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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

I skrivelsen utvérderar regeringen statens upplaning och skuldférvaltning
under perioden 2009-2013. Utgangspunkten for utvirderingen &r det av
riksdagen beslutade malet for statsskuldspolitiken, att statens skuld ska
forvaltas sé att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas samt att forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav penningpolitiken stéller. Utvdrderingen avser savil
regeringens styrning som Riksgdldskontorets forvaltning av statsskulden.
Skrivelsen ska 6verlamnas till riksdagen senast den 25 april vartannat ar

Malet for statsskuldspolitiken ar langsiktigt och utvdrderas darfor i
rullande femarsintervall. Nar den femariga utvérderingsperioden inleddes
2009 radde stor oro pa finansmarknaderna. Virldskonjunkturen
bromsade in och de offentliga underskotten véxte i snabb takt. For att
motverka den kraftiga konjunkturnedgédngen sénkte centralbanker
véirlden over sina styrrdntor. Riksbanken sénkte ocksad styrrdntan.
Atgirdena gav effekt och 2010 A&terhimtade sig den svenska
konjunkturen. Aret dirpa fortsatte ekonomin att viixa om #n i en nigot
langsammare takt. Under 2011 tilltog oron for statsfinansiella problem i
flera europeiska lédnder. Den ekonomiska utvecklingen i omvérlden
forvantades bli svagare, vilket fick de langa marknadsrantorna att falla.
Investerare sokte sig till linder med hog kreditvirdighet. De svenska
statsfinanserna har statt starka under utvérderingsperioden, vilket har
bidragit till att sdnka statens lanekostnader.

I vanliga fall beslutar regeringen om riktlinjer for statsskuldens
forvaltning en gang om éret. De fordndrade forutsdttningarna som foljde
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av finanskrisen foranledde regeringen att under varen 2009 é&ndra
riktlinjerna vid tva tillféllen.

Under utvérderingsperioden har Riksgildskontoret, efter begéran fran
Riksbanken, dven lanat upp 200 miljarder kronor i utlindsk valuta for
forstarkning av valutareserven. For dessa 14n betalar Riksbanken ranta
som motsvarar Riksgéldskontorets kostnader for upplaningen.
Uppléningen till Riksbanken dkade statens 1&nebehov med 100 miljarder
kronor 2009 och 100 miljarder kronor 2013. Den okonsoliderade
statsskulden har okat med motsvarande belopp. Upplaningen till
Riksbanken har inte paverkat statens finansiella sparande eller styrningen
av statsskulden, eftersom de belopp som forstérkt valutareserven utgor en
fordran for staten.

Den huvudsakliga slutsatsen &r att statens upplaning och
skuldforvaltning fungerat vil under hela utvérderingsperioden. De
kvantitativa malen har i huvudsak uppnatts. Ekonomistyrningsverket
(ESV), som Finansdepartementet anlitat som stdd for utvdrderingen,
bedomer att Riksgildskontoret uppfyller maélséttningen om en
kostnadseffektiv statsskuldsforvaltning dven om mélformuleringen inte
mojliggdr en kvantitativ utvardering.

Vid 2013 ars utgang uppgick den okonsoliderade statsskulden till
1 277 miljarder kronor, motsvarande 35 procent av BNP. I forhallande
till utvéarderingsperiodens bdrjan dr skuldens andel av BNP oforéndrad.
Kraftigt fallande marknadsréntor som foljt av finanskrisen i kombination
med starka svenska statsfinanser har lett till att de kostnadsméssiga
statsskuldsrédntorna under utvirderingsperioden varit hilften sa stora som
fore krisen. For 2012 uppgick rintekostnaderna till 18 miljarder kronor
och for 2013 till 16 miljarder kronor.

Det kan konstateras att den 14ga statsskulden har gynnat Sveriges under
aren av finans- och skuldoro i euroomradet. Den laga statsskulden har
bidragit till ldgre kostnader for skulden, samtidigt som den gjort det
mojligt att mdta den kraftiga konjunkturnedgangen under finanskrisen
utan att behdva genomfora besparingar i de offentliga finanserna.
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1 Mal och process for statsskuldspolitiken

Malet for statsskuldspolitiken och upplaningens dndamdl
Statsskuldspolitiken tar sin utgangspunkt i maélet att statens skuld ska
forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt
som risken beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav
penningpolitiken stdller, se 5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
Dessforinnan fanns denna reglering i lagen (1988:1387) om statens
upplaning och skuldforvaltning. Malet reglerades i lag 1998, dvs. i
spéren efter den statsfinansiella krisen pa 1990-talet.
Regeringen far inte utan att riksdagen har medgett det ta upp 14n 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 lén till
staten for att
1. finansiera I6pande underskott i statens budget och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,

2. tillhandahalla siddana krediter och fullgéra séddana garantier som
riksdagen beslutat om,

3. amortera, 16sa in och kdpa upp statslén,

4. 1 samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika
16ptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Bemyndigandet 1dmnas for ett budgetér i sdnder.

Processen for statsskuldspolitiken
Ansvaret for statsskuldspolitiken ligger pé politisk niva genom att
riksdagen beslutat mélet och regeringen i arliga riktlinjer beslutar om den
overgripande inriktningen. Riksgdldskontoret ansvarar for att upplaning
och forvaltning gors i enlighet med mélet och inom ramen for de
riktlinjer som regeringen beslutat. Aterrapporteringen till riksdagen gors i
en skrivelse vartannat ar. Styrnings- och utvirderingsprocessen kan
sammanfattas enligt nedan;
e Senast den 1 oktober ldmnar Riksgédldskontoret forslag till
riktlinjer for statsskuldens forvaltning till regeringen.
e Riktlinjeforslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.
e Senast den 15 november fattar regeringen beslut om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning for kommande éar.
e Under verksamhetsaret ansvarar Riksgéldskontoret for upplaning
och forvaltning enligt de riktlinjer som regeringen beslutat.
e Den 22 februari tar utvdrderingsprocessen formellt sin bérjan da
Riksgildskontoret lamnar underlag for utvardering till regeringen.
e Senast den 25 april vartannat ar ldmnar regeringen en utvardering
till riksdagen i form av en skrivelse. Fran och med 2008
kompletteras utvérderingsskrivelsen med en extern granskning.
Den externa granskningen innehéller, forutom en beddémning av
maluppfyllelsen, i vissa fall &ven forslag om fordndringar i
styrningen.



Budgetmdssig hantering av rdntor pad statsskulden

Réntebetalningarna pa statsskulden finansieras via statsbudgetens
utgiftsomrdde 26 Statsskuldsrdntor m.m. anslag 92:1 Rdntor pad
statsskulden. Den budgetpaverkande redovisningen ér utgiftsméssig och
baseras i princip pa hur mycket rinta som betalas respektive ar
(kassamdssigt). Upplaningstekniska faktorer gor att det ibland
uppkommer variationer i betalningarna som inte kan hénforas till
underliggande skuld-, rinte- och valutakursfaktorer for varje enskilt ar.
Den kostnadsmaéssiga redovisningen av statsskulden, vilken paverkar
statens finansiella sparande, justeras for dessa upplaningstekniska
faktorer.

Utgiftsomrdde 26 Statsskuldsrdntor m.m. ligger utanfor utgiftstaket.
Detta innebdr att i situationer da statsskuldsrdntorna blir hogre &n
budgeterat krdvs inte finansiering frén ndgot annat utgiftsomrade. Pa
motsvarande sétt frigdrs heller inget utrymme 1 situationer da
statsskuldsréntorna blir lagre dn budgeterat.-Riksgéldskontoret ges efter
ett sérskilt arligt bemyndigande rétt att Gverskrida anslag 92:1 Rdntor pd
statsskulden och anslag 92:3 Riksgdldskontorets provisionskostnader i
samband med upplining och skuldforvaltning. Bemyndigandena &r
nddvindiga for att ge upplaningsverksamheten den flexibilitet som kravs
for att staten i alla ligen (och i rétt tid) ska kunna fullgéra sina
ataganden.

Principer for utvirderingen

Principerna for hur statens upplaning och skuldforvaltning ska utvérderas
anges 1 riktlinjebesluten. De har legat fast under en f6ljd av ar och pé sa
satt utvirderats och godkints av riksdagen. Utgangspunkten ar att
utvirderingen ska goras mot det langsiktiga malet for
statsskuldsforvaltningen samt i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillféllet. Statsskuldsforvaltningen maste ta hénsyn till risker av
manga slag som dessutom kan variera 6ver tiden. Av detta foljer att det
inte d&r mojligt att exakt utvdardera om malet att lana till 1dgsta mojliga
kostnad utan att ta for stora risker uppnatts. Redovisningen till riksdagen
avser déarfor fraimst strategiska overviganden som lag till grund for beslut
utifrdn den kunskap som fanns vid beslutstillfallet. Nér kvantitativa matt
och jamforelser ar tillgédngliga redovisas dessa.

Oversyn av statsskuldspolitiken

I februari 2013 beslutade regeringen att ge en sirskild utredare i uppdrag
att utreda fragor om statsskuldspolitiken samt om
statspappersmarknadens funktion och betydelse for den finansiella
stabiliteten (dir. 2013:17). Bakgrunden till 6versynen &r att de svenska
statsfinanserna stérkts betydligt sedan det nuvarande regelverket for
statsskuldspolitiken infordes i lag 1998, samt att den finansiella sektorn
som andel av BNP vuxit kraftigt under denna period. Under senare ar har
den finansiella oron tydliggjort att statspapper kan ha en roll nir det
giller stabiliteten 1 den finansiella sektorn och dérmed for
samhéllsekonomin i stort. I februari 2014 ldmnade utredningen
betéinkandet Oversyn av statsskuldspolitiken (SOU 2014:8). Utredningen
foreslar att dndringarna ska trdda i kraft den 1 januari 2016. Beténkandet
ar pa remiss under véaren 2014.
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2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Statens lanebehov har under utvirderingsperioden
varierat kraftigt mellan &ren. Uppléning for Riksbankens rdkning i
utldndsk valuta dkade lanebehovet med 100 miljarder kronor 2009 och
med 100 miljarder kronor 2013. Uppléaningen till Riksbanken har okat
den okonsoliderade statsskulden med 200 miljarder kronor. Déremot har
inte styrningen av statsskulden eller statens finansiella sparande
paverkats, eftersom en lika stor fordran har tillkommit.

Den okonsoliderade statsskulden uppgick till 1 129 miljarder kronor
vid utvédrderingsperiodens borjan och till 1277 miljarder kronor vid
utvarderingsperiodens slut. 1 forhallande till BNP motsvarade detta
35 procent bade vid periodens borjan och slut.

De korta statsriantorna f6ll kraftigt i samband med finanskrisen under
utvirderingsperiodens borjan. Under 2011 foll de langa statsrdntorna i
samband med den europeiska skuldkrisen. Det senaste aret har de ldnga
statsrantorna stigit bl.a. till foljd av minskad oro for den europeiska
skuldkrisen.

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

2.1 Lanebehovet

Statens budget ar séllan helt i balans. Vissa ar uppstar det underskott
(lanebehov) och andra ar Overskott (negativt lanebehov).
Budgetunderskotten ~ finansieras med ny uppléning, medan
budgetoverskotten anvinds for att amortera befintlig skuld. Léanebehovet
paverkas i hog grad av den ekonomiska utvecklingen och av politiska
beslut. Vissa ar paverkas lanebehovet dven av engangsvisa hindelser.
Exempel under den nu aktuella perioden &r forsdljning av aktier i statligt
dgda bolag och upplaning for att forstiarka Riksbankens valutareserv.

I bérjan av utvirderingsperioden radde stor oro péd finansmarknaderna.
Ar 2009 14nade Riksgildskontoret upp motsvarande 100 miljarder kronor
i utldndsk valuta for Riksbankens rdkning. Syftet var att stirka
valutareserven. En kraftig inbromsning av konjunkturen bidrog utdver
uppléningen till Riksbanken till att lanebehovet blev 176 miljarder
kronor 2009. Under 2010 aterhimtade sig den svenska ekonomin starkt
och statens budget visade balans for dret som helhet. Ekonomin fortsatte
att viixa 2011 och budgetdverskottet blev detta &r 68 miljarder kronor. Ar
2012 och 2013 var lanebehovet 25 respektive 131 miljarder kronor. Av
lanebehovet 2013 forklaras 100 miljarder kronor av utlaningen till
Riksbanken. Inkomster for forséljning av statens aktier i Nordea gjorde
att lanebehovet minskade med 41 miljarder kronor detta ar.




Diagram 2.1 Statens lanebehov
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I diagram 2.1 redovisas ldnebehovet (statens budgetsaldo med omvéint
tecken) fordelat pad primért lanebehov och réntor pa statsskulden de
senaste tio aren. Som framgar visade statens budget dverskott aren fore
finanskrisen. Efter finanskrisen har variationerna i lanebehovet varit
betydande, framst till f61jd av vidareutldningen till Riksbanken.

2.2 Statsskulden

Statsskulden &r ett resultat av att statens budget historiskt visat storre
underskott dn Overskott. Forenklat 6kar statsskulden nér statens budget
visar underskott och minskar nir budgeten visar Overskott. Den
ekonomiska utvecklingen i omvérlden och i landet har en stor betydelse
for statsskuldens utveckling, liksom den forda ekonomiska politiken.
Engangsvisa héindelser som forsdljningsinkomster och utlaning till
Riksbanken paverkar savdl lanebehovet som den okonsoliderade
statsskulden.

Statsskuldens utveckling i ett lingre perspektiv

Vid en léngre tillbakablick kan konstateras att statsskulden som andel av
BNP har okat kraftigt under tva perioder. Mellan 1976 och 1985 6kade
statsskulden som andel av BNP fran 22 till 65 procent och mellan 1990
till 1995 fran 43 till 77 procent av BNP. Den stigande statsskulden under
den forsta perioden uppkom till foljd av internationell
konjunkturnedgang och kraftigt h6jda oljepriser. Den svenska industrin
brottades ocksd med stora kostnadsokningar och forsdmrad
konkurrenskraft. Stal- och varvindustrin var sarskilt drabbad. Efter flera
devalveringar under 1970-talets senare hélft och i borjan av 1980-talet
forbattrades exportindustrins konkurrenskraft och konjunkturen vénde
uppat igen. Dérefter foljde flera a&r av hog ekonomisk tillvixt och
statsskulden som andel av BNP borjade minska igen.

Skr. 2013/14:196



Skr. 2013/14:196

I borjan av 1990-talet drabbades Sverige av en omfattande fastighets-
och finanskris. En djup lagkonjunktur inleddes, konsumtionen foll och
arbetslosheten steg. Detta fick statsskulden att borja stiga igen.
Statsskulden nadde sin hogsta nivé i absoluta tal 1998, da den uppgick
till 1450 miljarder kronor. Som andel av BNP nadde statsskulden sin
hogsta niva nagra ar tidigare. Skuldkvoten under 1994 och 1995 uppgick
till ndrmare 80 procent.

Under senare delen av 1990-talet borjade ekonomin &terhdmta sig. Den
fasta véxelkurspolitiken 6vergavs 1992 och det kraftiga kronfallet som
foljde gynnade den svenska exportindustrin. Under 1994-1997
genomfordes en kraftig budgetsanering med sparatgirder pad sammanlagt
120-130 miljarder kronor. Samtidigt skidrptes det budgetpolitiska
ramverket bl.a. genom att det inférdes ett utgiftstak for staten och ett
overskottsmal for den offentliga sektorns finansiella sparande. En kraftig
borsuppgang i slutet av 1990-talet bidrog till okade skatteintékter
samtidigt som intdktssidan i statens budget dven stirktes av inkomster
fran forsdljningar av bl.a. aktier i Telia AB samt av dverforingar fran AP-
fonderna i samband med att det nya pensionssystemet sjosattes.
Sammantaget ledde detta till att budgetunderskotten successivt minskade
och att underskott véndes till Overskott i statens budget runt
millennieskiftet. Som andel av BNP har statsskulden gradvis minskat
sedan mitten av 1990-talet, bortsett fran 2009 och 2013. Dessa ar steg
skuldkvoten framst till f61jd av vidareutlaningen till Riksbanken.

Diagram 2.2 Okonsoliderad statsskuld sedan 1975!
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' Ar 2012 inforde Riksgildskontoret ett nytt sitt att méta statsskulden. Mitt pa det nya
sdttet blir statsskulden generellt nagot hogre (exempelvis 50 mdkr hogre f6r 2011). 1
diagrammet redovisas det gamla mattet for aren fore 2012 och det nya méttet fran 2012.



Statsskuldens utveckling under utvirderingsperioden

Den okonsoliderade statsskulden uppgick till 1 129 miljarder kronor vid
utvirderingsperiodens borjan och till 1277 miljarder kronor vid
utvirderingsperiodens slut. I forhdllande till BNP var skuldkvoten dock
ofordndrad pad 35 procent. Vid 2013 é&rs slut uppgick den totala
vidareutldningen for Riksbankens rdkning till 193 miljarder kronor,
vilket ungefir motsvarar fem procent av BNP.

Det kan konstateras att den 14ga statsskulden har gynnat Sveriges under
aren av finans- och skuldoro i euroomradet. Den laga statsskulden har
bidragit till ldgre kostnader for skulden, samtidigt som den gjort det
mojligt att mota den kraftiga konjunkturnedgédngen under finanskrisen
utan att behdva genomfora besparingar i de offentliga finanserna.

Diagram 2.3 Okonsoliderad statsskuld?
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Maastrichtskulden

Maastrichtskulden avser den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld och definieras av EU-regler. Skuldmaéttet anvinds for att
jamfora EU-ldnders offentliga skuldséttning. For svenska forhallanden
innebdr definitionen att statsskulden och den kommunala sektorns
skulder pa kapitalmarknaden rdknas samman, med avdrag for AP-
fondernas innehav av statsobligationer.

For Sverige uppgick den konsoliderade offentliga bruttoskulden som
andel av BNP till 38 procent vid slutet av 2012. Motsvarande skuldkvot
for Tyskland och Frankrike var vid samma tillfille 81 respektive
90 procent. Greklands skuldkvot uppgick vid 2012 é&rs slut till 157

% Ar 2012 inforde Riksgildskontoret ett nytt sitt att mita statsskulden. Mitt pa det nya
sattet blir statsskulden generellt ndgot hogre (exempelvis 50 mdkr hogre f6r 2011). For att
fa jimforbarhet under hela utvérderingsperioden redovisas statsskulden i detta diagram
omréknad med det nya mattet for samtliga &r.

Skr. 2013/14:196



Skr. 2013/14:196

10

procent. For EU 27 uppgick skuldkvoten till 87 procent, dvs. mer dn
dubbelt s& hogt som for Sverige. Det kan konstateras att de svenska
statsfinanserna ddrmed &r starka ur ett sdvil historiskt som internationellt
perspektiv.

Diagram 2.4 Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld 2012
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Kalla: European Economic Forecast Winter 2014 (Europeiska kommissionen 2014)

Faktaruta: Olika métt pa statsskulden

Det finns flera olika méatt pa statsskulden. De olika matten anvénds i
olika sammanhang beroende pa maéttets syfte. Det officiella mattet kallas
okonsoliderad statsskuld och motsvarar den skuld Riksgéldskontoret
forvaltar.-I detta avsnitt anvdnds ndmnda matt. 1 budgetpropositionen
anvdnder regeringen i huvudsak mattet konsoliderad statsskuld, vilket
visar statens skuld till aktdrer utanfor staten. Skillnaden mellan
okonsoliderad och konsoliderad statsskuld utgérs av statliga
myndigheters innehav av statspapper. Vid 2013 ars utgang uppgick detta
innehav till 41 miljarder kronor. Bade okonsoliderad och konsoliderad
statsskuld visar statens framtida ataganden i termer av summerade
nominella slutbelopp for Riksgéldskontorets utestdende laneinstrument,
med respektive utan myndigheternas innehav.

For styrning av statsskulden anvénds mattet statsskuldens summerade
kassaflode (SSK-mattet). Detta métt méter risken i statsskulden genom
att omfatta framtida ataganden i termer av kassafloden. Forutom
nominella  slutbelopp  ingdr  &dven  kupongbetalningar  och
inflationskompensation. En annan viktig skillnad jamfort med matten
okonsoliderad och konsoliderad statsskuld ar att SSK-mattet inkluderar
kassafloden fran tillgdngar som ligger inom Riksgéldskontorets
skuldforvaltning.-Vidareutldningen till Riksbanken &r ett aktuellt
exempel pad denna typ av tillgdng. De styrande andelarna for
statsskuldens sammanséttning liksom riktvdrdena for 16ptiden i de olika
skuldslagen baseras pa SSK-mattet.




2.3 Lanemarknaderna

Statens kostnad for att 1&na pa olika 16ptider kan forenklat beskrivas med
hjdlp av avkastningskurvan pd svenska statspapper. Avkastningskurvan
har i regel en positiv lutning, vilket innebér att uppléning pa kortare
loptider (statsskuldvéxlar) gors till ldgre rinta dn upplaning pé langre
16ptider (statsobligationer). Den kortare upplaningen innebédr dock att
ranteomsdttnings- och refinansieringsrisken Okar, eftersom skulden
omsitts oftare till pa forhand okénda villkor. Nér avkastningskurvan ar
brant forstirks utbytesforhdllandet mellan kostnad och risk, dvs.
kostnaderna forvdntas minska mer av en 16ptidsforkortning nér
avkastningskurvan ér brant.

Avkastningskurvans nivd dr av underordnad betydelse for valet av
loptid. I betraktande av att upp- och nedgéngar av ranteldget pa sikt tar ut
varandra, reduceras vinsten av att ha en lang skuld nér réntorna stiger av
att en forlust kan ségas uppkomma nir rénteldget sjunker igen. I vissa
extraordinira fall har dock rintenivan paverkat 16ptidsstyrningen. S&
skedde t.ex. véaren 2009 da regeringen Oppnade mojligheten for
Riksgéldskontoret att emittera ett 30-arigt obligationslan, bl.a. i syfte att
lasa in laga réntor.

Diagram 2.5 Trettioars, tioars och tremanaders statsranta i Sverige
Procent
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Kélla: EcoWin

Statsobligation 30 ar (forfall 2039)

Statsobligation 10 ar

Statsskuldvéxel 3 man

Under hosten 2008 och inledningen av 2009 f6ll de korta
statspappersrantorna kraftigt till foljd av att centralbanker (inklusive
Riksbanken) séinkte sina styrrintor till historiskt ldga nivaer
(diagram 2.5). Réntesédnkningarna syftade till att mildra de ekonomiska
effekterna av finanskrisen. Under 2011 uppkom oro for en europeisk
skuldkris och en svagare ekonomisk utveckling i omvirlden. Detta
gjorde att rdntan pa den tio-ariga svenska statsobligationen foll fran fyra
till under tva procent. En bidragande orsak till att den ldnga svenska
statspappersrantan foll sarskilt kraftigt under 2011 var att internationella
investerare i okad omfattning sokte sig till svenska statspapper i sin
strdvan att undvika kreditrisk. De svenska statsfinanserna visade god
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motstdndskraft mot finanskrisen och utgangsliget var starkt i en
internationell jimforelse. Hosten 2012 och under 2013 minskade oron for
den europeiska skuldskrisen. Forvintningarna om en nédgot béttre
ekonomisk utveckling steg samtidigt som riskaptiten 6kade. Detta gjorde
att de 14nga réntorna steg under hosten 2012 och under 2013.

De kraftigt fallande kortrdntorna under utvirderingsperiodens bdrjan
gjorde att skillnaden mellan korta och langa statspappersréntor steg.
Under 2009 var skillnaden mellan ldnga och korta statspappersriantor som
mest 3,5 procentenheter (rdntan pé tiodriga statsobligationer jamfort med
tremanaders statskuldvéxel). I takt med att den langa statspappersrdntan
borjade falla under 2011 minskade skillnaden. Under en period kring
arsskiftet 2012 var den svenska avkastningskurvan i princip helt flack.
Under 2013 har skillnaden aterigen stigit, eftersom de langa rédntorna
blivit hdgre (diagram 2.6).

Diagram 2.6 Skillnaden mellan tioars och tremanaders statspappersrantor
i Sverige

Procent
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Kalla: EcoWin



2.4 Den svenska kronan

Valutaskuldens storlek uttryckt i kronor paverkas av den svenska kronans
styrka i forhallande till de valutor valutaskulden ar exponerad mot. En
starkare krona minskar valutaskulden uttryckt i kronor och vice versa. I
diagram 2.7 framgér hur kronan utvecklats i forhallande till de valutor
som ingar i valutariktméarket (EUR 45 procent, CHF 20 procent, JPY 15
procent, USD 10 procent, GBP 5 procent och CAD 5 procent).

Vid utvirderingsperiodens borjan var den svenska kronan kraftigt
forsvagad i samband med finanskrisen. Sommaren 2009 stérktes kronan i
takt med att finansmarknaderna  stabiliserades och  da
konjunktursignalerna blev mer positiva. Under 2010 handlades kronan i
stort pd samma nivder som fore finanskrisen. Vid inledningen av
skuldkrisen 2011 forsvagades kronan endast marginellt. Under 2012
stirktes kronan i forhallande till valutariktmérket och under 2013 var
kronan relativt stabil i forhallande till valutariktmérket. Vid
utvirderingsperiodens slut var index runt 85. Detta innebdr en
forstarkning av kronan med 15 procent jimfort med valutariktmérket
sedan utvirderingsperiodens borjan.

Diagram 2.7 Kronans utveckling mot valutariktmarket
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Kélla: Riksgaldskontoret
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3 Statsskuldens kostnad och risk

Sammanfattning: De kostnadsméssiga statsskuldsridntorna har under
utvarderingsperioden varit cirka 20 miljarder per ar. Under 2012 och
2013 uppgick rintekostnaderna till 18 respektive 16 miljarder kronor. I
forhallande till fore finanskrisen 2009 har de arliga rintekostnaderna
halverats. 1 forhéllande till BNP har réntekostnaderna under
utvdrderingsperioden minskat fran 0,7 till 0,4 procent.

De genomsnittliga emissionsrdntorna for den utestdende statsskulden
har minskat under utvirderingsperioden. Genomsnittlig tid till forfall for
hela statsskulden var cirka fem &r under hela utvérderingsperioden,
bortsett fran 1 borjan av 2009 da den var knappt sju ar.

3.1 Statsskuldens kostnad

Statsskuldens kostnader paverkas i forsta hand av skuldens storlek och
rintenivAerna d4 rintorna pa skuldinstrumenten sitts. Aven
valutakursrorelser péaverkar skuldkostnaden, eftersom en del av
statsskulden &r exponerad mot utlindsk valuta. P4 motsvarande sitt
paverkas realskuldens kostnader av hur KPI utvecklas. Nedan redovisas
kostnaden for statsskulden med tre olika metoder.

Utgifts- och kostnadsmdssiga statsskuldsrdintor

Ar 2012 anvisades 27,7 miljarder kronor pi anslaget Rdéntor pd
statsskulden, varav 6 miljarder kronor pa hostdndringsbudgeten for 2013.
Utfallet for 2012 blev 27,3 miljarder kronor. For ar 2013 anvisades 22,0
miljarder kronor pa anslaget, medan utfallet detta ar blev 16,7 miljarder
kronor.

Tabell 3.1 Utgifts- och kostnadsmassiga statsskuldsrantor, mdkr

Utgiftsmdssiga statsskuldsrdntor 2009 2010 2011 2012 2013
Inhemska réntor 25,0 22,8 29,3 28,9 22,7
Utléndska réantor 7,7 2,1 22 23 0,8
Over-/underkurser vid emission -10,8 -11,2 -6,0 -9.5 0,8
Summa rintor 21,9 13,7 25,5 27,7 243
Réntor pa in/utldning -6,5 -6,5 -46 -4,0 -3,5
Valutaforluster/vinster 139 7,8 38 -29 -103
Kursforluster/vinster 1,6 81 9,8 12,5 6,1
Ovrigt 02 00 -0,1 0,0 0,1
Summa rinteutgifter 31,1 233 344 273 16,7
Kostnadsmdssiga statsskuldsréntor

Summa rintor (se tabell ovan) 21,9 13,7 255 21,7 24,3
Summa kostnadsjustering 02 73 07 -38 -8,9
Summa rintekostnader 22,3 21,1 263 179 15,5

Kalla: Riksgaldskontoret




I tabellen ovan motsvarar ”Summa ranteutgifter” belastningen pa statens
budget medan “Summa rintekostnader” motsvarar belastningen pa
statens finansiella sparande. Réntekostnaderna beréknas genom att
ranteutgifterna justeras for upplaningstekniska effekter.

Det hogre utfallet 2012 jamfort med ursprungsbudgeten forklaras i
huvudsak av hogre kursforluster vid byten av lan samt hogre
valutakursforluster for skulden i utlindsk valuta. De hdogre
kursforlusterna i samband med byten av 14n var en f6ljd av oforutsedda
andringar 1 Riksgéldskontoret léneplan kombinerat med laga
marknadsrantor. Nar 1an med hogre kupongrianta byts ut mot 1&n med
lagre kupongrénta okar statens utgifter, eftersom obligationsinnehavarna
kompenseras for nuvédrdet av skillnaden mellan kupongrintorna i de
gamla och nya ldnen. Bytena leder till en omfordelning av
rantebetalningarna Over tiden, men pdaverkar inte kostnaderna for
statsskulden.

Diagram 3.1 Kostnadsmadssiga statsskuldsrantor

Miljarder kronor Procent av BNP
50 18
mmm Kostnadsméssiga 4 16

statsskuldsréntor,
40 f mdkr 1 14

e Procent av BNP
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0,2
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Kalla: Riksgaldskontoret

De senaste dren har de kostnadsmissiga statsskuldsrédntorna varit
omkring hélften sé stora som fore finanskrisen. Lagre marknadsréntor till
foljd av finanskrisen har fatt genomslag péd rintekostnaden genom att
skulden gradvis refinansierats till generellt lagre rintenivaer. Starka
svenska statsfinanser har ocksé bidragit till att minska ldnekostnaderna,
eftersom investerare i 6kad omfattning sokt sig till svenska statspapper.
Ar 2012 uppgick rintekostnaderna till 17,9 miljarder kronor och 2013 till
15,5 miljarder  kronor. Fore finanskrisen uppgick de éarliga
rantekostnaderna for statsskulden till drygt 40 miljarder kronor,
motsvarade runt 1,4 procent av BNP. Vid utvérderingsperiodens slut var
motsvarade andel 0,4 procent (diagram 3.1).
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Genomsnittliga emissionsrdntor

Det Overgripande kostnadsmattet for styrning och uppfoljning av
statsskuldsforvaltningen 4r den genomsnittliga emissionsréntan.® Med
emissionsrdnta avses den rdnta (eller yield) som staten vid
emissionstillfillet lanade till. Genomsnittet for respektive skuldslag
berdknas genom att vdga samman alla enskilda emissionsrdntor med
respektive utestdende volym. Kostnadsmattet fordelar riantebetalningarna
jamnt 6ver instrumentets 10ptid. Emissionsréntorna i de olika skuldslagen
ar dock inte helt jimforbara i kostnadstermer. For realskulden tillkommer
inflationskompensation och for valutaskulden paverkas kostnaden av
valutakursutvecklingen. Olika lang 16ptid i de olika skuldslagen gor
ocksa att kostnad och risk skiljer sig at i de olika skuldslagen.

