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Skrivelsens huvudsakliga innehall

I skrivelsen utvérderar regeringen statens upplaning och skuldférvaltning
under perioden 2011-2015. Utgéngspunkten for utvdrderingen &ar det av
riksdagen beslutade malet for statsskuldspolitiken, att statens skuld ska
forvaltas sé att kostnaden for skulden ldngsiktigt minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas samt att forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav penningpolitiken stdller. Utvérderingen avser savil
regeringens styrning som Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden.
Skrivelsen ska verldmnas till riksdagen senast den 25 april vartannat &r.

Malet for statsskuldspolitiken &r l&ngsiktigt och utvirderas darfor over
rullande femérsperioder.

Under utvérderingsperioden har regeringens styrning av statsskulden
gjorts mer flexibel. Syftet med att 6ka flexibiliteten dr att ge Riksgélds-
kontoret béttre forutsittningar att nd det Overgripande malet for
statsskuldspolitiken. For 16ptidsstyrningen har intervall ersatt fasta
varden. Inriktning for statsskuldens 16ptid har i stort varit oférdndrad
under utvarderingsperioden. Den genomsnittliga 16ptiden for hela stats-
skulden har varit runt 3,5 ar i termer av duration.

Styrningen av statsskuldens sammanséttning i termer av skuldandelar
var ofordndrad &ren 2011-2014. I riktlinjerna for 2015 &ndrades styrning
av skulden i utlindsk valuta sd att valutaexponeringen gradvis ska
minska de ndrmaste dren. Den arliga minskningstakten begrinsas av ett
tak p& 30 miljarder kronor och planeras uppgé till 20 miljarder kronor.
Fram till 2015 skulle andelen valutaskuld, real kronskuld och nominell
kronskuld vara oférindrad mellan &ren. Andringen gjordes mot bakgrund
av att valutaexponeringen inte forvintas generera lagre kostnad samtidigt
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som réantekostnaderna varierar mer pa grund av vaxelkursrorelser.
Ekonomistyrningsverket (ESV) som Finansdepartemenet anlitat som stod
for  utvdrderingen beddomer att regeringens &ndringar varit
dndamalsenliga i forhallande till det statsskuldspolitiska mélet.

ESV konstaterar att de viktigaste faktorerna for att halla nere
kostnaderna for statsskulden ligger utanfor ramarna for statsskulds-
forvaltningen. En 14g statsskuld och ordning i statens finanser &r de
viktigaste faktorerna for att sikerstdlla laga kostnader for statsskulden.
De senaste tjugo aren har Sverige successivt forbattrat de offentliga
finanserna och dirmed sénkt kostnaden for statsskulden. Den globala och
svenska riantenedgangen har ockséd gett ett kraftigt bidrag till att sénka
kostnaden for statsskuldsforvaltningen. Som exempel kan ndmnas att den
arliga genomsnittliga emissionsriantan fér nominella statsobligationer var
2,4 procent under 2011 och 0,5 procent under 2015. Under samma period
har de statsskuldsrintor som paverkar den offentliga sektorns finansiella
sparande minskat fran 32 till 16 miljarder kronor.

ESV bedomer att Riksgéldskontoret 6verlag har uppfyllt regeringens
riktlinjer &ven om den reala skuldens andel 1&g klart under malet pa 20
procent i slutet av 2015. 1 det fall andelen real kronskuld &ven
fortsédttningsvis bedoms avvika fran den léngsiktiga malandelen bor
Riksgédldskontoret i sitt forslag till riktlinjer tydligare an hittills redovisa
skélen for detta.

Upplaningen pa privatmarknaden har bidragit till att minska kostnaden
for statsskulden med 433 miljoner kronor under utvérderingsperioden.
Under 2015 har dock uppléningen i premieobligationer resulterat i en
forlust pa 45 miljoner kronor. Baserat pa Riksbankens reporinteprognos
kommer denna upplaningsform att visa forlust de ndrmsta aren for att
som tidigast generera kostnadsbesparingar 2018. Mot denna bakgrund
avser regeringen att ge Riksgildskontoret i uppdrag att analysera om
premieobligationsuppléningen i framtiden beddms kunna bidra till det
statsskuldspolitiska malet.

Det kvantitativa malet om att positionsverksamheten ska bidra till att
sénka kostnaden for statsskulden har inte uppnatts, eftersom positions-
verksamheten visat ett sammantaget underskott pa 42 miljoner kronor for
utvirderingsperioden. Mot denna bakgrund avser regeringen att ge
Riksgéldskontoret i uppdrag att analysera om positionsverksamheten i
framtiden kan véntas bidra till sénkta kostnader och risker for stats-
skulden som helhet. Regeringen avser dven att ge Riksgéldskontoret i
uppdrag att utreda om utvérdering av det Overgripande mélet kan
underléttas.

Den okonsoliderade statsskulden uppgick till 1403 miljarder kronor
vid slutet av 2015, motsvarande 34 procent av BNP. I forhallande till
utvirderingsperiodens borjan ar statsskuldens andel av BNP of6réndrad.
Vidareutldning till Riksbanken utgjorde 241 miljarder kronor av
statsskulden. For dessa lan betalar Riksbanken rdnta som motsvarar
Riksgéldskontorets kostnader for upplaningen.



Innehallsforteckning

1 Mal, ramverk och process for statsskuldsforvaltningen................... 4
2 Utgéangspunkter for regeringens riktlinjer.........c.ccoceeveeveevenencncnnens 6
2.1 Statens [4nebehoV ..........coceveririreniiiricicccccec 6
2.2 Statsskulden.........coceeeeiiiiiniinenineeeeceee 7
23 Lanemarknaderna ...........cocceeeeeiiiienieneeeeeee e 11
24 Den svenska Kronan...........cceevevveeenieneeneeieseeseeee, 12
3 Statsskuldens kostnad och risk.........ccccoiiiiiiiiiniiiiiiee 14
3.1 Statsskuldens kostnad..........ccccoceriririnienieeeeee 14
3.2 Risker i statsskuldsforvaltningen............cccceevevvenieennnnnen. 19
4  Redovisning av regeringens riktlinjebeslut och
Riksgéldskontorets tillimpning av besluten.............ccocveevervennnnnne. 24
4.1 Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar................. 24
4.2 Statsskuldens 10ptid........ccceevveiirinieieeeeeeeeeee 29
43 Marknads- och skuldvard ...........cocoooiiiiiininiee, 34
4.4 Positionstagande.............cceeeeereerienienieeeee e 37
4.5 Uppléaning pé privatmarknaden ............cccceevevenenenennnnne. 41
4.6 Lan for att tillgodose behovet av statslan ........................ 46
5 Utvérdering av Riksgéldskontorets upplaning och
Skuldforvaltning .........cccooieiiiiiiieeeec e 47
5.1 FOrvaltningsstrate@ier.........coevververveeieereniieneeie e 47
5.2 Prognoser 6ver nettolanebehovet...........ccecvevverivenienennnne. 52
53 Uppléningen i sammandrag............cceceeeeeeeeeeeneeneeneennne. 56
54 Kapitalmarknadsupplaningen ............ccceceeveevereeneeneenee. 59
55 Penningmarknadsupplaningen............ccocceeveerienienennnne. 67
5.6 Vidareutlaning i utlandsk valuta............c.cocooirininecennnne. 72
5.7 DerivatinsStrument.........cocveveereenieeieeieeeeeeeee e 74
6  Penningpolitik och statsskuldspolitiK..........ccccoeverenienininiinennne. 77
7  ESV:suppfoljning och regeringens kommentar till den ................ 79
Bilaga 1 Ekonomistyrningsverkets rapport: Utvéardering av
statens upplaning och skuldférvaltning 2011-2015 ........ 85
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 21 april 2016....... 127

Skr. 2015/16:104



Skr. 2015/16:104

1 Mal, ramverk och process for
statsskuldsforvaltningen

Sammanfattning: Ansvaret for statsskuldspolitiken ligger pé politisk
niva genom att mélet &r beslutat av riksdagen och att regeringen i arliga
riktlinjer beslutar om den &vergripande styrningen. Riksgéldskontoret
ansvarar for att upplaning och forvaltning gors inom ramen for de
riktlinjer som regeringen beslutat och i enlighet med maélet. Ater-
rapportering av maluppfyllelsen ldmnas till riksdagen i form av en
utvirderingsskrivelse vartannat ar. Réntebetalningarna pa statsskulden
finansieras via ett anslag som ligger utanfor utgiftstaket.

Malet for statsskuldspolitiken

Malet for statsskuldspolitiken ar att statens skuld ska forvaltas sd att
kostnaden for skulden léngsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas (5 kap. 5 § budgetlagen [2011:203]). Forvaltningen
ska vidare ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller,
Innan maélet for statsskuldspolitiken inférdes i budgetlagen fanns
motsvarande reglering i lagen (1988:1387) om statens upplaning och
skuldforvaltning. Malet tillkom efter den statsfinansiella krisen pa 1990-
talet och infordes i lag ar 1998.

Uppldningens dndamadl
Regeringen far inte utan att riksdagen har medgett det ta upp lan eller
gora andra ekonomiska ataganden for staten (9 kap. 8 § andra stycket
regeringsformen). Enligt budgetlagen far Riksgéldskontoret, efter
riksdagens bemyndigande och regeringens bestimmande, ta upp lan till
staten for att
1. finansiera 16pande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,
2. tillhandahalla sadana krediter och fullgdra sddana garantier som
riksdagen beslutat om,
3. amortera, 16sa in och kdpa upp statslan,
4. 1 samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika
loptider, och
5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.
Bemyndigandet lamnas for ett budgetar i sdnder.

Styrning

Den process enligt vilken statsskuldspolitiken genomfors och utvirderas
har tillimpats sedan 1998. Processen innebér att regeringen senast den
15 november varje ar beslutar kommande érs riktlinjer for statsskuldens
forvaltning. I riktlinjerna styr regeringen bl.a. vilken 16ptid och
sammansittning statsskulden ska ha for att uppnd onskad avvigning
mellan kostnad och risk. I avvégningen tas hinsyn till statsskuldens
storlek och forvintade utveckling, liksom situationen pa lane-
marknaderna. I undantagsfall tas dven hénsyn till den svenska kronans
vixelkurs och forviantade utveckling. Som underlag till regeringens
riktlinjebeslut 1amnar Riksgdldskontoret forslag till riktlinjer, senast den




1 oktober. I samband att Riksgédldskontorets forslag bereds ges
Riksbanken mojlighet att yttra sig.

Under verksamhetsaret ansvarar Riksgdldskontoret for att uppléning
och forvaltning gors inom ramen for de riktlinjer som regeringen beslutat
och i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

Utvdirdering

Regeringens aterrapportering till riksdagen gors i en utvdrderings-
skrivelse vartannat &r (senast den 25 april). Aren diremellan redovisar
regeringen sin prelimindra syn pa statsskuldsforvaltningen i budget-
propositionen. Riksgdldskontoret ldmnar underlag for utvdrderingen
varje ar (senast den 22 februari). Iregeringens utvirderingsskrivelse
ingér en extern granskning. Granskningen innehéller en bedémning av
maluppfyllelsen och i vissa fall férslag om fordndringar i styrningen eller
tillimpningen av densamma.

Utvarderingsprinciperna anges i regeringens riktlinjer. I stort har
principerna varit ofordndrade sedan 1998, da den nuvarande processen
borjade tillimpas. Principerna har pé sa sitt utvéirderats och godkints av
riksdagen. Utgangspunkten ar att utvdrderingen ska goras mot det
langsiktiga malet for statsskuldsforvaltningen samt i ljuset av den
kunskap som finns vid beslutstillféllet. Eftersom malet ar langsiktigt ska
utvédrderingen ske 6ver rullande femarsperioder.

Det inte dr mojligt att exakt utvirdera om malet att lana till lagsta
mojliga kostnad utan att ta for stora risker uppnatts. Anledningen ar att
det finns flera olika slags risker som statsskuldsforvaltningen har att ta
hénsyn till. Riskerna kan dessutom variera over tiden. Utvérderingen
avser darfor framst strategiska dverviganden som lég till grund for beslut
utifrdn den kunskap som fanns vid beslutstillfillet. Kvantitativa matt och
jamforelser redovisas nir s& ar mojligt.

Budgetmdssig hantering av rdntor pd statsskulden
Réntebetalningarna pa statsskulden finansieras via statsbudgetens
utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. anslag 92:1 Rdntor pd
statsskulden. Den budgetpaverkande redovisningen &r utgiftsméssig och
baseras i princip pad hur mycket ridnta som betalas respektive ar
(kassamissigt). Upplaningstekniska faktorer gor att det ibland upp-
kommer variationer i betalningarna som inte kan hénforas till det
enskilda érets skuld-, rdnte- och valutakursforhéllanden. Den kostnads-
méssiga redovisningen av statsskulden, vilken paverkar statens
finansiella sparande, justeras for dessa upplaningstekniska faktorer.
Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. ligger utanfor utgiftstaket.
Detta innebédr att i situationer da statsskuldsrdntorna blir hdgre an
budgeterat krivs inte finansiering frdn négot annat utgiftsomrade. Pa
motsvarande sitt frigérs heller inget utrymme 1 situationer da
statsskuldsrantorna blir lidgre dn budgeterat. Efter ett sarskilt arligt
bemyndigande ges Riksgdldskontoret ritt att Overskrida anslag 92:1
Réntor pa statsskulden och anslag 92:3 Riksgéldskontorets provisions-
kostnader 1 samband med uppléning och skuldférvaltning.
Bemyndigandena motiveras av att upplaningsverksamheten fordrar
flexibilitet for att staten i alla ldgen (och i rétt tid) ska kunna fullgéra sina
ataganden.
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2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Vid utvirderingsperiodens borjan uppgick den
okonsoliderade statsskulden till 1179 miljarder kronor och till
1 403 miljarder kronor vid utvdrderingsperiodens slut. I forhallande till
BNP var skuldandelen oforindrad pa 34 procent. Vid 2015 é&rs slut
utgjorde vidareutlaningen till Riksbanken 241 miljarder kronor av den
okonsoliderade statsskulden Vidareutldningen har inte paverkat
styrningen av statsskulden eller statens finansiella sparande.

Savil korta som langa statsrdntor har fallit till historiskt l4ga nivaer
under utvirderingsperioden. Vid periodens bdrjan var rdntan pd den
10-ariga nominella statsobligationen tre procent och vid periodens slut en
procent. Réntan pa 3-manaders statsskuldvéxlar har fallit fran drygt en
procent till minus 0,5 procent.

Den svenska kronan har under utvdrderingsperioden forsvagats med
4 procent i forhéllande till de valutor som valutaskulden varit exponerad
mot.

Vid utformningen av riktlinjerna beaktas statsskuldens storlek och hur
skulden forvdntas utvecklas de nirmast aren. Situationen pa
lanemarknaderna och den svenska kronans viaxelkurs har i vissa fall
ocksé betydelse for riktlinjernas utformning.

2.1 Statens lanebehov

Statens lanebehov' paverkas bade av den ekonomiska utvecklingen och
av politiska beslut. Niar konjunkturen &r stark minskar 1 regel
lanebehovet, eftersom skatteinbetalningarna 6kar samtidigt som
exempelvis  utbetalningar for  arbetsloshetsstod — minskar.  Nér
konjunkturen forsvagas géller det motsatta. Vissa ar paverkas &dven
statens lanebehov av engéngsvisa hindelser som forséljning av aktier i
statligt dgda bolag och vidareutléning till Riksbanken.

Lanebehovet kan delas in i primért lanebehov och réntor pa
statsskulden. Av figur 2.1 framgér att statens budget visade stora
overskott dren fore finanskrisen (dvs. ldnebehovet var negativt). En del
av dverskotten forklaras av inkomster i samband med forséljning av Vin
och Sprit AB och Vasakronan. Nér finanskrisen utbrét hosten 2008
bromsade konjunkturen in och statens budget vinde fran 6verskott till
underskott. Ett viktigt skl till att lanebehovet steg kraftigt 2009 var att
Riksgéldskontoret detta ar lanade upp motsvarande 100 miljarder kronor
i utlandsk valuta for att stirka Riksbankens valutareserv. Under 2010
aterhdmtade sig den svenska ekonomin och for aret som helhet visade
statens budget balans. Under 2011 fortsatte ckonomin att vdxa, stats-
finanserna stirktes och lanebehovet minskade. Ar 2013 steg ldnebehovet
kraftigt igen, vilket till stor del berodde pé att Riksgéldskontoret tog upp
ytterligare 100 miljarder kronor i utlindsk valuta for att forstirka

! Statens lanebehov #r detsamma som statens budgetsaldo fast med omvint tecken.




valutareserven. Under 2014 och 2015 var lanebehovet ocksé positivt men
lagre dn foregaende &r (underskott i statens budget).

Figur 2.1 Statens lanebehov
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2.2 Statsskulden

Statsskulden har uppkommit genom att statens budget historiskt visat
storre underskott dn Gverskott. Forenklat Okar statsskulden nir statens
budget visar underskott och minskar nér budgeten visar 6verskott.

Statsskuldens utveckling i ett ldngre perspektiv

Statsskulden har som andel av BNP okat kraftigt under tva perioder.
Mellan 1976 och 1985 dkade statsskulden som andel av BNP frén 21 till
62 procent och mellan 1990 till 1994 fran 41 till 74 procent av BNP.
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Figur 2.2 Okonsoliderad statsskuld sedan 1975
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Bakgrunden till att statsskulden steg under den forsta perioden var hoga
oljepriser och ddmpad internationell konjunktur. Den svenska industrin
pressades hart av stora kostnadsokningar och forsdmrad konkurrenskraft
(sarskilt stal- och varvsindustrin). Under 1970-talets senare halft
forbattrades exportindustrins konkurrenskraft efter flera devalveringar. 1
borjan av 1980-talet vinde konjunkturen uppat varefter flera ar av hog
ekonomisk tillvixt foljde. I takt med att ekonomin véxte borjade
statsskulden som andel av BNP att minska.

Den andra perioden da statsskulden steg infoll under 1990-talet forsta
hélft. Denna gang var orsaken en inhemsk och omfattande fastighets- och
finanskris. 1 sparen av krisen foljde en djup ladgkonjunktur som
forsvagade statens finanser. Under senare delen av 1990-talet bidrog
flera faktorer till att ekonomin borjade vdxa och till att statsfinanserna
starktes. Den fasta vixelkurspolitiken Overgavs och det kraftiga
kronfallet gynnade svensk exportindustri. Okad sysselsittning och
stigande aktiepriser ledde till 6kade skatteintékter. Intdktssidan i statens
budget starktes dven av att aktier i Telia AB séldes samt av att medel fran
AP-fonderna overfordes till staten 1 samband med att det nya
pensionssystemet sjosattes. Dessutom vidtogs omfattande besparings-
atgdrder for att stirka statens budget, en ny budgetprocess och ett nytt
budgetpolitiskt ramverk inrittades.” Atgirderna och konjunktur-
forstédrkningen resulterade i att underskotten i statens budget successivt
minskade for att runt millennieskiftet visa dverskott igen.

Sedan mitten av 1990-talet har statsskulden som andel av BNP
minskat, med undantag for 2009 och 2013. Dessa ar steg skuldkvoten
framst till f6ljd av att Riksgdldskontoret tog upp lan for Riksbankens

2 Utgiftstak for staten och 6verskottsmal for den offentliga sektorns finansiella sparande.



rékning. I absoluta tal nadde statsskulden sin hogsta niva 1998 (1 450
miljarder kronor) och som andel av BNP var nivan som hogst 1994 och
1995 (runt 75 procent).

Statsskuldens utveckling under utviirderingsperioden

Under utvérderingsperioden 2011-2015 har den okonsoliderade stats-
skulden okat med 224 miljarder kronor, fran 1 179 till 1403 miljarder
kronor. Engéngsvisa effekter pa lanebehovet har bidragit till 46 miljarder
kronor av skuldokningen. Den utestdende vidareutlaningen till
Riksbanken utgjorde 241 miljarder kronor av den okonsoliderade
statsskulden vid 2015 ars slut. Som andel av BNP var statsskulden
34 procent béde vid periodens boérjan och slut.

Figur 2.3 Okonsoliderad statsskuld 2010-2015
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Maastrichtskulden

For att jamfora den offentliga sektorns skuldséttning i olika EU-lédnder
anviands den s.k. Maastrichtskulden. Skuldmattet avser hela den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld. For svenska forhallanden
innebér detta att statsskulden och den kommunala sektorns skulder pa
kapitalmarknaden rdknas samman samt att AP-fondernas innehav av
statsobligationer dras ifran. Den offentliga sektorn dr organiserad pa
olika sdtt i olika ldnder. Genom att Maastrichtskulden omfattar hela den
offentliga sektorns skuldsdttning 6kar jamforbarhet landerna emellan.

Skr. 2015/16:104



Skr. 2015/16:104

10

Figur 2.4 Maastrichtskuld som andel av BNP 2014
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For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden till 45 procent av BNP vid
2014 ars slut. For EU uppgick motsvarande andel i genomsnitt till
87 procent, dvs. néstan dubbelt s& hog som for Sverige. Som andel av
BNP ér den svenska statsskulden séledes att betrakta som 1ag ur ett savél
historiskt som internationellt perspektiv.

Faktaruta: Olika matt pa statsskulden

Det finns flera olika matt pa statsskulden. De olika matten anvinds i
olika sammanhang beroende pa mattets syfte. Det officiella mattet kallas
okonsoliderad statsskuld och motsvarar den skuld Riksgéldskontoret
forvaltar. I budgetpropositionen anvénder regeringen i huvudsak maéttet
konsoliderad statsskuld, vilket visar statens skuld till aktorer utanfor
staten. Skillnaden mellan okonsoliderad och konsoliderad statsskuld
utgors av statliga myndigheters innehav av statspapper. Vid 2015 érs
utgdng uppgick detta innehav till 51 miljarder kronor. Bade
okonsoliderad och konsoliderad statsskuld visar statens framtida
ataganden i termer av summerade nominella slutbelopp for Riksgélds-
kontorets utestdende laneinstrument, med respektive utan myndig-
heternas innehav.

For styrning av statsskulden anvéndes mattet statsskuldens summerade
kassaflode (SSK-mattet) under perioden 2007-2014. I riktlinjebeslutet
for 2015 @ndrades maéttet till nominellt belopp. Det nya skuldmattet &r
detsamma som okonsoliderad statsskuld justerat for fordringar i
vidareutlaning och forvaltningstillgdngar. Andringen gjordes i syfte att
oka transparensen.
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Statens kostnad for att 14na pa olika 16ptider kan forenklat beskrivas med
hjalp av avkastningskurvan péd svenska statspapper. Avkastningskurvan
har i regel en positiv lutning, vilket innebér att uppléning pa kortare
16ptider (statsskuldvixlar) gors till ldgre rénta dn upplaning pa langre
16ptider (statsobligationer). Den kortare upplaningen innebdr dock att
ranteomsdttnings- och refinansieringsrisken okar, eftersom skulden
omsitts oftare till pa forhand okénda villkor. Nér avkastningskurvan &r
brant forstirks utbytesforhallandet mellan kostnad och risk, dvs.
kostnaderna forvdntas minska mer av en 16ptidsforkortning nér
avkastningskurvan &r brant.

Avkastningskurvans niva &r av underordnad betydelse for valet av
16ptid. I betraktande av att upp- och nedgéngar av rénteldget pa sikt tar ut
varandra, reduceras vinsten av att ha en lang skuld nér réntorna stiger av
att en forlust kan sidgas uppkomma nér rénteldget sjunker igen. I vissa
extraordindra fall har dock réntenivan péaverkat 16ptidsstyrningen. Sa
skedde t.ex. varen 2009 da regeringen Oppnade mdjligheten for
Riksgédldskontoret att emittera ett 30-arigt obligationslan, bl.a. i syfte att
lasa in 1aga réntor.

Lanemarknaderna

Figur 2.5 Svensk statsranta
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Kalla: Macrobond

I figur 2.5 visas hur den svenska statsrdntan pa tre olika 1optider
utvecklats under utvérderingsperioden. Som framgar foll de langre
rantorna kraftigt under 2011. Oro for en europeisk skuldkris, en svagare
ekonomisk utveckling i omvérlden samt att internationella placerare
sokte sig till svenska statspapper i Okad omfattning var viktiga
forklaringar. De svenska statsfinanserna visade god motstdndskraft mot
finanskrisen och utgéngsldget var starkt i en internationell jaimforelse.
Under hosten 2012 och under 2013 minskade oron for den europeiska
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skuldkrisen. Forvdntningarna om en négot béttre ekonomisk utvecklig
steg och riskaptiten bland investerarna dkade igen. Detta gjorde att de
langa statsrdntorna steg under hosten 2012 och under 2013. Under 2014
och under inledningen av 2015 f6ll de langa statsréntorna. Investerarna
hade da anpassat sina forvintningar om att reporéntan skulle vara lag
under en ldngre tid. Under véren och hosten 2015 steg de langa stats-
rdntorna i takt med starkare signaler om den ekonomiska utvecklingen.

Den korta statsrdntan paverkas i hog utstrickning av Riksbankens
reporinta och marknadens forvéntningar om reporénta den narmsta tiden.
I syfte att na inflationsmélet (2 procent) sidnktes repordntan successivt
frén 2,00 procent i december 2011 till -0,35 procent i juli 2015. Réntan
pa statsskuldsvixeln med tre méanaders 16ptid har i stort f6ljt reporéntan,
dven om den periodvis varit badde hogre och lagre.

Figur 2.6 Skillnaden mellan tioars och tremanaders statsrantor

Procent

2001 2012 l 2013 2014 2015

Kalla: Macrobond

Ett sitt att beskriva avkastningskurvans lutning ar att berdkna skillnaden
mellan réntan pé tiodriga statsobligationer och treménaders statsskuld-
véxlar. Av figur 2.6 framgér att denna skillnad minskade betydligt under
2011 i takt med att de langa statspappersrantorna foll. Under en period
kring arsskiftet 2011/2012 var den svenska avkastningskurvan i princip
helt flack for att darefter bli brant under 2013 nir de langa rdntorna steg.
Under hosten 2014 minskade skillnaden aterigen mellan de langa och
korta réntorna, eftersom de langa réntorna foll kraftigare dn de korta.
Under 2015 har de korta rintorna fallit samtidigt som de langa stigit,
vilket okat skillnaden mellan korta och 1dnga réntor.

2.4 Den svenska kronan

Valutaskuldens storlek uttryckt i kronor paverkas av den svenska kronans
styrka i forhallande till de valutor valutaskulden 4r exponerad mot



(valutariktmarket). En starkare krona minskar valutaskulden uttryckt i
kronor och vice versa. I figur 2.7 framgar hur kronan utvecklats i
forhallande till de valutor som ingér i valutariktmédrket. Valutariktmérket
var oforidndrat under perioden 2011-2014: EUR 45 procent, CHF 20
procent, JPY 15 procent, USD 10 procent, GBP 5 procent och CAD 5
procent. Under 2015 sénktes andelen JPY till 10 och EUR till 42,5
procent, medan 6vriga forutom CAD o6kades négot (avsnitt 4.1 och 5.4).

I samband med finanskrisen hosten 2008 och varen 2009 forsvagades
den svenska kronan kraftigt. Darefter stirktes kronan i takt med att
finansmarknaderna stabiliserades och d& konjunktursignalerna blev mer
positiva. Under 2010 handlades kronan i stort pd samma nivéer som fore
finanskrisen. Vid inledningen av skuldkrisen 2011 forsvagades kronan
endast marginellt. Under 2012 stirktes kronan relativt kraftigt i
forhallande till valutariktmérket. Detta ar forstérktes kronan i forhallande
till samtliga valutor i valutariktmérket. Under 2013 var kronan stabil i
forhallande till valutariktmirket for att under 2014 forsvagas relativt
kraftigt dd euron och framfor allt den amerikanska dollarn steg. Under
2015 var kronforsvagningen mindre d& en svagare euro viagde upp for en
ytterligare fOrstirkning av den amerikanska dollarn. Sett &ver hela
utvdrderingsperioden har kronan forsvagats med fyra procent i
forhallande till valutariktmérket.

Figur 2.7 Kronans utveckling mot valutariktvardet
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Kalla: Riksgéldskontoret
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3 Statsskuldens kostnad och risk

Sammanfattning: Emissionsrdntorna har under utvirderingsperioden
successivt minskat i takt med den allmédnna rantenedgéngen. Exempelvis
har den arliga genomsnittsrantan vid emissioner i nominella stats-
obligationer minskat fran 2,4 till 0,5 procent fran 2011 till 2015. Under
samma period har de statsskuldsrdntor som paverkar den offentliga
sektorns finansiella sparande minskat fran 32 till 16 miljarder kronor. I
en situation da réntorna &tergar till niver som varit historiskt normala
kommer belastningen pé statens finanser att oka.

Rénteomsittningsrisken har 1 stort varit ofordndrad under
utvirderingsperioden, eftersom den genomsnittliga 16ptiden for hela
statsskulden har varit oférandrad runt 3,5 ar (i termer av duration).

Refinansieringsrisken i termer av 1dn som I6per till forfall de ndrmaste
tolv. manaderna har Okat ndgot under utvarderingsperioden.
Refinansieringsrisken reduceras dock pa flera andra sétt, bl.a. genom
regelbunden upplaning i utlindsk valuta som upprétthéller kanalen till de
internationella kapitalmarknaderna dér stora volymer kan lanas pa kort
tid. I regel framtréder refinansieringsrisken nér statsfinanserna &r svaga
och behovet av nyuppléning ir stort. Sveriges statsfinanser bedéms som
starka bade ur ett historiskt och internationellt perspektiv.

3.1 Statsskuldens kostnad

Statsskuldens kostnader paverkas i forsta hand av skuldens storlek och
rantenivaerna da skuldinstrumenten ges ut. En del av statsskulden &r
exponerad mot utldndsk valuta, varfor valutakursrorelser ocksé paverkar
kostnaderna. Kostnaderna for realskulden paverkas av hur KPI utvecklas.
Kostnaderna for statsskulden redovisas med de tre olika metoderna:
rdntebetalningar, periodiserad kostnad och genomsnittlig emissions-
ranta.

Rdntebetalningar

P4 statsbudgeten redovisas statsskuldsrdntorna utgiftsméassig, vilket i
princip motsvarar rintebetalningar (kassamaissigt). Réntebetalningarna
finansieras via utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. anslag 92:1
Réntor pd statsskulden.”

Ar 2014 anvisades 21,9 miljarder kronor pi anslaget Rintor pa
statsskulden, utfallet blev 3,2 miljarder kronor. Den framsta forklaringen
till varfor ranteutgifterna blev betydligt ldgre dn budgeterat var tillfalliga
effekter i form av hogre dverkurser vid emission. Overkurser uppstar nér
Riksgéldskontoret emitterar i &ldre obligationer med kupongréntor som
Overstiger emissionsriantan. De dldre obligationerna gavs ut nér ranteldget
var betydligt hogre én under 2014. Overkurserna paverkar omfordelning

3 Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m. ligger utanfor utgiftstaket.




av rintebetalningarna over tiden, men inte de sammantagna kostnaderna
for statsskulden.

For ar 2015 anvisades 29,2 miljarder kronor pé anslaget, utfallet detta
ar blev 21,8 miljarder kronor. De allt ldgre marknadsréntorna fortsatte att
minska statens rintebetalningar dels via rdnteswappar, dels genom att
dldre 1an ersatts med nya dér kupongréntan (réntebetalningarna) &r lagre.
Den viktigaste forklaringen till att rdntebetalningarna blev hogre 2015 &n
2014 var att valutakurseffekterna verkade &t motsatt hall detta ar. Bland
annat uppstod kursforluster i schweiziska franc pd omkring 5 miljarder
kronor som en foljd av att den schweiziska centralbanken i januari 2015
beslutade att &verge kopplingen till euron. Under 2015 uppstod dven
valutakursforluster i amerikanska dollar och 1 brittiska pund.

Tabell 3.1 Utgiftsmassiga statsskuldsrantor pa statens budget

Miljarder kronor 2011 2012 2013 2014 2015
Inhemska rantor 29,3 289 22,7 246 23,0
Utlandska rantor 2,2 2,3 0,8 07 -01
Over/underkurser vid emission -6,0  -95 0,8 -16,7 -18,9
Summa réantor 255 21,1 243 8,7 4,0
Rantor pa in/utléning 46 40 -35 -40 -38
Valutaforluster/vinster 3,7 -29 -10,2 -50 10,2
Kursférluster/vinster 98 125 6,1 36 114
Ovrigt -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Summa réanteutgifter 344 21,3 16,7 32 218

I tabellen 3.1 redovisas de utgiftsméssiga statsskuldsrdntorna som
belastar statens budget (utgiftsomrade 26). Rinteutgifterna péverkar
statens lanebehov, men ligger utanfor utgiftstaket for staten. Som
framgéar av tabellen varierar utgifterna betydligt mellan aren till f6ljd av
tillfalliga effekter i form av 6ver- och underkurser samt valuta- och
kursvinster och forluster.

De statsskuldsrdntor som péverkar den offentliga sektorns finansiella
sparande redovisas i1 nationalrdkenskapstermer och definieras av EU-
regler. Mattet paverkas inte av tillfdlliga effekter, eftersom detta métt ar
kostnadsméssigt. I figur 3.1 redovisas de statsskuldsrantor som belastat
den offentliga sektorns finansiella sparande under utvérderingsperioden.
Av figuren framgér att ridntekostnaderna halverats fran 32,3 miljarder
kronor 2011 till 16,3 miljarder kronor 2015. I forhallande till BNP har
andelen minskat fran 0,9 till 0,4 procent.
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Figur 3.1 Statsskuldsrintor som péaverkar den offentliga sektorns
finansiella sparande’
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Kalla: Riksgaldskontoret

Periodiserad kostnad

Riksgildskontoret redovisar dven periodiserad kostnad per skuldslag
uttryckt 1 procent. Den periodiserade kostnaden innehaller alla kompo-
nenter som paverkar kostnaden for statsskulden: réntor, inflations-
kompensation och valutakursfordandringar. Till denna redovisning
berédknas kostnaden for en viss tidsperiod genom att de belopp som lénats
stdlls i relation till de kassafloden som kommer att betalas i framtiden
med hénsyn tagen till nér i tiden detta sker. For realskulden, valuta-
skulden och swappar dr de framtida kassaflodena okdnda. Darfor antas
den framtida inflationen f6lja den s.k. break-eveninflationen, dvs. den
inflation som kan hirledas frén marknadens prissittning av real-
obligationer relativt statsobligationer. I berdkningarna antas framtida
valutakurser och kortréntor ligga kvar pa samma niva som vid slutet av
2015.

Metoden innebir att antagandena efter hand ersétts med faktiska utfall,
vilket innebér att kostnaden bakat i tiden revideras. Kostnaden bakat i
tiden péaverkas dven nir Riksgéildskontoret &terkoper statspapper,
eftersom vinster eller forluster d& realiseras och ersétter antagandet om
att alla 14n halls till forfall. Kostnaden for varje instrument periodiseras
jamnt over dess 1optid. For exempelvis ett valutaldn innebdr det att
dagliga valutakursforandringar inte paverkar kostnaden om de inte
realiseras. Det &r bara de valutakurser som péaverkar de faktiska
kassaflodena som har effekt pa kostnaden.

* Uppgifterna motsvarar de siffror som Riksgildskontoret limnat till SCB och ESV for
berdkning av s.k. NR-réantor. I dessa siffror tas rantor pa derivat, kursvinst/forlust och
inomstatliga réntor inom statens internbank inte med.



Figur 3.2 Periodiserad kostnad for samtliga skuldslag®
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Kalla: Riksgéldskontoret

Som framgar av figur 3.2 har den periodiserade kostnaden fallit for
samtliga skuldslag sedan 2002. For den nominella kronskulden var
kostnaden 1,5 procent under 2015 For den reala kronskulden var
kostnaden samma ar 2,6 procent. Skélet till att kostnaden for den reala
kronskulden varit hogre &dn for den nominella kronskulden ar framst att
16ptiden i den reala kronskulden &r ldngre. Detta innebér att den reala
skulden innehaller en storre del ldn som togs upp for linge sedan till
betydligt hogre réantor.

For valutaskulden har den periodiserade kostnaden varit ldgre dn for
ovriga skuldslag. For 2015 var kostnaden for valutaskulden 0,3 procent.
Forklaringen &r att 10ptiden dr kortast i detta skuldslag. De fallande
marknadsrdntorna har darfor fatt ett snabbare genomslag pa rénte-
kostnaden. Kronkursens utveckling har ocksa stor betydelse for
valutaskuldens kostnader vilket dr en viktig forklaring till kostnads-
variationerna mellan aren (figur 3.2).

Den periodiserade kostnaden berdknas dven for olika statspapper.
Eftersom marknadsréntorna fallit och statsskuldvéxlar har kortast 16ptid,
visar detta uppléningsinstrument ldgst kostnad. Under 2015 var
kostnaden negativ, -0,3 procent. For nominella obligationer var den 2,7
procent och for realobligationer 2,6 procent (figur 3.3).

* I kostnadsberiikningen for valutaskulden ingér obligationer i utlindsk valuta samt de ben i
swappar som ar denominerade i utléndsk valuta.
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Figur 3.3 Periodiserad kostnad for olika statspapper
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Kalla: Riksgaldskontoret

Genomsnittliga emissionsrdntor

Det oOvergripande kostnadsmattet for styrning och uppfoljning av
statsskuldsforvaltningen 4r den genomsnittliga emissionsrintan.® Med
emissionsrinta avses den rédnta (eller yield) som staten vid emissions-
tillfallet ldnade till. Genomsnittet for respektive skuldslag berdknas
genom att viga samman alla enskilda emissionsrdntor med respektive
utestaende volym. Kostnadsmattet fordelar rintebetalningarna jaimnt Sver
instrumentets 16ptid.

De genomsnittliga emissionsrdantorna har fallit i takt med den allménna
rantenedgangen. For nominell kronskuld har den arliga genomsnittliga
emissionsrintan fallit fran 2,5 procent vid utvérderingsperiodens borjan
till 0,5 procent vid periodens slut. Den genomsnittliga emissionsréntan
for real kronskuld har fallit fran 2,5 till 1,5 procent och for valutaskulden
fran 1 till strax under 1 procent. De olika skuldslagen &r dock inte helt
jamforbara i kostnadstermer. Loptiden skiljer sig at vilket paverkar bade
kostnad och risk. For realskulden tillkommer &ven inflationskom-
pensation, medan kostnaden for valutaskulden paverkas av valutakurs-
utvecklingen.

>

® Ofta anvinds i stillet den engelska benimningen av emissionsréntan “yield to maturity”,
vilket dr den rénta som anvinds for att berdkna priset pa en obligation. Kuponger och dver-
/underkurser periodiseras dirmed jamnt 6ver 16ptiden. Den genomsnittliga emissionsréntan
ar ddrmed ett &ndamalsenligt matt pa statsskuldens kostnad, sarskilt nér instrumentet
behalls till forfall.



Figur 3.4 Genomsnittlig emissionsranta
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Kalla: Riksgéldskontoret

3.2 Risker 1 statsskuldsforvaltningen

Risken i statsskulden definieras pa 6vergripande niva som dess bidrag till
variationer i budgetsaldot och statsskulden. En ldgre statsskuld, som for
med sig lagre kostnader, bidrar till en lagre risk eftersom variationen i
kostnaderna (uttryckt i kronor) minskar nér skulden &ar ldgre. En lagre
statsskuld 1 utgangsldget gor det dven lattare for staten att i ett krisldge
lana upp stora belopp utan att rdntorna stiger kraftigt.

Det finns inte nagot enskilt matt som beskriver den sammantagna
risken i statsskuldsforvaltningen. I stéllet redovisas olika typer av risker,
varav de frimsta &r rdnteomsdttningsrisk, refinansieringsrisk och
finansieringsrisk samt motpartsrisk. Riskerna i statsskuldsforvaltningen
begrinsas pa flera olika sitt i regeringens riktlinjer och Riksgélds-
kontorets strategier for upplaning och marknadsvard. Starka och hallbara
statsfinanser utgdr den bésta forsdkringen mot bade refinansierings- och
finansieringsrisk.

Réinteomsidittningsrisk
Med rianteomséttningsrisk menas att réntan pa skulden snabbt stiger om
marknadsréntorna ror sig uppat. Ju stdrre andel av skulden som bestér av
korta och rorliga 14n desto kénsligare blir skulden for forédndrade
marknadsrédntor. Kort upplaning &r i regel billigare &n lang upplaning.
Avvigningen mellan kostnad och risk faststills av regeringen i de arliga
riktlinjerna genom riktvirden for loptiden i de olika skuldslagen
(avsnitt 4.2). Inom ramen for riktlinjerna fattar Riksgdldskontoret beslut
om hur I6ptidsriktvdrdena ska uppnés for de enskilda skuldslagen.

