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Forord

Uppdraget

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

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

— Utvardera Riksgéldskontorets tillampning av riktlinjerna namnda ar, likaledes
med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

— Utvirdera de rorliga ersattningarna till de externa forvaltarna samt analysera om
ersattningsmodellen ar andamalsenlig i forhallande till malet for statsskuldspo-
litiken (kostnadsminimering med beaktande av risk).

— Analysera huruvida Riksgaldskontorets forslag avseende styrning av valutaskul-
den ar andamalsenlig i forhallande till malet for statsskuldspolitiken. Det &r
ocksa 6nskvart att en analys gors av hur Riksgéldskontorets positionsverksam-
het forhaller sig till namnda forslag.

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

gren har varit féredragande. | den slutgiltiga handlaggningen har ocksa avdelnings-
chef Matts Karlson deltagit.
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SAMMANFATTNING

1 Sammanfattning

Det Gvergripande malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas sa
att kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvalt-

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

Hogt pris pa att minska refinansieringsrisken

Riktlinjerna for aren 2012-2013 forandrades i syfte att minska refinansieringsrisken.
Regeringen ville sprida statsskuldens forfall Gver en langre tidsperiod mot bakgrun-
den av de erfarenheter andra europeiska lander gjort betréffande refinansiering av sin
statsskuld. Riktlinjen for volymen riktigt Ianga statsobligationer (med en 16ptid Gver
12 ar) andrades fran ett takbelopp till ett riktvarde pa 60 miljarder kronor for 2012.
Aret darpa hojdes riktvardet till 70 miljarder kronor. Dessa riktvarden skulle, om
Riksgalden foljt dem fullt ut, ha hojt rantekostnaderna for lanens I6ptid med 1,8-5,5
miljarder kronor jamfort med att Iana till den normala l6ptiden pa 10 ar.

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

ESV konstaterar att regeringen satt ett hogt varde pa att reducera refinansierings-
risken. Riksgaldens upplaningsmetoder, med I6pande upplaning, innebar att lanen
ofta ar helt finansierade nar de forfaller. En del av erfarenheterna fran andra euro-
peiska lander kan darfor inte 6verforas rakt av pa svenska forhallanden.

ESV:s samlade bedomning ar att riktlinjerna for riktigt langa obligationer medfor
betydande merkostnader for statsskuldsforvaltningen vilket ska vagas mot en mycket
begrénsad reduktion av refinansieringsrisken.

Minskat risktagande

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

nio miljarder kronor under den senaste femarsperioden. Men det finns en risk att
utfallet kan bli negativt vilket innebér att skattebetalarna far sta for notan.
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Det &r naturligt att regeringen satter ramar for Riksgaldens verksamhet. En svérbe-
domd fraga ar om neddragningen beror pa den politiska risken som hanger samman
med ett tdnkbart negativt utfall. Det kan konstateras att den politiska risken kan dka
ifall Riksgalden slar i taket for sin positionstagning och, som var fallet 2009, begar
utékat utrymme av regeringen. Regeringen blir da direkt ansvarig for placeringen
snarare &n Riksgéalden. Om regeringen lagger stor vikt vid den politiska risken finns
det en uppenbar fara for att detta blir till forfang for utfallet av Riksgaldens posi-
tionstagande och i slutandan for skattebetalarna.

Andrad styrning av andelen valutalan

Riksgalden har foreslagit att riktlinjen for valutaandelen, som idag utgors av ett rikt-
varde pa 15 procent, framdver skulle erséttas med ett tak. Utifran malet om kostnads-
minimering borde férvantade kostnader da styra valutaandelen snarare &an en exakt
procentsiffra. Eftersom kronans utveckling blir den viktigaste faktorn i bedémningen
av den forvantade vinsten av att ha skuld i utlandsk valuta sa skulle variationen i
valutaandelen i stor utstrackning bestimmas av Riksgaldens syn pa kronans lang-
siktiga utveckling. Ur ett teoretiskt perspektiv skulle detta innebéra att om Riksgal-
den beddmer att kronan kommer att férsvagas bor valutaandelen minskas.

Riksgalden ar emellertid en tillrackligt stor aktor for att kunna paverka prissatt-
ningen. Det skulle darfor kunna paverka fortroendet for saval Riksgéalden som for
den svenska marknaden om Riksgalden lat valutaandelen variera utifran sin valuta-
syn.