Diagram 3.2 Genomsnittliga emissionsrantor per skuldslag
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Kalla: Riksgaldskontoret

I diagrammet ovan visas hur den genomsnittliga emissionsrdntan
utvecklats for de olika skuldslagen under utvirderingsperioden. Som
tidigare framgatt foll de korta marknadsrdntorna kraftigt i borjan av
utvdrderingsperioden (avsnitt 2.3). Den genomsnittliga emissionsrantan
for valutaskulden minskade snabbast da 1optiden ar kortast i detta
skuldslag. Vartefter har d&ven den genomsnittliga emissionsridntan for

nominell och real kronskuld fallit, eftersom marknadsréntorna legat kvar
pa ldga nivder. Vid slutet av 2013 var den genomsnittliga
emissionsrdntan for valutaskulden 0,4 procent, for den nominella
kronskulden 1,9 procent och for den reala kronskulden 2,2 procent.

* Ofta anvinds i stillet den engelska ben@mningen av emissionsréntan “yield to maturity”
vilket dr den rénta som anvénds for att berdkna priset pa en obligation. Kuponger och
over/underkurser periodiseras dirmed jamnt ver 16ptiden. Den genomsnittliga

emissionsrdntan dr ddrmed ett &ndamalsenligt matt pa statsskuldens kostnad, speciellt nir
instrumentet behalls till forfall.



Periodiserad kostnad

Riksgédldskontoret redovisade i riktlinjeforslaget infoér 2013 en metod for
att pa ett konsekvent sétt rdkna ut kostnaden for alla skuldslag och
instrument. Sedan dess pagér ett arbete med att implementera den nya
metoden. For nirvarande kan Riksgéldskontoret berdkna kostnaden for
nominella  obligationer, statsskuldvéxlar, realobligationer samt
ranteswappar i svenska kronor. Under 2014 riknar Riksgildskontoret
med att komplettera verktyget s& att dven kostnaden for instrument i
utlandsk valuta ska kunna beréknas pd samma sétt.

Att mita den periodiserade kostnaden &r behdftat med vissa
svarigheter. Exempelvis ger uppléning i realobligationer och utldndsk
valuta upphov till framtida kassafloden som &r okénda vid
uppléningstillféllet. For att berdkna kostnaden behdvs antaganden om
framtida inflation, rédntor och valutakurser. Riksgéldskontorets
antaganden bygger pd de fOrvintningar som impliceras av aktuella
marknadspriser. Dessa antaganden ersitts over tid med faktiska utfall,
vilket gor att den berdknade kostnaden i efterhand behover revideras. 1
diagram 3.3 framgar den arliga kostnaden for den nominella och reala
kronskulden sedan 2002 givet dessa antaganden.

Diagram 3.3 Kostnad fér nominell och real kronskuld
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Kalla: Riksgaldskontoret

Kostnaden for bade den nominella och den reala kronskulden var
historiskt lag vid 2013 ars slut. For nominell kronskuld uppskattas
kostnaden till 2,3 procent och for realskulden till 3,4 procent. Den
historiskt 1dga nivan &r ett resultat av att instrument som emitterats till de
senaste arens laga rantor utgdr en allt storre andel av den totala skulden.
Huvudanledningen till att kostnaden &r hogre for den reala kronskulden
an for den nominella kronskulden &r att réntebindningstiden ar langre i
detta skuldslag. En storre del av stocken utgdrs dérfor av obligationer
som getts ut i ett tidigare och ddrmed i ett avsevért hogre rinteldge.

Skr. 2013/14:196

17



Skr. 2013/14:196

18

3.2 Risker i statsskuldsforvaltningen

Risken i statsskulden definieras pa dvergripande 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 nar skulden &r légre. En lagre
statsskuld 1 utgangsldget gor det dven léttare for staten att i ett krislage
lana upp stora belopp utan att rédntorna stiger kraftigt.

Det finns inte ndgot enskilt métt som beskriver den sammantagna
risken i statsskuldsforvaltningen. I stillet redovisas olika typer av risker,
varav de fridmsta &r rdnteomsdttningsrisk, refinansieringsrisk,
finansieringsrisk och motpartsrisk. Regeringens riktlinjer och
Riksgéldskontorets strategier for upplaning och marknadsvard begriansar
riskerna i statsskuldsforvaltningen pé flera olika sétt. Riksgaldskontoret
faststiller regelverk som begrinsar motpartsrisken. Den bista
forsakringen mot bade refinansierings- och finansieringsrisk utgors av
starka och héllbara statsfinanser.

Rénteomsdttningsrisk

Med rinteomséttningsrisk menas att rdntan pa skulden snabbt stiger om
marknadsrdntorna ror sig uppéat. Ju storre andel av skulden som bestar av
korta och rorliga lan desto kénsligare blir skulden for fordndrade
marknadsrantor. Kort upplaning &r i regel billigare &n lang upplaning.
Avvigningen mellan kostnad och risk faststills av regeringen i de arliga
riktlinjerna genom riktvirden for réntebindningstiden i de olika
skuldslagen (avsnitt4.2). Inom ramen for riktlinjerna fattar
Riksgéldskontoret beslut om hur 16ptidsriktvirdena ska uppnis for de
enskilda skuldslagen. I avsnitt 5.4 framgar att Riksgéldskontoret foljt
regeringens l0ptidsriktmérke i termer av rantebindningstid for de olika
skuldslagen. I diagram 3.4 redovisas den genomsnittliga
rantebindningstiden for hela statsskulden. Detta dvergripande métt bor
dock tolkas forsiktigt, eftersom den genomsnittliga rantebindningstiden
kan uppnas pa olika sitt. Under utvdrderingsperioden har den
genomsnittliga rdntebindningstiden for hela statsskulden minskat fran
atta till fem ar. Orsaken &r i forsta hand att utestdende realobligationer
kommer ndrmare forfall for varje ar som gér, samtidigt som
nyuppléningen utgdr den liten del av stocken.



Diagram 3.4 Genomsnittlig riintebindningstid, hela statsskulden
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Kalla: Riksgaldskontoret

Refinansieringsrisk och finansieringsrisk

Refinansieringsrisk avser risken att staten inte lyckas ldna for att ticka
forfallande 14n. En nagot vidare tolkning inkluderar &dven risken att staten
maste betala mycket hdga réntor for att investerare ska vara villiga att
lana ut pengar. Refinansieringsrisken framtrdder 1 regel nér
statsfinanserna &r svaga och behovet av nyupplaning &r stort.
Finansieringsrisk omfattar bade refinansiering och finansiering av
nyuppléning. De bada begreppen anvénds ofta synonymt.

Inom ramen for den léngsiktiga léneplaneringen anvénder
Riksgildskontoret olika metoder for att reducera refinansieringsrisken.
Genom att emittera sm& volymer i regelbundna auktioner sprids
upplaningen ut 6ver tiden. Detta minskar refinansieringsrisken samtidigt
som rinteliget vid en enskild tidpunkt fiar mindre genomslag pa
upplaningskostnaden.  Upplaningen  gors  frdmst i  tiodriga
statsobligationer dér efterfragan &r som storst. Genom att swappa en viss
del av den tiodriga obligationsuppléningen till kortare réantebindningstid
kan Riksgéldskontoret sinka den forvantade kostnaden samtidigt som
refinansieringsrisken &r opaverkad. En annan é&tgdrd som minskat
refinansieringsrisken &r att en viss upplaning dven gjorts pa ldngre
1optider dn tolv ar. Detta har spridit upplaningen &ver en ldngre
tidsperiod. Genom uppléning i utldndsk valuta har Riksgéldskontoret en
upparbetad kanal till de internationella kapitalmarknaderna. Denna
lanekanal ger mdjlighet att l&na upp stora volymer pa kort tid. Sedan
2013 framgar det av riktlinjerna att Riksgéldskontoret ska beakta
refinansieringsrisker i forvaltningen av statsskulden.

Ett sétt att beddma refinansieringsrisken &ar att méita genomsnittlig
aterstaende tid till forfall, dvs. ndr skulden i genomsnitt behdver
finansieras om. Om lanen sprids ut 6ver lang 16ptid minskar andelen som
maste refinansieras varje ar. Den genomsnittliga 10ptiden visar ddremot
inte hur jamn fordelningen ar. Enstaka mycket 1dnga lan kan gora att den
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genomsnittliga  Ioptiden  blir  betydligt  ldngre utan  att

refinansieringsrisken i praktiken minskat i motsvarande grad.

Diagram 3.5 Genomsnittlig tid till forfall
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Kélla: Riksgaldskontoret

Den utestdende tiden till forfall for den totala statsskulden har under
utvdrderingsperioden varit kring fem &r. I samband med att
Riksgéldskontoret gav ut ett 30-arigt nominellt lan pa 38 miljarder
kronor varen 2009 steg genomsnittet for den aterstaende tiden till forfall
till ndrmare sju ar. For varje enskild obligation blir den éterstdende tiden
till forfall ett &r kortare for varje ar som gir. Genom att
Riksgdldskontoret 16pande har emitterat nya tioariga nominella
obligationer har genomsnittet for den é&terstdende tiden till forfall
upprétthéllits kring fem &r. I diagram 3.5 kan &ven noteras att den reala
kronskulden har blivit kortare under utvirderingsperioden. Den
aterstdende tiden till forfall for valutaskulden har under
utvdrderingsperioden varit runt tva ar.

Ett annat sitt att bedoma refinansieringsrisken 4r att titta pa hur mycket
av skulden som faller till betalning det ndrmaste aret. Till skillnad frén
manga andra statliga ldntagare hade Riksgéldskontoret mojlighet att
minska andelen kortfristig finansiering nér ldnebehovet Okade under
finanskrisen 2009. En stor del av den nominella upplaningen gjordes i
tioariga obligationer som swappades till en kortare réntebindningstid.
Under 2009 emitterades dven ett 30-arigt nominellt obligationslan.
Diagram 3.6 visar hur utbudet av korta statspapper minskat sedan 2002.



Diagram 3.6 Stock av statspapper med loptid upp till ett ar
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Kalla: Riksgaldskontoret

Som framgdr av diagram 3.6 4r den I0pande variationen av
statsskuldviaxelvolymen  relativt  kraftig.  Anledningen &r  att
Riksgéldskontoret okar upplaningen i statsskuldvédxlar de manader da
lanebehovet dr storre och att det finns ett sdsongsmissigt monster i
statens lanebehov. Sdsongsmoénstret styrs i sin tur av regler for nédr
betalningar ska ske. December dr den ménad da lanebehovet i regel ar
storst. D& overfors bl.a. ett helt ars inbetalade premiepensionsmedel till
de fonder som spararna gjort inom premiepensionsvalet. Monstret blir
sarskilt tydligt eftersom januari och februari ofta 4r manader som visar
overskott. I diagrammet kan ocksa utldsas att statsskuldvéxelvolymen
utdkades under hosten 2008 i samband med att Riksgéldskontoret
genomforde extra emissioner for att ddmpa oron i inledningen av
finanskrisen (avsnitt 4.6 och 5.7).

Av diagrammet framgar att statsskuldvdxelstocken minskat sedan
finanskrisen. Fore finanskrisen finansierades omkring 25 procent av
skulden pa penningmarknaden, medan andelen efter finanskrisen har
varit omkring 15 procent. Riksgéldskontoret bedomer att utbudet av
statsskuldvdxlar inte kan minskas ytterligare med mindre &n att
marknaden ldggs ner.

Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en transaktion inte kan
fullgora sina betalningsforpliktelser, eller forpliktelser att leverera andra
sdkerheter. Riksgéldskontoret exponeras mot motpartsrisker i
likviditetshanteringen, men ocksd inom ramen for bla.
swappverksamheten.

I Riksgildskontorets finans- och riskpolicy, som ses &ver arligen,
faststélls och definieras bl.a. regelverk avseende kraven pad motpartens
kreditbetyg. Motpartens kreditbetyg styr limiterna for placeringar och
bilaterala derivatavtal som inte hanteras via central motpartsclearing.
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Riksgidldskontoret har dven regler for placeringarnas maximala 16ptid.
For att Riksgéldskontoret ska kunna genomfora derivattransaktioner med
en motpart krivs ISDA-avtal med nedgraderingsklausul och ett avtal
kallat Credit Support Annex (CSA). CSA-avtalet innehéller
troskelvirden som styr den maximala tillitna exponeringen mot
motparten. Om védrdet pé& derivatexponeringen stiger oOver dessa
troskelviarden  betalar motparten  beloppet 1  sdkerheter  till
Riksgéldskontoret. Sékerheterna utgdr ett skydd for den héndelse att
motparten inte kan fullgdra sina &ataganden. Avtalen &r bilaterala i
meningen att Riksgédldskontoret inte bara tar emot utan ockséd stéller
sdkerheter om marknadsvérdet pa derivaten faller.



4 Redovisning av regeringens
riktlinjebeslut

Sammanfattning: Regeringen har styrt statsskuldens sammansittning
mot 15 procent valutaskuld och 25 procent realskuld under hela
utvirderingsperioden. Aterstoden har utgjorts av nominell kronskuld.

Styrningen av statsskuldens 16ptid har gjorts mer flexibel genom att
regeringen sedan 2011 anger intervall for den reala kronskuldens 16ptid
och sedan 2012 dven ett intervall for nominell kronskuld med upp till 12
ar till forfall. For nominell kronskuld med mer &n 12 &r till forfall
tillimpades ett tak for utestdende volymer pd 60 respektive 65 miljarder
kronor 2010 och 2011. I riktlinjebeslutet for 2012 gjordes taket om till ett
riktmérke pa 60 miljarder kronor. Ar 2013 hojdes detta riktmirke till
70 miljarder kronor.

Under 2009 utokades Riksgdldskontorets mandat att ta positioner
avseende kronans viaxelkurs, fran 15 till 50 miljarder kronor. Fér 2012
aterfordes mandatet till 15 miljarder kronor och for 2013 sédnktes
mandatet till 7,5 miljarder kronor. For 2011 sénktes riskmandatet for
ovrigt aktivt positionstagande fran 600 till 450 miljoner kronor métt som
daglig Value-at-Risk (VaR). Mandatet i kronans vixelkurs omfattas inte
av VaR-mandatet.

Regeringen har fattat samtliga ordinarie riktlinjebeslut for aren 2009—
2013 senast den 15 november aret innan riktlinjerna ska tillimpas. Pa
motsvarande sitt har Riksgéldskontoret limnat forslag till riktlinjer
senast den 1 oktober infor ndmnda riktlinjebeslut.* Utover de ordinarie
riktlinjebesluten fattade regeringen vid tva tillfillen, under finanskrisen
varen 2009, beslut om #ndringar i riktlinjerna. Andringsbesluten avsig
upphévt 16ptidsriktviarde for nominell kronskuld samt utokat mandat for
positioner avseende kronans véaxelkurs.

Nedan redovisas en sammanstdllning av regeringens riktlinjer for
statsskuldens  forvaltning under perioden 2009-2013. 1 de fall
Riksgéldskontoret foreslagit andra riktvirden &n vad som beslutats
framgér detta. I Riksbankens remissyttrande avseende
Riksgédldskontorets forslag till riktlinjer har det framgatt att forslagen
varit forenliga med de krav som penningpolitiken stiller. Riksbanken
har, ur ett penningpolitiskt perspektiv, inte haft nagot att invdnda mot
Riksgéldskontorets riktlinjeférslag under utvérderingsperioden. Pa
liknande sitt som vid de senaste statsskuldsutvirderingarna har
regeringen anlitat externt stod som komplement till regeringens egen
utvirdering.  Arets externa  granskning har genomforts  av
Ekonomistyrningsverket (ESV). I avsnitt 6 framgar en sammanfattning
av den externa utvédrderingen samt i nigra fall regeringens kommentarer
till ESV:s beddmningar. Den externa utvarderingen finns i bilagan.

* Datumet, den 15 november, da regeringen senast ska besluta om riktlinjer ar faststillt i 5
kap. 6 § budgetlagen (2011:203). Datumet, den 1 oktober, d& Riksgéldskontoret senast ska
lamna forslag till riktlinjer ar faststéllt i forordningen med instruktion for Riksgildskontoret
(2007:1447).
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4.1 Statsskuldens sammansittning — skuldandelar

Regeringen har under hela utvérderingsperioden styrt statsskuldens
sammansittning mot 15 procent valutaskuld och 25 procent real
kronskuld. Aterstoden har utgjorts av nominell kronskuld. For
valutaskulden tillimpas ett styrintervall p& +2 procentenheter runt
malandelen. Styrintervallet finns framst till for att undvika kostnader som
annars skulle uppsté vid justeringar for tillfdlliga valutakursforandringar.
I riktlinjerna for 2009 dndrades malformuleringen sa att styrningen av
den reala kronskulden ska ske ur ett 1angsiktigt perspektiv.

Tabell 4.1 Malandelar for statsskuldens sammansﬁttning, procent

2009 2010 2011 2012 2013

Malandel valutaskuld 15 15 15 15 15
Malandel real skuld 25 25 25 25 25
Residual nominell skuld 60 60 60 60 60

Kalla: Finansdepartementet

Syftet med att fordela statsskulden pa flera skuldslag &r att minska risken
utan att 6ka kostnaderna. Fordelningen pa olika skuldslag gor att skulden
blir ndgot mindre kénslig for enskilda riskfaktorer som foréndringar i
inflation och valutakurser. En stdrre valutaandel Okar kronkursens
betydelse for statsskuldens kostnad, eftersom den absoluta merparten av
statens inkomster dr i kronor. Valutaupplaningen mojliggér samtidigt
tillgdng till de internationella kapitalmarknaderna, vilket minskar
finansieringsrisken (avsnitt 4 i bilagan). Malandelarna bygger i forsta
hand pé Riksgéldskontorets analys i riktlinjeforslaget for 2005. Sedan
2007 har malandelarna varit ofordndrade. Under utvérderingsperioden
har Riksgdldskontorets forslag till riktlinjer avseende statsskuldens
sammanséttning overensstdmt med regeringens beslut.

Analysuppdrag avseende statsskuldens andelar och loptider vid en
betydligt hogre respektive ligre statsskuld
I april 2010 gav regeringen Riksgéldskontoret i uppdrag att med
utgangspunkt fran en betydligt hogre respektive ldgre statsskuld
analysera hur stora andelarna bor vara samt analysera hur 16ptiden bor
hanteras i dessa fall. Fragestéllningen analyserades i Riksgéldskontorets
forslag till riktlinjer for 2012 och 2013. I riktlinjeforslaget for 2014
foreslog Riksgdldskontoret att den fasta andelen for valutaskulden pa
15 procent ska bytas ut mot ett tak med samma andel. Regeringen valde
att avvakta forslaget mot bakgrund av att betinkandet fran utredningen
om Oversyn av statsskuldspolitiken (SOU 2014:8) borde invéntas, liksom
stillningstagande till forslag fran utredningen om Riksbankens
finansiella oberoende och balansrdkning (SOU 2013:9). Ytterligare ett
skidl att avvakta med att ta stillning till forslaget var att
Riksgéldskontoret bedomde att det ur ett kostnadsperspektiv inte skulle
vara ogynnsamt att behalla den nuvarande méalandelen.

I syfte att inhdmta ytterligare analysunderlag i frigan ombads ESV att
analysera den foreslagna styrmodellen for valutaskulden som en del i den



externa utvdrderingen av statsskuldens forvaltning. I avsnitt 6 samt i
bilagan framgéar ESV:s analys av fragestéllningen.

4.2 Statsskuldens l6ptid

Loptiden i statsskulden speglar i stor utstrdckning avvigningen mellan
kostnad och risk i statsskuldsforvaltningen. Avviagningen bygger pa att
rantan pa kortare 16ptider i regel &r ldgre &n pd langa 16ptider samtidigt
som variationen i réntekostnaderna okar nér 16ptiden &r kortare. En
kortare uppléning innebér att en storre del av skulden omsétts varje ar till
pa forhand okénda villkor.

Loptiden i de enskilda skuldslagen styrs var for sig och i huvudsak i
termer av réntebindningstid. Nominell kronskuld med mer &n tolv &r till
forfall styrdes under 2010 och 2011 av ett volymbaserat tak och under
2012 och 2013 av ett volymbaserat riktvérde uttryckt i miljarder kronor.

Tabell 4.2 Statsskuldens 16ptid, rintebindningstid uttryckt i ar

2009 2010 2011 2012 2013
Valutaskuld 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Realkronskuld 10,1 9.4 8-10 7-10  7-10
Nominell skuld 3,5

upp till 12 ar till forfall 32 3,1 2,732 2,732
mer 4n 12 ar till forfall 60mdkr 65 mdkr 60 mdkr 70 mdkr

Kaélla: Finansdepartementet och Riksgéldskontoret

Loptiden i valutaskulden

Loptiden for valutaskulden har styrts mot en rdntebindningstid pa
0,125 ér under hela utvédrderingsperioden. Den korta rantebindningstiden
bedoms som dndamadlsenlig i termer av kostnad och risk, eftersom
valutaskulden sprids pa flera valutor och andel av den totala statsskulden
ar begrdansad till 15 procent. Tillgangen till en bred och djup
derivatmarknad gor det ocksd praktiskt mojligt att uppna en kort
rantebindningstid i detta skuldslag.

Loptiden i den reala kronskulden

Loptiden for den reala kronskulden styrdes under 2009 och 2010 av fasta
riktvdrden for rdntebindningstiden pa 10,1 ar respektive 9,4 &r. Fran 2011
tillampas en mer flexibel 16ptidsstyrning genom att regeringen anger ett
intervall i stéllet for ett fast 16ptidsriktviarde. Det tidigare preliminéra
16ptidsriktvardet for 2011 var 8,7 ar och lag inom det nya styrintervallet
pa 8-10 ar. Andringen gjordes av kostnadsskil, eftersom en okad
flexibilitet gor det mojligt for Riksgdldskontoret att ta storre hénsyn till

> Loptidsriktmérket for den nominella kronskulden upphivdes den 12 mars 2009. Ett nytt
1optidsriktvérde faststélldes i riktlinjerna for 2010. Det nya 16ptidsriktvérdet for den
nominella kronskulden innebar att instrument med 16ptid upp till 12 ar ska ha en
rantebindningstid pa 3,2 &r och att instrument med 16ptid langre dn 12 ar ska begransas av
en maxvolym pa 60 miljarder kronor.
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marknadsldget i samband med emissioner. Under 2012 och 2013 var
styrintervallet for 16ptiden i den reala kronskulden 7-10 &r.

Loptiden i den nominella kronskulden

Loptiden for den nominella kronskulden styrdes fran 2009 ars borjan till
den 12 mars 2009 med ett riktvirde for ridntebindningstiden pé 3,5 &r.
Efter forslag frdn Riksgdldskontoret beslutade regeringen vid detta
tillfalle att tempordrt upphédva loptidsriktvardet for den nominella
kronskulden. Skilet var att ge Riksgdldskontoret mojlighet att emittera
ett 30-arigt nominellt obligationslan, eftersom rdntan pa svenska
statsobligationer fallit kraftigt i samband med finanskrisen. Ytterligare ett
motiv var att minska refinansieringsrisken och sprida upplaningen pa fler
16ptider i en situation ndr utsikterna for statsfinanserna forsimrades och
osékerheten tilltog. I riktlinjerna for ar 2010 delades 16ptidsstyrningen av
den nominella kronskulden upp pé instrument med kortare respektive
langre tid till forfall &n tolv ar. For instrument med upp till tolv &r till
forfall beslutades att réntebindningstiden skulle vara 3,2 ar, medan
instrument med mer &n tolv ar till forfall skulle begriansas med att tak pa
60 miljarder kronor. For 2011 sénktes 16ptidsriktvirdet for instrument
med upp till tolv &r till forfall till 3,1 &r, medan taket for instrument med
mer &n tolv ar till forfall hojdes till 65 miljarder kronor.

Riktlinjebeslutet for 2012 innebar en 6kad fokusering pa robustheten i
statsskuldsforvaltningen. Bakgrunden var den stora osdkerhet som radde
till foljd av statsfinansiella problem i vissa europeiska ldnder och de
erfarenheter som andra lander gjort i sin refinansiering av forfallande 1an.
Regeringen sig darfor skil att sprida statsskuldens forfall 6ver en langre
tidsperiod. For instrument i nominell kronskuld med mer 4n tolv ar till
forfall ersattes darfor det tidigare takbeloppet pa 65 miljarder kronor med
ett riktvirde pad 60 miljarder kronor. Samtidigt ersattes det tidigare
16ptidsriktvardet for nominell kronskuld med upp till tolv ar till forfall pa
3,1 &r med ett intervall pa 2,7-3,2 ér. Intervallet infordes av effektivitets-
och kostnadsskil, eftersom styrningen i termer av andelar och 16ptid
forsvaras i perioder nér lanebehovet &r litet och statsskulden minskar.

I riktlinjebeslutet for ar 2013 behdlls intervallet for den nominella
kronskulden med upp till tolv ar till forfall pa 2,7-3,2 ar, medan
riktvirdet for instrument i nominell kronskuld med mer &n tolv ar till
forfall hojdes till 70 miljarder kronor. Hojningen syftade till att oka
volymen skuld i de langa I10ptidssegmenten och dédrmed i viss
utstrackning  minska  refinansieringsrisken i statsskulden. I
riktlinjebeslutet framgick att riktmérket ska betraktas som 1angsiktigt och
att 6kningstakten i forhallande till riktvérdet ska vdgas mot kostnad och
risk for upplaning i andra 16ptider samt utvecklingen i efterfrigan pa
langa obligationer. Av riktlinjebeslutet for ar 2013 framgick ocksé att
Riksgéldskontoret ska beakta den statsfinansiella utvecklingen pa sa sitt
att ett 6kat lanebehov kan leda till att det langsiktiga riktméarket uppnas
tidigare dn annars. I Riksgdldskontorets forslag till riktlinjer for &r 2013
foreslogs att riktvirdet pad 60 miljarder kronor for instrument i nominell
kronskuld med mer én tolv &r till forfall skulle vara oforéndrat.

Genomsnittlig aterstdende tid till forfall for hela statsskulden uppgick
véaren 2009 till knappt sju ér, dérefter har den varit omkring fem ér (se
avsnitt 3.2). Flexibiliteten i1 16ptidsstyrningen har Okats genom att



intervall har inforts for den reala kronskulden samt for nominell
kronskuld med kortare tid till forfall &n tolv ar.

43 Marknads- och skuldvard

I de arliga riktlinjerna finns ett sirskilt mél fér marknads- och skuldvard.

Foljande mélformulering har gillt under hela utvirderingsperioden:

e Riksgildskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vil i syfte att uppna det langsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

e Riksgildskontoret ska besluta om principer for marknads- och
skuldvérd.

Under utvérderingsperioden har det inte forekommit nigra forslag till
andringar i malformuleringen. Malet har funnits i riktlinjebesluten sedan
2006 och dessforinnan i regleringsbrevet till Riksgéldskontoret.

4.4 Positionstagande

Riksgildskontoret far ta positioner i utlindsk valuta och i kronans
valutakurs i syfte att sdnka kostnaden for statsskulden. Med positioner
avses transaktioner som motiveras av en bedomning att kostnaden kan
sinkas genom att avvika frdn skuldens 16ptid eller sammanséttning.
Positioner far endast tas pd marknader som medger att marknadsrisken
kan hanteras genom likvida och vél utvecklade derivatinstrument och
som potentiellt dr en ldnevaluta inom ramen for skuldférvaltningen.
Positioner fér inte tas pa den svenska rantemarknaden.

Regeringen styr riskexponeringen i positionsverksamheten genom att i
riktlinjerna besluta om tva olika mandat for positionstagande. I tabell 4.3
framgar dessa mandat under utvérderingsperioden.

Tabell 4.3 Mandat for positionstagande

2009 2010 2011 2012 2013

Daglig VaR vid 95 % sannolikhet 600 600 450 450 450
Den svenska kronans valutakurs, mdkr 15/50 50 50 15 7,5

Kaélla: Finansdepartementet

Mandatet i utlindsk valuta

Mandatet i utlindsk valuta gor det mojligt for Riksgéldskontoret att via
rante- och valutapositioner sinka kostnaden for statsskulden. Mandatet
for hur stor riskexponering Riksgdldskontoret far ta i utlindsk valuta
uttrycks i termer av daglig Value-at-Risk (VaR) vid 95 procents
sannolikhet. Enkelt uttryckt innebdr VaR-maéttet att man forvéntar sig att
forlora det faststéillda beloppet eller mer var tjugonde dag, i genomsnitt.
For aren 2009 och 2010 var det faststdllda mandatet 600 miljoner kronor.
Ar 2011 siéinktes mandatet till 450 miljoner kronor, vilket Aven gillde for
2012 och 2013. Sankningen 2011 gjordes mot bakgrund av mandatet for
positioner i kronans valutakurs behdlls oférandrad detta &r (50 miljarder
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kronor), men hdgre in fore finanskrisen (15 miljarder kronor). Andringen
syftade till att balansera den samlade risknivdn som Riksgdldskontoret
tilldelats inom ramen for positionsriktlinjerna.

I regeringens skrivelse Utvirdering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2007-2011 (skr. 2011/12:104) angavs att regeringen
hade for avsikt att overviga positionsmandatens storlek och utformning.
I samband med utvirderingsskrivelsen gav regeringen dérfor
Riksgéldskontoret i uppdrag att: dels utreda hur mandatet f{or
positionstagande kan begrénsas pé ett sadant sitt att mojligheten att ta
positioner utan direkt koppling till valutaskulden stings, dels redovisa
hur positionsmandatet kan motiveras och analyseras som en integrerad
del i statsskuldsforvaltningen.

I den forsta delen av uppdraget, dvs. hur mandatet for positionstagande
kan begrénsas sa att mojligheten att ta positioner utan direkt koppling till
valutaskulden stings, foreslog Riksgéldskontoret ett tilldgg i riktlinjerna.
Regeringen beslutade i enlighet med Riksgéldskontorets forslag.
Tillagget 1 riktlinjerna innebdr att regeringen, i stéllet for
Riksgéldskontorets styrelse, faststdller principerna for den aktiva
forvaltningen. Sedan 2013 framgar det av riktlinjerna att positioner bara
fir tas pd marknader som potentiellt dr lanevaluta inom ramen for
statsskuldsforvaltningen samt att risken pa dessa marknader ska kunna
hanteras genom likvida och i Ovrigt vdl utformade derivatinstrument.
Riksgdldskontoret ska dven i fortsdttningen faststélla vilka marknader
som vid var tid uppfyller kraven inom de av regeringen beslutade
principerna.  Denna  beslutsordning anses lamplig eftersom
forutsattningarna kan variera over tiden.

Mandatet i kronans valutakurs

Mandatet i kronans valutakurs gor det mojligt att ta till vara svingningar
i kronans virde gentemot andra valutor for att dirigenom sidnka
kostnaden  for statsskulden. Mandatet hirstammar fran det
avvikelseintervall runt amorteringsriktvirdet pa valutaskulden som
tillimpades fram till augusti 2008, da det langsiktiga andelsmalet pa
15 procent for valutaskulden uppnédddes. Mandatet for positioner i
kronans valutakurs faststélls i miljarder kronor.

Den 28 maj 2009 beslutade regeringen, efter forslag fran
Riksgéldskontoret, att utdka mandatet i den svenska kronans valutakurs
fran 15 till 50 miljarder kronor. Det hojda mandatet undantogs fran
derivat- och VaR-begrinsningen som géllde andra positioner.
Bakgrunden till det hojda kronmandatet var den extremt laga kronkursen
som foljde av finanskrisen. Regeringen och Riksgéldskontoret bedomde
att kronan skulle stirkas nidr den finansiella oron ebbat ut. I september
2010 inleddes en gradvis avveckling och i juni 2011 var positionen helt
avvecklad. Positionens resultat blev ett verskott pa 8,1 miljarder kronor.

