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Forord

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

— Utvirdera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning under &ren 2014
och 2015 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet.

— Utvérdera Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda é&r, likaledes med utgangspunkt i
det statsskuldspolitiska mélet.

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

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

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






Sammanfattning

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

Andrad styrning av valutaskulden

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

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

Infor regeringens beslut om 2015 érs riktlinjer
aterkom Riksgilden med ett nytt forslag till styr-
ning av valutaexponeringen. Regeringen beslutade
hosten 2014 1 enlighet med Riksgéldens forslag.
Riktlinjen for 2015 var att valutaexponeringen
planeras minska med 20 miljarder kronor per &r
och hogst med 30 miljarder kronor per ar.

D4 valutaexponeringen inte forvéintas generera
en ligre kostnad samtidigt som réntekostnaderna
varierar mer pa grund av véxelkursrorelser delar
ESV regeringens beddmning att valutaexpone-
ringen bor reduceras.

Minskat mandat att ta positioner i utldndsk
valuta

Regeringen sédnkte ar 2014 Riksgdldens mandat
att ta positioner i utlindsk valuta fran 450 mil-

joner kronor till 300 miljoner kronor, méatt som
daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

I slutédndan &r det regeringens ansvar att géra en
avvégning av vilka kostnader och vilka risker som
ar rimliga for att ge Riksgdldens mdjligheter att
parera véxelkursrorelser och att utveckla medar-
betarnas kompetens. Den l6pande positions-
tagningen kan sédgas utgéra en form av kapital-
forvaltning och bor utvérderas enligt marknads-
praxis. Den negativa utvecklingen under den
senaste feméarsperioden, med ett underskott péa
293 miljoner kronor totalt for den 16pande forvalt-
ningen, stirker inte argumentet for ett omfattande
mandat.

Nya berdkningsmetoder for I6ptider
och andelar
Metoden for att mita 16ptid och skuldandelar
dndrades i riktlinjerna for ar 2015. Loptiden ska
métas med duration istillet for genomsnittlig
rantebindningstid. Vidare ska statsskuldens an-
delar mitas med nominellt belopp istéllet for med
summerade kassafloden. Bytet gors for att de
tidigare anvdnda maétten varit unika for Riks-
gélden och svirgenomtringliga for andra aktorer.
En o6vergdng till ett som anvinds internationellt
bidrar till 6kad transparens vilket &r positivt.
Atergéngen till duration som I6ptidsmétt inne-
bér att regeringen maste vara beredd att antingen
styra Riksgilden genom ett storre 16ptidsintervall
eller att dndra riktlinjerna nér det sker kraftiga
fordndringar i marknadsréntorna.

Laga réntors betydelse for statsskulds-
férvaltningen
Svenska och globala rintor har sjunkit i ett par
decennier och ar historiskt laga. Flera central-
banker, inklusive Riksbanken, har negativ styr-
rdnta. FOor staten har det medfort att rénte-
kostnaden for statsskulden minskat fran 90 mil-
jarder kronor i boérjan av 2000-talet till omkring
20 miljarder kronor under senare ar.

Det finns flera tillfalliga orsaker till dagens
laga inflation och rdntor. Nér dessa klingar av



finns det anledning att forvénta sig hogre réntor.
Samtidigt finns det mer langvariga faktorer som
globaliseringen och digitaliseringen som sannolikt
kommer att medfora ett lagt globalt inflations-
tryck under 6verskadlig tid. Det dr darfor troligt
att ranteuppgangen kommer att ske gradvis och
vara begrénsad.

Statsskulden exklusive vidareutlaningen till
Riksbanken dr idag nominellt hogre &n &r 2008 da
statsskuldsrantorna uppgick till ndrmare 50 mil-
jarder kronor. En atergang till réntenivdn som
rddde under aren 2003-2008, d.v.s. en 10-arig
statsobligationsrdnta pa 4-4,5 procent, skulle pa
lang sikt leda till att statsskuldsrédntorna uppgar till
omkring 50 miljarder kronor om statsskulden
ligger kvar pa nuvarande nominella nivd. Om
statens vill reducera risken for en kraftig uppgéng
i rinteutgifterna skulle statsskuldens 16ptid
behova forldngas markant. Den minskade risken
maste dock vidgas mot att kostnaderna for
statsskuldsforvaltningen stiger pa kort sikt om
durationen forlangs.

Uppléning via premieobligationer

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

Sa linge som Riksbanken har negativ repo-
rinta, till forsta kvartalet 2018 enligt deras egen
prognos i februari, kommer sannolikt upplaning
via premieobligationer vara dyrare &n upplaning
pé marknaden. Pa langre sikt forvéntas styrrantan
och obligationsriantorna stadigvarande ligga pa
nivaer som gor det mojligt att lana billigare via
premieobligationer dn pd marknaden.

Samtidigt konstaterar ESV att premieobliga-
tioner spelar en ringa roll i statsskuldsfor-
valtningen. Den utestdende volymen ar begransad,
drygt 18 miljarder kronor. Uppléningsformen ar
inte flexibel i s& métto att det gar att 6ka den
markant om statens lanebehov skulle stiga snabbt.
Enda anledningen till att upprétthalla lanekanalen
dar om den sinker kostnaden for statsskuldsfor-

valtningen. Om det finns tvivel pad den punkten
bor Riksgédlden overvdga att ligga ned spar-
formen.

Riksgéldens tilldmpning

Riksgdlden har 0&verlag uppfyllt regeringens
riktlinjer dven om den reala skuldens andel lag
klart under mélet pa 20 procent i slutet av 2015.
Mélet &r dock langsiktigt och andelen behover
inte nds varje ar. Da det &r kostsamt att styra
stocken av realobligationer vidtar inte Riksgélden
nagra omfattande atgirder for att nd malet. ESV
anser att Riksgédlden bor meddela regeringen om
det inte anses kostnadseffektivt att nd den malsatta
nivan pa 20 procent.

Loptiden pa den reala skulden minskar
trendméssigt. Riksgéldens strategi dr att fordela
realskulden 6ver fler lan i I6ptider upp till 10 ar
dér efterfrigan dr som storst. Strategin medfor att
durationen kommer att forkortas dver tid.

Marknadens aktorer ger Riksgélden ett gott
betyg vad avser marknadsvardande insatser. Riks-
gilden beskrivs som lyhord for marknads-
aktorernas synpunkter samtidigt som medar-
betarna &r Oppna och tillgingliga. Riksgéldens
agerande &r vidare enligt marknadsaktdrerna
transparant och forutsagbart.

Riksgéldens process for férvaltning och
betalning av statsskulden

ESV har granskat Riksgdldens process for for-
valtning och betalning av statsskulden. Gransk-
ningen avser 1 vilken utstrickning det finns
dokumenterade rutinbeskrivningar, kriterier eller
underlag for de beslut som Riksgélden fattar, hur
uppléningsbesluten dokumenteras, delegeringen
inom Riksgilden samt uppfoljningen av mélet att
minimera statens upplaningskostnader med
beaktande av risk.

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

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



publicerade planer for att tillgodose behov av
marknadsvard. ESV har inte funnit nagon
dokumentation av kriterier for nédr sadana
avvikelser ska ske eller av vilken information som
avvikelserna ska grundas pd. Som underlag for
dessa beslut litar Riksgélden i hog grad pa info-
rmation fran de kontrakterade aterforséljarna for
upplaning i svenska kronor och ett antal banker
for uppléning i utlindsk valuta. ESV:s rekommen-
dation &r att Riksgédlden wupprdttar rutinbe-
skrivningar eller motsvarande dokumentation for
utformningen av enskilda emissioner i sévil sven-
ska kronor som utlandsk valuta for att sékerstilla
enhetlighet i1 besluten, reducera nyckelperson-
beroende och minimera risken for intresse-
konflikter. Vidare bor Riksgidlden Overvidga att
komplettera informationen fran aterforséljare och
banker med regelbunden informationsinhdmtning
frén slutplacerare och med marknadsdata Over
exempelvis kop- séljspreadar som underlag for
beslut om marknadsvardande emissioner.

Ett litet stickprov av beslut om statspappers-
auktioner och uppléning i utlindsk valuta har
granskats for att fi& en uppfattning om hur de
dokumenterats och om de fattats med stod av
skriftlig delegering. ESV:s beddmning ar att ett av
besluten borde ha tva underskrifter i stéllet for
endast en och betonar dirfor vikten av att
viasentliga beslut fattas med dualitet samt att detta
dokumenteras. Samtliga beslut har fattats med
stod av skriftlig delegering.

Betrdffande uppfoljningen av malet att mini-
mera statens upplaningskostnader med beaktande
av risk betonar ESV att en tydlig métning och
utvirdering av kostnaderna sannolikt ar stats-
finansiellt I6nsam eftersom den minskar risken att
Riksgélden viljer administrativt billiga 16sningar
som leder till onddigt hdga lanekostnader. Riks-
gélden redovisar tre matt pa upplaningskostnader;
rintebetalningar, genomsnittlig emissionsrinta
och periodiserad kostnad. ESV delar Riksgildens
beddomning att rintebetalningar och genomsnittlig
emissionsranta har sddana brister att de inte ar
lampliga for att méta och utvdrdera upplanings-
kostnader och risk. For att kunna maéta léne-
kostnaderna pa ett sitt som enligt Riksgildens
uppfattning Overensstimmer med verksamhetens
forutséttningar, framfor allt att skulderna normalt

behalls till forfall och dérfor inte bér marknads-
virderas, har myndigheten skapat det egenut-
vecklade mattet periodiserad kostnad. ESV:s
beddomning &r att den periodi-serade kostnaden é&r
svar att forstd, bland annat for att den retroaktivt
kan dndras for historiska perioder, och inte pa ett
enkelt séitt kan jamforas mot marknadsdata och
vedertagna avkastnings- och kostnadsmatt. ESV:s
bedomning dr darfor att Riksgilden bor dverviga
att anvidnda en forenklad metod som bygger pa
vérdering med emissionsrantor.

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

Det saknas vidare en redovisning av
uppléningskostnadernas risk och ESV rekom-
menderar darfor Riksgidlden att redovisa hur
denna risk bor métas.

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

Malet for statsskuldsforvaltningen &r att mini-
mera kostnaderna med beaktande av risk. Riks-
gilden anger emellertid att “Det &r svért att
véirdera i vad méan det Gvergripande malet upp-
fylls. Det finns inget kvantitativt mal for
kostnaderna och inte ndgot naturligt benchmark
for jamforelser. Att jamfora med andra statliga
lantagare dr inte heller litt eftersom forutsatt-
ningarna &r olika”. Riksgélden viljer att i stillet
fokusera pa ett antal mellanliggande mal som
“understddjer det oOvergripande mélet men &r
littare att pAverka och mita”.?

ESV:s bedomning ar att utvirderingen av
mellanliggande mal inte &r tillricklig utan bor
kompletteras med jamforelser av upplénings-
kostnaderna mot en riktméarkesportfolj. Sadana
riktméarkesportfoljer anvénds av skuldkontor i
andra lander, bland annat Finland. Aven om
forutséttningarna skiljer sig mellan ldnderna,

2 Underlag for utvardering — statsskuldens forvaltning 2014 sid 3.



framst att skuldkontor som tillhér Euroomréadet
har tillgang till stérre derivatmarknader, s& &r de
grundldggande forutsittningarna enligt ESV:s
beddomning i huvudsak likartade. Regeringen bor
darfor overviga att ge Riksgdlden i uppdrag att
med utgangspunkt fran utlindska skuldkontors
erfarenheter och forskning inom omrédet utarbeta
forslag till riktmérkesportfoljer som kan anvéndas
for att wutvirdera Riksgéldens upplanings-
kostnader.
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1 Bakgrund

Malet for statsskuldsforvaltningen ar att minimera
kostnaderna med beaktande av risk. De viktigaste
faktorerna for att halla nere kostnaderna ligger
emellertid utanfor ramarna for statsskuldsforvalt-
ningen. En lag statsskuld och ordning i statens fin-
anser &r de viktigaste faktorerna for att sékerstélla
laga kostnader for statsskulden. De senaste tjugo
aren har Sverige successivt forbattrat de offentliga
finanserna och dérmed sénkt kostnaden for stats-
skulden. Den globala och svenska rintenedgangen
har ocksa givit ett kraftigt bidrag till att sinka
kostnaden for statsskuldsforvaltningen.