Vidare skulle det ge en stark signaleffekt om en svensk myndighet investerar pa sin
tro om kronans utveckling, inte minst om utgangspunkten ar att kronan ska forsva-
gas. Det finns en icke ovasentlig risk att det uppstar en sammanblandning mellan
Riksgaldens roll och penningpolitiken vilket i férlangningen skulle kunna bli ett
tvistedmne mellan Riksgéalden och Riksbanken.

Transparens, forutsagbarhet och risk for ssmmanblandning med penningpolitiken
talar saledes mot att andelen valutalan ska variera i takt med Riksgaldens syn pa
valutarisken. Argumentet for ar mojligheten att sanka kostnaden for statsskuldens
forvaltning.

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

Riksgélden har uppfyllt alla riktlinjer utom en, volymen for riktigt 1anga obligationer.
Deras forklaring &r att efterfragan var svag efter att Finansinspektionen annonserade
nya regler for livbolagens diskonteringsranta och att det darfor hade blivit en dyr
upplaning.

ESV:s bedémning ar att merkostnaden for att ge ut riktigt langa obligationer ar be-
tydande i jamforelse med hur liten reduktion av refinansieringsrisken som opera-
tionen medfor. Det finns betydligt effektivare metoder, som Riksgélden redan appli-
cerar, for att hantera refinansieringsrisken. En svarare fraga ar huruvida detta faktum
berattigar att Riksgalden avstar ifran att folja regeringens riktlinjer. Malkonflikten
mellan kostnadsminimering och regeringens riktlinjer kan sagas mojliggjort for
Riksgélden att vélja vilket mal/riktlinje de skulle félja — att uppfylla bagge var inte en
reell mojlighet. Det kan i sammanhanget noteras att riktlinjen for riktigt langa obli-
gationer ar omskriven for 2014 sa att det ar ett langsiktigt mal att na 70 miljarder
kronor i volym. Darmed bryter inte Riksgalden langre mot riktlinjen.

En samlad beddmning ar att Riksgalden uppfyller malsattningen om en kostnads-
effektiv forvaltning av statsskulden dven om malformuleringen inte méjliggor en
kvantitativ utvardering. Marknadsaktdrerna ger Riksgalden ett gott omddme for deras
marknadsvard och for deras lyhordhet och transparens.

Kostnaden for extern forvaltning

Finansutskottet har angett att det kan finnas anledning for regeringen att understka
mojligheterna att reducera de rorliga ersattningarna som Riksgélden betalar till de
externa forvaltarna. Idag betalar Riksgalden en rorlig erséttning pa 20 procent av all
avkastning over 20 punkter per ar. Under den senaste tiodrsperioden har Riksgaldens
fasta avgifter uppgatt till 94 miljoner kronor medan de rorliga varit 112 miljoner
kronor. Under normala ar ar den rorliga erséttningen begransad, 90 procent utgick
under 2008-2010 i samband med finanskrisen da marknadsvarderingarna varierade
kraftigt.

ESV konstaterar att Riksgaldens ersattning till de externa forvaltarna tycks vara i
linje med vad en attraktiv kund kan forvantas fa betala. Det ar naturligtvis méjligt att
sénka den rorliga ersattningen genom att héja den fasta ersattningen. Det &r dock
osakert om det ar andamalsenligt. Med dagens system utfaller den rorliga ersatt-
ningen bara nér forvaltarna presterar en bit hogre an den historiska avkastningen. Det
innebdr att den rorliga ersattningen bara utgar nar forvaltningen givit ett gott resultat,
d.v.s. i slutdndan sénkt kostnaden for skattebetalarna. En fast avgift forandrar for-
valtarens incitamentstruktur vilket kan paverka nettoresultatet for den externa for-
valtningen i negativ riktning.
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En mojlig vég ar att, likt Norges Bank Investment Management, sétta ett tak pa den
rorliga ersattningen. | ren teknisk bemarkelse skulle ett sddant tak ha sénkt den ror-
liga ersattningen med 60 procent under den senaste tioarsperioden. Det finns dock en
betydande risk att forvaltarna andrar sitt beteende om det finns tak for ersattningen
och att nettot riskerar att bli negativt for Riksgalden.
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2 Yttre ram

Den forda ekonomiska politiken under en langre tid, utvecklingen i varldsekonomin
och i den svenska ekonomin utgor en yttre ram for statsskuldsfoérvaltningen. Andra
faktorer som ar kopplade till den yttre ramen &r inflationstakten, inflationsutsikterna
och penningpolitikens utformning. Av avgorande betydelse fér hur hdga rantekost-
naderna blir ar storleken pa statsskulden.