I riktlinjerna 2012 aterférdes mandatet i kronans valutakurs till nivan
fore finanskrisen, dvs. till 15 miljarder kronor. Som tidigare ndmnts
angavs i skrivelsen Utvérdering av statens upplaning och skuldforvalting
2007-2011 (skr. 2011/12:104) att regeringen inféor kommande
riktlinjebeslut hade for avsikt att pa nytt dvervdga positionsmandatens
storlek och utformning. Analysen visade att positionsverksamheten
bidragit till stora kostnadsbesparingar for statsskuldsforvaltningen.



Samtidigt konstaterades att 94 procent, av den totala vinsten pa 18,4
miljarder kronor sedan 2000, kommer frén fem strategiska positioner.
Analysen pekade ut tvd huvudargument for aktiv forvaltning genom
positionstagande; mdjligheten att hélla nere skuldkostnaderna genom att
parera storre véxelkursrorelser samt positionsverksamhetens bidrag till
okat marknadsfokus och bredare kompetens i finansiella fragor hos
Riksgildskontorets medarbetare. Aven det sistnimnda argumentet gar att
koppla till malet om kostnadsminimering.

Mot de nimnda argumenten stélls positionsverksamhetens risker. 1
riktlinjerna for 2013 beslutade regeringen att sédnka mandatet for
strategiska positioner i kronans valutakurs fran 15 till 7,5 miljarder
kronor. Halveringen av mandatet begriansar risken for forluster inom
positionsverksamheten.

Riksgidldskontorets forslag till mandat for positionsverksamheten
skiljde sig at fran regeringens beslut aren 2011-2013. For 2011 foreslog
Riksgéldskontoret att VaR-mandatet skulle vara 600 miljoner kronor,
medan regeringen beslutade 450 miljoner kronor. Vidare foreslog
Riksgéldskontoret att mandatet i den svenska kronans valutakurs for
2012 och 2013 skulle vara 50 respektive 15 miljarder kronor, medan
regeringen beslutade att mandatet skulle vara 15 respektive 7,5 miljarder
kronor.

4.5 Uppléning pa privatmarknaden

I de é&rliga riktlinjerna finns ett sdrskilt mal for uppléning pa

privatmarknaden. I riktlinjerna for 2012 preciserades malet. Foljande

malformulering har géllt sedan 2012:

e Riksgildskontoret ska genom privatmarknadsupplaningen bidra till
att minska kostnaden for statsskulden i forhallande till motsvarande
upplaning pa institutionsmarknaden.

Bakgrunden till éndringen var att regeringen under véren 2010 gav
Riksgéldskontoret i uppdrag att arbeta vidare med forbéttringar av
jamforelsen mellan upplaning pa privatmarknad och
statspappersmarknad. I  riktlinjeforslaget for 2012 fOreslog
Riksgédldskontoret den méalformulering som beslutades i riktlinjerna. I
riktlinjeforslaget utvecklades dven resonemang och metoder for
utvirdering av privatmarknadsupplaningen. Metoden innebér att réntan
pa privatmarknadsinstrument ska jimforas med réntan pa motsvarande
instrument som Riksgdldskontoret ger ut pa statspappersmarknaden.
Resultatet ska berdknas som rantemarginalen (omréknad i kronor) for de
bada uppléningssatten. Resultatet ska, liksom tidigare, dven belastas av
de kostnader som tillkommer for att distribuera och hantera
privatmarknadsinstrumenten.

Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer under utvarderingsperioden har
overensstaimt med regeringens beslut.

Skr. 2013/14:196

29



Skr. 2013/14:196

30

4.6 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Sedan hosten 2008 har Riksgaldskontoret rétt att 1&na for att tillgodose
behovet av statsldn med olika 16ptid. Bakgrunden till denna regel var att
efterfragan pa statspapper steg mycket kraftigt efter Lehman Brothers
konkurs i september 2008. For att mota den kraftigt 6kade efterfragan pa
statspapper, och dérigenom minska den finansiella oron, beslutade
Riksgdldskontoret att genomfora extra, stora och tdta auktioner i
statsskuldvéaxlar. Riksgéldskontoret satte en 6vre grins pa 150 miljarder
kronor for hur mycket de utestdende extra véxlarna fick uppga till. De
extra emissionerna beslutades i samrad med Riksbanken. Riksdagen
beslutade i efterhand om ett tilligg i nuvarande 5 kap. 1 § budgetlagen
(2011:203) avseende uppléning for att tillgodose behovet av statslan med
olika 16ptid.

I riktlinjebeslutet for 2009 beslutades att den utestdende volymen for
dndamalet maximalt far uppgé till ett virde av 200 miljarder kronor. I
riktlinjebesluten for 2010, 2011 och 2013 har tilldgg och fortydliganden
gjorts. Andringarna har resulterat i foljande riktlinjer for 2013:

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

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

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

Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer under utvirderingsperioden har
Overensstdmt mer regeringens beslut.



5 Utvardering av Riksgildskontorets
upplaning och skuldforvaltning

Sammanfattning: Regeringen beddomer att Riksgdldskontorets
strategiska och operativa beslut har fattats i enlighet med regeringens
riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet.

Riksgéldskontorets styrelse har i uppgift att fatta strategiska beslut
avseende forvaltning och uppléning inom ramen for regeringens &rliga
riktlinjer. De operativa besluten fattas inom myndigheten.

5.1 Valutaskuld

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets beslut avseende upplaning
och forvaltning i utlindsk valuta har varit forenligt med regeringens
riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet. Andelen valutaskuld har,
bortsett fran forsta kvartalet 2011, hallits inom styrintervallet
+2 procentenheter i forhéllande till malandelen pé 15 procent. Andelen
valutaskuld var som hogst 16,9 procent och som lagst till 12,4 procent
under utvérderingsperioden.

Valutaandelen har i huvudsak finansierats med hjdlp av
obligationsupplaning i kronor som swappats till exponering i utlindsk
valuta. Liksom tidigare har detta varit det billigaste séttet for finansiering
av utlédndsk valuta.

Obligationsupplaningen 1 utlindsk valuta har frimst avsett
vidareutlaning till Riksbanken. Riksgéldskontorets finansiering av
vidareutlaningen till Riksbanken fick internationell uppmirksamhet
under 2013. Detta styrker regeringens beddmning om att &ven
obligationsupplaningen i utlindsk valuta varit kostnadseffektiv.

Bakgrund

Andelen valutaskuld
I riktlinjerna anges att valutaskulden ska styras mot 15 procent av
statsskulden. Runt riktvdrdet tillimpas ett styrintervall pa
+2 procentenheter. Om valutaandelen hamnar utanfor styrintervallet, ska
andelen gradvis aterforas mot riktvardet. Om avvikelsen beror pa
valutakursrorelser, ska andelen valutaskuld aterforas innanfor intervallet.
Andelen valutaskuld har hallits inom intervallet under hela
utvirderingsperioden, bortsett fran forsta kvartalet 2011 da andelen som
lagst var 12,4 procent. Den laga andelen i borjan av 2011 berodde pa den
kraftiga kronforstarkningen under hosten 2010. Ytterligare en faktor som
bidrog till den tillfalligt laga valutaandelen var att lanebehovet runt
arsskiftet 2010/2011 var sérskilt stort. Lanebehovet finansierades da till
stor del inom likviditetsforvaltningen i svenska kronor, vilket fick till
foljd att valutaandelen tillfalligt minskade. Under 2012 och 2013 uppgick
andelen valutaskuld i genomsnitt till 14,3 respektive 14,7 procent. I
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Skr. 2013/14:196  diagram 5.1 framgér andelen valutaskuld i férhéllande till styrintervallet
under utvérderingsperioden.

Diagram 5.1 Valutaskuldens andel och styrintervall

Procent
20

10 t t t t
2009 2010 2011 2012 2013

Kalla: Riksgaldskontoret

Valutaskuldens sammasdttning

Valutaskuldens sammansittning utgdr fran det valutariktmirke som
Riksgdldskontorets styrelse faststdller. Valutariktmirket bestdmmer
exponeringen mot olika valutor inklusive derivat. Fordelningen som géllt
sedan 2009 framgar av diagram 5.2.

5.2 Valutaskuldens sammansattning, valutariktmarke

CAD
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Kalla: Riksgaldskontoret
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Finansieringen av valutaskulden

Styrningen av  valutaskuldens andel och riktmédrkesportfoljens
sammansittning avser exponeringen. Finansieringen av valutaskulden
skiljer sig fran exponeringen, eftersom Riksgéildskontoret har mojlighet
att 1ana billigare i kronor, euro och dollar.

Diagram 5.3 Finansiering av valutaskulden (inklusive 1an till Riksbanken)

Miljarder kronor
400
M Derivat (framst swappar)
350 ;
Commercial paper
300 - W Obligationer i utldndsk valuta
250 _ .
=
150 +
100 +
50
0 } } } }
2009 2010 2011 2012 2013

Kalla: Riksgéldskontoret

Normalt innebér ett litet nettolanebehov att 14n i utléndsk valuta fraimst
refinansieras genom kronupplaning som swappas till utlindsk valuta
(basswapp). Vid tillfillen ndr lanebehovet ar storre lanar
Riksgéldskontoret utlandsk valuta via obligationer och commercial paper
(lang respektive kort upplaning i utlindsk valuta). For att sdkerstdlla
marknadsndrvaro pd de internationella kapitalmarknaderna emitteras
dven mindre belopp i utlindsk valuta nir nettolanebehovet &r litet. I
diagram 5.3 framgér hur valutaskulden var finansierad vid respektive ars
slut under utvirderingsperioden. Aren 2009-2012 avser cirka 100
miljarder kronor av valutaskuldens finansiering vidareutlaningen till
Riksbanken. For 2013 motsvarar denna siffra cirka 200 miljarder kronor.

Valutaexponering via swappar

Med hjélp av swappar fran kronor till utlindsk wvaluta kan
Riksgidldskontoret byta exponering fran kronor till utlindsk valuta.
Swapparna anvénds for att uppna riktvardet for valutaskuldens andel pa
15 procent. Riksgdldskontoret anpassar swapparnas 16ptid efter 16ptiden i
de statsobligationer som emitteras under aret. Swapptransaktionerna
sprids jdmnt dver aret.

Relativ uppléningskostnad for valutaexponering via swappade
obligationer redovisas i baspunkter jimfort med Liborréntor i de olika
valutorna (tabell 5.1). Skillnaden relativt Libor forklaras dels av
swappspreaden i kronor, dels av spreadar i basswapparna.
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Tabell 5.1 Relativ upplaningskostnad for valutaexponering via swappar

Baspunkter 2009 2010 2011 2012 2013
Kronor/euro -46 -73 -97 -100 -66
Kronor/yen -123
Kronor/schweizerfranc -93
Varav rinteswappar -24 -29 -65 -67 -46

Som framgér av tabellen har den valutaexponering som skapats via
kron/euro swappar varit upp emot 100 baspunkter ldgre &n Libor. Under
2013 var den 66 punkter under Libor.

Faktaruta: Valutaexponering via swappar

Det forsta steget i en valutaswapp ar att Riksgéldskontoret lanar pa den
svenska obligationsmarknaden. Direfter gors en swapp i vilken
Riksgéldskontoret mottar en fast swapprdnta, som &r hdgre é&n
obligationsriantan, och betalar en rorlig rédnta i utlindsk valuta.
Exponeringen i den langa obligationsrdntan elimineras ddrmed. Inom
ramen for swappen véxlar Riksgildskontoret kronbeloppet frén
obligationsupplaningen till utlindsk valuta med sin motpart.
Slutresultatet blir att Riksgéldskontoret ger ut ett obligationslan i kronor
men far beloppet och betalar rorlig rénta i utlindsk valuta.

Nér swappen forfaller védxlar Riksgéldskontoret tillbaka det ldnade
beloppet till kronor med sin swappmotpart. Enligt avtalet ska véxlingen
goras till samma kurs som vid den ursprungliga valutavixlingen. Med
kronbeloppet kan Riksgdldskontoret betala obligationsforfallet. For att
kunna véxla tillbaka beloppet till kronor maste Riksgdldskontoret kopa
den utldndska valutan. Detta skapar en valutaexponering eftersom den
framtida véxelkursen dr okdnd d& swappen gors. Valutaswapp-
upplaningen ger saledes samma valutaexponering som nér
Riksgéldskontoret emitterar en obligation direkt i utlindsk valuta.

Upplaning i obligationer, utlindsk valuta

Under utvérderingsperioden lanades motsvarande 364 miljarder kronor i
obligationer med utldndsk valuta, varav 304 miljarder kronor avsag
vidareutlaning till Riksbanken inklusive refinansiering av denna.

Tabell 5.2 Upplaning i obligationer, utlandsk valuta

Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012 2013
Uppléning obl. utl. valuta 130 31 31 35 137
Varav
Vidareutlaning 81 26 31 35 131
Exklusive vidareutldning 49 6 0 0 6
Forfall, obligationer -59 -36 -70 39 30
Foréndring av obl. utl. valuta 71 -4 -39 -4 107

Kalla: Riksgaldskontoret



Relativ uppléningskostnad i dollarobligationer redovisas i baspunkter
jamfort med USD Libor och i euroobligationer jamfort med Euribor
(tabell 5.3). USD Libor och Euribor ir standardiserade bankréntor som
anvinds for att ge jamforbarhet av upplaningskostnaden i dollar och
euro.

Tabell 5.3 Relativ upplaningskostnad fér obligationer i dollar och euro

Baspunkter 2009 2010 2011 2012 2013
USD Libor

(3 man rorlig bankrénta) 3 0 -9 -15 -5
Euribor

(6 man rorlig bankrénta) 20 - -55 -51 -11

Kaélla: Riksgaldskontoret

Eftersom obligationsuppléningen i utlindsk valuta i huvudsak avser
vidareutlaningen till Riksbanken motsvarar upplaningskostnaden i tabell
53 1 princip uppléningskostnaden for Riksbanken. De laga
upplaningskostnaderna i relativtermer kan antas avspegla hogt fortroende
for Sveriges kreditvardighet sérskilt under perioden nir oron kring den
europeiska skuldkrisen var stor.

Kostnaden for dollarobligationerna kan via basswappar oversittas till
Euribor. P4 sé sitt kan kostnaden for 1an i dollar och euro jaimforas. De
senaste drygt tio &ren har dollarldn varit den frdmsta och mest
kostnadseffektiva sittet for obligationsupplaning i utlindsk valuta. Under
hosten 2013 var dock kostnaden for 14n i euro med tre ars 16ptid i stort
sett jamforbar.

Upplaning med obligationer 1 utlindsk valuta sprider den
underliggande finansieringen pa fler marknader och breddar
investerararbasen. Upplaningsformen innebar ocksé att lanekanalerna till
den internationella kapitalmarknaden halls 6ppna, vilket gor det méjligt
att i krisperioder lana mycket stora belopp. En allt for snabb 6kning av
den inhemska lanestocken kan dven leda till hdgre inhemska réntor.

Vidareutldaning i utldndsk valuta — frdmst till Riksbanken
I samband med finanskrisen 2009 beslot Riksgéldskontoret, efter begiran
fran Riksbanken, att lana upp valuta for motsvarande 100 miljarder
kronor for Riksbankens rdkning. Syftet med upplaningen var att stirka
Riksbankens valutareserv. Uppléningen gjordes med stéd av 5 kap. 1 §
budgetlagen. I samband med vidareutlaningen uppréttade Riksbanken
och Riksgildskontoret ett avtal i vilket formerna for Riksgéldskontorets
lan till Riksbanken faststdlldes. Efter en ny begéran fran Riksbanken
utdkades vidareutldningen i valuta med motsvarande 100 miljarder
kronor i januari 2013. Den totala vidareutldningen till Riksbanken
uppgick dirmed till cirka 200 miljarder kronor vid utvirderingsperiodens
slut. I enlighet med budgetlagen betalar Riksbanken rénta till
Riksgédldskontoret som motsvarar Riksgéldskontorets kostnader for lanet
samt administrativa kostnader.

Riksbanken har placerat vidareutldningen fran Riksgéldskontoret i
rantebdrande virdepapper. Avkastningen pa Riksbankens placeringar,
bl.a. i amerikanska statspapper, dr nagot ldgre dn kostnaden for lanet.
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Detta gor att det uppstar en kostnad for statens som helhet motsvarande
denna réanteskillnad. Denna kostnad uppskattas av Riksbanken till cirka
400 miljoner kronor per ar for 200 miljarder kronor i vidareutlaning.
Vidareutldningen till Riksbanken har inte drivit upp statens
lanekostnader i andra instrument annat 4n marginellt.

Den utdkade vidareutlaningen under 2013 genomfordes pa mycket kort
tid och till formanliga villkor. Runt 80 av de 100 miljarder kronor som
behovde finansieras ladnades upp pé fyra dagar. Den nya
vidareupplaningen tillsammans med refinansieringen av tidigare lan till
Riksbanken gjorde att Riksgéldskontoret under 2013 fick lana upp
131 miljarder kronor via den internationella kapitalmarknaden.
Uppléningen ticktes av atta obligationer pé totalt 13,5 miljarder dollar
och tvad obligationer pa totalt 5 miljarder euro. Dérutéver séalde
Riksgéldskontoret commercial paper (kort upplaning i utldndsk valuta)
for motsvarande 123 miljarder kronor med en genomsnittlig 16ptid pé
101 dagar. Kostnaden for denna uppléning uppgick till 9 rantepunkter
under USD Libor. Mot bakgrund av den framgangsrika finansieringen
tilldelade tidskriften Risk Magazine Riksgéldskontoret utmérkelsen arets
statliga skuldforvaltare 2013.

Riksgéldskontoret har pa regeringens uppdrag dven stéllt ut krediter till
Island och Irland. Lénet till Island undertecknades 2009. Som langivare
stod Sverige, Danmark, Norge och Finland. Sveriges andel av det
sammanlagda l&nebeloppet uppgick till 495 miljoner euro. I maj 2012
undertecknades ett ldneavtal mellan Sverige och Irland pa sammanlagt
600 miljoner euro. Under 2013 lanade Riksgéldskontoret ut motsvarande
2,6 miljarder kronor till Irland. Irland har didrmed utnyttjat hela
laneramen.

All vidareutléning rdknas in i budgetsaldot och péverkar ddrmed
Riksgéldskontorets nettolanebehov och statsskulden (savél okonsoliderad
som konsoliderad statsskuld samt Maastrichtskulden). Daremot péverkas
inte statens finansiella sparande av vidareutldningen, eftersom staten far
en lika stor fordran. Vidareutlaningen péaverkar inte heller skuldandelar
och Ioptidsmatt, vilket innebar att styrningen av statsskulden inte
paverkas.

Operativ hantering av valutavixling

I syfte att ge forutsdgbarhet och tydlighet kring Riksgéldskontorets
ndrvaro pa kronvalutamarknaden ska vixlingarna fordelas jimnt &ver
tiden. Genom att sprida transaktionerna till flera tillfillen minskar &ven
beroendet av valutakursen vid enskilda tillfallen. Vixlingsbanan
definieras som den prognostiserade nettovéxlingsvolymen under de
kommande tolv ménaderna dividerat med tolv, exklusive véxlingar som
gors i samband med eventuella positioner mellan kronor och utldndsk
valuta. Ordningen innebdr att Riksgdldskontoret inte tar nagra aktiva
positioner i den operativa hanteringen av véxlingarna.

For att undvika onddiga transaktionskostnader krdvs dock en viss
flexibilitet i véxlingarna. Riksgdldskontorets styrelse har darfor faststallt
ett avvikelsemandat pa +£500 miljoner kronor per manad inom vilket
transaktioner betecknas som resultatneutrala. Som mest har avvikelsen
fran riktvirdena i den fastslagna véxlingsbanan varit ca en miljard kronor
under utvirdringsperioden. Avvikelsen utanfor det tilldtna intervallet



intrdffade 1 borjan av perioden. Sedan andra kvartalet 2010 har inga
avvikelser overstigande det tillatna intervallet forekommit. Avvikelsen
under 2009 Dberodde till stor del pa& att berdkningarna av
vixlingsvolymerna dven inkluderade vérdeforédndringar av utestdende
valutaterminsstockar till foljd av valutakursrorelser. Avvikelserna
foranledde en oOversyn av berdkningsmetodiken for véaxlingsmandatet
kring effekten av valutakursfordandringar pa utestiende valutaterminer.
Metodiken har justerats sa att utfallet under manaden maits bortrensat fran
sadana valutakursfordndringar. Detta innebdr att Riksgdldskontoret
undviker kortsiktiga svingningar i véxlingsbehovet och ddrmed minskar
transaktionskostnaden.

Skiilen for regeringens bedomning: I regeringens riktlinjer for 2009—
2013 anges att andelen valutaskuld ska vara 15 procent av statsskulden.
Runt riktvdrdet tillimpas ett styrintervall pd +2 procentenheter.
Riksgéldskontoret har héllit andelen valutaskuld inom intervallet under
hela utvirderingsperioden, bortsett fran forsta kvartalet 2011 d& andelen
som légst var 12,4 procent. Den laga andelen i borjan av 2011 berodde pa
den kraftiga kronforstirkningen under hdsten 2010 samt pa att
lanebehovet runt arsskiftet 2010/2011 var sérskilt stort. En stor del av
lanebehovet finansierades d& inom likviditetsforvaltningen i svenska
kronor, vilket fick till f6ljd att valutaandelen tillfalligt minskade. I
genomsnitt uppgick andelen valutaskuld till 14,3 respektive 14,7 procent
under 2012 och 2013.

Regeringen konstaterar att valutaskuldens andel i huvudsak finansierats
med hjélp av obligationsupplaning i kronor som swappats till exponering
i utlindsk valuta. Upplaningsmetoden innebar under 2011 och 2012 runt
100 baspunkter ldgre uppléningskostnad an jamforelserdntan Libor.
Under 2013 var skillnaden nagot mindre. Upplaningsformen, &dr liksom
tidigare, det billigaste séttet for finansiering av utldndsk valuta.

Riksgéldskontoret lanade for Riksbankens rdkning upp sammanlagt
motsvarande 200 miljarder kronor i utlindsk valuta under 2009 och
2013. Uppléningen till Riksbanken paverkar inte styrningen av
valutaskulden, eftersom Riksgéldskontoret far en motsvarande fordran pa
Riksbanken. Riksbanken betalar rdnta pé ladnen som motsvarar
Riksgéldskontorets uppléningskostnader. Obligationsuppléningen i
utlaindsk valuta har under utvérderingsperioden i huvudsak gjorts for
Riksbankens rékning. Att ldnen till Riksbanken finansierats direkt i
utlindsk valuta bedoms ha bidragit till att de svenska rdntorna inte
ndmnvéart paverkades av det Okade lanebehovet i samband med
vidareutlaningen. Obligationsuppléningen i utlindsk valuta har dven
bidragit till att upprétthélla en bredare utlindsk investerarbas, vilket
reducerar finansieringsrisken. Uppléningen till Riksbanken under 2013
har fétt internationell uppmérksamhet. Regeringen bedomer att
Riksgéldskontoret bedrivit en kostnadseffektiv obligationsuppléning i
utlédndsk valuta.
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52 Real kronskuld

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets upplaning i real kronskuld
har varit forenlig med regeringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska
malet. Atgirderna for att styra andelen real kronskuld mot den
langsiktiga malandelen pa 25 procent bedoms som rimliga ur ett
kostnadsperspektiv. Under utvirderingsperioden uppgick andelen real
kronskuld som hogst till 28,8 procent och som lagst till 22,8 procent.

Bakgrund

Andelen real kronskuld

I riktlinjerna anges att realskuldens andel lingsiktigt ska styras mot
25 procent av statsskulden. Under utvirderingsperioden var andelen real
kronskuld som hogst under andra kvartalet 2011, dd andelen var 28,8
procent. Lagst var andelen under forsta kvartalet 2013, da var andelen
22,8 procent.

Diagram 5.4 Andelen real kronskuld och langsiktig malandel
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Kélla: Riksgéldskontoret

For att sinka andelen real kronskuld mot det langsiktiga malvérdet under
2011 minskade Riksgdldskontoret emissionerna i realobligationer fran 8
till 6 miljarder kronor for helaret. Anledningen till att emissionerna inte
sianktes  ytterligare = var  risken  for  att  likviditeten i
realobligationsmarknaden skulle forsdmras. Under 2013, ndr andelen
realskuld lag under det langsiktiga mélvérdet, 6kade Riksgéldskontoret
de planerade emissionsvolymerna i realobligationer vid tva tillfdllen. I
februari hojdes volymen for bade 2013 och 2014 fran 9 till 12 miljarder
kronor i arstakt och i juni h6jdes den planerade emissionsvolymen till
15 miljarder kronor for 2014. Andelen real kronskuld 4r svar att styra,
eftersom utvecklingen av nettolanebehovet och statsskuldens storlek har
stor betydelse for andelen. Stora Okningar eller minskningar i




nettoldnebehovet bor inte pareras med emissionsvolymen i
realobligationer. Att genomfora byten mellan reala och nominella
statsobligationer skulle medfora stora kostnader om investerare vet att
byten méste genomforas. Riksgéldskontoret har inte heller mojlighet att
anpassa realskuldens andel med hjilp av derivat pd samma sétt som for
valutaskulden.

Uppldning i real kronskuld

Forsdljningen av realobligationer sker frimst genom regelbundna
auktioner. Den reala kronskulden utgors av fa stora lan vilket ger relativt
liten flexibilitet i upplaningen. Nér stora lan forfaller kan de vara svarare
att hantera samtidigt som det innebdr en aterinvesteringsrisk for
investerarna. Av detta skdl genomfor Riksgéldskontoret dven
marknadsvardande byten. Riksgéldskontoret har en langsiktig strategi att
fordela realskulden 6ver flera 16ptider. Detta kommer pé sikt att leda till
att byten och aterkdp i korta realobligationer inte ldngre behdvs. De
utestdende  stockarna kommer d& inte vara storre &n  att
realobligationslanen kan forfalla utan att orsaka allt for stora
aterinvesterarproblem. Som framgar av tabell 5.4 har den utestdende
volymen reala lan varierat mellan 193 och 216 miljarder kronor under
utvarderingsperioden. Vid slutet av 2013 var den reala kronskulden 198
miljarder kronor. Nettot av de arliga emissionsvolymerna har varierat
mellan -1,8 miljarder kronor 2009 och 11,1 miljarder kronor 2013. De
salda volymerna i auktionsverksamheten har hallit en jdmnare takt.
Teckningskvoten i forhallande till de utbjudna emissionsvolymerna har
legat péa drygt 5 under 2009-2012, men sjonk till knappt 4 under 2013.
En forklaring till denna minskning ar att Riksgildskontoret ndstan
fordubblade utbudet fran 6,5 till 11,5 miljarder kronor under samma
period. Samtidigt steg den totala volymen inkomna bud fran 36,3 till 44,7
miljarder kronor. Det 6kade utbudet har sédledes métts av god efterfragan.

Tabell 5.4 Upplaning i realobligationer

2009 2010 2011 2012 2013
Utestdende reala 1an, mdkr 200 212 216 193 198

Emissionvolym1 -1,8 11,9 0,6 7,2 11,1
Sald volym® 3,0 7,7 60 65 11,5
Teckningskvot’ 5,0 53 52 58 3,9
Snittrinta®* 1,5 0,5 0,6 -0,01 0,2

Break even-inflation, (BEI)’ 1,7 1,7 1,9 15 1,5

Kaélla: Riksgéldskontoret

! Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under aret, netto efter rena auktioner,
byten och uppkdp.

2 Totalt sald volym i auktionsverksamheten exklusive byten och uppkdp.

* Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym, rena auktioner.

* Viktad genomsnittsrinta dver aret i de rena auktionerna.

* Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna.
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Under 2012 sjonk realrdntorna jamfort med foregaende ar. Genomsnittet
av emissionsrantorna var -0,01 procent detta ar, vilket var betydligt lagre
an tidigare da snittet var 0,6 procent. Skillnaden mellan nominell rinta
och realrdnta &r ett matt pd den forvintade inflationen. En negativ
realrdinta indikerar att inflationen forvéntas Overstiga den nominella
rantan for motsvarande period. Under 2013 steg realrdntorna jamfort med
2012. Genomsnittet for emissionsréntorna under 2013 var 0,2 procent.

For att jamfora kostnaden for real och nominell upplining med
motsvarande 16ptid berdknas break even-inflationen (BEI). Mattet anger
hur hog inflationen i genomsnitt maste vara under en obligations 16ptid
for att kostnaden ska vara densamma for real och nominell upplaning.
Om inflationen blir ldgre &n BEI kommer realuppléningen att ha varit
mer fordelaktig &n uppléningen i nominella obligationer med
motsvarande 16ptid. Under utvérderingsperioden har BEI for emitterade
reala 1an varierat mellan 1,9 och 1,5.

Skilen for regeringens bedomning: I regeringens riktlinjer for 2009—
2013 anges att andelen real kronskuld langsiktigt ska vara 25 procent av
statsskulden. Under perioden har andelen som mest uppgatt till 28,8
procent och som lagst till 22,8 procent. Andelen real kronskuld ar svar att
styra, eftersom stora fordndringar i nettolanebehovet inte bor pareras med
emissionsvolymen i realobligationer. MJgjligheten att anpassa
realskuldens andel med hjidlp av derivat pd samma sdtt som for
valutaskulden saknas, eftersom marknaden for inflationsderivat ar relativt
outvecklad. Det &r inte heller mojligt att genomfora byten mellan reala
och nominella statsobligationer utan att detta skulle medféra omotiverat
stora kostnader. Regeringen beddmer Riksgildskontorets atgdrder som
rimliga for att styra realskuldens andel mot den 1dngsiktiga mélandelen.

53 Nominell kronskuld

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets uppléning i nominella
svenska kronor har varit forenlig med regeringens riktlinjer och det
statsskuldspolitiska mélet.

Refinansieringsrisken har begrénsats genom emissioner av tiodriga
obligationer i stéllet for korta véxlar. Samtidigt har rantekostnaderna
héllits nere genom att swappa langa réntor till korta réantor.

Bakgrund

I styrningen av statsskuldens sammanséttning utgdrs andelen for den
nominella kronskulden en residual (60 procent). Andelen foljer av
maélandelarna for valutaskulden (15 procent) och for den reala
kronskulden (25 procent). Utvarderingen av den nominella kronskuldens
forvaltning gors framfor allt i kvalitativa termer, bl.a. utifrdn den
marknads- och skuldvird som bedrivits i syfte att uppna lagsta mojliga
rantekostnad.




Uppldning i nominell kronskuld

Merparten av Riksgéldskontorets upplaning gors nominellt i svenska
kronor. Statsobligationer dr det storsta och viktigaste 1dneinstrumentet,
varfor denna upplaning prioriteras hogst. Generellt kan sdgas att
arsprognoserna for bruttoldnebehovet styr obligationsupplaningen,
manadsprognoserna véxelupplaningen och dagsprognoserna den dagliga
likviditetshanteringen.

Tabell 5.5 Upplaning i nominella obligationer och statsskuldvéxlar

Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012 2013
Utestdende nominella obl. 505 557 547 540 604
Emissionsvolym 110 58 41 59 74
Utestaende statsskuldvixlar 115 85 72 105 94
Séld volym 304 307 299 254 293

Kaélla: Riksgaldskontoret

Under 2012 och 2013 emitterades nominella statsobligationer for 59
respektive 74 miljarder kronor. Sammanlagt har nominella obligationer
for 342 miljarder kronor emitterats under utvirderingsperioden. Vid
slutet av 2013 uppgick den utestdende stocken nominella obligationer till
604 miljarder kronor, vilket var cirka 100 miljarder kronor mer an vid
2009 ars slut. Under 2012 och 2013 séldes statsskuldvaxlar for 254
respektive 293 miljarder kronor. For hela utvirderingsperioden uppgick
forséljningsbeloppet av statsskuldvéxlar till 1457 miljarder kronor.
Under utvdrderingsperioden har den utestadende stocken statsskuldvéaxlar
vid érets slut varierat mellan 72 och 115 miljarder kronor.