Sveriges offentliga finanser utvecklades
mycket bittre 4n i de flesta andra lédnderna i
Europa under finanskrisen och de nérmaste pafol-
jande aren. Som framgér av tabellen nedan har
den svenska utvecklingen emellertid varit svagare
i detta avseende under den senaste femarspe-
rioden. Det offentliga finansiella sparandet for-
sdmrades 1 Sverige mellan 2011 och 2015 sam-
tidigt som det forbéttrades 1 néstan alla andra EU-
lander, med Finland som ett tydligt undantag. Det
aterspeglar delvis att Sverige har haft storre
manoverutrymme och kunnat liagga storre vikt vid
att stimulera ekonomin dn ménga andra lénder.

Den svenska statsskuldskvoten steg fran 37 till
44 procent mellan 2011 och 2015.° I ndgra linder
har statsskuldskvoten minskat under de senaste
aren men i de flesta har den 6kat. Bilden 4r blan-
dad men Sverige har inte tillhort de frdmsta
landerna vad géller statsskuldskvotens utveckling
under de senaste fem aren.

8 Uppgéngen har paverkats av att Riksgalden lanade upp drygt 100
miljarder kronor under 2013 foér Riksbankens rakning. Samtidigt
privatiserade staten egendom foér 61 miljarder kronor under aren
2011-15. Sammantaget har dessa tillfalliga poster medfort att
stasskuldskvoten ©kat med drygt en procentenhet under den
studerade perioden.

BAKGRUND

Tabell 1. Statsfinanserna i nagra utvalda lander
och regioner

Offentligt finansiellt  Statsskuld (Maastricht-
sparande som andel definitionen) som
av BNP andel av BNP

2011 2015 Forandring 2011 2015 Forandring

Sverige -0,1 -1/ -1,0 37 44 7
Danmark 2,1 27 -0,6 46 42 -4
Finland -1,0 -3,3 2,31 49 61 12
Tyskland -1,0 09 19] 78 71 -7
Storbritannien -7,7 -3,9 3,8 82 88 6
Euroomradet -4,1 -1,9 2,2 87 94 7
USA* -11,2 -46 6,6] 108 111 3

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

Aven om de svenska statsfinanserna inte utveck-
lats lika starkt som ménga andra ldnders under de
senaste fem aren ar statsskuldskvoten bland den
lagsta i Europa. Inom euroomradet ligger kvoten
pa 94, mer dn dubbelt s hogt som den svenska.
Inom euroomridet ar det endast Luxemburg som
klarar Maastrichtkriteriet att ha en statsskuldskvot
som dr lagre &n 60 procent.

1.1 Laga rantor sanker kostnaderna for
statsskulden

I sparet av finans- och eurokrisen har ridntenivan
sjunkit till historiskt ldga nivder béade inter-
nationellt och i Sverige. Under 2015 sénkte Riks-
banken reporédntan till under noll och har i likhet
med flera andra centralbanker kopt statsobli-
gationer for att trycka ned langre rdntor. Den tva-
ariga statsobligationsrdntan har varit negativ
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BAKGRUND

under i stort sett hela 2015 och dnda upp till 5 ars
loptid har statsobligationsrdntan varit negativ vid
nagra tillfdllen under 2015.

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

4 Under 2014 bidrog Overkurser vid emissioner och valutavinster till
att sénka statsskuldsrantan pa anslaget med 21,7 miljarder kronor.
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Diagram 1. Réanteutveckling
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REGERINGENS RIKTLINJEANDRINGAR FOR STATSSKULDENS FORVALTNING

2 Regeringens riktlinjeandringar for statsskuldens

forvaltning

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

2.1 Andrad styrning av valutaskulden

Infor regeringens beslut om 2014 érs riktlinjer
foreslog Riksgilden att andelsstyrningen av
valutaskulden skulle ersittas med ett tak. Orsaken
var att Riksgilden genomfért nya analyser som
indikerade att en fast andel valutaexponering inte
minskade risken i termer av kostnadsvariation i
statsskulden. Da fOrutsédttningarna for att sénka
kostnaderna via valutaexponering skiljer sig over
tiden menade Riksgélden att det var dndamals-
enligt att variera andelen i takt med att forutsétt-
ningarna forandrades.

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

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

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

Infor regeringens beslut om 2015 ars riktlinjer
aterkom Riksgidlden med ett nytt forslag till
styrning av valutaexponeringen. Utgangspunkten
var densamma som é&ret dessforinnan. Riksgélden
ansag att den forvintade kostnadsbesparingen av
valutaexponering inte motiverade den oOkade
variationen 1 kostnaden som valutaexponeringen
medfor.

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

Svenska réntor har varit 14ga en langre tid. En
jamforelse mellan 3-ménadersrdntan i olika
lander/regioner visar att genomsnittsrantan varit
lika hog 1 Sverige som i euroomréadet under 2000-
talet. Japan har haft en avsevért lagre rdnta medan
Storbritannien hade en betydligt hdgre ridnta &n
Sverige fram till finanskrisen. ESV visade i sin
forra granskning® att riinteskillnaden mellan
Sverige och en korg av andra ldnder var
begransad och att valutakursutvecklingen var
avgorande for hur Ionsamt det var att ha
valutaexponering.

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

6 Se Utvardering av statens upplaning och skuldforvaltning 2009-
2013 (skr.2013/14:196).

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016
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lainder hade en andel utlindsk uppléning pa
omkring 20 procent.’

Diagram 2. 3-manaders rénta i utvalda

ldander/regioner
Procent Procent
7,0 r 7,0
6,0 - 6,0
50 - 50
4,0 - 4,0
3,0 - 3,0
2,0 - 2,0
1,0 m\ 1,0
00 B ““Wf 00
-1,0 - -1,0
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Sverige = = Japan = Euroomradet Storbritannien

Kélla: Riksbanken

2.2 Andrat riktvirde for obligationer med
Ioptid over tolv ar

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

I utvédrderingen av statsskuldsforvaltningen
som ESV genomférde ar 2014 konstaterades att
Riksgélden inte uppnatt det ddvarande malet om
70 miljarder kronor for obligationer med en 16ptid
langre dn tolv &r.* Riksgélden ansdg da att efter-
frégan pad sddana obligationer var svag pa grund
av dndrade regler for livbolagens diskonterings-
ranta och att upplaning i riktigt langa obligationer
var dyr. Det uppstod darfor en malkonflikt mellan
det Overgripande mélet om kostnadsminimering
och riktvardet for obligationer med en 16ptid
langre &n tolv ar.

Mot den bakgrunden bedémer ESV att det var
motiverat att regeringen &ndrade riktvédrdet for
langa obligationer s att malkonflikten mellan
volymmalet och kostnadsminimering undan-

7 OECD central government debt.

ESV, Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning,
2014:15.
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rojdes. Fordndringen innebar att kostnads-
minimering dr prioriterad over malet om en viss
volym av riktigt 1&nga obligationer pa kort sikt
och att Riksgdlden far avvdga ndr det &ar
kostnadsméssigt rimligt att utdka volymen av

obligationer med en 16ptid 6ver tolv ar.

2.3 Minskat mandat att ta positioner i
utlandsk valuta

Regeringen minskade ar 2014 Riksgildens man-
dat att ta positioner i utlindsk valuta fran 450 mil-
joner kronor till 300 miljoner kronor, méatt som
daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

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

Sedan &r 2000 har den interna Idpande
positionstagningen genererat ett &verskott pa
220 miljoner kronor. Under den senaste femérs-
perioden har den emellertid resulterat i ett under-
skott pa 367 miljoner kronor. Noterbart ar att det
sdmsta resultatet, minus 216 miljoner kronor,
noterades ar 2014, samma ar som regeringen
sinkte mandatet. Riksgéldsdirektdren valde att
stinga positioner pé dollarforstarkning som
utvecklats negativt en ldngre period. Enligt riks-
gildsdirektérens bedomning saknades det en
ordnad process for hur en kraftigt negativ utveck-
ling av positionstagningen skulle hanteras.'® Mot
den bakgrunden stingdes huvuddelen av
positionstagningen ned i avvaktan pé att en sddan
policy utvecklades. Om positionerna istéllet
behallits skulle det medfort att det blivit ett

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

Méte med Hans Lindblad Riksgélden, 19 februari 2016.
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betydande 6verskott av positionstagningen 2014.
Riksgdlden har direfter utvecklat policyn for
positionstagningen med stop loss regler.

Det kan i sammanhanget noteras att vaxelkurs-
rorelser allmént anses svéra att forutsdga. Aven
nér det finns starka skil att anta att vixelkursen
kommer att utvecklas i en viss riktning ar det
extremt svért att forutsdga nér en sddan forstirk-
ning eller forsvagning ska ske. ESV menar att
Riksgéldens kanske storsta komparativa férdel nar
det giller positionstagning &r att de inte utvirderas
lopande pa det sitt som sker hos manga
marknadsaktorer. Det innebér i teorin att Riks-
gélden kan invénta en fordndring i vixelkursen
langre 4n manga andra aktdrer &ven om positionen
utvecklas negativt. Det bygger dock pa att man
inte har stop loss regler som slér till alltfér snabbt
nér utvecklingen gar emot positionerna.

Den foregéende femérsperioden, &ren 2006—
2010, genererade ett positivt resultat men
sammantaget Oover de senaste 10 aren har den
interna 16pande positionstagningen svarat for ett
negativt resultat pa 116 miljoner kronor.

Tabell 2. Resultat fér positionstagningen
2011 2012 2013 2014 2015 Totalt

Intern 88 -176 235 -271 -422] -547
varav strategisk 250 0 0 -55 -375| -180
varav |[dpande -163  -176 235 -216 -471 -367

Extern -1 -24 -35 90 44 74

Totalt 86 -200 200 -181 -378] -473

Kélla: Riksgélden

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

De tva huvudargumenten for aktiv forvaltning,
parera vixelkursrorelser och kompetensutveck-
lingen av Riksgéldens medarbetare, torde inte pa-
verkas 1 ndmnvéard utstrickning av att mandatet
sanktes.

I slutdndan &r det regeringens ansvar att géra en

avvagning av vilka kostnader och vilken risk som
ar rimliga for att ge Riksgéldens mojligheter att
parera vaxelkursrorelser och att utveckla medar-
betarnas kompetens. Den 16pande positionstag-
ningen kan sigas utgéra en form av kapitalfor-
valtning och bor utvirderas enligt marknads-
praxis. Den negativa utvecklingen under den
senaste femérsperioden, med ett underskott péd
367 miljoner kronor i den interna l6pande forvalt-
ningen och 293 miljoner totalt for den 16pande
forvaltningen, stirker inte argumentet for ett
omfattande mandat.

2.4 Nya berakningsmetoder for I6ptid
och andelar

Det var f4 fordndringar i riktlinjerna for stats-
skuldens forvaltning for &r 2015. Regeringen
dndrade i enlighet med Riksgéldens forslag metod
for att méta 16ptid och skuldandelar. Loptiden ska
mitas med duration istdllet for genomsnittlig
rantebindningstid. Vidare ska statsskuldens
andelar mitas med nominellt belopp istéllet for
med summerade kassafloden.

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

Bytet gjordes for att de tidigare anvénda matten
var unika for Riksgélden och svargenomtrangliga
for andra aktorer vilket reducerar transparensen.
En &vergang till matt som anvénds internationellt
bidrar till 6kad transparens vilket ar positivt.