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

Det kan i sammanhanget noteras att det offentliga sparandet i Sverige har férsamrats
en aning sedan 2009 nér finanskrisen var som djupast, se tabell 1. Alla 6vriga lan-
der/regioner i tabellen stérkte sitt offentliga sparande under samma period. De lander
som drabbades av stora budgetunderskott under finanskrisen har tvingats fora en
atstramande finanspolitik och hade i manga fall klart lagre budgetunderskott 2013 an
2009. | lander med béttre ordning i statsfinanserna i utgangslaget, t.ex. Danmark och
Finland, &r forstarkningen mer begréansad men de allra flesta lander inom OECD
redovisar en tydlig forbattring av den offentliga sektorns finansiella sparande mellan
2009 och 2013. Sverige tillhor en liten minoritet som redovisar en forsdmring av det
offentliga sparandet.

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

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

2009 2013 Foréndring 2009 2013 Forandring
Sverige -1,0 -1,4 -0,4 43 41 -2
Danmark -2,8 -1,5 1,3 41 45 4
Finland -2,7 -2,5 0,2 44 56 12
USA* -12,8 -6,5 6,3 86 104 18
Euroomradet -6,4 -2,9 3,5 80 95 15
Tyskland -3,1 0,1 3,2 75 79 4
Storbritannien -11,2 -6,9 4,3 67 92 25
Spanien -11,1 -6,7 4.4 54 93 39
Irland -13,7 -7,4 6,3 64 122 58

Kalla: OECD Economic Outlook, december 2013. *Bruttoskuld

Nér det galler statsskuldens utveckling mellan 2009 och 2013 star sig Sverige val
jamfort med andra lander. Som andel av BNP var statsskulden forra aret aningen
lagre &n under finanskrisens varsta &r." For lander i vr narhet med relativt goda
statsfinanser dkade statsskuldskvoten med 5-10 procentenheter under perioden.
Bland de mer utsatta landerna 6kade kvoten betydligt mer och saval euroomradet
som USA har i dag en statsskuldskvot som ar mer an dubbelt sa h6g som den
svenska. Den goda svenska utvecklingen av statsskuldskvoten beror framst pa lagre
budgetunderskott an i andra lander men en starkare tillvaxt har ocksa bidragit.

De solida svenska statsfinanserna har gynnat Sverige under aren av finans- och
skuldoro i euroomradet. Investerarna har sokt sig till sékra placeringar vilket medfort
att svenska upplaningsrantor varit historiskt laga aven om de har borjat stiga i takt
med att oron for de mest utsatta landerna i euroomradet minskat och investerarna
blivit mer riskvilliga.

Det dr det yttre ramverket och de makroekonomiska férutsattningarna som har storst
betydelse for hur upplaningskostnaderna utvecklas medan regeringens riktlinjer for
statsskuldens forvaltning och Riksgaldens tillampning av dessa har en mer begransad
paverkan.

: Utvecklingen har paverkats av att Riksgalden lanade upp motsvarande drygt 100 miljarder kronor under 2013 for
Riksbankens rakning. A andra sidan har staten privatiserat egendom fér 65 miljarder kronor under 2010-13 vilket
bidragit till att sénka statskulden. Summan av dessa tillfalliga poster innebar att statsskuldskvoten fér 2013 har
okat med ungefar en procentenhet.
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3 Regeringens riktlinjeandringar for stats-
skuldens forvaltning

| detta avsnitt gérs en genomgang och utvérdering av de forandringar som regeringen
genomfort i riktlinjerna for statsskuldens forvaltning for 2012 respektive 2013.

3.1 Andrat riktvarde for riktigt langa statsobligationer

Regeringen inforde for 2012 ett riktvarde pa 60 miljarder kronor for loptider i nomi-
nella kronobligationer langre an tolv ar. Tidigare fanns det ett tak pa 65 miljarder
kronor for riktigt langa statsobligationer. Motiveringen var att regeringen vill sprida
statsskuldens forfall Gver en langre tidsperiod mot bakgrunden av de erfarenheter
andra europeiska lander gjort betraffande refinansiering av sin statsskuld. Att utnyttja
det laga rantelaget for att sakra en langsiktigt 1ag finansieringskostnad var daremot
inget motiv. Den normala arbetsférdelningen innebér att det &r Riksgalden som tar
beslut om hur bedémningar av ranteutvecklingen ska paverka forvaltningen av stats-
skulden.?