I figur 3.5 visas Ioptiden for hela statsskulden i termer av duration och
rantebindningstid.
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Figur 3.5 Loptid for hela statsskulden i termer av duration och
genomsnittlig rantebindningstid
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Kalla: Riksgaldskontoret

Av figur 3.5 framgar att [6ptiden i termer av duration har legat runt 3,5 ar
under hela utvérderingsperioden. Detta Overgripande matt bor dock
tolkas med viss forsiktigt, eftersom den genomsnittliga rintebind-
ningstiden kan uppnés pa olika sitt.

Det onormalt laga rénteldget har gjort att bade rénteutgifter och
rantekostnader for statsskulden minskat betydligt under utvirderings-
perioden. Samtidigt har statsskulden dkat. Om réntorna atergér till nivaer
som historiskt varit mer normala, kommer statsskuldsridntornas belast-
ning pé statens budget att oka kraftigt. En atergéng till rdntenivan som
radde 20032008, da rdntan pad en 10-drig statsobligation var 4-4,5
procent, skulle pa lang sikt leda till att rdntekostnaderna uppgar till 50
miljarder kronor jamfort med 7 miljarder kronor for 2015. Det enda sittet
att minska risken att rintekostnaderna Okar, 1 en situation da rinte-
nivéerna stiger, dr att kraftigt forldnga Ioptiden pé statsskulden. En sédan
strategi skulle leda till hogre kostnader initialt men langsammare
kostnadsokning i det fall att rdntorna stiger. For ndrvarande &r intresset
av riktigt 1dnga obligationer begrinsat, vilket skulle medfora stora initiala
kostander for ett sadant strategiskifte (se avsnitt 4.2).

Refinansieringsrisk och finansieringsrisk

Refinansieringsrisk avser risken att staten inte lyckas ldna for att ersétta
de 1an som forfaller. En négot vidare tolkning inkluderar &ven risken att
staten maste betala mycket hoga réntor for att investerare ska vara villiga
att lana ut pengar. Refinansieringsrisken framtrader i regel nér stats-
finanserna &r svaga och behovet av nyuppléning &r stort. Finansierings-
risk omfattar bade refinansiering och finansiering av nyupplaning. De
bada begreppen anvénds ofta synonymt.

Inom ramen for den langsiktiga laneplaneringen anvéinder Riksgilds-
kontoret olika metoder for att reducera refinansieringsrisken. Genom att
emittera sma volymer i regelbundna auktioner sprids uppléningen ut 6ver
tiden. Detta minskar refinansieringsrisken samtidigt som rénteldget vid
en enskild tidpunkt fir mindre genomslag pé uppléningskostnaden.
Upplaningen gors framst i tiodriga statsobligationer, dir efterfragan &r



som storst. Genom att swappa en viss del av den tioariga obligations-
upplaningen till kortare rdntebindningstid kan Riksgdldskontoret sénka
den forvintade kostnaden samtidigt som refinansieringsrisken é&r
opaverkad. En annan atgérd som minskat refinansieringsrisken &r att en
viss upplaning &ven gjorts pa lingre 16ptider &n tolv &r. Detta har spridit
upplaningen Over en ldngre tidsperiod. Genom upplaning i utlindsk
valuta har Riksgéldskontoret en upparbetad kanal till de internationella
kapitalmarknaderna. Denna lanekanal ger mojlighet att lana upp stora
volymer pa kort tid. Sedan 2013 framgar det av riktlinjerna att Riks-
géldskontoret ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av
statsskulden. Sadan hénsyn togs dock dven tidigare. Fran 2015 finns en
riktlinje om att upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas och
diversifiering i olika finansieringsvalutor sdkerstélls i1 syfte att upp-
ritthalla en god ldneberedskap. Riksgéldskontoret beaktade &ven detta
innan fortydligandet infordes i riktlinjerna.

Statsskuldens forfalloprofil visar hur stora belopp av den utestiende
skulden som forfaller varje enskilt &r. I figur 3.6 visas forfalloprofilen
inklusive fordringar som forfaller i form av vidareutldning till Riks-
banken. Fordringarna matchar i hog utstrickning obligationsldnen i
utléndsk valuta.

Figur 3.6 Forfalloprofil i december 2015
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Kélla: Riksgéaldskontoret

Som framgéar av figuren forfaller en stor del av skulden under det
nérmaste aret. Det beror pa den omfattande likviditetsférvaltningen och
hanteringen av sdsongsmadssiga svédngningar i nettolanebehovet. De
kortfristiga forfallen &r som storst vid arsskiftet, eftersom en stor del av
statens betalningar infaller under december manad. Till en bdrjan
finansieras betalningarna med penningmarknadsuppléning for att gradvis
ersittas av upplaning med ldngre 16ptider (se avsnitt 5.5). Bortsett fran
penningmarknadsupplaningen &r forfalloprofilen férhéllandevis jamn upp
till tio ar. En ojamn forfalloprofil skulle kunna ge upphov till storre risker
1 framtiden nir stora forfall maste refinansieras.

Viktigast for refinansieringsrisken vid en given tidpunkt dr volymen
forfall i nértid. I figur 3.7 visas tva métt pa detta. Det forsta visar hur stor
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andel av skulden som forfaller inom tolv ménader. Det andra &r
definierat sa att ett lan med omedelbart forfall far vardet ett medan ett lan
som aldrig skulle 16pa till forfall far vérdet noll. Samtliga lan végs sedan
samman och man erhaller ett tal mellan noll och ett for den totala
statsskulden. Som framgér av figuren uppvisar bada métten samma
monster trots att matt 2 saknar den skarpa brytningen vid tolv ménader.
Figuren visar ocksd ett tydligt sdsongsmoénster pd grund av den
omfattande penningmarknadsupplaningen runt arsskiften.

Figur 3.7 Refinansieringsrisk
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Kalla: Riksgédldskontoret

Ett annat sétt att bedoma refinansieringsrisken ar att méta hur stor del av
statsskulden som finansieras pa penningmarknaden (figur 3.8). I detta
matt ingar inte obligationer med kortare 16ptid &n tolv manader, vilket
inkluderas i matten i figur 3.7.

Figur 3.8 Andel statsskuld som finansierats pa penningmarknaden’
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Kalla: Riksgéldskontoret

7 Arsgenomsnitt baserat pA manadsdata.



Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en transaktion inte kan
fullgora sina betalningsforpliktelser, eller forpliktelser att leverera andra
sikerheter. Motpartsrisker uppstar dels vid placering av &verskott i
likviditetsforvaltningen, dels da Riksgéldskontoret gor derivat-
transaktioner utan central motpartsclearing. Hanteringen av riskerna
skiljer sig 4t mellan placeringar och derivattransaktioner. Minimikrav pa
motpartens kreditbetyg faststills inom ramen for Riksgéldskontorets
finans- och riskpolicy.

Likviditetsforvaltningen roll ar att sdkerstilla att staten alltid kan
fullgéra sina betalningar (se avsnitt 5.5). Riksgéildskontoret behdver
darfor pé daglig basis placera och ldna medel. For att hantera
motpartsrisken for dessa placeringar, finns limiter baserade pa
motpartens kreditvirdighet som begrdnsar maximal exponering och
16ptid.

Derivatinstrument anvénds for att styra 16ptiden i statsskulden samt for
att ta positioner inom den 16pande positionstagningen (se avsnitt 5.7).
Transaktioner kan antingen avvecklas bilateralt eller genom central mot-
partsclearing.

For att Riksgéldskontoret ska kunna handla derivatinstrument som inte
clearas centralt krivs att Riksgildskontoret och motparten upprittar ett
ISDA-avtal med nedgraderingsklausul och ett Credit Support Annex
(CSA). CSA-avtalet innehéller troskelvdarden som styr den hogsta tillatna
exponeringen mot motparten. Om vérdet pad exponeringen Overstiger
dessa troskelvirden maste motparten stélla sdkerheter till Riksgdlds-
kontoret. Sékerheterna utgdr ett skydd for den héndelse motparten inte
kan fullgdra sina ataganden. Storleken péa troskelvdrdet beror pa
motpartens kreditvardighet. Riksgéildskontorets ISDA-/CSA-avtal &r
bilaterala i meningen att Riksgéldskontoret inte bara tar emot utan ocksé
stiller sdkerheter om motparten har en positiv exponering mot
Riksgéldskontoret.

Under 2015 intriffade inga vésentliga handelser som fick paverkan pa
Riksgaldskontorets kreditrisk. Motpartsrisken paverkades dock av att ett
antal motparter fick hdjt respektive siankt kreditbetyg. Tva motparter fick
sina kreditbetyg sénkta till under Riksgdldskontorets ldgsta tillatna niva
(A-). Med dessa fanns utestdende affdrer vid tillféllet for sdnkningen.
Baserat pé en avvigning mellan kostnaden for att stinga de utestdende
affirerna 1 fortid och risken med att behélla affirerna beslutade
Riksgéldskontoret att behélla dem.
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4 Redovisning av regeringens
riktlinjebeslut och Riksgildskontorets
tillampning av besluten

Nedan foljer en sammanstillning av regeringens riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning under perioden 2011-2015. I anslutning till
respektive riktlinjeomradde redovisas Riksgéldskontorets tillimpning av
riktlinjerna  samt regeringens bedomning av tillimpningen. Till
utvirderingen har regeringen liksom tidigare inhdmtat komplement till
regeringens egen utvirdering. Ekonomistyrningsverket (ESV) har bistétt
regeringen i detta arbete. ESV:s rapport finns i sin helhet i bilagan.

Regeringen ska besluta om riktlinjer for statsskuldens forvaltning
senast den 15 november aret innan riktlinjerna ska tillimpas. Riksgéilds-
kontoret ska ldmna forslag till riktlinjer senast den 1 oktober. Regeringen
har mdjlighet dndra riktlinjerna mellan de ordinarie riktlinjebesluten.
Detta skedde i mars 2015 da intervallet for den nominella kronskuldens
l6ptid for instrument med upp till tolv &r till forfall dndrades (se avsnitt
4.2). Av Riksbankens yttrande avseende Riksgildskontorets forslag till
riktlinjer framgér att Riksbanken anser att forslagen dr forenliga med de
krav som penningpolitiken stdller. Riksbanken har, ur ett penning-
politiskt perspektiv, inte ndgot att invinda mot Riksgdldskontorets rikt-
linjeforslag under utvérderingsperioden.

4.1 Statsskuldens sammansittning — skuldandelar

Regeringens riktlinjebeslut: Under perioden 2011-2014 styrdes
statsskuldens sammanséttning mot andelarna 15 procent valutaskuld och
25 procent realskuld. Resterande del bestod av nominell kronskuld. I
riktlinjerna for 2015 &ndrades styrningen for valutaskulden s& att
valutaexponeringen gradvis ska minska de ndrmaste aren. Den arliga
minskningstakten begrinsades av ett tak pa 30 miljarder kronor per &r
och planerades uppgé till 20 miljarder kronor per éar. I riktlinjerna for
2015 infordes nya principer for att berdkna statsskuldens 16ptid och
andelar. Den faktiska andelen real kronskuld beholls of6rdndrad, men
bytet av matt innebar att andelen sénktes fran 25 till 20 procent.

Regeringens bedomning: Riksgéldskontoret har styrt valutaskulden
och den reala kronskulden i enlighet med regeringens riktlinjer. De
avvikelser fran malandelarna som uppkommit bedéms som rimliga ur ett
kostnadsperspektiv. Riksgildskontoret bor dock tydligare an hittills
redovisa skélen for forvintade avvikelser fran den malsatta langsiktiga
andelen real kronskuld.

Syftet med att fordela statsskulden pa flera skuldslag ar att minska
risken utan att 6ka kostnaderna. Fordelningen pé olika skuldslag gor att
skulden blir nagot mindre kénslig for enskilda riskfaktorer som
fordndringar i inflation och valutakurser.




Bakgrund

Regeringens styrning under perioden 2011-2014

Regeringen har under aren 2011-2014 styrt statsskuldens samman-
sittning mot 15 procent valutaskuld och 25 procent real kronskuld.
Aterstoden har utgjorts av nominell kronskuld. Ett styrintervall pd +2
procentenheter har tillimpats runt valutaskuldens maélandel for att
undvika kostnader for justering av tillfilliga valutakursfordndringar.
Malandelarna byggde i forsta hand pa Riksgildskontorets analys i rikt-
linjeforslaget for 2005 och var oférdndrade under perioden 2007-2014.

Nya berdkningsprinciper for andelsberdkning fran 2015

I riktlinjerna for 2015 &ndrades principerna for att berdkna statsskuldens
16ptid och andelar. Som maétt for att berdkna statsskuldens andelar ersatte
nominellt belopp det tidigare maéttet statsskuldens summerade kassa-
floden. Som en konsekvens av detta sdnktes den langsiktiga malandelen
for den reala kronskulden fran 25 till 20 procent. Den faktiska andelen
var dock oférdndrad. Bytet av berdkningsprinciper och matt gjordes i
syfte att 6ka transparensen i statsskuldsforvaltningen och for att férenkla
redovisningen.

Minskad valutaexponering for valutaskulden fran 2015

Efter ett flerarigt analysarbete &dndrades styrningen av valutaskulden i
riktlinjerna for 2015. Regeringen beslutade d& att exponeringen i
valutaskulden gradvis ska minska. Minskningen planeras uppgé till
20 miljarder kronor per &r och begrénsas av ett tak pa 30 miljarder kronor
per ér. Beslutet av minskningstaktens storlek baserades pa att lata den
valutaexponering som skapats genom att swappa obligationsuppléning i
kronor till kort skuld i utlandsk valuta forfalla.

Tabell 4.1 Styrning av statsskuldens sammansattning 2015

Valutaskuld Minskning med hogst 30 mdkr per &r
Mélandel real kronskuld 20 % (motsvarar 25 % enligt tidigare méatt)

Nominell kronskuld ska utgdra resterande andel
Kalla: Finansdepartementet

Den dndrade styrningen av valutaskulden motiverades av att det inte
finns tillrdckligt stod for att valutaexponering ger lidgre forvédntade
kostnader samtidigt som exponering mot andra valutor skapar valutarisk.
En mindre valutaandel minskar kronkursens betydelse for statsskuldens
kostnad, eftersom den absoluta merparten av statens inkomster &r i
kronor. Genom att minska valutaexponeringen reduceras séaledes riskerna
utan att de forvintade kostnaderna oOkar. Bakom beslutet lag bl.a.
empiriska studier som Riksgéildskontoret genomfort utifran data for
perioden 1993-2013. Slutsaten om att det inte finns tillrdckligt starka
beldgg for en langsiktig kostnadsbesparing med valutaexponering
styrktes &dven av den granskning som ESV gjorde till skrivelsen
Utvérdering av statens uppléning och skuldférvaltning 2009-2013 (skr.
2013/14:196). ESV:s slutsats var att valutarorelser tenderar att vara den
viktigaste faktorn for hur l6nsamt det &r att lana i utlindsk valuta.
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Ur ett historiskt perspektiv dr den beslutade minskningstakten
begrinsad, d& den ryms inom det tidigare styrintervallet pa +2 procent-
enheter som valutaskulden tillatits fluktuera inom. Av riktlinjebeslutet
for 2015 framgick att minskningstakten kan komma att &ndras beroende
pa vilket beslut som fattas angdende fOrslaget om att ternminssékra
Riksbankens valutareserv hos Riksgéldskontoret. Forslaget om termins-
sékring finns med i utredningen om Riksbankens finansiella oberoende
och balansrikning (SOU 2013:9). Fragan bereds for nérvarande i
Regeringskansliet.

Den beslutade minskningstakten bedéomdes inte péaverka Riksgilds-
kontorets tillgéng till de internationella kapitalmarknaderna eller kronans
vaxelkurs. For att tydliggéra att Riksgdldskontoret ska sdkerstilla
laneberedskapen i utlindsk valuta kompletterades riktlinjerna med en
punkt om att ”Uppléningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas och
diversifiering i olika finansieringsvalutor sdkerstélls 1 syfte att upprétt-
halla god laneberedskap”.

Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna for statsskuldens
sammansittning i termer av andelar

Valutaskuld

Under perioden 2011-2014 har andelen valutaskuld hallits inom
styrintervallet £2 procentenheter i forhéllande till malandelen 15 procent,
bortsett fran forsta kvartalet 2011 da andelen som légst var 12,4 procent.
Den tillfélligt laga andelen berodde pa den kraftiga kronforstiarkningen
under hosten 2010 samt av att lanebehovet var sérskilt stort runt
arsskiftet 2010/2011. I figur 4.1 framgér hur andelen valutaskuld har
forhallit sig till styrintervallet under perioden 2011-2014.

Figur 4.1 Valutaskuldens andel och styrintervall 2011-2014
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Kalla: Riksgaldskontoret

I riktlinjerna for 2015 dndrades andelsstyrningen sa att valutaskulden
skulle minska med hogst 30 miljarder kronor per ar. Av riktlinjebeslutet



framgick att minskningstakten ska berdknas exklusive fordndringar i
kronans valutakurs. Berdknat pa detta sétt minskade valutaskulden med
28 miljarder kronor under 2015. Minskningen genomfordes framst
genom att Riksgéldskontoret véxlade japanska yen for motsvarande
22 miljarder kronor (berdknat med valutakursen vid A&rets slut).
Riksgéldskontoret beddmde att minskningen i japanska yen var det mest
effektiva sittet att minska risken i valutaskulden. Viaxlingarna gjordes i
jémn takt under aret for att undvika att de skulle ske vid ett fétal
ogynnsamma tillfdllen. 1 figur 4.2 redovisas valutaskulden till aktuell
valutakurs under hela utvérderingsperioden. Som framgér var valuta-
skulden (exklusive vidareutldning) runt 160 miljarder kronor bade vid
utvirderingens borjan och slut. I avsnitt 5.6 finns en faktaruta om pa
vilka sétt Riksgéldskontoret lanar i utléndsk valuta.

Figur 4.2 Valutaskuld till aktuell valutakurs
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Kalla: Riksgéaldskontoret

Real kronskuld

Under perioden 2011-2014 var andelen real kronskuld i genomsnitt 20,5
procent. Som hogst var andelen 28,7 procent och som ldgst 22,1 procent
(figur 4.3). Detta innebér att andelen som mest var 3,7 procentenheter
hogre respektive 2,9 procentenheter ldgre dn den for perioden géllande
langsiktiga malandelen pa 25 procent. For att sénka andelen real
kronskuld nér andelen var som hogst under 2011 minskade Riksgélds-
kontoret emissionerna i realobligationer fran 9 till 6 miljarder kronor pa
heléret. Anledningen till att emissionerna inte sdnktes mer var risken for
att likviditeten i realobligationsmarknaden skulle forsdmras. Nar andelen
real kronskuld 14g under den l&ngsiktiga malandelen 2013 okade
Riksgédldskontoret emissionsvolymerna fran 9 till 12 miljarder kronor for
2013 och fran 9 till 15 miljarder kronor for 2014.

For 2015 andrades berdkningsprinciperna for statsskulden andelar,
vilket medforde att malandelen for den reala kronskulden sénktes fran 25
till 20 procent. Med det nya berdkningssittet uppgick andelen real
kronskuld till 18,6 procent i genomsnitt under 2015. Under 2015 uppgick
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andelen real kronskuld som hogst till 19,7 procent och som lagst till 16,6
procent. Den ldgsta andelen under éaret uppkom liksom tidigare i
december da lanebehovet och statsskulden sdsongsmaissigt dr som storst.
En bidragande forklaring var ocksd att ett realobligationslan pa
23 miljarder kronor I6pte till forfall i december 2015.

Figur 4.3 Andelen real kronskuld och den langsiktiga malandelen
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Kalla: Riksgéldskontoret

Skiilen for regeringens bedéomning: Under perioden 2011-2014 holls
valutaskuldens andel inom styrintervallet +2 procentenheter i férhéallande
till malandelen pa 15 procent, bortsett fran forsta kvartalet 2011. Den
tillfalligt 1aga andelen (12,4 procent) under det forsta kvartalet 2011 var
en foljd av att kronan stérktes kraftigt under hosten 2010 samt av att
lanebehovet var sdrskilt stort runt arsskiftet 2010/2011. I riktlinjerna for
2015 ersattes den tidigare andelsstyrningen med en styrning som innebar
att valutaexponeringen i statsskulden gradvis ska minska de nidrmaste
aren. Under 2015 minskade valutaskulden med 28 miljarder kronor
(exklusive fordndringar i kronans valutakurs). I riktlinjerna framgick att
minskning som hogst fick uppgé till 30 miljarder kronor under 2015.

Under perioden 2011-2014 var andelen real kronskuld som mest
28,7 procent och som lagst 22,1 procent. I riktlinjerna framgick att den
langsiktiga malandelen ndmnda ar skulle vara 25 procent. De nya
berdkningsprinciper som inférdes 2015 innebar att den langsiktiga
mélandelen sénktes frdn 25 till 20 procent. Ar 2015 var andelen real
kronskuld i genomsnitt 18,6 procent (19,7 procent som hdgst och 16,6
procent som ldgst). Svéarigheterna med att styra andelen real kronskuld ar
vél kénda sedan tidigare. For att uppnd malandelen vid stora foréndringar
i lanebehovet och statsskuldens storlek krévs betydande &ndringar av den
utestdende volymen reala kronobligationer. Sddana éndringar &r svéra att
genomfora utan att kostnaderna for upplaningen 6kar. Det &r exempelvis
svart att kostnadseffektivt genomfora stora byten mellan reala och
nominella statsobligationer niar marknadsaktdrerna vet att bytet méste



goras oberoende av pris. Mojligheten att anpassa realskuldens storlek
med hjilp av derivatinstrument pad samma sétt som for valutaskulden
saknas. Avvikelser fran den langsiktiga malandelen bedoms dédrmed som
rimliga ur ett kostnadsperspektiv. I det fall andelen real kronskuld dven
fortsittningsvis bedoms avvika frdn den lingsiktiga malandelen bor
Riksgéldskontoret i sitt forslag till riktlinjer tydligare an hittills redovisa
skélen for detta.

4.2 Statsskuldens 16ptid

Regeringens riktlinjebeslut: Styrningen har tagit sikte pa en i stort
ofordndrad 16ptid under utvarderingsperioden. Tekniken for styrningen
har dock éndrats. I riktlinjerna for 2012 infordes ett 16ptidsintervall for
nominell kronskuld med upp till 12 ar till forfall, vilket okade
flexibiliteten i styrningen. For nominell kronskuld med mer &n 12 ar till
forfall ersattes samtidigt det tidigare volymbaserade taket med ett
riktvirde pa 60 miljarder kronor. Ar 2013 hojdes detta riktmérke till 70
miljarder kronor. Samma ar kompletterades riktlinjerna s att det
uttryckligen framgér att Riksgildskontoret ska beakta refinansierings-
risken i forvaltningen av statsskulden. I riktlinjerna for 2015 infordes nya
principer for att berdkna statsskuldens 10ptid. Bytet av 16ptidsmatt
innebar att styrintervallen for nominell kronskuld med upp till 12 ar och
real kronskuld sidnktes. Samma ar gjordes fortydliganden i riktlinjerna
om att Riksgédldskontoret ska uppritthélla en god ldneberdskap i utlandsk
valuta.

Regeringens bedémning: Riksgéldskontorets styrning av 16ptiden i
statsskulden har foljt regeringens riktlinjer. De kostnadsargument som
Riksgéldskontoret anfort kring avvikelsen fran volymriktmérket for
nominella obligationer med langre 1optid &n 12 ar &r rimliga utifrén det
statsskuldspolitiska malet.

Bakgrund

Regeringens styrning av statsskuldens Ioptid

Loptiden i statsskulden speglar i stor utstrickning avvigningen mellan
kostnad och risk i statsskuldsforvaltningen. Avvigningen bygger pa att
rdntan pa kortare 16ptider i regel dr ldgre &n pa ldnga 16ptider samtidigt
som variationen i réntekostnaderna Okar nir loptiden ar kortare. En
kortare upplaning innebér att en storre del av skulden omsitts varje ar till
pa forhand okénda villkor.

Loptiden i de enskilda skuldslagen styrs var for sig. Strategin innebér
att upplaningen gors pa ldngre 16ptid i den reala och nominella
kronskulden och pa kortare 16ptider i valutaskulden. P4 sa sitt kan en
likvid marknad uppritthédllas for svenska nominella obligationer
samtidigt som den kortare valutaskulden mdjliggor lagre rantekostnader i
forhallande till rdnteomsattningsrisken dé valutaskulden bestar av flera
olika valutor. Tillgdngen till en bred och djup derivatmarknad gor det
ocksd praktiskt mojligt att uppnd en kort 16ptid i valutaskulden.
Realobligationer ér till sin natur ett langt instrument varfor 16ptiden i den
reala kronskulden ar langre.
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Regeringens styrning av statsskuldens faktiska 16ptid har i stort varit
ofordndrad under perioden 2011-2015. Flexibiliteten i styrningen dkade
nagot i riktlinjerna for 2012. I riktlinjerna for 2015 infordes nya principer
for att berdkna statsskuldens 10ptid och andelar. Duration ersatte det
tidigare loptidsmattet genomsnittlig réntebindningstid. Som en konse-
kvens av bytet av 10ptidsmétt justerades 16ptidsintervallen for den reala
kronskulden och for den nominella kronskulden med instrument upp till
tolv ar. Den faktiska 16ptiden behdlls dock oférandrad.

Tabell 4.2 Statsskuldens I16ptid, uttryckt i ar
2011 2012 2013 2014 20158
Valutaskuld 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Realkronskuld 8-10 7-10 7-10 7-10 6-9
Nominell skuld
upp till 12 &r till forfall 31 27-32 27-32 27-32 26-3,1°
mer &n 12 ar till forfall' 65 mdkr 60 mdkr 70 mdkr 70 mdkr 70 mdkr

Kalla: Finansdepartementet

Loptiden i valutaskulden

Valutaskuldens rantebindningstid har styrts mot riktvardet 0,125 ar under
hela utvérderingsperioden. Loptidsriktvardet &dndrades inte i samband
med att 16ptidsmattet byttes 2015. Eftersom 16ptiden for valutaskulden &r
kort blir skillnaden mellan det nya och det gamla mattet forsumbar.

Den korta rantebindningstiden bedoms som dndamaélsenlig i termer av
kostnad och risk. Valutaskulden sprids pé flera valutor samtidigt som
andelen &r begrinsad till 15 procent av den totala statsskulden. Till-
gangen till en bred och djup derivatmarknad gor det ocksé praktiskt
mdjligt att uppna en kort rantebindningstid i detta skuldslag.

Loptiden i den reala kronskulden

I riktlinjerna for 2011 gjordes loptidsstyrning for den reala kronskulden
mer flexibel genom att ett intervall infordes. Det tidigare preliminéra
16ptidsriktvérdet for 2011 var 8,7 ar och lag inom det nya styrintervallet
pd 8-10 ar. Andringen gjordes av kostnadsskil, eftersom en &kad
flexibilitet gor det mojligt for Riksgéldskontoret att ta stérre hénsyn till
marknadsldget i samband med emissioner. Under 2012-2014 var
styrintervallet for 16ptiden i den reala kronskulden 7-10 &r. Som en
konsekvens av att 1optidsmattet dndrades i riktlinjerna for 2015 sinktes

# I riktlinjebeslutet for 2015 ersatte duration det tidigare 16ptidsméttet genomsnittlig
rantebindningstid. Som konsekvens av 16ptidsméttsbytet sanktes intervallet for den reala
kronskulden med ett &r och for den nominella kronskulden med instrument upp till tolv ar
med 0,4 ar. Loptidsriktvardet for valutaskulden dndrades inte, eftersom skillnaden mellan
de bada matten var forsumbar for detta skuldslag.

? I riktlinjebeslutet for 2015 faststilldes 1optidsintervallet till 2,3-2.8 &r. Den 12 mars 2015
hojdes 1optidsintervallet med 0,3 ar for att aterstélla styrningen till samma riskniva som i
riktlinjebeslutet for 2015 (dnr. Fi2015/929). Bakgrunden till &ndringen var att durationen
blev markant ldngre ndr marknadsrantorna foll kraftigt under senhdsten 2014 och under
inledningen av 2015. Riksgédldskontoret lamnade forslag till ndmnda beslut.

1 Utestaende maxvolym 2011, riktvirde for utestiende volym 2012-2015.



intervallet for 1optiden i den reala kronskulden med ett ar till 6-9 ar. Den
faktiska loptiden var dock oféréndrad.

Loptiden i den nominella kronskulden

Loptidsstyrningen av den nominella kronskulden delas sedan 2010 upp
pa instrument med kortare respektive langre tid till forfall &n tolv ar. I
riktlinjerna for 2011 beslutades att riktvéardet for instrument med upp till
tolv ar till forfall skulle vara 3,1 ar, medan instrument med mer &n tolv ar
till forfall skulle begrinsas med ett tak pad 65 miljarder kronor.
Riktlinjebeslutet for 2012 innebar en dkad fokusering pa robustheten i
statsskuldsforvaltningen. Bakgrunden var den stora osékerhet som radde
till f6ljd av statsfinansiella problem i vissa europeiska ldnder och de
erfarenheter som andra lander gjort i sin refinansiering av forfallande lan.
Regeringen sag darfor skil att sprida statsskuldens forfall Gver en lingre
tidsperiod. For instrument i nominell kronskuld med mer &n tolv ar till
forfall ersattes darfor det tidigare takbeloppet pa 65 miljarder kronor med
ett riktvirde pd 60 miljarder kronor. Samtidigt ersattes det tidigare
16ptidsriktvardet for nominell kronskuld med upp till tolv ar till forfall pa
3,1 ar med ett intervall pa 2,7-3,2 ar. Intervallet inférdes av effektivitets-
och kostnadsskél, eftersom styrningen i termer av andelar och 16ptid
forsvaras i perioder nér ldnebehovet ar litet och statsskulden minskar.

I riktlinjebeslutet for 2013 behdlls intervallet for den nominella
kronskulden med upp till tolv ar till forfall pa 2,7-3,2 ar, medan
riktvérdet for instrument i nominell kronskuld med mer &n tolv éar till
forfall hojdes till 70 miljarder kronor."" Hojningen syftade till att Gka
volymen skuld i de langa I6ptidssegmenten och ddrmed i viss
utstrackning minska refinansieringsrisken i statsskulden. I riktlinje-
beslutet framgick att riktmérket ska betraktas som langsiktigt och att
Okningstakten i forhéllande till riktvéardet ska vigas mot kostnad och risk
for uppléning i andra l6ptider samt utvecklingen i efterfrigan pa langa
obligationer. Av riktlinjebeslutet for 2013 framgick ocksa att Riksgélds-
kontoret ska beakta den statsfinansiella utvecklingen pa sa sitt att ett okat
lanebehov kan leda till att det langsiktiga riktmérket uppnas tidigare &n
annars. I riktlinjerna for 2014 infordes ett fortydligande om att riktvardet
for den utestdende volymen instrument med mer 4n tolv ar till forfall ska
vara langsiktigt. Tidigare hade ordet langsiktigt endast framgatt av
motivtexten. I riktlinjerna for 2015 medforde bytet av 1optidsmétt att
intervallet for instrument med upp till tolv ar till forfall sdnktes med 0,4
ar, fran 2,7-3,2 ér till 2,3-2,8 &r. I mars 2015 hojdes intervallet med 0,3
ar for att aterstélla styrningen till samma riskniva som i riktlinjebeslutet
for 2015. Bakgrunden till &ndringen var att durationen blev markant
langre nir marknadsrantorna foll kraftigt under senhdsten 2014 och
under inledningen av 2015. Riksgildskontoret ldmnade forslag till
nidmnda beslut.

"' T Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for 2013 foreslogs att riktvirdet pa 60 miljarder
kronor for instrument i nominell kronskuld med mer &n tolv ar till forfall skulle vara
of6réndrat.

Skr. 2015/16:104

31



Skr. 2015/16:104

32

Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna for statsskuldens
loptid

Forutsdttningarna for att styra 16ptiden skiljer sig &t mellan de tre
skuldslagen. For valutaskulden kan 16ptiden styras med derivat pa den
internationella kapitalmarknaden dar Riksgéldskontoret dr en liten aktor.
Léoptiden for den nominella kronskulden kan i viss man styras genom att
variera volymen rianteswappar. Den reala kronskuldens 16ptid dr dédremot
svérare att styra, eftersom mdjligheten att justera 16ptiden med derivat
saknas. Den reala kronskuldens I0ptid bestims darfor helt av de
utestdende obligationerna.

Loptiden i valutaskulden har under utvérderingsperioden 2011-2015
som hogst varit 0,17 &r och som ligst 0,08 ar.'> Avvikelsera r inom det
intervall pa 0,125 som Riksgéldskontorets styrelse beslutade ska gilla
kring det av regeringen faststdllda riktvdrdet pa 0,125 ar. I figur 4.4
redovisas 16ptiden for de olika skuldslagen béde i termer av rdntebind-
ningstid (styrmattet som tillimpades &ren 2011-2014) och i termer av
duration (styrmattet som tillimpades 2015).

Figur 4.4 Loptiden i de enskilda skuldslagen
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Kalla: Riksgéldskontoret

Loptiden for den reala kronskulden har varit inom de enskilda arens
16ptidsintervall som regeringen beslutat under hela utvéarderingsperioden.
Som framgar har 16ptiden for den reala kronskulden blivit ndgot kortare
under perioden. Forklaringen ar att de emissioner som gjorts inte har
kompenserat for att 16ptiden i skulden med tidens gang blivit kortare.

12 Utvirderingen av valutaskuldens 16ptid har gjorts i termer av duration for hela
utvirderingsperioden. Skillnaden mellan matten duration och rantebindningstid ar
forsumbar for valutaskulden, eftersom 16ptiden &r sa kort.



Loptiden for instrument i nominella kronor med 16ptid upp till tolv &r
har varit inom de av regeringen beslutade 16ptidsintervallen, bortsett fran
kortare perioder under inledningen av aren 2013-2015. Forklaringen till
att 16ptiden blev tillfalligt lagre vid dessa tillfillen 4r att staten
sdsongsmaéssigt har stora l&nebehov i december. Det innebér att den
kortfristiga uppléningen i likviditetsforvaltningen tillfalligt okar runt
arsskiften, vilket leder till att 16ptiden tillfélligt blir nagot lagre.
Avvikelsen fran den nedre gransen av intervallet var som storst (0,2 ar) i
januari 2013. I regeringens riktlinjer framgar att 16ptiden for skuldslagen
temporért far avvika fran de beslutade 16ptiderna.

Den utestdende volymen instrument i nominella kronor med mer dn
tolv ar till forfall uppgick till 41 miljarder kronor vid utgangen av 2011,
vilket var ldgre &n det av regeringen beslutade volymtaket pa 65
miljarder kronor detta ar. For 2012 ersattes volymtaket med ett
volymriktvirde pa 60 miljarder kronor och for aren 2013-2015 hojdes
volymriktmérket till 70 miljarder kronor. Den utestdende volymen vid
utgédngen av 2012 och 2013 var 53 miljarder. Vid utgédngen av 2014 och
2015 uppgick motsvarande volym till 55 miljarder kronor. De utestdende
volymerna har séledes varit ldgre dn riktmédrket samtliga &r. Riksgélds-
kontoret har regelbundet undersokt marknadens intresse for langa
obligationer. I samband med detta har Riksgéldskontoret bedomt att
intresset inte varit tillrackligt stort for att kunna ge ut ytterligare langa
obligationer. Efterfragan har varit for svag vilket skulle medfora for hoga
kostnader.

Skiilen for regeringens bedémning: Regeringen konstaterar att
riktlinjerna for 16ptiden har f6ljts for de olika skuldslagen, bortsett fran
nominell kronskuld med léngre 16ptiden &r tolv ar dér volymerna varit
mindre dn malsatta riktvérden. I riktlinjerna for 2014 tydliggjordes dock
att volymriktmérket for nominell kronskuld med léngre 16ptid 4n tolv ar
ska betraktas som langsiktigt. Nar riktmérket inte kan foljas utan
betydande merkostnader dr det utifran det statsskuldspolitiska malet inte
motiverat att emittera ytterligare ldnga obligationer. Riksgéldskontoret
har regelbundet undersokt intresset for langa obligationer och bedomt att
intresset inte varit tillrackligt stort for att ge ut ytterligare langa
obligationer. Regeringen poéngterar att Riksgildskontoret dven fortsatt
bor informera sig om intresset for ldnga obligationer. Okningstakten i
forhallande till det volymsatta riktvédrdet ska vdgas mot efterfragan pa
langa obligationer och kostnaden for uppléning pa andra loptider, med
beaktande av risk. Som framgar av riktlinjerna ska Riksgéldskontoret
dven beakta den statsfinansiella utvecklingen péd sé& sétt att en kraftig
Okning av lédnebehovet kan motivera storre emissioner av langa
obligationer. Vid 2012 och 2013 ars slut uppgick obligationsvolymen i
det langa l6ptidssegmentet till 53 miljarder kronor och vid 2014 och
2015 ars slut till 55 miljarder kronor. Riktmédrket for motsvarande
volymer var 60 miljarder kronor for 2012 och 70 miljarder kronor for
aren 2013-2015.
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4.3 Marknads- och skuldvard

Regeringens riktlinjer: Riksgéldskontoret ska genom marknads- och
skuldvéard bidra till att statspappersmarknaden fungerar vil i syfte att
uppna det langsiktiga kostnadsminimeringsmélet med beaktande av risk.
Riksgildskontoret ska besluta om principer for marknads- och skuldvard.

Regeringens bedéomning: Riksgéldskontorets principer och strategier
for marknads- och skuldvard ger goda forutsdttningar for att uppna det
statsskuldspolitiska mélet. Genom tydlig kommunikation och aktiva
atgirder har Riksgéldskontoret bidragit till en god marknads- och
skuldvérd. Arliga externa undersdkningar ger stod for att Aterforsiljare
och investerare har hogt fortroendet for Riksgéldskontoret.

Bakgrund

Regeringens riktlinjer for marknads- och skuldvdrd

I riktlinjerna har regeringen faststéllt att Riksgdldskontoret genom
marknads- och skuldvard ska bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vél i syfte att uppné det langsiktiga kostnadsminimeringsmaélet
med beaktande av risk. Av riktlinjerna framgér dven att Riksgilds-
kontoret ska besluta om principer for marknads- och skuldvard.
Riktlinjerna har pé detta omrade varit oférdndrade under utvérder-
ingsperioden och Riksgidldskontoret har inte ldmnat ndgra forslag till
andringar i malformuleringen.

Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjer for marknads- och
skuldvird

Principerna for marknads- och skuldvard faststills arligen av Riksgélds-

kontorets styrelse i myndighetens finans- och riskpolicy. Principerna

visar pa vilket sétt Riksgéldskontoret ska bidra till att utveckla och
uppratthélla vélfungerande statspappersmarknader, vilket ar en
forutséttning for att uppna det overgripande malet om kostnadsmini-
mering med beaktande av risk.

I finans- och riskpolicyn for 2015 framgéar att f6ljande principer ska
vara vigledande:

e Riksgildskontoret ska i alla ssmmanhang agera ansvarsfullt. I detta
ingar att alltid behandla motparterna pa ett sakligt och objektivt satt
och att undvika transaktioner som kan ge upphov till skadat anseende
for Riksgéldskontoret eller svenska staten. P& den inhemska
kronmarknaden forstarks kravet pa ansvarsfullhet av Riksgélds-
kontorets position som dominerande aktor.

e Riksgildskontoret ska i information till och kommunikation med
marknaden agera s& konsekvent, forutsagbart och 6ppet som mojligt,
sarskilt pd marknaderna for obligationer och statsskuldvaxlar i
kronor.

e Riksgildskontorets upplaning ska kédnnetecknas av transparens och
forutségbarhet.

o Statsskulden ska spridas 6ver flera 14n och 16ptider sa att refinansi-
eringsrisken begrénsas.




o Riksgidldskontoret ska verka for att bredda investerarbasen i svenska
statspapper.

e Riksgidldskontoret ska ha forsdljningskanaler som ar effektiva och
verkar positivt for den svenska statspappersmarknadens funktionssétt.

e Riksgildskontoret ska stodja likviditeten i1 statspappersmarknaden
genom att tillhandahélla repo- och bytesfaciliteter.

e Riksgildskontoret ska verka for att infrastrukturen &r sadan att den
svenska statspappersmarknaden fungerar effektivt.