Duration anvindes som 16ptidsmatt fram till &r
2005. Orsaken till bytet av métt var att durationen
paverkades av marknadsriantorna vilket i kom-
bination med att loptiden styrdes mot ett punkt-
virde gjorde styrningen besvarlig. I utvirderingen
av statens upplaning och skuldforvaltning
2005—2009 papekade den externa utvirderaren att
styrsystemet var stelt och att en central framtida
avvégning tycks std mellan dagens arbetssitt och

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016
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en modell dir mer ansvar delegeras till Riks-
gilden.'" Sedan dess har regeringen vidgat
ramarna vilket gjort det mojligt att aterga till att
anvinda duration som 16ptidsmatt.

Den 12 mars 2015 hojde regeringen, efter
forslag av Riksgédlden, 16ptidsintervallet for den
nominella kronskuldens 16ptid for instrument med
upp till 12 &r till forfall med 0,3 ar till 2,6-3,1 ar.
Bakgrunden var att durationen steg nar marknads-
rantorna f6ll markant under senare delen av 2014
och under inledningen av 2015. Genom hgjningen
aterstdlldes styrningen till samma riskniva som i
riktlinjebeslutet for 2015.

Atergangen till duration som 15ptidsmétt inne-
bir att regeringen maste vara beredd att antingen
styra Riksgéilden genom ett storre 16ptidsintervall
eller att dndra riktlinjerna da det sker kraftiga
forandringar i marknadsréntorna. Regeringen tog
ett steg i den riktningen nér den forldngde inter-
vallet for den nominella kronskuldens 16ptid frén
2,6-3,1 ar till 2,6-3,6 &r i 2016 &rs riktlinjer.

2.5 Ovrigt

12014 ars riktlinjer gors flera fortydliganden av-
seende begrepp inom positionstagande. En allméin
utgdngspunkt dr att det dr en fordel om regeringen
ar s tydlig som mojligt.

12015 é&rs riktlinjer gors i enlighet med ett for-
slag frén Riksgélden ett tilligg som sdger att
”Upplaningen ska bedrivas sé att en bred invest-
erarbas och diversifiering i1 olika finansierings-
valutor sékerstélls i syfte att uppréitthalla en god
laneberedskap”. Tilligget kan sdgas befésta det

" Regeringens skrivelse 2009/10:104.

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016

arbetssitt som Riksgdlden har haft under en lingre
period. Néagon reell fordndring innebér det saledes
inte.

2.6 Langsiktig utveckling av regeringens
riktlinjer
Som ndmndes under punkt 2.4 tog den externa
utvdrderaren 1 utvdrderingen som ldmnades till
riksdagen ar 2010 upp frigan om att ge Riks-
gélden vidgade ramar for att ge Riksgélden bittre
mdjlighet att nd det dvergripande mélet for stats-
skuldspolitiken: att statens skuld ska forvaltas s&
att kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.
ESV:s bedomning &r att regeringen under den
gangna femarsperioden tagit flera steg for att géra
riktlinjerna mer flexibla utan att for den skull ge
avkall pa den Overgripande styrningen av stats-
skuldsforvaltningens inriktning och riskniva.
Framst har detta skett genom att 16ptidsstyrningen
gjorts mer flexibel genom att ersitta fasta viarden
med intervall. Att gd ifrdn andelsstyrning av
valutaexponeringen &r ett annat exempel. Risk-
nivén har generellt sinkts genom att mandaten for
positionstagning har reducerats i flera steg. ESV
gor emellertid ingen egen beddmning av vilken
riskniva som ar rimlig utan konstarerar att detta ar
en avvégning som regeringen maste svara for. I
den avvdgningen ingér att viardera hur ett ldgre
mandat inte enbart minskar risken for staten och i
forlangningen skattebetalarna utan dven reducerar
mojligheten till att sinka kostnaderna for stats-
skuldsforvaltningen.
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3 Laga rantors betydelse for statsskuldsforvaltningen

En del av uppdraget ar att ESV ska analysera hur
forutsdttningarna  for  statsskuldsforvaltningen
paverkats av lagriantemiljon vad géller bade kost-
nader och risker.

De globala och svenska rdntorna har sjunkit
under ett par decennier och befinner sig pa
historiskt l&ga nivaer. Den framsta orsaken &r en
nedgéang i inflationstakten frén drygt 5 procent
inom OECD pa 1990-talet till omkring tre procent
en bit in pad 2000-talet. Réntenedgéngen tog ny
fart efter finans- och eurokrisen. Ett 1agt resurs-
utnyttjande har i kombination med ett 14gt globalt
inflationstryck bidragit till att flera centralbanker
haft historiskt 14ga styrrdntor under en lang
period. Som ndmnts har Riksbanken och négra
andra centralbanker till och med haft en negativ
styrranta under 2015.

Diagram 3. Kraftiga rdntenedgangar,
10-ariga statsobligationer

Procent Procent

12,0 12,0

10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 20
0,0 0,0

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Sverige - =USA Tyskland

Kélla: Riksbanken

Mot den bakgrunden har kostnaderna for stats-
skuldsforvaltningen sjunkit dramatiskt under
perioden. Ar 2000 14g statsskuldsrintorna, sdsom
de redovisas i statsbudgeten, pd 90 miljarder
kronor for att ndgra ar senare ligga runt 50 mil-
jarder kronor. De senaste tvd aren har rinteut-

gifterna uppgétt till 3 miljarder kronor (25 mil-
jarder kronor efter korrigering for dverkurser och
valutavinster) respektive 22 miljarder kronor.
Utover det ldga réinteldget gynnas kostnadsut-
vecklingen dven direkt av att den ldga inflationen
reducerar kostnaden for realrdntelanen. Realrédnte-
lanestocken uppgick i nominella termer till 164
miljarder kronor vid utgéngen av 2015 och
innehaller en inflationskompensation. Sedan
finanskrisen inleddes har KPI i genomsnitt dkat
med 0,6 procent per ar vilket kan jimforas med
1,6 procent under tioarsperioden fore krisen.

Diagram 4. Rénteutgifter enligt statens budget

Miljarder kronor Miljarder kronor

100 - - 100
90 - - 90
80 | - 80
70 - - 70
60 - - 60
50 50
40 - - 40
30 1 - 30
20 | - 20
10 - - 10
0 0

2000 2003 2006 2009 2012 2015

Kélla: ESV

Det extremt 14ga ranteldget har naturligtvis haft en
gynnsam effekt pa statens budget. Men stats-
skulden exklusive vidareutlaningen till Riks-
banken'? ir idag nominellt hogre &n 2008 da
statsskuldsrdantorna uppgick till ndrmare 50 mil-
jarder kronor. En atergang till rintenivdn som
rddde under aren 2003-2008, d.v.s. en 10-arig
statsobligationsrinta pa 4-4,5 procent, skulle pa
lang sikt leda till att statsskuldsrdntorna uppgar till
omkring 50 miljarder kronor om statsskulden
ligger kvar pa nuvarande nominella niva. Det
onormalt 1aga rinteldget innebar saledes att staten
bar en betydande risk i termer av att ranteutgif-

12 Riksbanken ersatter Riksgélden for alla kostnader for

upplaningen.

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016
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terna for statsskulden kan forvintas stiga med 10-
tals miljarder kronor framdver &ven om stats-
skulden inte 6kar i nominella tal.

Det enda sittet att reducera risken for en
betydande uppgang i statsskuldsrdntorna som
beror pa stigande réantor r att forlinga 16ptiden pa
statsskulden framfGrallt genom att lana upp via
riktigt ldnga obligationer.” Det skulle medfora
stigande kostnader initialt men en langsammare
kostnadsuppgang nér rénteldget vil stiger. En
sadan strategi bygger pa att regeringen skulle vara
villig att anpassa riktlinjerna efter en tro om rénte-
utvecklingen vilket inte varit praxis i svensk stats-
skuldsforvaltning. Det finns dock ett begrinsat
intresse fran marknadens aktdrer att investera i
riktigt langa obligationer for ndrvarande.

3.1 Vad ar en normal ranta?

Nuvarande rinteldge ar att betrakta som extremt.
Det hinger samman med ett lagt globalt
inflationstryck och ett lagt resursutnyttjande i
manga ldnder. De senaste aren har dartill ménga
ravarupriser sjunkit dér oljan spelar en viktig roll.
Den viktigaste faktorn for hur kostnaden for
statsskuldsforvaltningen utvecklas dr med storsta
sannolikhet utvecklingen av det globala och
svenska inflationstrycket. I méangt och mycket
sammanfaller dessa dver tid. Nér inflationen vél
stiger kommer centralbankerna att hdja sina
styrrantor med pafoljd att hela avkastningskurvan
skiftar uppat.

Den lénga nominella rdntan bestdms av den
forvintade korta reala rantan, forvidntad inflation
och loptidspremie. I dagsldget ar den svenska
korta réntan negativ, den forvintade inflationen
lag och loptidspremien relativt 1ag.

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

13 Det finns en inbyggd fordrojning genom att Riksgélden i stor
utstrackning lanar i tioariga obligationer. Den svenska durationen pa
omkring 3,5 ar emellertid 1&g i ett internationellt perspektiv. Sa &r t.
ex. den danska durationen 11,5 ar.
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ocksa ses som en indikation pa att centralbankerna
sjdlva har en forvéntan om att inflationen i nértid
kommer att vara 1ag. Riksbanken har aviserat
fortsatta kop under forsta halvaret 2016. Huruvida
det blir ndgon fortsittning beror sannolikt pa hur
inflationsdata kommer in under varen. Men
sannolikt kommer inte obligationskopen pagéd
under vildigt 14ng tid.

I spdren av eurokrisen férde manga lidnder en
kraftigt atstramande finanspolitik vilket fick
negativa effekter pa tillvixten vilket i sin tur
bidrog till lagt resursutnyttjande och lag inflation.
Denna faktor &r nu avklingande men det laga
resursutnyttjandet i flera europeiska lander bidrar
fortfarande, om 4n i avtagande styrka, till att halla
tillbaka inflationen.

En del av den tidigare globala rintenedgéngen
forklarades enligt FED:s dévarande centralbanks-
chef, Ben Bernanke, av det stora sparandet i olje-
producerande lander och i flera asiatiska utveck-
lingsldnder, frimst Kina. Nir detta sparande
investerades i obligationer bidrog det till att pressa
ned rinteldget." Med nuvarande oljepris tvingas
emellertid de oljeproducerande ldnderna att silja
av tillgadngar, diribland obligationer, for att
finansiera den l6pande verksamheten. Ett mer
balanserat sparande skulle enligt detta synsétt
bidra till ett hogre rénteldge och en hdgre lutning
pa avkastningskurvan.

Den kraftiga nedgéngen i oljepriset och dven
for ménga andra révaror har bidragit till det laga
globala inflationstrycket under senare ar. Efter en
nedging pa 70 procent dr utrymmet for ytterligare
fall i oljepriset begrinsat vilket sannolikt medfor
att oljepriset kommer att ge ett neutralt snarare dn
negativt bidrag till inflationen p& kort sikt. Det
finns en icke obetydlig risk att det blir positiva
bidrag till inflationen av oljepriset pa lite ldngre
sikt d& dagens pris pa cirka 35 dollar per fat ligger
langt under produktionskostnaden for nya
fyndigheter. P4 kort sikt avtar séledes effekten av
fallande energipriser och pa nagot ars sikt ar det
sannolikt storre risk for att energipriserna bidrar
till hogre inflation 4n till en nedgéng.

14 Ben Bernanke (2005), The Global Saving Glut and the U.S.
Current Account Deficit.
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Det faktum att USA hojde sin styrridnta i
december 2015 och forvintas fortsdtta hoja
rdntan, om &n i ldngsam takt, kommer att leda till
en uppgang dven i deras obligationsrintor pa sikt.
Da korrelationen ar hdg mellan obligations-
rdntorna 1 vastviarlden kommer det, med viss efter-
slapning, att pdverka rénteldget 4ven i Sverige.