Beslutet innebar att Riksgalden behdvde utoka upplaningen av riktigt langa statsobli-
gationer med 18,75 miljarder kronor for att na riktméarket pa 60 miljarder kronor.
Sedan beslutet har Riksgalden dock endast Gkat upplaningen av riktigt langa obli-
gationer med 13 miljarder kronor.

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

60 punkter hogre for en 30-arig obligation an for den 10-ariga motsvarigheten. Detta
antagande har anvénts i berakningarna nedan. Ingen hansyn har tagits till méjligheten
att avkastningskurvans lutning kan paverkas av att utbudet av riktigt langa obliga-
tioner dkar. En sadan utveckling, som bedéms som sannolik, skulle medféra att mer-
kostnaden blir hogre &n i tabellen nedan.

2 Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2013.
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Det har innebar att merkostnaden, givet ett antagande att rantenivan ar konstant 6ver
tiden,® for att reducera refinansieringsrisken genom att ta upp ett 20-arigt 1an istallet
for ett 10-arigt 1an 2012 och sedan finansiera detta vid forfallet om 10 ar skulle bli
drygt 1,1 miljarder kronor om den malsatta nivan skulle nas. Motsvarande merkost-
nad for ett 30-arigt 1an skulle bli narmare 3,4 miljarder kronor. Tittar vi pa Riksgal-
dens faktiska upplaning av riktigt langa statsobligationer, d.v.s. ett 20-arigt lan pa 11
miljarder kronor och 2 miljarder kronor pa ett 27 érigt 1an, s& uppgar merkostnaden
jamfort med ett 10-arigt Ian till drygt 900 miljoner kronor.*

Tabell 2. Merkostnad under [anens loptid, miljoner kronor

Upplaningsniva 20-arigt 1an 30-arigt 1an
Faktisk, 13 mdr 935
Malsatt, 18,75 mdr 1125 3375

Kalla: Egna berakningar

Berakningarna ovan bygger pa ett antagande om att Riksgalden inte skulle ha 6kat
upplaningen av langa obligationer om inte riktvardet andrats. Enligt uppgift fran
Riksgalden &r det antagandet rimligt.”

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

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

ville minska refinansieringsrisken i statsskulden. Under samma forutsattningar som
ovan ar merkostnaden for en sadan forlangning 700 miljoner kronor om Riksgalden

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

* Den faktiska kostnaden for ett langt 1an beror pd om Riksgalden véljer att behalla den fasta rantan eller swappa den
till kort rénta. Det finns inget riktvarde for rantebindningstiden for obligationer med en 16ptid éverstigande 12 ar.
Riksgalden gor emellertid inga swappar med de riktigt langa obligationerna sa upplaningsrantan blir den faktiska
kostnaden for lanet.

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

® Statsskuldens forvaltning — Forslag till riktlinjer 2013-2016, sid 19.
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I&nar upp beloppet via 20-ariga statsobligationer och 2,1 miljarder kronor om uppla-
ningen sker i 30-ariga obligationer.’

Regeringen konstaterade i riktlinjerna for 2013 att prognoserna pekade pa en fallande
statsskuld i nominella tal och som andel av BNP. Regeringens egen prognos i Bud-
getpropositionen for 2013 var att statsskulden skulle minska till 928 miljarder kronor
vid utgangen av 2016, en nedgang med 6ver 220 miljarder kronor jamfort med 2012.
Regeringens slutsats var dock att det utdkade utrymmet for risktagande i statsskulds-
forvaltningen som detta medférde, vilket typiskt skulle innebéra en kortare bind-
ningstid, inte borde utnyttjas. Orsaken var osékerheten om hur skuldkrisen inom
euroomradet skulle komma att utvecklas och vilken effekt det skulle fa pa svensk
tillvéxt och statsfinanserna.® Men beslutet om att 6ka taket for riktigt 1&nga stats-
obligationer fran 60 till 70 miljarder kronor gick at andra hallet, det innebar ett mins-
kat risktagande som medférde hdogre kostnader. Regeringen kunde ha varit tydligare
med att den var villig att 6ka kostnaderna for statsskulden istéllet for att argumentera
emot att sanka dem med hénvisning till den stora osékerheten kring den europeiska
skuldkrisen och i forlangningen dess effekt pa de svenska statsfinansernas utveck-
ling. Dartill var det en hdg kostnad for en ringa reduktion av refinansieringsrisken.