For att uppné malen om transparens, forutsdgbarhet och tydlighet arbetar
Riksgaldskontoret med att uppréatthélla goda investerarrelationer, regel-
bundet publicera prognoser pa upplaningsbehovet for kommande ar,
hantera upplaningen pa ett konsekvent sitt med tydliga principer, ha
tydlig kommunikation sévél i skrift som i kontakter med investerare och
motparter, samt tillhandahélla detaljerad information om upplaning och
statsskuld pa webbplatsen riksgalden.se.

Vid forséljningen av statspapper anviander Riksgéldskontoret ett tiotal
aterforséljare (svenska och utlindska banker), vilka har ensamrétt att
ligga bud i de regelbundna auktionerna av statspapper. Aterforsiljarna
har dven tillgang till marknadsvardande repor i nominella obligationer
och statsskuldvéxlar som Riksgéldskontoret erbjuder. Vetskapen om att
reporna finns gor det enklare for aterforséljarna att stilla priser, vilket
gynnar likviditeten pad marknaden. Inbyte av mindre likvida statspapper
mot mer likvida erbjuds ocksd. I samband med att nya obligationer
introduceras ges marknadsaktdrerna mdjlighet att byta in gamla lan,
vilket okar likviditeten i de nya lénen.

Den 16pande kontakten med investerarna sker till stor del med hjilp av
aterforséljarna, men for att underlitta tydlig kommunikation och skapa
Omsesidigt fortroende &r det viktigt att investerare och Riksgildskontoret
dven for en direkt dialog. Kommunikationen med aterforsiljare och
investerare sker bade via Riksgéldskontorets webbplats och genom ett
stort antal bilaterala moten. Riksgidldkontoret deltar regelbundet som
talare pa investerarmédten bade utomlands och i Sverige.

En viktig del i Riksgdldskontorets kommunikation till marknads-
aktorerna utgors av rapporten “Statsupplédning — prognos och analys”,
vilken publiceras tre ganger per ar. I rapporten beskrivs detaljerat hur
Riksgéldskontoret avser att finansera statsskulden de tvd kommande
aren. Rapporten syftar till att underlétta for marknadsaktorerna att bilda
sig en uppfattning om statsskuldspolitiken. Riksgéldskontorets prognoser
over nettolénebehovet, som publiceras i rapporten och ligger till grund
for laneplaneringen, har stitt sig vidl i jadmforelse med andra
myndigheters prognoser (se avsnitt 5.2). Under 2015 har Riksgélds-
kontoret utdkat informationen om upplaning och statsskuld pad webb-
platsen. Dér finns nu mojlighet att vélja ut efterfragad information for
nedladdning eller utskrift. Webbplatsen ar fortsatt den viktigaste kanalen
for information om statens lanebehov och finansiering, auktionsvillkor
och auktionsresultat. Av aterforséljarna anvénder 92 procent webb-
platsen. Bland investerarna dr motsvarande siffra 97 procent for de
svenska och 66 procent for de internationella. Néstan 100 procent av de
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som besoker webbplatsen anser att de hittar den information som de
soker.

Pa Riksgéldskontorets uppdrag har TNS SIFO Prospera sedan 2004
arligen genomfort en undersdkning om hur Riksgdldskontorets
aterforséljare och investerare uppfattar Riksgéldskontoret. Betyg ges pa
en femgradig skala dir betyg 4 betecknas som “utmérkt” och 3,5 som
”ganska bra”. I figur 4.5 redovisas hur den sammanvégda bedomningen
utvecklats over tiden.

Figur 4.5 Sammanvégd bedémning (Prospera undersokning)
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Kalla: Riksgaldskontoret

I undersokningen for 2015 var det sammanfattande betyget fran
sterforsiljarna  4,2."° Motsvarande betyg frin de svenska och
internationella investerarna var 3,8 respektive 3,7. Betyget fran
aterforséljarna och internationella investerare var nagot hogre an tidigare
ar, medan betyget frén svenska investerare var lagre. Det framsta skélet
till det lagre betyget var att svenska investerarna efterlyste tétare
kontakter md Riksgidldskontoret. Det genomsnittliga betyget sedan 2004
ar 4,0 for aterforsiljarna, 3,8 for svenska investerare och 3,9 for
utldndska investerare.

Skilen for regeringens bedomning: Riksgéldskontorets principer for
att utveckla och uppritthalla statspappersmarknadens funktionssétt har en
positiv inverkan for det vergripande och langsiktiga mélet om kostnads-
minimering med beaktande av risk. Den svenska statspappersmarknadens
funktionssétt frimjas av effektiva forsdljningskanaler 1 form av
aterforséljare, liksom av de marknadsvirdande repor och inbyten av

¥ Undersokningen for 2015 genomfordes mellan den 16 november och den 29 december.
Total tillfragades sju aterforsiljare och 54 investerare. Svarsfrekvensen uppgick till 89
procent.



mindre likvida statspapper som Riksgéldskontoret erbjuder. Refinansi-
eringsrisken begrénsas bl.a. genom att upplaningen sprids 6ver flera lan
och 16ptider. Strdvan efter att nad en bred investerarbas ar positiv bade ur
kostnads- och ett riskperspektiv.

Riksgildskontorets arbete med att uppnd de interna mélen om
transparens, forutsdgbarhet och tydlighet i upplanings- och skuldverk-
samheten 4dr ocksd positivt for statspappersmarknadens funktionssitt.
Rapporten “Statsupplaning — prognos och analys” som publiceras tre
ganger per ar ger marknadsaktorerna detaljerad information om den
planerade upplaning de kommande tvd aren. Okad tillgiinglighet till
information om statsskuldens struktur pa Riksgéldskontorets webbplats
bidrar ocksa till transpartens och tydlighet.

De arliga undersdkningarna frén Prospera visar generellt hoga betyg,
vilket ger stod for att Riksgédldskontorets marknads- och skuldvard har
bedrivits pa ett &ndamalsenligt sdtt. Liksom tidigare &r rankas Riksgélds-
kontoret hogt for sin transparens jimfort med andra skuldkontor.
Prospera sammanfattade resultatet for 2015 enligt f6ljande ’Véarderingen
bland aterforsiljare kan karakteriseras som mycket hdg. Bland svenska
och internationella investerare ar virderingen ldgre, men kan fortsatt
beskrivas som bra.”

4.4 Positionstagande

Regeringens riktlinjer: Under utvirderingsperioden har regeringen i
stort halverat Riksgéldskontorets utrymme att ta positioner. I riktlinjerna
for 2011 sénktes mandatet i utlindsk valuta fran 600 till 450 miljoner
kronor och i riktlinjerna for 2014 till 300 miljoner kronor métt som
daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet. Mandatet i kronans
valutakurs har efter det tillfalligt utokade utrymmet pd 50 miljarder
kronor under 20092011 sénkts fran 15 till 7,5 miljarder kronor.

Regeringens bedomning: Riksgéldskontoret har héllit risktagandet
inom de av regeringen tilldelade riskmandaten under hela utvarderings-
perioden. Det kvantitativa malet om att positions-verksamheten ska bidra
till att sdnka kostnaden for statsskulden har inte uppnatts, da
positionsverksamheten visat ett sammantaget underskott pa 42 miljoner
kronor utvarderingsperioden.

Regeringen avser att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att analysera om
positionsverksamheten i framtiden kan véntas bidra till sdnkta kostnader
och risker for statsskulden som helhet.

Bakgrund

Regeringens styrning av positionsverksamheten

Riksgédldskontoret far ta positioner i utlindsk valuta och i kronans
valutakurs i syfte att sinka kostnaden for statsskulden. Positionsverksam-
heten bedoms dven bidra till positiva effekter i termer av Okat
marknadsfokus och breddad kompetens i finansiella fragor hos
Riksgildskontoret. Namnda effekter bedoms ha en positiv betydelse for
att uppnéd malet om kostnadsminimering med beaktande av risk.
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Med positioner avses transaktioner som motiveras av en beddmning att
kostnaden kan sénkas genom att avvika fran skuldens 16ptid eller
sammansittning. Positioner far endast tas pa marknader som medger att
marknadsrisken kan hanteras genom likvida och vél utvecklade
derivatinstrument och som potentiellt 4r en l&nevaluta inom ramen for
skuldforvaltningen. Positioner far inte tas pd den svenska rédntemark-
naden. Regeringen styr riskexponeringen i positionsverksamheten genom
att i riktlinjerna besluta om tvé olika mandat for positionstagande. I tabell
4.3 framgar dessa mandat under utvarderingsperioden.

Tabell 4.3 Mandat for positionstagande

2011 2012 2013 2014 2015

Daglig VaR vid 95 % sannolikhet 450 450 450 300 300
Den svenska kronans valutakurs, mdkr 50 15 7,5 7,5 7,5

Kalla: Finansdepartementet

VaR-mandatet i utlindsk valuta

Mandatet i utldndsk valuta gor det mojligt for Riksgéldskontoret att via
rante- och valutapositioner sinka kostnaden for statsskulden. Mandatet
for hur stor riskexponering Riksgéldskontoret far ta i utlindsk valuta
uttrycks 1 termer av daglig Value-at-Risk (VaR) vid 95 procents
sannolikhet. Enkelt uttryckt innebar VaR-mattet att man forvantar sig att
forlora det faststéllda beloppet eller mer var tjugonde dag, i genomsnitt.

I riktlinjerna for 2011 sdnktes mandatet fran 600 till 450 miljoner
kronor. Sénkningen gjordes mot bakgrund av mandatet for positioner i
kronans valutakurs behélls ofordndrad detta &r (50 miljarder kronor),
men att mandatet var hogre &n fore finanskrisen (15 miljarder kronor).
Andringen syftade till att balansera den samlade risknivin som
Riksgéldskontoret tilldelats inom ramen for positionsriktlinjerna. I
riktlinjerna for 2014 sédnktes VaR-mandatet till 300 miljoner kronor
vilket dven gillde for 2015. I beslutet angavs att det minskade mandatet
begrinsar risken for forluster samtidigt som positionsverksamheten
fortfarande kan bidra till kostnadsbesparingar, &ven om potentialen for
kostnadsbesparingar blir mindre. I beslutet meddelades att de positiva
effekter som positionsverksamheten anses bidra till, i termer av Okat
marknadsfokus och breddad kompetens i finansiella fragor hos
Riksgéldskontorets medarbetare, finns kvar.

I regeringens skrivelse Utvirdering av statens uppléning och
skuldforvaltning 2007-2011 (skr. 2011/12:104) angavs att regeringen
hade for avsikt att 6vervédga positionsmandatens storlek och utformning.
I samband med utvdrderingsskrivelsen gav regeringen dérfor
Riksgéldskontoret i uppdrag att: dels utreda hur mandatet for
positionstagande kan begrinsas pa ett sadant sitt att mdjligheten att ta
positioner utan direkt koppling till valutaskulden stiings, dels redovisa
hur positionsmandatet kan motiveras och analyseras som en integrerad
del i statsskuldsforvaltningen.

Riksgildskontoret foreslog ett tilldgg i riktlinjerna utifran den forsta
delen av uppdraget. Regeringen beslutade enligt forslaget vilket innebar
att regeringen i riktlinjerna faststiller principerna for den aktiva
forvaltningen, i stillet for Riksgdldskontorets styrelse. Sedan 2013



framgar det av riktlinjerna att positioner bara far tas pd marknader som
potentiellt dr lanevaluta inom ramen for statsskuldsforvaltningen samt att
risken pa dessa marknader ska kunna hanteras genom likvida och i &vrigt
vél utformade derivatinstrument. Riksgéildskontoret ska é&ven i
fortsittningen faststélla vilka marknader som vid var tid uppfyller kraven
inom de av regeringen beslutade principerna. Denna beslutsordning anses
lamplig eftersom forutsittningarna kan variera over tiden.

Riksgildskontorets forslag till VaR-mandat skilde sig &t fran
regeringens beslut 2011 och 2014. For 2011 foreslog Riksgéldskontoret
att VaR-mandatet skulle vara 600 miljoner kronor, medan regeringen
beslutade 450 miljoner kronor. For 2014 foreslog Riksgéldskontoret att
VaR-mandatet skulle vara 450 miljoner kronor, medan regeringen
beslutade 300 miljoner kronor.

Mandatet i kronans valutakurs

Mandatet i kronans valutakurs gor det mojligt att ta till vara svingningar
i kronans vérde gentemot andra valutor for att dérigenom sénka
kostnaden for statsskulden. Mandatet hédrstammar fran det avvikelse-
intervall runt amorteringsriktvirdet pa valutaskulden som tillimpades
fram till augusti 2008, da det langsiktiga andelsmalet pa 15 procent for
valutaskulden uppnaddes. Mandatet for positioner i kronans valutakurs
faststélls i miljarder kronor.

I maj 2009 beslutade regeringen, efter forslag fran Riksgéldskontoret,
att utdka mandatet i den svenska kronans valutakurs fran 15 till 50
miljarder kronor. Det hdjda mandatet undantogs fran VaR-begransningen
som géllde andra positioner. Bakgrunden till det hdjda kronmandatet var
den extremt laga kronkursen som foljde av finanskrisen. Regeringen och
Riksgéldskontoret bedomde att kronan skulle stirkas nir den finansiella
oron ebbat ut. I september 2010 inleddes en gradvis avveckling och i juni
2011 wvar positionen helt avvecklad. Positionens resultat blev ett
overskott pa 8,1 miljarder kronor.

I riktlinjerna 2012 aterférdes mandatet i kronans valutakurs till nivan
fore finanskrisen, dvs. till 15 miljarder kronor. I riktlinjerna for 2013
sdnktes mandatet till 7,5 miljarder kronor.

Riksgéldskontorets forslag till mandat i kronans valutakurs skiljde sig
at fran regeringens beslut &ren 2012 och 2013. For 2012 foreslog
Riksgéldskontoret att mandatet skulle vara 50 miljarder kronor, medan
regeringen beslutade 15 miljarder kronor. For 2013 foreslog Riksgélds-
kontoret att mandatet skulle vara 15 miljarder kronor, medan regeringen
beslutade 7,5 miljarder kronor.

Riksgiildskontorets tillimpning av riktlinjer for positionstagande

Malet for positionsverksamheten dr att sdnka kostnaderna for stats-
skulden. Positionsverksamheten beddéms &ven bidra till positiva effekter i
termer av Okat marknadsfokus och breddad kompetens i finansiella
fragor hos Riksgdldskontoret.

Riksgildskontoret har mojlighet att ta positioner i utlindsk valuta och i
den svenska kronans vixelkurs inom de mandat for riskexponering som
regeringen faststdller i de érliga riktlinjebesluten (tabell 4.3). Positioner
far endast tas pd marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras
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genom likvida och vél utvecklade derivatinstrument och som potentiellt
ar en lanevaluta inom ramen for skuldférvaltningen. Positioner far inte
tas pa den svenska rintemarknaden. Verksamheten bedrivs bade internt
av Riksgéldskontoret och med hjidlp av externa forvaltare. Diversi-
fieringen hjélper till att begrénsa riskerna inom positionstagningen.

For aren 2011-2014 beslutade Riksgéldskontoret att den lopande
forvaltningen skulle disponera 220 miljoner kronor av VaR-mandatet och
110 miljoner kronor under 2015. Den del som inte delegerats till den
16pande forvaltningen har funnits tillgénglig for taktiska positioner. VaR-
mandatet har inte dverskridits under utvarderingsperioden.

Mandatet for riskexponering i den svenska kronans vixelkurs uttrycks i
miljarder kronor. Mandatet i kronans valutakurs har inte &verskridits
under utvarderingsperioden.

Tabell 4.4 Resultat fran positionstagning
2011 2012 2013 2014 2015 Totalt Snitt

Intern forvaltning 88 -176 235 -216 -47  -116  -23
varav lopande -163  -176 235 -216 -47  -367 73
varav styrelseposition 250 0 0 0 0 250 50

Extern l6pande forvaltning -1 -24 -35 90 44 74 15

Totalt 86 -200 200 -126 -2 42 -8

Kalla: Riksgéaldskontoret

I tabell 4.4 redovisas resultatet fran positionsverksamheten. Som framgér
av tabellen gav den interna l6pande positionsverksamheten ett underskott
pa 216 miljoner kronor 2014 och ett underskott pa 47 miljoner kronor
2015. Sett 6ver hela utvirderingsperioden uppgick underskottet for den
interna 16pande positionsverksamheten till 367 miljoner kronor, vilket
motsvarar ett underskott pa i genomsnitt 73 miljoner kronor per ar. Sedan
ar 2000 har den interna l6pande positionsverksamheten dock genererat
ett dverskott pa 220 miljoner kronor.

Under slutet av 2014 initierade Riksgildskontoret en sérskild position
vars virde kommer att vara noll dé positionen forfaller. Positionen kan
ses som en sorts forsdkring och innebédr att réntan pa skulden i
schweizerfranc lastes till -0,16 procent pa upp till tre &r. Positionen
fungerar s& att dess marknadsvirde &r lika stort som (nuvédrdet av)
framtida kostnadsforandringar i den underliggande skulden'*.

Resultat fran styrelsepositioner har endast uppkommit under 2011 da
ett overskott pa 250 miljoner kronor redovisades. Resultatet hiarror den
position som Riksgéldskontoret tog véaren 2009 ndr den svenska
kronkursen bedémdes vara kortsiktigt undervérderad till foljd finans-
krisen. Positionen som uppgick till 50 miljarder kronor resulterade i ett

' Nir den schweiziska centralbanken i slutet av januari 2015 sinkte golvet for
schweizerfrancen och sénkte sin inlaningsrénta till -0,75 procent medforde detta
marknadsvérdet pé positionen foll till -375 miljoner kronor. Réntesdnkningen medfor ocksa
att Riksgédldskontorets kostnader for den underliggande skulden i schweizerfranc kommer
att bli 375 miljoner kronor lagre under positionens 16ptid. Den lagre réntekostnaden hade
dock uppkommit &ven om positionen inte tagits.



overskott pa 8,1 miljarder kronor, varav 250 miljoner kronor realiserades
under varen 2011. Regeringen har i tidigare utvdrderingsskrivelser
utvérderat den taktiska positionen frén varen 2009 (skr. 2011/12:104 och
skr. 2013/14:196). Totalt har positionsverksamheten sedan starten 1992
bidragit till att minska kostaderna for statsskulden med 28,3 miljarder
kronor. Resultatet hirstammar frémst fran strategiska positioner som
tagits nar valutakurser kraftigt avvikit fran sitt jimviktsvérde.

Den externa Iopande positionsverksamheten visade dverskott for bade
2014 och 2015, med 90 respektive 44 miljoner kronor. Sett 6ver hela
utvdrderingsperioden uppgick Overskottet for den externa 16pande
positionsverksamheten till 74 miljoner kronor, vilket motsvarar ett
genomsnittligt dverskott pa 15 miljoner kronor per ar.

Det sammantagna resultatet for positionsverksamheten visade
underskott pd 42 miljoner kronor Over utvérderingsperioden, vilket
motsvarar ett underskott pa 8 miljoner kronor per ar i genomsnitt.

Skilen for regeringens bedomning: Regeringen konstaterar att
Riksgéldskontoret i positionsverksamheten inte tagit storre risk &n vad
som rymts inom de tilldelade mandaten. Samtidigt konstateras att
positionsverksamheten under utvirderingsperioden har visat ett
underskott pad sammanlagt 42 miljoner kronor. Det innebdr att det
kvantitativa mélet om att verksamheten ska bidra till att sinka kostnaden
for statsskulden inte har uppnétts. I vilken utstrickning positions-
verksamheten bidrar till positiva effekter i termer av 6kat marknadsfokus
och breddad kompetens i finansiella fragor hos Riksgéldskontoret (som i
sin tur kan bidra till att sénka kostnaden for statsskulden) ar svart att
kvantifiera. Mot bakgrund av det svaga resultatet under utvirderings-
perioden avser regeringen att ge Riksgdldskontoret i uppdrag att
analysera om positionsverksamheten i framtiden kan véntas bidra till
siankta kostnader och risker for statsskulden som helhet. Regeringen
konstaterar samtidigt att positionsverksamheten sedan starten 1992 har
bidragit till att sinka kostnaden for statsskulden med 28,3 miljarder
kronor.

4.5 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens riktlinjer: Riksgéldskontoret ska genom privatmarknads-
uppléningen bidra till att minska kostnaden for statsskulden i forhéallande
till motsvarande uppléning pa institutionsmarknaden.

Regeringens bedomning: Privatmatmarknadsupplaningen har under
utvérderingsperioden bidragit till att minska kostnaden for statsskulden
med 433 miljoner kronor i forhdllande till motsvarande uppléning pa
institutionsmarknaden. Av kostnadsbesparingen stod Premieobligationer
for 441 miljoner kronor och Riksgéldsspar for -8 miljoner kronor. For de
bada sparformerna sammantaget har Riksgildskontoret ddrmed uppnétt
det kvantitativa malet for privatmarknadsuppldningen under
utvirderingsperioden. Den premieobligationsuppléning som togs upp
under 2015 6kade dock kostnaden for statsskulden med 45 miljoner
kronor.
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Riksgéldskontorets beslut i maj 2013 om att avsluta Riksgéldsspar med
rorlig ranta till arsskiftet 2015/2016 var vialmotiverat. Regeringen avser
att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att analysera om uppléning i
premieobligationer i framtiden beddms kunna bidra till det statsskulds-
politiska malet.

Bakgrund

Regeringens riktlinjer om upplaning pd privatmarknaden

I riktlinjerna for 2012 preciserades mélet for uppléning pa privat-
marknaden. Sedan 2012 har riktlinjen haft f6ljande lydelse:
Riksgildskontoret ska genom privatmarknadsupplaningen bidra till att
minska kostnaden for statsskulden i forhdllande till motsvarande
upplaning pa institutionsmarknaden.

Bakgrunden till fordndringen var att regeringen under varen 2010 gav
Riksgéldskontoret i uppdrag att arbeta vidare med forbéattringar av
jamforelsen mellan uppléning pé privatmarknad och statspappers-
marknad. Riksgéldskontoret ldimnade forslag till malformuleringen infor
2012 ars riktlinjebeslut. I Riksgéldskontorets forslag utvecklades
resonemang och metoder for utvirdering av privatmarknadsupplaningen.
Metoden innebér att rdntan pa privatmarknadsinstrument ska jaimforas
med rintan pad motsvarande instrument som Riksgéldskontoret ger ut pa
statspappersmarknaden. Resultatet ska berdknas som rintemarginalen
(omréknad i kronor) for de bdda sparprodukterna Riksgéldsspar och
Premieobligationer. Liksom tidigare ska kostnader som tillkommer for
att distribuera och hantera privatmarknadsinstrumenten belasta resultatet.
Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer har under utvérderingsperioden
overensstdmt med regeringens beslut.

Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjer for upplaning pa
privatmarknaden

Vid 2015 ars utgéng uppgick privatmarknadsuppléningen (Premieobliga-
tioner och Riksgidldsspar) till totalt 18,7 miljarder, vilket motsvarade 1,3
procent av den totala statsskulden (figur 4.6).



Figur 4.6 Privatmarknadsupplaning
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Av figuren framgér att privatmarknadsupplaningen minskat betydligt
under utvérderingsperioden. Ett av skdlen till detta &r att
Riksgéldskontoret i maj 2013 beslutade att Riksgéldsspar med rorlig
ranta skulle vara avvecklat runt arsskiftet 2015/2016. Beslutet fattades
mot bakgrund av att konkurrensen pad sparmarknaden okat, vilket
beddomdes gora det omojligt att pa sikt behalla tillrdcklig 16nsamhet for
att motivera sparformen. Den 6kade konkurrensen pd sparmarknaden
torde dven vara en viktig forklaring till att volymen Premieobligationer
halverats under utvérderingsperioden. I forhallande till den totala
rantesparmarknaden 1 Sverige (bankinlaning, réntefonder och
privatobligationer) utgjorde Riksgéldskontorets privatmarknadsupplaning
1,1 procent vid utgangen av 2015. Det dr en minskning med 1,2
procentenheter under éret.

Tabell 4.5 Kostnadsbesparing fér privatmarknadsupplaning

2011 2012 2013 2014 2015  Totalt

Premieobligationer 130,5 125,7 80,5 70,8 334 440,9
Riksgaldsspar 11,3 3,7 16,7 0,2 -40,0 -8,1
Summa besparing 141,8 1294 973 710 -66 4328

Kalla: Riksgaldskontoret

Minskade volymer och ldgre rinta pa den institutionella marknaden har
gjort att privatmarknadsupplaningen bidragit till allt mindre kostnads-
besparing under utvérderingsperioden (tabell 4.5). Under 2015 okade
privatmarknadsuppléningen kostnaden for statsskulden med 6,6 miljoner
kronor, vilket kan jimforas med en besparing pa 71,0 miljoner kronor
2014. Det forsimrade resultatet berodde péd att privatmarknadsupp-
laningen gjordes till positiva réntor trots att motsvarande réntor pa den
institutionella marknaden var negativa. Sett Over hela utvérderings-
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perioden uppgick den samlade kostnadsbesparingen for privatmarknads-
uppléningen till 432,8 miljoner kronor. Premieobligationer stod for 440,9
miljoner kronor av besparingen, medan Riksgéldsspar stod for en
kostnadsokning med 8,1 miljoner kronor.

Premieobligationer

Under 2015 bidrog premieobligationer till 33,4 miljoner kronor i
minskade kostnader, vilket kan jimforas med 70,8 miljoner kronor
foregdende ar. Det sdmre resultatet 2015 beror pé att de obligationer som
gavs ut under aret sildes till en hogre rinta &n statsobligationer med
motsvarande 16ptid. De premiecobligationer som gavs ut under 2015
emitterades saledes med forlust. Forklaringen till att resultatet 4nda blev
positivt under 2015 &r att det tidigare ar emitterats premieobligationer
med positivt resultat som dnnu inte 16pt till forfall. Beslutet att ge ut
premicobligationer under 2015 trots forlusten togs for att vérna
laneformen och frdmja forsiljningen pa sikt. En instdlld emission nér ett
gammalt 14n forfaller riskerar att minska kundstocken och didrmed den
framtida efterfrigan. For att hélla nere kostnaderna gjorde
Riksgéldskontoret ingen marknadsforingskampanj i samband med de tva
emissioner som genomfordes under 2015. Vid den forsta emissionen
saldes premieobligation 15:1 med en I6ptid pa& knappt tvd ar.
Utlottningen sattes till 0,1 procent, vilket innebar att den hogsta vinsten
sdnktes fran en miljon kronor till 100 000 kronor samt att garantivinsten
togs bort. Trots den ldga rdntan for lanet genererade emissionen en
forlust pa cirka 20 miljoner kronor, eftersom réntan pa motsvarande
institutionella uppléning var negativ. Det var forsta gédngen som en
premicobligation séldes till en hogre rdnta an den institutionella
upplaningsriantan. Den andra emissionen premieobligationer 15:2 séldes i
november med samma villkor som premieobligation 15:1. Eftersom
motsvarande marknadsrdnta fortfarande var negativ resulterade &ven
denna emission i forlust.

ESV har i sin uppfoljning lyft fram Riksgildskontorets privat-
marknadsuppléning som ett omrade som péaverkats av det laga rinteldget.
Det faktum att Sverige under en lingre period haft negativ rdnta pa
tvaariga statsobligationer, vilket utgér basen for premieobligationer med
tvad ars loptid, gor att premieobligationsupplaningen gjordes med ett
negativt resultat under 2015 (dvs. upplédning som gjordes under aret).
Utsikterna for att premieobligationsupplaningen ska sdnka kostnaderna
under 2016 é&r inte heller goda utifrdn Riksbankens prognos for
repordntan.  Enligt  Riksgéldskontoret ~ méste den  tvaariga
statsobligationen stiga till 0,4-0,5 procent for att premie-
obligationsuppléningen ska bidra till en besparing (utifran villkoren i
2015 ars lan). Den tvaariga statsobligationen har i genomsnitt under
2000-talet legat 29 punkter 6ver Riksbankens reporénta. I perioder nir
penningpolitiken dr inne i en aterhdmtningsfas &r skillnaden vanligtvis
storre. Om Riksbanken hojer repordntan i enlighet med sin prognos och
nar en nollridnta under det forsta kvartalet 2018, kan premieobligationer
ater komma att medfora en kostnadsbesparing under det &ret. Fram till
dess torde resultatet forbli negativt. P4 lédngre sikt forvdntas styrrantan
och obligationsrdntorna stadigvarande ligga pa nivder som gor det
mojligt att lana billigare i premieobligationer &n pé de institutionella



marknaderna. Samtidigt konstaterar ESV att premieobligationer spelar en
ringa roll i statsskuldsforvaltningen, dd volymen for nérvarande &r
begrinsad till 18 miljarder kronor samt att volymen stadigt minskat.
Upplaningsformen ar heller inte flexibel i den mening att den gér att 6ka
markant, om lanebehovet skulle stiga. ESV anser ddrmed att den enda
anledningen till att uppléningskanalen ska upprétthallas 4r om den sénker
kostnaden for statsskuldsforvaltningen samt att Riksgildskontoret bor
Overvéga att lagga ner sparformen om det finns tvivel pa den punkten.

Riksgdldsspar

Under 2015 medfoérde Riksgdldsspar en kostnadsokning for privat-
marknadsuppléningen med 40 miljoner kronor, vilket kan jaimforas med
en kostnadsbesparing pa 0,2 miljoner kronor féregédende ar. Det negativa
resultatet under 2015 forklaras av att rdntan pa Riksgéldsspar med rorlig
rinta var 0,01 procent samtidigt som Riksbankens reporénta var negativ.

Mot bakgrund av Riksgéldskontorets beslut 2013 om att Riksgéldsspar
skulle vara avvecklat till &rsskiftet 2015/2016 betalades 8 miljarder
kronor tillbaka till kontohavarna under november 2015. I slutet av &ret
aterstod 120 miljoner kronor som inte kunde betalas tillbaka, bl.a.
eftersom det saknades uppgifter om konton att betala tillbaka till. Under
2016 kommer arbetet med att betala ut de kvarvarande insittningarna pé
Riksgéldsspar att fortsétta.

I december 2012 stidngdes Riksgdldsspar med fast rdnta for nyteckning.
Vid 2015 éars slut fanns 7 500 konton av detta slag med ett samlat vérde
av 500 miljoner kronor. Konton med fast rdnta kommer att finnas kvar
till sina ursprungliga forfallodagar, vilket som léngst ar till slutet av
2020.

Skillen for regeringens bedomning: Regeringens mal for privat-
marknadsupplaningen &r att den ska bidra till att minska kostnaden for
statsskulden i forhallande till motsvarande uppléning pa institutions-
marknaden. Under utvdrderingsperioden bidrog privatmarknads-
uppléningen till att kostnaden for statsskulden blev 433 miljoner kronor
lagre 4n om motsvarande uppldning finansierats pa institutions-
marknaden. Av resultatet bidrog premieobligations-upplaningen till 441
miljoner kronor och Riksgédldsspar med -8 miljoner kronor. Mot
bakgrund av resultatet for Riksgdldsspar konstaterar regeringen att
Riksgéldskontorets beslut fran maj 2013 om att avveckla Riksgéldsspar
med rorlig rénta till arsskiftet 2015/2016 var vélmotiverat.

Regeringen konstaterar att premieobligationsuppléningen under 2015
gjorts med forlust samt att volymen utestdende premieobligationer
minskat fran 34 till 18 miljarder kronor under utvirderingsperioden.
Baserat pa Riksbankens repordnteprognos bedomer ESV att upplanings-
formen som tidigast kommer att kunna generera kostnadsbesparingar
2018. Mot bakgrund av ESV:s berdkningar och minskade premie-
obligationsvolymer avser regeringen att ge Riksgéldskontoret i uppdrag
att analysera om premieobligationsuppldningen i framtiden beddms
kunna bidra till det statsskuldspolitiska malet.
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4.6 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens riktlinjer: Riksgdldskontoret har mdjlighet att ta upp lan
for att tillgodose behovet av statslan enligt 5 kap. 1 § budgetlagen om det
ar pakallat pa grund av hot mot den finansiella marknadens funktion.
Regeringens bedomning: Det har inte funnits skél att ta upp 1&n for att
tillgodose behovet av statslan under utvérderingsperioden 2011-2015.
Riksgildskontoret har inte heller gjort ndgon sddan extra upplaning.

Bakgrund

Regeringens riktlinjer

Riksgildskontoret har sedan hosten 2008 ratt att 14na for att tillgodose

behovet av statslan med olika 16ptid. Denna regel har sin bakgrund den

kraftigt Okade efterfrigan pa statspapper som foljde efter Lehman

Brothers konkurs i september 2008. For att mota den stora efterfragan pé

statspapper som uppstod under hdsten 2008 (och dirigenom minska den

finansiella oron) beslutade Riksgéldskontoret att genomfora extra
auktioner i statsskuldviaxlar. Riksgdldskontoret satte en Ovre grans pa

150 miljarder kronor for hur mycket de utestaende extra véxlarna fick

uppga till. De extra emissionerna beslutades i samrdd med Riksbanken.

Riksdagen beslutade i efterhand om en lagédndring (nuvarande 5 kap. 1 §

forsta stycket 4 budgetlagen [2011:203]) avseende uppléning for att

tillgodose behovet av statsldn med olika 16ptid.

I riktlinjebeslutet for 2009 beslutades att den utestdende volymen for
dndamaélet maximalt far uppga till ett virde av 200 miljarder kronor. I
riktlinjebesluten for 2010, 2011 och 2013 har tilligg och fortydliganden
gjorts. Andringarna resulterade i foljande riktlinjer vilka gillt sedan
2013:

e Mojligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan enligt
5 kap. 1 § budgetlagen far utnyttjas bara om det dr pakallat pa grund
av hot mot den finansiella marknadens funktion.

e Riksgildskontoret far ha utestdende lan till ett maximalt nominellt
vérde av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

e Placering av medel som tagits upp genom ldn for att tillgodose
behovet av statslan bor végledas av de principer som anges i lagen
(2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.

Riksgildskontorets forslag till riktlinjer under utvirderingsperioden har
overensstdmt med regeringens beslut.

Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjer avseende lin for att
tillgodose behovet av statslan

Under utvdrderingsperioden 2011-2015 har Riksgéldskontoret inte tagit
upp lan for att tillgodose behovet av statslan. Upplaning for detta
dndamal har endast tagits upp en gang, vilket var under finanskrisens
mest turbulenta skede hosten 2008. Den extra uppléning som da togs upp
utvirderades 1 skrivelsen Utvirdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2005-2009 (skr. 2009/10:104). Av utvérderingen
framgick att regeringen bedomde att Riksgéldskontorets snabba och
tydliga agerande bidrog till att minska effekten av den finansiella oron.




Atgirdena bekriftades som rimliga och riktiga genom riksdagens
lagdndring och regeringens éndrade riktlinjer.

Skiilen for regeringens beddomning: Under utvidrderingsperioden
2011-2015 har det inte uppstatt hot mot den finansiella stabiliteten som
motiverat extra emissioner av statslan. Efterfridgan pa statslan har tickts
av det ordinarie utbudet. Det har dérfor inte funnits behov av att ta upp
lan for att tillgodose behovet av statslan.

5 Utvéardering av Riksgildskontorets
uppléning och skuldforvaltning

Sammanfattning: Regeringen bedomer att Riksgildskontorets
strategiska och operativa beslut har fattats i enlighet med regeringens
riktlinjer och det statsskuldspolitiska mélet.

I detta avsnitt utvirderas Riksgéldskontorets strategiska och operativa
beslut avseende upplaning och skuldforvaltning. Inom ramen for
regeringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet har Riksgélds-
kontorets styrelse i uppgift att fatta strategiska beslut."” De operativa
besluten fattas inom myndigheten.

Regeringens riktlinjer begriansar statsskuldens exponering mot olika
risker. Daremot styr inte riktlinjerna hur sjélva finansieringen ska goras,
dvs. 1 vilket skuldslag och med vilken 16ptid upplaningen ska goras. For
att kunna lana pa ett flexibelt och effektivt sitt samtidigt som riskerna
hélls inom riktlinjernas ramar anvénder Riksgéldskontoret derivat-
instrument.

5.1 Forvaltningsstrategier

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets forvaltningsstrategier har
haft en positiv inverkan for den svenska statspappersmarknaden. En vl
fungerande statspappersmarknad minskar béde statens upplénings-
kostnader och risk.

Bakgrund

Riksgdldskontorets mdl och strategier

Riksgédldskontorets huvudsakliga bidrag till att minimera kostnaden for
statsskulden ar att verka for att marknaden for svenska statspapper &r
attraktiv for s4 manga investerare som mdojligt. Om ménga investerare
vill 1&na ut pengar till svenska staten blir kostnaden for statsskulden
lagre. Dessutom framjas likviditeten i marknaden, vilket i sin tur
stimulerar efterfrigan péd statspapper. Ytterligare en aspekt &r att

' De interna riktlinjerna faststills arligen i Riksgildskontorets finans- och riskpolicy.
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finansieringsrisken blir lagre om ménga langivare &r beredda att lana ut
pengar till svenska staten. P4 marginalen kan Riksgéldskontoret dven
paverka kostnaden for statsskulden genom att utnyttja tillfallen da
prisséttningen pa marknaden &r fordelaktig.

Riksgéldskontoret arbetar pd flera sétt for att gora statspappers-
marknaden sa attraktiv som mgjligt for investerare (avsnitt 4.3). For att
konkretisera detta arbete har Riksgildskontoret brutit ned det
overgripande malet i flera mellanliggande mél. Dessa understodjer det
overgripande malet men &r lattare att paverka och mata.

De viktigaste mellanliggande malen &r att
e statspappersmarknaden &r likvid och har en vil fungerande infra-
struktur,
svenska statspapper attraherar en bred krets av investerare,
Riksgéldskontoret har en transparent och 6ppen kommunikation,
Riksgéldskontoret &r tydlig och forutsdgbar,

Riksgildskontoret har goda motparts- och investerarkontakter, samt
Riksgildskontoret genom att ta derivatpositioner i utlindsk valuta
uppnar lagre kostnad eller risk i statsskulden.

For att uppné de mellanliggande malen anvénder Riksgdldskontoret flera
forvaltningsstrategier. Forvaltningsstrategier kan delas upp 1 tva
kategorier: likviditet och infrastruktur samt transparens, forutsdgbarhet
och tydlig kommunikation.

For att mita hur Riksgéldskontorets aterforsiljare och investerare ser
pa Riksgédldskontorets strategier och forméga att genomfora dessa gor
TNS SIFO Prospera en arlig enkdtundersdkning (se &dven avsnitt 4.3). I
tabell 5.1 redovisades de fem viktigaste kraven fran marknadsaktorerna
pé en femgradig skala.'®

Tabell 5.1 Marknadens viktigaste krav

Krav Betyg
Marknadsvard genom repor i statspapper 48
Kommunikation om |anebehov och finansiering 4,7
Ett tydligt och konsekvent agerande 45
Information om volymer och andra villkor om statsobligationer 45
Marknadsvérd genom byten av realobligationer 43

Kalla: Riksgaldskontoret

Néar samma aktorer betygsatte Riksgéldskontorets forméaga att genomfora
strategierna blev rangordningen densamma, se tabell 5.2. Undersok-
ningen pekar diarmed pé att Riksgildskontoret fokuserar péd rétt saker.
Prosperas sammanfattning av resultatet for 2015 lyder: ”Véarderingen
bland aterforsdljare kan karakteriseras som mycket hog. Bland svenska
och internationella investerare dr virderingen lagre, men kan fortsatt

'® Undersokningen for 2015 genomfordes mellan den 16 november och den 29 december.
Total tillfragades sju aterforsiljare och 54 investerare. Svarsfrekvensen uppgick till 89
procent.



beskrivas som bra”. Av undersdkningen framgar att fortroendet for
Riksgéldskontoret &r fortsatt stort och liksom tidigare rankas Riksgéalds-
kontoret hogt for sin transparens jamfort med andra skuldkontor.