Sammantaget finns det flera tillfélliga orsaker
till dagens laga inflation och l4dga rintor. Nér
dessa klingar av kommer rénteliget med all
sannolikhet att stiga. Samtidigt finns mer perma-
nenta faktorer som kommer att bidra till lag
inflation pa ldngre sikt. Ménga anser att globa-
liseringen och digitaliseringen kommer att med-
fora ett 1agt globalt inflationstryck under over-
skadlig tid. Det finns fi tecken pa att inflationen
kommer att bli hdg framdver. Mot den bak-
grunden finns det inte skil att tro pa att rdntorna
skulle stiga kraftigt.

3.1.1 Nagra bedémares syn pa

framtida rantor

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

Centralbankernas agerande kommer ha stor
betydelse for rinteutvecklingen. Hur mycket de
kommer att hoja sina styrrintor om inflationen
stiger nagot utan att for den skull hota inflations-
mélen kan fa stor betydelse for rinteutvecklingen
pa medellang sikt. Hushallens kraftiga skuldupp-
byggnad talar for att Riksbanken kommer att vara
forsiktig med att hoja réntan kraftigt d& verknings-
kraften pa hushallen av stigande réntor dr hogre
an tidigare. Penningpolitiken blir mer verknings-
full. Mycket talar for att rdnteuppgéngen kommer
att ske gradvis och relativt langsamt.

LAGA RANTORS BETYDELSE FOR STATSSKULDSFORVALTNINGEN

3.2 Premieobligationers bidrag till
kostnadsminimering

Ett omrdde som paverkats av det laga rénteldget ar
Riksgdldens privatmarknadsupplining. Privat-
marknadsupplaning utgér en liten del av Riks-
gdldens totala upplaning. Riksgéldsspar &r under
avveckling och premieobligationsstocken star for
en allt ldgre andel av statsskulden. I borjan av
2000-talet motsvarade premieobligationsstocken
cirka 3,5 procent av statsskulden. Ar 2015 var
andelen nere pé 1,3 procent.

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

Det faktum att Sverige en lédngre period har haft
negativ rinta pad tvadriga statsobligationer, vilka
utgjorde jamforelsebasen for 2015 &rs premie-
obligationer d& dessa 1oper pé tva ar, medforde att
premieobligationsupplaningen forra aret gene-
rerade ett negativt resultat. Aven andra lanet &r
2014 var dyrare dn upplaning pa marknaden. For
de ldn som togs 2015 visade premieobligations-
upplaningen pa ett negativt resultat om 45 mil-
joner kronor.

Riksgilden periodiserar emellertid kostnaderna
for varje premielan dver lanets 16ptid vilket inne-
bér att 2015 ars resultat i Riksgéldens utvirdering
bestar av delar frin varje utestdende premielan
som fanns under 2015. Den redovisningen visar
pa ett positivt resultat pa 33,4 miljoner kronor for
ar 2015, se tabell 3.

Tabell 3. Besparing genom premieobligations-

upplaning

Miljoner kronor
2011 2012 2013 2014 2015
130,5 125,7 80,5 70,8 33,4

Kélla: Riksgélden, Underlag for utvérdering, Statsskuldens
férvaltning 2015
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Utsikterna for att sinka kostnaderna for upplaning
via premieobligationer under 2016 ir inte goda
om Riksbankens prognos for repordntan slar in.
For att uppnd en besparing genom upplaning med
premieobligationer med samma villkor som for
2015 ars lan och med en emissionsvolym pé
1,5 miljarder kronor méiste den tvéariga stats-
obligationen enligt Riksgélden stiga till cirka 0,4-
0,5 procent."”

Sett over hela 2000-talet har den tvéaariga
statsobligationen i genomsnitt legat 29 punkter
over Riksbankens repordnta. Skillnaden &r dock
betydligt storre i perioder nédr penningpolitiken &r
inne i en atstramningsfas. Om Riksbanken hojer
styrréntan i enlighet med sin prognos och nar en
nollrdnta under forsta kvartalet 2018 kan
premieobligationer &ter komma att medféra en
kostnadsbesparing under det aret. Fram till dess
torde resultatet forbli negativt.

18 Ann-Sofi Dalmo, chef for privatmarknadsupplaning pa

Riksgalden.
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Pa lidngre sikt forvdntas styrrdntan och obliga-
tionsrantorna stadigvarande ligga pé nivder som
gOr det mojligt att 1ana billigare via premieobliga-
tioner 4n p& marknaden.

Samtidigt konstaterar ESV att premieobliga-
tioner spelar en ringa roll i statsskuldsfor-
valtningen. Volymen &r begrinsad, drygt 18 mil-
jarder kronor, och har stadigt minskat. Upp-
laningsformen é&r inte flexibel i det mottot att det
gér att 6ka den markant om lanebehovet skulle
stiga snabbt. Enda anledningen till att upprétthélla
lanekanalen & om den sdnker kostnaden for
statsskuldsforvaltningen. Om det finns tvivel pa
den punkten bor Riksgélden dvervéga att ligga
ned sparformen. Det dr tveksamt om ndgon
kostnadsbesparing kan goras pd arsbasis forrdn
tidigast 2018. Dartill dr det osdkert hur stabil
efterfrigan kommer att vara pa ldngre sikt efter
flera &r med relativt oattraktiva villkor.
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4 Riksgaldens tillampning

Riksgéldens uppgift dr att minimera kostnaden for
statsskuldsforvaltningen med beaktande av risk.
Den oprecisa maélformuleringen medfor att det
inte med exakthet gar att beskriva hur vél Riks-
gélden lyckats med sin uppgift utan det blir en
beddomningsfraga.

Generellt sett ldgger Riksgilden stor vikt vid
att skapa forutsédgbarhet och goda marknadsforut-
sattningar vilket anses generera ldga upplanings-
kostnader pa lang sikt. Upplaningen styrs lang-
siktigt och baseras inte pd ndgon rantesyn. Undan-
taget dr positionstagningen.

4.1 Statsskuldens sammansattning
och I6ptid

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

Det &dr besvérligt alternativt kostsamt att styra
stocken av reala obligationer. Riksgdlden vidtar
darfor inga storre atgirder for att oka andelen.
Enligt Riksgédlden beror andelen frimst pa hur
statens nettoldnebehov och statsskulden utveck-
las.'® Det synes vara en vil passiv instillning om
maélet ska nas. Statens l&nebehov kan Riksgilden
inte paverka.

Riksgilden bor meddela regeringen om det inte
anses vara kostnadseffektivt att 6ka pa den reala
obligationsstocken for att n4 den malsatta andelen

16 Riksgalden Underlag for utvardering Statsskuldens forvaltning
2015.

RIKSGALDENS TILLAMPNING

pa 20 procent. Samtidigt ska det papekas att
intresset fran marknadsaktorerna att investera i
realobligationer begriansas for nérvarande av det
faktum att inflationen &r lag och forvéntas vara
relativt 1ag i nartid."”

Diagram 5. Andelen reala obligationer

Procent Procent
29 + r 29
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)
27 4. \ 27
! \/\
25 1 > -2
5 4 N 9 5
- 23
- 21
19
17
15 +—+—— e 15
2011 2012 2013 2014 2015
Nuvarande andelssmatt - = Tidigare andelsmatt

Kélla: Riksgélden

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

Nér det giller 16ptiden for den reala skulden
skulle den enligt riktlinjerna ligga mellan 7-10 ar
under 2014 och mellan 6-9 ar under 2015. Sa har
ocksa varit fallet. Under senare ar har 16ptiden
forkortats allteftersom. Det hdnger samman med
att nyemissionerna varit begrinsade samtidigt
som, med undantag av det 17-&riga lanet som gavs
ut 2015, 16ptiden pa de nya lanen varit kortare &n
pa de dldre lanen.

7 Méte med Penningmarknadsradet 2 februari 2016.
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Det ar inte helt klart vilka avvigningar staten gor
betrdffande 16ptid ndr det géller de reala
obligationerna. Riksgidldens strategi ar att fordela
realskulden over fler 1an i Ioptider upp till 10 ar
dar efterfragan dr som storst. Strategin medfor att
durationen kommer att forkortas 6ver tid.

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

4.2 Marknadsvard

Marknadens aktorer anser generellt att Riksgédlden
skoter sina marknadsvardande insatser vél. Riks-
gilden beskrivs som lyhord for marknadsakto-
rernas synpunkter samtidigt som medarbetarna &r
Oppna och tillgdngliga. Riksgéldens agerande &r
vidare enligt marknadsaktdrerna transparant och
forutsigbart.'®

Dock é&r aterforsdljarna missndéjda med den
ersittning de far av Riksgidlden som market
makers. Marknadsaktorerna havdar att det finns
en allmén trend att dka pa erséttningen till terfor-
sdljarna for att kompensera for okad risk och
kostnader for aterforsiljarna. Riksgélden har dock
inte horsammat denna 6nskan. Enligt marknads-
aktorerna finns det en risk for att erséttningsnivan
kan leda till att antal market makers minskar. I
sammanhanget kan det noteras att antalet market
makers varit 7-8 stycken sedan 2010 och uppgér
till sju i borjan av 2016.

Riksgilden bestiller varje ar en undersokning
for att folja upp hur marknadsaktdrerna uppfattar
deras arbete.'” Betyget dr pa ett allmént plan gott
och i linje med resultaten frin tidigare ar.

I jamforelse med andra skuldkontor stir sig
Riksgélden vél, se tabell 4. Bara undantagvis
anser enskilda personer att Riksgélden dr sdmre én
sina utlindska motsvarigheter (varje enskild

18 Mote med Penningmarknadsradet 2 februari 2016.

"% Undersskningen genomférdes i slutet av 2015 av TSN SIFO
Prospera.
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internationell investerare motsvarar ungefir fem
procent i tabellen nedan). Dock ar det firre som
anser att Riksgilden var mer transparant dn andra
skuldkontor &r 2015 &n under tidigare ar. Den
asikten delade alla kategorier; aterforséljare,
svenska investerare och internationella inves-
terare. En nedatgdende trend syns ocksa betraff-
ande ledningens tillgénglighet. Det handlar enligt
svenska aterforsdljare om att riksgéldsdirektoren
inte deltar 1 moten med marknadsaktdrerna 1 lika
stor utstrdckning som sin foretridare.”

En nedatgdende trend finns dven for Riks-
géldens information (webbplatsen), farre anser att
Riksgéldens webbplats dr bittre dn andra skuld-
kontors. Men da ingen anser att den &r sdmre 4r en
rimlig tolkning att andra skuldkontor forbéttrat
sina webbplatser och minskat avstandet till
Riksgildens webbplats.

Tabell 4. Riksgélden jamfért med andra
skuldkontor
Procent

Internationella
investerare

Svenska

Aterférsiljare investerare

2015 2014 2013 2015 2014 2013 2015 2014 2013

Transparens
Battre 46 76 65 39 45 49 38 27 55
Samre 0 0 0 3 0 0 10 5 9

Foérmaga att fatta
snabba beslut

Battre 31 29 20 18 16 19 14 18 9
Séamre 0 12 6 0 6 3 5 5 0

Ledningens
tillganglighet

Battre 54 70 65| 27 23 36 10 23 32
Samre 0 0 0 3 0 0 0 5 5
Webbplatsen
Battre 33 59 46| 22 34 33] 21 42 42
Samre 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kélla: TSN SIFO Prospera, Fértroendet for Riksgélden 2015

Undersdkningen sammanfattar bilden av Riks-
gélden 1 ett sa kallat profilvédrde. Det ligger hogst
bland é&terforsdljarna med véarden pa 4,12 resp-
ektive 4,17 for de senaste tvd aren. For svenska
investerare steg virdet till 4,00 under 2014 med

0 Méte med Penningmarknadsradet 2 februari 2016.
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foll tillbaka till 3,80 &ret diarpa. For internationella
investerar lag virdet stabilt kring 3,75. Enligt
TSN SIFO Prospera bor viarden over fyra tolkas
som utmirkta medan virden under tre som
underkint. Over tid har det ovigda genomsnittet
av profilviardena legat pa omkring 3,90 och under
de senaste tva aren har det varit 3,95 respektive
3,91. Den allménna bilden av undersdkningen dr
att marknadsaktorerna dr ndjda med hur Riks-
gélden skoter sina uppgifter.