Tabell 5.6 Teckningskvoter och snittranta i nominella obligationer

2009 2010 2011 2012 2013

Teckningskvot1 2,35 2,33 243 2,12 2,38
Snittrinta® 2,86 2,63 2,42 1,57 1,87

Kaélla: Riksgéldskontoret

! Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym, syndikeringen i den 30-
ariga obligationen 2009 ingér inte.

Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner och syndikering ingar inte.

De totala volymerna nominella obligationer som auktioneras till
aterforsdljarna  &r centrala for likviditet och prissdttning pa
andrahandsmarknaden for statsobligationer. Riksgéldskontoret erbjuder
manga regelbundna emissioner enligt en i forvdg faststdlld laneplan.
Genom att sdlja sma volymer vid manga tillfallen undviks exponeringen
mot  tillfilligt ofordelaktiga  marknadsvillkor samtidigt som
refinansieringsrisken minskar. Upplaningsmetoden gor det ockséd mojligt
for investerare att ha kontinuerlig tillgdng till primdrmarknaden. Som
framgar av tabell 5.6 har teckningskvoten varit stabil pd 2,3-2,4 under
hela utvérderingsperioden, bortsett fran 2012 da den var nagot lagre.
Snittrédntan vid auktionerna har varit lagre under 2012 och 2013 jamfort
med tidigare ar.
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Tabell 5.7 Teckningskvoter och snittranta i statsskuldvaxlar

Procent 2009 2010 2011 2012 2013
Teckningskvot1 2,32 1,91 1,80 2,15 2,14
Snittréinta’ 043 047 1,60 1,14 0,90

Kalla: Riksgaldskontoret
! Inkommen budvolym i forhillande till utbjuden emissionsvolym.
? Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner och syndikering ingar inte.

Som beskrits tidigare har uppléningen i statskuldvixlar minskat markant
jdmfort med fore finanskrisen 2009 (avsnitt 3.2). Tillsammans med sdnka
styrrantor och den kraftiga efterfrigedkningen pé korta riskfria
placeringar i samband med finanskrisen foll snittrdntan pa
statsskuldvéxlar markant under 2009 och 2010 (tabell 5.7). Hogre
styrrantor under 2011 gjorde att snittrdntan for statsskuldvéxlar steg till
1,60 procent detta &r. Under 2012 sdnkte Riksbanken styrréntan fran 1,75
till 1,00 procent vid arets slut, vilket avspeglar sig i ldgre snittrinta for
statsskuldvéixlar detta ar. Under 2013 var styrrantan ofoérdndrad fram till
slutet av december da den sénktes till 0,75 procent. Teckningskvoten vid
forsaljningarna av statsskuldvaxlar var nadgot hogre 2009 jamfort med de
foljande aren, men har alltjamt varierat kring tva. Detta till trots har
Riksgdldskontoret bedomt att utbudet statsskuldvéxlar inte kan minskas
ytterligare med mindre att marknaden laggs ner.

Riksgidldskontoret ger ut en sexménadersvidxel var tredje ménad.
Ovriga ménader introduceras en ny tremanadersvixel. Vid varje tillfille
finns det séledes fyra utestdende 16ptider pa upp till sex ménader. I regel
finns det dven en obligation med kortare 16ptid &n tolv ménader pa
marknaden.

Réinteswappar

Rénteswappar anvdnds for att styra den nominella kronskuldens
rantebindningstid for 16ptider upp till tolv ar till mitten av intervallet 2,7—
3,2 ar. Genom att emittera tiodriga statsobligationer och swappa dessa till
kort rdnta minskar rintekostnaden samtidigt som refinansieringsrisken
reduceras jamfort med om den korta upplaningen finansierats med hjélp
av statsskuldvixlar. Metoden bidrar ocksa till béttre likviditet i
statsobligationsmarknaden, eftersom de emitterade obligationsvolymerna
okar. Riksgéldskontoret anser att det sannolikt skulle vara svart att uppna
samma rantebindningstid utan swappar. Marknaden for statsskuldvéxlar
ar inte lika djup som den for statsobligationer och en stor véxelstock
skulle leda till en onddigt hog refinansieringsrisk.

Under 2013 swappade Riksgéldskontoret totalt &tta miljarder kronor av
obligationsupplaningen till kort rénteexponering i kronor. Den
genomsnittliga swappspreaden for hela volymen var 41 baspunkter.
Swappspreaden anger skillnaden mellan réntan pé en swapp och réntan
pa en statsobligation med samma rédnta. Under 2013 ingick &dven
Riksgéldskontoret rinteswappar tillsammans med basswappar pa
20 miljarder kronor dir den rorliga rdntan i kronor byttes mot en rorlig
rdnta 1 utlindsk valuta. For dessa var swappspreaden i genomsnitt
46 baspunkter. Vilket resultat swapparna leder till beror pa skillnaden
mellan den fasta rdnta som Riksgéldskontoret erhaller och den rorliga



Stibor-rdnta som Riksgdldskontoret betalar fram till det att swappen
forfaller. Om Stibor-rdntan i genomsnitt dr ldgre dn den fasta rintan ger
swappen en besparing. Under 2013 hade de swappar som ingicks en
loptid pd i genomsnitt strax Over atta &r. Det drdjer darfor innan det
slutliga resultatet av dessa kan berdknas.

Diagram 5.5 Ackumulerat resultat ranteswappar

Miljarder kronor
18

2003 2005 2007 2009 2011 2013
Kélla: Riksgaldskontoret

I diagram 5.5 redovisas det ackumulerade resultatet av réanteswappar
sedan de borjade anvindas 2003. Det slutliga resultatet av de utestdende
swapparna kan inte beréknas forrdn de forfaller om ett antal ar. Vid 2013
ars slut uppgick det ackumulerade resultatet, som endast delvis ar
realiserat, till 17 miljarder kronor. Det kalkylméssiga resultatet dkade
under 2013 med 3,4 miljarder kronor, eftersom 3-manaders Stibor var
betydligt ldgre under aret d4n den genomsnittliga fasta rdnta som
Riksgéldskontoret erhallit i swapparna.

Skiilen for regeringens bedomning: Riksgéldskontorets emissioner
av statsskuldvéxlar och nominella obligationer i kronor bedéms ha
genomforts 1 enlighet med regeringens riktlinjer. Beddmningen att
Riksgédldskontorets emissioner i nominell kronskuld har varit i enlighet
med riktlinjerna och det statsskuldspolitiska malet styrks dven av ESV:s
externa granskning samt av den undersékning som TSN Sifo Prospera
utfort pa Riksgdldskontorets uppdrag.

Genom att swappa en del av upplaningen fran langa bundna réintor till
korta rorliga har 16ptidsriktmérket uppnétts och rantekostnaderna hallits
nere. Genom emissioner av tioariga obligationer i stillet for korta véxlar
har refinansieringsrisken samtidigt begrénsats.
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54  Loptid

Regeringens bedomning: Riksgdldskontorets styrning av 1optiden har
foljt regeringens riktlinjer. De kostnadsargument som Riksgéldskontoret
anfor kring avvikelsen frén volymriktmarket for nominell kronskuld med
16ptider ldngre 4n tolv ar dr rimliga utifrén det statsskuldspolitiska malet.
I riktlinjebeslutet for 2014 tydliggjordes att volymriktmérket ska
betraktas som 1éngsiktigt. Riksgdldskontoret ska liksom tidigare 16pande
informera sig om intresset for langa obligationer.

Bakgrund

Loptiden for de enskilda skuldslagen

Strategin for 16ptiden i de olika skuldslagen innebér att upplaningen gors
pa langre 16ptid i den reala och nominella kronskulden och pa kortare
16ptider 1 valutaskulden. Pa sa sitt kan en likvid marknad upprétthéllas
for svenska nominella obligationer samtidigt som den Kkortare
valutaskulden mojliggér lagre réintekostnader 1 forhéllande till
ranteomsittningsrisken da valutaskulden bestar av flera olika valutor.
Tillgangen till en bred och djup derivatmarknad gor det ocksa praktiskt
mojligt att uppnd en kort 16ptid i valutaskulden. Realobligationer é&r till
sin natur ett langt instrument varfor 16ptiden i den reala kronskulden ar
langre. Under utvirderingsperioden har 16ptiden i den reala kronskulden
successivt minskat. Forklaringen ar att de emissioner som gjorts inte har
kompenserat for att 16ptiden i skulden med tidens géng blir kortare.

Regeringens riktlinje for valutaskuldens 16ptid har varit 0,125 ar under
hela utvirderingsperioden. Loptiden i valutaskulden har legat ndra men
nagot under malet under hela perioden. For den reala skuldens 16ptid har
regeringens riktlinje varit 10,1 ar under 2009, 9,4 ar under 2010, 8—10 ar
under 2011 och 7-10 ar under 2012 och 2013. Den faktiska 16ptiden for
den reala skulden har varit i enlighet med riktlinjerna och hallit sig inom
de angivna styrintervallen.

Regeringens riktlinje for instrument i nominella kronor med 16ptid upp
till tolv ar har varit 3,2 ar for 2010, 3,1 ar f6r 2011 och 2,7-3,2 ar for
2012 och 2013. Den faktiska Ioptiden har varit i enlighet med riktlinjerna
och hallit sig inom de angivna styrintervallen, bortsett fran en kortare
period under inledningen av 2013. Forklaringen till att 16ptiden blev
tillfalligt ldgre i borjan av 2013 &r att staten sdsongsmissigt har stora
lanebehov 1 december maénad. Det innebdr att den Kkortfristiga
upplaningen i likviditetsforvaltningen Okar tillfalligt runt arsskiftet och
att den genomsnittliga rantebindningstiden darmed blir kortare. Under
2009 var loptidsriktvardet for den nominella kronskulden tillfalligt
upphévt i samband med att Riksgéldskontoret gavs mojlighet att emittera
en 30-arig obligation.

Av diagram 5.6 framgar att 16ptiden for den reala kronskulden har
minskat fran drygt tio ar till knappt atta ar under utvdrderingsperioden.
Den nominella kronskulden med 16ptider upp till tolv &r har i stort varit
kring tre ar under hela utvdrderingsperioden medan I6ptiden i
valutaskulden varit kring 16ptidsriktvardet 0,125 ar.




Diagram 5.6 Loptiden (réantebindningstid) i de enskilda skuldslagen
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Kélla: Riksgaldskontoret

Styrning av nominell kronskuld med lingre Ioptid dn tolv dr

Nominell kronskuld med mer &n tolv ar till forfall styrdes under 2010
och 2011 av ett volymbaserat tak pa 60 respektive 65 miljarder kronor. I
riktlinjerna for 2012 ersattes det volymbaserade taket med ett riktvarde
pa 60 miljarder kronor. Motiveringen till beslutet var att regeringen ville
sprida statsskuldens forfall 6ver en langre tidsperiod mot bakgrund av de
erfarenheter andra europeiska ldnder gjort betrdffande refinansiering av
sin statsskuld. 1 syfte att ytterligare 6ka volymen skuld i de langa
loptidsegmenten  och  ddrmed 1  viss  utstrdckning  minska
refinansieringsrisken hojdes riktvardet till 70 miljarder kronor i
riktlinjerna for 2013. I motivtexten till riktlinjebeslutet framgick att
riktméirket ska betraktas som langsiktigt och att oOkningstakten i
forhallande till riktvirdet ska vigas mot kostnad och risk for uppléningen
i andra 16ptider samt utvecklingen i efterfrigan pé langa obligationer.

I oktober 2011 uppgick ndmnda volymer till 40,250 miljarder kronor.
Beslutet om att infora ett riktvirde pa 60 miljarder kronor i riktlinjerna
for 2012, innebar séledes att Riksgdldskontoret behévde 6ka upplaningen
i nominella kronobligationer med 16ptid langre &n tolv ar med 19,750
miljarder kronor for att na riktvédrdet. Sedan beslutet om riktvérdet togs i
november 2011, har Riksgéldskontoret 6kat nimnda upplaning med
13 miljarder kronor. Den utestdende volymen uppgick till 53 miljarder
kronor bade vid utgédngen av 2012 och 2013.

Anledningen till att Riksgdldskontoret valt att inte emittera ytterligare
obligationer i de ldngsta 16ptiderna &r att efterfragan varit svag och att
kostnaden dédrmed skulle bli for hdg. Riksgédldskontoret menar att
intresset for de ldngsta obligationerna minskade nér Finansinspektionen
aviserade att man tinkte inféra nya principer for livbolagens
diskonteringsranta i linje med det kommande EU-regelverket Solvens II.
Den nya metoden infordes vid &rsskiftet 2013/2014 och innebér att
diskonteringsrantan dr mindre beroende av marknadsréntorna én tidigare.
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Livbolagens behov av att anvédnda ldnga obligationer for att matcha sina
ataganden har enligt Riksgédldskontoret minskat markant till f6ljd av
detta. Riksgéldskontoret har samtidigt sagt att begridnsade volymer kan
sdljas i auktioner om det framdver kommer tydliga indikationer pé att det
finns intresse.

Skilen for regeringens beddomning: Regeringen konstaterar att
riktlinjerna for 16ptiden har foljts for de olika skuldslagen, bortsett frén
nominell kronskuld med lidngre 16ptiden é&r tolv ar. Volymriktmérket for
nominell kronskuld med ldngre 16ptid &n tolv &r ska betraktas som
langsiktigt, vilket gjorts tydligare i riktlinjerna for 2014. I perioder nér
riktmérket inte kan f6ljas utan betydande merkostnader ar det utifran det
statsskuldspolitiska malet inte motiverat att emittera ytterligare ldnga
obligationer. Regeringen poédngterar dock att Riksgildskontoret liksom
tidigare 16pande bor informera sig om intresset for ldnga obligationer.
Okningstakten i forhallande till det volymsatta riktvirdet ska viigas mot
efterfrdgan pa langa obligationer och kostnaden for upplaning pa andra
16ptider, med beaktande av risk. Som framgéir av riktlinjerna ska
Riksgéldskontoret ska dven beakta den statsfinansiella utvecklingen pa sa
sdtt att en kraftig 6kning av l&nebehovet kan motivera storre emissioner
av langa obligationer. Vid 2013 &rs slut uppgick obligationsvolymen i det
langa 16ptidssegmentet till 53 miljarder kronor. Riktmérket for
motsvarande volymer for 2013 var 70 miljarder kronor.

5.5 Positionstagande

Regeringens bedomning: Av mandatet pa 600 miljoner kronor for 2009
och 2010 och 450 miljoner kronor for 2011-2013 (métt i termer av
riskmattet daglig Value-at-Risk) har Riksgéldskontoret allokerat
220 miljoner kronor till den 16pande aktiva forvaltningen. Resterande del
har funnits tillgénglig for strategiska positioner. Regeringen finner ingen
anledning att kritisera delegeringsbeslutet.

Regeringen har tidigare utvirderat det goda resultatet for taktiska
positioner under utvérderingsperiodens bdrjan. Riksgildskontoret har
inte tagit ndgra taktiska positioner sedan utvdrderingen i skr.
2011/12:104. Sammantaget har det kvantitativa maélet for
Riksgéldskontorets positionstagande uppfyllts, eftersom
positionsverksamheten  bidragit till att minska kostnaden for
statsskuldens forvaltning.

Bakgrund

Maélet for positionsverksamheten &r att sdnka kostnaderna for
statsskulden. Positionsverksamheten bedoms &ven bidra till positiva
effekter i termer av Okat marknadsfokus och breddad kompetens i
finansiella fragor hos Riksgéldskontoret.

Riksgidldskontoret har mojlighet att ta positioner i utlindsk valuta och i
den svenska kronans vixelkurs. Regeringen faststéller arliga mandat for
riskexponeringen. Positioner far endast tas pa marknader som medger att
marknadsrisken kan hanteras genom likvida och vil utvecklade
derivatinstrument och som potentiellt &r en lanevaluta inom ramen for




skuldforvaltningen. Positioner far inte tas pa den svenska
rantemarknaden. Verksamheten  bedrivs ~ bade  internt  av
Riksgéldskontoret och med hjilp av externa forvaltare. Diversifieringen
hjélper till att begrinsa riskerna inom positionstagningen.

Mandatet for riskexponeringen i utlindsk valuta uttrycks i termer av
Value-at-Risk med 95 procents sannolikhet. Under 2009 och 2010
uppgick V-a-R mandatet for positioner i utlandsk valuta till 600 miljoner
kronor och under 2011-2013 till 450 miljoner kronor. Samtliga ar har
Riksgildskontoret delegerat 220 miljoner kronor till den 16pande aktiva
forvaltningen. Resterande del har funnits tillgdnglig for taktiska
positioner. Som mest har 157 miljoner kronor av V-a-R mandatet
utnyttjats i den 16pande forvaltningen under utvarderingsperioden. Under
2012 gav positionsverksamheten en forlust pd 200 miljoner kronor,
medan 2013 gav en vinst pa 200 miljoner kronor.

Mandatet for riskexponering i den svenska kronans vaxelkurs uttrycks i
miljarder kronor. Under 2009-2011 var mandatet 50 miljarder kronor. Ar
2012 sianktes mandatet till 15 miljarder kronor och 2013 till 7,5 miljarder
kronor (se &dven avsnitt 4.4). Regeringen har 1 tidigare
utvirderingsskrivelser utvirderat den taktiska positionen frén varen 2009
avseende en starkt kronkurs. Savil Riksgildskontoret som regeringen
bedomde da att kronkursen var kortsiktigt undervérderad till foljd
finanskrisen. Positionens vérde uppgick till 50 miljarder kronor och
resulterade i ett positivt resultat pad 8,1 miljarder kronor nédr den var
slutligt avvecklad i juni 2011. Inga nya kronpositioner har tagits efter
position i den svenska kronans valutakurs varen 2009.

Tabell 5.8 Resultat av positioner

2009 2010 2011 2012 2013 Totalt  Snitt
Egen 2997 5475 88 -176 235 8619 1724
varav
styrelsebeslut 2616 6061 250 0 0 8927 1785
16pande 381 -586 -163 -176 235 -309 -62
Extern 84 264 -1 24 -35 288 58
Totalt 3081 5739 86 -200 200 8906 1781
Kalla: Riksgéldskontoret
For hela utvdrderingsperioden uppgick det totala resultatet for

positionsverksamheten till 8 906 miljoner kronor, vilket motsvarar
1 781 miljoner kronor i genomsnitt per ar. Styrelsebeslutet avseende den
taktiska positionen for en starkare krona under aren 2009-2011 star for
det i sdrklass storsta bidraget. Savil det negativa resultatet 2012 som det
positiva resultatet 2013 uppkom frdmst i den lopande interna
forvaltningen. Den externa fOrvaltningen visade en forlust pa 24
respektive 35 miljoner kronor for ndmnda ar. I genomsnitt har den
16pande interna forvaltningen resulterat i en forlust pd 62 miljoner kronor
per ar under utvirderingsperioden. Detta kan jamforas med att de externa
forvaltarna  visar ett positivt  genomsnittligt  &arsresultat pa
58 miljoner kronor under utvarderingsperioden.
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I diagram 5.7 redovisas det arliga resultatet for positionsverksamheten
sedan 1992, det ar da Riksgédldskontoret borjade med aktiv forvaltning.
Det ackumulerade resultatet sedan 1992 uppgick vid 2013 ars slut till
28,9 miljarder kronor.

Diagram 5.7 Arligt resultat av positioner
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Kalla: Riksgaldskontoret

Den storre delen av resultatet hidrstammar frén fa stora strategiska
positioner. Positionerna har tagits i situationer nir Riksgéldskontoret
uppfattat att valutakurser kraftigt har avvikit frén sitt jaimnviktsvarde.

For att bedoma det riskjusterade resultatet anvdnds den s.k.
informationskvoten (resultatet dividerat med standardavvikelsen i
resultatet). En hog informationskvot innebér att forvaltningen uppnatt ett
starkt resultat i forhéllande till den risk som tagits for att uppna resultatet.
I diagram 5.8 redovisas det riskjusterade resultatet for den sammanlagda
positionstagningen, den ldpande positionstagningen och for de externa
forvaltarna som grupp. Informationskvoten for den totala forvaltningen
visar den samlade positionstagningen och tar dédrmed hénsyn till
diversifieringseffekter. Detta gor att informationskvoten for den totala
positionstagningen blir hogre.



Diagram 5.8 Riskjusterat resultat
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Skiilen for regeringens bedomning: Regeringen konstaterar att
220 miljoner kronor av riskmandatet i termer V-a-R é&rligen har
delegerats till den operativa (l6pande) nivan. Resterande del har funnits
tillginglig for strategiska positioner. Detta gillde dven frén 2011 da
regeringen sidnkte V-a-R mandatet till 450 fran tidigare 600 miljoner
kronor. Som mest har 157 miljoner kronor av V-a-R mandatet utnyttjats i
den 16pande forvaltningen under utvirderingsperioden.

Som framgick av den tidigare utfarderingsskrivelsen avseende 2007—
2011 véardesdtter regeringen det goda resultatet som de strategiska
positionerna resulterat i under borjan av utvédrderingsperioden. Varen
2009 togs en position avseende en stirkt kronkurs da kronan bedémdes
vara kortsiktigt undervirderad till foljd finanskrisen. I september 2010
inleddes en gradvis avveckling och i juni 2011 var positionen helt
avvecklad. Denna position resulterade i ett positivt resultat pa 8,1
miljarder kronor. Inga nya strategiska positioner har tagits sedan 2009.

Regeringen konstaterar att det genomsnittliga &rsresultatet for den
lopande interna forvaltningen var -62 miljoner kronor under
utvirderingsperioden, medan motsvarande resultat for den externa
forvaltningen var 58 miljoner kronor. Det finns skl att fortsatt utvirdera
om resultatskillnaderna ar systematiska samt vad de i sa fall kan bero pa.
Sammantaget har dock det kvantitativa malet for Riksgéldskontorets
positionstagande uppfyllts under utvirderingsperioden.
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5.6 Marknads- och skuldvard

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets principer och strategier
for marknads- och skuldvéird ger goda forutsittningar for att uppné det
langsiktiga kostnadsminimeringsmélet med beaktande av risk. Genom
tydlig kommunikation och aktiva atgirder har Riksgéldskontoret bidragit
till en god marknads- och skuldvard.

Bakgrund

I riktlinjerna har regeringen faststillt att Riksgildskontoret genom
marknads- och skuldvird ska bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vil i syfte att uppna det langsiktiga kostnadsminimeringsmalet
med beaktande av risk. Av riktlinjerna framgar dven att
Riksgéldskontoret ska besluta om principer for marknads- och skuldvérd.

Riksgéldskontorets styrelse faststiller principerna i myndighetens
Finans- och riskpolicy, som ses over arligen. Av Finans- och riskpolicyn
for 2013 framgar att f6ljande principer ska vara vigledande:

e Riksgildskontoret ska i alla sammanhang agera ansvarsfullt. I
detta ingér att alltid behandla motparterna pa ett sakligt och
objektivt sdtt och att undvika transaktioner som kan ge upphov till
skadat anseende for Riksgéldskontoret eller svenska staten. P4 den
inhemska kronmarknaden forstirks kravet pa ansvarsfullhet av
Riksgéldskontorets position som dominerande aktor.

e Riksgildskontoret ska i information till och kommunikation med
marknaden agera sd konsekvent, forutsigbart och Oppet som
mojligt, sérskilt p& marknaderna for obligationer och
statsskuldvéxlar i kronor.

e Riksgildskontorets upplaning ska kénnetecknas av transparens och
forutsdgbarhet.

e Statsskulden ska spridas over flera lan och 16ptider sa att
refinansieringsrisken begrinsas.

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

e Riksgildskontoret ska ha forsdljningskanaler som &r effektiva och
verkar positivt for den svenska statspappersmarknadens
funktionsstt.

e Riksgildskontoret ska stddja likviditeten i statspappersmarknaden
genom att tillhandahélla repo- och bytesfaciliteter.

e Riksgildskontoret ska verka for att infrastrukturen ér saddan att den
svenska statspappersmarknaden fungerar effektivt.

For att uppnd malen om Oppenhet, tydlighet och forutsdgbarhet arbetar
Riksgidldskontoret pa foljande sétt:
e  Uppritthalla goda investerarrelationer.
e Planera upplaningen for de ndrmaste aren baserat pa prognoser pa
nettoldnebehovet.
e Hantera uppléningen péd ett konsekvent sitt i linje med tydliga
principer.




e Publicera prognoser for nettolanebehovet och upplaningen
regelbundet

e Strava efter tydlig kommunikation savil i skrift som i kontakter
med investerare och motparter.

e Tillhandahélla detaljerad information om uppléning och statsskuld
pa hemsidan.

Vid forséljningen av statspapper anvander Riksgildskontoret ett tiotal
aterforsdljare (svenska och utlindska banker), vilka har ensamritt att
lagga bud i de regelbundna auktionerna av statspapper. Den l6pande
direktkontakten med investerarna sker pa sé sétt till stor del med hjilp av
aterforséljarna. Investerare har dock dven mdjlighet till en direkt dialog
med Riksgéldskontoret. Kommunikationen med aterforsiljare och
investerare sker bade via Riksgdldskontorets hemsida och vid mdten.
Riksgéldkontoret deltar regelbundet som talare pa investerarmdten bade
utomlands och i Sverige.

Riksgéldskontoret bedriver en aktiv marknads- och skuldvard.
Marknadsaktorerna ges mdjlighet att repa in statspapper. Inbyte av
mindre likvida statspapper mot mer likvida erbjuds ocksa. I samband
med att nya obligationer introduceras ges marknadsaktérerna mojlighet
att byta in gamla lén, vilket okar likviditeten i de nya lanen.

En viktig del i kommunikationen utgdrs av rapporten ”Statsuppléning-
— 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 underldtta for
marknadsaktorerna att bilda sig en uppfattning om statsskuldspolitiken.
Riksgéldskontorets prognoser dver nettolanebehovet, som publiceras i
rapporten och ligger till grund for laneplaneringen, har statt sig vil i
jamforelse med andra myndigheters prognoser. Under 2012 och 2013 har
Riksgildskontoret paborjat en utbyggnad av tillgdngligheten till
information om skuldstruktur och upplaning pa hemsidan. Via hemsidan
kan anvdndaren sjdlv hdmta Onskad information for utskrift eller via
Excel.

Pa Riksgildskontorets uppdrag har TNS SIFO Prospera for tionde aret
i rad genomfort en undersdkning om hur marknadsaktdrerna uppfattar
Riksgéldskontoret. Total intervjuades alla atta aterforsdljare och 53
investerare. Svarsfrekvensen uppgick till 91 procent. Betyg ges pa en
femgradig skala dédr betyg 4 betecknas som “utmidrkt” och 3,5 som
”ganska bra”. Under 2013 var det sammanfattande betyget fran
aterforsiljarna  4,2. Motsvarande betyg fran de svenska och
internationella investerarna var 3,8 respektive 3,7. Relativt manga av de
internationella investerarna anser att Riksgéldskontoret gor ett bittre jobb
an sina internationella kollegor. Bland de enskilda faktorerna som
utvirderades gavs marknadsvard respektive kommunikation om
lanebehov och finansiering sdrskilt hoga betyg (4,3 respektive 4,2).
Omdomet for kontakten med investerare visar lidgre betyg (3,6). Under
2013 var betyget frdn aterforsdljana nagot bittre dn det historiska
genomsnittet. Betyget frdn de svenska investerarna var ungefar som det
historiska genomsnittet, medan betyget fran de utléndska investerarna var
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nagot under det historiska genomsnittet. En utforligare redogorelse av
utvdrderingen framgar av avsnitt 6 samt i bilagan.

Diagram 5.9 Sammanvigd bedémning
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Kalla: TNS SIFO Prospera

Skilen for regeringens bedomning: Riksgéldskontorets principer och
strategier for att uppné de internt uppsatta malen om &ppenhet, tydlighet
och forutsdgbarhet i uppléningsverksamheten har wvarit positiva for
statspappersmarknaden funktionssdtt. Detta bidrar i sin tur till att
langsiktigt minimera kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk.
Rapporten ”Statsuppldning — prognos och analys” bidrar till god
forutsdgbarhet i upplaningen genom detaljerad information om
Riksgildskontorets planerade uppldning de kommande tvi aren. Okad
tillgénglighet till information om statsskuldens struktur via
Riksgéldskontorets hemsida bidrar ocksa till 6ppenhet och transparens.

Riksgéldskontorets erbjudande om marknadsvardande repor och inbyte
av mindre likvida statspapper bedéms minskar risken for bristsituationer
pa statspappersmarknaden.

TNS SIFO Prosperas undersékning visar generellt hoga betyg, vilket
ger stod at att Riksgéldskontorets marknads- och skuldvard har bedrivits
pa ett dandamalsenligt sdtt. Av undersokningen framgar att relativt manga
av de internationella investerarna anser att Riksgdldskontoret gor ett
bittre jobb 4n sina internationella kollegor.



5.7 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Sammanfattning: Riksgéldskontoret har inte tagit upp lan for att
tillgodose behovet av statslan under utvérderingsperioden 2009-2013.
Den extra upplaning som togs upp under hosten 2008 utvirderades i skr.
2009/10:104 Utvérdering av statens upplaning och skuldforvaltning
2005-2009.

Riksgéldskontoret har inte tagit upp lan for att tillgodose behovet av
statslan under utvirderingsperioden 2009-2013. Uppléning for detta
andamal har endast tagits upp en géng, vilket var under finanskrisens
mest turbulenta skede hdsten 2008. Den extra uppléning som da togs upp
utvdrderades i skr. 2009/10:104 Utvirdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2005-2009. Av utvérderingen framgick att regeringen
bedomde att Riksgdldskontorets snabba och tydliga agerande bidrog till
att minska effekten av den finansiella oron. Atgirdena bekriftades som
rimliga och riktiga genom riksdagens lagéndring och regeringens
dndrade riktlinjer.

5.8 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens bedomning: Privatmarknadsuppléningen har under
utvirderingsperioden bidragit till att minska kostnaderna for statsskulden
med 758 miljoner kronor i forhdllande till motsvarande upplaning pa
institutionsmarknaden. Riksgéldskontoret har ddarmed uppnétt malet att
privatmarknadsuppléningen ska bidra till att minska kostnaden for
statsskulden 1 forhallande till motsvarande uppléning pa
institutionsmarknaden.

Bakgrund

Forutom att léna pa den institutionella rintemarknaden lanar
Riksgéldskontoret dven direkt fran privatpersoner och mindre
investerare. Vid 2013 &rs uppgick privatmarknadsupplaningen
(Premieobligationer och Riksgéldsspar) till totalt 47 miljarder, vilket
motsvarade 3,7 procent av den totala statsskulden (diagram 5.10). Vid
slutet av 2009 uppgick privatmarknadsuppléningen till 71 miljarder
kronor, vilket motsvarande 6,0 procent av statsskulden. Under
utvirderingsperioden har dérmed savil den totala
privatmarknadsuppléningen som dess andel av statsskulden minskat.
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Diagram 5.10 Privatmarknadsuppliningen fordelning samt dess
totala andel av statsskulden
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Malet for privatmarknadsupplaningen ar att den ska bidra till att minska
kostnaden for statsskulden i forhdllande till motsvarande upplaning pa
institutionsmarknaden.