Tabell 5.2 Riksgéaldskontorets fraimsta styrkor

Krav Betyg
Marknadsvard genom repor i statspapper 4,3
Kommunikation om |anebehov och finansiering 41
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,0
Information om volymer och andra villkor om statsobligationer 4.0
Marknadsvérd genom byten av realobligationer 4.0

Kalla: Riksgéldskontoret

Likviditet och infrastruktur
Statspapper efterfragas vanligtvis pd grund av sin laga kreditrisk och
goda likviditet. Den laga kreditrisken foljer av att det &r virdepapper
utgivna av staten. Sverige har dessutom starka statsfinanser, en egen
valuta och egen centralbank. Attraktionskraften beror ocksé i hog grad pa
den likviditet som statspappersmarknaden kan erbjuda. Hir avses
mdjligheten att kunna sélja eller kdpa stora volymer statspapper utan att
priset paverkas namnvért.
For att attrahera en sa bred krets av investerare som mojligt arbetar
Riksgédldskontoret aktivt for att frimja statspappersmarknadens likviditet
och infrastruktur. Det gors framfor allt genom att
e bedriva aktiv marknads- och skuldvird med repo- och
bytesdtaganden,

e koncentrera upplaningen till ett begransat antal benchmarklan, samt

e uppritthélla flera effektiva forséljningskanaler, bland annat med hjélp
av ett system av aterforséljare.

Marknads- och skuldvard: For att minska risken for att Riksgéilds-
kontorets aterforséljare av statspapper inte far tag pad obligationer eller
statsskuldvéxlar som é&r sérskilt eftertraktade erbjuder Riksgdldskontoret
marknadsvardande repor i statspapper. Vetskapen om att reporna finns
gor det lattare for aterforsdljarna att stilla priser, vilket i sin tur gynnar
likviditeten pad marknaden. Nar &terforsdljarna rangordnar Riksgélds-
kontorets aktiviteter anses repor 1 statspapper vara viktiga (4,8).
Riksgaldskontoret far ocksa ett hogt betyg for verksamheten (4,3).

Riksgéldskontoret erbjuder dven byten av mindre likvida statspapper
mot mer likvida utgavor. Introduktion av nya obligationer gérs normalt
med hjélp av byten for att de nya ldnen snabbt ska fa god likviditet.

Under 2015 erbjod Riksgildskontoret storre bytesvolymer i
realobligationer &n tidigare, bl.a. i samband med introduktionen av tva
nya lan, men framfor allt nér likviditeten forsdmrades efter rykten om att
Riksbanken skulle kdpa realobligationer i penningpolitiskt syfte. 1
enkétundersdkningen gavs marknadsvardande byten i realobligationer
betyget 4,0 for 2015, jamfort med 3,5 éret innan. Det dr att betrakta som
en stor forbattring.
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Fa benchmarklan: Upplaningen 1 stats- och realobligationer
koncentreras vanligtvis till ett fatal benchmarklan for att se till att den
utestdende volymen i dessa obligationer blir tillrdckligt stor for att
sékerstélla god likviditet. Detta accentueras nér statsskulden krymper.
Nér emissionsvolymerna dr stora blir behovet av att koncentrera
upplaningen mindre. Statsobligationer dr Riksgéildskontorets viktigaste
instrument och nér l&nebehovet &r litet prioriteras emissioner i dessa
framfor annan uppléning for att upprétthalla likviditeten 1 stats-
obligationsmarknaden.

Riksgildskontoret strivar efter att halla forfalloprofilen i obligations-
stocken relativt jaimn. Genom att erbjuda obligationer med bade korta
och langa Ioptider kan Riksgéldskontoret attrahera olika typer av
investerare. Om forfalloprofilen &r jimn blir ocksa refinansieringsrisken
lagre, eftersom endast en liten del av statsskulden da forfaller varje ar.

Effektiva forsdljningskanaler: Riksgéldskontoret efterstrivar manga
och effektiva forséljningskanaler. Ett system av aterforséljare borgar for
en vil fungerande infrastruktur pa den svenska statspappersmarknaden.
Det bidrar ocksé till béttre likviditet och forutséttningar att 14na stora
volymer i en eventuell krissituation.

Nir Riksgéldskontoret sdljer obligationer i utlindsk valuta gors det
genom s.k. syndikering. Det innebdr att Riksgildskontoret anlitar en
grupp av banker, ett syndikat, som genomfor forséljningen.

Riksgildskontoret kan endast skapa forutséttningar for att likviditeten
pd marknaden ska vara bra, men har smé& mojligheter att paverka
likviditeten direkt. Av enkdtundersokning frén Prospera framgar att savél
investerare som aterforsdljare anser att likviditeten pa den svenska
statsobligationsmarknaden har blivit simre. De orsaker som vanligen fors
fram &r den laga rdntan och nya regleringar. Dessutom har Riksbankens
kop av statsobligationer minskat volymen statsobligationer som &r
tillginglig for handel (se avsnitt 6). Likviditeten i statsobligationer anses
dock fortfarande vara god dven om omséttningen blivit ldgre. Svenska
investerare ger bra betyg for bade likviditet och pristransparens, medan
aterforsdljare och internationella investerare dr ndgot mer negativa.

Undersdkningen visar att likviditeten anses ha forsdmrats dven pa
marknaden for realobligationer. Har &r likviditeten emellertid alltid ldgre
dan for nominella statsobligationer. I grunden handlar det om att
investerarna inte har samma intresse av aktiv handel i realobligationer.
Hiar finns inte heller ndgon utvecklad handel i derivatinstrument.
Riksgildskontoret gjorde under &ret sérskilda anstringningar for att
understddja likviditeten genom att utdka atagandet om byten mellan olika
realobligationslan.

Likviditeten i marknaden for statsskuldvaxlar har forsdmrats ytterligare
fran en redan lag niva. Den utestdende stocken véxlar har mer an
halverats pa fem ar och investerarna anvinder i allt hogre grad andra
instrument for att placera pengar pa kort sikt.

Transparens, forutsdgbarhet och tydlig kommunikation

For att skapa en attraktiv marknad for statspapper ska forvaltningen
bedrivas transparent och forutségbart. Det innebér att all kommunikation
med marknaden ska ske sd Oppet och konsekvent som mojligt. Om
motparter och investerare har god kunskap om Riksgildskontorets



laneplaner och kéanner till hur Riksgdldskontoret agerar ndr omvérlden
fordndras, skapas stabila spelregler och minskad osdkerhet.
Riksgéldskontoret arbetar for att uppnd malen om transparens,

forutsidgbarhet och tydlighet genom att

o uppritthalla goda investerarrelationer,

o regelbundet publicera prognoser pa uppléningsbehovet for kommande
ar,

e hantera upplaningen pa ett konsekvent sitt med tydliga principer,

e ha tydlig kommunikation savdl i skrift som i kontakter med
investerare och motparter, samt

o tillhandahalla detaljerad information om upplaning och statsskuld pa
webbplatsen riksgalden.se.

Investerarrelationer: En bred investerarbas ger i forlangningen lagre
rantekostnader. Att arbeta for goda investerarrelationer ar dérfor en av
Riksgildskontorets viktigaste forvaltningsstrategier. Aterforsiljarna har
den mest aktiva rollen i forsédljningen av statspapper. De forser
investerarna med analys och information om Riksgéildskontorets
emissioner. Riksgdldskontoret forlitar sig emellertid inte bara pa den
information som ges via dterforséljarna. For att skapa trovérdighet &r det
dven viktigt att investerarna, utan mellanhénder, kan erhélla den
information som de anser sig behdva. Riksgildskontoret traffar darfor
svenska och utldndska investerare i savél personliga mdten som pa storre
konferenser. Riksgdldskontoret haller dven investerartrdffar nir nya
laneprognoser presenteras. Under 2015 besoktes investerare i Europa,
Sydamerika och USA. Representanter fran Riksgéldskontoret deltog som
talare pé flera seminarier och konferenser i sdvil Sverige som utomlands.

I enkdtundersdkningen for 2015 fick Riksgéildskontoret betyget 3,5 for
kontakterna med investerare. Har finns sdledes forbattringspotential. De
svenska investerarna gav betyget 3,3 med motiveringen att Riksgilds-
kontoret méste lyssna mer pad marknadens dnskemal som en foljd av att
likviditeten blivit sdmre. Riksgdldskontoret har under aret Okat
lyhoérdheten gentemot marknaden, bl.a. genom att i hogre grad én tidigare
erbjuda tva obligationslan vid flertalet auktionstillféallen.

For andra aret i rad 6kade investerarnas intresse av att ha tita kontakter
med Riksgéldskontoret. De flesta foredrar personliga moéten, men manga
visar dven intresse for Riksgéildskontorets storre investerartrdffar. Av de
svenska investerarna vill ndrmare 80 procent ha kontakt en gang per
kvartal eller en géng i halvéret. De internationella investerarna ndjer sig i
regel med en kontakt om aret.

Forutsdgbarhet  och  tydlig  kommunikation: Riksgildskontoret
kommunicerar sina upplaningsplaner till alla marknadsaktorer samtidigt
genom Rapporten “Statsupplaning — prognos och analys”. Rapporten
publiceras tre ganger per ar och beskriver detaljerat finansieringen av
statsskulden de kommande tva aren. Laneplanen baseras pa en prognos
for statens nettolanebehov samt uppgifter om refinansieringsbehov och
rantebetalningar for den befintliga statsskulden. Utifran detta anpassar
Riksgéldskontoret upplaningen sa att villkoren i regeringens riktlinjer
uppfylls. Laneplanen och prognosen for nettolénebehovet ligger normalt
fast tills dess att ndsta rapport publiceras. Bra prognoser ir en
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forutséttning for att kunna agera pé ett forutsdgbart sitt (se avsnitt 5.2).
Rapporten ”Sveriges statsskuld” publiceras pad manadsbasis och
innehéller detaljerad information om hur statsskulden dr sammansatt. For
2015 fick Riksgidldskontoret betyget 4,1 for kommunikationen kring
lanebehov och finansiering och betyget 4,0 for ett tydligt och konsekvent
agerande. Betygen dr marginellt sdmre 4dn for 2014.

Riksgéldskontoret har under &ret utdkat informationen om uppléning
och statsskuld pa sin webbplats. Det finns nu mgjlighet att interaktivt
hidmta information pa webbplatsen for nedladdning eller utskrift.

Riksgildskontorets webbplats ar fortsatt den viktigaste informations-
kanalen for information om statens ldnebehov och finansiering,
auktionsvillkor och auktionsresultat. Av aterforsdljarna anvander 92
procent webbplatsen. Bland svenska och internationella placerare ar
motsvarande siffra 97 respektive 66 procent. Nastan 100 procent av de
som besdker webbplatsen anser att de hittar den information man letar
efter.

Skilen for regeringens bedémning: Riksgildskontorets marknads-
vardande repor gor det léttare for aterforsiljarna att stélla priser, vilket
har en positiv effekt for likviditeten pé statspappersmarknaden. Systemet
av aterforséljare pa den svenska statspappersmarknaden och syndikerad
uppléning pa den internationella kapitalmarknaden utgdr vl fungerande
infrastruktur for upplaningen. Infrastrukturen stdder bade en effektiv
regelbunden uppléning och mgjligheten att lana upp stora volymer i en
eventuell krissituation. Strategin om att vara transparent, forutsagbar och
tydlig i sin kommunikation bidrar till att gora statspappersmarknaden
attraktiv. Prosperas arliga undersdkningar pekar pa att Riksgéldskontoret
fokuserar pa ritt saker, eftersom Riksgdldskontoret har hogst betyg pa de
krav som marknaden bedomt som viktigast.

5.2 Prognoser 6ver nettoldnebehovet

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets prognoser ver nettolane-
behovet har gjorts med en rimlig precision i forhallande till
forutséttningarna och i forhéllande till andra myndigheters prognoser.

Bakgrund

Riksgdldskontorets prognoser éver nettoldnebehovet
Statens betalningar dr organiserade sd att nettot av samtliga betalningar
finansieras via Riksgildskontoret. For att kunna bedriva en effektiv
skuld- och likviditetsforvaltning behover Riksgildskontoret gora
prognoser Over statens nettolanebehov. Prognoserna dr dven viktiga av
marknads- och skuldvardsskél, eftersom de gor det mojligt for
investerarna att bedoma hur volymen statspapper kommer att utvecklas
de ndrmsta &ren. Nir statspappersmarknaden &r forutsdgbar och
transparent minskar risken for investerarna, vilket kan bidra till ldgre
upplaningskostnader for staten.

Riksgéldskontoret gor lanebehovsprognoser pé tva érs sikt, men dven
pa daglig sikt for de nirmsta méinaderna. Ars- och manadsprognoserna
publiceras i rapporten ”Statsupplaning — prognos och analys” tre génger




per ar. Nagot forenklat styr arsprognoserna obligationsupplaningen,
ménadsprognoserna upplaningen i statsskuldvéxlar och commercial
paper (kort uppléning i utlindsk valuta), medan dagsprognoserna
paverkar den dagliga likviditetshanteringen.'” Léinebehovet varierar
betydligt bdde mellan &ren och mellan &rets manader.

Arsprognoser for 2014 och 2015
I tabell 5.3 redovisas Riksgildskontorets lanebehovsprognoser for 2014
och 2015 samt utfallen fordelade pa olika komponenter.

Tabell 5.3 Riksgildskontorets lanebehovsprognoser

Arsprognoser 2014 Arsprognoser 2015

13:3 14:1 14:2 14:3 Utfall 14:3 15:1 15:2 15:3  Utfall

Primért 44 57 57 57 69 30 52 46 22 n
lanebehov
Varav
vidareutlaning 0 1 2 3 3 5 10 10 10 10
Rantor pa
statsskulden 17 10 4 3 3 21 29 25 24 21
Nettolanebehov 61 67 61 60 12 51 80 n 45 33
Kalla: Riksgaldskontoret

Nettolanebehovet for 2014 blev 72 miljarder kronor. For detta ar
varierade prognoserna mellan 60 och 67 miljarder kronor, vilket &r en
relativt liten variation. Den sista prognosen (14:3) visade storst avvikelse
fran utfallet (12 miljarder kronor). For 2015 blev nettolanebehovet
33 miljarder kronor. Detta ar varierade prognoserna mellan 45 och 80
miljarder kronor. Forklaringen till att prognosen for nettolanebehovet
hdjdes under den forsta delen av 2015 (15:1 och 15:2) var att de globala
tillvaxtforutsdttningarna reviderades ner samt att framtidsforvantningar
ddmpades till foljd av geopolitiska spanningar i mellandstern och
Ukraina. Under det andra halvéret sénktes prognosen for nettoléne-
behovet da den svenska ckonomin, driven av en stark inhemsk
efterfrigan, utvecklades ovintat starkt. Avvikelsen mellan den sista
prognosen (15:3) och utfallet blev 13 miljarder kronor.

Jamforelser med andra myndigheters prognoser

Forutom Riksgdldskontoret (RGK) gor dven Konjunkturinstitutet (KI),
Ekonomistyrningsverket (ESV) och Finansdepartementet (FiDep)
prognoser pa statens nettolanebehov. Myndigheterna och Finansdeparte-
mentet anvédnder olika principer for hur forsdljningsinkomster ska
hanteras i prognossammanhang. For att underlétta jaimforelsen mellan
prognoserna har dessa inkomster rensats bort i figur 5.1 och 5.2.

17 Dagsprognoserna publiceras inte utan anvinds endast internt.
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Figur 5.1 Prognosjamforelser med andra myndigheter fér 2014
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Kalla: Riksgéldskontoret
Fran hosten 2012 och under varen 2013 var Riksgdldskontorets
lanebehovsprognos for 2014 betydligt hogre dn Ovriga myndigheters.
Avvikelsen mellan Riksgéildskontorets prognos fran hosten 2012 och
utfallet blev endast 16 miljarder kronor, medan motsvarande
prognosavvikelser for ESV och Finansdepartementet var 95 respektive
93 miljarder kronor (figur 5.1). Fran hosten 2013 var prognoserna mer
samstdmmiga och i linje med utfallet. Riksgéldskontorets prognos var

konsekvent lagre &n utfallet, medan vriga myndigheters sista prognoser
var hogre én utfallet.

Figur 5.2 Prognosjamforelser med andra myndigheter fér 2015
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Kalla: Riksgaldskontoret

For 2015 hade samtliga prognosmakare en liknande profil pa sina
prognoser (figur 5.2). Hosten 2013 och under inledningen av 2014




underskattades lanebehovet. Under hosten 2014 reviderades prognoserna
upp kraftigt till f6ljd av svaga globala tillvixtutsikter. Under andra
halvan av 2015 sénktes prognoserna gradvis, men ldnebehovet over-
skattades d4nda nagot i de sista prognoserna for aret.

Mdnadsprognoser

Riksgéldskontoret &r den enda myndigheten som publicerar ménads-
prognoser for nettolanebehovet. Det innebidr att jimforelse med andra
prognosmakare inte kan goras. Riksgildskontoret foljer upp ménads-
prognoserna med hjilp av mattet RMSE (Root Mean Square Error), dvs.
roten ur kvadratmedelfelet. Vidareutlaning och forséljningsinkomster har
i vissa fall stor paverkan pa nettoutlaningen enskilda manader. Eftersom
informationen om ndmnda ldnebehovspéverkande faktorer ofta kommer
sent, justeras manadsprognoserna i uppfoljningen for dessa faktorer. Med
detta matt har prognosprecisionen varit pa en relativt jamn nivd under
utvérderingsperioden.

Dagsprognoser

For att planera likviditetsforvaltningen gor Riksgéldskontoret dven
dagsprognoser. Det innebér att manadsprognoserna fordelas ut pa alla
bankdagar. Dagsprognoserna gors pa sex ménaders sikt och uppdateras
16pande ndr ny information blir tillgdnglig (till skillnad frén &rs- och
manadsprognoserna). Den genomsnittliga prognosavvikelsen var 50
miljoner kronor per dag under 2014 och 131 miljoner kronor per dag
under 2015. De storsta avvikelserna under 2015 rorde skatteinkomster,
vilket till stor del forklarades av att betalningsmonsteret dndrats jaimfort
med tidigare ar. En storre del av skatterna betalades in tidigt i manaden
och en betydligt mindre andel 4n tidigare betalades in pa forfallodagen.
Det foridndrade betalningsmonstret skulle kunna vara en effekt av det
laga ranteldget. Under 2015 gav skattekontot en skattefri rinta pa 0,56
procent, vilket innebar att det fanns incitament att tidigareligga
skatteinbetalningar. Det kan inte heller uteslutas att foretag anvint
skattekontot for likviditetsplaceringar.
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Figur 5.3 Prognos och utfall pa dagsbasis under 2015
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Kalla: Riksgaldskontoret

I figur 5.3 redovisas dagliga utfall och prognoser for statens primira
nettoldnebehov  ndr Riksgéldskontorets nettoutlaning till andra
myndigheterhar exkluderats. Avstdndet mellan den 45-gradiga linjen
visar prognosavvikelsen per dag. Om prognoserna hade saknat
informationsvirde skulle punkterna varit slumpmaissigt fordelade over
hela figuren.

Skiilen for regeringens bedomning: Riksgildskontorets drsprognoser
over nettolanebehovet for 2014 avvek som mest med 16 miljarder kronor
fran utfallet, vilket dr att betrakta som god prognosprecision. Ovriga
myndigheter hade storre prognosavvikelser for 2014. For 2015 var
avvikelsen storre vid négra tillfdllen, men sa var dven fallet for de dvriga
myndigheterna. Riksgéldskontorets prognosprecision for manads-
prognoser dr pd samma niva som tidigare ar. Har spelar faktorer som
vidareutlaning och forsiljningsinkomster stor roll, vilka &ar svéra att
forutse innan fullstindig information finns. Dagsprognoserna for 2015
visar storre avvikelser for 2015 &n for 2014. En viktig forklaring till detta
ar att betalningsmonstret for skatteinbetalningar dndrats jamfort med
tidigare ar.

53 Uppléningen i sammandrag

Regeringens bedomning: Riksgdldskontorets upplaning bedéms
overgripande ha bedrivits i enlighet med det statsskuldspolitiska malet
om kostnadsminimering med beaktande av risk.




Bakgrund

Riksgdldskontorets upplaningsbehov och uppldning

I detta avsnitt ges en Overgripande bild av Riksgildskontorets upp-
laningsbehov och uppléning under utvdrderingsperioden. Regeringens
riktlinjer for statsskuldens forvaltning styr inte sjdlva finansieringen av
statsskulden. Riktlinjerna begrdnsar endast de risker som statsskulden &r
exponerad mot, bl.a. genom att uppléningen ska fordelas pa ett visst sitt
per skuldslag och i termer av 16ptider (avsnitt 4.1 och 4.2). Inom dessa
riktlinjer har Riksgéldskontoret fria mandat att skota upplaningen sa att
kostnaden for statsskulden minimeras samtidigt som risken i upplédningen
beaktas.

Det totala uppléningsbehovet paverkas bade av statens nettoldnebehov
(statsbudgetens saldo) och av volymen upplaningsinstrument som 16per
till forfall under éret (dvs. volymer som behdver refinansieras). Som
framgér av tabell 5.4 har det totala upplaningsbehovet successivt 6kat
under utvérderingsperioden. Nettoldnebehov har 6kat nyupplaningen
samtidigt som behovet av att refinansiera tidigare lan okat i takt med att
statsskulden stigit. Det Okade refinansieringsbehovet hérrér bade fran
penning- och kapitalmarknadsupplaningen (dvs. bade kort och lang
upplaning). Statsskulden uppgick till 1 179 miljarder kronor vid 2011 ars
borjan och till 1 403 miljarder kronor vid 2015 é&rs slut.

Tabell 5.4  Uppléaningsbehov brutto

Miljarder kronor 2011 2012 2013 2014 2015
Nettolanebehov -68 25 131 12 33
Affarsdagsjustering m.m.' 23 -11 0 -4 0
Privatmarknad och sékerheter, netto? -9 -1 18 3 3
Forfall penningmarknad® 1717 170 206 180 256
Statsskuldvéxlar 85 72 105 94 88
Commercial paper 52 43 77 39 124
Likviditetsforvaltningsinstrument 40 55 24 47 44
Forfall, byten och uppkdp, kapitalmarknad 125 130 46 182 160
Nominella statsobligationer 51 66 10 89 75
Reala statsobligationer 5 25 4 8 31
Obligationer i utlandsk valuta 69 39 31 86 54
Totalt upplaningsbehov, brutto* 249 307 402 433 419

Yustering for skillnaden mellan likviddag och aff4rsdag.

% Nettoforandring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.

® Initial stock med forfall inom 12 méanader.

“Avser behovet av upplaning pa den institutionella marknaden.
Kalla: Riksgéaldskontoret

I tabell 5.5 redovisas hur Riksgildskontoret finansierat bruttolanebehovet
som redovisas i tabell 5.4. Som framgar har uppléningen 6kat pa bade
penning- och kapitalmarknaden. En betydande del av bruttoupplaningen
avser vidareutlaning till Riksbanken (se vidare avsnitt 5.6). I avsnitt 5.4
och 5.5 redovisas kapitalmarknadsupplédningen och penningmarknads-
upplaningen mer detaljerat.
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Tabell 5.5  Total upplaning brutto
Miljarder kronor 2011 2012 2013 2014 2015
Penningmarknad, upplaning 170 206 180 256 284
Statsskuldvéxlar 12 105 94 88 141
Commercial paper 43 71 39 124 87
statens egen del 19 62 20 117 78
vidareutlaning till Riksbanken 24 15 19 6 9
Likviditetsforvaltningsinstrument 55 24 47 44 56
Kapitalmarknad, upplaning 19 101 222 1717 194
Nominella statsobligationer 41 59 74 77 86
Reala statsobligationer 6 7 12 17 17
Obligationer i utlandsk valuta 31 35 137 84 91
statens egen del 0 0 6 25 38
vidareutlaning till Riksbanken 31 35 131 59 53
Uppléning, brutto 249 307 402 433 479

Kalla: Riksgaldskontoret

Faktaruta: Vem fger den svenska statsskulden?

Det saknas heltdckande uppgifter om vilka som lanar ut pengar till den
svenska staten. Av SCB:s finansrikenskaper framgéir emellertid att
utlindska investerare dger knappt hilften av de véardepapper som staten
har gett ut. Svenska forsikrings- och pensionsinstitut dger drygt 20
procent. Under utvdrderingsperioden har de svenska affarsbankerna
kraftigt reducerat sina innehav av statspapper medan Riksbanken blivit
en betydande dgare.

Procentuell fordelning per investerarkategori

Investerarkategori 2011 2012 2013 2014 2015
AP-fonder (exkl. AP7) 4,7 52 54 4,1 3,0
Riksbanken 0,0 0,3 0,8 0,8 11,4
Forsakrings- och pensionsinstitut 27,4 28,1 25,2 22,9 22,2
Banker, kreditmarknadsforetag 11,9 11,5 8,8 3,1 1,7
Vardepappersfonder 8,7 6,8 58 6,1 7,3
(Ovriga svenska placerare 10,5 9,0 9,6 8,8 7.8
Utlandska placerare 36,8 39,1 445 54,1 46,7
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Killa: SCB finansrikenskaper

Skilen for regeringens bedémning: Den totala bruttouppléningen har
gjorts dver penning- och kapitalmarknaden pa ett balanserat och rimligt
sdtt. Tillsammans med kostnads- och riskuppfoljningen, som redovisas i
avsnitt 3, tyder detta pa att uppléningen Overgripande har bedrivits i
enlighet med malet om kostnadsminimering med beaktande av risk.




54 Kapitalmarknadsuppléningen

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets upplaning pé kapital-
marknaden bedéms Overgripande ha bedrivits i enlighet med det stats-
skuldspolitiska malet.

Bakgrund

Riksgdldskontorets policy for upplaningen

Den storsta delen av statsskulden finansieras genom att ge ut nominella
statsobligationer, reala statsobligationer och obligationer i utlindsk
valuta. Nedan redovisas Riksgéldskontorets policy for upplaningen i
respektive instrument samt i vilken omfattning instrumenten har anvénts
under 2014 och 2015.

Nominella statsobligationer

Statsobligationer dr Riksgéldskontorets storsta och viktigaste upplanings-
killa. Av den anledningen prioriteras upplaningen i nominella stats-
obligationer framfor andra instrument. Den emitterade volymen é&r
avgorande for likviditeten och prissdttningen av nominella stats-
obligationer pa andrahandsmarknaden.

Riksgéldskontoret erbjuder regelbundna emissioner enligt en i forvig
faststélld laneplan. Genom att sdlja smd volymer vid ménga tillfdllen
minskar risken for att uppléningen av stora volymer behdver goras vid
ofordelaktiga marknadslédgen. Samtidigt erbjuds investerare kontinuerligt
tillgdng till primdrmarknaden. Storleken pa emissionerna péverkas
framfor allt av nettolanebehovet pa lang sikt.

Policy

e Riksgidldskontoret prioriterar upplaningen i nominella statsobliga-
tioner for att uppratthélla en likvid obligationsmarknad.

e Svéngningar i ldnebehovet hanteras i forsta hand med penning-
marknadsinstrument.

e Riksgidldskontoret efterstravar en jamn forfalloprofil upp till tio ar.
Nya tiodriga nominella statsobligationer introduceras med 12-18
manaders mellanrum. Nér 1dnebehovet ar litet kan Riksgéldskontoret
vilja att ha ldngre tid mellan utgdvorna for att sékerstélla tillracklig
volym och god likviditet i obligationerna.

e Riksgildskontoret emitterar framst i den tiodriga- och femariga
16ptiden.

e Emissioner i tvaariga 16ptider forekommer for att understodja
likviditeten i terminsmarknaden eller for att sprida upplaningen da
lanebehovet #r stort. Aven emissioner i 14n som befinner sig mellan 2,
5 och 10 ar kan forekomma for att stodja likviditeten vid brist-
situationer.

e Nir marknadslédget tillater kan Riksgéldskontoret ge ut obligationer
med ldngre 16ptid &n 12 &r.

For 2014 hojdes den planerade emissionstakten i nominella
statsobligationer fran 74 till 77 miljarder kronor i den forsta prognosen
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2014 (2014:1). Darefter var den planerade emissionsvolymen oférandrad
under resten av 2014. I den forsta prognosen 2015 (2015:1) hojdes den
planerade emissionstakten till 86 miljarder kronor per ar, for att dérefter
vara ofordndrad under resten av aret.

Den 29 januari 2014 introducerades en ny nominell statsobligation,
SGB 1058, enligt plan. Lanet blev ett tiodrigt referenslan i juni 2014. Den
20 maj 2015 introducerades en ny tiodrig statsobligation, SGB 1059.
Lanet blev referenslan i december 2015. Enligt gidngse praxis erbjods
byten till de nya statsobligationerna da de introducerades. Ytterligare
byten erbjods innan lanen blev referenslan.

I regeringens riktlinjer for 2013 hojdes det langsiktiga riktvirdet for
den utestdende stocken av statsobligationer med 16ptid langre &n tolv ar
fran 60 till 70 miljarder kronor. Riktvérdet var oférdndrat under 2014 och
2015. Riksgéldskontoret har 16pande undersokt intresset for langa
obligationer. Under 2014 bedémdes intresset tidvis som tillrackligt stort
for att emittera i det langa segmentet. Vid tre tillfillen emitterades dé en
sammanlagd volym av 1,5 miljarder kronor i det lingsta utestdende lanet.
Vid slutet av 2014 uppgick den utestdende stocken till 54,8 miljarder
kronor, jamfort med 53,3 miljarder kronor i slutet av 2013. Under 2015
bedomdes intresset inte vara tillrickligt stort for att emittera ytterligare
langa obligationer, varfor den utestiende volymen vid érets slut var
samma volym som vid arets borjan (se dven avsnitt 4.2).

Under 2014 och 2015 holls samtliga forsdljningar av nominella
statsobligationer i auktionsform. Under 2014 holls 22 auktioner om 3,5
miljarder kronor vardera. Under januari och februari 2015 var den
erbjudna volymen ocksa 3,5 miljarder kronor per auktionstillfille. Fran
borjan av mars hdjdes den erbjudna volymen till 4 miljarder kronor per
auktion. Under den femdriga utvarderingsperioden var teckningskvoten i
auktionerna som hogst 2014 (3,03). For 2015 uppgick teckningskvoten
till 2,51, vilket i princip motsvarade genomsnittet for femarsperioden
som var 2,49. Det sirskilt laga rénteldget 2015 gjorde att snittréntan i
auktionerna var ldgst detta ar (0,48 procent). Snittrintan for hela
femarsperioden var 1,54 procent. I tabell 5.6 redovisas teckningskvoter
och snittrinta for hela utvérderingsperioden.

Tabell 5.6  Teckningskvoter och snittranta per ar

Nominella statsobligationer 2011 2012 2013 2014 2015
Teckningskvot! 2,43 2,12 2,38 3,03 251
Snittranta? 2,42 1,57 1,87 1,35 0,48

Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.
ZEndast rena auktioner, dvs. bytesauktioner och syndikering ingar inte.
Kalla: Riksgéldskontoret

I syfte att frimja likviditeten pa statspappersmarknaden erbjuder
Riksgéldskontoret marknadsvéardande repor i nominella statsobligationer.
Av figur 5.4 framgéar att de marknadsvérdande reporna i nominella
statsobligationer var betydligt hdgre 2015 &n 2014. Detta &r en indikation
pad att likviditeten p4 marknaden for nominella statsobligationer har
forsdmrats.



Figur 5.4 Marknadsvardande repor, manadsgenomsnitt
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En forklaring till att Riksgéldskontorets marknadsvardande repofacilitet
utnyttjats mer an tidigare &r att Riksbanken under 2015 kdpt nominella
statsobligationer till ett nominellt virde av 135 miljarder kronor (se
avsnitt 6). En del av dessa obligationer dgdes tidigare sannolikt av
investerare som kunde tinka sig att repa ut dem. Riksbanken repar
déremot inte ut nagra obligationer.

Reala statsobligationer

Reala statsobligationer utgdr ett komplement till nominella stats-
obligationer. Genom att ge ut reala obligationer kan Riksgéldskontoret
attrahera investerare som vill undvika risken for att inflationen urholkar
virdet pa obligationerna.

Policy

o Riksgildskontoret efterstrivar en jamn forfalloprofil for realskulden.

e Den langsiktiga ambitionen ar att fordela realskulden over fler
16ptider med mindre utestdende volym i varje obligation.

e Nya realobligationer matchas 16ptidsméassigt med statsobligationer sa
langt detta dr mojligt.

e Auktioner hélls regelbundet och med smé volymer for att minska
risken att man lanar stora volymer vid ofordelaktiga marknadslédgen.

I avsnitt 4.1 redovisades regeringens riktlinjer for realskulden och
Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna. Den langsiktiga andelen
real kronskuld sénktes fran 25 till 20 procent fran 2014 till 2015 till £51jd
av dndrade berékningsprinciper. I uppfoljningen framgick att realandelen
legat lagre dn riktvardet. Avvikelsen bedoms rimlig ur ett kostnads-
perspektiv da stora okningar eller minskningar i nettolanebehovet inte
kan modtas med stora dndringar i stocken av realobligationer.
Riksgaldskontoret har inte heller mojlighet att anpassa realskuldens andel
med hjélp av derivat pd samma sétt som i valutaskulden.

I tabell 5.7 redovisas fordndringarna i den reala kronskulden 2014 och
2015. Vid 2014 ars borjan uppgick den reala kronskulden till 197,8
miljarder kronor och vid 2015 ars slut till 183,3 miljarder kronor. Under
2014 16pte realobligationer till ett virde av 3,2 miljarder kronor till
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forfall, medan nyupplaningen uppgick till 16,8 miljarder kronor.
Motsvarande 16pte realobligationer till ett virde av 23,3 miljarder kronor
till forfall under 2015, medan nyupplaningen detta ar uppgick till
17,3 miljarder kronor. Inflationsupprakningen minskade skulden med
3,6 respektive 6,0 miljarder kronor under 2014 och 2015.

Tabell 5.7 Forandringar i den reala kronskulden

Miljarder kronor 2014 2015
Utestaende skuldstock vid drets harjan 197,8 203,2
Auktioner 16,8 17,3
Netto av auktionsbyten -0,1 -1,6
Forfall -3,2 -23,3
Netto av marknadsvardenade byten -4.3 -6,3
Riksgéldsspar real -0,2 -0,2
(Overtagna obligationer 0,0 -0,1
Ovrig marknadsvérd u 0,3
Inflationsupprékning -3,6 -6,0
Utestaende skuldstock vid arets slut 203,2 183,3

Kalla: Riksgaldskontoret

Marknadsforutséttningarna for forsdljning av realobligationer var tidvis
svara och oforutsigbara under 2014 och 2015. Allt lagre
inflationsforvéntningar i kombination med rantenedgéngen fick till foljd
att efterfrigan varierade kraftigt. Under 2015 kunde Riksgildskontoret
trots det behélla den utbjudna &rsvolymen p& samma nivé som aret innan.
Budvolymen var nagot hogre dn aret innan och alla auktioner utom tvé
blev fulltecknade. Teckningskvoten i auktionerna steg frén i genomsnitt
2,98 under 2014 till 3,41 under 2015. Samtidigt minskade snittrdntan fran
0,03 till -0,78 procent (tabell 5.8).

Tabell 5.8  Teckningskvoter och snittrinta per ar

Reala statsobligationer 2011 2012 2013 2014 2015
Teckningskvot! 524 583 588 298 341
Snittranta? 0,55 -0,01 0,23 0,03 -0,78

Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.
ZEndast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingr inte.
Kalla: Riksgéldskontoret

Sedan 1994 da realobligationer introducerades har kostnaden for
realuppléningen varit ldgre &n for en hypotetisk upplaning i
statsobligationer med samma 106ptid. Forklaringen till detta ar att
inflationen varit lagre &n vad den genomsnittliga break even-inflationen
varit i emissionerna. Figur 5.5 visar att det kalkylmissiga resultatet sedan
1994 ackumulerats till 44,3 miljarder kronor, varav 30,8 miljarder kronor
ar realiserat. En stor del av resultatet (27,4 miljarder kronor) realiserades
under utvérdringsperioden i samband med att tidigare reala
obligationslén 16pte till forfall. En stor del av det realiserade resultatet
kommer fran nér realstocken byggdes upp under de forsta aren. Break
even-inflationen 14g da pa en betydligt hogre nivéa dn vad den sedan gjort.



Vid 2015 éars slut hade 13,5 miljarder kronor av det kalkylmédssiga Skr.2015/16:104

resultatet &nnu inte realiserats. Det slutliga resultatet for denna del beror
pa den framtida inflationsutvecklingen fram till dess reallanen forfaller.
Inflationsupprédkningen under 2015 blev 0,1 procent mitt som
utvecklingen av KPIL'®

Figur 5.5 Kalkylmaissigt resultat realupplaning
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I syfte att forbdttra likviditeten i realobligationsmarknaden erbjuder
Riksgildskontoret att 16pande byta en realobligation mot en annan. Néar
Riksbanken under varen 2015 borjade kopa statsobligationer forekom
spekulationer pd marknaden om att &ven realobligationer skulle omfattas.
Riksgdldskontorets &terforsiljare upplevde déa att likviditeten pa
marknaden for realobligationer forsdmrades. For att motverka detta
besutade Riksgildskontoret att utoka bytesvolymerna.

Byteserbjudandet upphér nir en realobligation har ett &r kvar till
forfall. T stdllet erbjuds en begrénsad aterkopsfacilitet. Malet ar att ett
obligationslan inte ska vara storre &n 20 miljarder kronor ndr det
forfaller, eftersom stora forfall kan medfora pafrestningar for marknaden.
Som framgéar av policyn efterstrivar Riksgildskontoret en jamn
forfalloprofil for realskulden. Ambitionen att fordela realskulden &ver
flera 16ptider minskar behovet av byten och aterkdp i1 korta obligationer.
Tanken &r att de utestdende stockarna pé sikt inte ska vara stdrre 4n att de
kan forfalla utan att orsaka problem. Den genomsnittliga repovolymen i
realobligationer (per manad) var 180 miljoner kronor under 2015 jamfort
med 260 miljoner kronor under 2014. De marknadsvardande reporna i
realobligationer har visentligt ldgre volymer &n motsvarande repor i
statsobligationer, jamfor med figur 5.4.

Obligationer i utldndsk valuta
Genom att ge ut obligationer i utlindsk valuta sprids finansieringen av
statsskulden pa flera marknader och investerarbasen blir bredare. Till

'8 Realobligationerna 4r indexerade mot KPI med tre manaders efterslipning. Siffran avser
darfor inflationen under perioden oktober 2014 till oktober 2015.
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skillnad fran nér statsobligationer auktioneras, anvénder Riksgilds-
kontoret syndikering for att sélja publika obligationer i utlandsk valuta
(se faktaruta i slutat av detta avsnitt).

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgéldskontoret lana
stora belopp pa kort tid. Det finns dérfor skél att regelbundet l&na i
utldndsk valuta &dven nédr lanebehovet &r litet, eftersom man da
upprétthaller beredskapen att lana stdrre belopp om det skulle behdvas.
Av samma anledning prioriteras utgivning av publika obligationer
framfor privatplaceringar nir valutaupplaningen ir liten.

Policy

e Obligationer i utlindsk valuta dr ett komplement till obligationer i
svenska kronor. Hur mycket som emitteras i utlindsk valuta beror
framst pa nettolanebehovets storlek.

e Aven da nettolanebehovet ir litet emitterar Riksgéldskontoret mindre
belopp i utlindsk valuta for att uppratthélla marknadsnérvaron.

e Riksgildskontoret finansierar ocksa vidareutléningen till Riksbanken
genom att ge ut obligationer och commercial paper i utlindsk valuta.

Val av tidpunkt for en emission och val av pris (rénta) vid emissions-
tillfallet kan vara avgoérande for ett lyckat resultat. Fran Riksgélds-
kontorets sida handlar det om att lyckas lana upp den volym som
planerats och gora det sa billigt som mojligt i ett langre perspektiv. Det
ar da viktigt att bade vélja tidpunkt och den rdnta som erbjuds vid
forséljningen pa ett vél avvégt sitt. Upplaning ar en upprepad aktivitet.
For att investerare ska vara intresserade av att delta vid nésta tillfdlle ar
det en fordel om investeraren upplever att det inte enbart &r emittenten
som gjort en lyckad affdr. Av detta skél finns det anledning att bestimma
ett pris som innebdr att inte alla investerare fér tilldelning. Det innebér att
efterfrigan finns kvar dven efter emissionen och att rdntan atminstone
inte stiger pa andrahandsmarknaden.