RIKSGALDENS TILLAMPNING
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RIKSGALDENS UPPLANINGSPROCESS

5 Riksgaldens upplaningsprocess

5.1 Inledning och avgrédnsning En oversiktlig bild av processen, baserad pa
Som en del av utvirderingen har ESV granskat Riksgéldens processdokumentation ”Process For-
processen Forvaltning och betalning av  stats- valtning och betalning av statsskulden, 2011-09-
skulden, som regleras i Riksgéildens Finans- och 147, visas i figur 1. Rektanglar visar dokument;
riskpolicy. Granskningen har fokuserat pa: exempelvis  riktlinjer,  policyer,  prognoser,
beslutsdokumentation och rapportering. Pilfor-
— 1 vilken utstriickning Riksgilden har made figurer visar atgirder och beslut. Rapporten
dokumenterade rutinsbeskrivningar, kriterier behandlar de delar av processen som visas med
eller underlag for beslut som fattas inom fyllda figurer, med sarskild inriktning mot
ramen for regeringens riktlinjer, finans- och dokumentation och beslut i fetstil. Siffror inom
riskpolicyn samt de publicerade upplanings- parentes anger i vilket avsnitt som den aktuella
planerna. delen av processen behandlas.
— Hur uppléningsbesluten dokumenteras. Granskningen avser kapitalmarknads-  och
— Delegeringen inom upplaningsverksamhet penningmarknadsupplaning utom likviditetsfor-
och positionstagning. valtningen. Det innebér att privatmarknadsupp-
— Riksgildens uppfolining av malet att laningen och likviditetsforvaltningen inte ingér
minimera statens uppléningskostnader med och inte heller den taktiska forvaltningens 16pande
beaktande av risk. och strategiska positionstagning pa utlindska

valuta- och rdntemarknader.

Figur 1
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KRITERIER OCH UNDERLAG FOR UPPLANINGSBESLUT

6 Kiriterier och underlag for upplaningsbeslut

6.1 Observationer

Statsupplaningens overgripande inriktning styrs
av regeringens riktlinjer for statsskuldens forvalt-
ning och Riksgildens Finans- och riskpolicy som
beslutas av Riksgidldens styrelse. Inom dessa
ramar beslutar riksgéldsdirektdren om principiellt
viktiga frdgor — som att ge ut en ny lang obliga-
tion eller dndrad policy for statsskuldvixlarnas
Ioptider — medan Ovriga mer operativa beslut
fattas av chefen for avdelningen Skuldforvaltning.
Prognoser och uppléningsplaner cirka 2 ar framéat
redovisas i Statsupplédning — prognos och analys,
som publiceras tre ganger om &ret. Den innehaller
planer, riktlinjer och policyer for upplénings-
instrumenten enligt foljande:

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

— Statsskuldvixlar: Framtida auktionsdatum,
att uppléningen varierar efter lanebehovet,
policy for val av I16ptider.

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

— Rinteswappar: Prognos o&ver forvantad
volym per ar samt beskrivning av syftet med
swapparna.

— Realobligationer: Framtida auktionsdatum,
emitterat belopp per auktion, huvudsaklig
fordelning pé 10ptider, inférande av nya
obligationer, byten av gamla till nya
obligationer och aterkdpsfacilitet.

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

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

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

Uppléningsplanerna beslutas av  riksgélds-
direktoren eller chefen for Skuldforvaltning och
ger en utforlig redovisning av Riksgéldens planer
det kommande dryga halvaret, men utgdr inte de
formella besluten for varje enskild auktion. For
uppléning i svenska kronor beslutas vilka l6ptider
som faktiskt ska emitteras en vecka innan en
auktion ska hallas. Vilka bud som ska antas
beslutas i samband med auktionen. For upplaning
i utlindsk valuta fattas uppléningsbesluten efter
bedomning av efterfrigan pa obligationer i
samarbete med utlindska banker. I utvirderingen
har ESV granskat vilka dokumenterade kriterier
Riksgélden har som underlag for dessa beslut,
utdver vad som redovisas i uppléningsplanerna.
Besluten avser processbeskrivningens “Emiss-
ionsbeslut obligationer i SEK och SSVX” samt
”Emissionsbeslut obligationer i utlindsk valuta”.
Vidare har ett litet stickprov av beslut i steget
”Affdrsavtal har slutits” granskats, dock inte
beslut att emittera Commercial Papers eller att
ingé avtal om swappar eller andra derivat.

Information som underlag fér emissionsbeslut

Besluten grundas till stor del p& information fran
de finansiella marknaderna och granskningen
avser de processer Riksgélden har for att samla in
sadan information. Riksgélden har valt att inte ha
en egen fOrsdljningsorganisation och har
begrinsade resurser for direktkontakter med
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slutplacerarna. Generellt ldgger Riksgilden stor
vikt vid information fran aterforsiljarna av
obligationer och statsskuldvixlar i svenska kronor
och frén banker som deltar i — syndikerar —
Riksgildens emissioner i utldndsk valuta. Riks-
gilden har for nirvarande sju aterforsdljare av
obligationer i svenska kronor som de kontaktar
regelbundet. Vid introduktion av nya instrument
eller nya strategier kan Riksgidlden dessutom
kontakta slutplacerarna. Ibland vill slutplacerarna
emellertid inte redovisa sina Onskemal for
bankerna och vénder sig dé direkt till Riksgdlden.

For upplaning 1 utlindsk valuta hade
Riksgélden i slutet av januari 2016 elva godkdnda
motparter for obligationer och fyra for Commer-
cial Papers. Vid emissioner i utlindsk valuta
anger Riksgilden att de har ett “opportunistiskt”
forhéllningssétt och anviander de banker som av
erfarenhet eller for tillfillet bidrar med vérde-
fullast information. Riksgéldens plan ar vidare att
ha regelbunden kontakt med slutplacerare i
utlandet, exempelvis vartannat &r med placerare
utanfor Europa.

Beslut om auktioner av statspapper i
svenska kronor

Inom ramen for uppléningsplanen beslutas om
veckovisa auktioner. De besluten publiceras inte.
Det finns inte ndgra dokumenterade kriterier for
vad som ska beaktas infor auktionsbesluten,
exempelvis nir valet av loptider ska styras av
marknadsvardsbehov, men Riksgélden overviger
att skapa en rutinbeskrivning. Beslut om de
veckovisa emissionernas exakta utformning
baseras pa att Riksgilden en vecka innan auk-
tionen ringer runt till aterforsiljarna och fragar om
det &r négra loptider eller volymer som &ar
oldmpliga att emittera. For att informationen ska
beaktas i beslutet krdvs normalt att fler 4n en ater-
forséljare sdger samma sak.

Nér det dr betydande fordndringar och oséker-
heter pa statspappersmarknaden krivs att Riks-
gilden ar flexibel och avvikelserna frén lane-
planen kan bli storre. Osékerheten kom exempel-
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vis 1 januari 2016 bland annat frén att central-
banker kopt upp vissa 16ptider och ddrmed orsakat
brist pa dessa. Informationen fran aterforsiljarna —
tillsammans med noteringar frén repo-marknaden
— far i ett sddant ldge okad betydelse for vilka
Ioptider som emitteras och Riksgélden kan ocksa
byta tidpunkt mellan planerade emissioner.

Riksgélden anvénder inte ndgra kvantitativa
métt pd likviditeten, som kop- séljspreadar eller
handlade, efterfragade eller utbjudna volymer som
underlag for emissionsbeslut.

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

Beslut om antagande av anbud i auktioner

Riksgélden anvénder sedan linge tumregler som
underlag for beslut om vilka bud som man
accepterar. De skiljer mellan vanliga och inbytes-
auktioner och dr vdl kommunicerade till berérda
personer inom myndigheten. Riksgédlden bedomer
det dock som oldmpligt att formalisera och
publicera sadana tumregler, dels for att de kan
utnyttjas av budgivarna och hdja statens
upplaningskostnader, dels for att en mekanisk
tillimpning av tumreglerna ocksd kan minska
upplaningens effektivitet.

Beslut att emittera obligationer i

utldndsk valuta

Tidigare styrdes valutaupplaningen av malet att
15 procent av statsskulden skulle vara i utlandsk
valuta. Mélet avser exponering mot — och inte
upplaning i — utldndsk valuta. Det har gjort det
mojligt att lana upp i svenska kronor och sedan
skapa valutaexponering med hjilp av derivat”
vilket tidvis bedomts som férménligare dn att lana
upp 1 utldndsk valuta.

z En beskrivning av hur detta gar till finns i Underlag for utvardering
- statsskuldens forvaltning 2014, sid 28.
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De senaste dren har Riksgélden emellertid gjort en
oversyn av valutaandelens storlek som visat att
valutaexponering Okar risken men inte nod-
vandigtvis bidrar till att sinka den forvéntade,
langsiktiga kostnaden for skulden. I riktlinjerna
for 2015 dndrade dérfor regeringen maélet till att
andelen valutaexponering gradvis ska minska, se
vidare avsnitt 2.1.

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

Inom ramen for de valutaexponeringsmal som
laggs fast i regeringens riktlinjer och Riksgéldens
Finans- och riskpolicy har Riksgélden inte nigra
dokumenterade riktlinjer for val av valuta vid
upplaning — didr dock valmojligheterna &r be-
gransade — 16ptid eller deltagande banker. Filoso-
fin dr att l&na dér det &r billigast och upplaningen
ar flexibel och opportunistisk. Det beddms
emellertid som léngsiktigt vardefullt att emittera i
USD-marknaden med viss frekvens, dven om det
ofta &r lattare att lana stora volymer i EUR-
marknaden. I friga om vidareuppléning for bland
andra Riksbanken ar mojligheterna att vilja
valuta® och 16ptid normalt smd och Riksgildens
uppgift begrinsas till att minimera upplénings-
kostnaderna genom skickliga forhandlingar och
val av syndikerade banker.

Uppléningen i utldndsk valuta baseras pa
radgivning frén banker om var rdntan kommer att
hamna om Riksgélden emitterar. Riksgélden
baserar sitt val av bank pa flera kriterier, varav ett
ar Riksgdldens tidigare erfarenheter av banken.
Det finns ett urval av banker som Riksgélden
beddmer har levererat bra resultat. Bland dessa
viljer Riksgédlden enligt en rotationsprincip for att
undvika en koncentration av affirer till ndgon
eller nagra banker, vilket skulle kunna uppfattas
som orattvist och medfora risk for, eller misstanke
om, intressekonflikter. I den mén aterforsiljare i

2 Lantagaren, t.ex. Riksbanken, véljer valuta. Riksgalden kan dock
vélja upplaningsvaluta som i sin tur vaxlas till den valuta mottagaren
Onskar.

KRITERIER OCH UNDERLAG FOR UPPLANINGSBESLUT

statsobligationer kvalificerar sig, viljs minst en av
dem. Ett annat kriterium &r vilka analyser och rad
bankerna erbjuder. Ett tredje kriteritum ar hur
aktiva bankerna &r, exempelvis med att ldmna
offerter. Det finns en risk att vissa banker
forespeglar orealistiska upplaningskostnader for
att fa delta i emissioner, men genom ifriga-
sittande och hérd gallring anser Riksgilden att
man undvikit sddana problem.

