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Geschte voorzitker,

Hierbij zerd ik u het rapport *Risicomanagement van de staatsschuld®. DiL rapporl
bevat een evaluatie van het beleid 2008-2011 en het bal=id 2012-2015.

De Nederandse Staat hanteert voor de finendering van het begrobingstekort en de
(her) firarciering van de bestaande schuld een risicokader. Het Agentschap var
het minlsterie van Financign evelueert sans in de vier & viff jaar het kader voar
risicemanagement. Set keder is een invulllng van de algemene deelsta lIng:
“schuldfinanciering tegen zo lzag mogelijke kosten onder aen accectabel risico
voor de bagroting”,

Binnen het risicokada- staat de afruil tussen kostan en risico centraal. In de
periode 2008-2011 is het risicokader gecperationaliseerd met con /S-jaars
gecentreerde portefeudille als benchmark. Uit evaluatie van het hudige kader
[2008-2011) blijkt dat de introductie van cen benchmark heeft bijgedragen aan
transparantic ovor kostan en ris’co van de schuld- en swapportcfoullle tan anzichte
wan cen beoogde schuldportefauille met optimale afrall bussen koesten cn rslco {de
benchmarkporiefeville}. Tevens is de benchmats werkbaar gebleken |n tijzen vad
crizis, Lt analyses blijkt det gecenktreerde portefeuiiles gekenmerkt wo-den door
een aptimale kosten-risico-afruil; gegeven het rizsico zifn dan aeen lagere kosten
megelijk, en omgekesrd. Dok de kavze voar een gecsntrecrde porefeuille als
Benchmark woasde daarom gecontinuesrd.

Cnn e kunnen beoordelen we ke kenze het best aanshiil bij hel hegrotingsheleld,
de vigerende markiomstandigheaden en de rsiooprederettie van e overheid is 22n
analyse geraakl uilgarnde van de samenstelling van de portefenille per nitimo
2010, De analyse laal den dat een 7=Jaars gecentreerde portefeuille voldoende
bescherming bigdl om Gjdeliike en Keine schokken in de renkz op te vangen. De
keuze voor eer 7-jaars gecentraerde portefeullle als benchmark zal daarom in da
paricde 2012-2015 worden gecantiniéard. Uit ce analyse blijkt dat het
rerterislcokader zelf gaen bescharming kan biaden tegen grote budaettaire
schokien en dat door verengzn nauwelijks extra boschorming kan worden
yoriregen togon oxbrome rg‘l__EEl:thlmn.
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In de perlode 200E-2011 werd beooyd orm met de combinatie van vitgiftebeleid en Agentschap
swaps 22 goed mogelijk de 7-laars gecentreerde benchrmark te benaderen om cen

zo etticént mogelijke financiaring na ta straven, Het ging daarki om zowel do O kanmeri
wosten als het risico. Veor de komende periode laat ik afwiikingen van 1et PRI ¢
rigicozrofiel vas de benchmark onderdeel zijr ven hat risicokader, Dit ender twee
randvoorwsarden. Oe eerste randvoorwaarde is dat afwijkingen niek moaen lelden

tot meer risico voor da begroting. Dit impliceert dat allean efwljkingen die de

portefeuille verlengen toagestaan zijn. Verkorser betekent immers meer rentarisico

dan de benchmark voorschrijtt. De tweeds randvonmwaards is dak de afwijkingen

inpasbaar zijn binnen de begroting. De rentefasten vallen binnan da

uitgavenkaders, De twsade randvoorwaarde beoogt te voorkomen dal de

rent=lasten als gevolg van een afwijking toensmen en er een overschrl’ding zou

plastsvinden. Concreet betskent dit dat afwiikingen alleen mogeliik zljin wanneesr

de rentelasten met die afivijking Binnen de zctuels meerjarenraming voor de

rentelasten blijven.

Blf e=n dergelijke strategie is juist een bechmark essentiesl. Ul de verantwaording
zal Blijken wat de resultaten kzn opzichte van de benchmark zijin geweeast, In da
werantwaording zal immers niet alleen de omvang van de afwljking voor wat
betreft het risico zichtbaar worden, maar ook voor wat batroft de knstan.

Hoogachtend,

de m r van Financién,
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i 1.C. de Jager
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