Under 2012 och 2013 bidrog privatmarknadsupplaningen till
kostnadsbesparingar pa 129 respektive 98 miljoner kronor. Det é&r
framfor allt Premieobligationer som star for kostnadsbesparingen. Det
forsamrade resultatet 2013 beror framst pa att det under 2012 bokfordes
storre intdkter fran preskriberade premieobligationer. For hela
utvirderingsperioden uppgick den samlade kostnadsbesparingen till
758 miljoner kronor. Nérmare 90 procent av resultatet kommer fran
Premieobligationer.

Tabell 5.9 Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning

2009 2010 2011 2012 2013 Totalt

Premieobligationer 170 171 130 126 81 678
Riksgéldsspar 36 12 11 4 17 80
Summa besparing 206 183 142 129 98 758
Premieobligationer

Under 2012 och 2013 uppgick resultatet for Premieobligationer till 126
respektive 81 miljoner kronor. Detta motsvarar en forsimring med
45 miljoner kronor mellan &ren. Om intdkterna frdn preskriberade
obligationer rdknas bort var resultatférsdmringen 16 miljoner kronor.
Denna forsamring beror pa att den premieobligation som forfoll 2013



saldes med ett battre resultat &n de tva nya obligationer som gavs ut
under aret.

Tre premieobligationsldn sidldes under 2012 och 2013. Den l&ga
marknadsrantan under varen 2012 gjorde det in i det sista osikert om det
skulle ges ut ndgot premieobligationsldn under varen 2012. I maj 2012
saldes dock ett premieobligationsldn pa 2 miljarder kronor med 0,80 i
utlaningsprocent (dvs. den rénta som arligen lottas ut). Garantirintan i
lanet var 0,50 procent. De ladga marknadsrintorna gjorde att
kostnadsbesparingen for lanet blev 7 miljoner kronor sett Gver den
femériga 16ptiden. Det planerade premieobligationslanet hosten 2012
fick stéllas in, eftersom rdntan da var for lag for att racka till en rimlig
vinstplan. Under 2013 saldes tva premieobligationslan, ett i maj och ett i
oktober. Utlottningsprocenten i de bada l&nen var 0,70 respektive 1,00
procent och garantirdntan var 0,40 respektive 0,70 procent. Loptiden i de
bada lanen var fem ar och forséljningsvolymen uppgick till 2,1 miljarder
kronor 1 vartdera lédnet. De ldga marknadsrdntorna gjorde att
kostnadsbesparingen for de bada lanen blev 8 respektive 25 miljoner
kronor sett dver hela 16ptiden.

For hela utvérderingsperioden bidrog Premieobligationer till en
kostnadsbesparing pd 678 miljoner kronor. Av den totala
kostnadsbesparingen hinfors halva beloppet fran 2009 och 2010, da
intdkterna frén preskriberade premieobligationer var sarskilt stora 50
respektive 63 miljoner kronor. Mindre volymer och i viss man ldgre
marginaler till foljd av laga marknadsrintor bidrog ocksa till att
kostnadsbesparingen 2013 endast blev hilften sa stor som under de
enskilda aren 2009 och 2010. Vid 2009 ars slut uppgick den utestdende
volymen premieobligationer till 37 miljarder kronor och vid 2013 érs slut
till 29 miljarder kronor.

Riksgdldsspar

Under 2012 och 2013 uppgick resultatet for Riksgildsspar till
4 respektive 17 miljoner kronor. Resultatforbattringen forklaras framst av
en ny kostnadsfordelning. Fordelningsnyckeln for Riksgéldskontorets
gemensamma kostnader har dndrats for att varje verksamhetsomrade ska
bira en mer rittvisande andel av de kostnader som inte specifikt kan
hénforas till en viss verksamhet. Andelen som belastar
privatmarknadsuppléningen sinktes fran 22 till 12,5 miljoner kronor med
den nya fordelningen. Insdttningsmarginalen for insédttningar pa
Riksgédldsspar med rorlig rdnta dr 25 punkter for engéngsinséttningar och
35 réantepunkter for ménadssparande. Marginalen ska tdcka kostnaderna
for produkten samt generera en kostnadsbesparing mot alternativ
uppléning.

For hela utvdrderingsperioden bidrog Riksgéildsspar till en
kostnadsbesparing pa 80 miljoner kronor. Knappt halva beloppet hianfors
till 2009, dé inlaningsvolymerna var stora till foljd av rekordstora
inséttningar 1 samband med finanskrisen och misstron mot banksystemet
hosten 2008. Under hosten 2009 uppkom motsvarande stora utfloden.
Under 2009 och 2010 minskade inladningen i Riksgéldsspar med 10
respektive 6 miljarder kronor per ar. Utflodet var en rekyl pa de mycket
stora inséttningarna under 2008 och forstirktes av fallande réntor och
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aterfatt fortroende for banksystemet. Under aren 2011-2013 var
nettoutflodet fran Riksgéldsspar omkring 3,5 miljarder kronor per &r.

I maj 2013 beslutade Riksgildskontorets styrelse att avveckla
Riksgéldsspar under 2015. Anledningen é&r att den 6kade konkurrensen
pd sparmarknaden gor det omdjligt att pad sikt bibehdlla tillracklig
16nsambhet.

Skilen for regeringens bedomning: Regeringens mal for
privatmarknadsuppléningen ir att den ska bidra till att minska kostnaden
for statsskulden 1 forhédllande till motsvarande uppléning pa
institutionsmarknaden. Under utvarderingsperioden bidrog
privatmarknadsuppléningen till att kostnaden for statsskulden blev
758 miljoner kronor ldgre &n om motsvarande upplaning finansierats pa
institutionsmarknaden. Av resultatet bidrog Premieobligationer med
678 miljoner kronor och Riksgéldsspar med 80 miljoner kronor.
Riksgéldskontoret har dirmed uppnétt den kvantitativa malséttningen for
upplaningen pa privatmarknaden. Regeringen noterar att Riksgéldsspar
av lonsamhetsskél kommer att avvecklas under 2015.



6 Den externa granskningsrapporten och
regeringens kommentarer till den

Sammanfattning: Ekonomistyrningsverket (ESV), som genomfort den
externa granskningen, bedomer att regeringens fordndringar av
loptidsriktlinjerna medfort att styrsystemet blivit mer flexibelt och
latthanterligt for Riksgéldskontoret. 1 forlaingningen kan detta pa
marginalen leda till ligre kostnader. Volymriktmérket for nominella
obligationer i kronor med mer &n tolv &r till forfall bedoms dock
begridnsa refinansieringsrisken i liten omfattning i forhallande till
kostnaden for att uppnd riktmérket. Regeringens menar att
volymriktvirdet ska betraktas som langsiktigt, vilket dven fortydligats i
riktlinjebeslutet for 2014. 1 perioder ndr riktmérket inte kan foljas utan
betydande merkostnader &r det utifrdn det statsskuldspolitiska malet inte
motiverat att emittera ytterligare langa obligationer, vilket
Riksgildskontoret inte heller gjort.

ESV bedomer att Riksgéldskontoret uppfyller malsittningen om en
kostnadseffektiv forvaltning av statsskulden dven om malformuleringen
inte mojliggor en kvantitativ utvirdering.

ESV bedomer att det 4r tveksamt om det vore dndamalsenligt att sédnka
den rorliga ersdttningen och hdja den fasta erséttningen till de externa
forvaltarna. Regeringen delar denna bedomning och vill samtidigt betona
att ersdttningsvillkoren till de externa forvaltarna bor vara utformade pa
ett sadant sdtt att de uppmuntrar langsiktig kostnadsminimering med
beaktande av risk samtidigt som de praglas av mattfullhet. Regeringen
anser att det bor delegeras till Riksgéldskontoret att fatta beslut om att
faststilla ersittningsvillkoren till de externa forvaltarna.

Bakgrund

Regeringen har sedan 2008 ars utvirderingsskrivelse anlitat externt stod i
utvirderingen av statsskuldsforvaltningen. Den externa granskningen
utgor ett komplement till regeringens egen utvardering och syftar till att
ge ett bredare underlagsmaterial samt en djupare analys av nagra enskilda
fragestéllningar. Utvédrderingen och de framatblickande analysuppdragen
ska ocksd vara en vigledning infor framtida beslut om
statsskuldspolitiken.

Arets externa granskning har genomforts av Ekonomistyrningsverket
(ESV). Utvirderingsuppdraget gavs i myndighetens regleringsbrev for
2013 och 2014. Uppdraget sammanfattas i de fyra punkterna nedan:

e Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning under aren 2009—2013 har varit utformade i enlighet med
det statsskuldspolitiska malet.

e  Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna nimnda ér,
likaledes med utgdngspunkt i det statsskuldspolitiska mélet.

e Utvirdera de rorliga erséttningarna till de externa forvaltarna samt
analysera om erséttningsmodellen &r &ndamalsenligt i forhallande till
malet for statsskuldspolitiken (kostnadsminimering med beaktande
av risk).
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e Analyserar huruvida Riksgéldskontorets forslag avseende styrning
av valutaskulden &r &ndamalsenlig 1 forhéllande till mélet for
statsskuldspolitiken. Det dr ocksé Onskvért att en analys gors av hur
Riksgéldskontorets positionsverksamhet forhéller sig till ndmnda
forslag.

Utgangspunkten for granskningen &r det Overgripande mélet for
statsskuldspolitiken: att statens skuld ska forvaltas s att kostnaderna for
skulden léngsiktigt minimeras samtidigt som risken i fOrvaltningen
beaktas (5 § 5 kap. budgetlagen). Utvdrderingen bor framst goras pa
grundval av den information som fanns tillgénglig vid beslutstillfdllena.
Utvirderingsrapporten och uppdragsbeskrivningen finns i bilagan.

ESV:s utvirderingsrapport

I ESV:s utvdrderingsrapport konstateras att den yttre ramen for
statsskuldspolitiken utgérs av den forda ekonomiska politiken,
utvecklingen i vérldsekonomin och den svenska ekonomin. Ytterligare
faktorer som ar kopplade till den yttre ramen &r inflationstakten,
inflationsutsikterna och penningpolitikens utformning. Storleken pa
statsskulden och budgetunderskottet har en avgorande betydelse for hur
hoga rantekostnaderna pa statsskulden blir. Det yttre ramverket har storst
betydelse for hur uppléningskostnaderna utvecklas, medan regeringens
riktlinjer och Riksgéildskontorets tillimpning av dessa har en mer
begransad paverkan.

ESV:s granskning visar att den svenska statsskuldens utveckling
mellan 2009 och 2013 statt sig vl jamfért med andra linder. Mellan
dessa ar har den svenska statsskulden som andel av BNP minskat med
tvd procentenheter, medan statsskulden i euroomrddet Okat med
15 procentenheter (Maastrichtdefinitionen). Vid 2013 ars slut uppgick
statsskuldkvoten for Sveriges del till 41 procent och till 95 procent for
euroomradet (preliminéra utfall). Sveriges goda statsfinansiella lige fore
finanskrisen har bidragit till att finanskrisens effekter kunnat motverkas
battre i Sverige dn i manga jadmforbara ldnder. Sverige har inte behovt
fora en atstramande finanspolitik under senare ar, vilket har bidragit till
att tillvixten varit betydligt hogre i Sverige dn for OECD-ldnderna i
genomsnitt. Under &ren av finans- och skuldoro har de solida svenska
statsfinanserna gynnat Sverige. Investerarna har sokt sig till sékra
placeringar vilket medfort att svenska upplaningsrintor varit historiskt
laga, d&ven om de bdrjat stiga i takt med att oron for de mest utsatta
landerna i euroomradet minskat och investerarna blivit mer riskvilliga.

Statsskuldens sammansdttning

ESV konstaterar att Riksgéldskontoret generellt har f6ljt regeringens
riktlinjer for skuldandelar. Under 2012 var den reala skuldens andel
aningen hogre dn den malsatta nivan pa 25 procent, medan den under
2013 var 24,2 procent, dvs. lite under malnivan. Vid utgangen av 2013
var den reala skuldens andel 23,2 procent. ESV konstaterar att den reala
skuldens andel alltid tenderar att minska 1 december, eftersom det totala
lanebehovet dr mycket hogt i slutet av varje &r. Det medfor att det inte ar
rimligt att efterstriva att né riktlinjemalet vid varje tidpunkt.



ESV konstaterar att andelen valutaskuld har legat pa eller strax under
riktvdrdet pa 15 procent under 2012 och 2013, férutom mot slutet av
2013 da riktvirdet overskreds. Runt riktvérdet tillimpas ett styrintervall
pa + 2 procentenheter.

Statsskuldens loptid

Regeringens riktlinje for valutaskuldens 16ptid har varit 0,125 &r under
hela utvérderingsperioden. ESV konstaterar att 16ptiden i valutaskulden
har legat ndra men ndgot under malet under hela perioden. For den reala
skuldens 16ptid har regeringens riktlinje varit 7-10 ar under 2012 och
2013. ESV konstaterar att den faktiska 16ptiden for den reala skulden
minskat, men hallit sig inom det angivna intervallet nimnda ar. Vidare
noteras att om nuvarande riktlinje behalls kommer upplaningen i langa
reala obligationer att behdva 6kas framover.

Regeringens riktlinje for instrument i nominella kronor med 16ptid upp
till tolv ar har varit 2,7-3,2 ar under 2012 och 2013. ESV konstarerar att
loptiden har legat inom styrintervallet, utom under inledningen av 2013.

I den externa granskningen till utvérderingen av statens upplaning och
skuldforvaltning 2005-2009 angavs att styrsystemet i vissa ldgen
riskerade att bli onddigt stelt. Regeringen gavs darfor rekommendationen
att Overvdga att ge Riksgildskontoret ett stérre mandverutrymme i
riktlinjerna. I riktlinjerna for 2011 infoérde regeringen ett intervall for
16ptidsstyrningen av den reala kronskulden. Pé liknande sitt infordes, i
riktlinjerna for 2012, ett intervall for 16ptidsstyrningen av den nominella
kronskulden med Ioptider till och med tolv ar. ESV anser att de
genomforda fordndringarna i 16ptidsstyrningen &r i linje med den tidigare
rekommendationen och forbéttrar forutséttningarna for Riksgildskontoret
att minimera kostnaderna samtidigt som regeringen fortfarande beslutar
om ramarna for statsskuldens forvaltning. Beslutet att 16ptiden for de
olika skuldslagen temporért far avvika fran riktlinjerna &r ytterligare ett
sitt att 6ka flexibiliteten i statsskuldsforvaltningen och undanréjer risken
for att Riksgdldskontoret tvingas genomfbra kortsiktiga temporéra
atgirder som kan fordyra forvaltningen enkom for att uppna riktlinjerna
pa daglig basis. ESV anser sammanfattningsvis att regeringens
fordndringar av riktlinjerna for 16ptiden medfor att styrsystemet blir mer
flexibelt och létthanterligt for Riksgéldskontoret, vilket i forlangningen
pa marginalen kan leda till 1dgre kostnader.

Langa nominella kronobligationer
ESV har utvdrderat styrningen och tillimpningen av riktlinjerna for
nominella kronobligationer med mer &n tolv &r till forfall. Som tidigare
redovisats infordes i riktlinjerna for 2012 ett riktvdrde pad 60 miljarder
kronor for nominella kronobligationer med mer &n tolv ar till forfall. I
riktlinjerna for 2013 hdjdes riktvdrdet till 70 miljarder kronor. Under
2010 och 2011 tillampades ett tak for att styra ndmnda volymer.
Motiveringen till att 6ka volymen langa obligationer var att regeringen
ville sprida statsskuldens forfall 6ver en léngre tidsperiod mot bakgrund
av de erfarenheter andra europeiska lidnder gjort betrdffande
refinansiering av sin statsskuld.

Inledningsvis konstaterar granskaren att ca 80 procent av upplaningen i
nominella kronobligationer sker pa tio ar. Att lana pa 20 &r i stillet for pa
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tio ar innebdr att refinansieringsrisken minskas genom att beloppet inte
behdver lanas upp en gang till om tio ar. Mot den reducerade
refinansieringsrisken kan kostnaden av att lana ldngre ut pa
avkastningskurvan vigas. Som utgéngspunkt for ESV:s berdkningar har
rdntan pd den da 27,5 &r langa statsobligationen under perioden
juli — oktober 2011 anvénts (riktlinjebeslutet for 2012 fattades den 10
november 2011). Under nimnda period var réntan pa den 27,5 ar langa
statsobligationen 51 baspunkter hogre &dn pa den tiodriga
statsobligationen. Vid ett antagande om att avkastningskurvan bortom tio
ar har en rak positiv lutning, innebédr det att rdntan &r 30 baspunkter
hogre for en 20-drig statsobligation och 60 punkter hogre for en 30-arig
statsobligation, jamfort med den tioariga statsobligationen. I
berdkningarna antas dessa rinteskillnader vara konstata over hela lanens
16ptid. Det har inte tagits hdnsyn till att avkastningskurvans lutning kan
paverkas av att utbudet pa riktigt langa obligationer 6kar. ESV menar att
en sddan utveckling skulle vara sannolik och att den i s& fall skulle dka
kostnaden for den langa uppléningen.

ESV:s berdkningar pekar pé att merkostnaden for att reducera
refinansieringsrisken, genom att under 2012 ta upp ett 20-arigt lan i
stillet for ett tiodrigt lan och sedan finansiera detta vid forfallet om tio ar,
skulle bli knappt 1,2 miljarder kronor om den malsatta nivdn pa
60 miljarder kronor skulle nds. Motsvarande merkostnad for ett 30-arigt
lan skulle bli drygt 3,5 miljarder kronor. Om den malsatta nivan pa
70 miljarder kronor, som beslutades i riktlinjerna for 2013, skulle nas
pekar berdkningarna pa ytterligare merkostnader med 700 miljoner
kronor om beloppet finansierats med 20-ariga statsobligationer och
2,1 miljarder kronor om finansieringen gjorts i 30-ariga statsobligationer.

ESV konstaterar att Riksgéildskontoret inte uppfyllt de ndmnda
riktvirdena for 2012 och 2013. Under 2012 okade Riksgildskontoret
volymen riktigt 14nga obligationer fran 41 till 53 miljarder kronor. Under
2013 gjordes inga ytterligare emissioner i de riktigt 1dnga obligationerna.
ESV har, med tidigare ndimnda antaganden, berdknat merkostnaden for
Riksgidldskontorets dkade volymer pa 13 miljarder kronor, dvs. fran
november 2011 nédr riktlinjebeslutet for 2012 fattades. Berdkningarna
pekar pé att upplaningskostnaden under hela lanens 16ptid 6kar med 935
miljoner kronor, jamfort med om upplaningen gjorts i tiodriga
obligationer. Riksgdldskontoret anger att man av kostnadsskil inte
emitterat stdrre volymer i de ldngsta obligationerna. ESV har diskuterat
fragan med marknadsaktdrerna som delar bedémningen. I diskussionerna
anges att fordndringar i regelsystemet avseende Finansinspektionens
diskonteringsrinta for forsdkringsbolagen har gjort att efterfragan pa de
langsta obligationerna minskat markant samt att detta skulle ha gjort det
besvirligt for Riksgéldskontoret att 6ka utbudet i de ldngre segmenten
utan markbara priseffekter.

ESV:s bedomer att merkostnaden for att ge ut riktigt ldnga obligationer
ar betydande ndr man beaktar hur lite reduktion av refinansieringsrisken
som operationen medfor. ESV menar att det finns betydligt effektivare
metoder, som Riksgéildskontoret redan applicerar, for att hantera
refinansieringsrisken. Fragan om huruvida detta faktum beréttigar
Riksgdldskontoret att avstd fran-regeringens riktlinjer  stélls.
Avslutningsvis skriver ESV att malkonflikten mellan



kostnadsminimering och regeringens riktlinjer kan sdgas mojliggjort for
Riksgédldskontoret att vélja vilket mal/riktlinje de skulle folja — att
uppfylla biagge var, enligt ESV, inte en reell mojlighet.

Regeringens kommentar: Volymriktméarket for nominell kronskuld med
mer &n tolv &r till forfall ska betraktas som langsiktigt, vilket gjorts
tydligt i riktlinjerna for 2014. I perioder nér riktmérket inte kan efterlevas
utan betydande merkostnader &r det utifran det statsskuldspolitiska malet
inte motiverat att emittera ytterligare ldnga obligationer. Regeringen
podngterar dock att Riksgdldskontoret liksom tidigare-lopande
informerar sig om intresset for linga obligationer. Okningstakten i
forhallande till det volymsatta riktvdrdet ska vigas mot efterfrigan pa
langa obligationer och kostnaden for upplaning pé andra 16ptider, med
beaktande av risk. Som framgér av riktlinjerna ska Riksgéldskontoret ska
dven beakta den statsfinansiella utvecklingen pa s sétt att en kraftig
O0kning av lanebehovet kan motivera stdrre emissioner av langa
obligationer.

Marknadsvard
I riktlinjerna faststdlls att Riksgéldskontoret genom marknads- och
skuldvard ska bidra till att statspappersmarknaden fungerar val i syfte att
uppna det ldngsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.
ESV har granskat hur Riksgdldskontoret skoter sina marknadsvardande
insatser. Som underlag for granskningen har enskilda moten med
marknadsaktorer och med Penningmarknadsradet héllits. ESV har dven
analyserat de undersdokningar som TNS SIFO Prospera genomfort pa
Riksgéldskontorets uppdrag. ESV:s bedéomning é&r att Riksgildskontoret
uppfyller maélsédttningen om en kostnadseffektiv forvaltning av
statsskulden dven om malformuleringen inte mojliggér en kvantitativ
utvirdering. Marknadsaktorerna ger Riksgéldskontoret ett gott omddme
for deras marknadsvérd och for deras lyhdrdhet och transparens.

Kostnaden for extern forvaltning

I samband med utvérderingen av statens upplaning och skuldforvaltning
2007-2011 utvarderades provisionskostnaderna specifikt av den externa
granskaren. Resultatet av utvdrderingen var att anslagen for
provisionskostnader och rantekostnader ska ses i ett sammanhang.-
Riksdagen delar regeringens beddmning att den nuvarande ordningen val
tjdinar syftet att minimera kostnaden for statsskulden (se bet.
2012/13:FiU4). Med utgangspunkt i utvdrderingen framfors i
finansutskottets betdnkande att det kan finnas anledning for regeringen
att undersdka mdjligheterna att reducera de rorliga erséttningarna till de
externa forvaltarna. Mot denna bakgrund gavs ESV 1 uppdrag att
utvirdera de rorliga ersittningarna till de externa fOrvaltarna samt att
analysera om erséttningsmodellen dr dndamalsenligt i forhallande till
malet for statsskuldspolitiken (kostnadsminimering med beaktande av
risk).

ESV:s slutsats dr att Riksgéldskontorets ersittning till de externa
forvaltarna tycks vara i linje med vad en attraktiv kund kan forvéntas
betala. Det faktum att forvaltare nekat att ta uppdrag av
Riksgédldskontoret med hénvisning till erséttningsvillkoren talar for att
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villkoren &r rimligt avvdgda. Den rorliga ersittningen skulle dock kunna
sdnkas genom att den fasta ersittningen hdjs. ESV menar dock att det ar
osdkert om det skulle vara @ndamadlsenligt. En fast avgift fordndrar
forvaltarens incitamentsstruktur, vilket kan péverka nettoresultatet for
den externa fOrvaltningen. En allt for stark fokusering pa de rorliga
avgifterna kan dérfor vara negativ.

Regeringens kommentar: Regeringen anser att ESV genomfort en
grundlig genomgéng av de rorliga ersdttningarna till de externa
forvaltarna. ESV:s resonerande slutsatser bedéms som rimliga och
regeringen delar beddomningen att det &r osdkert om det vore
dndamalsenligt att sinka den rorliga ersdttningen och hdja den fasta.
Regeringen vill betona att ersdttningsvillkoren till de externa forvaltarna
bor vara utformade pa ett sddant sitt att det uppmuntrar till 1angsiktig
kostnadsminimering med beaktande av risk samtidigt som det priglas av
maéttfullhet. Beslut om att faststidlla ersittningsvillkoren for de externa
forvaltarna bor dock, pd samma sitt som att fordela riskmandaten inom
positionsverksamheten, vara delegerat till Riksgéldskontoret.

Styringen av valutaskuldens andel

Ett av uppdragen till ESV var att analysera huruvida Riksgéldskontorets
forslag avseende styrning av valutaskulden &r &ndamalsenlig i
forhallande till malet for statsskuldspolitiken.® I samband med uppdraget
var det dven Onskvért att erhdlla en analys av hur Riksgdldskontorets
positionsverksamhet forhaller sig till nimnda forslag.

ESV avstyrker ett system dér riktlinjerna for valutaandelen sétts som
ett tak. Transparens, forutsdgbarhet och risk fér sammanblandning med
penningpolitiken talar mot att andelen valutaldn ska variera i takt med
Riksgéldskontorets syn pa valutarisken. Teoretiska skél snarare &n oro
for den praktiska utformningen ligger till grund for stéillningstagandet.
ESV menar att detta dock inte ar ett hinder for att dverviga att &dndra
riktlinjen for valutaandelen. En mindre fordndring skapar inte samma
teoretiska problem samtidigt som den praktiska utformningen inte
paverkas ndmnvart. ESV menar att en mojlig utvdg skulle kunna vara att
utoka dagens intervall pa +2 procentenheter till £4 procentenheter.

Regeringens kommentar: Regeringen har tagit del av ESV:s analys av
Riksgdldskontorets forslag avseende styrningen av valutaskulden.
Underlaget kommer att vdgas in inom ramen for den ordinarie
riktlinjeprocessen tillsammans med kommande stdllningstagande till
forslagen i betéinkandet frén utredningen om Riksbankens finansiella
oberoende och balansrakning (SOU 2013:9) och &vrig analys av fragan.

® Forslaget limnades i Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer 2014-2017 (Fi2013/3491).
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Forord

Uppdraget

Finansdepartementets uppdrag till ESV avseende en extern granskning av stats-
skuldspolitiken kan sammanfattas i fyra punkter:

— Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvalt-
ning under dren 2009 — 2013 har varit utformade i enlighet med det stats-
skuldspolitiska malet.

— Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna ndimnda ar, likaledes
med utgéngspunkt i det statsskuldspolitiska mélet.

— Utvirdera de rorliga erséttningarna till de externa forvaltarna samt analysera om
erséttningsmodellen dr dndamalsenlig i forhallande till malet for statsskuldspo-
litiken (kostnadsminimering med beaktande av risk).

— Analysera huruvida Riksgéldskontorets forslag avseende styrning av valutaskul-
den ar dndamalsenlig i forhallande till mélet for statsskuldspolitiken. Det ar
ocksd onskvirt att en analys gors av hur Riksgdldskontorets positionsverksam-
het forhéller sig till ndimnda forslag.

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet aterfinns i bilaga 1.
I detta drende har generaldirektor Mats Wikstrom beslutat. Utredare Jorgen Appel-

gren har varit foredragande. I den slutgiltiga handldggningen har ocksa avdelnings-
chef Matts Karlson deltagit.
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Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning
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1 Sammanfattning

Det &vergripande mélet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas s&
att kostnaderna for skulden ldngsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvalt-

ningen ska beaktas. Regeringen sétter ramarna vad géller avvagningen mellan risk
och kostnad genom att bestimma riktlinjer for framst skuldandelar och dess 16ptid.

Hogt pris pa att minska refinansieringsrisken

Riktlinjerna for aren 2012-2013 fordndrades i syfte att minska refinansieringsrisken.
Regeringen ville sprida statsskuldens forfall 6ver en langre tidsperiod mot bakgrun-
den av de erfarenheter andra europeiska ldnder gjort betraffande refinansiering av sin
statsskuld. Riktlinjen for volymen riktigt langa statsobligationer (med en 16ptid 6ver
12 ar) dndrades fran ett takbelopp till ett riktvirde pa 60 miljarder kronor for 2012.
Aret dirpa hojdes riktvirdet till 70 miljarder kronor. Dessa riktvirden skulle, om
Riksgilden foljt dem fullt ut, ha hojt rintekostnaderna for lanens 16ptid med 1,8-5,5
miljarder kronor jamfort med att lana till den normala 16ptiden pa 10 ar.

Regeringen uppmanade vidare Riksgélden i riktlinjebeslutet att beakta refinansie-
ringsrisken pa ett allmént plan. Detta dr emellertid ett naturligt inslag i skuldforvalt-
ningen och refinansieringsrisken beaktades redan. Regeringens riktlinjer om dkad
volym av riktigt ldnga obligationer innebar att refinansieringsrisken om 10 ar mins-
kar. Det dr bortom den tidshorisont som normalt beaktas vid en analys av refinansie-
ringsrisker.

ESV konstaterar att regeringen satt ett hogt vérde pa att reducera refinansierings-
risken. Riksgéldens uppléningsmetoder, med 16pande upplaning, innebér att 1dnen
ofta dr helt finansierade ndr de forfaller. En del av erfarenheterna fran andra euro-
peiska ldander kan dérfor inte dverforas rakt av pa svenska forhallanden.

ESV:s samlade bedomning r att riktlinjerna for riktigt 1anga obligationer medfor
betydande merkostnader for statsskuldsforvaltningen vilket ska vdgas mot en mycket
begrinsad reduktion av refinansieringsrisken.

Minskat risktagande

Regeringen har valt att minska mandaten for Riksgéldens positionstagning. Det
historiska utfallet visar att positionstagandet givit ett betydande 6verskott,

nio miljarder kronor under den senaste femarsperioden. Men det finns en risk att
utfallet kan bli negativt vilket innebér att skattebetalarna far sta for notan.
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Det ar naturligt att regeringen sitter ramar for Riksgildens verksamhet. En svarbe-
domd fraga dr om neddragningen beror péa den politiska risken som hianger samman
med ett tinkbart negativt utfall. Det kan konstateras att den politiska risken kan dka
ifall Riksgdlden slér i taket for sin positionstagning och, som var fallet 2009, begir
utdkat utrymme av regeringen. Regeringen blir dé direkt ansvarig for placeringen
snarare 4n Riksgédlden. Om regeringen ldgger stor vikt vid den politiska risken finns
det en uppenbar fara for att detta blir till forfang for utfallet av Riksgéldens posi-
tionstagande och i slutédndan for skattebetalarna.

Andrad styrning av andelen valutalan

Riksgéilden har foreslagit att riktlinjen for valutaandelen, som idag utgors av ett rikt-
virde pa 15 procent, framover skulle erséttas med ett tak. Utifran malet om kostnads-
minimering borde forvintade kostnader dé styra valutaandelen snarare dn en exakt
procentsiffra. Eftersom kronans utveckling blir den viktigaste faktorn i bedémningen
av den forvintade vinsten av att ha skuld i utlindsk valuta sa skulle variationen i
valutaandelen i stor utstrickning bestimmas av Riksgildens syn pa kronans lang-
siktiga utveckling. Ur ett teoretiskt perspektiv skulle detta innebéra att om Riksgél-
den bedomer att kronan kommer att forsvagas bor valutaandelen minskas.

Riksgédlden dr emellertid en tillrdckligt stor aktor for att kunna paverka prissétt-
ningen. Det skulle dérfor kunna paverka fortroendet for savil Riksgdlden som for
den svenska marknaden om Riksgilden ldt valutaandelen variera utifrdn sin valuta-
syn.

Vidare skulle det ge en stark signaleffekt om en svensk myndighet investerar pa sin
tro om kronans utveckling, inte minst om utgangspunkten ér att kronan ska forsva-
gas. Det finns en icke ovésentlig risk att det uppstar en sammanblandning mellan
Riksgildens roll och penningpolitiken vilket i forlangningen skulle kunna bli ett
tvistedimne mellan Riksgélden och Riksbanken.