Ibland go6r Riksgédlden sa kallade Private
Placements om en bank meddelar att de har en
kund som vill investera. Private Placements kan
normalt ske till lite ldgre rdntor &n publika
emissioner.

Vid bedomningen av offererad eller forvantad
emissionsranta i USD jamfor sig Riksgidlden med
lantagare sadsom Virldsbanken, Inter-American
Development Bank, Asian Development Bank
eller liknande Gverstatliga emittenter, s kallade
Supra Nationals. I EUR é&r Finland och Neder-
landerna referenser. Dock lanar dessa lander till
lagre rinta &n Sverige eftersom de agerar i sin
inhemska marknad, oftast i storre likvida
emissioner. I bada valutorna &r KfW? en referens.
Riksgélden lanar normalt till en lagre rdnta &n
KfW och det dr viktigt att upprétthilla denna
differens.

Chefen for skuldforvaltning har delegerat
beslut om val av banker, valuta, 16ptid, tidpunkt
och ranta vid upplaning i utlindsk valuta till
uppléningschefen. Arbetsfordelningen &r ofta att
chefen for Upplaning skoter forhandlingarna och
chefen for Skuldférvaltning 4r bollplank.

6.2 Bedomning
Information som underlag fér emissionsbeslut

Infor beslut om emissioner i svenska kronor litar
Riksgdlden i hog grad till information frén
aterforsdljarna. Riksgilden bor dverviga om det
finns risk for intressekonflikter som kan styra
aterforsdljarnas val av vilken marknadsinfor-
mation som de vidarebefordrar. For att minska
denna risk kan det vara befogat att regelbundet
kontakta slutplacerare dven pa den svenska

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

Beslut om auktioner av statspapper i

svenska kronor

De overgripande besluten om uppléningen fattas
av regeringen, Riksgildens styrelse och Riks-
géldsdirektoren. Upplaningsenheten har mandat
att inom denna Overgripande ram vélja 16ptider,
dndra tidsordning pé auktioner och byta in lan.
Mandatet motiveras av att det krévs flexibilitet for
att  anpassa  upplaningsverksamheten  till
marknadssituationen for att l&ngsiktigt minimera
lanekostnaderna och uppritthalla fortroendet for
Riksgédlden. Omvént kan en felaktig anvindning
av mandatet 6ka uppléningskostnaderna och skada
Riksgéldens rykte. Besluten dr darfor betydelse-
fulla &ven om de sker inom ett avgriansat mandat.
For att reducera nyckelpersonberoende, séker-
stilla enhetlighet i besluten och minimera risken
for intressekonflikter bor Riksgélden genomfora
sina planer att upprétta en rutinbeskrivning med

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016

kriterier for viktigare beslut, exempelvis pa vilka
grunder auktionerna helt eller delvis anpassas till
behovet av marknadsvérd. Av samma anledning
bor Riksgilden dven undersdoka mojligheterna att
anvinda kvantitativ marknadsinformation for att
beddma olika lans likviditet.

Beslut om antagande av anbud i auktioner

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

Beslut att emittera obligationer i

utléndsk valuta

P4 motsvarande sdtt som vid Riksgéldens
auktioner av statspapper i svenska kronor &r det
viktigt att reducera nyckelpersonsberoendet och
risken for intressekonflikter. Riksgélden bor
darfor i strategidokument eller rutinbeskrivningar
ange kriterier for val av valuta, 16ptid och banker
inom Uppléningsenhetens mandat.
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7 Dokumentation av upplaningsbeslut

7.1 Observationer

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

7.2 Beddmning

Det ar viktigt att Riksgdlden sdkerstéller att samt-
liga beslut om enskilda emissioner eller antagande
av anbud omfattas av dualitet sd att minst tva
personer deltar i beslutet och att detta
dokumenteras.

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016
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8 Delegering av upplanings- och positionsmandat

8.1 Observationer

Riksgildens organisation och delegering regleras i
forordningen (2007:1447) med instruktion for
Riksgéldskontoret. Riksgéldens styrelse beslutar
inom denna ram om Riksgéldens Overgripande
organisation och delgeringsbestimmelser. I nista
led beslutar riskgdldsdirektoren om en intern
arbetsordning, ddr det bland annat anges att ”All
delegering ska ske i skriftlig form, exempelvis
genom arbetsordningar.” Dérunder finns mer
specifika arbetsordningar for varje avdelning. I
Arbetsordning for avdelning Skuldférvaltning
anges exempelvis att ”Avdelningschefen beslutar
att till ansvarig tjansteman for positioner i
utlindsk valuta, delegera positioner i utldndsk
valuta inom ramen f6r”... “Avdelningschefen
beslutar att som ansvarig tjansteman for positioner
i utldndsk valuta utse [namn].”

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016

Vidare har avdelningschefen for skuldfor-
valtningen delegerat sitt mandat att gora affars-
avslut i forvaltningen av statsskulden till chefen
for uppléningsenheten, med undantag av att vid
upplaning i svenska kronor stélla in eller senare-
ligga auktion samt att skdra ned beslutad
emissions- eller uppkopsvolym. Darutdver dele-
gerar avdelningschefen hela sitt mandat niar han
inte &r i tjénst till, enligt en angiven turordning,
sju olika personer.

Slutligen har chefen for Uppléningsenheten
delegerat olika typer av affirsavslut inom enheten
till namngivna anstéllda, exempelvis ansvarig vid
auktioner.

8.2 Beddmning

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

9.1 Utgangspunkter

En grundldggande utgéngspunkt for ESV:s analys
och bedomning é&r att lanekostnader belastar
statsbudgeten lika mycket som motsvarande
forvaltningsanslag. Om det saknas tydlig métning
och utvirdering av lanekostnaderna finns det
emellertid en risk att Riksgilden véljer 16sningar
som &dr administrativt billiga men som leder till
onddigt hoga lanekostnader. Slutsatsen ar att
lanekostnaderna bor métas och utvdrderas sa
exakt som mdjligt och att det i manga fall ar
statsfinansiellt 16nsamt att sdtta av resurser for
detta.

9.2 Berdkning av statens
upplaningskostnad

9.2.1 Observationer

Riksgilden redovisar tre matt pd upplanings-
kostnaden.**

Det forsta ér rantebetalningarna som visar hur
mycket rdntor som betalas ett enskilt ar. Mattet &r
kassamissigt och styrs av konventioner. En sadan
ar att overkurser vid emissioner reducerar rante-
betalningarna vilket lett till att dessa varit extremt
laga vissa ar. Réntebetalningarna paverkas dven
av andra tillfdlliga effekter som byten mellan
obligationer.

Det andra maéttet dr genomsnittlig emissions-
rdnta som berdknas genom att vikta emissions-
rdntan for utestdende instrument med nominellt
belopp. Riksgilden redovisar genomsnittlig
emissionsranta for utestdende 1&n och for
periodens uppléning. Méttet ger en ofullstindig
bild av de samlade upplaningskostnaderna
eftersom det inte inkluderar véxelkurseffekter pa
lan i utlandsk valuta eller inflationskompensation
pé realobligationer. Att viktningen goérs med
nominella belopp leder ocksa till att 1dn med lang
16ptid far oproportionerligt stort genomslag i den

24 Beskrivningen av matten ar delvis hdmtad fran Underlag for
utvardering - statsskuldens forvaltning 2014, sid 9.

genomsnittliga emissionsrédntan. Réntorna redo-
visas for olika skuldslag separat eftersom riantorna
ar av olika typ och darfor inte dr direkt jamfor-
bara. Effekter av aterkdp och byten inkluderas
inte 1 mattet.

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

Bakgrunden till mattet &r att Riksgdlden anser
att skulden inte ska marknadsvérderas, eftersom
den 1 normalfallet behélls till den forfaller.
Variationer i marknadsvérdet bedoms dérfor vara
irrelevanta, utom vid uppkdp och byten vilka sker
till marknadsvdrden. Virderingsmetoden kan
beskrivas som att Riksgdlden marknadsvérderar
uppléningen vid emissionstillfillet och sedan
anviander emissonsrintan — i stillet for aktuella
marknadsnoterade réntor — for att virdera lanet
under hela Ioptiden. Metoden &r relativt enkel och
transparent for instrument dér alla framtida
kassfloden &r kénda, vilket de 4r fOr stats-
obligationer i svenska kronor och statsskuld-
vaxlar. For instrument dér det framtida kassa-
flodena dr okdnda — i Riksgéldens fall géller det
instrument i utlindsk valuta, realobligationer och
swappar — raknas kassaflddena fram med hjilp av
stoppkurser (for valutor och rorliga réntor i
swappar) och den s& kallade Break Even
Inflation® (for realobligationer).

Den periodiserade kostnaden berdknas normalt
for instrumentets hela 16ptid och utgdrs dé av den
internrdnta (Yield) som gor att det diskonterade
virdet av samtliga kassafloden blir lika med det
belopp som Riksgélden faktiskt fick betalt. For
nominella statsobligationer i svenska kronor och

25 .. ) ) s
Ranteskillnaden mellan nominella och reala statsobligationer med
samma I6ptid.

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016
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statsskuldviaxlar innebdr metoden att den
periodiserade kostnaden &r lika med emissions-
réntan.

Metoden innebér atminstone tre skillnader mot
marknadsvérdering och hur avkastning vanligtvis

berdknas pa finansmarknaderna:

— Rénteforédndringar under instrumentets 16ptid
(med undantag for den okénda framtida
rorliga réntan 1 swappar) paverkar inte
kostnaden. Vid marknadsvéardering paverkar
ddremot réntefoérdndringar skuldvdrde och
lanekostnad.

— Effekterna av fordndringar i valutakurser,
Break  Even Inflation och  rorliga
swapprantor fordelas jamnt fran emissions-
tidpunkten till det kassaflode d& effekterna
av forandringen realiseras. Vid
marknadsvérdering paverkas skuldvirden
och lanekostnader da forandringen intréffar.

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

Riksgélden har dokumenterat principerna for
berdkning av den periodiserade kostnaden till-
sammans med ett antal rikneexempel men har inte
nagon manual som beskriver berdkningarna med
exempelvis formler. Berdkningarna gors i pro-
grammeringsspraket MatLab och den enda detal-
jerade dokumentationen ar programkoden.

Alla tre kostnadsmatten berdknas for den ute-
stdende skulden, men enbart den genomsnittliga

EKONOMISTYRNINGSVERKET, 11 MARS 2016

emissionsrdntan  for  periodens  upplédning.
Riksgélden anger vidare att ”Det dr virt att notera
att oavsett matt kan inte berdkningarna anvéindas
for att avgora om ett skuldslag dr billigare dn ett
annat eftersom 16ptiden &r olika. For att en saddan
jamforelse ska vara rittvisande maste analysen
goras for samma 16ptid. I denna rapport redovisas
kostnaden givet hur skulden faktiskt ser ut”.*

Riksgéilden marknadsvérderar skulden och
redovisar resultatet pd hemsidan, men gor inte
nagon berdkning av upplaningskostnader baserad
pa marknadsvérdering.

Riksgéldens rapportering till styrelsen regleras
i Finans- och riskpolicyn. Under rubrikerna
Rapportering till styrelsen anges att resultat eller
kostnad ska redovisas for positionstagningen i
utlaindsk valuta och privatmarknadsuppladningen
samt dver virdeutvecklingen pé avgiftsportfoljen i
forvaltningen av avgiftsmedel frin inséttnings-
garantin. Ddremot finns inte nigra krav att redo-
visa kostnader for uppléningen pa kapital- eller
penningmarknaderna eller for hela skuldforvalt-
ningen for att folja upp hur Riksgélden uppfyller
det overgripande malet att minimera upplanings-
kostnaderna.