Tabell 5.9 Bruttoupplaning obligationer i utlindsk valuta

2011 2012 2013 2014 2015

Obligationer i utlandsk valuta 31 35 137 84 91
statens egen del 0 0 6 25 38
vidareutlaning till Riksbanken 31 35 131 59 53

Kalla: Riksgéaldskontoret

Under 2014 lanade Riksgéldskontoret upp motsvarande 84 miljarder
kronor via den internationella kapitalmarknaden, jamfort med
137 miljarder kronor aret innan. Den framsta forklaringen dr att ingen
nyupplaning gjordes for Riksbankens rdkning 2014, utan enbart
refinansiering av tidigare lan som gick till forfall (tabell 5.9).
Uppléningen for statens egen del pa 25 miljarder kronor gjordes i en
feméarig obligation i euro pd motsvarande 20 miljarder kronor och en
privatplacering i euro pa motsvarande 4,5 miljarder kronor. Upplaningen
for Riksbankens ridkning pd 59 miljarder kronor gjordes i fyra 14n pa
totalt 8,5 miljarder i dollar. Lanens 1optider var pd mellan tvd och fem



ar." Upplaningen gjordes till formanliga villkor dels till foljd av ett Skr.2015/16:104

fortsatt lagt globalt rénteldge, dels till f6ljd av investerarnas stora intresse
av statspapper med hog kreditvardighet. I de flesta fallen har réntan till
och med varit ldgre dn for andra stora statliga lantagare, Tyskland och
USA undantagna. Dessa ldnder kan sdgas utgdra benchmark for andra
landers emissioner i euro och dollar. Utbudet av obligationer med hog
kreditvirdighet pd de internationella marknaderna var begridnsat under
2014. Det ledde till att obligationernas virde Okade p& andrahands-
marknaden efter utgivningen, trots liga emissionsréntor.*’

Under 2015 uppgick upplaningen pa den internationella kapital-
marknaden till 91 miljarder kronor, dvs. ndgot mer dn aret innan (84
miljarder kronor). Av upplaningen avsdg 38 miljarder kronor statens
egen del, medan 53 miljarder kronor avsag vidareutlaning till
Riksbanken. For uppléningen av medel for statens egen del emitterades
en tvaarig privatplacering och tva publika obligationer pa tre respektive
fem é&rs 16ptid, alla i amerikanska dollar. For Riksbankens rdkning
emitterades tva lan pa totalt 4,8 miljarder i dollar samt ett lan pa
1,5 miljarder i euro. Lanens 16ptider var pé tre respektive fem ar enligt
Riksbankens onskemél. Upplaningen gjordes till fortsatt formanliga
villkor till f6ljd av det laga rdnteldget och investerarnas intresse av
statspapper med hog kreditvdrdighet. Det internationella utbudet av
obligationer med hogsta kreditvéardighet var dven begransat under 2015.
Endast Tyskland och USA kunde lana till ldgre rantor &n Sverige.
Osikerheten kring penningpolitiken i USA och aterkdpsprogram fran
ECB skapade periodvis volatila marknader, vilket fick manga investerare
att avvakta eller krdva hogre riskpremier. Det medforde att
Riksgéldskontoret och likvérdiga lantagare under hosten fick betala
rantor som ladg over den amerikanska swappkurvan. Trots den tidvis
oroliga marknaden blev Riksgéldskontorets emissioner Overtecknade,
vilket ledde till att obligationernas virde dkade pa andrahandsmarknaden
efter emissionstillfillet.

Tabell 5.10 Relativ upplaningskostnad fér obligationer i utlindsk valuta

Baspunkter 2011 2012 2013 2014 2015
USD Libor! -9 -15 -5 -7 -7
Euribor? -55 -51 -11 -15 -24

' Tremanaders rorlig bankranta
% Sex manaders rorlig bankranta
Kalla: Riksgéldskontoret

1 Loptiderna pa de 1an som tagits upp for att finansiera vidareutlaningen till Riksbanken
har styrts av Riksbankens 6nskemal om att inte lana i ldngre 16ptider dn 5 ar.

20 gyt exempel pa prissittning ar Riksgéldskontorets euroobligation fran april som prissattes
till 16 baspunkter under swappkurvan. Om man jamfér med nivéerna pa andrahands-
marknaden fo6r motsvarande 10ptid vid emissionstillfillet ldg Riksgéldskontorets rédnta
19 baspunkter over Tyskland och 2,5 respektive 3,5 baspunkter under Finland och
Nederldnderna. Notera ocksa att réntan vid en emission ofta blir hogre &n noteringarna pa
andrahandsmarknaden. Det fir anses som en mycket 14g rinta eftersom Riksgdldskontoret,
till skillnad fran lander inom euroomradet, inte kan erbjuda stora likvida emissioner i euro.
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I tabell 5.10 redovisas Riksgéldskontorets upplaningskostnad i utlandsk
valuta relativt USD Libor och Euribor. Som framgar av tabellen har
upplaningskostnaden i utlindsk valuta varit ldgre &n USD Libor och
Euribor under hela utvdrderingsperioden, trots att marknaden periodvis
praglats av stor osdkerhet. Investerarbasen har varit bred bade utifran
kategori och geografi. Centralbanker har utgjort den enskilt stdrsta
investerarkategorin dven om vissa centralbanker som historiskt varit
kopare minskade sina innehav. Den storsta delen av investerarna var
asiatiska.

Faktaruta: Publika obligationer och privatplaceringar
Riksgéldskontoret séljer obligationer i1 utlindsk valuta genom s.k.
syndikering. Det innebédr att Riksgdldskontoret anlitar en grupp av
banker, ett syndikat, som genomfor forsdljningen. Obligationerna
marknadsfors offentligt och investerare erbjuds att teckna sig for att kopa
obligationer. En sadan obligation kallas for publik obligation”, eftersom
den siljs oppet till manga investerare.

En "privatplacering” i utldndsk valuta ar ocksa en obligation, men den
marknadsfors inte offentligt utan siljs direkt till en eller ett fatal
investerare. Hir anlitas normalt endast en bank for att sélja obligationen.
Béde publika obligationer och privatplaceringar séljs med dokumentation
under engelsk lag och bendmns euroobligationer. En euroobligation kan
ges ut i valfri valuta.

Skilen for regeringens bedémning: Uppléningen i nominella stats-
obligationer har prioriterats for att uppritthalla en likvid obligations-
marknad. Upplaningen har bedrivits i auktionsform. Teckningskvoten i
auktionerna var i genomsnitt 2,49 under utvirderingsperioden. Den
genomsnittliga rdntan i auktionerna var 1,54 procent under utvarderings-
perioden. Det allt ldgre allmédnna rinteldget gjorde att snittrdntan var 1,35
procent under 2014 och 0,48 procent under 2015. Det senaste aret har
likviditeten pa obligationsmarknaden forsdmrats. Riksgdldskontorets
marknadsvardande repor i nominella statsobligationer var betydligt hdgre
2015 &n foregéende ar.

Upplaningen 1 reala statsobligationer har okat under utvdrderings-
perioden. Okningen #r dock liten i forhllande till den reala kronskuldens
storlek. Andelen real kronskuld har legat under den langsiktigt malsatta
andelen. Ur ett kostnadsperspektiv beddms avvikelsen som rimlig,
eftersom stora Okningar och minskningar i nettoldnebehovet inte kan
motas med stora dndringar i stocken av realobligationer. Riksgélds-
kontoret har inte heller mgojlighet att anpassa andelen med hjélp av
derivat pa samma sitt som valutaskulden. Vid 2015 ars slut uppgick det
kalkylmaéssiga resultatet (sedan 1994 da realobligationer introducerades)
till 44,3 miljarder kronor, varav 30,8 miljarder kronor realiserats.
Realskuldens framsta syfte &r dock att bidra till diversifiering och sinkt
risk 1 statsskuldsportfoljen.

Uppléning med obligationer i utlindsk valuta sprider den under-
liggande finansieringen pa fler marknader och breddar investerararbasen.
Upplaningsformen innebir ocksa att 1&nekanalerna till den internationella
kapitalmarknaden hélls 6ppna, vilket gor det mojligt att i krisperioder
lana mycket stora belopp. En alltfér snabb Okning av den inhemska




lanestocken kan dven leda till hdgre inhemska réntor. Upplaningen med
obligationer i utlindsk valuta har gjorts med goda villkor under
utvdrderingsperioden. Investerarbasen beddms vara bred med avseende
pa savil kategorier som geografiska omraden.

Sammanfattningsvis beddms den totala bruttoupplaningen pa kapital-
marknaden ha gjorts pa ett rimligt sétt. Tillsammans med kostnads- och
riskuppfoljningen, som redovisas i avsnitt 3, tyder detta pd att
uppléningen har bedrivits i enlighet med malet om kostnadsminimering
med beaktande av risk.

5.5 Penningmarknadsupplaningen

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets upplaning pa penning-
marknaden bedoms O&vergripande ha bedrivits i1 enlighet med det
statsskuldspolitiska malet.

Bakgrund

Inledning

Pa penningmarknaden lanar Riksgéildskontoret pa korta 16ptider. Det sker
frimst genom att ge ut statsskuldvdxlar och commercial paper.
Instrumenten anvénds bade i1 den reguljira upplaningen och i
likviditetsforvaltningen. Det finns ingen skarp grins mellan reguljéar
upplaning och likviditetsférvaltning. Exempelvis anvinds statsskuld-
vixlar bdde i Riksgildskontorets laneplan och for att inom likviditets-
forvaltningen méta temporéra svingningar i lanebehovet.

Statsskuldvéxlar
Med statsskuldvixlar kan Riksgéldskontoret ldna pa korta loptider i
kronmarknaden. Statsskuldvéxlar emitteras regelbundet via auktioner.

Policy
o Riksgildskontoret ger ut statsskuldvaxlar med 16ptider upp till sex
manader.

e Var tredje manad ger Riksgdldskontoret ut en sexménadersvixel.
Ovriga manader introduceras en ny tremanadersvixel.

e De tva statsskuldvixlar med kortast 16ptid emitteras 16pande vid
behov, liksom likviditetsvéxlar (statsskuldvixlar med skriaddarsydda
16ptider).

Under 2015 analyserade Riksgéldskontoret mojligheten att fordela
statsskuldvéxelstocken pa fler mindre utgavor. Efter synpunkter fran
marknadsaktdrerna bedomde dock Riksgdldskontoret att det saknades
forutsittningar for att 6ka antalet utestaende statsskuldvéxlar.
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Figur 5.6 Penningmarknadsinstrument och nettolanebehov
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Kalla: Riksgéldskontoret
Upplaningen med statsskuldvdxlar anpassas 1 viss man efter

sdsongsvariationer i ldnebehovet. Véxelstocken ar vanligtvis som storst i
december nér statens nettolanebehov dr som storst (se figur 5.6).

Tabell 5.11 Statsskuldvixelstock vid arets slut

Miljarder kronor 2011 2012 2013 2014 2015

Statsskuldvéxlar 12 105 94 88 141

Kalla: Riksgaldskontoret

Vid 2015 éars slut var den utestdende stocken statsskuldvéxlar
141 miljarder kronor, vilket kan jamforas med 88 miljarder kronor vid
foregende 4&rs slut. Okningen var storre #n planerat, eftersom
Riksgéldskontoret emitterade mer 4n planerat inom ramen for
likviditetsforvaltningen (se avsnitt om Likviditetsforvaltning nedan).

Den genomsnittliga rédntan i statsskuldvixelauktionerna har successivt
minskat dver utvarderingsperioden. Under 2015 var den genomsnittliga
rantan -0,34 procent jamfort med 0,41 procent under foregédende ar. De
laga réntorna &r ett resultat av Riksbanken sénkt reporéntan samt av laga
inflationsforvantningar. Teckningskvoten har wvarit stabil runt 2,15
bortsett fran 2011 da den var 1,80.

Tabell 5.12 Teckningskvoter och snittrinta per ar

Statsskuldvéxlar 2011 2012 2013 2014 2015
Teckningskvot! 180 215 214 221 215
Snittranta? 1,60 1,14 090 041 -0,34

"Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.
?Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingar inte.
Kalla: Riksgaldskontoret

De marknadsvérdande reporna har under 2015 legat pa ungefar samma
volymer nivd som aret innan. Undantaget var december manad.
Bakgrunden till det kan vara att affarsbankerna ofta vill krympa sina
balansrakningar infor bokslut, vilket gér dem ovilliga att ta emot inléning



over arsskiften. Det betyder i sin tur att aktorer som behdver placera sin
likviditet pa kort sikt maste sdka andra placeringsalternativ, exempelvis
statsskuldvéxlar. Infor arsskiftet 2015/16 forefoll manga banker vara én
mer ovilliga att ta emot inléning 4n tidigare. Det skulle kunna forklaras
av att storleken pa en banks skulder vid &rets utgang numera utgér grund
for den nya resolutionsavgiften. Bankerna har darfor fatt 4nnu starkare
incitament att krympa sina balansrakningar.

Figur 5.7 Marknadsvardande repor, manadsgenomsnitt
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Kalla: Riksgéldskontoret

Commercial paper

Riksgildskontoret kompletterar statsskuldvaxelupplaningen med att ge ut
commercial paper i utlindsk valuta, dvs. virdepapper med kort 16ptid.
Om lanen valutasékras blir de i praktiken en erséttning for vixelupp-
laningen. Fordelen med commercial paper dr att Riksgdldskontoret kan
utnyttja den internationella efterfragan pa korta statspapper i utlindsk
valuta. Pa den internationella penningmarknaden kan Riksgéldskontoret
lana stora belopp pé kort tid, vilket dr vardefullt om man ska parera stora
variationer i statens kassafloden.

De senaste aren har commercial paper blivit ett allt viktigare
instrument for Riksgéldskontoret. En anledning till det &r att marknaden
for statsskuldvéxlar inte haft tillrickligt djup for att Riksgéldskontoret
snabbt ska kunna 6ka véxelstocken nér lanebehovet pa kort varsel blivit
storre &n viantat. Under 2015 har marknaden for commercial paper
fungerat vil. Den enda héndelse som temporért férandrade situationen
var nir den amerikanska centralbanken hojde styrrintan. Hojningen
foregicks av stor osdkerhet p4 marknaden. Fran att ha framstitt som
mycket likvid avstannade marknaden tillfélligt. Riksgéldskontoret valde
da att i stillet emittera commercial paper i brittiska pund.

Under 2015 emitterade Riksgildskontoret commercial paper for
motsvarande 228 miljarder kronor, varav 207 miljarder for statens egen
rakning. Av beloppet emitterades motsvarande 205 miljarder kronor i
amerikanska dollar och resten i brittiska pund. I tabell 5.13 redovisas den
utestdende volymen commercial paper vid arets slut, fordelat pa
finansiering for statens egen del respektive vidareutlaning till
Riksbanken.
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Tabell 5.13  Stock av commercial paper vid arets slut

Miljarder kronor 2011 2012 2013 2014 2015
Commercial paper 43 71 39 124 87
statens egen del 19 62 20 117 78
vidareutlaning till Riksbanken 24 15 19 6 9

Kalla: Riksgaldskontoret

Likviditetsforvaltning

Inom likviditetsforvaltningen kan Riksgéldskontoret lana eller placera
pengar sa att staten varje dag kan fullgdra sina betalningsitaganden.
Utover statsskuldvéxlar och commercial paper anvinds &ven banklén
respektive banktillgodohavanden (deposits), likviditetsvaxlar (statsskuld-
véxlar med skridddarsydda Ioptider), bilaterala repor och trepartsrepor
(repor mot en korg av sikerheter som administreras av en tredje part).

Policy

¢ Riksgildskontoret ska hantera statens dagliga lane- och placerings-
behov pé ett kostnadseffektivt och sdkert sétt i bade kronor och
utlindsk valuta.

e Statens in- och utgdende kassafloden ska matchas i mdjligaste mén.

e Valutavixlingar mellan kronor och andra valutor sprids jamnt over
aret.

Penningmarknaden har de senaste aren préiglats av laga inflations-
forvantningar och fallande réntor. Under 2015 sdnkte Riksbanken
repordntan vid tre tillfdllen, fran noll procent vid &rets borjan till -0,35
procent i bdrjan av juli. I februari beslutade Riksbanken att kdpa
statsobligationer. Kopen utdkades under aret och vid utgédngen av 2015
hade Riksbanken kopt statsobligationer for 135 miljarder kronor (se
avsnitt 6). Obligationskopen medforde att banksystemets likviditets-
overskott gentemot Riksbanken 6kade fran 50 till 214 miljarder kronor
under aret.

Det stora likviditetsoverskottet medforde att det varit lédttare for
Riksgildskontoret att kortfristigt 1&na pengar 4n att placera pengar pa
depositmarknaden. Tidigare kunde Riksgildskontoret bade lana och
placera Over natten till repordntan, men under aret har réntan vid
placeringar ofta legat 10 baspunkter under repordntan. For att undvika
placeringar ver natten har Riksgéldskontoret darfor planerat likviditeten
sé att det vanligtvis uppstar ett lanebehov i slutet av dagen. Planeringen
forutsétter bra prognoser dver statens nettolanebehov pa dagsbasis. Trots
att Riksgdldskontorets dagsprognoser i allménhet har hdg precision
uppstér ibland betalningar som &r svara att forutse (avsnitt 5.2 figur 5.3).

Resultatet for likviditetsforvaltningen beror péd storleken pé statens
betalningar och pé den rénta som Riksgéldskontoret kan 14na och placera
till. Figur 5.8 visar Riksgéldskontorets transaktioner pd den del av
depositmarknaden som har kortast 16ptid, den s.k. dagslénemarknaden.
Har framgar tydligt att Riksgédldskontoret vanligtvis lanar pengar dver
natten.



Figur 5.8 Volymer i dagslanemarknaden
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Kalla: Riksgéldskontoret

Genom att ha bra framférhallning kan Riksgéldskontoret 1dna och placera
till battre villkor. Exempelvis kan man da utnyttja mdjligheten att placera
overskott i repor, vilket ger hogre rdnta &n placeringar i deposit-
marknaden. Riksgildskontorets placeringar via repor illustreras i
figur 5.9.

Figur 5.9 Volym i omvanda repor och trepartsrepor
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Kélla: Riksgéaldskontoret

Nya och forfallande lan, rintebetalningar, EU-betalningar och sékerhets-
overforingar (CSA-floden) ar exempel pa sadant som genererar floden i
utldndsk valuta. Riksgdldskontoret gor prognoser over valutafloden och
viaxlar vanligtvis nettot av alla fléden i jamn takt Over prognosperioden.
Eftersom bruttoflédena inte har jimn fordelning dver tiden anvénds s.k.
FX-swappar for att forflytta flodena 6ver tiden.

Riksgidldskontorets styrelse beslutar om maximal avvikelse fran en
jémn viéxlingsbana. Under 2014 var avvikelserna mindre &n denna limit
for samtliga ménader. Under 2015 gjordes dock ett avsteg fran att halla
helt jamn véxlingstakt. For att hantera valutakursforluster hojdes takten i
juni for att ater sdnkas i september. Beslutet innebar en nagot forhojd risk
for att vaxlingar skulle utforas vid ogynnsamma tillféllen, eftersom de
skedde over kortare tid. Forutom de véxlingar som foljde av att
regeringen beslutat att minska valutaskulden (avsnitt 4.1) minskades
dven exponeringen i euro.
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Skilen for regeringens bedomning: Riksgéldskontorets upplaning pa
penningmarknaden goérs frimst genom att ge ut statsskuldvixlar och
commercial paper. Instrumenten anvdnds bade i den reguljdra upp-
laningen och inom ramen for likviditetsforvaltningen. Teckningskvoten i
statsskuldviaxelauktionerna har stabilt varit runt 2,15 under
utvirderingsperioden, bortsett fran 2011 d& den var 1,80. Ett allt lagre
ranteldge har gjort att snittrintan i statsskuldvixelauktionerna har
minskat fran 1,60 procent 2011 till -0,34 procent 2015.

Commercial paper har under senare &r blivit ett allt viktigare
instrument. Tillgdngen till internationell efterfragan pa kort upplaning &r
véirdefull i situationer nir marknaden for statsskuldvixlar inte &r
tillrdckligt djup for att med kort varsel dka vixelstocken. Pé sa sitt kan
refinansieringsrisken reduceras samtidigt som paverkan pé den svenska
penningmarknaden minskar. Nér lanen valutasikras blir de i praktiken en
erséttning for vaxelupplaningen.

Likviditetsforvaltningen syftar till att sidkerstilla att staten varje dag
kan fullgéra sina betalningsatagenden. Genom att en vél fungerande
prognosverksamhet och bevakning om hur uppléningen kan goras pa
billigast sétt kan kostnaderna for likviditetsforvaltningen hallas nere.
Uppléningskostnaderna har vanligtvis varit under Riksbankens reporinta.

5.6 Vidareutlaning i utlaindsk valuta

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets vidareutlaning i utlandsk
valuta har bedrivits i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

Bakgrund

Vidareutlaning

Riksgéldskontoret far enligt budgetlagen ta upp lan for att tillgodose
Riksbankens behov av valutareserv (5 kap. 1 § 5). Vidareutlaningen till
Riksbanken har gjorts i syfte att forstirka valutareserven sa att Sverige
ska vara bittre rustat for storningar och kriser. Den utokade valuta-
reserven har frimst motiverats av det svenska banksystemets omfattande
marknadsfinansiering i utldndsk valuta. Upplaningen har tagits upp efter
begdran frdn Riksbanken. Vidareutlaning i utldndsk valuta gors dven till
andra stater, efter beslut av riksdagen.

All vidareutldning paverkar statens nettoldnebehov och dédrmed dven
statsskulden (savédl okonsoliderad som konsoliderad statsskuld samt
Maastrichtskulden). Daremot paverkas inte statens finansiella sparande
av vidareutlaningen, eftersom staten far en lika stor fordran. Vidare-
utlaningen paverkar inte heller skuldandelar och Il6ptidsmatt, vilket
innebdr att styrningen av statsskulden inte paverkas.

Vidareutldning till Riksbanken
Riksgéldskontorets vidareutlaning till Riksbanken uppgick till
240 miljarder kronor vid 2015 ars slut (métt med valutakurserna den sista
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motsvarande 100 miljarder kronor respektive &r. Dérefter har lanen
refinansierats. Eftersom kronkursen var svagare vid 2015 ars slut &n da
lanen ursprungligen togs upp, har det totala vidareutlaningsbeloppet
uttryckt i kronor okat. Finansieringen av vidareutldningen &r i princip
oronmérkt for &ndamélet och har koncentrerats till storre benchmarklan
pa kapitalmarknaden med loptider upp till fem &r. Lénen till Riksbanken
har normalt samma 16ptid, valuta och ridnta som de obligationslan
Riksgédldskontoret emitterat. For lanen betalar Riksbanken rdnta som
motsvarar Riksgildskontorets kostnader for lanen samt administrativa
kostnader forknippande med lanen.

Under 2015 refinansierade Riksgdldskontoret lan for Riksbankens
rakning for motsvarande 53 miljarder kronor: tvd ldn pa totalt
4,8 miljarder dollar och ett lan pa 1,5 miljarder euro. Darutover lanade
Riksgéldskontoret upp motsvarande 9 miljarder kronor i commercial
paper for Riksbankens riakning (se tabell 5.5).

Vidareutldning till andra stater

Efter beslut fran riksdagen och pa uppdrag av regeringens har
Riksgéldskontoret tagit upp lan for vidareutléning till Irland. Laneavtalet
mellan Sverige och Irland pa 600 miljoner euro undertecknades i maj
2012. Upplaningen for vidareutlaning till andra stater éronmérks inte
utan hanteras som 6vriga betalningar inom staten. Utlaningen till Irland
uppgick till 600 miljoner euro vid slutet av 2015.%

Faktaruta: Swappar mellan kronor och utlindsk valuta
Riksgéldskontoret kan léna i utldndsk valuta pa tva sétt:

Ge ut obligationer i utlindsk valuta, eller ge ut statsobligationer och
swappa de upplanade kronorna till utléndsk valuta.

Uppléning i kronor kombinerat med swappar sker i foljande steg:

1) Riksgildskontoret ger ut en statsobligation i kronor.

2) Den fasta rintebetalningen for statsobligationen byts mot en rorlig
rénta i kronor via en ranteswapp.

3) Den rorliga rintan i kronor byts mot en rorlig rinta i utlindsk valuta
med hjélp av en basswapp.

4) Inom ramen for basswappen vixlas samtidigt kronor till utldndsk
valuta i en avistatransaktion (initial vaxling). Samtidigt forbinder sig
Riksgéldskontoret att goéra en omviand vaxling ndr swappen forfaller
till en forutbestdmd kurs (slutlig véxling). Detta dtagande 4r en
terminsvéxling av den utldndska valutan som kopts i avistavaxlingen
till kronor.

Skillen for regeringens bedéomning: Regeringen styr inte vidare-
utlaning i utldndsk valuta med ndgon enskild riktlinje. Vidareutlaningen i
utldndsk valuta paverkar inte heller styrningen av statsskulden indirekt

2! Fordelat pa 5,5 miljarder euro och 22,6 miljarder amerikanska dollar.
22 Mitt med valutakursen den sista december 2015 motsvarade detta 5,5 miljarder kronor.
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trots att nettoldnebehovet och statsskulden péverkas.> P4 samma sitt
som for den Ovriga uppléningen och skuldférvaltningen &r dock det
overgripande malet for statsskuldspolitiken (kostnadsminimering med
beaktande av risk) vigledande for vidareupplaningen i utlindsk valuta.

Regeringen har i tidigare skrivelse (skr. 2013/14:196) bedomt att det
okade nettolanebehov som foljde av finansieringen av vidareutléningen
till Riksbanken 2009 och 2013 inte i nigon ndmnvérd utstrickning
paverkade de svenska rdntorna. I skrivelsen konstaterades dven att
Riksgéldskontoret fick internationell uppmérksamhet for goda villkor i
den upplaning som gjordes for Riksbankens rikning under 2013. Den
okade obligationsuppléningen i utlindsk valuta bedoms dven ha bidragit
till att uppritthalla en bredare utlindsk investerarbas, vilket reducerar
finansieringsrisken. Regeringen beddomer att Riksgéldskontorets
upplaning for vidareutlaning har bedrivits kostnadseffektivt och i
enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

5.7 Derivatinstrument

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets anvidndning derivat-
instrument for att folja regeringens riktlinjer for styrning av valuta-
skulden och 16ptiden har bidragit till ldgre kostnad och risk.

Bakgrund

Anvindingen av derivatinstrument

Riksgildskontoret anvénder derivatinstrument for att uppnd Onskad
exponering i valutor och l6ptider. Genom att anvinda derivatinstrument
kan Riksgdldskontoret lana pa ett flexibelt och effektivt sétt samtidigt
som riskerna hélls inom de ramar som anges i regeringens riktlinjer.

Réinteswappar

Rénteswappar anvénds for att forkorta skuldens duration (16ptid). Genom
att ingd ranteswappar kan Riksgéldskontoret emittera mer i nominella
obligationer och mindre i korta 16ptider for att ddrigenom minska
refinansieringsrisken.

Policy

e Swapparnas l0ptid anpassas efter 10ptiden i statsobligationerna som
emitteras under aret.

e Swapptransaktionerna sprids jamnt dver éret.

Swapparna bidrar till att sdnka kostnaden for statsskulden genom att
durationen kan goras kortare. Samtidigt kan Riksgéldskontoret upprétt-
hélla god likviditet i marknaden for nominella statsobligationer, vilket
ocksa bidrar till lagre kostnader. Det skulle sannolikt vara svart att uppna

2 Skuldmattet for styrning r detsamma som okonsoliderad statsskuld, justerat for
fordringar i vidareutldning och forvaltningstillgangar (se faktaruta avsnitt 2.2).




samma duration utan swappar genom att ersétta lang upplaning med kort. Skr. 2015/16:104

Marknaden for statsskuldvixlar &r inte heller lika djup som den for
statsobligationer och refinansieringsrisken skulle oka.

Under 2014 och 2015 swappade Riksgdldskontoret 20 respektive 13
miljarder kronor av obligationsuppléningen till kort rdnteexponering i
kronor. Den genomsnittliga swappspreaden var 36 respektive 44
baspunkter. Swappspreaden dr skillnaden mellan den fasta rantan pa en
swapp och rintan pa en statsobligation med samma 16ptid. Volymen
ranteswappar under 2015 blev mindre dn vad som planerades, eftersom
Riksgdldskontoret i slutet av &ret tog hojd for den forlingning av
statsskuldens 16ptid som regeringen beslutat om i riktlinjerna for 2016.
Bakgrunden till forldngningen &r att Riksgéldskontoret bedomer att
kostnadsskillnaden mellan kort och ldng uppléning ar betydligt mindre dn
den varit historiskt sett.

Sedan starten 2003 har anvdndningen av rdnteswappar minskat kost-
naderna for statsskulden med 26 miljarder kronor. Den stora besparingen
kan framst hérledas till att rdntorna fallit under 1dng tid. Under perioder
med stigande réntor blir resultatet vasentligt l4gre och kan till och med
bli negativt. Under 2014 och 2015 blev emellertid det kalkylmissiga
resultatet 4,1 respektive 5,2 miljarder kronor (figur 5.10). Resultatet ar
berdknat som skillnaden mellan den rorliga rinta Riksgéldskontoret
betalat och den fasta ridnta som hittills har erhallits i swapparna.

Figur 5.10  Nettokassaflode i ranteswappar

Miljarder kronor

6
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Kalla: Riksgéaldskontoret

Faktaruta: Rianteswappar

En rénteswapp &r ett avtal om att byta fast rdnta mot rorlig med en

motpart. Riksgildskontoret anvinder rinteswappar for att forkorta

durationen i skulden. Det gar till pa foljande sétt:

1) Riksgéldskontoret ger ut en statsobligation med exempelvis tiodrig
16ptid och fast rénta.

2) Riksgéldskontoret ingér en ranteswapp och erhéller en fast ranta mot
att betala tremanadersrinta (3M Stibor) under tio ar.

Nettoeffekten blir att Riksgéldskontoret betalar en rorlig rdnta under tio
ar i stéllet for att betala en fast rinta pa obligationen.

75



Skr. 2015/16:104

76

Den fasta ridntan i swappen dr normalt hogre dn den fasta rdntan i
statsobligationen. Riksgéldskontoret betalar darfor 3M Stibor med ett
avdrag som motsvarar skillnaden mellan swapp- och obligationsréntan.

Basswappar

Med hjilp av basswappar kan Riksgdldskontoret omvandla lan i kronor
till 1&n 1 utlandsk valuta (se faktaruta avsnitt 5.6). Under 2014 ingicks
drygt 9 miljarder kronor i rédnteswappar tillsammans med en basswapp
dér den rorliga réntan i kronor byttes mot en rorlig rdnta i1 utlandsk
valuta. Under 2015 ingicks inte négra nya basswappar eftersom
regeringen i riktlinjerna for 2015 beslutade att valutaexponeringen i
statsskulden ska minska (avsnitt 4.1).

Valutaterminer
Valutaterminer anvénds for att uppna den onskade fordelningen mellan
olika valutor i valutaskulden.

Policy

e For att justera och uppritthdlla exponeringen i enskilda valutor
anvénds 1 forsta hand valutaterminer.

e For att uppritthélla den av regeringen beslutade 16ptiden for valuta-
skulden pa 0-1 &r ingar Riksgéldskontorets valutaterminer med en
loptid pa 3 manader som ersitts med nya nir de forfaller.

Genom att anvédnda derivatinstrument kan Riksgildskontoret ge ut
obligationer i en valuta, men skapa valutaexponeringen i en annan. I
figur 5.11 visas hur valutaskulden ar finansierad, medan figur 5.12 visar
dess exponering mot olika valutor.

Figurerna visar att skillnaden mellan finansiering och exponering &r
stor. Trots att hélften av valutaskulden &r finansierad i amerikanska
dollar dr exponeringen mot dollar endast tio procent. Anledningen till att
Riksgéldskontoret valt att minska exponeringen mot dollar &r att dess
véirde varierar mycket mot den svenska kronan. Riksgéldskontoret har
valt att i stéllet vara exponerad mot den betydligt stabilare euron (se dven
avsnitt 4.1).

Figur 5.11 Finansiering av valutaskulden 2015
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Kalla: Riksgéldskontoret



Figur 5.12  Exponering i valutaskulden
CAD JPY

EUR
45%

25%
Kalla: Riksgéldskontoret

Marknaden for valutaterminer har fungerat vél bade under 2014 och
2015. Pa de marknader dér Riksgéldskontoret agerar kan stora volymer
hanteras utan att priset paverkas.

Skiilen till regeringens bedomning: Riksgildskontorets anvindning
av ranteswappar har reducerat refinansieringsrisken jamfort om den korta
upplaningen hade varit storre. Genom att anvénda valutaterminer har den
onskvirda exponeringen i valutaskulden uppnatts till en ldgre kostnad &n
om finansieringen hade gjorts i de valutor som exponeringen avser.

6 Penningpolitik och statsskuldspolitik

Regeringens bedomning: Forvaltningen av statsskulden har bedrivits
inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Bakgrund

Riksgdldskontorets riktlinjeforslag

I malformuleringen for statsskuldspolitiken framgar att forvaltningen ska
ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller (5 kap. 5 §
budgetlagen). Av budgetlagen framgéar att regeringen ska lata
Riksbanken yttra sig &ver Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer
(5 kap. 6 §). I samtliga yttranden frdn Riksbankens avseende Riksgélds-
kontorets forslag till riktlinjer har det framgéatt att forslagen wvarit
forenliga med de krav som penningpolitiken stéller. Riksbanken har ur
ett penningpolitiskt perspektiv inte haft ndgot att invdnda mot
Riksgéldskontorets riktlinjeforslag under utvarderingsperioden.

Riksbankens synpunkter pad dndrad inriktning for valutaskulden

I yttrandet avseende Riksgildskontorets forslag for 2015 framgar att
Riksbanken valkomnar att riktlinjerna betonar vikten av att upplaningen
ska bedrivas s& att en god laneberedskap sdkerstélls i olika valutor.
Vidare anger Riksbanken att detta ar viktigt for att sdkerstélla att
Riksgéldskontoret ocksd i framtiden vid behov har formagan att kunna
lana stora volymer i utldndska valutor, exempelvis for att forstdrka
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Riksbankens valutareserv. I riktlinjerna for 2015 foreslog Riksgélds-
kontoret en dndrad inriktning for valutaskulden sa att valutaexponeringen
gradvis ska minska de ndrmaste aren. Forslag ldmnades &ven om en
kompletterande riktlinje for att tydliggora att den dndrade inriktningen
inte ska péverka Riksgéldskontorets mojlighet att 1dna i utlindsk valuta.
Forslaget lydde “Upplaningen ska bedrivas sa att en bred investerarbas
och diversifiering i olika finansieringsvalutor sékerstills i syfte att
upprétthalla en god laneberedskap”. Regeringen beslutade i enlighet med
Riksgéldskontorets forslag.

Riksbankens kdp av statsobligationer i penningpolitiskt syfie

I februari 2015 beslutade Riksbanken att sdnka reporéntan till
-0,10 procent, samtidigt som man annonserade begrdnsade kdp av
statsobligationer om 10 miljarder kronor. Riksbanken meddelade &ven att
man snabbt skulle kdpa obligationer i storre skala om det skulle behdvas.
Syftet med obligationskdpen &r att pressa ned det allminna rénteléget,
vilket i sin tur ska bidra till att hoja inflationen mot mélet om 2 procent.

Obligationskopen utdkades under 2015 och vid arets slut hade
Riksbanken kopt statsobligationer till ett nominellt virde av
135 miljarder kronor, motsvarande 22,4 procent av den utestiende
stocken nominella statsobligationer. Under 2016 avser Riksbanken att
kopa statsobligationer for ytterligare 65 miljarder kronor. I juni 2016
forvantas Riksbanken inneha en tredjedel av den utestdende stocken
nominella statsobligationer.

Riksbankens kop av statsobligationer fordndrar varken statens
finansieringsbehov eller inriktningen pa forvaltningen av statsskulden.
Dédremot fordndras Riksbankens kop av obligationer den utestdende
stocken obligationer som handlas pd marknaden. Det kan dirfor inte
uteslutas att likviditeten i obligationsmarknaden forsdmras som en foljd
av att Riksbanken koper statsobligationer. I figur 6.1 framgéar
Riksbankens kop av de olika nominella statsobligationerna samt den
utestdende stocken i respektive obligation vid 2015 ars slut. P& hoger
axel framgar hur stor del av stocken som Riksbanken kopt av respektive
obligation.



Figur 6.1 Riksbankens kdp av nominella statsobligationer samt
utestaende stock, 31 december 2015
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Kalla: Riksgéldskontoret

Skillen for regeringens bedémning: De yttrande som Riksbanken
lamnat avseende Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer under
utvdrderingsperioden har inte innehallit nagra invindningar ur ett
penningpolitiskt perspektiv.

7 ESV:s uppfoljning och regeringens
kommentar till den

Sammanfattning: Ekonomistyrningsverket (ESV), som bistatt
regeringen i utvérderingsarbetet, bedomer att det under utvdrderings-
perioden tagits flera steg for att gora riktlinjerna mer flexibla utan att for
den skull ge avkall pa den Overgripande styrningen av statsskulds-
forvaltingens inriktning och riskniva. Detta har frimst gjorts genom att
16ptidsstyrningen gjorts mer flexibel d& fasta vdrden ersatts med
intervall. Att gé& ifrdn andelsstyrningen av valutaexponeringen &r ett
annat exempel. ESV delar regeringens beddmning om att valuta-
exponeringen i statsskulden bor minskas, vilket beslutades i riktlinjerna
for 2015.

ESV bedomer att Riksgdldskontoret Gverlag har uppfyllt regeringens
riktlinjer &ven om den reala skuldens andel lag klart under maélet pa
20 procent i slutat av 2015. Malet ar dock langsiktigt och behéver inte
uppnas varje ar. ESV konstaterar att marknadens aktorer ger Riksgélds-
kontoret ett gott betyg vad avser marknadsvardande insatser.

ESV anser att den enda anledningen till att bedriva uppléning i
premieobligationer dr om den sénker kostnaden for statsskulden. Om det
finns tvivel pa den punkten, bor Riksgildskontoret 14gga ned sparformen.
Utifran Riksbankens prognos Over reporintan beddms premie-
obligationer som tidigast generera kostnadsbesparingar 2018.
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ESV konstaterar att regeringen sénkt Riksgéldskontorets mandat for
positionsverksamheten under utvarderingsperioden. ESV gor ingen egen
beddmning av vilken riskniva som dr rimlig utan konstaterar att detta ar
en avvigning som regeringen maste svara for. Positionsverksamhetens
negativa resultat under utvdrderingsperioden stirker dock inte
argumentet for ett omfattande mandat.

ESV anser att regeringen bor overvdga att ge Riksgildskontoret i
uppdrag att med utgangspunkt fran utlindska skuldkontors erfarenheter
och forskning inom omradet utarbeta forslag till riktmérkesportfoljer som
kan anvéndas for att utviardera Riksgéldskontorets upplaningskostnader.

Regeringen har liksom tidigare anlitat kompletterande stod i
utvirderingen av statsskuldsforvaltningen i syfte att inhdmta ett bredare
underlagsmaterial samt en djupare analys av enskilda fragestéllningar.
Tanken dr ockséd att den kompletterande uppfoljningen ska kunna bidra
till vigledning infor framtida beslut om statsskuldspolitiken.

Uppdraget gavs till ESV i myndighetens regleringsbrev for 2015 och
2016. Uppdraget sammanfattas i de tre punkterna nedan:

e Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under aren 2011-2015 har varit utformade i enlighet med
det statsskuldspolitiska malet.

e Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ar,
likaledes med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska mélet.

e Analysera hur fOrutsdttningarna for statsskuldsforvaltningen
paverkats av lagrantemiljon vad géller bade kostnader och risker.

ESV iér oftrhindrat att utvérdera dven andra fragestéllningar.

Nedan féljer en kort sammanfattning av ESV:s utvérdering samt
regeringens kommentarer till de rekommendationer som ESV ldmnar.
ESV:s utvirderingsrapport i sin helhet finns 1 bilagan.

Sammanfattning av ESV:s rapport

De viktigaste faktorerna for att hélla nere kostnaderna for statsskulden
ligger utanfor ramarna for statsskuldsforvaltningen. En lag statsskuld och
ordning 1 statens finanser &r de viktigaste faktorerna for att sdkerstélla
laga kostnader for statsskulden. De senaste tjugo &ren har Sverige
successivt forbéttrat de offentliga finanserna och darmed sédnkt kostnaden
for statsskulden. Den globala och svenska rantenedgéngen har ocksé gett
ett kraftigt bidrag till att sénka kostnaden for statsskuldsforvaltningen. En
atergang till rantenivan som rddde under aren 2003-2008 skulle pa lang
sikt leda till att rénteutgifterna for statsskulden oOkar med 10-tals
miljarder kronor dven om statsskulden inte 6kar i nominella tal.