Transparens, forutsdgbarhet och risk for sammanblandning med penningpolitiken
talar saledes mot att andelen valutaldn ska variera i takt med Riksgéldens syn pa
valutarisken. Argumentet for dr mojligheten att sanka kostnaden for statsskuldens
forvaltning.

Mot den bakgrunden avstyrker ESV ett system dar riktlinjerna for valutaandelen sétts
som ett tak. Teoretiska skl snarare dn oro for den praktiska utformningen ligger till
grund for ESV:s stéllningstagande.
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Riksgaldens tillampning

Riksgilden har uppfyllt alla riktlinjer utom en, volymen for riktigt langa obligationer.
Deras forklaring dr att efterfragan var svag efter att Finansinspektionen annonserade
nya regler for livbolagens diskonteringsrénta och att det dérfor hade blivit en dyr
uppléning.

ESV:s bedomning &r att merkostnaden for att ge ut riktigt langa obligationer 4r be-
tydande i jimfGrelse med hur liten reduktion av refinansieringsrisken som opera-
tionen medfor. Det finns betydligt effektivare metoder, som Riksgidlden redan appli-
cerar, for att hantera refinansieringsrisken. En svarare fraga dr huruvida detta faktum
berittigar att Riksgélden avstar ifran att folja regeringens riktlinjer. Mélkonflikten
mellan kostnadsminimering och regeringens riktlinjer kan sigas mojliggjort for
Riksgélden att vilja vilket mal/riktlinje de skulle folja — att uppfylla bagge var inte en
reell mojlighet. Det kan i ssmmanhanget noteras att riktlinjen for riktigt langa obli-
gationer dr omskriven for 2014 sé att det &r ett langsiktigt mal att na 70 miljarder
kronor i volym. Darmed bryter inte Riksgdlden ldngre mot riktlinjen.

En samlad bedomning &r att Riksgélden uppfyller malséttningen om en kostnads-
effektiv forvaltning av statsskulden dven om malformuleringen inte mojliggor en
kvantitativ utvirdering. Marknadsaktorerna ger Riksgélden ett gott omdome for deras
marknadsvard och for deras lyhordhet och transparens.

Kostnaden for extern forvaltning

Finansutskottet har angett att det kan finnas anledning for regeringen att undersoka
mojligheterna att reducera de rorliga ersittningarna som Riksgélden betalar till de
externa forvaltarna. Idag betalar Riksgilden en rorlig ersittning pa 20 procent av all
avkastning 6ver 20 punkter per ar. Under den senaste tiodrsperioden har Riksgéldens
fasta avgifter uppgétt till 94 miljoner kronor medan de rérliga varit 112 miljoner
kronor. Under normala ar &r den rorliga ersittningen begrinsad, 90 procent utgick
under 2008-2010 i samband med finanskrisen dd marknadsvarderingarna varierade
kraftigt.

ESV konstaterar att Riksgéldens erséttning till de externa forvaltarna tycks vara i
linje med vad en attraktiv kund kan forvéntas fa betala. Det ar naturligtvis mojligt att
sdnka den rorliga erséttningen genom att héja den fasta erséttningen. Det dr dock
osikert om det dr &ndamalsenligt. Med dagens system utfaller den rorliga ersitt-
ningen bara nér forvaltarna presterar en bit hogre dn den historiska avkastningen. Det
innebdr att den rorliga erséttningen bara utgar ndr forvaltningen givit ett gott resultat,
d.v.s. i slutindan siankt kostnaden for skattebetalarna. En fast avgift fordndrar for-
valtarens incitamentstruktur vilket kan paverka nettoresultatet for den externa for-
valtningen i negativ riktning.
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En mgjlig vig ér att, likt Norges Bank Investment Management, sitta ett tak pa den
rorliga ersdttningen. I ren teknisk bemérkelse skulle ett sadant tak ha sankt den ror-
liga erséttningen med 60 procent under den senaste tioarsperioden. Det finns dock en
betydande risk att forvaltarna dndrar sitt beteende om det finns tak for erséttningen
och att nettot riskerar att bli negativt for Riksgélden.
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2 Yttre ram

Den forda ekonomiska politiken under en langre tid, utvecklingen i virldsekonomin
och i den svenska ekonomin utgér en yttre ram for statsskuldsforvaltningen. Andra
faktorer som dr kopplade till den yttre ramen dr inflationstakten, inflationsutsikterna
och penningpolitikens utformning. Av avgorande betydelse for hur hoga réintekost-
naderna blir 4r storleken pa statsskulden.

Sverige skapade ett starkt regelverk for de offentliga finanserna efter budgetsane-
ringen p& 1990-talet. Overskottsmélet och utgiftstaket 4r grundpelarna i det regel-
verket. Genom att folja detta regelverk, inte minst genom att acceptera stora dver-
skott under hogkonjunkturer, har Sverige minskat statsskulden och darigenom bade
direkt och indirekt sinkt sina kostnader for statsskulden markant. Ar 1998 uppgick
rantekostnaden for statsskulden till 5,6 procent av BNP. Under 2013 hade andelen
sjunkit till mindre dn en halv procent, 1at vara att utfallet det dret gynnades av att den
starka kronan bidrog till betydande valutavinster, cirka nio miljarder kronor.

Det kan i sammanhanget noteras att det offentliga sparandet i Sverige har forsimrats
en aning sedan 2009 nér finanskrisen var som djupast, se tabell 1. Alla dvriga lan-
der/regioner i tabellen stérkte sitt offentliga sparande under samma period. De lédnder
som drabbades av stora budgetunderskott under finanskrisen har tvingats féra en
atstramande finanspolitik och hade i manga fall klart ldgre budgetunderskott 2013 dn
2009. I ldnder med béttre ordning i statsfinanserna i utgangslaget, t.ex. Danmark och
Finland, ar forstarkningen mer begrdnsad men de allra flesta linder inom OECD
redovisar en tydlig forbéttring av den offentliga sektorns finansiella sparande mellan
2009 och 2013. Sverige tillhor en liten minoritet som redovisar en férsamring av det
offentliga sparandet.

Det faktum att Sverige inte behovt fora en atstramande finanspolitik under senare ar
har bidragit till att tillvéxten varit betydligt hogre i Sverige &n for OECD-ldnderna i
genomsnitt. Sedan 2009 har Sveriges BNP stigit med 12 procent medan euro-
omradets respektive OECD:s tillvixt uppgick till 2,5 procent och 8 procent under
samma period. Sveriges goda statsfinansiella lige innan finanskrisen slog till har
saledes bidragit till att finanskrisens effekter kunnat motverkas béttre i Sverige &n i
manga andra lander.
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Tabell 1. Statsfinanserna i nagra utvalda linder och regioner

Offentligt finansiellt sparande Statsskuld (Maastrichtdefinition)
som andel av BNP som andel av BNP

2009 2013 Foréndring 2009 2013 Foréndring
Sverige -1,0 -1,4 -0,4 43 41 -2
Danmark -2,8 -1,5 1,3 41 45 4
Finland -2,7 -2,5 0,2 44 56 12
USA* -12,8 -6,5 6,3 86 104 18
Euroomradet -6,4 -2,9 3,5 80 95 15
Tyskland -3,1 0,1 3,2 75 79 4
Storbritannien -11,2 -6,9 43 67 92 25
Spanien -111 -6,7 44 54 93 39
Irland -13,7 -7.4 6,3 64 122 58

Kaélla: OECD Economic Outlook, december 2013. *Bruttoskuld

Nar det géller statsskuldens utveckling mellan 2009 och 2013 star sig Sverige vil
jamfort med andra ldnder. Som andel av BNP var statsskulden forra aret aningen
liigre 4n under finanskrisens vérsta &r." For linder i var nirhet med relativt goda
statsfinanser 6kade statsskuldskvoten med 5-10 procentenheter under perioden.
Bland de mer utsatta landerna 6kade kvoten betydligt mer och savil euroomradet
som USA har i dag en statsskuldskvot som dr mer dn dubbelt s hog som den
svenska. Den goda svenska utvecklingen av statsskuldskvoten beror framst pa ldgre
budgetunderskott dn i andra ldnder men en starkare tillvéxt har ocksa bidragit.

De solida svenska statsfinanserna har gynnat Sverige under dren av finans- och
skuldoro i euroomrédet. Investerarna har sokt sig till sikra placeringar vilket medfort
att svenska upplaningsréntor varit historiskt ldga dven om de har borjat stiga i takt
med att oron for de mest utsatta landerna i euroomradet minskat och investerarna
blivit mer riskvilliga.

Det ér det yttre ramverket och de makroekonomiska forutsittningarna som har storst
betydelse for hur upplaningskostnaderna utvecklas medan regeringens riktlinjer for
statsskuldens forvaltning och Riksgéldens tillimpning av dessa har en mer begrénsad
paverkan.

! Utvecklingen har paverkats av att Riksga lanade upp drygt 100 miljarder kronor under 2013 for
Riksbankens rékning. A andra sidan har staten privatiserat egendom for 65 miljarder kronor under 2010-13 vilket
bidragit till att sanka statskulden. Summan av dessa tillfalliga poster innebar att statsskuldskvoten fér 2013 har
okat med ungefér en procentenhet.
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3 Regeringens riktlinjeandringar for stats-
skuldens férvaltning

1 detta avsnitt gors en genomgang och utvirdering av de forandringar som regeringen
genomfort i riktlinjerna for statsskuldens forvaltning for 2012 respektive 2013.

3.1 Andrat riktvarde for riktigt langa statsobligationer

Regeringen inforde for 2012 ett riktvarde pa 60 miljarder kronor for I6ptider i nomi-
nella kronobligationer lidngre &n tolv ar. Tidigare fanns det ett tak pa 65 miljarder
kronor for riktigt langa statsobligationer. Motiveringen var att regeringen vill sprida
statsskuldens forfall ver en langre tidsperiod mot bakgrunden av de erfarenheter
andra europeiska ldnder gjort betrdffande refinansiering av sin statsskuld. Att utnyttja
det laga réanteldget for att sikra en langsiktigt 1ag finansieringskostnad var ddremot
inget motiv. Den normala arbetsfordelningen innebér att det ar Riksgélden som tar
beslut om hur beddmningar av rinteutvecklingen ska paverka forvaltningen av stats-
skulden.®

Beslutet innebar att Riksgélden behdvde utdka upplaningen av riktigt langa statsobli-
gationer med 18,75 miljarder kronor for att na riktmérket pa 60 miljarder kronor.
Sedan beslutet har Riksgélden dock endast 6kat uppléningen av riktigt langa obli-
gationer med 13 miljarder kronor.

En stor del, cirka 80 procent, av upplaningen av nominella statsobligationer sker pa
10 ar. Att 1ana pa 20 &r istéllet for pa 10 ar innebér saledes att refinansieringsrisken
minskas genom att beloppet inte behdver lanas upp en gang till om 10 ar. Den redu-
cerade refinansieringsrisken kan da vigas mot kostnaden for att lana ldngre ut pa
avkastningskurvan. Under perioden juli-oktober 2011, d.v.s. perioden innan rege-
ringen den 10 november 2011 tog beslutet om riktlinjerna for statsskulden 2012, var
rantan for den dé 27,5-ariga statsobligationen 51 punkter hogre @n rantan pa den 10-
ariga statsobligationen. Givet ett antagande om en rak avkastningskurva bortom 10 ar
innebir det att rantan var 30 punkter hogre for en 20-arig statsobligation och

60 punkter hogre for en 30-arig obligation dn for den 10-ariga motsvarigheten. Detta
antagande har anviénts i berdkningarna nedan. Ingen hénsyn har tagits till mojligheten
att avkastningskurvans lutning kan paverkas av att utbudet av riktigt langa obliga-
tioner okar. En sadan utveckling, som bedoms som sannolik, skulle medfora att mer-
kostnaden blir hogre 4n i tabellen nedan.

2 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2013.
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Det hér innebér att merkostnaden, givet ett antagande att rantenivan ar konstant dver
tiden,’ for att reducera refinansieringsrisken genom att ta upp ett 20-arigt lan istéllet
for ett 10-arigt 1an 2012 och sedan finansiera detta vid forfallet om 10 ar skulle bli
drygt 1,1 miljarder kronor om den malsatta nivan skulle nas. Motsvarande merkost-
nad for ett 30-arigt 1an skulle bli ndrmare 3,4 miljarder kronor. Tittar vi pd Riksgél-
dens faktiska upplaning av riktigt langa statsobligationer, d.v.s. ett 20-arigt 1an pa 11
miljarder kronor och 2 miljarder kronor pa ett 27 arigt lan, sa uppgar merkostnaden
jamfort med ett 10-arigt 1an till drygt 900 miljoner kronor.*

Tabell 2. Merkostnad under lanens Iéptid, miljoner kronor

L ani liva 20-arigt lan 30-arigt lan
Faktisk, 13 mdr 935

Malsatt, 18,75 mdr 1125 3375
Kaélla: Egna berékningar

Berikningarna ovan bygger pa ett antagande om att Riksgélden inte skulle ha okat
upplaningen av langa obligationer om inte riktvirdet dndrats. Enligt uppgift fran
Riksgilden ar det antagandet rimligt.’

Sammantaget blir det ganska stora belopp for att reducera refinansieringsrisken om
10 ar respektive om 20 &r. Som Riksgélden papekat ar refinansieringsrisken om 10 ar
bortom den tidshorisont som normalt beaktas vid en analys av refinansieringsrisker.®
Samtidigt kan det konstateras att den foreslagna hojningen av volymen riktigt langa
obligationer, fran 41 till 60 miljarder kronor, har ganska begrénsad inverkan pa re-
finansieringsriskerna da det totala bruttoupplaningsbehovet vanligtvis dr ganska stort.
Hur stort bruttoupplaningsbehovet dr om tio &r vet vi inte men under sévil 2012 som
2013 uppgick det till cirka 300 miljarder kronor (exklusive upplaningen till Riksban-
ken).

Regeringen hojde infor 2013 riktvardet fran 60 till 70 miljarder kronor for 16ptider i
nominella kronobligationer langre &n tolv ar. Motiveringen var ater att regeringen

ville minska refinansieringsrisken i statsskulden. Under samma forutséttningar som
ovan dr merkostnaden for en sddan forlingning 700 miljoner kronor om Riksgélden

° Det antagandet &r givetvis helt avgorande for utvecklingen. Eftersom regeringen motiverar riktlinjen med
refinansieringsrisken ar det rimligt att pavisa konsekvensen av beslutet, allt annat lika.

“ Den faktiska kostnaden for ett langt lan beror pa om Riksgalden valjer att behalla den fasta rantan eller swappa den
till kort rénta. Det finns inget riktvarde for rantebindni iden for obligationer med en 16ptid 6verstigande 12 ar.
Riksgalden gor emellertid inga swappar med de riktigt Ianga obligationerna sa upplaningsrantan blir den faktiska
kostnaden for lanet.

° Intervju med Thomas Olofsson, chef for skuldférvaltning, den 13 november 2013.

© Statsskuldens forvaltning — Forslag till riktlinjer 2013-2016, sid 19.
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lanar upp beloppet via 20-driga statsobligationer och 2,1 miljarder kronor om uppla-
ningen sker i 30-ariga obligationer.7

Regeringen konstaterade i riktlinjerna for 2013 att prognoserna pekade pa en fallande
statsskuld i nominella tal och som andel av BNP. Regeringens egen prognos i Bud-
getpropositionen for 2013 var att statsskulden skulle minska till 928 miljarder kronor
vid utgangen av 2016, en nedgang med 6ver 220 miljarder kronor jamfort med 2012.
Regeringens slutsats var dock att det utdkade utrymmet for risktagande i statsskulds-
forvaltningen som detta medforde, vilket typiskt skulle innebdra en kortare bind-
ningstid, inte borde utnyttjas. Orsaken var osdkerheten om hur skuldkrisen inom
euroomradet skulle komma att utvecklas och vilken effekt det skulle fa pa svensk
tillvixt och statsfinanserna.® Men beslutet om att 6ka taket for riktigt ldnga stats-
obligationer fran 60 till 70 miljarder kronor gick at andra hallet, det innebar ett mins-
kat risktagande som medforde hogre kostnader. Regeringen kunde ha varit tydligare
med att den var villig att 6ka kostnaderna for statsskulden istéllet for att argumentera
emot att sinka dem med hénvisning till den stora osékerheten kring den europeiska
skuldkrisen och i forlangningen dess effekt pa de svenska statsfinansernas utveck-
ling. Dartill var det en hog kostnad for en ringa reduktion av refinansieringsrisken.

3.2 Okad uppmirksamhet pa refinansieringsrisken

I riktlinjerna for 2012 framfGr regeringen att Riksgélden bor 6ka fokuseringen pa
refinansieringsrisker i statsskulden. Mer specifikt uppdrog regeringen Riksgélden att
vara vaksam pé den kortsiktiga forfallostrukturen och sikerstilla att de enskilda for-
fallen inte blir oldmpligt stora. Aret déirpa blev det ett mer formaliserat uppdrag i
riktlinjerna att Riksgdlden skulle beakta refinansieringsriskerna.

Det kan vara fruktbart att se pa olika delar av refinansieringsrisken. Det handlar dels
om hur mycket som ska ldnas, dels om hur létt det ér att lana. Hur mycket som ska
lanas beror ju inte enbart pa forfallen utan dven pa om det finns ett underskott som
maste finansieras. Staten paverkar finansieringsrisken genom att halla nere voly-
merna, d.v.s. hdlla nere underskotten. Hur l4tt det &r att 1ana beror pa en méngd fak-
torer, bland annat statsfinansernas skick, hur ekonomin utvecklas, hur stark rege-
ringens position &r, vilken ekonomisk politik som fors och om landet har en egen
valuta. Om svaren pé fragor inom dessa omraden &r dvervigande positiva, i absoluta
och/eller relativa termer, sa ar det latt att lana. For ndrvarande 4r det mycket létt for
Sverige att lana.

v Berakningen bygger pa en lite storre skillnad i rantan mellan 10-ariga obligationer och riktigt langa obligationer an
forra exemplet, 3,5 punkter per ar istéllet for 3 punkter per ar. Detta reflekterar avkastningskurvans lutning under juli-
oktober 2012.

8 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2013, sid 13 och 18.
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Enligt Riksgélden har regeringens papekande om okat fokus pa refinansierings-
riskerna inte foranlett ndgon ndmnvérd forandring i arbetsrutinerna da det ingar som
ett normalt moment i sedvanlig skuldférvaltning. Det ingick redan i Riksgdldens
planering att efterstrdva en jamn forfallostruktur. I en rapport 2013 konstaterar Riks-
gilden i en rubrik: Refinansieringsriskerna ir redan beaktade.”

Det bor noteras att Riksgéldens arbetssétt med regelbundna auktioner av statsobli-
gationer varannan vecka kopplat till en daglig likviditetsférvaltning med en volym
som enskilda dagar kan uppga till uppemot 100 miljarder kronor begrénsar refinan-
sieringsrisken. Ett stort forfall innebér saledes inte per se ett stort upplaningsbehov
vid samma tidpunkt, vilket har varit fallet i vissa europeiska lander som haft refinan-
sieringsproblem under de senaste aren. Upplaningen i Sverige kan ske i forvig eller
sa kan statens inkomster vid forfallotillfillet vara sd mycket hogre an statens utgifter
att nagon upplaning inte krévs for stunden. Genom att sprida ut upplaningen jamnt
over tiden far forfallostrukturen inte en avgorande betydelse for refinansieringen.
Utgéngspunkten for statsskuldsforvaltningen é&r att forsoka ha en jamn forfallostruk-
tur. Dértill paverkar Riksgilden forfallostrukturen genom byten och aterkép av stats-
obligationer nir sa behdvs.

Realobligationer ar ett laneinstrument som &r svart att hantera ur ovanstaende
aspekter. Eftersom likviditeten r relativt dalig sd har Riksgélden gett ut fa 1an for att
erhélla storre volymer och dédrmed battre likviditet. Det medfor att forfallen blir stora.
Niista stora forfall intriffar i december 2015 nér ett 1an pa 52 miljarder kronor ska
16sas in. Riksgélden erbjuder bytesemissioner for att reducera volymen innan forfall.
Mealet 4r att alla realobligationslan ska uppga till hogst 25 miljarder kronor nér de
forfaller.

Man ska dock inte 6verdriva behovet av att ha en jamn forfalloprofil. Riksgélden har
i uppdrag att finansiera statliga betalningar. Behovet tiacks foretradesvis genom stat-
liga intdkter. Men fran tid till annan har staten stora underskott i sina betalningar,
som mest i slutet av dret. I december 2013 resulterade statens betalningar i ett under-
skott pa 97 miljarder kronor. Under hela 2013 forfoll obligationer for 39 miljarder
kronor, d.v.s. en betydligt lagre summa. Forfallostrukturen ér saledes bara en av flera
faktorer som Riksgélden har att ta hidnsyn till ndr de planerar sin upplaning.

Sammantaget har regeringen genom éndrade riktlinjer skarpt uppmérksamheten pa
refinansieringsriskerna och Riksgdlden kommer framover att rapportera hur de tar
hénsyn till dessa risker. Nagon nimnvird fordndring av statsskuldsforvaltningen har

9 Statsskuldens forvaltning — Forslag till riktlinjer for 2013-2016, sid 17.
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dock inte skett da fragestdllningen redan ingick som en naturlig del i Riksgélden
arbete.

Avslutningsvis kan det vara virt att paminna om att det mest effektiva sittet att halla
nere refinansieringsrisken dr att regering och riksdag utformar den ekonomiska poli-
tiken pa ett sétt som haller budgeten i balans dver tiden och darmed bibehaller stats-
skulden pé en begriansad niva. En stat med goda statsfinanser har en lag kreditrisk
vilket begransar savil finansieringsrisken som refinansieringsrisken.

33 Loptiden — 6kad flexibilitet

I riktlinjerna for 2012 dndrades riktvardet for 16ptiden for den nominella kronskulden
till ett intervall pa 2,7-3,2 ar fran det tidigare 16ptidsriktvérdet pa 3,1 ar. Regeringens
motivering var att i perioder da lanebehoven dr sma och statsskulden minskar for-
svaras styrningen i termer av andelar och 1optider. Av effektivitets- och kostnadsskal
infordes dérfor ett intervall for 16ptidsstyrningen av den nominella kronskulden fér
instrument upp till tolv ar.

Regeringen breddade den reala kronskuldens 16ptidsintervall fran tva till tre ar och
andrade intervallet till 7-10 ar for perioden 2012-2014.

I riktlinjerna for 2013 beslét regeringen att 16ptiden for de olika skuldslagen tempo-
rért far avvika fran riktlinjerna. Bakgrunden var att de stora svingningarna i det dag-
liga ldnebehovet paverkar 16ptiden pé kort sikt och att Riksgélden inte ska behdva
parera sadana svingningar. Styrningen av 16ptiden ska vara langsiktig och variationer
inom likviditetsforvaltningen ska inte paverka.

Den externa granskaren noterade i en tidigare utvirdering'” att styrsystemet riskerade
att bli lite snévt och stelt i vissa ligen. Under ordnade forhallanden fungerade det vil
men nér lanebehovet dndras markant, dr ldgt eller om marknaden utvecklas pa ett
ovéntat sitt kan Riksgdldens handlingsutrymme begriansas om riktlinjerna &r sndva.
Mot den bakgrunden rekommenderades regeringen ge Riksgéilden ett stérre manover-
utrymme i riktlinjerna.

De genomforda fordndringarna i I6ptiderna &r i linje med den tidigare rekommen-
dationen och forbéttrar forutsittningarna for Riksgélden att minimera kostnaderna
samtidigt som regeringen fortfarande beslutar om ramarna for statsskuldens forvalt-
ning. Beslutet att 16ptiden for de olika skuldslagen temporirt far avvika frén riktlin-
jerna dr ytterligare ett sitt att oka flexibiliteten i statsskuldsforvaltningen och undan-

"0 Skr. 2009/10:104, avsnitt 10 Vidare ramar.
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rojer risken att Riksgélden tvingas genomfora kortsiktiga temporéra atgérder som kan
fordyra forvaltningen enkom for att uppna riktlinjerna pé daglig basis.

Sammantaget bedéms regeringens fordndringar av riktlinjerna av 16ptiden medféra
att styrsystemet blir mer flexibelt och létthanterligt for Riksgdlden vilket i forlang-
ningen pa marginalen kan leda till ldgre kostnader.

3.4 Minskat mandat for strategiska positioner

I riktlinjerna for 2012 aterfordes mandatet for Riksgéldens positioner i den svenska
kronans valutakurs till dess ursprungliga niva pa 15 miljarder kronor. Skilet var att
regeringen ville minska det delegerade mandatet och att kronan nu befann sig pa en
niva som ansags som mer langsiktig. Riksgédlden hade forslagit att det utvidgade
mandatet skulle behallas.

Bakgrunden ér att regeringen i maj 2009 beslutade att utdka Riksgéldens mandat
rorande strategiska positioner fran 15 till 50 miljarder kronor. Den bakomliggande
orsaken var kronans kraftiga forsvagning som ledde till 6kade kostnader for stats-
skulden. Riksgdlden bedomde att forsvagningen var 6verdriven och temporér. For att
parera kostnadsokningen ville man dérfor ta en storre position for en starkare krona
an vad det ursprungliga mandatet pa 15 miljarder kronor tilldt. Den positionen blev
mycket framgangsrik och avvecklades slutligen i juni 2011 med en sammanlagd
vinst pa 8,1 miljarder kronor.

Det far betraktas som naturligt att regeringen valde att aterga till de ursprungliga
riktlinjerna nér forhallandena normaliserats och den stora positionen som utgjorde
grunden for beslutet att vidga mandatet hade avvecklats.

I riktlinjerna for 2013 begrénsade regeringen mandatet for strategiska positioner i
kronkursen fran 15 till 7,5 miljarder kronor. Regeringen konstaterade att vinsten for
de fem strategiska positioner som Riksgélden tagit sedan ar 2000 uppgick till

17,3 miljarder kronor vilket far betraktas som en betydande summa. Samtidigt inne-
bér positionstagande en risk. Regeringen valda att begrénsa riskerna for forluster
inom positionsverksamheten genom att halvera mandatet.

Det dr rimligt att regeringens syn pa risk avspeglas i Riksgdldens positionsmandat.
Samtidigt kan man konstatera att strategiska positioner séllan tas. De tre riktigt stora
positionerna efter ar 2000 har genererat en vinst pa 15,1 miljarder kronor. I snitt blir
det en position vart fjarde-femte ar. Utgadngpunkten for varje position har varit en
bedémning om att valutakursen fjarmat sig rejélt fran sin uppskattade jamviktskurs.
De strategiska positionerna har foretradesvis tagits for att parera for statsskuldsfor-
valtningen ogynnsamma vixelkursrorelser.
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Med utgdngspunkt i att det séllan ar aktuellt med stora strategiska positioner och att
de bara blir aktuella i situationer med speciella vixelkursforhallanden sa dr det inget
som hindrar att Riksgdlden, liksom var fallet 2009, begir ett utokat mandat fran rege-
ringen nér de bedomer ldget som gynnsamt for en stor strategisk position. Rege-
ringen kan dé vérdera risken i det aktuella ldget och 6verviga om Riksgdldens man-
dat ska utokas. Pa sa sitt overtar regeringen delvis riskbedomningen av en strategisk
position fran Riksgélden.

Det kan i sammanhanget vara virt att diskutera olika typer av risk. Resonemanget
ovan utgar ifran risken for att utfallet blir negativt, d.v.s. att Riksgéldens positioner
leder till 6kade kostnader for skattebetalarna. Utfallsdata visar att detta har forekom-
mit dd och da for mindre positioner men att sett Gver langre perioder har positions-
tagandet givit ett markant positivt bidrag. Det finns dock dven en politisk risk satill-
vida att negativa utfall sannolikt leder till betydligt mycket storre mediauppmérk-
samhet dn positiva utfall. Denna politiska asymmetri kan medfora att regeringen vill
reducera risktagandet mer dn vad den renodlade finansiella risken motiverar. Om vi
utgdr ifrdn att de resultat som tidigare positionstagande resulterat i skulle upprepas sa
kommer eventuellt hédnsyntagande till den politiska risken medfora mindre riskta-
gande men ocksa att det forviantade utfallet for statsskuldsforvaltningen och i for-
langningen skattebetalarna blir sémre.

Det ligger utanfor ramen for denna rapport att utvirdera huruvida regeringen tar
hénsyn till den politiska risken. Det kan dock konstateras att om regeringen viljer ett
system ddr Riksgéldens riskmandat blir begransat och Riksgélden far begéra utokat
riskmandat utifran ett speciellt lage dar regeringen i princip tar 6ver det direkta an-
svaret for en investering sd okar den politiska risken jamfort med fallet dér Riks-
gilden sjdlva ansvarar for investeringsbesluten inom av regeringen givna ramar. Den
inslagna vigen med ett mer begrénsat riskmandat gor att den politiska risken okar om
en storre position vervigs vilket kan fa en negativ effekt pa kostnaderna for att for-
valta statsskulden.

Det dr i sammanhanget viktigt att regeringen har en snabb beslutsprocess om Riks-
gélden begir en utvidgning av riskmandatet da aktiva positioner pa valutarorelser till
en del handlar om att vilja ritt tidpunkt. Den externa granskaren noterade att om
Riksgélden skulle borjat bygga upp sin strategiska position 2009 nér diskussionerna
med Finansdepartementet inleddes pa tjanstemannaniva istallet for tvd manader se-
nare efter att regeringen tagit beslut om att utéka mandaten hade det medfort en vins-
tokning pa cirka 400 miljoner kronor."

" Skr. 2009/10:104, Externa granskningsrapporten sid 21.
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3.5 Positionstagandets mandat regleras av regeringen

Regeringen kompletterade riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2013 med en
begransning av i vilka olika valutor Riksgélden kan ta positioner. Denna fraga hade
tidigare reglerats av Riksgédldens styrelse. Den externa granskaren rekommenderade
regeringen i 2012 ars skrivelse att “begrinsa den aktiva forvaltningen till de mark-
nader som har direkt eller potentiell koppling till upplaningen i utlindsk valuta”.'?
Granskarens utgangspunkt var att aktiva positioner i valutakursrérelse i forlang-
ningen forutsitter att det finns en skuld i utldndsk valuta. ESV delar bedomningen att
en aktiv forvaltning utan koppling till en underliggande utlandsskuld &r ett frim-
mande inslag i statsskuldsforvaltningen.

Valet star mellan att regeringen sjélv viljer att reglera denna fragestéllning eller att
den dverlater at Riksgéldens styrelse att ansvara for fragan. I slutindan handlar den
avvigningen om huruvida regeringen har en principiell syn som ska styra stats-
skuldsforvaltningen i denna del eller om det mer handlar om praktiska fragestll-
ningar som med fordel kan Gverlatas till Riksgéldens styrelse att 16pande reglera. Det
finns en principiell fragestdllning i grunden — huruvida den aktiva forvaltningen ska
tillatas omfatta omraden som inte ingar i basen for den vanliga skuldforvaltningen.
Det gar inte pa objektiva grunder avgora om beslut i den frdgan bor avgoras av rege-
ringen eller Riksgéldens styrelse. Men ingenting talar emot att regeringen, sdsom
numera &r fallet, ger riktlinjer for den aktiva forvaltningen.

3.6 Okad tydlighet

Regeringen tog ett beslut i riktlinjerna for 2012 som fortydligade malet for privat-
marknadsupplaningen. Den externa granskaren noterade i 2010 érs skrivelse till riks-
dagen"? att malet for privatmarknadsuppléningen var vil allmént utformat och re-
kommenderade regeringen att en mer exakt malsattning atergavs i sjilva beslutet. Det
ar nu genomfort.