3.2 Okad uppmarksamhet pa refinansieringsrisken

I riktlinjerna for 2012 framfor regeringen att Riksgalden bor 6ka fokuseringen pa
refinansieringsrisker i statsskulden. Mer specifikt uppdrog regeringen Riksgalden att
vara vaksam pa den kortsiktiga forfallostrukturen och sakerstélla att de enskilda for-
fallen inte blir olampligt stora. Aret darpé blev det ett mer formaliserat uppdrag i
riktlinjerna att Riksgalden skulle beakta refinansieringsriskerna.

Det kan vara fruktbart att se pa olika delar av refinansieringsrisken. Det handlar dels
om hur mycket som ska lanas, dels om hur latt det ar att lana. Hur mycket som ska
lanas beror ju inte enbart pa forfallen utan dven pa om det finns ett underskott som
maste finansieras. Staten paverkar finansieringsrisken genom att halla nere voly-
merna, d.v.s. halla nere underskotten. Hur latt det ar att 1ana beror pa en mangd fak-
torer, bland annat statsfinansernas skick, hur ekonomin utvecklas, hur stark rege-
ringens position &r, vilken ekonomisk politik som fors och om landet har en egen
valuta. Om svaren pa fragor inom dessa omraden ar 6vervagande positiva, i absoluta
och/eller relativa termer, sa ar det latt att Iana. FOr narvarande ar det mycket latt for
Sverige att lana.

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

8 Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2013, sid 13 och 18.
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Enligt Riksgalden har regeringens papekande om okat fokus pa refinansierings-
riskerna inte foranlett nagon namnvard forandring i arbetsrutinerna da det ingar som
ett normalt moment i sedvanlig skuldférvaltning. Det ingick redan i Riksgéldens
planering att efterstrava en jamn forfallostruktur. | en rapport 2013 konstaterar Riks-
galden i en rubrik: Refinansieringsriskerna &r redan beaktade.’

Det bor noteras att Riksgéldens arbetssatt med regelbundna auktioner av statsobli-
gationer varannan vecka kopplat till en daglig likviditetsforvaltning med en volym
som enskilda dagar kan uppga till uppemot 100 miljarder kronor begréansar refinan-
sieringsrisken. Ett stort forfall innebar saledes inte per se ett stort upplaningsbehov
vid samma tidpunkt, vilket har varit fallet i vissa europeiska lander som haft refinan-
sieringsproblem under de senaste aren. Upplaningen i Sverige kan ske i forvag eller
sa kan statens inkomster vid forfallotillfallet vara sa mycket hogre an statens utgifter
att nagon upplaning inte kravs for stunden. Genom att sprida ut upplaningen jamnt
over tiden far forfallostrukturen inte en avgoérande betydelse for refinansieringen.
Utgangspunkten for statsskuldsforvaltningen &r att forsoka ha en jamn forfallostruk-
tur. Dartill paverkar Riksgélden forfallostrukturen genom byten och aterkop av stats-
obligationer nar sa behgvs.

Realobligationer &r ett laneinstrument som ar svart att hantera ur ovanstaende
aspekter. Eftersom likviditeten ar relativt dalig sa har Riksgélden gett ut fa lan for att
erhalla storre volymer och darmed béttre likviditet. Det medfor att forfallen blir stora.
Nasta stora forfall intraffar i december 2015 nér ett 1an pa 52 miljarder kronor ska
I6sas in. Riksgalden erbjuder bytesemissioner for att reducera volymen innan férfall.
Malet ar att alla realobligationslan ska uppga till hogst 25 miljarder kronor nar de
forfaller.

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

Sammantaget har regeringen genom andrade riktlinjer skarpt uppmarksamheten pa
refinansieringsriskerna och Riksgalden kommer framéver att rapportera hur de tar
hansyn till dessa risker. Nagon namnvard forandring av statsskuldsforvaltningen har

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

Auvslutningsvis kan det vara vart att pAminna om att det mest effektiva sattet att halla
nere refinansieringsrisken &r att regering och riksdag utformar den ekonomiska poli-
tiken pa ett satt som haller budgeten i balans éver tiden och darmed bibehaller stats-
skulden pa en begransad niva. En stat med goda statsfinanser har en 1ag kreditrisk
vilket begransar saval finansieringsrisken som refinansieringsrisken.

3.3 Loptiden — 6kad flexibilitet

I riktlinjerna for 2012 &ndrades riktvardet for 16ptiden for den nominella kronskulden
till ett intervall pa 2,7-3,2 ar fran det tidigare I6ptidsriktvardet pa 3,1 ar. Regeringens
motivering var att i perioder da lanebehoven ar sma och statsskulden minskar for-
svaras styrningen i termer av andelar och loptider. Av effektivitets- och kostnadsskal
infordes darfor ett intervall for I0ptidsstyrningen av den nominella kronskulden for
instrument upp till tolv ar.