ESV:s syn pa regeringens riktlinjedndringar for statsskuldsforvaltningen
Under den gangna femérsperioden har regeringen tagit flera steg for att
gora riktlinjerna mer flexibla utan att for den skull ge avkall pa den
overgripande styrningen av statsskuldsforvaltningens inriktning och
riskniva. Detta har frimst gjorts genom att 16ptidsstyrningen gjorts mer
flexibel d& fasta vérden ersatts med intervall. Att gd ifrdn andels-
styrningen av valutaexponeringen &r ett annat exempel. I riktlinjerna for




2015 beslutade regeringen, i enlighet med Riksgdldskontorets forslag, att
valutaexponeringen ska minska de ndrmaste aren. FOr att begrédnsa
minskningstakten beslutades ett tak pa 30 miljarder kronor. En
minskningstakt p& 20 miljarder kronor planerades. D& valuta-
exponeringen inte forvintas generera en ligre kostnad samtidigt som
rantekostnaderna varierar mer pa grund véxelkursrorelser delar ESV
regeringens beddmning att valutaexponeringen bor reduceras.

I riktlinjerna for 2014 fortydligades att det langsiktiga riktvardet for
nominella obligationer med 16ptid med mer &n tolv ar till forfall ska vara
70 miljarder kronor. I utvdrderingen av statsskuldsforvaltningen som
ESV genomforde 2014 konstaterades att den ddvarande malvolymen inte
uppnatts. Riksgdldskontoret ansdg dé att efterfrigan pa sédana
obligationer var for svag pa grund av dndrade regler for livbolagens
diskonteringsrinta och att upplaningen pa riktigt langa obligationer vare
dyr. Det uppstod dérfor en mélkonflikt mellan det 6vergripande mélet om
kostnadsminimering och riktvirdet for obligationer med en 16ptid langre
an tolv &r. ESV bedomer mot den bakgrunden att det var motiverat att
regeringen dndrade riktvirdet for langa obligationer sa att malkonflikten
mellan volymmaélet och kostnadsminimering undanrdjdes. Fordndringen
innebar att kostnadsminimering &r prioriterad 6ver malet om en viss
volym av langa obligationer pa kort sikt och att Riksgéldskontoret far
avviaga ndr det &ar kostnadsmissigt rimligt att utéka volymen av
obligationer med en 16ptid dver tolv ar.

I riktlinjerna for 2015 beslutades om byte av berdkningsmetoder.
Loptiden ska médtas som duration 1 stillet for genomsnittlig
rantebindningstid. Vidare ska statsskuldens andelar mitas med nominellt
belopp 1 stéllet for summerade kassafloden. ESV bedomer att bytet av
matt bidrar till 6kad transparens vilket ar positivt. De tidigare métten var
unika for Riksgildskontoret och svargenomtrangliga for andra aktorer,
medan de nya matten anvénds internationellt.

ESV konstaterar att regeringen sidnkt Riksgildskontorets mandat for
positionsverksamheten under utvirderingsperioden. ESV anser att det ar
regeringens ansvar att géra en avvédgning av vilka kostnader och vilka
risker som &r rimliga for att ge Riksgdldskontoret mdjligheter att parera
véxelkursrorelser och att utveckla medarbetarnas kompetens. Vidare
menar ESV att den negativa utvecklingen for positionsverksamheten
under den senaste femarsperioden inte stirker argumentet for ett
omfattande mandat.

Regeringens kommentar: Regeringen avser att ge Riksgéldskontoret i
uppdrag att analysera om positionsverksamheten i framtiden kan véntas
bidra till sénkta kostnader for statsskulden som helhet.

ESV:s syn pa Riksgdldskontorets tillimpning

ESV bedomer att Riksgdldskontoret dverlag har uppfyllt regeringens
riktlinjer &ven om den reala skuldens andel lag klart under malet pa
20 procent i slutet av 2015. D& det dr kostsamt att styra stocken av
realobligationer vidtar inte Riksgéldskontoret ndgra omfattande atgérder
for att nd malet. ESV anser att Riksgéildskontoret bor meddela regeringen
om det inte anses kostnadseffektivt att nd den malsatta nivan pa 20
procent. Mélet ar dock langsiktigt och behdver inte uppnas varje ar. ESV
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konstaterar att marknadens aktorer ger Riksgildskontoret ett gott betyg
vad avser marknadsvardande insatser.

Regeringens kommentar: Regeringen instimmer i ESV:s synpunkt om
att Riksgéldskontoret tydligare &n hittills bor redovisa skdlen for
forvintade avvikelser frdn den maélsatta langsiktiga andelen real
kronskuld. Redovisningen bor ingd i Riksgéldskontorets forslag till
riktlinjer.

ESV:s syn pa uppldning via premieobligationer
ESV konstarerar att de laga marknadsréntorna medfor att upplaning via
premicobligationer 6kar kostnaden for statsskuldsforvaltningen. Lénen
som togs upp 2015 berdknas ha 6kat kostnaderna med 45 miljoner kronor
jdmfort med en upplaning via statsobligationer. Sa liange som
Riksbanken har negativ reporédnta, till forsta kvartalet 2018 enligt
bankens egen prognos i februari, kommer sannolikt uppléning via
premieobligationer vara dyrare &n uppléning pa marknaden. P& lingre
sikt forvintas styrrdntan och obligationsrintorna stadigvarande ligga pa
nivéer som gor det mojligt att 14na billigare via premieobligationer dn pa
marknaden. Samtidigt konstaterar ESV att premieobligationer spelar en
ringa roll i statsskuldsfoérvaltningen. Den utestiende volymen A&r
begrinsad, drygt 18 miljarder kronor. Upplaningsformen ér inte flexibel i
s& matto att det gar att 6ka den markant om statens lanebehov skulle stiga
snabbt. Enda anledningen till att uppréitthalla lénckanalen dr om den
sdnker kostnaden for statsskuldsforvaltningen. Om det finns tvivel pa den
punkten bor Riksgéldskontoret dvervéga att ldgga ned sparformen.
Regeringens kommentar: Regeringen Kkonstaterar att premie-
obligationsupplaningen under 2015 gjorts med forlust samt att volymen
utestdende premieobligationer minskat frén 34 till 18 miljarder kronor
under utvérderingsperioden Mot bakgrund av ESV:s berdkningar och
minskade volymer premieobligationer de senaste aren, avser regeringen
att ge Riksgildskontoret i uppdrag att analysera om premieobligations-
uppléningen i framtiden bedéms kunna bidra till det statsskuldspolitiska
maélet.

Riksgdldskontorets process for forvaltning och betalning av statsskulden
ESV har granskat Riksgildskontorets process for forvaltning och
betalning av statsskulden. Granskningen avser i vilken utstrackning det
finns dokumenterade rutinbeskrivningar, kriterier eller underlag for de
beslut som Riksgildskontoret fattar, hur uppléningsbesluten
dokumenteras, delegeringen inom Riksgéldskontoret samt uppfoljningen
av malet att minimera statens upplaningskostnader med beaktande av
risk. Nedan foljer fyra av rekommendationerna.

1. For uppfoljning av malet att minimera statens upplaningskostnader
med beaktande av risk bor Riksgéldskontoret Gverviga att anvéinda en
forenklad metod som bygger pa virdering av emissionsrintor. ESV
bedomer att den nuvarande metoden for att méta periodiserad kostnad
ar svar att forstd, bl.a. for att den retroaktivt kan dndras f6r historiska
perioder och inte pa ett enkelt sétt kan jaimféras mot marknadsdata
och vedertagna avkastnings- och kostnadsmatt.

2. Riksgéldskontoret bor redovisa upplaningskostnadernas risk eftersom
en sédan redovisning saknas.



3. Riksgildskontorets finans- och riskpolicy bor kompletteras med
rapportering av kostnaden for skulden och for upplaningen under
olika perioder, totalt och uppdelad p& atminstone instrument, valutor
och loptider.

4. Regeringen bor dverviga att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att med
utgéngspunkt fran utlindska skuldkontors erfarenhet och forskning
inom omradet utarbeta forslag till riktmérkesportfoljer som kan
anvindas for att utvirdera Riksgéldskontorets upplaningskostnader.
En utvirdering av upplaningskostnaderna mot en riktmérkesportfolj
skulle utgora ett komplement till uppfoljningen av de mellanliggande
maélen.

Regeringens kommentar: Regeringen delar ESV:s uppfattning att det, av
flera skal, &r svart att utvdrdera i vad man det 6vergripande malet om att
minimera statsskuldens kostnader med beaktande av risk &r uppfyllt. For
det forsta saknas ett entydigt sétt att méita kostnader. Riksgildskontoret
redovisar dérfor tre kostnadsmaétt. For det andra &r det inte helt tydligt pa
vilket satt risken ska beaktas. Riksgildskontoret redovisar tidsserier for
olika kostnadsmatt for att illustrera att kostnaden varierar over tiden, men
berdknar inga kvantitativa riskmatt. For det tredje saknas mojligheter att
kvantitativt avgdra om kostnaden, oavsett hur den mits, verkligen har
minimerats. For att veta det behéver man i princip kdnna till vilka
kostnader som alternativa upplaningsstrategier skulle ha resulterat i.

Regeringen anser att Riksgdldskontoret bor utreda om utvérderingen av
det 6vergripande malet kan underlittas. Riksgildskontoret bor undersoka
om mattet periodiserad kostnad kan forenklas sa att det inte beror pa
antaganden om framtida héndelser. Ett matt som beskriver historiska
kostnader bor kunna baseras pa storheter som har realiserats och som &r
verifierbara. Riksgéildskontoret bdr ocksa rapportera hur mycket
kostnaden varierar over tiden genom att redovisa ett riskmétt. I detta
sammanhang bor Riksgéldskontoret dven fortydliga de interna kraven pa
hur kostnader och risker ska rapporteras.

Regeringen delar dven ESV:s uppfattning att skuldforvaltning har
ménga likheter med tillgangsforvaltning och dérfér borde kunna
utvirderas pa liknande sétt. Forvaltare av tillgdngar utvarderas ofta i
forhallande till riktmérkesportfoljer (benchmarks). Marknadspraxis ar att
riktmérkesportfoljer sétts samman utifrin den totala méngden
vérdepapper som finns pad den marknad som forvaltaren verkar pa. En
forvaltare av svenska statspapper utvérderas enligt denna praxis
gentemot en riktmérkesportfolj som utgdrs av den samlade svenska
statsskulden. Att utvirdera Riksgéildskontorets forvaltning av stats-
skulden pé detta sétt forsvaras av att Riksgéldskontorets eget agerande
paverkar riktmérkesportfoljens sammansittning. Ett &dndamalsenligt
riktmérke for Riksgéldskontoret méste séledes definieras pa annat sitt,
vilket oundvikligen blir férenat med ett visst matt av godtycke. Tidigare
erfarenheter inom Riksgéldskontoret talar for att nyttan av denna form av
utvdrdering ar begransad, samtidigt som den krdver betydande resurser.
Fram till slutet av 1990-talet anvdndes riktméarkesportfoljer. De
avvecklades dock i samband med att regeringen inférde nuvarande
ordning med arliga riktlinjer for att styra statsskuldens forvaltning.
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Dirigenom fick Riksgdldskontoret storre utrymme att anpassa
upplaningen till radande marknadsutveckling och lanebehov.

Av denna skrivelse framgar att regeringen gjort styrningen av
statsskuldsforvaltningen mer flexibel under utvérderingsperioden. Det
har syftat till att ge Riksgéldskontoret béttre forutsittningar att nd det
overgripande malet for statsskuldspolitiken. I det fall en riktméarkes-
baserad utvédrdering av statsskuldsforvaltningen motverkar denna
flexibilitet riskerar utvirderingen att bli kontraproduktiv.

Regeringen avser att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att utreda om det
kan anses vara dndamaélsenligt att inféra nagon form av riktmérkes-
baserad utvdrdering av uppléningskostnaderna. Regeringen noterar att
vissa utlindska skuldkontor, bl.a. i Finland, Nederlanderna och Portugal,
har konstruerat riktmérkesportfoljer som anvénds for att utvdrdera
statsskuldsforvaltningen i dessa lénder.
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Forord

Uppdraget
Finansdepartementets uppdrag till ESV avseende en extern granskning av statsskuldspolitiken kan
sammanfattas i tre punkter:

— Utvérdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning under aren 2014
och 2015 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska mélet.

— Utvérdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ar, likaledes med utgangspunkt i
det statsskuldspolitiska malet.

— Analysera huruvida forutsittningarna for statsskuldsforvaltningen paverkas av lagrantemiljon vad
géller kostnader och risker.

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet aterfinns i bilaga 1.
I detta drende har generaldirektor Mats Wikstrom beslutat. Utredarna Jorgen Appelgren och Goran

Schubert har varit féredragande. I den slutgiltiga handlédggningen har ocksa avdelningschef Matts Karlson
deltagit.
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Sammanfattning

Malet for statsskuldsforvaltningen &r att lang-
siktigt minimera kostnaderna samtidigt som risken
i forvaltningen ska beaktas. Regeringen sétter de
overgripande ramarna vad giller avvdgningen
mellan risk och kostnad genom att bestimma rikt-
linjer for forvaltningen, framst for skuldens
fordelning pé instrument, valutor och 16ptider.

Andrad styrning av valutaskulden

Infor regeringens beslut om 2014 ars riktlinjer
forslog Riksgédlden att andelsstyrningen av valuta-
skulden skulle erséttas med ett tak. Orsaken var
att Riksgidlden genomfért nya analyser som
indikerade att en fast andel valutaexponering inte
minskade risken i termer av kostnadsvariation i
statsskulden.

Regeringen valde att inte genomfora en dndring
av valutaskuldens andel i avvaktan pa ytterligare
analys. ESV:s analys visade att den forvéintade
vinsten av att variera valutaskuldens andel huvud-
sakligen skulle bygga pa Riksgédldens syn pa
kronans utveckling. ESV menade att det skulle ge
en stark signal om en svensk myndighet speku-
lerade i en kronforsvagning. Vidare skulle det
finnas en icke ovisentlig risk att det kunde uppsta
en sammanblandning mellan Riksgéldens roll och
penningpolitiken.

Infor regeringens beslut om 2015 ars riktlinjer
aterkom Riksgélden med ett nytt forslag till styr-
ning av valutaexponeringen. Regeringen beslutade
hosten 2014 i enlighet med Riksgildens forslag.
Riktlinjen for 2015 var att valutaexponeringen
planeras minska med 20 miljarder kronor per ar
och hogst med 30 miljarder kronor per ar.

Da valutaexponeringen inte forvéntas generera
en ldgre kostnad samtidigt som réntekostnaderna
varierar mer pa grund av vixelkursrorelser delar
ESV regeringens bedomning att valutaexpone-
ringen bor reduceras.

Minskat mandat att ta positioner i utldndsk
valuta

Regeringen sénkte ar 2014 Riksgéldens mandat
att ta positioner i utldndsk valuta fran 450 mil-
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joner kronor till 300 miljoner kronor, métt som
daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

I slutédndan &r det regeringens ansvar att gora en
avvigning av vilka kostnader och vilka risker som
ar rimliga for att ge Riksgildens mojligheter att
parera vixelkursrorelser och att utveckla medar-
betarnas kompetens. Den lopande positions-
tagningen kan sdgas utgora en form av kapital-
forvaltning och bor utvdrderas enligt marknads-
praxis. Den negativa utvecklingen under den
senaste femarsperioden, med ett underskott pa
293 miljoner kronor totalt for den I6pande forvalt-
ningen, stirker inte argumentet for ett omfattande
mandat.

Nya berédkningsmetoder fér Ibptider
och andelar
Metoden for att mita 16ptid och skuldandelar
andrades i riktlinjerna for ar 2015. Loptiden ska
mitas med duration istéllet for genomsnittlig
rantebindningstid. Vidare ska statsskuldens an-
delar matas med nominellt belopp istéllet for med
summerade kassafloden. Bytet gors for att de
tidigare anvdnda matten varit unika for Riks-
gilden och svargenomtringliga for andra aktérer.
En o6vergang till ett som anvénds internationellt
bidrar till 6kad transparens vilket &r positivt.
Atergangen till duration som 15ptidsmatt inne-
bér att regeringen maste vara beredd att antingen
styra Riksgdlden genom ett storre 16ptidsintervall
eller att @ndra riktlinjerna nér det sker kraftiga
forandringar i marknadsriantorna.

Laga réntors betydelse for statsskulds-
férvaltningen
Svenska och globala réntor har sjunkit i ett par
decennier och &r historiskt ldga. Flera central-
banker, inklusive Riksbanken, har negativ styr-
ranta. For staten har det medfort att rinte-
kostnaden for statsskulden minskat fran 90 mil-
jarder kronor i bérjan av 2000-talet till omkring
20 miljarder kronor under senare ar.

Det finns flera tillfilliga orsaker till dagens
laga inflation och réntor. Nér dessa klingar av
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finns det anledning att forvéinta sig hogre rantor.
Samtidigt finns det mer langvariga faktorer som
globaliseringen och digitaliseringen som sannolikt
kommer att medfora ett lagt globalt inflations-
tryck under 6verskadlig tid. Det &r darfor troligt
att rdnteuppgangen kommer att ske gradvis och
vara begrédnsad.

Statsskulden exklusive vidareutldningen till
Riksbanken &r idag nominellt hdgre &n ar 2008 da
statsskuldsrantorna uppgick till nédrmare 50 mil-
jarder kronor. En atergang till rédntenivan som
rddde under aren 2003-2008, d.v.s. en 10-arig
statsobligationsrdnta pa 4-4,5 procent, skulle pa
lang sikt leda till att statsskuldsrédntorna uppgér till
omkring 50 miljarder kronor om statsskulden
ligger kvar pa nuvarande nominella niva. Om
statens vill reducera risken for en kraftig uppgang
i rénteutgifterna skulle statsskuldens 16ptid
behova forlangas markant. Den minskade risken
maste dock vdgas mot att kostnaderna for
statsskuldsforvaltningen stiger pa kort sikt om
durationen forléngs.

Upplaning via premieobligationer

De ldga marknadsrdntorna medfor att upplaning
via premieobligationer okar kostnaden for stats-
skuldsforvaltningen. Lanen som togs upp ar 2015
berdknas ha Okat kostnaderna med 45 miljoner
kronor jamfort med en upplaning via stats-
obligationer.

Sa ldnge som Riksbanken har negativ repo-
rénta, till forsta kvartalet 2018 enligt deras egen
prognos i februari, kommer sannolikt upplaning
via premieobligationer vara dyrare dn upplaning
pé marknaden. Pa lingre sikt forvintas styrréntan
och obligationsrdntorna stadigvarande ligga péa
nivéer som gor det mojligt att lana billigare via
premieobligationer &n pa marknaden.

Samtidigt konstaterar ESV att premieobliga-
tioner spelar en ringa roll i statsskuldsfor-
valtningen. Den utestdende volymen &r begrénsad,
drygt 18 miljarder kronor. Upplaningsformen ar
inte flexibel i sd matto att det gar att oka den
markant om statens lanebehov skulle stiga snabbt.
Enda anledningen till att upprétthalla lanekanalen
ir om den sidnker kostnaden for statsskuldsfor-

valtningen. Om det finns tvivel pa den punkten
bor Riksgilden Gverviga att ligga ned spar-
formen.

Riksgéldens tillampning
Riksgdlden har Overlag uppfyllt regeringens
riktlinjer &ven om den reala skuldens andel lag
klart under malet pa 20 procent i slutet av 2015.
Malet ar dock langsiktigt och andelen behdver
inte nds varje ar. D4 det dar kostsamt att styra
stocken av realobligationer vidtar inte Riksgélden
nagra omfattande atgérder for att nd malet. ESV
anser att Riksgdlden bor meddela regeringen om
det inte anses kostnadseffektivt att nd den mélsatta
nivan pé 20 procent.
Loptiden pa den
trendmdssigt. Riksgdldens strategi dr att fordela
realskulden 6ver fler lan i Ioptider upp till 10 ar
dar efterfragan dr som storst. Strategin medfor att
durationen kommer att forkortas over tid.
Marknadens aktorer ger Riksgélden ett gott
betyg vad avser marknadsvéardande insatser. Riks-
gilden beskrivs som lyhord for marknads-
aktorernas synpunkter samtidigt som medar-
betarna ar Oppna och tillgingliga. Riksgéldens
agerande dr vidare enligt marknadsaktorerna
transparant och forutsagbart.

reala skulden minskar

Riksgéldens process for férvaltning och
betalning av statsskulden

ESV har granskat Riksgéldens process for for-
valtning och betalning av statsskulden. Gransk-
ningen avser i vilken utstrickning det finns
dokumenterade rutinbeskrivningar, kriterier eller
underlag for de beslut som Riksgélden fattar, hur
upplaningsbesluten dokumenteras, delegeringen
inom Riksgélden samt uppfoljningen av malet att
minimera uppléningskostnader
beaktande av risk.

De beslut som har storst betydelse — exempel-
vis  valutafordelning, realobligationer,
skuldens duration — dokumenteras tillsammans
med bakgrund och underlag.' Inom ramen for
dessa beslut och pda en mer detaljerad niva
beslutar Riksgélden om utformningen av enskilda
emissioner, exempelvis om de ska avvika fran

statens med

andel

! Bland annat i Riktlinjer for statsskuldens forvaltning, Statsskuldens
forvaltning - forslag fill riktlinjer, Finans- och riskpolicy samt i
Statsupplaning Prognos och analys.



publicerade planer for att tillgodose behov av
marknadsvard. ESV  har inte funnit ndgon
dokumentation av kriterier for nidr sadana
avvikelser ska ske eller av vilken information som
avvikelserna ska grundas pa. Som underlag for
dessa beslut litar Riksgélden i hog grad pa info-
rmation fran de kontrakterade aterforsdljarna for
uppléaning i svenska kronor och ett antal banker
for upplaning i utldndsk valuta. ESV:s rekommen-
dation 4r att Riksgdlden uppréttar rutinbe-
skrivningar eller motsvarande dokumentation for
utformningen av enskilda emissioner i sévél sven-
ska kronor som utlandsk valuta for att sikerstélla
enhetlighet i besluten, reducera nyckelperson-
beroende och minimera risken for intresse-
konflikter. Vidare bor Riksgilden Gverviga att
komplettera informationen fran aterforséljare och
banker med regelbunden informationsinhdmtning
frdn slutplacerare och med marknadsdata Gver
exempelvis kop- séljspreadar som underlag for
beslut om marknadsvardande emissioner.

Ett litet stickprov av beslut om statspappers-
auktioner och uppldning i utlindsk valuta har
granskats for att fa en uppfattning om hur de
dokumenterats och om de fattats med stod av
skriftlig delegering. ESV:s bedomning &r att ett av
besluten borde ha tva underskrifter i stillet for
endast en och betonar darfor vikten av att
vésentliga beslut fattas med dualitet samt att detta
dokumenteras. Samtliga beslut har fattats med
stod av skriftlig delegering.

Betriaffande uppfoljningen av malet att mini-
mera statens upplaningskostnader med beaktande
av risk betonar ESV att en tydlig mitning och
utvidrdering av kostnaderna sannolikt &r stats-
finansiellt [onsam eftersom den minskar risken att
Riksgilden viljer administrativt billiga 1osningar
som leder till onddigt hoga lanekostnader. Riks-
gélden redovisar tre matt pa upplaningskostnader;
rintebetalningar, genomsnittlig emissionsrinta
och periodiserad kostnad. ESV delar Riksgildens
beddémning att rdntebetalningar och genomsnittlig
emissionsrdnta har sddana brister att de inte &r
lampliga for att mita och utvdrdera upplanings-
kostnader och risk. For att kunna mita ldne-
kostnaderna pé ett sdtt som enligt Riksgéldens
uppfattning dverensstdimmer med verksamhetens
forutséttningar, framfor allt att skulderna normalt
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behills till forfall och dérfor inte bér marknads-
vérderas, har myndigheten skapat det egenut-
vecklade mattet periodiserad kostnad. ESV:s
beddmning &r att den periodi-serade kostnaden &r
svér att forstd, bland annat for att den retroaktivt
kan éndras for historiska perioder, och inte pa ett
enkelt sitt kan jamforas mot marknadsdata och
vedertagna avkastnings- och kostnadsmatt. ESV:s
bedomning ar dérfor att Riksgélden bor dverviga
att anvdnda en forenklad metod som bygger pa
virdering med emissionsréntor.

Riksgdlden bor ocksd som ett komplement
I6pande marknadsvérdera skulder och finansiella
instrument samt berdkna uppléningskostnader
baserade pa dessa marknadsvirden. Motiven &r
att forbattra den 16pande riskkontrollen samt att fa
underlag for att kontrollera och forklara
egenskaper hos det egenutvecklade mattet
periodiserade kostnader.

Det saknas vidare en redovisning av
uppléningskostnadernas risk och ESV rekom-
menderar dérfor Riksgdlden att redovisa hur
denna risk bor mitas.

Riksgidldens rapportering till styrelsen regleras
i Finans- och riskpolicyn. Den boér kompletteras
med krav péa rapportering av kostnaderna for
skulden och for upplaningen under olika perioder,
totalt och uppdelad pa atminstone instrument,
valutor och 16ptider.

Malet for statsskuldsforvaltningen ar att mini-
mera kostnaderna med beaktande av risk. Riks-
gilden anger emellertid att “Det ar svért att
vérdera i vad man det vergripande malet upp-
fylls. Det finns inget kvantitativt mal for
kostnaderna och inte nagot naturligt benchmark
for jamforelser. Att jamfora med andra statliga
lantagare &r inte heller ldtt eftersom fOrutsitt-
ningarna &r olika”. Riksgilden viljer att i stéllet
fokusera pa ett antal mellanliggande mal som
“understodjer det Overgripande maélet men ar
ldttare att pdverka och méta”.

ESV:s bedémning &r att utvarderingen av
mellanliggande mal inte &r tillrdcklig utan bor
kompletteras med jamforelser av upplanings-
kostnaderna mot en riktmérkesportfolj. Sédana
riktmérkesportfoljer anvénds av skuldkontor i
andra linder, bland annat Finland. Aven om
forutsdttningarna  skiljer sig mellan ldnderna,

2 Underlag for utvéardering — statsskuldens férvaltning 2014 sid 3.
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frimst att skuldkontor som tillhér Euroomradet
har tillgéng till storre derivatmarknader, sa &r de
grundldggande forutsittningarna enligt ESV:s
bedémning i huvudsak likartade. Regeringen bor
darfor overviga att ge Riksgdlden i uppdrag att
med utgangspunkt fran utlindska skuldkontors
erfarenheter och forskning inom omrédet utarbeta
forslag till riktméarkesportfoljer som kan anvéandas
for att utvdrdera Riksgdldens upplanings-
kostnader.
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1 Bakgrund

Malet for statsskuldsforvaltningen dr att minimera
kostnaderna med beaktande av risk. De viktigaste
faktorerna for att halla nere kostnaderna ligger
emellertid utanfor ramarna for statsskuldsforvalt-
ningen. En 1ag statsskuld och ordning i statens fin-
anser dr de viktigaste faktorerna for att sikerstélla
laga kostnader for statsskulden. De senaste tjugo
aren har Sverige successivt forbittrat de offentliga
finanserna och darmed sinkt kostnaden for stats-
skulden. Den globala och svenska réantenedgangen
har ocksa givit ett kraftigt bidrag till att sinka
kostnaden for statsskuldsforvaltningen.

Sveriges offentliga  finanser utvecklades
mycket bdttre dn i de flesta andra ldnderna i
Europa under finanskrisen och de nirmaste pafol-
jande aren. Som framgar av tabellen nedan har
den svenska utvecklingen emellertid varit svagare
i detta avseende under den senaste femarspe-
rioden. Det offentliga finansiella sparandet for-
sdmrades i Sverige mellan 2011 och 2015 sam-
tidigt som det forbattrades i ndstan alla andra EU-
lander, med Finland som ett tydligt undantag. Det
aterspeglar delvis att Sverige har haft storre
mandverutrymme och kunnat ligga storre vikt vid
att stimulera ekonomin &n manga andra liander.

Den svenska statsskuldskvoten steg fran 37 till
44 procent mellan 2011 och 201 5. 1négra linder
har statsskuldskvoten minskat under de senaste
aren men i de flesta har den okat. Bilden &r blan-
dad men Sverige har inte tillhort de framsta
landerna vad géller statsskuldskvotens utveckling
under de senaste fem aren.

3 Uppgangen har paverkats av att Riksgélden lanade upp drygt 100
miljarder kronor under 2013 fér Riksbankens rakning. Samtidigt
privatiserade staten egendom for 61 miljarder kronor under &ren
2011-15. Sammantaget har dessa tillfalliga poster medfort att
stasskuldskvoten Okat med drygt en procentenhet under den
studerade perioden.
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Tabell 1. ‘na i nagra utvalda ldnder
och regioner

Offentligt fil i

sparande som andel definitionen) som

av BNP andel av BNP
2011 2015 Foéréndring 2011 2015 Féréndring

Sverige 0,1 -11 -1,0 37 44 7
Danmark 21 27 -0,6 46 42 -4
Finland -1,0 -33 -2,3 49 61 12
Tyskland -1,0 09 1,9 78 71 -7
Storbritannien  -7,7 -3,9 38| 82 88 6
Euroomradet  -4,1 -1,9 22| 87 94 7
USA* -11,2 -46 66| 108 111 3

Kélla: OECD Economic Outlook, november 2015.
*Bruttoskuld.

Aven om de svenska statsfinanserna inte utveck-
lats lika starkt som manga andra landers under de
senaste fem éren ar statsskuldskvoten bland den
lagsta i Europa. Inom euroomréadet ligger kvoten
pé 94, mer &n dubbelt sa hogt som den svenska.
Inom euroomradet dr det endast Luxemburg som
klarar Maastrichtkriteriet att ha en statsskuldskvot
som dr ldgre dn 60 procent.

1.1 Laga rantor sianker kostnaderna for
statsskulden

I sparet av finans- och eurokrisen har réntenivan
sjunkit till historiskt liaga nivaer bade inter-
nationellt och i Sverige. Under 2015 sénkte Riks-
banken reporéntan till under noll och har i likhet
med flera andra centralbanker kopt statsobli-
gationer for att trycka ned langre réntor. Den tva-
ariga statsobligationsrdntan har varit negativ

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016
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under i stort sett hela 2015 och énda upp till 5 ars
16ptid har statsobligationsrédntan varit negativ vid
nagra tillfdllen under 2015.

Den langsiktiga réantenedgéngen har natur-
ligtvis varit gynnsam for statens rantekostnader. I
mitten av 1990-talet uppgick rénteutgifterna till
over 5 procent av BNP. For tio ar sedan lag de pa
omkring 1,5 procent av BNP. Under ar 2014
uppgick rinteutgifterna pé statsskulden till endast
3 miljarder kronor for att 2015 oka till 22 mil-
jarder kronor.*

4 Under 2014 bidrog 6verkurser vid emissioner och valutavinster till
att séanka statsskuldsréntan pa anslaget med 21,7 miljarder kronor.
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Diagram 1. Rédnteutveckling
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2 Regeringens riktlinjeandringar for statsskuldens

forvaltning

I detta avsnitt gors en genomgang av de fordnd-
ringar i riktlinjerna for statsskuldens forvaltning
som regeringen genomfort for aren 2014 och
2015. Riktlinjerna for &ren 2011-2013 har
utvirderats i tidigare skrivelser.®

2.1 Andrad styrning av valutaskulden
Infor regeringens beslut om 2014 ars riktlinjer
foreslog Riksgdlden att andelsstyrningen av
valutaskulden skulle ersittas med ett tak. Orsaken
var att Riksgidlden genomfort nya analyser som
indikerade att en fast andel valutaexponering inte
minskade risken i termer av kostnadsvariation i
statsskulden. D& forutsdttningarna for att sdnka
kostnaderna via valutaexponering skiljer sig 6ver
tiden menade Riksgélden att det var dndaméls-
enligt att variera andelen i takt med att forutsitt-
ningarna forandrades.

Regeringen valde att avvakta med att genom-
fora en dndring av valutaskuldens andel. Ett av
flera skdl var att inhdmta mer analysunderlag
genom att lata Ekonomistyrningsverket (ESV)
analysera Riksgéldens forslag till styrmodell for
valutaskuldens andel. ESV:s analys visade att den
forvantade vinsten av att variera valutaskuldens
andel i stor utstrdckning skulle bygga pa Riks-
gildens syn pa kronans utveckling. I princip
skulle det innebéra att Riksgélden skulle reducera
valutaskuldens andel nér det fanns en forvantning
om en kronforsvagning.

ESV menade att det skulle ge en stark signal
om en svensk myndighet spekulerade i en kron-
forsvagning. Vidare skulle det finnas en icke
ovisentlig risk att det kunde uppsta en samman-
blandning mellan Riksgéldens roll och penning-
politiken. Mot den bakgrunden avstyrkte ESV for-
slaget om en styrmodell som satte ett tak for
valutaskuldens andel.

s Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning 2009-2013
(skr.2013/14:196) och Utvardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2007-2011 (skr.2011/12:104).

Infor regeringens beslut om 2015 ars riktlinjer
aterkom Riksgidlden med ett nytt forslag till
styrning av valutaexponeringen. Utgdngspunkten
var densamma som aret dessforinnan. Riksgélden
ansdg att den forvéintade kostnadsbesparingen av
valutaexponering inte motiverade den Okade
variationen i kostnaden som valutaexponeringen
medfor.

Regeringen beslutade hosten 2014 i enlighet
med Riksgéildens forslag. Riktlinjen for 2015 var
att valutaexponeringen ska minska. Minskningen
planerades till 20 miljarder kronor per ar och
skulle hogst vara 30 miljarder kronor per ar.

Svenska réntor har varit laga en ldngre tid. En
jamforelse mellan 3-manadersrdntan i olika
lander/regioner visar att genomsnittsrédntan varit
lika hog i Sverige som i euroomradet under 2000-
talet. Japan har haft en avsevirt ldgre rinta medan
Storbritannien hade en betydligt hogre rénta &n
Sverige fram till finanskrisen. ESV visade i sin
forra  granskning® att rénteskillnaden mellan
Sverige och en korg av andra ldnder var
begrinsad och att valutakursutvecklingen var
avgorande for hur I6nsamt det var att ha
valutaexponering.

Mot bakgrund av att valutaexponeringen inte
bedoms generera en lagre forvintad kostnad sam-
tidigt som réntekostnaderna varierar mer pa grund
av vixelkursrorelserna delar ESV synen att det
finns ringa anledning att ha en stor valuta-
exponering. Man kan i sammanhanget konstatera
att det ar fd andra lander med utvecklade kapital-
marknader som har betydande valutaexponering.
Inom OECD har de flesta ldnder ingen eller
endast ytterst marginell upplaning i utldndsk
valuta. Danmark, Island Polen och Sverige ar
exempel pa liander som ar 2010 hade en mer
betydande andel utlindsk uppléning. Alla dessa

6 Se Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2009-
2013 (skr.2013/14:196).
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lander hade en andel utlindsk uppléning pa
omkring 20 procent.”

Diagram 2. 3-manaders rénta i utvalda

lander/regioner

Procent Procent
7.0 7,0
6,0 - 60
50 - 50
40 40
30 3,0
2,0 2,0
10 1.0
0,0 0,0
1,0 L0

2000 2005 2010 2015

= Sverige = = Japan

Kélla: Riksbanken

2.2 Andrat riktvirde for obligationer med
16ptid Sver tolv ar

I riktlinjerna for statskuldens forvaltning for ar
2014 fortydligas att det langsiktiga riktvardet for
nominella obligationer med mer &n tolv &r till
forfall ska vara 70 miljarder kronor.

I utvérderingen av statsskuldsforvaltningen
som ESV genomforde ar 2014 konstaterades att
Riksgilden inte uppnatt det davarande malet om
70 miljarder kronor for obligationer med en 16ptid
ldngre &n tolv &r.’ Riksgilden ansdg da att efter-
frigan pa sadana obligationer var svag pa grund
av dndrade regler for livbolagens diskonterings-
riinta och att upplaning i riktigt ldnga obligationer
var dyr. Det uppstod darfor en malkonflikt mellan
det overgripande malet om kostnadsminimering
och riktvédrdet for obligationer med en 16ptid
ldngre dn tolv ar.

Mot den bakgrunden bedomer ESV att det var
motiverat att regeringen &ndrade riktvirdet for
langa obligationer sd att malkonflikten mellan

volymmalet och kostnadsminimering undan-

7 OECD central government debt.

8 ESV, Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning,
2014:15.
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rojdes. Fordndringen innebar att kostnads-
minimering &r prioriterad 6ver mélet om en viss
volym av riktigt langa obligationer pa kort sikt
och att Riksgdlden far avvdga ndr det ar
kostnadsméssigt rimligt att utoka volymen av

obligationer med en 16ptid dver tolv ar.

2.3 Minskat mandat att ta positioner i
utldndsk valuta

Regeringen minskade dr 2014 Riksgéldens man-
dat att ta positioner i utldndsk valuta frén 450 mil-
joner kronor till 300 miljoner kronor, mitt som
daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Det finns tvd olika huvudargument som
motiverar en aktiv forvaltning. Det ursprungliga
dr att parera storre véxelkursrorelser for att hélla
nere kostnaderna for forvaltningen av valuta-
skulden. T det fallet handlar det ofta om storre
strategiska positioner.” Det andra argumentet
handlar om att behalla och utveckla kompetensen
hos Riksgéldens medarbetare vilket i forlédng-
ningen &r dmnat att sdnka kostnaderna for stats-
skuldsforvaltningen. Riksgélden har tidigare fram-
fort att den aktiva forvaltningen bidrar till
kostnadsminimering (utifran de historiska erfaren-
heterna att verksamheten gar med plus).

Sedan &r 2000 har den interna ISpande
positionstagningen genererat ett Overskott pa
220 miljoner kronor. Under den senaste femars-
perioden har den emellertid resulterat i ett under-
skott pa 367 miljoner kronor. Noterbart ar att det
sdmsta resultatet, minus 216 miljoner kronor,
noterades ar 2014, samma ar som regeringen
sinkte mandatet. Riksgéldsdirektoren valde att
stdnga positioner pa dollarforstirkning som
utvecklats negativt en ldngre period. Enligt riks-
géldsdirektorens bedomning saknades det en
ordnad process for hur en kraftigt negativ utveck-
ling av positionstagningen skulle hanteras."” Mot
den bakgrunden stingdes huvuddelen av
positionstagningen ned i avvaktan pa att en sddan
policy utvecklades. Om positionerna istillet
behallits skulle det medfort att det blivit ett

N Om Riksgalden vill ta en storre strategisk position for att parera
vaxelkursrorelser i kronan kan de ta en position pa maximalt 7,5
r1niljarder kronor.

0 Mote med Hans Lindblad Riksgélden, 19 februari 2016.
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betydande Gverskott av positionstagningen 2014.
Riksgédlden har dérefter utvecklat policyn for
positionstagningen med stop loss regler.

Det kan i sammanhanget noteras att vixelkurs-
rorelser allmént anses svéra att forutsiga. Aven
nir det finns starka skil att anta att vixelkursen
kommer att utvecklas i en viss riktning dr det
extremt svart att forutsdga nér en sadan forstérk-
ning eller forsvagning ska ske. ESV menar att
Riksgéldens kanske storsta komparativa fordel nar
det giller positionstagning &r att de inte utvarderas
I6pande pa det sdtt som sker hos maénga
marknadsaktorer. Det innebér i teorin att Riks-
gélden kan invénta en fordndring i véxelkursen
langre 4n méanga andra aktdrer dven om positionen
utvecklas negativt. Det bygger dock pa att man
inte har stop loss regler som slar till alltfor snabbt
nér utvecklingen gar emot positionerna.

Den foregaende femarsperioden, dren 2006—
2010, genererade ett positivt resultat men
sammantaget over de senaste 10 aren har den
interna 16pande positionstagningen svarat for ett
negativt resultat pa 116 miljoner kronor.

Tabell 2. Resultat for positionst:
2011 2012 2013 2014 2015 Totalt

Intern 88 -176 235 -271 -422| -547
varav strategisk 250 0 0 -656 -375| -180
varav [6pande -163 -176 235 -216 -47| -367

Extern -1 -24 -35 920 44 74

Totalt 86 -200 200 -181 -378| -473

Kalla: Riksgélden

Den externa forvaltningen har utvecklats mer
positivt. Under den senaste femarsperioden var
det samlade resultatet 74 miljoner kronor. Den
foregdende femarsperioden genererade forvalt-
ningen ett kraftigt positivt resultat, 495 miljoner
kronor.