12013 ar riktlinjer gors fortydliganden angaende 16ptiden for statsobligationer som
klargdr om det ar ursprunglig eller aterstdende 16ptid som avses. En allmén utgéngs-
punkt &r att det dr en fordel om regeringen é&r sa tydlig som mojligt.

3.7 Slutsatser

Regeringen har mot bakgrund av erfarenheterna i andra europeiska ldnder ansett att
refinansieringsrisken bor reduceras. Riktlinjerna for volymen riktigt langa obliga-
tioner har darfor dndrats tva ganger under den studerade perioden. De fordndringarna

2 Skr. 2011/12:104, Externa granskningsrapporten sid 49.
™ Skr. 2009/10:104.
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skulle, om Riksgilden foljt dem fullt ut, ha hojt raintekostnaderna for lanens 16ptid
med 1,8-5,5 miljarder kronor jamfort med att lana pa 10 ar.'* Dessa kostnader ska
vigas mot att refinansieringsbehovet och didrmed risken blir ligre om 10 ar. Om lanet
ar 30-arigt minskar refinansieringsbehovet dven om 20 ar.

ESV konstaterar att regeringen satt ett hogt virde pa en begrinsad reduktion av re-
finansieringsrisken. Riksgéldens upplaningsmetoder, med 16pande upplaning, inne-
bér att ldnen ofta ar helt finansierade ndr de forfaller. En del av erfarenheterna fran
andra europeiska ldnder kan dérfor inte 6verforas rakt av pa svenska férhallanden.

ESV:s samlade beddmning &r att riktlinjerna for riktigt ldnga obligationer medfor
betydande merkostnader for statsskuldsforvaltningen och i slutédndan skattebetalarna
vilket ska vigas mot en ringa reduktion av refinansieringsrisken.

Det tal att upprepas att det bésta sittet att hdlla nere refinansieringsriskerna &r att
regering och riksdag utformar den ekonomiska politiken sa att statsfinanserna forblir
sunda. En begrénsad statsskuld leder till hog trovérdighet och dédrmed 14g refinansie-
ringsrisk.

Regeringen har reducerat Riksgildens mojlighet att ta strategiska positioner. Det
historiska utfallet visar att positionstagandet givit ett betydande 6verskott. En svar-
bedomd friga dr om neddragningen beror pa den politiska risken som hénger sam-
man med ett tinkbart negativt utfall. Det kan dock konstateras att den politiska risken
kan 6ka ifall Riksgélden slér i taket for sin positionstagning och begér utokat ut-
rymme av regeringen. Regeringen blir d& direkt ansvarig for positionen snarare dn
Riksgilden.

Regeringens 6vriga riktlinjeforandringar handlar om att gora systemet mer flexibelt
och ge Riksgilden lite mer mandverutrymme. Pa sa sétt undviks att Riksgélden
tvingas sétta in atgérder for att motverka tillfélliga fordndringar av bland annat 16p-
tiden, vilket kan medf6ra onddiga kostnader.

“ Berékningen utgar ifran en oférandrad prisbild. Om Riksgélden tvingats hoja rantan for att salja dessa volymer
skulle merkostnaden blivit hégre.
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4 Valutaskuldens andel

Finansdepartementet har foreslagit att Ekonomistyrningsverket analyserar huruvida
Riksgildskontorets forslag avseende styrning av valutaskulden dr dndamalsenligt i
forhallande till malet for statsskuldspolitiken. Det &r enligt Finansdepartementet
Onskvirt att i samband hérmed gora en analys av hur Riksgéldskontorets positions-
verksamhet forhaller sig till nimnda forslag.

4.1 Bakgrund

Valutaandelen steg kraftigt under den svenska 1990-talskrisen. Den kraftiga upp-
gangen i valutaandelen hade sitt huvudsakliga ursprung i att statens lanebehov var
storre dn vad den inhemska marknaden kunde hantera. Efter krisen fanns en 6nskan
om att minska valutaandelen, nagot som skedde successivt. Betidnkandet av Stats-
skuldspolitiska utredningen, SOU 1997:66, gav ett stdd till fordelarna med en diver-
sifierad statsskuld, vilket inkluderar uppléning i utlindsk valuta. I riktlinjebeslutet for
ar 2005 bestdmdes att valutaandelen skulle vara 15 procent, ett méal som uppnaddes
2008.

Regeringen'® har sammanfattat argumenten med anknytning till valutaskulden i fol-
jande fem punkter:

1. Det finns inga teoretiska skl att tro pa nagon systematisk kostnadsmaéssig for-
del med valutaskuld framfr kronskuld (vid en 16ptidsmatchad jamfGrelse).

2. Kostnadsvariationen for valutaupplaning ar hogre én for upplaning i svenska
kronor pé grund av variationen i vixelkursen.

3. En viss exponering i utldndsk valuta kan minska risken i statsskulden genom
diversifiering i betydelsen att beroendet av rénteldget i enskilda lander, inklu-
sive Sverige, minskar.

4. Valutaskuld ér ett flexibelt instrument i den meningen att staten kan lana stora
belopp pa kort tid. En forutsittning for att det ska gélla dr dock att valutaskul-
den inte &r for stor i utgangsliget.

5. Det kan finnas anledning att alltid ha en viss upplaning i utldndsk valuta for att
sikra dtkomsten till den internationella kapitalmarknaden.

'8 Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2013, sid 19.
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I sammanhanget kan det vara vart att notera att pa senare tid har en betydande del av
valutaskulden inte uppnatts genom upplaning i annan valuta pa den internationella
obligationsmarknaden utan genom att Riksgdlden har gett ut statsobligationer i
svenska kronor och sedan swappat'® till kort skuld i utlindsk valuta.

4.2 Ny syn pa kostnadsférdelarna

Riksgilden har tidigare utgatt fran att det inte finns nagra teoretiska skél att tro pa
nigon systematisk kostnadsméssig fordel med valutaskuld framfor kronskuld.'” Det
s.k. osikrade réanteparitets-villkoret innebér att om réntan ar lagre i en annan valuta
forvéntas kronan 6ver tiden depreciera motsvarande rantedifferensens storlek. Med
en strikt tolkning innebér det att pa lang sikt ska det kosta lika mycket att lana i alla
valutor.

Riksgilden noterar dock att empiriska studier visar att en strategi, sa kallade carry-
strategi, som gar ut pa att lana i valutor med 14g rénta och placera i valutor med hog
rénta har resulterat i en god riskjusterad avkastning. Riksgdlden menar att en carry-
strategi i deras regi i vissa fall bor kunna ske med svenska kronor som hogrénte-
valuta. I praktiken kan detta ses som att Riksgélden lanar i utldndsk valuta istillet for
i kronor.

Riksgilden har i dag mojlighet att gora placeringar som bygger pa en carry-strategi
inom det taktiska riskmandat som de erhllit av regeringen. En carry-strategi bor
dock ligga i den strategiska snarare dn i den taktiska portfoljen enligt Riksgilden. Det
beror pa att carry-strategier kan ge upphov till betydande forluster nér véxelkurser
svianger markant. Staten kan till skillnad fran manga privata aktorer hantera tillfalliga
forluster och invénta en normalisering av marknadsvirden. Ett exempel pa detta var
att Riksgilden investerade i en forstirkning av den svenska kronan 2009'® nir den
enligt den stora majoriteten av bedémare var felvirderad utan att detta ledde till att
privata aktorer kopte kronor. Orsaken till de privata aktorernas avvaktande hallning
var att det fanns en betydande osékerhet om ndr i tiden kronan skulle starkas. Da de
privata aktorerna utvérderas 16pande &r de restriktiva att gora placeringar dér de pa
kort sikt kan f& negativa utfall &ven om placeringen beddms ge ett positivt utfall pa
lang sikt. Staten har en uthallighet att mota tillfalliga nedgangar som méanga privata
aktorer saknar.

Om utgangspunkten &r att en carry-strategi kan vara 16nsam men att detta inte nod-
vindigtvis giller hela tiden kan detta paverka synen pa hur stor valutaandelen bor

'® Riksga skapar rering i tre steg. Forst emil en obligation i svenska kronor. Sedan gors en
ranteswapp i svenska kronor dar Riksgélden byter en fast ranta mot en rorlig ranta (Stibor). Darefter gor Riksgalden
en basswapp som innebér att en rorlig rénta i svenska kronor byts mot rérlig rénta i en annan valuta.

"7 Statsskuldens forvaltning, Forslag till riktlinjer 2014-2017.

i Placeringen ledde till en vinst pa& 8,1 miljarder kronor.
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vara. Av beredskapsskil, for att kunna hantera en plotslig kraftig uppgéng i statens
lanebehov, &r det viktigt att behalla viss kompetens hos Riksgdlden. Det ar vidare
viktigt att uppritthalla investerarkontakter och tillgang till de internationella kapital-
marknaderna (regeringens punkt 4 och 5). Det krédver dock inte att valutaandelen
uppgdr till de 15 procent som utgdr nuvarande riktlinje. Det framgar ocksa av att
ndrmare 60 procent av den existerande valutaskulden har uppstatt genom att Riks-
gélden har ldnat i kronor och ddrefter swappat till utlandsk valuta.

For att valutauppldningen ska sénka kostnaden for statsskuldsforvaltningen méste de
utlindska réntorna vara ligre dn de svenska samtidigt som kronan inte forvintas
forsvagas i motsvarande man. Om detta férhéllande inte dr uppfyllt sa kan (den for-
vintade) kostnaden for statsskuldsforvaltningen sankas genom att dra ned valuta-
andelen. Nuvarande riktlinjer stipulerar att valutaandelen ska uppga till 15 procent
med en tillaten avvikelse pa £2 procentenheter. Det Gvergripande malet for stats-
skuldsforvaltningen &r att kostnaden ska minimeras samtidigt som risken ska beaktas.
Riktlinjen for valutaandelen kommer saledes i konflikt med det dvergripande malet
nir den sammanlagda kostnaden for 1an i utlindsk valuta inte férvéntas vara ldgre dn
upplaningskostnaden i kronor. Det reser en fraga om flexibilitet i statsskuldsforvalt-
ningen som vi aterkommer till i avsnitt 4.6.

4.3 Valutarorelser dominerar

Valutardrelser tenderar att vara den viktigaste faktorn for hur 16nsamt det &r att 14na i
utldndsk valuta. Sett 6ver den senaste tiodrsperioden har utldndska korta réntor i ge-
nomsnitt varit 2/3 procentenheter ldgre dn svenska vilket ger en kostnadsfordel for
lan i utldndsk valuta. Riksgélden har dértill erhallit en positiv basswappspread sedan
finanskrisen brét ut.'” Den mest betydelsefulla faktorn dr emellertid vixelkursen. Vid
ett antal tillfdllen har véixelkursen fordndrats med 10 procent eller mer i arstakt under
2000-talet.

1 Basswappspreaden &r den ersattning som utgar nar en rorlig ranta i kronor byts mot en rorlig ranta i annan valuta.
Basswappspreaden har minskat pa senare tid. Under 2012 uppgick den i genomsnitt till 37 punkter. Vid utgadngen av
2013 lag den pa 16 punkter.
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Diagram 1. Rédntedifferens och valutautveckling (arstakt)
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T tabell 3 jamfors kostnaden for att lana till tre ménaders interbankrénta i Sverige och
motsvarande riinta for Riksgildens utlindska portflj.2" I den forsta kolumnen ingér
de senaste fem aren och i den andra kolumnen de sex senaste aren, d.v.s. startdatum i
den andra kolumnen é&r fore finanskrisen som hade en stark inverkan pa manga vaxel-
kurser. Av tabellen framgar att de utldndska rdntorna legat klart ldgre, ndstan en pro-
centenhet ldgre varje dr i genomsnitt. Basswappspreaden som lag ndra noll fore kri-
sen gav ett visst positivt bidrag under de undersokta perioderna. Under perioden
2009-2013" gav viixelkursen ett starkt positivt bidrag, kronan steg med 13 procent
mot de utvalda valutorna. Detta forklaras av att kronan var svag i utgangslaget pa
grund av finanskrisen. Nér vi istdllet véljer en startpunkt ett ar tidigare blir resultatet
en kronforsvagning pa 4 procent.

Tabell 3. Kostnadsskillnad mellan upplaning i svenska kronor och den ut-
ldndska portféljen

2009-13 2008-13 2004-08

Rantedifferens -4,5 -5,8 -2,2
Basswappspread -1,5 -1,5 0,1
Véaxelkursforandring -13,1 4,0 18,1
Totalt -19,1 -3,3 16,1

Kaélla: Riksgélden, Riksbanken och egna berékningar

2 Referensportfolien bestar av 45 procent EUR, 20 procent CHF, 15 procent JPY, 10 procent USD samt 5 procent
vardera av GBP och CAD.
2" Matt pa genomsnil ai 2008 och 2013.
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Av tabell 3 framgar att det funnits kostnadsfordelar med att 1ana i utldndsk valuta
under senare ar. Samtidigt star det klart att valutakursutvecklingen spelar en central
roll for det sammanlagda utfallet. En utvirdering av femérsperioden som slutade
2008, nir kronan var svag, visar pa ett mycket daligt utfall.”> Kronforsvagningen
uppgick for den perioden till 18 procent, vilket var drygt 8 ganger storre n den

samlade rantedifferensen under samma period.

4.4 Principiell diskussion

Som framkommit av ovan kan man pa dagens utvecklade marknader skilja pa finan-
siering och valutaexponering. I dag utgérs ndrmare 60 procent av valutaandelen av
derivatinstrument dér upplaning i svenska kronor swappats till utlandsk valuta. I stor
utstrackning lanar séledes inte Riksgélden direkt i utldndsk valuta utan de skapar en
exponering i utlindsk valuta for att uppfylla regeringens riktlinjer om en valutaandel
pa 15 procent.

Den upplaning som sker direkt i utlindsk valuta kan, om man vill undvika valutarisk,
swappas till kronor. Upplaning pa de internationella marknaderna och andelen valu-
taldn kan dérfor betraktas som tva fristdende fragestéllningar. Argumentet att Riks-
gilden behover uppritthalla kompetens for att agera pa de internationella mark-
naderna och darigenom minska finansieringsrisken och refinansieringsrisken har
darfor ringa baring pa valutaandelens storlek. Av regeringens fem punkter i avsnitt
4.1 ar det egentligen bara diversifieringsargumentet, punkt 3, som har direkt anknyt-
ning till valutaandelen. Dock, som framgér av punkt 1, dr det inte sikert att en va-
lutaskuld genererar en kostnadsfordel, sa den enda sikra slutsatsen betrdffande va-
lutaskuldens effekter ar att risken minskar genom en diversifieringseffekt i rinte-
termer. Samtidigt tillkommer en valutarisk. Valutaandelens storlek bor enligt denna
argumentation vara betingad av hur stor rintedifferensen och basswappspreaden kan
bedomas vara kontra den valutarisk staten iklader sig.

Riktlinjen att valutaandelen ska uppga till 15 procent innebér att regeringen har be-
slutat att staten 16pande ska ta en viss valutarisk. Forhoppningen ar att detta sam-
mantaget ska generera en kostnadsbesparing over tid samtidigt som det medfor en
diversifieringseffekt. Eftersom véxelkursrisken varierar ganska kraftigt 6ver tiden
kan det vara virt att Gvervdga om valutaandelen ska vara konstant dver tiden. I da-
gens system kan Riksgilden, inom det riskmandat regeringen givit dem, ta positioner
i den aktiva forvaltningen for att dka eller minska den av regeringen faststillda valu-
tarisken. Annorlunda uttryckt sa beslutar regeringen om den langsiktiga valutarisken

2 Riksgalden har 4ndrat innehallet i referensportféljen. Berakningara i denna rapport utgar ifran den nuvarande
referensportfoljen. Syftet med berakningarna ar inte att utvardera utfallet utan att ge lasaren en kénsla for
storleksordningen pa de olika parametrarna.
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medan Riksgilden beslutar om den kortsiktiga (inom de ramar som regeringen be-
stamt).

I ett system med ett tak pa valutaandelen far Riksgélden besluta om hur stor valuta-
risken ska vara pad medelang sikt, under det tak som regeringen bestédmt. Eftersom de
underliggande lanen i svenska obligationer ofta har en 16ptid pa tio ar sa &r dven
basswapparna pa samma l6ptid. Det gor att valutaandelen inte kan varieras snabbt
savida inte Riksgélden tar nya aktiva positioner. Diagram 2 visar hur valutaandelen
kommer att utvecklas om inga nya basswappar tas. Med undantag for en snabb ned-
gang varen 2014 sa minskar valutaandelen med 1-2 procentenheter per ar om inga
nya basswappar tas.

Diagram 2. Andel valutaupplaning om inga nya lan eller basswappar tas
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Kélla: Riksgélden

Om valutaandelen ska bestimmas utifran Riksgdldens bedomning av hur den for-
véntade kostnadsutvecklingen ser ut skulle det teoretiskt kunna komma att innebdra
en aktivare hallning jamfort med dagens system. Eftersom kronans utveckling blir
den viktigaste faktorn i bedémningen av den forvintade vinsten av att ha skuld i ut-
landsk valuta sa skulle variationen i valutaandelen i stor utstrackning bestdmmas av
Riksgildens syn pa kronans langsiktiga utveckling.

Ur ett teoretiskt perspektiv skulle detta innebéra att om Riksgélden bedomer att kro-

nan kommer att stirkas bor valutaandelen ligga pé taket. Om en forsvagning ér trolig
bor valutaandelen minskas. Som framgar av diagram 2 tar en sddan anpassning lang

tid om den ska ske genom att lan och basswappar forfaller. Om det bedoms foreligga
en uppenbar risk for en forsvagning av kronan skulle en mer effektiv atgird for Riks-
gilden vara att ta positioner i den aktiva forvaltningen for en sadan valutautveckling.
Det hor emellertid inte till vanligheterna att Riksgélden tar positioner i kronan. Sedan
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sekelskiftet har Riksgélden endast tagit tre positioner pa den svenska kronans ut-
veckling.

Forvintas kronan vara stabil under en ldngre period — eller atminstone pa lang sikt
forvintas atervénda till ungefir samma nivd som i utgdnglaget — blir synen pé rinte-
differensen avgorande for valutaandelens storlek. Sannolikt skulle valutaandelen da
ligga ndra taket eftersom de utlandska réntorna kan forvéantas ligga under de svenska
(urvalsprincipen dr att de ska vara valutor med lag rinta). Med tanke pa hur svart det
ar att bedoma valutarisker — och att valutan har en tendens att aterga till en ungefar-
ligt konstant niva — skulle detta sannolikt vara den vanligaste hallningen.

Diagram 3. Valutautveckling, EUR/SEK
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Kélla: Makrobond

4.5 Verklighetsbaserad diskussion

Forgéende avsnitt diskuterade vilka konsekvenser som ett tak pa valutaandelen skulle
fa utifran teoretiska utgangspunkter. Riksgdldens syn pé kronans valutautveckling
skulle bli en avgorande parameter. Det dr emellertid av flera skl ovanligt att Riks-
gilden agerar pa sin valutasyn dven om de enligt regeringens riktlinjer far ta posit-
ioner i kronans valutakurs.

For det forsta ar Riksgélden en tillrackligt stor aktor for att kunna paverka prissatt-
ningen. Det skulle darfor kunna paverka fortroendet for savél Riksgélden som for
den svenska marknaden om Riksgédlden 14t valutaandelen variera utifran sin valuta-
syn. For en internationell investerare som koper svenska obligationer skulle det inne-
bira en extra riskfaktor om Riksgilden paverkar kronkursen. I dag fordelar Riks-
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gélden ut sina valutavaxlingar jaimnt 6ver tiden for att minimera paverkan pa kronans
kurs.

Vidare skulle det ge en stark signaleffekt om en svensk myndighet 16pande investerar
pé sin tro om kronans utveckling, inte minst om utgangspunkten ar att kronan ska
forsvagas. Det finns en icke ovésentlig risk att det uppstar en sammanblandning
mellan Riksgéldens roll och penningpolitiken vilket i forldngningen skulle kunna bli
ett tvistedmne mellan Riksgilden och Riksbanken.

Dessa faktorer har bidragit till att Riksgdlden mycket séllan tar positioner pa kron-
utvecklingen och nér sa sker har de informerat om detta i forvig sa att alla investe-
rare och andra intressenter varit fullt medvetna om Riksgéldens agerande. Drtill har
de placeringar som Riksgélden gjort i samtliga fall baserats pa att kronan bedémts
som tillfalligt svag, aldrig pa att kronan ansetts vara vervirderad. Signaleffekten av
att kronan skulle bedomas vara dvervirderad skulle sannolikt vara starkare &n att den
bedoms vara omotiverat svag. Men det &r ju endast ndr kronan anses vara vél stark
som det skulle finnas valutaskil for Riksgélden att minska andelen valutalan.

Transparens, forutsagbarhet och risk for sammanblandning med penningpolitiken
talar saledes mot att andelen valutaldn ska variera i takt med Riksgéldens syn pa
valutarisken. Argumentet for dr mojligheten att sinka kostnaden for statsskuldens
forvaltning.

Riksgilden har emellertid inte ndgra planer p4 att lata valutaandelen variera beroende
pé vilken syn pé valutautvecklingen de har.”> Deras utgangspunkt ir att eventuella
positioner pa kronans utveckling ska tas i den aktiva forvaltningen. Som namnts tas
sadana positioner sdllan och hitintills har de bara skett vid tillfdllen nér kronan be-
domts vara omotiverat svag.

Riksgildens tanke med att infora ett tak pa andelen valutalan har varit mojligheten att
utnyttja vad de identifierar som tillfélliga men &nda langvariga strukturella samband
som genererar en prissittning som Riksgdlden kan utnyttja. Den historiskt sett hoga
basswappspreaden dr ett sddant exempel. Dessa imperfektioner ska utnyttjas med
beaktade av risk. Den storsta risken dr som noterats tidigare véxelkursforandringar.

Riksgildens héllning &r sdledes att inte aktivt lata vixelkursforvintningarna styra
valutaandelen men dndé beakta vaxelkursrisken. Det dr ingen tydlig grianslinje som
dras upp. Forhallningsséttet innebdr att fokus ligger pa vinsterna som kan goras pa
grund av vad som kan beskrivas som tillfilliga men langvariga felprissittningar.

2 Statsskuldens forvaltning — Forslag till riktlinjer 2014-2017.
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Réntedifferensen forvintas pa sikt dtas upp av valutaforindringar. Det blir séledes
felprissattningarna som styr valutaandelen i ett sadant scenario. Med en sadan hante-
ring paverkar inte forvantningar om véxelkursfordndringar andelen valutaldn utan
dessa hanteras genom den aktiva forvaltningen, i den mén sadana forvéntningar pa-
verkar statsskuldsforvaltningen 6verhuvudtaget.

Rent principiellt skulle Riksgélden kunna anvénda taktiska positioner for att utnyttja
marknadens prisséttning och darigenom uppné samma effekt som variationer i
valutaandelen skulle mgjliggéra. Det skulle dock innebira att en betydande del av,
under vissa forutsittningar hela, riskmandatet skulle behdva anvindas.”* Det strider
vidare mot den uppdelning som Riksgélden arbetar efter, ndmligen att strategiska
positioner inte ska marknadsvérderas pa grund av att de baseras pa langsiktiga be-
domningar medan de taktiska positionerna kan och ska marknadsvérderas och utvar-
deras 16pande.

ESV:s bedomning &r att det dr vardefullt att sdrskilja pa de beslut som baseras pa
strategiska 6verviganden och de placeringar som bygger pé taktiskt positionsta-
gande. Det giller dven for synen pa kronan dven om det finns en risk for begrepps-
forvirring i detta sammanhang. En position i kronan tas bara nér kronan bedoms ha
avvikit fran sin jamviktskurs och gors pa medellang sikt, da riktlinjerna stipulerar att
en position ska byggas upp och avvecklas gradvis samt annonseras i forvag. Den
senaste positionen i kronans kurs borjade byggas upp i maj 2009 och avslutades forst
sommaren 2011. Den var omfattande volymmassigt och langvarig, tva faktorer som
ofta karaktdriserar strategiska positioner. Icke desto mindre kallas den taktiskt med
Riksgildens nya sprakbruk.

Riksgélden far enligt regeringens riktlinjer ta positioner i kronans valutakurs. Trans-
parens- och marknadsvardsskal talar for att eventuella positioner pa kronans ut-
veckling bor tas i den taktiska portfoljen. Det gar dock inte att helt bortse fran kro-
nans forvintade utveckling om Riksgilden ska ha méjlighet att variera andelen va-
lutalan. De vinster Riksgilden efterstrivar genom att utnyttja tillfdlliga felprisstt-
ningar maste stéllas mot eventuella risker med placeringarna och vixelkursrisken ar
den mest betydande risken. Den uppstar emellertid bara nér kronkursen bedéms vara
for stark. En sadan situation har hitintills aldrig medfort att Riksgélden tagit en po-
sition for en svagare krona.

4.6 Flexibilitet och kostnadsminimering

1 dag bestdms valutaandelens storlek av regeringens riktlinjer som varit ofordndrade
sedan malet naddes 2008. Den externa granskaren bedémde i regeringens forra skri-

2 Telefonintervju med Magdalena Belin pa Riksgalden 27 januari 2014.
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velse om statsskuldsforvaltningen att Riksgélden 6verskattade vinsterna fran vissa
uppléningsformer.”> Med ett tak for valutaandelen skulle det dvergripande mélet om
kostnadsminimering vigleda denna del av verksamheten istéllet for faststdllda mél
om specifika andelar.

Den externa granskaren noterade i en tidigare skrivelse att nuvarande system riskerar
att bli lite stelt och sndvt i vissa ldgen och att en central framtida avvégning tycks
std mellan dagens arbetssitt och en modell dar mer ansvar delegeras till Riksgil-
den”* ESV delar den bedémningen. Valutaandelen pa 15 procent utgor ett exempel
pé att Riksgdlden arbetar mot ett specifikt mal dir kostnadsminimering kommer i
andra hand. Forvisso har Riksgilden i dagens system mdjligheter att via positionsta-
gande motverka negativa effekter av regelverket men en béttre ordning vore att und-
vika de negativa effekterna som regelverket kan skapa.

4.7 Slutsatser

Det existerande systemet med en langsiktigt fast andel for utlaning i utlandsk valuta
tar inte 16pande hénsyn till kostnaden. Nir statsskulden var storre var behovet av att
anvianda manga upplaningskanaler viktigare én i dag. Kostnadsaspekten har forvisso
alltid varit viktig och utgér det huvudsakliga malet for statsskuldsforvaltningen men
dagens system med fasta andelar for olika upplaningskanaler sitter inte fullt fokus pa
kostnadsminimering. Tidigare utvirderingar har podngterat att kostnadsjamforelserna
inte varit fullindade. Utan en fortldpande uppdaterad bild av kostnaderna for olika
upplaningsinstrument &r det svart att kostnadsminimera statsskuldsforvaltningen.

Att ga ifran fasta andelar for olika upplaningsinstrument, i det aktuella fallet valuta-
andelen, uppmuntrar ett fortsatt analysarbete for att gora rittvisande kostnadsjamfo-
relser. De forvintade kostnaderna fordndras 6ver tid, inte minst vad géller upplaning
i utlindsk valuta nér véxelkursrisken fordndras. Det krévs darfor ett kontinuerligt
uppfdljnings- och utvecklingsarbete.

ESV:s bedomning utgér ifran att statsskulden ligger pa nivaer som é&r relativt latt-
hanterliga. I ett sddant ldge bor kostnadsminimering vara mer i fokus dn under mer
besvirliga forhallanden. Forslaget om ett tak for valutaandelen gor systemet flexib-
lare och stéller samtidigt hoga krav pa Riksgélden att ha en analys av kostnaderna for
olika uppléningsinstrument.

Med tanke pa hur séllan Riksgélden utnyttjat mojligheten att ta position pa kronans
utveckling, bara tre gdnger under 2000-talet, &r det inte troligt att valutaandelen

= Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning 2007-2011. Skr. 2011/12:104.
® Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning 2005-2009. Skr. 2009/10:104 sid. 90-91.
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skulle variera sa mycket i ett system med tak, inte minst med tanke pa att Riksgélden
aldrig utnyttjat mojligheten att ta positioner pa en kronforsvagning.

Riksgdlden kan redan i dag utnyttja det riskmandat som regeringen tilldelat dem for
att ta position for en kronforsvagning sa ur den aspekten vore det inte nagon dra-
matisk fordndring att infora ett tak for valutaandelen. Icke desto mindre finns det ett
antal skl sasom transparens, forutsédgbarhet och risk for sammanblandning med
penningpolitiken som talar emot att valutaandelen anvénds aktivt for att ta hansyn till
valutakursrisken i kronan. Det ar inte heller Riksgildens ambition.

Mot den bakgrunden avstyrker ESV ett system dér riktlinjerna for valutaandelen sitts
som ett tak. Teoretiska skél snarare dn oro for den praktiska utformningen ligger till
grund for ESV:s stillningstagande. Det &r dock inget hinder att 6vervéga att dndra
riktlinjen for valutaandelen om regeringen vill ge Riksgélden 6kade mojligheter att
sanka kostnaderna for statsskuldsforvaltningen genom att utnyttja vad som bedoms
vara langsiktiga felprissittningar pa marknaden. En mindre forandring skapar inte
samma teoretiska problem som ett tak samtidigt som den praktiska utformningen inte
paverkas nimnvart.

En mojlig vdg vore att 6ka styrintervallet for valutaandelen som ger Riksgélden
storre mandverutrymme. Dagens intervall pa £2 procentenheter skulle kunna okas till
exempelvis +4 procentenheter. Alernativt kan ett intervall anges pa samma sitt som
for riktlinjerna for 16ptiderna som gétt fran riktmérken till ett intervall. Sddana inter-
vall kan dven fordndras dver tiden om forhallandena fordndras.
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5 Riksgaldens tillampning

Riksgidldens uppgift ér att minimera kostnaderna for statsskulden med beaktande av
risk. Nagon exakt berdkning av hur vil de lyckats uppfylla detta kan inte géras da
malformuleringen med nddvandighet dr oprecis.

Riksgélden lagger stor vikt vid langsiktighet och forutsédgbarhet — en form av mark-

nadsvard — vilket medfor att de inte gor upplaningen utifran en rdntesyn utan istéllet
forsoker skapa en vilfungerande infrastruktur och goda marknadsforhéllanden vilket
i forlangningen &r ténkt att generera laga upplaningskostnader.

5.1 Statsskuldens sammansaittning och 16ptid

Riksgédlden har generellt f6ljt regeringens riktlinjer for skuldandelar. Den reala an-
delen var aningen hogre dn den malsatta nivan pa 25 procent under 2012. Under
2013 14g nivan i genomsnitt pa 24,2 procent, d.v.s. lite under malnivan. Vid utgédngen
av 2013 var den 23,2 procent. Den reala andelen tenderar alltid att ga ned i december
da det totala lanebehovet dr mycket hogt i slutet av varje &r. Det dr svart att anpassa
den reala skulden 16pande déa den bestér av endast sex lan och att det pa grund av den
laga likviditeten inte &r kostnadseffektivt att aterkpa reala obligationer. Det medfor
att det inte ar rimligt att efterstrava att na riktlinjemélet vid varje tidpunkt.

Riktlinjen for den reala kronskuldens 16ptid utékades 2012 till 7-10 ér, ett intervall
som beholls dven for 2013. Under de senaste tva dren har 16ptiden minskat men hallit
sig inom det angivna intervallet. Mot slutet av 2013 lag 16ptiden i den nedre delen av
intervallet. Uppléningen i ldnga reala obligationer kommer att behova 6kas framéver
om nuvarande riktlinjer bibehalls.