9.2.2 Beddmning

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

a) utviardera det Overgripande maélet att
minimera de langsiktiga kostnaderna med
beaktande av risk,

b) 16pande  kontrollera  resultaten av
emissioner, positionstagning och andra
affirer med syfte att hantera finansiella
och operativa risker.

a) Kostnadsmitning for att utvirdera

Riksgildens overgripande mal

For att kunna utvédrdera det Overgripande malet
maste den langsiktiga uppléningskostnaden och
risken métas. Matningen bor vidare sa langt
mojligt utformas s att resultaten ér litta att forsta
och kan jamforas mot marknadsdata, kvantitativa

% Underlag for utvardering — statsskuldens férvaltning 2014, sid 9.
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mal, benchmark och konkurrenter. ESV delar
Riksgdldens beddmning att rédntebetalningarna
inte kan anvindas for sddana jaimforelser eftersom
de i alltfor hog utstrackning paverkas av tillfalliga
faktorer. ESV instimmer ocksd i att emissions-
rantorna ger en ofullstindig bild av de samlade
kostnaderna eftersom de inte beaktar valutakurs-
fordndringar och inflationskompensation. For att
avhjélpa dessa brister har Riksgdlden konstruerat
mattet periodiserad kostnad, vilket bygger pa den
for myndigheten rimliga fOrutsdttningen att
skulderna normalt behdlls till forfall”” ESV:s
bedomning &r emellertid att den periodiserade
kostnaden dr svar att forstd och inte heller pé ett
enkelt séitt kan jamforas mot marknadsdata,
kvantitativa mal, benchmark och konkurrenter. En
anledning 4r att den historiska avkastningen
revideras retroaktivt om ett kassaflode paverkas
av exempelvis valutakursforandringar.

Enligt ESV:s bedomning bor Riksgidlden mot
ovanstdende bakgrund Overvdga att i storre
utstrackning anvidnda vedertagna vérderings-
metoder och — om mdjligt — fardiga system for
kostnadsberdkningen. En mojlighet dr att virdera
skuldinstrumenten pé vanligt sétt, men i stéllet for
marknadsrintor anvinda respektive instruments

emissionsrinta.?

Dirigenom uppnés att rinte-
rorelser under skuldens 16ptid inte tillats paverka
virdering och kostnad. Variationer i valutakurser
eller inflationskompensation ska diaremot paverka
kostnaden eftersom de avgér hur mycket Riks-
gélden méste betala for kuponger eller inlosen.
Fragan &r da vilken period som kostnaden ska
belasta. Praxis for exempelvis obligationer i
utldndsk valuta &r att de forst virderas i respektive
denomineringsvaluta och sedan rdknas om till
svenska kronor med aktuella valutakurser.
Metoden innebér att valutakursfordndringar ger
kortsiktiga fluktuationer i kostnaden, men normalt
redovisas kostnaderna dnda for liangre perioder
vilket utjdmnar variationerna. Slutsatsen &r att
genom att virdera med respektive instruments

7 Tidvis har dock uppkdpen, som sker till marknadsvarde, varit
omfattande.

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

UPPFOLINING AV KOSTNADSMALET

emissionsranta och med aktuella noteringar for
valutakurser och inflationskompensation sa okar
transparensen utan att rantefordndringar under
l16ptiden tillats paverka virdering och kostnad.
Om varje emission registreras som ett separat
instrument s& att virdering kan ske i finans-
systemet minskar dven de operativa riskerna.

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

Vidare saknar ESV en redovisning av upp-
laningskostnadernas risk. Den historiska periodi-
serade kostnaden berdknas for varje instruments
hela 16ptid, som i genomsnitt for hela uppléaningen
uppgar till drygt 4 ar. Det innebédr att den
periodiserade kostnaden for hela skulden &r
utjamnad over tiden och varierar forhéallandevis
lite. Varje ar emitterar Riksgédlden dock betydande
belopp och rintorna kan variera kraftigt dven
under relativt korta perioder. Ett riskmatt som ska
fanga dessa risker bor darfor sannolikt inte
grundas péd variationer i skuldens periodiserade
kostnader. Mot nyss ndmnda bakgrund ar ESV:s
slutsats att Riksgdlden bor redovisa hur
upplaningskostnadernas risk ska matas.

b) Kostnadsmiétning for att kontrollera resul-

tat och som underlag for att hantera risker
Skuldférvaltning har betydande likheter med
kapitalforvaltning vad giller processer, system,
marknader, marknadsinformation samt operativa
och finansiella risker. Processer, system och risker
ar till stora delar desamma, med den viktiga
skillnaden att Riksgdlden lanar och kapital-
forvaltarna placerar. Det &r ddrmed befogat att dra
lirdom av riskhanteringen inom kapital-
forvaltning.

En erfarenhet fran atminstone stérre och mer
komplexa kapitalforvaltningar dr att den dagliga
marknadsvérderingen och avkastningsmétningen
utgér en viktig grund for riskhantering och
kontroll. Ofta ar den forsta signalen om en felaffar
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eller odnskad riskexponering att forvaltare eller
funktionen for riskkontroll uppticker att
avkastningen avviker fran det forviantade. Daglig
marknadsvérdering och avkastningsberdkning for
verksamhetens olika delar mojliggér ocksd en
enhetlig rapportering av samtliga forvaltnings-
omréden till ledning och styrelse, vilket minskar
risken att kostnader och intékter doljs eller gloms
bort.

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

Slutsatsen ar att Riksgédlden som ett komp-
lement 16pande bor marknadsvardera skulder och
finansiella instrument samt berékna upplanings-
kostnader baserade pa dessa marknadsvirden:

— Som underlag for den 16pande kontrollen av
operativa, marknads- och andra risker.

— Som jamforelsenorm for den egenutvecklade
berdkningen av periodiserade kostnader for
att sdkerstélla att den fangar upp skuldfor-
valtningens samtliga kostnader och intdkter
pa avsett sitt.

— For att forklara egenskaper och dynamik hos
de langsiktiga kostnaderna, oavsett om de
berdknas med nuvarande eller en forenklad
metod, genom att jaimfora dem med mer vél-
kénda matt baserade pad marknadsvirdering.

Riksgélden registrerar samtliga instrument, utom
de som anvdnds for hushallsupplaning, i ett
finanssystem som har funktionalitet for vardering
och avkastningsberdkningar. Riksgélden mark-
nadsvérderar for nirvarande derivat och anvinder
marknadsvérden for att berdkna avkastningen pa
positionstagningen. Vidare marknadsvirderas
skulden bland annat for att kunna berdkna dess
duration. Slutsatsen ar att forslaget att berdkna
marknadsvérderade skulder och kostnader bor
kunna genomftras med befintliga system och utan
stora extra resursinsatser.
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¢) Rapportering

Finans- och riskpolicyn bor kompletteras med
krav pa rapportering av kostnaderna for skulden
och for upplaningen under olika perioder, totalt
och uppdelad pa atminstone instrument, valutor
och Ioptider. Det bor ocksd anges att rapport-
eringen ska innehalla ldmpliga jamforelseméatt och
analyser som underléttar for styrelsen att bedoma
om kostnaderna &r hoga eller laga.

9.3 Utvéardering av statens
upplaningskostnad

9.3.1 Observation

Malet for statsskuldsférvaltningen ar att minimera
kostnaderna med beaktande av risk. Riksgélden
anger att® “Det dr svart att virdera i vad man det
overgripande malet uppfylls. Det finns inget
kvantitativt mal for kostnaderna och inte nagot
naturligt benchmark for jamforelser. Att jamfora
med andra statliga lantagare ar inte heller latt
eftersom fOrutsittningarna &dr olika”. Riksgélden
véljer att i stéllet fokusera pa ett antal mellan-
liggande mal som “understddjer det overgripande
malet men dr ldttare att pdverka och mita”. Dessa
ar:

e En likvid statspappersmarknad med en vil
fungerande infrastruktur

e Transparens och forutsigbarhet

e Tydlig och oOppen kommunikation med
investerare och aterforsiljare

¢ Goda motparts- och investerarkontakter

e En bred investerarbas

e Derivatpositioner i utlindsk valuta i syfte att
uppnad lagre kostnader eller risker.

De mellanliggande malen utvirderas framst
genom att TNS Sifo Prospera méter fortroendet
for Riksgilden hos aterforsiljare och investerare
samt genom egna beddmningar.

9.3.2 Beddmning

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

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

A. Det allminna réinteldget, vilket paverkas
av internationella rédntor, inflation, kon-
junktur, penningpolitik och finans-
marknadernas forvantningar.

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

C.  Slutplacerarnas riskaptit och efterfragan
pa statspapper.

Inom ramen for dessa Overgripande forut-
sattningar och regeringens riktlinjer ska Riks-
gilden minimera de langsiktiga kostnaderna
genom att vélja instrument, valutor, l0ptider,
forsdljningskanaler, forsdljare, information till
marknaden och marknadsvardande atgérder.

For att utvdrdera Riksgédldens bidrag till
kostnadsmalet behover de faktiska upplanings-
kostnaderna rensas fran inverkan fran faktorerna
A, B och C, alternativt behover effekterna av
Riksgéldens faktiska val métas relativt nigon
form av ”Best Practice” eller benchmark. Detta ar
en situation som Riksgilden delar med bade andra
emittenter och med kapitalforvaltare. Utvirdering
sker vanligtvis genom att jamfora med aktorer
med liknande  fOrutsittningar, exempelvis
konkurrenter, eller med konstruerade portfoljer
som benchmarkindex eller strategiska portfoljer. I
Riksgéldens fall forsdmras dock forutsattningarna
av att det inte finns nigra andra emittenter av
svenska statspapper att jamfora med. Riksgéldens
dominerande stdllning gor ocksa att det kan bli
svart att berdkna uppléningskostnaden for en
teoretisk benchmarkportfolj som avviker kraftigt
fran Riksgéldens faktiska skuld, eftersom en
sddan portfolj sannolikt inte skulle kunna skapas
till gillande marknadsrintor.*

%0 Dessa svarigheter skulle eventuellt kunna minskas genom att
skatta kdparnas priskanslighet och anvanda resultatet for att mer
exakt berdkna effekterna av alternativa upplaningsbeslut. Inom
kapitalforvaltning anvands sadana sa kallade Market Impact-
modeller for att berdkna kostnaderna for prispaverkan vid stora
affarer.

UPPFOLINING AV KOSTNADSMALET

Det &r saledes betydande svarigheter forknippade
med att konstruera lampliga portfoljer eller hitta
lampliga aktorer att jamfora Riksgéldens
kostnader med. Fragan har ocksa en lang historik
péd Riksgilden. Fram till slutet av 1990-talet
anviandes riktmérkesportfoljer som  jAmfor-
elsenormer for uppléningens sammansattning och
kostnader. De avvecklades bland annat pd grund
av att det var svart att styra den faktiska skulden
sa att den Overensstimde med riktmérkes-
portfoljerna. De ersattes med nuvarande ordning
med riktlinjer for statsskuldens forvaltning som
beslutas av regeringen efter forslag fran Riks-
gélden. Dérigenom blev styrningen av Riksgélden
mindre exakt och myndighetens utrymme att
anpassa upplaningen till marknadsutvecklingen
och uppléningsbehovet 6kade. Det dr emellertid
mojligt att ge Riksgidlden samma mandver-
utrymme genom mandat att avvika fran en
riktmérkesportfolj. P& det sittet erhalls den
onskade flexibiliteten utan riktlinjernas problem
att de inte ger tillricklig végledning for att
utvirdera i vilken utstrickning Riksgélden upp-
fyller malet att minimera kostnaderna med
beaktande av risk.