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

I riktlinjerna for 2013 besl6t regeringen att I6ptiden for de olika skuldslagen tempo-
rart far avvika fran riktlinjerna. Bakgrunden var att de stora svangningarna i det dag-
liga lanebehovet paverkar loptiden pa kort sikt och att Riksgélden inte ska behova
parera sadana svangningar. Styrningen av loptiden ska vara langsiktig och variationer
inom likviditetsforvaltningen ska inte paverka.

Den externa granskaren noterade i en tidigare utvardering™ att styrsystemet riskerade
att bli lite snavt och stelt i vissa lagen. Under ordnade forhallanden fungerade det val
men nar lanebehovet andras markant, ar lagt eller om marknaden utvecklas pa ett
ovantat satt kan Riksgéldens handlingsutrymme begrénsas om riktlinjerna ar snava.
Mot den bakgrunden rekommenderades regeringen ge Riksgalden ett stérre mandver-
utrymme i riktlinjerna.

De genomférda férandringarna i 16ptiderna ar i linje med den tidigare rekommen-
dationen och forbéattrar forutsattningarna for Riksgalden att minimera kostnaderna
samtidigt som regeringen fortfarande beslutar om ramarna for statsskuldens forvalt-
ning. Beslutet att 16ptiden for de olika skuldslagen temporart far avvika fran riktlin-
jerna &r ytterligare ett satt att 6ka flexibiliteten i statsskuldsforvaltningen och undan-

1% Skr. 2009/10:104, avsnitt 10 Vidare ramar.
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rojer risken att Riksgalden tvingas genomfdra kortsiktiga temporéra atgarder som kan
fordyra forvaltningen enkom for att uppna riktlinjerna pa daglig basis.

Sammantaget beddms regeringens forandringar av riktlinjerna av 16ptiden medfora
att styrsystemet blir mer flexibelt och latthanterligt for Riksgélden vilket i forlang-
ningen pa marginalen kan leda till lagre kostnader.

3.4 Minskat mandat for strategiska positioner

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

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

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

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

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

Det ar rimligt att regeringens syn pa risk avspeglas i Riksgaldens positionsmandat.
Samtidigt kan man konstatera att strategiska positioner séllan tas. De tre riktigt stora
positionerna efter ar 2000 har genererat en vinst pa 15,1 miljarder kronor. | snitt blir
det en position vart fjarde-femte ar. Utgangpunkten for varje position har varit en
bedémning om att valutakursen fjarmat sig rejélt fran sin uppskattade jamviktskurs.
De strategiska positionerna har féretradesvis tagits for att parera for statsskuldsfor-
valtningen ogynnsamma véaxelkursrorelser.
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Med utgangspunkt i att det sallan ar aktuellt med stora strategiska positioner och att
de bara blir aktuella i situationer med speciella vaxelkursforhallanden sa ar det inget
som hindrar att Riksgélden, liksom var fallet 2009, begér ett utokat mandat fran rege-
ringen nér de beddémer laget som gynnsamt for en stor strategisk position. Rege-
ringen kan da vardera risken i det aktuella laget och évervaga om Riksgéldens man-
dat ska utokas. Pa sa satt Gvertar regeringen delvis riskbedémningen av en strategisk
position fran Riksgalden.

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

Det ligger utanfér ramen for denna rapport att utvardera huruvida regeringen tar
hénsyn till den politiska risken. Det kan dock konstateras att om regeringen valjer ett
system dar Riksgaldens riskmandat blir begransat och Riksgalden far begara utokat
riskmandat utifran ett speciellt 1age dar regeringen i princip tar dver det direkta an-
svaret for en investering sa 6kar den politiska risken jamfort med fallet déar Riks-
galden sjalva ansvarar for investeringsbesluten inom av regeringen givna ramar. Den
inslagna vagen med ett mer begransat riskmandat gor att den politiska risken ékar om
en storre position Gvervags vilket kan fa en negativ effekt pa kostnaderna for att for-
valta statsskulden.