De tva huvudargumenten for aktiv forvaltning,
parera vixelkursrorelser och kompetensutveck-
lingen av Riksgéldens medarbetare, torde inte pa-
verkas i namnvérd utstrdckning av att mandatet
sinktes.

I slutdndan &r det regeringens ansvar att gora en
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avvigning av vilka kostnader och vilken risk som
ar rimliga for att ge Riksgildens mojligheter att
parera vaxelkursrorelser och att utveckla medar-
betarnas kompetens. Den lopande positionstag-
ningen kan sdgas utgora en form av kapitalfor-
valtning och bor utvédrderas enligt marknads-
praxis. Den negativa utvecklingen under den
senaste femarsperioden, med ett underskott pa
367 miljoner kronor i den interna lopande forvalt-
ningen och 293 miljoner totalt for den 16pande
forvaltningen, stirker inte argumentet for ett
omfattande mandat.

2.4 Nya berdkningsmetoder for 16ptid
och andelar

Det var fa forédndringar i riktlinjerna for stats-
skuldens forvaltning for ar 2015. Regeringen
andrade i enlighet med Riksgildens forslag metod
for att méta 16ptid och skuldandelar. Loptiden ska
mitas med duration istéllet for genomsnittlig
rantebindningstid.  Vidare ska  statsskuldens
andelar mitas med nominellt belopp istéllet for
med summerade kassafloden.

Foréndringarna medforde att andelen real kron-
skuld minskade fran 25 procent till 20 procent, att
den reala kronskuldens 16ptid sénktes fran 7-10 ar
till 6-9 ar samt att den nominella kronskuldens
16ptid for instrument med upp till 12 &r till forfall
sanktes fran 2,7-3,2 ar till 2,3-2,8 ar. De nya
matten innebdr emellertid ingen &ndring i
praktiken.

Bytet gjordes for att de tidigare anvénda matten
var unika for Riksgdlden och svargenomtringliga
for andra aktorer vilket reducerar transparensen.
En overgéng till matt som anvénds internationellt
bidrar till 6kad transparens vilket &r positivt.

Duration anvéndes som 16ptidsmatt fram till ar
2005. Orsaken till bytet av matt var att durationen
paverkades av marknadsrdntorna vilket i kom-
bination med att 16ptiden styrdes mot ett punkt-
vérde gjorde styrningen besvirlig. I utvirderingen
av statens upplaning och skuldforvaltning
2005—2009 papekade den externa utvdrderaren att
styrsystemet var stelt och att en central framtida
avvigning tycks sta mellan dagens arbetssitt och
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en modell dir mer ansvar delegeras till Riks-
gilden." har regeringen vidgat
ramarna vilket gjort det mojligt att aterga till att
anvinda duration som 16ptidsmatt.

Den 12 mars 2015 hojde regeringen, efter
forslag av Riksgélden, loptidsintervallet for den
nominella kronskuldens 16ptid for instrument med
upp till 12 ar till forfall med 0,3 &r till 2,6-3,1 ar.
Bakgrunden var att durationen steg nar marknads-
riantorna foll markant under senare delen av 2014
och under inledningen av 2015. Genom hdjningen
aterstilldes styrningen till samma riskniva som i
riktlinjebeslutet for 2015.

Atergéngen till duration som 16ptidsmatt inne-
bér att regeringen maste vara beredd att antingen
styra Riksgélden genom ett storre 1optidsintervall
eller att dndra riktlinjerna dd det sker kraftiga
forandringar i marknadsrdntorna. Regeringen tog
ett steg i den riktningen nér den forlingde inter-
vallet for den nominella kronskuldens 16ptid fran
2,6-3,1 ar till 2,6-3,6 4r i 2016 érs riktlinjer.

Sedan dess

2.5 Ovrigt

12014 ars riktlinjer gors flera fortydliganden av-
seende begrepp inom positionstagande. En allmén
utgangspunkt &r att det dr en fordel om regeringen
ar sa tydlig som mojligt.

12015 ars riktlinjer gors i enlighet med ett for-
slag fran Riksgilden ett tilligg som sdger att
”Upplaningen ska bedrivas sa att en bred invest-
erarbas och diversifiering i olika finansierings-
valutor sdkerstdlls i syfte att uppritthalla en god
laneberedskap”. Tillagget kan sidgas befdsta det

" Regeringens skrivelse 2009/10:104.
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arbetssitt som Riksgélden har haft under en ldngre
period. Nagon reell fordndring innebér det saledes
inte.

2.6 Langsiktig utveckling av regeringens
riktlinjer
Som ndmndes under punkt 2.4 tog den externa
utvdrderaren i utvarderingen som lamnades till
riksdagen ar 2010 upp fragan om att ge Riks-
gélden vidgade ramar for att ge Riksgélden béttre
mojlighet att na det dvergripande malet for stats-
skuldspolitiken: att statens skuld ska forvaltas sa
att kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.
ESV:s bedémning ér att regeringen under den
gangna femarsperioden tagit flera steg for att gora
riktlinjerna mer flexibla utan att for den skull ge
avkall pd den Overgripande styrningen av stats-
skuldsforvaltningens inriktning och
Framst har detta skett genom att 16ptidsstyrningen
gjorts mer flexibel genom att ersitta fasta vérden
med intervall. Att ga ifran andelsstyrning av
valutaexponeringen &r ett annat exempel. Risk-
nivan har generellt sinkts genom att mandaten for
positionstagning har reducerats i flera steg. ESV
gor emellertid ingen egen bedémning av vilken
riskniva som ér rimlig utan konstarerar att detta ar
en avvidgning som regeringen maste svara for. I
den avvdgningen ingér att virdera hur ett ldgre
mandat inte enbart minskar risken for staten och i
forlingningen skattebetalarna utan dven reducerar
mojligheten till att sénka kostnaderna for stats-
skuldsforvaltningen.

riskniva.
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3 Laga rantors betydelse for statsskuldsforvaltningen

En del av uppdraget &r att ESV ska analysera hur
forutsdttningarna  for  statsskuldsforvaltningen
péverkats av lagrantemiljon vad géller bade kost-
nader och risker.

De globala och svenska rdntorna har sjunkit
under ett par decennier och befinner sig pa
historiskt laga nivaer. Den frdmsta orsaken ar en
nedgang i inflationstakten fran drygt 5 procent
inom OECD pa 1990-talet till omkring tre procent
en bit in pa 2000-talet. Réantenedgéngen tog ny
fart efter finans- och eurokrisen. Ett lagt resurs-
utnyttjande har i kombination med ett lagt globalt
inflationstryck bidragit till att flera centralbanker
haft historiskt ldga styrrintor under en ling
period. Som ndmnts har Riksbanken och nédgra
andra centralbanker till och med haft en negativ
styrrianta under 2015.

Diagram 3. Kraftiga rdntenedgangar,
10-ariga statsobligationer
Procent Procent

12,0 12,0
10,0
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6.0
4,0
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0,0 4 0,0
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— Sverige - =USA Tyskland

Kaélla: Riksbanken

Mot den bakgrunden har kostnaderna for stats-
skuldsforvaltningen  sjunkit dramatiskt under
perioden. Ar 2000 lag statsskuldsrintorna, sdsom
de redovisas i statsbudgeten, pa 90 miljarder
kronor for att nagra ar senare ligga runt 50 mil-
jarder kronor. De senaste tvd aren har rénteut-

gifterna uppgitt till 3 miljarder kronor (25 mil-
jarder kronor efter korrigering for éverkurser och
valutavinster) respektive 22 miljarder kronor.
Utover det laga rénteldget gynnas kostnadsut-
vecklingen dven direkt av att den laga inflationen
reducerar kostnaden for realrdntelanen. Realrinte-
lanestocken uppgick i nominella termer till 164
miljarder kronor vid utgdngen av 2015 och
innehéller en inflationskompensation. Sedan
finanskrisen inleddes har KPI i genomsnitt okat
med 0,6 procent per ar vilket kan jamforas med
1,6 procent under tioarsperioden fore krisen.

Diagram 4. Rénteutgifter enligt budg
Miliarder kronor Mijarder kronor
100 100
% 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 T — 0
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Kaélla: ESV

Det extremt laga ranteldget har naturligtvis haft en
gynnsam effekt pa statens budget. Men stats-
skulden exklusive vidareutlaningen till Riks-
banken' dr idag nominellt hogre #n 2008 d&
statsskuldsrdntorna uppgick till ndrmare 50 mil-
jarder kronor. En &tergéng till réntenivin som
radde under &ren 2003-2008, d.v.s. en 10-drig
statsobligationsrdnta pa 4-4,5 procent, skulle pa
lang sikt leda till att statsskuldsrdntorna uppgér till
omkring 50 miljarder kronor om statsskulden
ligger kvar pd nuvarande nominella niva. Det
onormalt 1dga rinteldget innebér saledes att staten
bér en betydande risk i termer av att ranteutgif-

12 Riksbanken ersatter Riksgélden for alla kostnader for

upplaningen.
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terna for statsskulden kan forvéntas stiga med 10-
tals miljarder kronor framdver dven om stats-
skulden inte 6kar i nominella tal.

Det enda sittet att reducera risken for en
betydande uppgang i statsskuldsrdntorna som
beror pé stigande réntor &r att forlinga 16ptiden pa
statsskulden framforallt genom att lana upp via
riktigt ldnga obligationer.” Det skulle medfora
stigande kostnader initialt men en lingsammare
kostnadsuppgang ndr rénteldget val stiger. En
sadan strategi bygger pa att regeringen skulle vara
villig att anpassa riktlinjerna efter en tro om réinte-
utvecklingen vilket inte varit praxis i svensk stats-
skuldsforvaltning. Det finns dock ett begrinsat
intresse frdn marknadens aktdrer att investera i
riktigt ldnga obligationer for nérvarande.

3.1 Vad &r en normal ranta?

Nuvarande rénteldge dr att betrakta som extremt.
Det hénger samman med ett lagt globalt
inflationstryck och ett lagt resursutnyttjande i
manga lander. De senaste dren har dértill manga
ravarupriser sjunkit dér oljan spelar en viktig roll.
Den viktigaste faktorn for hur kostnaden for
statsskuldsforvaltningen utvecklas dr med storsta
sannolikhet utvecklingen av det globala och
svenska inflationstrycket. I mangt och mycket
sammanfaller dessa 6ver tid. Nar inflationen vil
stiger kommer centralbankerna att hdja sina
styrrantor med pafoljd att hela avkastningskurvan
skiftar uppét.

Den langa nominella rédntan bestdims av den
forvantade korta reala rintan, forvantad inflation
och loptidspremie. I dagsldget dr den svenska
korta rdntan negativ, den forvéntade inflationen
ldg och 16ptidspremien relativt lag.

Om vi blickar framat finns det flera faktorer av
mer eller mindre tillfdllig karaktir som paverkar
dessa faktorer. En faktor dr de kvantitativa
lattnader som flera centralbanker,
Riksbanken, genomfor och som tillfalligt trycker
ned obligationsrdntorna och gor avkastnings-
kurvan mer flack. Centralbankernas agerande kan

inklusive

" Det finns en inbyggd férdréjning genom att Riksgalden i stor
utstréckning lanar i tioariga obligationer. Den svenska durationen pa
omkring 3,5 ar emellertid 1ag i ett internationellt perspektiv. Sa ar t.
ex. den danska durationen 11,5 ar.
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ocksa ses som en indikation pa att centralbankerna
sjdlva har en forvintan om att inflationen i nértid
kommer att vara ldg. Riksbanken har aviserat
fortsatta kop under forsta halvéaret 2016. Huruvida
det blir ndgon fortséttning beror sannolikt pa hur
inflationsdata kommer in under varen. Men
sannolikt kommer inte obligationskopen pagé
under véldigt lang tid.

I spéaren av eurokrisen forde manga ldnder en
kraftigt atstramande finanspolitik vilket fick
negativa effekter pa tillviaxten vilket i sin tur
bidrog till lagt resursutnyttjande och lag inflation.
Denna faktor dr nu avklingande men det laga
resursutnyttjandet i flera europeiska lédnder bidrar
fortfarande, om 4n i avtagande styrka, till att halla
tillbaka inflationen.

En del av den tidigare globala rdntenedgangen
forklarades enligt FED:s davarande centralbanks-
chef, Ben Bernanke, av det stora sparandet i olje-
producerande lander och i flera asiatiska utveck-
lingsldnder, fraimst Kina. Nér detta sparande
investerades i obligationer bidrog det till att pressa
ned rénteldget."* Med nuvarande oljepris tvingas
emellertid de oljeproducerande ldnderna att silja
for att
finansiera den I6pande verksamheten. Ett mer
balanserat sparande skulle enligt detta synsitt
bidra till ett hogre réinteldge och en hogre lutning
pé avkastningskurvan.

Den kraftiga nedgangen i oljepriset och &ven
for ménga andra ravaror har bidragit till det laga
globala inflationstrycket under senare ér. Efter en
nedgéng pa 70 procent ar utrymmet for ytterligare
fall i oljepriset begrinsat vilket sannolikt medfor
att oljepriset kommer att ge ett neutralt snarare &n
negativt bidrag till inflationen pd kort sikt. Det
finns en icke obetydlig risk att det blir positiva
bidrag till inflationen av oljepriset pa lite langre
sikt dd dagens pris pé cirka 35 dollar per fat ligger
langt under produktionskostnaden for nya
fyndigheter. Pa kort sikt avtar saledes effekten av
fallande energipriser och pd négot ars sikt ar det
sannolikt storre risk for att energipriserna bidrar
till hogre inflation &n till en nedgéng.

av tillgangar, déribland obligationer,

™ Ben Beranke (2005), The Global Saving Glut and the U.S.
Current Account Deficit.



Det faktum att USA hojde sin styrrdnta i
december 2015 och forvintas fortsdtta hoja
rantan, om 4n i langsam takt, kommer att leda till
en uppgang dven i deras obligationsrantor pa sikt.
Déa korrelationen &r hog mellan obligations-
rintorna i vastvéarlden kommer det, med viss efter-
sldpning, att paverka ranteldget dven i Sverige.

Sammantaget finns det flera tillfalliga orsaker
till dagens laga inflation och laga réntor. Nar
dessa klingar av kommer rénteldget med all
sannolikhet att stiga. Samtidigt finns mer perma-
nenta faktorer som kommer att bidra till lag
inflation pa ldngre sikt. Méanga anser att globa-
liseringen och digitaliseringen kommer att med-
fora ett lagt globalt inflationstryck under over-
skadlig tid. Det finns fa tecken pa att inflationen
kommer att bli hog framéver. Mot den bak-
grunden finns det inte skél att tro pa att rdntorna
skulle stiga kraftigt.

3.1.1 Nagra bedémares syn pa

framtida réntor

Riksbankens prognos fran februari 2016 &r att
repordntan kommer att vara negativ ett bra tag till
och att den berdknas na nollnivan forsta kvartalet
2018. Arsgenomsnittet for ar 2018 beriknas till
0,2 procent. Samma ar riknar Riksbanken och
Konjunkturinstitutet med att den tioariga réntan ar
2,9 respektive 3,2 procent. OECD bedomer att
den tiodriga statsobligationsrintan ligger pa
1,3 procent i slutet av 2017. Det &r en ganska ut-
bredd syn att inflationen och darmed styrréntor
kommer att stiga relativt tydligt pa ett par ar sikt
men dnda inte na upp till de nivaer som radde fore
finanskrisen.

Centralbankernas agerande kommer ha stor
betydelse for ranteutvecklingen. Hur mycket de
kommer att hoja sina styrrdntor om inflationen
stiger nagot utan att for den skull hota inflations-
mélen kan fa stor betydelse for ranteutvecklingen
pa medellang sikt. Hushallens kraftiga skuldupp-
byggnad talar for att Riksbanken kommer att vara
forsiktig med att hja rintan kraftigt dd verknings-
kraften pa hushallen av stigande réantor &r hogre
an tidigare. Penningpolitiken blir mer verknings-
full. Mycket talar for att ranteuppgangen kommer
att ske gradvis och relativt langsamt.
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3.2 Premieobligationers bidrag till
kostnadsminimering

Ett omrade som péverkats av det 1aga ranteldget ar
Riksgéldens privatmarknadsupplaning. Privat-
marknadsuppléning utgér en liten del av Riks-
géldens totala uppléning. Riksgéldsspar dr under
avveckling och premieobligationsstocken stéar for
en allt ldgre andel av statsskulden. I borjan av
2000-talet motsvarade premieobligationsstocken
cirka 3,5 procent av statsskulden. Ar 2015 var
andelen nere pa 1,3 procent.

Under ar 2015 emitterades premieobligationer
for 2,8 miljarder kronor vilket var den ldgsta vol-
ymen sedan 1986 forutom &r 2012 nér bara ett lan
gavs ut. Villkoren kan inte pastas vara attraktiva,
utlottningsprocenten  var endast 0,1 procent.
Hogsta vinsten pa de lanen ar 100 000 kronor
jamfort med en miljon kronor pé tidigare lan. Det
gar inte att utesluta att det finns kopare som inte
ar medvetna om hur villkoren har forsamrats. Mot
den bakgrunden finns det en betydande risk att
emissionsvolymerna kommer att vara sma i nértid.

Det faktum att Sverige en liangre period har haft
negativ rdnta pa tvadriga statsobligationer, vilka
utgjorde jamforelsebasen for 2015 édrs premie-
obligationer da dessa loper pé tva ar, medforde att
premieobligationsupplaningen forra aret gene-
rerade ett negativt resultat. Aven andra lanet ar
2014 var dyrare @n upplaning pd marknaden. For
de lan som togs 2015 visade premieobligations-
uppléningen pa ett negativt resultat om 45 mil-
joner kronor.

Riksgédlden periodiserar emellertid kostnaderna
for varje premielén Gver lanets 16ptid vilket inne-
bar att 2015 érs resultat i Riksgildens utvérdering
bestar av delar fran varje utestdende premielan
som fanns under 2015. Den redovisningen visar
pa ett positivt resultat pa 33,4 miljoner kronor for
ar 2015, se tabell 3.

Tabell 3. Besparing genom premieobligations-

upplaning
Miljoner kronor
2011 2012 2013 2014 2015
130,5 125,7 80,5 70,8 33,4
Kalla: Riksgél Underlag fér kul
forvaltning 2015

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016

17

103



Skr. 2015/16:104

Bilaga 1

LAGA RANTORS BETYDELSE FOR STATSSKULDSFORVALTNINGEN

Utsikterna for att sdnka kostnaderna for upplaning
via premieobligationer under 2016 &r inte goda
om Riksbankens prognos for repordntan slar in.
For att uppnd en besparing genom upplaning med
premieobligationer med samma villkor som for
2015 érs lan och med en emissionsvolym pé
1,5 miljarder kronor maste den tvaariga stats-
obligationen enligt Riksgélden stiga till cirka 0,4-
0,5 procent.”

Sett over hela 2000-talet har den tvédariga
statsobligationen i genomsnitt legat 29 punkter
over Riksbankens repordnta. Skillnaden ar dock
betydligt storre i perioder nér penningpolitiken &r
inne i en atstramningsfas. Om Riksbanken hojer
styrrintan i enlighet med sin prognos och nir en
nollrinta 2018 kan
premieobligationer ater komma att medféra en
kostnadsbesparing under det dret. Fram till dess
torde resultatet forbli negativt.

under forsta kvartalet

> Ann-Sofi Dalmo,

Riksgalden.

chef for privatmarknadsupplaning pa
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Pa lidngre sikt forvéntas styrrdntan och obliga-
tionsrdntorna stadigvarande ligga pd nivéer som
g6r det mojligt att lana billigare via premieobliga-
tioner 4n pa marknaden.

Samtidigt konstaterar ESV att premieobliga-
tioner spelar en ringa roll i statsskuldsfor-
valtningen. Volymen ar begrénsad, drygt 18 mil-
jarder kronor, och har stadigt minskat. Upp-
laningsformen &r inte flexibel i det mottot att det
gar att oka den markant om lanebehovet skulle
stiga snabbt. Enda anledningen till att upprétthélla
lanekanalen 4r om den sdnker kostnaden for
statsskuldsforvaltningen. Om det finns tvivel pa
den punkten bor Riksgélden Overviga att lagga
ned sparformen. Det dr tveksamt om nédgon
kostnadsbesparing kan goras péa arsbasis forrdn
tidigast 2018. Dirtill &r det osédkert hur stabil
efterfrigan kommer att vara pa ldngre sikt efter
flera dr med relativt oattraktiva villkor.



4 Riksgaéldens tillampning

Riksgéldens uppgift r att minimera kostnaden for
statsskuldsforvaltningen med beaktande av risk.
Den oprecisa malformuleringen medfor att det
inte med exakthet gar att beskriva hur vél Riks-
gdlden lyckats med sin uppgift utan det blir en
bedomningsfraga.

Generellt sett lagger Riksgélden stor vikt vid
att skapa forutsdgbarhet och goda marknadsforut-
sattningar vilket anses generera laga upplanings-
kostnader péd lang sikt. Upplaningen styrs lang-
siktigt och baseras inte pa nagon riantesyn. Undan-
taget dr positionstagningen.

4.1 Statsskuldens sammansattning
och loptid

Under perioden 2014-2015 lag den reala skuldens
andel hela tiden under malnivan pa 25 respektive
20 procent. Andelen pa 20 procent ska uppnas pa
lang sikt och inte nddvéndigtvis varje ar. De
senaste aren har andelen trendméssigt minskat.
Avikelsen fran malet var inte markant forutom vid
utgangen av ar 2015 dd andelen sjonk till
16,6 procent efter bland annat att ett lan pa
23,3 miljarder kronor gick till forfall. Enligt Riks-
géldens laneplaner for 2016 kommer inte andelen
pé 20 procent att nas under aret. Aret dirpa for-
faller ett 1&an om 19 miljarder kronor sa om
andelen ska nds da behover Riksgilden oOka
emissionerna av reala obligationer markant.

Det ér besvirligt alternativt kostsamt att styra
stocken av reala obligationer. Riksgdlden vidtar
darfor inga storre atgérder for att oka andelen.
Enligt Riksgélden beror andelen frémst pa hur
statens nettolanebehov och statsskulden utveck-
las.'® Det synes vara en vil passiv instéllning om
malet ska nés. Statens ldnebehov kan Riksgélden
inte paverka.

Riksgdlden bor meddela regeringen om det inte
anses vara kostnadseffektivt att 6ka pa den reala
obligationsstocken for att nd den malsatta andelen

1 Riksgélden Underlag for utvardering Statsskuldens forvaltning
2015.
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pa 20 procent. Samtidigt ska det péapekas att
intresset frdn marknadsaktorerna att investera i
realobligationer begransas for narvarande av det
faktum att inflationen &r lag och forvéntas vara
relativt 1ag i nértid.”

Diagram 5. Andelen reala obligationer
Procent Procent

15 +rrrrr T T T e T
2011 2012 2013 2014 2015

Nuvarande andelssmatt — = Tidigare andelsmatt

Kélla: Riksgélden

Valutaskulden lag ndra mélet om 15 procent under
ar 2014, snittet under aret var 14,9 procent. Fran
och med 2015 styrs valutaskulden av en ny
modell. Statens valutaexponering ska minska med
hogst 30 miljarder kronor per ar och inriktningen
for &r 2015 var 20 miljarder kronor. Under 2015
minskade valutaskulden matt exklusive forand-
ringar i valutakursen med 28 miljarder kronor, i
enlighet med regeringens riktlinje.

Nir det giller 1optiden for den reala skulden
skulle den enligt riktlinjerna ligga mellan 7-10 ar
under 2014 och mellan 6-9 ar under 2015. S& har
ocksa varit fallet. Under senare ar har Ioptiden
forkortats allteftersom. Det hdnger samman med
att nyemissionerna varit begrdnsade samtidigt
som, med undantag av det 17-ariga lanet som gavs
ut 2015, 16ptiden pé de nya lanen varit kortare an
pé de éldre lanen.

” Méte med Penningmarknadsradet 2 februari 2016.
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Det ar inte helt klart vilka avvégningar staten gor
betriffande 1optid ndr det giller
obligationerna. Riksgdldens strategi &r att fordela
realskulden over fler 1an i loptider upp till 10 &r
dér efterfrdgan 4r som storst. Strategin medfor att
durationen kommer att forkortas over tid.

Loptiden for den nominella kronskulden hojdes
som ndmnts i mars 2015. Utan denna korrigering
skulle 16ptiden hamnat i utkanten av intervallet
som beslutades av regeringen i november 2014.
Trots att styrningen givit mer mandverutrymme
for Riksgélden over tid foranledde fordndringar i
marknadsridntan att regeringen tvingades ta ett
nytt beslut for att loptiden inte skulle hamna
utanfor det beslutade intervallet.

de reala

4.2 Marknadsvard

Marknadens aktérer anser generellt att Riksgdlden
skoter sina marknadsvardande insatser vil. Riks-
gélden beskrivs som lyhord for marknadsakto-
rernas synpunkter samtidigt som medarbetarna &r
Oppna och tillgdngliga. Riksgdldens agerande ar
vidare enligt marknadsaktorerna transparant och
forutséigbart.'s

Dock ér aterforsdljarna missndjda med den
ersittning de far av Riksgidlden som market
makers. Marknadsaktorerna hévdar att det finns
en allmén trend att 6ka pa erséttningen till aterfor-
sdljarna for att kompensera for okad risk och
kostnader for aterforsiljarna. Riksgdlden har dock
inte horsammat denna 6nskan. Enligt marknads-
aktorerna finns det en risk for att erséttningsnivan
kan leda till att antal market makers minskar. I
sammanhanget kan det noteras att antalet market
makers varit 7-8 stycken sedan 2010 och uppgar
till sju i borjan av 2016.

Riksgélden bestiller varje ar en undersokning
for att folja upp hur marknadsaktorerna uppfattar
deras arbete."” Betyget dr pa ett allmint plan gott
och i linje med resultaten fran tidigare &r.

I jamforelse med andra skuldkontor star sig
Riksgédlden vil, se tabell 4. Bara undantagvis
anser enskilda personer att Riksgélden &r simre én
sina utlandska motsvarigheter (varje enskild

"8 Méte med Penningmarknadsradet 2 februari 2016.

Undersokningen genomfordes i slutet av 2015 av TSN SIFO
Prospera.
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internationell investerare motsvarar ungefar fem
procent i tabellen nedan). Dock édr det firre som
anser att Riksgélden var mer transparant @n andra
skuldkontor &r 2015 &n under tidigare ar. Den
asikten delade alla kategorier; aterforsiljare,
svenska investerare och internationella
terare. En nedatgaende trend syns ocksa betraff-
ande ledningens tillgdnglighet. Det handlar enligt
svenska dterforséljare om att riksgéldsdirektoren
inte deltar i méten med marknadsaktorerna i lika
stor utstriickning som sin foretrddare.”

En nedatgiende trend finns &ven for Riks-
géldens information (webbplatsen), farre anser att
Riksgéldens webbplats dr béttre dn andra skuld-
kontors. Men da ingen anser att den &r simre &r en
rimlig tolkning att andra skuldkontor forbittrat
sina webbplatser och minskat avstandet till
Riksgildens webbplats.

inves-

Tabell 4. Riksgélden jamfért med andra
skuldkontor
Procent

Svenska Internationella

Aearfiraslt
Ater lj

2015 2014 2013 2015 2014 2013 2015 2014 2013

Transparens
Béttre 46 76 65 39 45 49 38 27 55
Sémre 0 0 0 3 0 0 10 5 9

Férmaga att fatta
snabba beslut

Battre 31 29 20| 18 16 19| 14 18 9
Samre 0 12 6 0 6 3| 8 8 0

Ledningens
tillgénglighet

Béttre 54 70 65 27 23 36 10 23 32
Séamre 0 0 0 3 0 0 0 5 5
Webbplatsen
Béttre 33 59 46 22 34 33 21 42 42

Samre 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kalla: TSN SIFO Prospera, Fértroendet for Riksgélden 2015

Undersokningen sammanfattar bilden av Riks-
gélden i ett sa kallat profilvdrde. Det ligger hogst
bland aterforséljarna med védrden pa 4,12 resp-
ektive 4,17 for de senaste tva aren. For svenska
investerare steg vardet till 4,00 under 2014 med

2 Mote med Penningmarknadsradet 2 februari 2016.
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foll tillbaka till 3,80 aret dérpa. For internationella
investerar lag vérdet stabilt kring 3,75. Enligt
TSN SIFO Prospera bor virden over fyra tolkas
som utmdrkta medan virden under tre som
underkint. Over tid har det ovigda genomsnittet
av profilvirdena legat pa omkring 3,90 och under
de senaste tva dren har det varit 3,95 respektive
3,91. Den allménna bilden av undersdkningen ar
att marknadsaktorerna dr ndjda med hur Riks-
gélden skoter sina uppgifter.
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5 Riksgéildens upplaningsprocess

5.1 Inledning och avgréansning

Som en del av utvérderingen har ESV granskat
processen Forvaltning och betalning av stats-
skulden, som regleras i Riksgéldens Finans- och
riskpolicy. Granskningen har fokuserat pa:

— I vilken utstrickning Riksgélden har
dokumenterade rutinsbeskrivningar, kriterier
eller underlag for beslut som fattas inom
ramen for regeringens riktlinjer, finans- och
riskpolicyn samt de publicerade upplénings-
planerna.

— Hur uppléningsbesluten dokumenteras.

— Delegeringen inom upplaningsverksamhet
och positionstagning.

— Riksgdldens uppfoljning av malet att
minimera statens upplaningskostnader med
beaktande av risk.

Figur 1

1
\ Skapa

Overlay-

! Upplaning

e

., narmaste tre
ménader,
dagsfordelning 7 plan

i

\
Skapaaktiv \
fdrvaltning

Genomfor |
clearing 1
och i
betalnings- ¢
avveckling ¢ || Taframoch

1 publicerastats-

" 1 skuldutfall

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016

108

likviditets | _Emission CP
’
/

= affar
’

exponeringoch
likvidite tsutfall

En Oversiktlig bild av processen, baserad pa
Riksgéldens processdokumentation Process For-
valtning och betalning av statsskulden, 2011-09-
147, visas i figur 1. Rektanglar visar dokument;
exempelvis  riktlinjer, policyer, prognoser,
beslutsdokumentation och rapportering. Pilfor-
made figurer visar atgédrder och beslut. Rapporten
behandlar de delar av processen som visas med
fyllda figurer, med sirskild inriktning mot
dokumentation och beslut i fetstil. Siffror inom
parentes anger i vilket avsnitt som den aktuella
delen av processen behandlas.

Granskningen avser kapitalmarknads- och
penningmarknadsupplaning utom likviditetsfor-
valtningen. Det innebér att privatmarknadsupp-
laningen och likviditetsforvaltningen inte ingér
och inte heller den taktiska forvaltningens l6pande
och strategiska positionstagning pa utlandska
valuta- och rantemarknader.
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6 Kiriterier och underlag for upplaningsbeslut

6.1 Observationer

Statsuppléningens Overgripande inriktning styrs
av regeringens riktlinjer for statsskuldens forvalt-
ning och Riksgildens Finans- och riskpolicy som
beslutas av Riksgéldens styrelse. Inom dessa
ramar beslutar riksgildsdirektoren om principiellt
viktiga fragor — som att ge ut en ny ldng obliga-
tion eller dndrad policy for statsskuldvdxlarnas
loptider — medan Gvriga mer operativa beslut
fattas av chefen for avdelningen Skuldforvaltning.
Prognoser och upplaningsplaner cirka 2 &r framét
redovisas i Statsuppléning — prognos och analys,
som publiceras tre gdnger om dret. Den innehaller
planer, riktlinjer och policyer for upplénings-
instrumenten enligt foljande:

— Statsobligationer (nominella): Framtida
auktionsdatum, emitterat belopp per auktion,
huvudsaklig ~ fordelning pa  16ptider,
inférande av referensobligationer, byten av
gamla till nya obligationer.

— Statsskuldvixlar: Framtida auktionsdatum,
att upplaningen varierar efter lanebehovet,
policy for val av loptider.

— Commercial Papers: Prognos 6ver stocken
av Commercial Papers per ar.

— Riinteswappar: Prognos Over forvintad
volym per dr samt beskrivning av syftet med
swapparna.

— Realobligationer: Framtida auktionsdatum,
emitterat belopp per auktion, huvudsaklig
fordelning pa 16ptider, inférande av nya
obligationer, byten av gamla till nya
obligationer och dterkopsfacilitet.

— Upplaning i utlindsk valuta: Prognos over
upplaning per ar fordelad pd uppléning for
statens egen del och vidareutlaning till
Riksbanken.

— Valutaexponering med swappar: Prognos
over volym per ar samt beskrivning av hur
exponeringen skapas.

Uppléningsplanerna  bestimmer  uppléningens
huvudsakliga fordelning mellan kapitalmarknad,
penningmarknad och likviditetsforvaltning, dér
Commercial Papers anvédnds bade for att hantera
variationer i efterfragan pa statsskuldvixlar och
for likviditetsforvaltningen. Likviditetsforvalt-
ningen ska hantera svéngningarna i statens
betalningar och malet &r att i genomsnitt ha ett
litet underskott, bland annat for att undvika de
kreditrisker som uppkommer vid placeringar.

Upplaningsplanerna  beslutas av  riksgilds-
direktoren eller chefen for Skuldforvaltning och
ger en utforlig redovisning av Riksgéldens planer
det kommande dryga halvéret, men utgor inte de
formella besluten for varje enskild auktion. For
upplaning i svenska kronor beslutas vilka 16ptider
som faktiskt ska emitteras en vecka innan en
auktion ska hallas. Vilka bud som ska antas
beslutas i samband med auktionen. For upplaning
i utlindsk valuta fattas upplaningsbesluten efter
bedémning av efterfraigan pa obligationer i
samarbete med utlandska banker. I utvdrderingen
har ESV granskat vilka dokumenterade kriterier
Riksgdlden har som underlag for dessa beslut,
utéver vad som redovisas i uppléningsplanerna.
Besluten avser processbeskrivningens “Emiss-
ionsbeslut obligationer i SEK och SSVX” samt
“Emissionsbeslut obligationer i utlindsk valuta”.
Vidare har ett litet stickprov av beslut i steget
”Affarsavtal har slutits” granskats, dock inte
beslut att emittera Commercial Papers eller att
ingd avtal om swappar eller andra derivat.

Information som underlag fér emissionsbeslut
Besluten grundas till stor del pa information fran
de finansiella marknaderna och granskningen
avser de processer Riksgélden har for att samla in
sadan information. Riksgélden har valt att inte ha
en egen forsdljningsorganisation och har
begrdnsade resurser for direktkontakter med
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slutplacerarna. Generellt ldgger Riksgélden stor
vikt vid information frén aterforséljarna av
obligationer och statsskuldvéxlar i svenska kronor
och fran banker som deltar i — syndikerar —
Riksgéldens emissioner i utldndsk valuta. Riks-
gélden har for nédrvarande sju aterforséljare av
obligationer i svenska kronor som de kontaktar
regelbundet. Vid introduktion av nya instrument
eller nya strategier kan Riksgdlden dessutom
kontakta slutplacerarna. Ibland vill slutplacerarna
emellertid inte
bankerna och vénder sig da direkt till Riksgélden.

For upplaning i utlindsk valuta hade
Riksgélden i slutet av januari 2016 elva godkidnda
motparter for obligationer och fyra fér Commer-
cial Papers. Vid emissioner i utlindsk valuta
anger Riksgilden att de har ett “opportunistiskt”
forhallningssitt och anvinder de banker som av
erfarenhet eller for tillfallet bidrar med virde-
fullast information. Riksgéldens plan ér vidare att
ha regelbunden kontakt med slutplacerare i
utlandet, exempelvis vartannat ar med placerare
utanfor Europa.

redovisa sina Onskemal for

Beslut om auktioner av statspapper i

svenska kronor

Inom ramen for upplaningsplanen beslutas om
veckovisa auktioner. De besluten publiceras inte.
Det finns inte nagra dokumenterade kriterier for
vad som ska beaktas infor auktionsbesluten,
exempelvis nér valet av loptider ska styras av
marknadsvardsbehov, men Riksgdlden Gvervager
att skapa en rutinbeskrivning. Beslut om de
veckovisa emissionernas exakta utformning
baseras péa att Riksgélden en vecka innan auk-
tionen ringer runt till aterforsiljarna och fragar om
det &ar nagra loptider eller volymer som ar
olampliga att emittera. For att informationen ska
beaktas i beslutet krivs normalt att fler &n en ater-
forsiljare siger samma sak.

Nir det ar betydande fordndringar och osdker-
heter pa statspappersmarknaden krivs att Riks-
gilden dr flexibel och avvikelserna frén léne-
planen kan bli storre. Osikerheten kom exempel-
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vis i januari 2016 bland annat frdn att central-
banker kopt upp vissa 16ptider och dédrmed orsakat
brist pa dessa. Informationen fran aterforséljarna —
tillsammans med noteringar fran repo-marknaden
— far i ett sadant lige okad betydelse for vilka
16ptider som emitteras och Riksgélden kan ocksé
byta tidpunkt mellan planerade emissioner.

Riksgilden anvinder inte ndgra kvantitativa
matt pa likviditeten, som kop- séljspreadar eller
handlade, efterfragade eller utbjudna volymer som
underlag for emissionsbeslut.

Som en del av marknadsvarden beslutar Riks-
gélden ibland att byta in &dldre ldn mot nya och
mer likvida benchmarklan. Det finns en praxis
som dr kommunicerad till marknaden att Riks-
gélden inte betalar mer 4n andrahandsmarknaden
for marknadsvardande byten, eftersom de dr en
service till placerarna. Vid nya lan som Riks-
gélden vill oka likviditeten i s& kan man dock vara
mer generos.

Beslut om antagande av anbud i auktioner

Riksgélden anvinder sedan ldnge tumregler som
underlag for beslut om vilka bud som man
accepterar. De skiljer mellan vanliga och inbytes-
auktioner och dr vil kommunicerade till berérda
personer inom myndigheten. Riksgélden bedomer
det dock som oldmpligt att formalisera och
publicera sadana tumregler, dels for att de kan
utnyttjas av  budgivarna och hdja statens
uppléningskostnader, dels for att en mekanisk
tillimpning av tumreglerna ocksa kan minska
uppléningens effektivitet.

Beslut att emittera obligationer i

utldndsk valuta

Tidigare styrdes valutaupplaningen av malet att
15 procent av statsskulden skulle vara i utldndsk
valuta. Malet avser exponering mot — och inte
uppléning i — utldndsk valuta. Det har gjort det
mdjligt att lana upp i svenska kronor och sedan
skapa valutaexponering med hjilp av derivat’
vilket tidvis bedomts som formanligare &n att lana
upp i utlandsk valuta.

2 En beskrivning av hur detta gar till finns i Underlag for utvardering
- statsskuldens forvaltning 2014, sid 28.
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De senaste aren har Riksgélden emellertid gjort en
dversyn av valutaandelens storlek som visat att
valutaexponering Okar risken men inte nod-
véandigtvis bidrar till att sinka den forvéntade,
langsiktiga kostnaden for skulden. I riktlinjerna
for 2015 @ndrade darfor regeringen malet till att
andelen valutaexponering gradvis ska minska, se
vidare avsnitt 2.1.

Valutaexponeringsmalet anpassades sa att
valutaexponeringen ska dras ned i samma takt
som derivaten forfaller. Numera styrs ddrmed
upplaningen i utlindsk valuta i praktiken av
behoven att ldna for Riksbanken eller annan
vidareutlaning, av marknadsvardsskél eller for att
avlasta SEK-marknaden.

Inom ramen for de valutaexponeringsmal som
laggs fast i regeringens riktlinjer och Riksgdldens
Finans- och riskpolicy har Riksgilden inte nagra
dokumenterade riktlinjer for val av valuta vid
uppléning — dédr dock valmojligheterna &r be-
griansade — 16ptid eller deltagande banker. Filoso-
fin &r att l&na dér det ar billigast och upplaningen
ar flexibel och opportunistisk. Det bedoms
emellertid som langsiktigt vardefullt att emittera i
USD-marknaden med viss frekvens, dven om det
ofta dr ldttare att lana stora volymer i EUR-
marknaden. I frdga om vidareupplaning for bland
andra Riksbanken &r mojligheterna att vélja
valuta® och 16ptid normalt smd och Riksgéldens
uppgift begrinsas till att minimera upplanings-
kostnaderna genom skickliga forhandlingar och
val av syndikerade banker.