Riksgélden gor inte heller ndgon utvérdering av
de samlade faktiska lanekostnaderna utan har,
som namnts, i stillet valt att utvdrdera ett antal
mellanliggande mal. Det dr emellertid inte sjéalv-
klart att dessa mellanliggande mal fangar alla,
eller ens de viktigaste, faktorer som paverkar det
overgripande maélet. Vidare kan det vara svart att
tolka resultaten av den typ av fortroendemétningar
som Prospera gor. Ger forsiljare och investerare
hoga betyg pad grund av att de bedomer att
Riksgélden gor ett bra jobb med att minimera
upplaningskostnaderna eller pa grund av att
Riksgilden &r en viktig kund som de tjédnar pengar
pa? Det finns darfor anledning att komplettera
Prosperaundersdkningar och rundringning till
aterforsdljare med kvantitativa matt dar det ar
mojligt. Ett exempel &ar att likviditeten pa
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vardepappersmarknaden kan mitas med hjélp av
marknadsdata och att andra upplaningskontor
regelbundet foljer kdp-séljspreadar och handlade
volymer pé andrahandsmarknaden i detta syfte.’'
ESV:s bedomning &r att det dr battre att jimfora
mot bésta mojliga riktmérkesportfolj och forklara
avvikelser som beror pa skillnader i forut-
sattningar, médtproblem eller liknande an att helt
avsta fran att anvdnda riktmérkesportfoljer for att
utvdrdera kostnaderna. Det finns vidare andra
lander som konstruerat strategiska portfoljer som
benchmark for statsuppldningen.” Preliminira
kontakter med Finlands upplaningsmyndighet
indikerar exempelvis att inférandet av en
strategisk portfolj som benchmark ar 2005 har
haft positiv inverkan pa interna processer och
beslut. Liknande strategiska portfoljer anvinds
ocksd av skuldkontoren i Nederldnderna och
Portugal. Det har argumenterats att dessa upp-
laningsmyndigheter har andra fOrutséttningar an
Riksgélden eftersom de ingar i Euroomridet
medan Sverige har en egen valuta. Den kanske
viktigaste konsekvensen av denna skillnad ar att
Euro-marknaderna for réntederivat ar betydligt
storre och mer likvida dn de svenska, vilket gor
det littare for de utlindska kontoren &n for
Riksgédlden att styra skuldens
grundldggande forutséttningarna att upplanings-
kostnaderna framst péverkas av faktorer utanfor
kontorens kontroll, som beskrivs i punkterna A-C
ovan, och att vara den enda emittenten av sitt
lands statspapper delar de utléndska kontoren
dock med Riksgilden.

Regeringen bor mot ovanstdende bakgrund
Overvdga att ge Riksgdlden i uppdrag att med
utgangspunkt fran utlindska skuldkontors erfaren-
heter och forskning inom omradet utarbeta forslag
till riktmérkesportfoljer som kan anvéndas for att
utvirdera Riksgildens upplaningskostnader.® I
det arbetet bor foljande utgdngspunkter, avgrins-
ningar och tillimpningar beaktas.

duration. De

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

3 | en tidigare utvardering har granskaren foreslagit att "regeringen

och Riksgélden ser &ver hur olika jamfoérelser mellan
upplaningsformer bor ske (Skr 2011/12:104 sid 31). Regeringen
ansag da att det inte var "motiverat att ge Riksgéaldskontoret i
uppdrag att analysera dessa kostnadsjamforelser”.
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a) Utgangspunkter
Riksgélden har tidigare undersokt mojligheterna
att med kvantitativa metoder styra och utvardera
statsskuldsforvaltningen.  Riktmérkesportfoljer
anviandes under flera ar for utlandsupplaningen.
En riktméarkesportfolj introducerades dven for
upplaningen med nominella statsobligationer och
statsskuldvixlar 1 svenska kronor, men bedomdes
som svir att anvdnda eftersom den faktiska
skulden péaverkades av faktorer som ldg utanfor
Riksgéldens kontroll och att det pad grund av
Riksgildens unika position pa den svenska finans-
marknaden i praktiken blev omojligt att styra upp-
laningen sa att skulden motsvarade riktmérkes-
portfdljen. For nidrvarande anvénds inte rikt-
mirkesportfoljer for ndgra delar av upplaningen.

ESV delar uppfattningen att upplénings-
kostnaderna 1 stor utstrickning péaverkas av
faktorer utanfor Riksgéldens kontroll och att Riks-
géldens position som dominerande aktdr begréin-
sar mojligheterna till aktiv forvaltning av stats-
skulden. Det dr dock enligt ESV:s beddmning
mojligt att forbdttra utvdrderingen genom att
komplettera de kvalitativa beddmningarna av
mellanliggande mél med berdkningar av
kostnadsskillnader ~mot  riktmédrkesportfoljer.
Sédana berdkningar kan — rétt utformade — ge
tydligare indikationer pa statsskuldsforvaltningens
effektivitet &n kvalitativa och indirekta utvérd-
eringar. ESV delar ocksa Riksgildens bedomning
att en felaktigt utformad styrning och utvirdering
med riktmérkesportfoljer kan medféra att
upplaningskostnaderna okar, men det kan dven en
otydlig utvardering gora.

b) Avgrinsningar
ESV:s uppfattning ar att uppdraget bor utforas
stegvis och sd langt mdjligt bygga pa befintliga
rutiner. Ett exempel &r att riktmérkesportfoljerna
kan baseras pd regeringens riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning, vilka preciseras i form av

34 Intervju med Lars Horngren, Riksgéldens férslag till riktlinjer for
statsskuldens férvaltning 1998, 1999 och 2000 samt rapporterna
Metoder for analys av statsskuldsportféliens sammansattning (1999-
05-19) och Metoder for utvardering av regeringens beslut om
riktlinjer for statsskuldens férvaltning (1999-05-25).
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portféljer for att mojliggdra en tydligare
utvirdering. Till portfdljerna bor ockséd kopplas
intervall for tilldtna avvikelser motsvarande dem
som finns i nuvarande riktlinjer.

ESV:s uppfattning &r vidare att den storre
frigan att utviardera om riktmérkesportfoljerna
minimerar kostnaderna med beaktande av risk inte
bor inga i uppdraget.

Ett motiv dr att behovet av en Overgripande
utvérdering inte okar bara for att riktlinjerna 6ver-
satts till riktmérkesportfoljer. Vid utformningen
av riktlinjerna krdvs samma stéllningstaganden
som vid konstruktionen av en riktmérkesportfolj,
framst vilken sammansittning och duration som
minimerar uppladningskostnaderna samt vilka
mandat att avvika som Riksgdlden bor ha. Efter-
som systemet med riktlinjer nu funnits i 6ver 15 ar
far det fOrutsittas att en process for dessa
stillningstaganden redan finns. Ett annat motiv ar
att en sddan utvdrdering kriver simuleringar,
scenarioanalyser och liknande som med fordel
hanteras separat.

Det innebér ocksa att utvdrderingen enbart ska
avse Riksgéldens statsskuldsforvaltning relativt
riktmérkesportféljerna.

Det dr sannolikt lampligt att borja med att
utforma en riktméirkesportfolj for en del av
verksamheten, exempelvis upplaningen i utlindsk
valuta, utvirdera dess anvidndbarhet och dérefter
gd vidare till andra omraden.

¢) Tillimpningar
Jamforelser mot riktmérkesportfoljer, eller bench-
marksportfoljer, inom finansiell verksamhet

UPPFOLINING AV KOSTNADSMALET

bygger normalt pa att den aktdr som utvirderas
har mojlighet att i sin forvaltning skapa en portfolj
som &r likadan som riktmérket. Det brukar
uttryckas som att aktoren ska kunna replikera
benchmark. I Riksgéldens fall dr det svart att
konstruera en riktmirkesportfélj som vid alla
tillfillen 4r replikerbar, eftersom exempelvis
upplaningsbehoven kan variera oforutsett och
Riksgildens mojligheter att parera sidana
variationer begriansas av den svenska marknadens
storlek samt av kraven pa forutsdgbarhet och
transparens i uppléningen. I uppdraget bor inga att
konstruera modellportféljer som i sin utformning
beaktar sddana ofSrutsedda hindelser och Riks-
géldens begriansningar. Det finns dock en risk att
riktmédrkesportfoljerna dnda inte gér att replikera.
For att inte dessa svérigheter ska leda till ett beslut
att helt avstd frdn att anvénda riktmaérkes-
portfoljer, eller till en oldmplig anvindning av
dem, bor det i férvag anges hur en saddan situation
ska hanteras.

ESV:s uppfattning ar att i en sddan situation
ska samtliga skillnader 1 kostnader mellan
Riksgildens skuldportfoljer och riktmérkesport-
foljerna berdknas och sé langt mojligt fordelas pa
sddana som Riksgilden kunnat och inte kunnat
paverka. For att inte uppdelningen ska leda till
godtycklighet i utvirderingen bor det ingé i upp-
draget att sitta upp kriterier for vilka avvikelser
som ska beddmas bero pa situationer som Riks-
gélden inte kan paverka.
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BILAGA 1 - UPPDRAGSBESKRIVNING

Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

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

Granskningens inriktning ska tas fram i samrdd med Regeringskansliet (Finansdepartementet). Nedan
foljer Finansdepartementets forslag till inriktning for granskningen. Ekonomistyrningsverket ar
oforhindrat att utvirdera dven andra fragestéllningar.

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

— Utvirdera Riksgdldskontorets tillampning av riktlinjerna ndmnda é&r, likaledes med utgdngspunkt i
det statsskuldspolitiska malet.

— Analysera hur forutsittningarna for statsskuldsforvaltningen paverkats av 1dgriantemiljon vad géller
bade kostnader och risker.

Granskningen ska goras med utgangspunkt fran det Overgripande maélet for statsskuldspolitiken: att
statens skuld ska forvaltas sd att kostnaderna for skulden ldngsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas (5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203)). Granskningen bor frimst goras pa grundval av
den information som fanns tillgénglig vid beslutstillfallena.

Granskningsuppdragen

Regeringens riktlinjebeslut, Riksgéldskontorets strategiska beslut och forvaltning utvérderas 6ver rullande
femarsperioder. Kommande utvirdering avser aren 2011-2015. D& aren 2011-2013 utvérderats tidigare
bor granskningen framforallt fokusera pa ren 2014 och 2015.

Réntorna i Sverige och i Europa har fallit till de l4gsta niverna i modern tid. I takt med detta har statens
upplaningskostnad blivit allt ldgre. ESV ska sidrskilt analysera hur fOrutsittningarna for
statsskuldsforvaltningen paverkats av lagrintemiljon vad giller bade kostnader och risker.

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

Processen for statsskuldsforvaltningen

Regeringen beslutar senast den 15 november varje & om riktlinjer statsskuldens forvaltning. Som
underlag for beslutet ldmnar Riksgdldskontoret, senast den 1 oktober varje ar, forslag till riktlinjer.
Riksbanken ges mdjlighet att yttra sig 6ver Riksgdldskontorets forslag.
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BILAGA |1 - UPPDRAGSBESKRIVNING

Statsskuldsforvaltningen utvirderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen (senast den 25 april jimna
artal). Savil regeringens riktlinjer som Riksgéldskontorets operativa forvaltning utvédrderas. Senast den 22
februari varje ar ska Riksgéldskontoret 1dmna underlag till utvardering av statens skuld.

Generellt syftar utviarderingsarbetet till att ge en samlad bedomning av hur statsskuldsférvaltningen har
bedrivits, bl.a. vilka strategiska overviganden som legat bakom riktlinjebeslutet sett i ljuset av den
kunskap som fanns vid beslutstillfillet. Utvarderingen och de framatblickande analysuppdragen ska ocksa
vara en vigledning infor framtida beslut om statsskuldspolitiken.
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ESV gor Sverige rikare

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

— Vi arbetar i ndra samverkan med Regeringskansliet och myndigheterna.

Ekonomistyrningsverket Drottninggatan 89 Tfn 08-690 43 00
Box 45316 Fax 08-690 43 50
104 30 Stockholm www.esv.se
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