Det dr i sammanhanget viktigt att regeringen har en snabb beslutsprocess om Riks-
galden begéar en utvidgning av riskmandatet da aktiva positioner pa valutarorelser till
en del handlar om att vélja ratt tidpunkt. Den externa granskaren noterade att om
Riksgalden skulle borjat bygga upp sin strategiska position 2009 nér diskussionerna
med Finansdepartementet inleddes pa tjanstemannaniva istéllet for tva manader se-
nare efter att regeringen tagit beslut om att utéka mandaten hade det medfért en vins-
tékning pé cirka 400 miljoner kronor.™

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

Regeringen kompletterade riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2013 med en
begransning av i vilka olika valutor Riksgalden kan ta positioner. Denna fraga hade
tidigare reglerats av Riksgéldens styrelse. Den externa granskaren rekommenderade
regeringen i 2012 ars skrivelse att ”begréinsa den aktiva forvaltningen till de mark-
nader som har direkt eller potentiell koppling till upplaningen i utlindsk valuta”.'?
Granskarens utgangspunkt var att aktiva positioner i valutakursrorelse i forlang-
ningen forutsatter att det finns en skuld i utlandsk valuta. ESV delar bedémningen att
en aktiv forvaltning utan koppling till en underliggande utlandsskuld &r ett fram-

mande inslag i statsskuldsforvaltningen.

Valet star mellan att regeringen sjalv valjer att reglera denna fragestéllning eller att
den Overlater at Riksgéldens styrelse att ansvara for fragan. | slutdandan handlar den
avvagningen om huruvida regeringen har en principiell syn som ska styra stats-
skuldsforvaltningen i denna del eller om det mer handlar om praktiska fragestall-
ningar som med fordel kan dverlatas till Riksgaldens styrelse att 16pande reglera. Det
finns en principiell fragestallning i grunden — huruvida den aktiva férvaltningen ska
tillatas omfatta omraden som inte ingar i basen for den vanliga skuldférvaltningen.
Det gar inte pa objektiva grunder avgora om beslut i den fragan bor avgoras av rege-
ringen eller Riksgaldens styrelse. Men ingenting talar emot att regeringen, sasom
numera ar fallet, ger riktlinjer for den aktiva forvaltningen.

3.6 Okad tydlighet

Regeringen tog ett beslut i riktlinjerna for 2012 som fortydligade malet for privat-
marknadsupplaningen. Den externa granskaren noterade i 2010 ars skrivelse till riks-
dagen®® att malet for privatmarknadsuppléningen var vl allméant utformat och re-
kommenderade regeringen att en mer exakt malsattning atergavs i sjalva beslutet. Det
ar nu genomfort.

I 2013 ar riktlinjer gors fortydliganden angaende I6ptiden for statsobligationer som
klargor om det ar ursprunglig eller aterstaende 16ptid som avses. En allmén utgangs-
punkt &r att det ar en fordel om regeringen ar sa tydlig som majligt.

3.7 Slutsatser

Regeringen har mot bakgrund av erfarenheterna i andra europeiska l&nder ansett att
refinansieringsrisken bor reduceras. Riktlinjerna for volymen riktigt langa obliga-
tioner har darfor andrats tva ganger under den studerade perioden. De forandringarna

2 Skr. 2011/12:104, Externa granskningsrapporten sid 49.
'3 Skr. 2009/10:104.
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skulle, om Riksgalden foljt dem fullt ut, ha hojt rantekostnaderna for lanens 16ptid
med 1,8-5,5 miljarder kronor jamfort med att l&na pa 10 &r.** Dessa kostnader ska
vagas mot att refinansieringsbehovet och darmed risken blir lagre om 10 &r. Om lanet
ar 30-arigt minskar refinansieringsbehovet aven om 20 ar.

ESV konstaterar att regeringen satt ett hogt varde pa en begransad reduktion av re-
finansieringsrisken. Riksgaldens upplaningsmetoder, med I6pande upplaning, inne-
bér att lanen ofta &r helt finansierade nar de forfaller. En del av erfarenheterna fran
andra europeiska lander kan darfor inte 6verforas rakt av pa svenska forhallanden.

ESV:s samlade bedémning &r att riktlinjerna for riktigt langa obligationer medfor
betydande merkostnader for statsskuldsforvaltningen och i slutdndan skattebetalarna
vilket ska vagas mot en ringa reduktion av refinansieringsrisken.

Det tal att upprepas att det basta sattet att halla nere refinansieringsriskerna ar att
regering och riksdag utformar den ekonomiska politiken sa att statsfinanserna forblir
sunda. En begransad statsskuld leder till hog trovardighet och darmed Iag refinansie-
ringsrisk.