For valutaskulden finns ett riktvérde pa en andel pa 15 procent. Darutdver finns ett
styrintervall pa +£2 procentenheter. Andelen har legat pa eller strax under riktvardet
under hela perioden férutom mot slutet av 2013 da riktvirdet dverskreds. Loptiden
for valutaskulden har legat ndra men nagot under malet pd 0,125 ar under hela peri-
oden.

Den nominella kronskulden ska enligt den nya riktlinjen som inférdes 2012 ha en
16ptid pa 2,7-3,1 ar. Under den studerade perioden har 16ptiden legat inom styrinter-
vallet utom under inledningen av 2013.

Riktlinjerna for volymen av riktigt langa obligationer (lingre 16ptid &n 12 &r) har som
namnts dndrats under de senaste tvd dren. For 2012 @ndrades riktlinjen for volymen
fran att ha varit ett tak pa 65 miljarder kronor till att vara ett riktvirde pa
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60 miljarder kronor. Aret dirpa hojdes riktvirdet till 70 miljarder kronor. Riksgilden
har emellertid inte uppfyllt riktvérdet vare sig 2012 eller 2013. Vid utgangen av re-
spektive ar 1dg volymen pé 53 miljarder kronor.

Under 2012 6kade Riksgélden volymen riktigt 1anga obligationer fran 41 miljarder
kronor till 53 miljarder kronor. Orsaken till att Riksgélden inte valde att uppna malet
om 60 miljarder kronor var att de upplevde att efterfragan pa riktigt langa obli-
gationer var begrinsad och att ytterligare volymer skulle ha medfort en hogre rénta.
Aven for &r 2013 anger Riksgilden att det inte skulle varit kostnadseffektivt att ge ut
riktigt langa obligationer. Det dr en beddomning som de marknadsaktérer ESV disku-
terat fraigan med delar. De menar att férdndringar i regelsystemet — Finansinspekt-
ionen inforde nya regler for livbolagens diskonteringsranta — medforde att efterfragan
pé riktigt langa obligationer minskade markant och att det skulle ha varit besvarligt
for Riksgilden att 6ka pa utbudet i det segmentet utan méirkbara priseffekter.”’

Riktvdrdet kom séledes enligt Riksgildens bedomning i konflikt med det 6vergri-
pande mélet om kostnadsminimering. Som konstaterades i avsnitt 3.1 innebdr uppla-
ning av riktigt langa obligationer en relativt stor merkostnad jamfort med alternativet
att ge ut tiodriga obligationer samtidigt som effekten pa refinansieringsrisken far
betecknas som mycket begridnsad. Riksgilden har havdat att riktvardet pa 70 miljar-
der kronor ska ses som ett langsiktigt mal som inte nodvandigtvis giller pa kort sikt.
Fran och med 2014 ars riktlinjer &r regeringens riktlinje for riktigt 1anga obligationer
omskriven sé att det ett langsiktigt mal att na 70 miljarder kronor i volym.

Det far betecknas som ovanligt att Riksgdlden avviker fran regeringens riktlinjer med
hénvisning till det dvergripande malet om kostnadsminimering. Ett sddant forhall-
ningssétt har Riksgélden inte haft i andra sammanhang, till exempel nar kronan varit
stark och ldn i utlandsk valuta sannolikt varit en dyrare upplaningskanal 4n andra
mojligheter som sttt till buds.

ESV:s beddmning &r att merkostnaden for att ge ut riktigt ldnga obligationer &r bety-
dande nédr man beaktar hur liten reduktion av refinansieringsrisken som operationen
medfor. Det finns betydligt effektivare metoder, som Riksgélden redan applicerar,
for att hantera refinansieringsrisken. En svarare fraga dr huruvida detta faktum be-
rattigar att Riksgdlden avstod ifrdn att folja regeringens riktlinjer. Malkonflikten
mellan kostnadsminimering och regeringens riktlinjer kan sdgas mojliggjort for
Riksgilden att vilja vilket mal/riktlinje de skulle folja — att uppfylla biagge var inte en
reell mgjlighet. Omformuleringen av riktlinjen fran och med 2014 mdjliggdr for
Riksgilden att forena de biagge mélen.

2" Méte med Penningmarknadsradet den 30 januari 2014.
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5.2 Marknadsvard

Marknadens aktorer anser att Riksgélden skoter sina marknadsvardande insatser vél.
Deras samverkan med marknadens aktorer far gott betyg i de samtal som forts med
representanter fran den gruppen.”® Vidare beskrivs medarbetarna som 6ppna och
lyhorda och att det finns en bra dialog med marknadens olika aktorer. Dartill upp-
skattar marknadsaktorerna att Riksgélden &r transparant och forutsagbar.

Det finns en oro bland marknadsaktorerna for att likviditeten kommer att forsdmras
och de menar att Riksgdlden borde motverka en sadan utveckling. En trolig utveckl-
ing var att market maker kollektivet skulle vilja bara mindre risk vilket skulle pa-
verka likviditeten negativt. Ett exempel pa en onskvérd atgérd fran Riksgaldens sida
vore enligt marknadsaktorerna att gora repofaciliteten billigare. Pa langre sikt finns
en oro for att utvecklingen gar mot en formedlingsmarknad.

Varje ar gor TSN SIFO Prospera pé Riksgéldens uppdrag en undersokning av hur
marknadsaktorerna uppfattar att Riksgdlden skoter verksamheten. Liksom tidigare ar
far Riksgélden ett gott betyg av savil aterforséljarna som investerarkollektivet.

En punkt som oroar vissa marknadsaktorer dr att Riksgdlden har aviserat att de san-
nolikt kommer att gora férre investerarresor framéver.” Investerarkontakter utgor
enligt nagra aktorer en viktig komponent i obligationsmarknadens infrastruktur och
kontakterna ér betydelsefulla for att behalla internationella investerares intresse av att
investera i svenska obligationer. Av TSN SIFO Prospera enkétstudie framgar ocksa
att en majoritet av de intervjuade internationella investerarna som har eller 6nskar
direktkontakt med Riksgélden vill ha personliga méten, och da dtminstone en géng
per &r. DA utldnningar dger cirka 45 procent® av den marknadshandlade statsskulden
ar de en viktig grupp ur likviditetssynpunkt och dven for prisbilden.

Noterbart &r att relativt manga av de internationella investerarna, som har en god
overblick av andra skuldkontors verksamhet, anser att Riksgélden gor ett béttre jobb
n sina internationella kollegor. Under 2012 var det endast en enskild internationell
investerare som pa en bedomningspunkt, ledningens tillganglighet, ansag att Riks-
gdlden var sdmre dn andra skuldkontor. Paféljande ar tillkom att tva internationella
investerare ansdg att transparensen var simre hos Riksgilden dn hos deras motsva-
righeter i andra ldnder. Medan svenska investerare under 2012-2013 generellt ansag
att Riksgilden forbittrat sin position nagot relativt andra skuldkontor tyckte farre av
de internationella investerarna att Riksgélden var béttre &n sina utldndska motsvarig-

% Bland annat vid ett mote med Penningmarknadsradet den 30 januari 2014.
?° Enskilda moten med marknadsaktérer.
* OECD Central Government Debt Statistics 2012.
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heter jamfort med 2011. P4 en punkt, formagan att fatta snabba beslut, hade Riksgél-
den tydligt forsamrat sin position i jamforelse med andra skuldkontor.

Tabell 4. Riksgélden jamfért med andra statliga skuldkontor, procent

S Ka i ionella i

Aterférsiljare

are  Interr are
2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012 2011

Transparens

Battre 65 76 67 49 33 25 55 41 63

Sémre 0 0 0 0 3 3 9 0 0

Férmaga att fatta snabba

beslut

Battre 29 41 46 19 30 22 9 23 27

Samre 6 6 13 3 3 0 0 0 0

Ledningens tillgéanglighet

Battre 65 65 53 36 33 34 32 32 45

Samre 0 0 0 0 0 0 5 5 5

Webbplatsen

Bittre 46 25 27 33 33 10 42 42 38

Samre 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Kaélla: TSN SIFO Prospera

TSN SIFO Prospera undersokningen visar vidare att Riksgélden dverlag anses géra
ett bttre jobb och ha bittre information (webbsida) dn de svenska bolaneinstituten.
Undersokningen sammanfattas i ett samlat betyg for Riksgélden, sé kallat profil-
virde. Detta betyg steg bland éterforséljarna fran 3,98 under 2011 till 4,17 f6r 2013.
Bland de internationella investerarna steg det samlade omdomet 2012 men foll till-
baka till 2011 &rs niva aret dérpa. De svenska investerarnas bedémning var i princip
densamma 2011 och 2012 men {511 tillbaka nagot under 2013. Enligt TSN SIFO
Prospera bor virden dver fyra tolkas som utmirkta medan vérden under tre &r under-
kant. For Riksgdlden dr det ovéigda genomsnittet 3,90 under det senaste decenniet
samt 3,88 och 3,98 for 2013 respektive 2012. Generellt sett visar enkédtundersok-
ningarna att marknadsaktorerna dr nojda med hur Riksgélden agerar och att bilden &r
stabil dver tiden dven om omdomet skiftar lite grann mellan enskilda ar.
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Diagram 4. Viktat profilvidrde
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Det kan i sammanhanget noteras att Riksgilden av tidskriften Risk Magazine utsags
till arets statliga skuldforvaltare 2013. Utmérkelsen motiverades framst av Riksgél-
dens hantering av den omfattande upplaningen till Riksbankens valutareserv i borjan
av 2013. Pa bara fyra dagar lanade Riksgélden upp motsvarande 80 miljarder kronor
i utldndsk valuta till forménliga villkor.

5.3 Slutsatser

En samlad bedomning &r att Riksgélden uppfyller malséttningen om en kostnads-
effektiv forvaltning av statsskulden d&ven om malformuleringen inte mojliggor en
kvantitativ utvirdering. Marknadsaktorerna ger Riksgélden ett gott omdome for deras
marknadsvérd och for deras lyhordhet och transparens.

35

97



Skr. 2013/14:196
Bilaga

98

36

KOSTNADEN FOR EXTERN FORVALTNING

6 Kostnaden for extern férvaltning

Finansutskottet har angett att det kan finnas anledning for regeringen att undersoka
mdjligheterna att reducera de rorliga ersittningarna som Riksgilden betalar till de

externa forvaltarna. Regeringen har dérfor givit ESV i uppdrag att analysera om er-
sdttningsmodellen dr dandamalsenlig i forhallande till malet for statsskuldspolitiken.

Riksgélden har en aktiv forvaltning som bestar av tvé olika men dndd samman-
héngande delar. Dels tar Riksgdlden positioner pé sin tro om marknadsprisernas ut-
veckling, dels ska den aktiva forvaltningen sékerstilla att statsskulden har de egen-
skaper som regeringen beslutat om.

Positionstagandet méts och utvdderas. Riksgélden delar upp den egna verksamheten
avseende positionstagande i tva delar, beslut som tas av styrelsen (mer langsiktiga
positioner) och beslut som tas i den 16pande verksamheten. Dartill ldgger Riksgélden
ut mandat pa extern forvaltning. De externa forvaltarna arbetar under samma mandat
som Riksgidlden for att underlitta en jaimforelse av resultaten. Genom att anvénda
externa forvaltare far Riksgdlden dven tillgang till analys och kontakter som bidrar
till kompetensuppbyggnad hos de egna medarbetarna.

Under den senaste tiodrsperioden har de langsiktiga egna besluten genererat en vinst
pé knappt 11 miljarder kronor. De egna 16pande besluten resulterade under samma
period i en forlust pd 106 miljoner kronor. De externa forvaltarna var lyckosamma
under finanskrisen och perioden efterat niar marknadspriserna normaliserades. For de
senaste tio dren uppgick nettovinsten (for Riksgélden) av extern forvaltning till

472 miljoner kronor.

6.1 Nuvarande uppliagg

Riksgildens styrelse har beslutat att vid varje enskilt tillfélle ska kontoret anlita

3-6 externa forvaltare. Totalt kan Riksgdlden under det av regeringen givna riskman-
datet ldgga ut en fiktiv portfolj pa 40 miljarder kronor. En extern forvaltare far vanli-
gen initialt en fiktiv portfolj motsvarande 6 miljarder kronor. For de framgangsrika
forvaltarna kan det fiktiva portfoljvirdet hojas till 8 miljarder kronor. Nér forvaltare
inte redovisar godkéinda resultat ersétts de av en annan forvaltare. For tillfillet anlitar
Riksgdlden fem externa forvaltare. Tre av dessa har en portfolj motsvarande 8 mil-
jarder kronor och tvé har en portf6lj motsvarande 6 miljarder kronor.
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Riksgildens externa forvaltare har alla samma mandat® och ersittningsvillkor. De
erhéller 0,03 procent av det nominella fiktiva beloppet i fast erséttning per ar. De har
iven en rorlig ersittning pa 20 procent av all avkastning Gver 20 punkter per &r.*>

Enligt Riksgilden &r en rimlig malsédttning for en framgangsrik forvaltare ett resultat
mellan 20 och 75 baspunkter. Om portfoljen motsvarar 8 miljarder kronor i fiktivt
belopp blir den rorliga erséttningen mellan 0 och 8,8 miljoner kronor inom det an-
givna intervallet. Den fasta erséttningen uppgér till 2,4 miljoner kronor. Om en ex-
tern forvaltare genererar ett resultat motsvarande 75 baspunkter leder detta till

60 miljoner kronor i intéikter for Riksgilden. For detta betalar Riksgélden en rérlig
ersdttning pa 8,8 miljoner kronor (plus den fasta ersittningen). Netto innebér saledes
ett resultat pa 75 baspunkter 51,2 miljoner kronor lagre kostnader for statsskuldsfor-
valtningen och i forldngningen for skattebetalarna.

Diagram 5 visar de faktiska utfallen (arsresultat) for samtliga externa forvaltare un-
der perioden 2003-2012. De flesta utfall ligger mellan 0 och 20 punkter. Medianen
ar 6,6 punkter och genomsnittet 14 punkter. Det innebdr att dagens erséttningsmodell

ger en rorlig erséttning endast for resultat som dvertréffar det historiska genomsnittet.

Diagram 5. De externa férvaltarnas utfall 2003-2012
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Kaélla: Riksgélden

3" Mandaten ar desamma som galler for Riksgaldens interna forvaltning for att enklare kunna utvéardera saval den
egna som den externa forvaltningen.

2 Tidigare fanns det tva steg i den rorliga ersattningen. D& erhdll férvaltarna 10 procent av avkastningen mellan 25
och 50 punkter och 25 procent av avkastningen som éversteg 50 punkter.
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Under den senaste tioarsperioden har Riksgéldens fasta avgifter uppgatt till

94 miljoner kronor medan den rérliga erséttningen summerat till

112 miljoner kronor. Medianen for den rérliga ersittningen 4r dock bara en miljon
kronor. En betydande del av den rérliga erséttningen, 91 miljoner kronor, utgick
under tvé enskilda ar i samband med finanskrisen ndr forvaltarna redovisade mycket
goda resultat.

6.2 Allmant om kostnader for extern férvaltning

Den traditionella kostnadsstrukturen for absolutavkastande forvaltning i fondformat,
s.k. hedgefonder, ar 2,0 procent i fast avgift plus 20 procent av en berdknad
(6ver)avkastning i rorlig avgift. Studier 6ver avgifter visar att efter rabatter sa ligger
den faktiska fasta avgiften pa 1,4-1,6 procent och den rorliga pa 19 procent.”
Diskretiondr forvaltning av den typ Riksgilden lagger ut har i grunden en liknande
avgiftstruktur men den dr beroende av hur mandatet ar specificerat, dess storlek samt
vilket renommé och forhandlingsposition som uppdragsgivaren har.

Ett problem som uppstér ndr man vill jimfora diskretiondra uppdrag ar att avgiften
ofta ar hemlig. Norges Bank Investment Management (NBIM) har dock 6ppet redo-
visat hur de arbetar.** De ir tydliga med att deras forhandlingsposition ar olika stark
beroende pé forvaltare och produkt. Kostnaden for olika avtal skiljer sig markant,
bland annat beroende pa kvalitén pa den inhandlade produkten/tjansten.

NBIM:s avgifter baseras pa synen att en rorlig kompensation dr att foredra da det
dels sénker den fasta avgiften betydligt och dértill bara utgar nér forvaltaren skapar
mervirde. Den fasta avgiften varierar men i genomsnitt har den uppgatt till

12 punkter. Den rorliga ersittningen uppgar till 1020 procent av dverskottet. Over-
skottet riknas som avkastningen dver ett bestdimt index med ett tilligg pa 1-2 pro-
centenheter. Den rorliga ersittningen betalas ut 6ver en langre period som ett skydd
for NBIM ifall senare forvaltning skulle ge upphov till férluster. NBIM har ocksa ett
tak for hur mycket som kan betalas ut under ett enskilt ar.

6.3 Utvardering av Riksgéldens kostnader

Riksgédldens fasta kostnader for extern forvaltning &r laga, bara 3 punkter. Till en del
beror det pa att mandatet dr ganska sndvt och risken dr mycket lag, enligt en forval-
tare 25 génger ligre dn deras mest likvirdiga fond.”® Aven med hinsyn till detta fak-
tum dr den fasta avgiften 1dg. Den dr ocksa lag jamfort med NBIM:s genomsnittliga
fasta avgift pa 12 punkter. Till en del har priset kunnat pressas genom att Riksgilden
betecknas som en prestigekund. Det forhéllandevis hoga fiktiva beloppet som den

s Barclays Capital, Looking under the hood, augusti 2011, Mercers Global Assets Manager Fee Survey 2010.
bt Norges Bank Investment Management, Fee structure in agreements with external managers, maj 2011.
* Intervju med Lars Eriksson. IPM 18 december 2013.
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fasta avgiften berdknas pa innebdr ocksa att den fasta ersattningen i kronor blir rela-
tivt sett hogre &n vad avgiften pa tre punkter indikerar.

Riksgildens rorliga avgift pa 20 procent ligger i det 6vre intervallet av vad NBIM
betalat och motsvarar standardersittningen i férvaltningsbranschen. En vilrenomme-
rad aktor som Riksgdlden borde rent principiellt kunna fa ndgot ldgre avgift dn ge-
nomsnittet pa 19 procent. Det finns tva forklaringar till varfor sa inte ar fallet; dels ar
den fasta avgiften 1ag, dels utgar den rérliga erséttningen inte pa hela 6verskottet utan
de forsta 20 punkterna forvaltaren presterar tillfaller Riksgdlden, eller skattebetalarna
om man sa vill. Det bedoms vara ett relativt hogt troskelvirde, sé pass hogt att det
forekommit att tilltdnkta forvaltare tackat nej. Ett tecken pd att erséttningen ar rimlig
ir saledes att forvaltare avbojt uppdrag.®®

En vanlig utgangspunkt hos forvaltare ar att den fasta avgiften ska técka deras kost-
nader och generera viss vinst medan den rorliga ersittningen ér deras chans till
“6vervinster”.”” En lag fast avgift bygger saledes p4 att det utgér en rorlig ersittning.
Utan den méjligheten skulle den fasta avgiften vara betydligt hogre. Uppdragsgiva-
ren har att vilja mellan en ansenligt hogre fast avgift och ingen rorlig ersittning eller
en forhéllandevis 1ag fast avgift plus en rorlig erséttning.

Hur hog den fasta avgiften skulle bli om den rorliga ersdttningen togs bort ar en for-
handlingsfréga. Ser vi till Riksgdldens historiska utfall skulle den fasta avgiften lite
mer dn fordubblas om forvaltarna skulle erhdlla samma erséttning. Det finns dé en
risk att de mest framgangsrika forvaltarna lamnar dé deras erséttning sjunker medan
de mindre framgéngsrikas ersittning skulle stiga. Det &r dérfor inte sjélvklart att
nettot for Riksgélden eller skattebetalarna skulle bli detsamma dven om erséttningen
till forvaltarna vore densamma sett Gver en liangre period.

Om vi studerar hur hedgefonder vérderas sa visar det sig att en fast vinst (fast avgift
minus kostnader) vérderas till 7 gdnger. En rorlig vinst (rorlig ersittning minus bonus
till forvaltarna) virderas till 4 ganger.” Om den virderingsnormen anvindes skulle
uppgangen i fast avgift motsvara 4/7 av den rorliga avgiften om denna tas bort.
Maénga forvaltare vill dock ha en rorlig del varfor det far bedomas som osikert hur
mycket den fasta ersittningen skulle behova hojas for att de skulle kvarsta.

* Intervju med Lars Andrén och Jorgen Carlberg pa Riksgalden 20 november 2013.

7 Enligt Barclays Capitals publikation Looking under the hood (2011) &r paslaget i snitt 30-40 procent, d.v.s. den fasta
avgiften tacker kostnaden for tjansten samt genererar en relativt god vinst.

® Barclays Capital, Looking under the hood, augusti 2011.
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6.4 Alternativa vagar att sanka den rorliga ersattningen

Finansutskottets fraga dr huruvida det gar att reducera den rorliga ersdttningen till de
externa forvaltarna. Det gér naturligtvis genom att hoja den fasta avgiften. Fragan ar
om det ar &ndamalsenligt.

Det historiska utfallet, atergett i diagram 5, visar att 20 av totalt 55 utfall varit nega-
tiva. Av de 35 som resulterat i dverskott skulle 16 stycken fa rorlig erséttning med
dagens ersdttningsmodell. Om den rorliga ersittningen helt togs bort skulle dagens
fasta avgift pa drygt 10 miljoner kronor stiga visentligt. Den skulle ocksa utgé i de
drygt 70 procent av fallen som i dag inte erhaller nagon rérlig ersittning med dagens
system.

En svarbedomd fréga dr hur forvaltarnas fordndrade incitamentstruktur skulle pa-
verka deras beteende/forvaltning. En grundlaggande hallning inom finansbranschen
dr att incitament &r viktiga och att rorlig ersittning genererar béttre insatser och dér-
med bittre utfall. Det finns en risk att de bésta forvaltarna, som ju dr de som tjdnar pa
att ersittningen dr rorlig, vdljer bort Riksgdlden om erséttningen inte innehaller na-
gon rorlig komponent.

En annan metod for att sénka den rorliga erséttningen vore att sétta ett tak for ersitt-
ningen. Argumentet for det dr att avkastning dver en viss grins — givet det riskman-
dat man arbetar med — beror mer pa tur 4n skicklighet. Turfaktorn borde tillfalla be-
stéllaren, i forlingningen skattebetalarna, snarare dn forvaltaren. Om det sitts ett tak
pé ersittningen sd kommer det taket formodligen att ligga pa en niva som forvaltarna
inte forvéntar sig att uppnd under normala omstandigheter. Om vi studerar Riksgal-
dens historik i diagram 5 &r det sannolikt bara fyra utfall som skulle ha paverkats av
ett tak. Dessa infoll under finanskrisen ndr marknadsprissittningen forandrades ex-
tremt kraftigt under kort tid vilket &r en viktig forklaring till de exceptionella resul-
taten.

Som nédmndes anser Riksgilden att en rimlig malsattning for en framgangsrik for-
valtare ér ett resultat pa mellan 20 och 75 punkter. Om Riksgélden hade haft ett tak
pé erséttningen vid 75 punkter sa hade den rorliga erséttningen blivit 45 miljoner
kronor istallet for det faktiska utfallet pa 112 miljoner kronor. Det ser bestickande ut.
En nackdel med ett tak dr emellertid att forvaltarens incitament att forbattra resultatet
forsvinner om/nér taket nas. I ett sadant ldge leder lyckade investeringar enkom till
att Riksgidldens resultat forbattras medan daliga investeringar leder till en reduktion
av forvaltarens rorliga erséttning. En klassisk strategi for forvaltare i sadana fall ér att
lasa in vinsten och avveckla sina positioner. Det sékrar ett gott utfall for savél for-
valtaren som Riksgédlden men samtidigt upphdr méjligheten till 4nnu béttre resultat.
De 67 miljoner kronor som Riksgdlden betalade ut for resultaten som Gversteg ett
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tankt tak utgjorde 25 procent (enligt tidigare regler) av vinsten. Sélunda gjorde Riks-
gilden en nettovinst pé cirka 200 miljoner kronor pé det resultat som &versteg 75
punkter. Det far bedémas som mycket osdkert hur stor den vinsten hade blivit om det
funnits ett tak.

En annan mojlighet att reducera den rorliga erséttningen vore att infora vad som
branschen kallar high-water mark. Det innebér att innan en forvaltare kan ta ut rorlig
ersittning maste eventuella historiska forluster atervinnas.* Att kriva high-water
mark har allt mer blivit standard inom branschen och det kan dértill upplevas som
rimligt att atertagande av tidigare forluster inte berittigar till extra ersittning. Nack-
delen bestar av att en forvaltare som gjort betydande forluster far en dalig incita-
mentstruktur vilket kan fi negativa effekter. A andra sidan brukar Riksgilden byta ut
forvaltare som redovisar negativa resultat sd effekten av att infora high-water mark
kan vara begrinsad.

6.5 Slutsatser

Riksgildens ersittning till de externa forvaltarna tycks vara i linje med vad en
attraktiv kund kan forvéntas fa betala. Det faktum att forvaltare nekat att ta uppdrag
av Riksgélden med hénvisning till erséttningsvillkoren talar for att villkoren ar rim-
ligt avvégda.

Det ar naturligtvis mojligt att séinka den rorliga erséttningen genom att héja den fasta
ersdttningen. Det dr dock osédkert om det dr andamélsenligt. Med dagens system ut-
faller den rorliga erséttningen bara nér forvaltarna presterar en bit hogre dn den histo-
riska avkastningen. Det innebr att den rorliga erséttningen bara utgar nar forvalt-
ningen givit ett gott resultat, d.v.s. i slutdndan sénkt kostnaden for skattebetalarna. En
fast avgift forandrar forvaltarens incitamentstruktur vilket kan péverka nettoresultatet
for den externa forvaltningen. En alltfor stark fokusering pé de rorliga avgifterna kan
dérfor vara negativt.

En mojlig vég ér att, likt Norges Bank Investment Management, sétta ett tak pa den
rorliga ersittningen. I ren teknisk bemérkelse skulle ett sidant tak ha sénkt den ror-
liga ersdttningen med 60 procent under den senaste tiodrsperioden. Det finns dock en
betydande risk att forvaltarna dndrar sitt beteende om det finns tak for erséttningen
och att nettot riskerar att bli negativt for Riksgdlden. Om det funnits ett tak historiskt
och forvaltarna, vilket inte vore ett ovanligt beteende, hade avvecklat sina positioner
nér taket uppnaddes skulle nettoresultatet for Riksgélden ha forsamrats med 200
miljoner kronor. Med tanke pa att det enligt Riksgéldens bedémning dr mindre san-

3 Utan high-water mark kan en forvaltare vars fond halveras i varde ar 1 ta ut rejal ersattning ar 2 om fonden under
aret fordubblar sitt varde, d.v.s. atergar till ursprungsvardet. Med high-water mark utgar ingen erséttning forran
ursprungsvardet dvertréffats.
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nolikt att en framgangsrik forvaltning kan generera mer dn ett tankt tak pa 75 punkter
kan det dock vara positivt om forvaltaren stdnger ned sina positioner och sakrar detta
resultat. Om det &r turfaktorn som genererat en extremt hog avkastning kan ju denna
vinda och sénka resultatet.

42

104



Skr. 2013/14:196
Bilaga

BILAGA 1 - UPPDRAGSBESKRIVNING

Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket har i regleringsbrevet for 2013 fétt i uppdrag att genomfora
en utvirdering av statens upplaning och skuldférvaltning for perioden 2009-2013.
Statsskuldsforvaltningen utvirderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen. Rege-
ringen har for avsikt att bildgga myndighetens utvardering till skrivelsen Utvdrdering
av statens upplaning och skuldforvaltning 2009-2013, vilken ska ldmnas till riks-
dagen senast den 25 april 2014.

Granskningens inriktning ska tas fram i samrad med Regeringskansliet (Finans-
departementet). Nedan foljer Finansdepartementets forslag till inriktning for gransk-
ningen. Ekonomistyrningsverket &r oférhindrat att utvirdera éven andra fragestill-
ningar.

— Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvalt-
ning under dren 2009 — 2013 har varit utformade i enlighet med det stats-
skuldspolitiska malet.

— Utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna ndimnda ar, likaledes
med utgéngspunkt i det statsskuldspolitiska mélet.

— Utvirdera de rorliga ersittningarna till de externa forvaltarna samt analysera om
ersittningsmodellen dr &ndamalsenligt i forhallande till malet for statsskuldspo-
litiken (kostnadsminimering med beaktande av risk).

Granskningen ska goras med utgangspunkt fran det 6vergripande mélet for stats-
skuldspolitiken: att statens skuld ska forvaltas sd att kostnaderna for skulden lang-
siktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas (5 § kap. 5 Budget-
lagen 2011:203). Granskningen bor framst géras pa grundval av den information
som fanns tillgédnglig vid beslutstillfallena.

Granskningsuppdragen

Regeringens riktlinjebeslut, Riksgdldskontorets strategiska beslut och forvaltning
utvirderas 6ver rullande femarsperioder. Kommande utvirdering avser aren 2009—
2013. Da aren 20092011 utvérderats tidigare bor granskningen framforallt fokusera
pa aren 2012 och 2013.

I samband med utvarderingen av statens uppléning och skuldférvaltning 2007-2011
utvirderades provisionskostnaderna specifikt av den externa granskaren. Resultatet
av utvdrderingen var att anslagen for provisionskostnader och riantekostnader ska ses
i ett ssmmanhang (se Skr. 2011/12:104 s. 32 samt s. 18-22). I Finansutskottets betan-
kande 2012/13: FiU4 (s. 8-9) framgar att utskottet delar regeringens bedomning att
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den nuvarande ordningen vil tjdnar syftet att minimera kostnaderna for statsskulden.
Finansutskottet delar regeringens bedémning att flexibilitet &r viktigt for att kunna
vilja det mest kostnadseffektiva upplaningsinstrumentet. Med utgéngspunkt i utvér-
deringen anser finansutskottet samtidigt att det kan finnas anledning for regeringen
att undersoka mdjligheterna att reducera de rorliga erséttningarna till de externa for-
valtarna. ESV ska analysera om den ndmnda erséttningsmodellen dr dandamalsenligt i
forhallande till malet for statsskuldspolitiken (kostnadsminimering med beaktande av
risk).

Kompletterande 6nskemal: Finansdepartementet foreslér att Ekonomistyrnings-
verket analyserar huruvida Riksgéldskontorets forslag avseende styrning av valuta-
skulden &r dndamalsenlig i forhallande till mélet for statsskuldspolitiken. Det dr
ocksa Onskvért att en analys gors av hur Riksgéldskontorets positionsverksamhet
forhaller sig till nimnda forslag. Riksgéldskontorets forslag avseende styrningen av
valutaskulden ldmnades i Statsskuldens forvaltning Forslag till riktlinjer 2014-2017
(Fi2013/3491).

Avrapportering

Uppdraget ska redovisas senast den 14 mars 2014 i form av en skriftlig rapport till
regeringen. Minst tre avstimningsmdten ska héllas under arbetets gang.
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Finansdepartementet
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 16 april 2014

Narvarande: Statsministern Reinfeldt, ordforande, statsraden Ask,
Larsson, Erlandsson, Borg, Billstrom, Adelsohn Liljeroth, Ohlsson,
Norman, Attefall, Kristersson, Elmséter-Svird, Ek, L66f, Enstrom,
Arnholm

Foredragande: statsrddet Norman

Regeringen beslutar skrivelse 2013/14:196 Utvirdering av statens
upplaning och skuldférvaltning 2009-2013
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