Upplaningen i utlindsk valuta baseras pa
radgivning fran banker om var rdntan kommer att
hamna om Riksgilden emitterar. Riksgélden
baserar sitt val av bank pa flera kriterier, varav ett
ar Riksgildens tidigare erfarenheter av banken.
Det finns ett urval av banker som Riksgdlden
bedoémer har levererat bra resultat. Bland dessa
viljer Riksgélden enligt en rotationsprincip for att
undvika en koncentration av affirer till nagon
eller nagra banker, vilket skulle kunna uppfattas
som oréttvist och medfora risk for, eller misstanke
om, intressekonflikter. I den man aterforséljare i

2 Lantagaren, t.ex. Riksbanken, valjer valuta. Riksgalden kan dock
valja upplaningsvaluta som i sin tur vaxlas till den valuta mottagaren
oOnskar.
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statsobligationer kvalificerar sig, véljs minst en av
dem. Ett annat kriterium ar vilka analyser och rad
bankerna erbjuder. Ett tredje kriterium &r hur
aktiva bankerna ar, exempelvis med att ldamna
offerter. Det finns en risk att vissa banker
forespeglar orealistiska upplaningskostnader for
att fa delta i emissioner, men genom ifraga-
sittande och hard gallring anser Riksgéilden att
man undvikit sadana problem.

Ibland gor Riksgdlden sa kallade Private
Placements om en bank meddelar att de har en
kund som vill investera. Private Placements kan
normalt ske till lite ldgre réntor &n publika
emissioner.

Vid bedoémningen av offererad eller forvintad
emissionsrdnta i USD jamfor sig Riksgidlden med
lantagare sasom Vérldsbanken, Inter-American
Development Bank, Asian Development Bank
eller liknande Overstatliga emittenter, sa kallade
Supra Nationals. I EUR &r Finland och Neder-
linderna referenser. Dock lanar dessa linder till
ldgre rénta dn Sverige eftersom de agerar i sin
inhemska marknad, oftast i storre likvida
emissioner. I bida valutorna dr KfW? en referens.
Riksgélden lanar normalt till en ldgre rdnta &n
KfW och det &r viktigt att upprétthdlla denna
differens.

Chefen for skuldforvaltning har delegerat
beslut om val av banker, valuta, 16ptid, tidpunkt
och rinta vid upplaning i utlindsk valuta till
uppléningschefen. Arbetsfordelningen &r ofta att
chefen for Upplaning skéter forhandlingarna och
chefen for Skuldforvaltning ér bollplank.

6.2 Bedomning

Information som underlag fér emissionsbeslut
Infor beslut om emissioner i svenska kronor litar
Riksgédlden i hog grad till information fran
aterforsdljarna. Riksgélden bor Gvervdga om det
finns risk for intressekonflikter som kan styra
aterforsdljarnas val av vilken marknadsinfor-
mation som de vidarebefordrar. For att minska
denna risk kan det vara befogat att regelbundet
kontakta slutplacerare dven pa den svenska

= Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, tysk statsstodd utvecklingsbank.
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marknaden. Riksgélden far visserligen inte ndgon
information om vilka slutplacerare som koper de
emitterade statspapperen, men med hjilp av
arsredovisningar och annan publik information
bor det vara mojligt att fa fram ett urval av
slutplacerare som kan kontaktas regelbundet.

Beslut om auktioner av statspapper i

svenska kronor

De overgripande besluten om upplaningen fattas
av regeringen, Riksgdldens styrelse och Riks-
géldsdirektoren. Upplaningsenheten har mandat
att inom denna Overgripande ram vilja I6ptider,
dndra tidsordning pa auktioner och byta in lan.
Mandatet motiveras av att det krivs flexibilitet for
att  anpassa  upplaningsverksamheten  till
marknadssituationen for att langsiktigt minimera
lanekostnaderna och upprétthalla fortroendet for
Riksgdlden. Omvint kan en felaktig anviandning
av mandatet oka uppldningskostnaderna och skada
Riksgildens rykte. Besluten &r darfor betydelse-
fulla dven om de sker inom ett avgransat mandat.
For att reducera nyckelpersonberoende, séker-
stdlla enhetlighet i besluten och minimera risken
for intressekonflikter bor Riksgdlden genomfora
sina planer att uppritta en rutinbeskrivning med
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kriterier for viktigare beslut, exempelvis pa vilka
grunder auktionerna helt eller delvis anpassas till
behovet av marknadsvard. Av samma anledning
bor Riksgilden dven undersoka mojligheterna att
anvinda kvantitativ marknadsinformation for att
bedoma olika lans likviditet.

Beslut om antagande av anbud i auktioner

Valet att kommunicera tumregler for vilka
lamnade bud som man accepterar internt till
berdrda personer inom Riksgélden dr enligt ESV:s
bedémning en rimlig avvdgning mellan behovet
av tydliga kriterier och risken for att informa-
tionen eller en mekanisk tillimpad regel utnyttjas
av budgivarna.

Beslut att emittera obligationer i
utldndsk valuta

Pa motsvarande sidtt som vid Riksgildens
auktioner av statspapper i svenska kronor dr det
viktigt att reducera nyckelpersonsberoendet och
Riksgédlden bor
darfor i strategidokument eller rutinbeskrivningar
ange kriterier for val av valuta, 16ptid och banker

inom Uppléningsenhetens mandat.

risken for intressekonflikter.
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7 Dokumentation av upplaningsbeslut

7.1 Observationer

Inom ramen for utvdrderingen har dokumen-
tationen fran ett litet stickprov av auktioner och
beslut att lana i utlindsk valuta granskats for att fa
en uppfattning om dokumentationens utseende
och férekomsten av dualitet. En observation ar att
sju av atta granskade beslut signerats av tva
personer och det attonde beslutet signerats av en
person.

7.2 Beddmning

Det dr viktigt att Riksgélden sékerstéller att samt-
liga beslut om enskilda emissioner eller antagande
av anbud omfattas av dualitet sa att minst tva
personer deltar i Dbeslutet och att detta
dokumenteras.
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8 Delegering av upplanings- och positionsmandat

8.1 Observationer

Riksgildens organisation och delegering regleras i
forordningen (2007:1447) med instruktion for
Riksgéldskontoret. Riksgéldens styrelse beslutar
inom denna ram om Riksgéldens &vergripande
organisation och delgeringsbestdmmelser. I nésta
led beslutar riskgdldsdirektoren om en intern
arbetsordning, dir det bland annat anges att "All
delegering ska ske i skriftlig form, exempelvis
genom arbetsordningar.” Dérunder finns mer
specifika arbetsordningar for varje avdelning. I
Arbetsordning for avdelning Skuldférvaltning
anges exempelvis att ”Avdelningschefen beslutar
att till ansvarig tjansteman for positioner i
utlandsk valuta, delegera positioner i utlandsk
valuta inom ramen for”... “Avdelningschefen
beslutar att som ansvarig tjdnsteman for positioner
i utlandsk valuta utse [namn].”
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Vidare har avdelningschefen for skuldfor-
valtningen delegerat sitt mandat att gora afférs-
avslut i forvaltningen av statsskulden till chefen
for uppléningsenheten, med undantag av att vid
uppléning i svenska kronor stilla in eller senare-
ligga auktion samt att skdra ned beslutad
emissions- eller uppkdpsvolym. Dérutver dele-
gerar avdelningschefen hela sitt mandat ndr han
inte &r i tjdnst till, enligt en angiven turordning,
sju olika personer.

Slutligen har chefen for Upplaningsenheten
delegerat olika typer av affdrsavslut inom enheten
till namngivna anstillda, exempelvis ansvarig vid
auktioner.

8.2 Beddmning

Som framgar av avsnitt 7 har endast ett litet antal
upplaningsbeslut granskats. Samtliga har fattats
med stod av skriftlig delegering.
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9 Uppfdljning av kostnadsmalet

9.1 Utgangspunkter

En grundldggande utgangspunkt for ESV:s analys
och bedomning &r att ldnekostnader belastar
statsbudgeten lika mycket som motsvarande
forvaltningsanslag. Om det saknas tydlig métning
och utvédrdering av ldnekostnaderna finns det
emellertid en risk att Riksgélden viljer 16sningar
som dr administrativt billiga men som leder till
onddigt hoga lanekostnader. Slutsatsen &r att
lanekostnaderna bor mitas och utvirderas sa
exakt som mdjligt och att det i manga fall ar
statsfinansiellt 16nsamt att sitta av resurser for
detta.

9.2 Berikning av statens
upplaningskostnad

9.2.1 Observationer

Riksgdlden redovisar tre matt pd upplanings-
kostnaden.*

Det forsta dr rédntebetalningarna som visar hur
mycket réntor som betalas ett enskilt ar. Mattet dr
kassamdssigt och styrs av konventioner. En sadan
ar att overkurser vid emissioner reducerar rénte-
betalningarna vilket lett till att dessa varit extremt
laga vissa ar. Réantebetalningarna péaverkas dven
av andra tillfalliga effekter som byten mellan
obligationer.

Det andra mattet dr genomsnittlig emissions-
rdnta som berdknas genom att vikta emissions-
rantan for utestdende instrument med nominellt
belopp. Riksgdlden redovisar genomsnittlig
emissionsrdnta  for utestdende ldn och for
periodens uppléning. Mattet ger en ofullstindig
bild av de samlade upplaningskostnaderna
eftersom det inte inkluderar vixelkurseffekter pa
lan i utldndsk valuta eller inflationskompensation
pé realobligationer. Att viktningen goérs med
nominella belopp leder ocksa till att lan med ling
16ptid far oproportionerligt stort genomslag i den

2 Beskrivningen av matten &r delvis hamtad fran Underlag for
utvardering - statsskuldens férvaltning 2014, sid 9.

genomsnittliga emissionsrdntan. Réntorna redo-
visas for olika skuldslag separat eftersom rédntorna
ar av olika typ och darfor inte ar direkt jAmfor-
bara. Effekter av aterkdp och byten inkluderas
inte i mattet.

Det tredje mattet dr den periodiserade kost-
naden. Den ska visa kostnaden pé ett enhetligt sétt
for alla skuldslag och &r ett matt som konstruerats
av Riksgilden. Den berdknas for Riksgildens
kapitalmarknads- och penningmarknadsupplaning
med undantag for valutaterminer och Commercial
Papers.

Bakgrunden till mattet &r att Riksgélden anser
att skulden inte ska marknadsvirderas, eftersom
den i normalfallet behalls till den forfaller.
Variationer i marknadsvérdet bedoms darfor vara
irrelevanta, utom vid uppkdp och byten vilka sker
till marknadsvdrden. Virderingsmetoden kan
beskrivas som att Riksgdlden marknadsvirderar
upplaningen vid emissionstillfillet och sedan
anviander emissonsrdntan — i stéllet for aktuella
marknadsnoterade rintor — for att virdera lanet
under hela 16ptiden. Metoden é&r relativt enkel och
transparent for instrument dir alla framtida
kassfloden ar kanda, vilket de dr for stats-
obligationer i svenska kronor och statsskuld-
vixlar. For instrument dir det framtida kassa-
flédena dr okdnda — i Riksgéldens fall giller det
instrument i utlndsk valuta, realobligationer och
swappar — riknas kassaflédena fram med hjélp av
stoppkurser (for valutor och rorliga réntor i
swappar) och den sa kallade Break Even
Inflation® (for realobligationer).

Den periodiserade kostnaden berdknas normalt
for instrumentets hela 16ptid och utgors da av den
internranta (Yield) som gor att det diskonterade
vérdet av samtliga kassafloden blir lika med det
belopp som Riksgdlden faktiskt fick betalt. For
nominella statsobligationer i svenska kronor och

% Ranteskillnaden mellan nominella och reala statsobligationer med
samma I6ptid.
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metoden att den
periodiserade kostnaden dr lika med emissions-
rdntan.

Metoden innebér atminstone tre skillnader mot

statsskuldvdxlar  innebdr

marknadsvérdering och hur avkastning vanligtvis
beréknas pa finansmarknaderna:

— Rénteforandringar under instrumentets 16ptid
(med undantag for den okédnda framtida
rorliga rédntan i swappar) paverkar inte
kostnaden. Vid marknadsvirdering paverkar
déremot rénteforandringar skuldvidrde och
lanekostnad.

— Effekterna av forédndringar i valutakurser,
Break  Even Inflation och  rorliga
swapprantor fordelas jamnt fran emissions-
tidpunkten till det kassaflode da effekterna
av forandringen realiseras. Vid
marknadsvirdering paverkas skuldvérden
och lanekostnader da fordndringen intréffar.

— Avkastningen berdknas som internrintan for
den valda perioden. Det innebar dels att
avkastningar for korta perioder inte kan
multipliceras ihop till avkastningen for en
langre period utan maste riknas fram
separat, dels att kassafloden som avviker
fran tidigare antaganden (exempelvis pa
grund  av  valutardrelser)  paverkar
avkastningen for instrumentets hela 16ptid,
d.v.s. dven retroaktivt. Vid marknadsvir-
dering beréknas vanligtvis avkastningen for
varje period separat (i form av sa kallad
Time Weighted Return) och avkastningen
for ldngre tidsintervall erhalls genom att
multiplicera ihop periodavkastningarna.

Riksgdlden har dokumenterat principerna for
berikning av den periodiserade kostnaden till-
sammans med ett antal rikneexempel men har inte
ndgon manual som beskriver berikningarna med
exempelvis formler. Berdkningarna gors i pro-
grammeringsspraket MatLab och den enda detal-
jerade dokumentationen dr programkoden.

Alla tre kostnadsmatten berdknas for den ute-
staende skulden, men enbart den genomsnittliga
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emissionsrdntan ~ for  periodens  upplaning.
Riksgidlden anger vidare att ”Det dr virt att notera
att oavsett matt kan inte berdkningarna anvéndas
for att avgora om ett skuldslag ar billigare dn ett
annat eftersom loptiden &r olika. For att en sadan
jamforelse ska vara réttvisande maste analysen
goras for samma I6ptid. I denna rapport redovisas
kostnaden givet hur skulden faktiskt ser ut”.*

Riksgilden marknadsvirderar skulden och
redovisar resultatet pa hemsidan, men gor inte
nagon berdkning av upplaningskostnader baserad
pé marknadsvirdering.

Riksgédldens rapportering till styrelsen regleras
i Finans- och riskpolicyn.
Rapportering till styrelsen anges att resultat eller
kostnad ska redovisas for positionstagningen i
utlandsk valuta och privatmarknadsupplaningen
samt dver védrdeutvecklingen pé avgiftsportfoljen i
forvaltningen av avgiftsmedel fran insédttnings-
garantin. Ddremot finns inte nagra krav att redo-
visa kostnader for upplaningen pa kapital- eller
penningmarknaderna eller for hela skuldforvalt-
ningen for att folja upp hur Riksgilden uppfyller
det overgripande malet att minimera upplanings-
kostnaderna.

Under rubrikerna

9.2.2 Beddmning

I skuldférvaltningen behdver upplaningskost-
naderna métas som underlag for att:

a) utvdrdera det Overgripande mdlet att
minimera de langsiktiga kostnaderna med
beaktande av risk,

b) lopande  kontrollera  resultaten av
emissioner, positionstagning och andra
affdrer med syfte att hantera finansiella
och operativa risker.

a) Kostnadsmitning for att utvirdera

Riksgildens dvergripande mal

For att kunna utvérdera det overgripande mélet
maste den langsiktiga upplaningskostnaden och
risken mitas. Mitningen bor vidare sid langt
mojligt utformas sa att resultaten ar litta att forsta
och kan jamforas mot marknadsdata, kvantitativa

2 Underlag for utvardering — statsskuldens forvaltning 2014, sid 9.
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maél, benchmark och konkurrenter. ESV delar
Riksgéldens bedomning att réntebetalningarna
inte kan anvindas for sddana jamforelser eftersom
de i alltfor hog utstriackning paverkas av tillfalliga
faktorer. ESV instimmer ocksa i att emissions-
rdntorna ger en ofullstindig bild av de samlade
kostnaderna eftersom de inte beaktar valutakurs-
forandringar och inflationskompensation. For att
avhjélpa dessa brister har Riksgdlden konstruerat
mattet periodiserad kostnad, vilket bygger pa den
for myndigheten rimliga fOrutséttningen att
skulderna normalt behalls till forfall.” ESV:s
bedomning ar emellertid att den periodiserade
kostnaden dr svér att forsta och inte heller pa ett
enkelt sdtt kan jdmforas mot marknadsdata,
kvantitativa mal, benchmark och konkurrenter. En
anledning 4r att den historiska avkastningen
revideras retroaktivt om ett kassaflode paverkas
av exempelvis valutakursforandringar.

Enligt ESV:s bedomning bor Riksgédlden mot
ovanstdende bakgrund Overvdga att i storre
utstrackning anvdnda vedertagna virderings-
metoder och — om mdjligt — firdiga system for
kostnadsberdkningen. En mojlighet 4r att virdera
skuldinstrumenten pa vanligt sitt, men i stillet for
marknadsrédntor anvinda respektive instruments
emissionsrinta.” Dérigenom uppnds att réinte-
rorelser under skuldens 16ptid inte tillats paverka
vérdering och kostnad. Variationer i valutakurser
eller inflationskompensation ska daremot paverka
kostnaden eftersom de avgor hur mycket Riks-
gdlden maste betala for kuponger eller inldsen.
Fragan 4r da vilken period som kostnaden ska
belasta. Praxis for exempelvis obligationer i
utlandsk valuta &r att de forst vdrderas i respektive
denomineringsvaluta och sedan rdknas om till
svenska kronor med aktuella valutakurser.
Metoden innebér att valutakursfordndringar ger
kortsiktiga fluktuationer i kostnaden, men normalt
redovisas kostnaderna &nda for langre perioder
vilket utjdimnar variationerna. Slutsatsen &r att
genom att virdera med respektive instruments

o Tidvis har dock uppképen, som sker till marknadsvarde, varit
omfattande.

Det kréver att skuldinstrumenten fran varje emission kan varderas
separat vilket for narvarande inte ar maojligt att géra i Riksgaldens
finanssystem, men skulle méjliggéras om varje emission registreras
som ett eget instrument.

Skr. 2015/16:104

Bilaga 1

UPPFOLINING AV KOSTNADSMALET

emissionsrdnta och med aktuella noteringar for
valutakurser och inflationskompensation sa okar
transparensen utan att ranteforandringar under
Ioptiden tillats paverka vardering och kostnad.
Om varje emission registreras som ett separat
instrument sa att virdering kan ske i finans-
systemet minskar dven de operativa riskerna.

Andra fordelar dr att den beriknade durationen
inte paverkas av rantefordndringar och darfor blir
ett stabilt riktmérke.

Vidare saknar ESV en redovisning av upp-
laningskostnadernas risk. Den historiska periodi-
serade kostnaden beréknas for varje instruments
hela 16ptid, som i genomsnitt for hela uppléningen
uppgér till drygt 4 ar. Det innebdr att den
periodiserade kostnaden for hela skulden ar
utjdmnad 6ver tiden och varierar forhéallandevis
lite. Varje ar emitterar Riksgélden dock betydande
belopp och rintorna kan variera kraftigt dven
under relativt korta perioder. Ett riskmatt som ska
finga dessa risker bor darfor sannolikt inte
grundas pa variationer i skuldens periodiserade
kostnader. Mot nyss ndmnda bakgrund &r ESV:s
slutsats att Riksgdlden bor redovisa hur
uppléningskostnadernas risk ska métas.

b) Kostnadsmiétning for att kontrollera resul-

tat och som underlag for att hantera risker
Skuldforvaltning har betydande likheter med
kapitalforvaltning vad géller processer, system,
marknader, marknadsinformation samt operativa
och finansiella risker. Processer, system och risker
ar till stora delar desamma, med den viktiga
skillnaden att Riksgélden ldnar och Kkapital-
forvaltarna placerar. Det dr ddrmed befogat att dra
lairdom av riskhanteringen inom  kapital-
forvaltning.

En erfarenhet fran &tminstone storre och mer
komplexa kapitalforvaltningar ar att den dagliga
marknadsvirderingen och avkastningsmétningen
utgér en viktig grund for riskhantering och
kontroll. Ofta dr den forsta signalen om en felaffir
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eller oonskad riskexponering att forvaltare eller
funktionen for riskkontroll —uppticker att
avkastningen avviker fran det forvintade. Daglig
marknadsvérdering och avkastningsberikning for
verksamhetens olika delar mojliggor ocksa en
enhetlig rapportering av samtliga forvaltnings-
omraden till ledning och styrelse, vilket minskar
risken att kostnader och intékter déljs eller gloms
bort.

Riksgédlden har valt att méta de langsiktiga
uppléningskostnaderna som periodiserad kostnad.
Egenutvecklade matt medfor risker vid den opera-
tiva hanteringen och tolkningen av resultaten.
Aven vid en eventuell 6verging till en forenklad
metod, som diskuteras i foregdende avsnitt, kan
avkastningsmétten behdva tolkas.

Slutsatsen 4r att Riksgilden som ett komp-
lement I6pande bor marknadsvérdera skulder och
finansiella instrument samt berékna upplanings-
kostnader baserade pa dessa marknadsvérden:

— Som underlag for den I6pande kontrollen av
operativa, marknads- och andra risker.

— Som jamfGrelsenorm for den egenutvecklade
berdkningen av periodiserade kostnader for
att sdkerstélla att den fangar upp skuldfor-
valtningens samtliga kostnader och intékter
pé avsett sétt.

— For att forklara egenskaper och dynamik hos
de langsiktiga kostnaderna, oavsett om de
beriknas med nuvarande eller en forenklad
metod, genom att jamfora dem med mer val-
kénda matt baserade pa marknadsvérdering.

Riksgélden registrerar samtliga instrument, utom
de som anvinds for hushallsupplaning, i ett
finanssystem som har funktionalitet for vérdering
och avkastningsberikningar. Riksgédlden mark-
nadsvirderar for ndrvarande derivat och anvénder
marknadsvirden for att berdkna avkastningen pa
positionstagningen.  Vidare marknadsvérderas
skulden bland annat for att kunna berdkna dess
duration. Slutsatsen 4r att forslaget att berdkna
marknadsvirderade skulder och kostnader bor
kunna genomforas med befintliga system och utan
stora extra resursinsatser.
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¢) Rapportering

Finans- och riskpolicyn bor kompletteras med
krav pa rapportering av kostnaderna for skulden
och for upplaningen under olika perioder, totalt
och uppdelad pa atminstone instrument, valutor
och 16ptider. Det bor ocksa anges att rapport-
eringen ska innehélla ldmpliga jaimforelsematt och
analyser som underléttar for styrelsen att bedoma
om kostnaderna ar hoga eller laga.

9.3 Utvéardering av statens
upplaningskostnad
9.3.1 Observation

Malet for statsskuldsforvaltningen dr att minimera
kostnaderna med beaktande av risk. Riksgélden
anger att” “Det dr svért att virdera i vad man det
overgripande malet uppfylls. Det finns inget
kvantitativt mal for kostnaderna och inte nagot
naturligt benchmark for jamforelser. Att jamfora
med andra statliga lantagare ar inte heller latt
eftersom forutsdttningarna ar olika”. Riksgélden
viljer att i stillet fokusera pa ett antal mellan-
liggande mal som “understodjer det 6vergripande
malet men 4r léttare att paverka och méta”. Dessa
ar:

e En likvid statspappersmarknad med en vil
fungerande infrastruktur

Transparens och forutsdgbarhet

Tydlig och Oppen kommunikation med
investerare och aterforsiljare

¢ Goda motparts- och investerarkontakter

e En bred investerarbas

Derivatpositioner i utldndsk valuta i syfte att
uppna ldgre kostnader eller risker.

De mellanliggande malen utvirderas framst
genom att TNS Sifo Prospera miter fortroendet
for Riksgédlden hos aterforséljare och investerare
samt genom egna bedomningar.

9.3.2 Beddmning

Riksgédldens mal &r att minimera de langsiktiga
kostnaderna med beaktande av risk. Flera av

2 Underlag for utvardering — statsskuldens forvaltning 2014 sid 3.
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kostnadernas, och i viss utstrickning &ven
riskernas, viktigaste bestdmningsfaktorer kan
dock inte paverkas av Riksgélden, exempelvis:

A. Det allménna rinteldget, vilket paverkas
av internationella réntor, inflation, kon-
junktur, penningpolitik och finans-
marknadernas forvéntningar.

B.  Statens kreditvirdighet som lantagare,
vilken i sin tur bestdims av nettoléne-
behovets storlek och forvintade utveck-
ling samt statsskuldens niva.

C.  Slutplacerarnas riskaptit och efterfragan
pé statspapper.

Inom ramen for dessa Overgripande forut-
sdttningar och regeringens riktlinjer ska Riks-
gilden minimera de langsiktiga kostnaderna
genom att vilja instrument, valutor, l6ptider,
forsdljningskanaler, forséljare, information till
marknaden och marknadsvardande atgérder.

For att utvdrdera Riksgéldens bidrag till
kostnadsmalet behover de faktiska upplénings-
kostnaderna rensas fran inverkan fran faktorerna
A, B och C, alternativt behover effekterna av
Riksgdldens faktiska val mitas relativt ndgon
form av ”Best Practice” eller benchmark. Detta ér
en situation som Riksgélden delar med bade andra
emittenter och med kapitalforvaltare. Utvérdering
sker vanligtvis genom att jimfora med aktorer
med liknande  forutsittningar, —exempelvis
konkurrenter, eller med konstruerade portfoljer
som benchmarkindex eller strategiska portfoljer. I
Riksgildens fall forsamras dock forutsittningarna
av att det inte finns nagra andra emittenter av
svenska statspapper att jamfora med. Riksgildens
dominerande stillning gor ockséd att det kan bli
svart att berdkna upplaningskostnaden for en
teoretisk benchmarkportfélj som avviker kraftigt
frén Riksgdldens faktiska skuld, eftersom en
sadan portfolj sannolikt inte skulle kunna skapas
till gdllande marknadsréntor.™

%0 Dessa svarigheter skulle eventuellt kunna minskas genom att
skatta kdparnas priskansli och anvanda resultatet for att mer
exakt berdkna av upplanir Inom
kapitalférvaltning anvands sadana sa kallade Market Impact-
modeller for att berdkna kostnaderna for prispaverkan vid stora
afféarer.
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Det ar séaledes betydande svarigheter forknippade
med att konstruera ldmpliga portfoljer eller hitta
lampliga aktorer att jamfora Riksgildens
kostnader med. Fragan har ocksa en ldng historik
pa Riksgélden. Fram till slutet av 1990-talet
anvindes riktmarkesportfoljer som  jamfor-
elsenormer for upplaningens sammanséttning och
kostnader. De avvecklades bland annat pa grund
av att det var svart att styra den faktiska skulden
sa att den Overensstimde med riktmirkes-
portféljerna. De ersattes med nuvarande ordning
med riktlinjer for statsskuldens forvaltning som
beslutas av regeringen efter forslag fran Riks-
gélden. Dérigenom blev styrningen av Riksgdlden
mindre exakt och myndighetens utrymme att
anpassa upplaningen till marknadsutvecklingen
och upplaningsbehovet 6kade. Det dr emellertid
mojligt att ge Riksgidlden samma mandver-
utrymme genom mandat att avvika fran en
riktmirkesportfolj. P& det sittet erhalls den
onskade flexibiliteten utan riktlinjernas problem
att de inte ger tillrdcklig végledning for att
utvirdera i vilken utstrdckning Riksgélden upp-
fyller maélet att minimera kostnaderna med
beaktande av risk.

Riksgidlden gor inte heller nagon utvardering av
de samlade faktiska ldnekostnaderna utan har,
som namnts, i stillet valt att utvdrdera ett antal
mellanliggande mél. Det ar emellertid inte sjélv-
klart att dessa mellanliggande mal fangar alla,
eller ens de viktigaste, faktorer som paverkar det
overgripande mélet. Vidare kan det vara svart att
tolka resultaten av den typ av fortroendemétningar
som Prospera gor. Ger forséljare och investerare
hoga betyg pa grund av att de bedomer att
Riksgélden gor ett bra jobb med att minimera
uppléningskostnaderna eller pa grund av att
Riksgilden ér en viktig kund som de tjanar pengar
pa? Det finns dérfor anledning att komplettera
Prosperaundersokningar och rundringning till
aterforsiljare med kvantitativa matt dar det ar
mojligt. Ett exempel é&r att likviditeten pa
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vérdepappersmarknaden kan métas med hjélp av
marknadsdata och att andra upplaningskontor
regelbundet foljer kop-siljspreadar och handlade
volymer pé andrahandsmarknaden i detta syfte.*'
ESV:s bedomning ar att det &r béttre att jamfora
mot bésta mojliga riktmérkesportfolj och forklara
avvikelser som beror pa skillnader i forut-
sittningar, métproblem eller liknande 4n att helt
avstd fran att anvinda riktmarkesportfoljer for att
utvdrdera kostnaderna. Det finns vidare andra
lander som konstruerat strategiska portfoljer som
benchmark for statsupplaningen.” Preliminira
kontakter med Finlands upplaningsmyndighet
indikerar exempelvis att inforandet
strategisk portfolj som benchmark ar 2005 har
haft positiv inverkan pd interna processer och
beslut. Liknande strategiska portfoljer anvénds
ocksda av skuldkontoren i Nederlinderna och
Portugal. Det har argumenterats att dessa upp-
laningsmyndigheter har andra forutsittningar &n
Riksgilden eftersom de ingar i Euroomradet
medan Sverige har en egen valuta. Den kanske
viktigaste konsekvensen av denna skillnad &r att
Euro-marknaderna for réantederivat ar betydligt
storre och mer likvida dn de svenska, vilket gor
det ldttare for de utlindska kontoren &n for
Riksgédlden att styra skuldens duration. De
grundldggande forutsdttningarna att upplanings-
kostnaderna framst paverkas av faktorer utanfor
kontorens kontroll, som beskrivs i punkterna A-C
ovan, och att vara den enda emittenten av sitt
lands statspapper delar de utldndska kontoren
dock med Riksgélden.

Regeringen bor mot ovanstiende bakgrund
Overviga att ge Riksgdlden i uppdrag att med
utgangspunkt fran utldndska skuldkontors erfaren-
heter och forskning inom omradet utarbeta forslag
till riktmérkesportfoljer som kan anvéndas for att
utviirdera Riksgildens upplaningskostnader.”® 1
det arbetet bor foljande utgangspunkter, avgrans-
ningar och tillimpningar beaktas.

av  en

s State Treasury Finland, Annual review 2014, Sid 34.
32 State Treasury Finland, Annual review 2014, Sid 39.

| en tidigare utvardering har granskaren foreslagit att "regeringen
och Riksgalden ser over hur olika jamforelser mellan
upplaningsformer bor ske (Skr 2011/12:104 sid 31). Regeringen
ansag da att det inte var "motiverat att ge Riksgaldskontoret i
uppdrag att analysera dessa kostnadsjamférelser”.
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a) Utgingspunkter
Riksgédlden har tidigare undersokt mojligheterna
att med kvantitativa metoder styra och utvdrdera
statsskuldsforvaltningen.®  Riktmérkesportfoljer
anvindes under flera ar for utlandsuppléningen.
En riktmirkesportfolj introducerades #dven for
uppléningen med nominella statsobligationer och
statsskuldvéxlar i svenska kronor, men bedomdes
som svér att anvinda eftersom den faktiska
skulden paverkades av faktorer som ldg utanfor
Riksgéldens kontroll och att det pa grund av
Riksgéldens unika position pa den svenska finans-
marknaden i praktiken blev omajligt att styra upp-
laningen sa att skulden motsvarade riktméarkes-
portfoljen. For nédrvarande anvénds inte rikt-
mirkesportfoljer for ngra delar av upplaningen.

ESV delar uppfattningen att upplanings-
kostnaderna 1 stor utstrickning péverkas av
faktorer utanfor Riksgéildens kontroll och att Riks-
géldens position som dominerande aktor begrin-
sar mojligheterna till aktiv forvaltning av stats-
skulden. Det ar dock enligt ESV:s bedomning
mojligt att forbdttra utvérderingen genom att
komplettera de kvalitativa bedomningarna av
mellanliggande mal med berdkningar av
kostnadsskillnader ~mot  riktmérkesportfoljer.
Sédana berdkningar kan — rétt utformade — ge
tydligare indikationer pé statsskuldsforvaltningens
effektivitet &n kvalitativa och indirekta utvérd-
eringar. ESV delar ocksd Riksgildens bedomning
att en felaktigt utformad styrning och utvérdering
med riktmérkesportfoljer kan
upplaningskostnaderna okar, men det kan dven en
otydlig utvirdering gora.

medfora  att

b) Avgrinsningar
ESV:s uppfattning ér att uppdraget bor utforas
stegvis och sa langt mojligt bygga pa befintliga
rutiner. Ett exempel dr att riktmérkesportfoljerna
kan baseras pa regeringens riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning, vilka preciseras i form av

3 Intervju med Lars Horngren, Riksgaldens forslag till riktlinjer for
statsskuldens férvaltning 1998, 1999 och 2000 samt rapporterna
Metoder for analys av tfoljen attning (1999-
05-19) och Metoder for utvérdering av regeringens beslut om
riktlinjer for statsskuldens forvaltning (1999-05-25).
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portfoljer for att mojliggéra en tydligare
utvérdering. Till portfoljerna bor ockséd kopplas
intervall for tillatna avvikelser motsvarande dem
som finns i nuvarande riktlinjer.

ESV:s uppfattning 4r vidare att den storre
fragan att utvirdera om riktmarkesportfoljerna
minimerar kostnaderna med beaktande av risk inte
bor inga i uppdraget.

Ett motiv dr att behovet av en Overgripande
utvérdering inte okar bara for att riktlinjerna 6ver-
sitts till riktmérkesportfoljer. Vid utformningen
av riktlinjerna krdvs samma stillningstaganden
som vid konstruktionen av en riktméarkesportfolj,
framst vilken sammanséttning och duration som
minimerar upplaningskostnaderna samt vilka
mandat att avvika som Riksgélden bor ha. Efter-
som systemet med riktlinjer nu funnits i 6ver 15 ar
far det forutsittas att en process for dessa
stillningstaganden redan finns. Ett annat motiv &r
att en sadan utvdrdering krdver simuleringar,
scenarioanalyser och liknande som med fordel
hanteras separat.

Det innebér ocksé att utvdrderingen enbart ska
avse Riksgdldens statsskuldsforvaltning relativt
riktmérkesportfoljerna.

Det dr sannolikt ldmpligt att borja med att
utforma en riktmérkesportfolj for en del av
verksamheten, exempelvis upplaningen i utlandsk
valuta, utvirdera dess anvindbarhet och direfter
ga vidare till andra omraden.

¢) Tillimpningar
JamfGrelser mot riktmérkesportfoljer, eller bench-
marksportfoljer, inom finansiell ~verksamhet
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bygger normalt pa att den aktdr som utvdrderas
har mojlighet att i sin forvaltning skapa en portfolj
som dr likadan som riktmadrket. Det brukar
uttryckas som att aktoren ska kunna replikera
benchmark. I Riksgéldens fall ar det svart att
konstruera en riktmédrkesportfolj som vid alla
tillfallen &r replikerbar, eftersom exempelvis
uppléningsbehoven kan variera oférutsett och
Riksgdldens mojligheter att parera sadana
variationer begrinsas av den svenska marknadens
storlek samt av kraven pa forutsigbarhet och
transparens i upplaningen. I uppdraget bor inga att
konstruera modellportfoljer som i sin utformning
beaktar sadana oforutsedda handelser och Riks-
gildens begransningar. Det finns dock en risk att
riktmérkesportfoljerna dndéd inte gér att replikera.
For att inte dessa svarigheter ska leda till ett beslut
att helt avstd fran att anvinda riktmirkes-
portfoljer, eller till en oldmplig anvéndning av
dem, bor det i forvig anges hur en sédan situation
ska hanteras.

ESV:s uppfattning dr att i en sadan situation
ska samtliga skillnader i kostnader mellan
Riksgéldens skuldportfoljer och riktmarkesport-
foljerna berdknas och sé langt mojligt fordelas pa
sadana som Riksgélden kunnat och inte kunnat
péaverka. For att inte uppdelningen ska leda till
godtycklighet i utvédrderingen bor det inga i upp-
draget att sitta upp kriterier for vilka avvikelser
som ska bedomas bero pé situationer som Riks-
gélden inte kan paverka.
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Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket har i regleringsbrevet for 2015 fatt i uppdrag att genomfGra en utvirdering av
statens upplaning och skuldférvaltning for perioden 2011-2015. Statsskuldsforvaltningen utvérderas
vartannat ar i en skrivelse till riksdagen. Regeringen har for avsikt att biligga myndighetens utvirdering
till skrivelsen Utvdrdering av statens uppléning och skuldférvaltning 2011-2015, vilken ska ldmnas till
riksdagen senast den 25 april 2016.

Granskningens inriktning ska tas fram i samrad med Regeringskansliet (Finansdepartementet). Nedan
foljer Finansdepartementets forslag till inriktning for granskningen. Ekonomistyrningsverket &r
of6rhindrat att utvirdera dven andra fragestéllningar.

— Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning under aren 2011—
2015 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

— Utvirdera Riksgiéldskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ér, likaledes med utgangspunkt i
det statsskuldspolitiska malet.

— Analysera hur forutsittningarna for statsskuldsforvaltningen paverkats av lagrantemiljon vad géiller
bade kostnader och risker.

Granskningen ska géras med utgdngspunkt fran det Gvergripande malet for statsskuldspolitiken: att
statens skuld ska forvaltas sa att kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas (5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203)). Granskningen bor framst goras pa grundval av
den information som fanns tillganglig vid beslutstillféllena.

Granskningsuppdragen

Regeringens riktlinjebeslut, Riksgildskontorets strategiska beslut och forvaltning utvirderas 6ver rullande
femarsperioder. Kommande utvédrdering avser aren 2011-2015. D4 dren 2011-2013 utvérderats tidigare
bor granskningen framforallt fokusera pé aren 2014 och 2015.

Réntorna i Sverige och i Europa har fallit till de l4gsta nivderna i modern tid. I takt med detta har statens
uppléningskostnad  blivit allt liagre. ESV ska sirskilt analysera hur forutsdttningarna for
statsskuldsforvaltningen péverkats av lagrantemiljon vad géller bade kostnader och risker.

Avrapportering
Uppdraget ska redovisas senast den 11 mars 2016 i form av en skriftlig rapport till regeringen. Minst tre
avstdmningsmoten ska hallas under arbetets géng.

Processen for statsskuldsforvaltningen

Regeringen beslutar senast den 15 november varje ar om riktlinjer statsskuldens forvaltning. Som
underlag for beslutet lamnar Riksgéldskontoret, senast den 1 oktober varje ar, forslag till riktlinjer.
Riksbanken ges mdjlighet att yttra sig 6ver Riksgildskontorets forslag.

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016
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- UPPDRAGSBESKRIVNING

Statsskuldsforvaltningen utvérderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen (senast den 25 april jamna
artal). Savil regeringens riktlinjer som Riksgéldskontorets operativa forvaltning utvirderas. Senast den 22
februari varje dr ska Riksgdldskontoret limna underlag till utvérdering av statens skuld.

Generellt syftar utvirderingsarbetet till att ge en samlad bedomning av hur statsskuldsforvaltningen har
bedrivits, bl.a. vilka strategiska Overvdganden som legat bakom riktlinjebeslutet sett i ljuset av den
kunskap som fanns vid beslutstillfillet. Utvérderingen och de framatblickande analysuppdragen ska ocksa
vara en végledning infor framtida beslut om statsskuldspolitiken.

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016
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ESV gor Sverige rikare

— Vi har kontroll pa statens finanser, utvecklar ekonomistyrningen och granskar
Sveriges EU-medel.

— Vi arbetar i nara samverkan med Regeringskansliet och myndigheterna.

D i 89 Tfn 08-690 43 00
Box 45316 Fax 08-690 43 50
104 30 Stockholm Www.esv.se
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Narvarande: statsministern S Lofven, ordférande, och statsrdden

M Wallstrom, Y Johansson, K Persson, S-E Bucht, P Hultqvist,

H Hellmark Knutsson, I Lovin, A Regnér, M Andersson, A Johansson,
P Bolund, A Bah Kuhnke, A Strandhill, A Shekarabi, G Fridolin,

A Hadzialic

Foredragande: statsradet P Bolund

Regeringen beslutar skrivelse Utvirdering av statens uppléning och
skuldforvaltning 2011-2015
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