Regeringen har reducerat Riksgéldens majlighet att ta strategiska positioner. Det
historiska utfallet visar att positionstagandet givit ett betydande 6verskott. En svar-
bedémd fraga & om neddragningen beror pa den politiska risken som hanger sam-
man med ett tdnkbart negativt utfall. Det kan dock konstateras att den politiska risken
kan Oka ifall Riksgalden slar i taket for sin positionstagning och begar utokat ut-
rymme av regeringen. Regeringen blir da direkt ansvarig for positionen snarare an
Riksgalden.

Regeringens o6vriga riktlinjeforandringar handlar om att gora systemet mer flexibelt
och ge Riksgalden lite mer mandverutrymme. Pa sa satt undviks att Riksgalden
tvingas satta in atgarder for att motverka tillfalliga forandringar av bland annat 16p-
tiden, vilket kan medftra onddiga kostnader.

1 Berakningen utgar ifran en oférandrad prisbild. Om Riksgalden tvingats hoéja rantan for att salja dessa volymer
skulle merkostnaden blivit hogre.
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4 Valutaskuldens andel

Finansdepartementet har foreslagit att Ekonomistyrningsverket analyserar huruvida
Riksgaldskontorets forslag avseende styrning av valutaskulden ar andamalsenligt i
forhallande till malet for statsskuldspolitiken. Det &r enligt Finansdepartementet
Onskvart att i samband harmed gora en analys av hur Riksgaldskontorets positions-
verksamhet forhaller sig till namnda forslag.

4.1 Bakgrund

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

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

1. Det finns inga teoretiska skal att tro pa nagon systematisk kostnadsméssig for-
del med valutaskuld framfér kronskuld (vid en I6ptidsmatchad jamforelse).

2. Kostnadsvariationen for valutaupplaning ar hogre an for upplaning i svenska
kronor pa grund av variationen i vaxelkursen.

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

4. Valutaskuld ar ett flexibelt instrument i den meningen att staten kan lana stora
belopp pa kort tid. En forutséttning for att det ska gélla ar dock att valutaskul-
den inte ar for stor i utgangslaget.

5. Det kan finnas anledning att alltid ha en viss upplaning i utlandsk valuta for att
sakra atkomsten till den internationella kapitalmarknaden.

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

4.2 Ny syn pa kostnadsfordelarna

Riksgalden har tidigare utgatt fran att det inte finns nagra teoretiska skal att tro pa
nagon systematisk kostnadsmassig férdel med valutaskuld framfér kronskuld."” Det
s.k. osakrade rénteparitets-villkoret innebdr att om réntan ar lagre i en annan valuta
forvéantas kronan dver tiden depreciera motsvarande rantedifferensens storlek. Med
en strikt tolkning innebar det att pa lang sikt ska det kosta lika mycket att lana i alla
valutor.

Riksgalden noterar dock att empiriska studier visar att en strategi, sa kallade carry-
strategi, som gar ut pa att lana i valutor med Iag ranta och placera i valutor med hog
rénta har resulterat i en god riskjusterad avkastning. Riksgalden menar att en carry-
strategi i deras regi i vissa fall bér kunna ske med svenska kronor som hdgrante-
valuta. | praktiken kan detta ses som att Riksgalden lanar i utlandsk valuta istéllet for
i kronor.

Riksgélden har i dag majlighet att gora placeringar som bygger pa en carry-strategi
inom det taktiska riskmandat som de erhallit av regeringen. En carry-strategi bor
dock ligga i den strategiska snarare &n i den taktiska portfoljen enligt Riksgéalden. Det
beror pa att carry-strategier kan ge upphov till betydande forluster nar vaxelkurser
svanger markant. Staten kan till skillnad fran manga privata aktorer hantera tillfalliga
forluster och invéanta en normalisering av marknadsvarden. Ett exempel pa detta var
att Riksgalden investerade i en forstarkning av den svenska kronan 2009'® nar den
enligt den stora majoriteten av beddmare var felvarderad utan att detta ledde till att
privata aktorer kopte kronor. Orsaken till de privata aktorernas avvaktande hallning
var att det fanns en betydande osakerhet om nér i tiden kronan skulle starkas. Da de
privata aktorerna utvarderas l6pande &r de restriktiva att gora placeringar dar de pa
kort sikt kan fa negativa utfall &ven om placeringen beddms ge ett positivt utfall pa
lang sikt. Staten har en uthallighet att mota tillfalliga nedgangar som manga privata
aktorer saknar.

Om utgangspunkten &r att en carry-strategi kan vara lénsam men att detta inte nod-
vandigtvis galler hela tiden kan detta paverka synen pa hur stor valutaandelen bor

!® Riksgalden skapar valutaexponering i tre steg. Férst emitteras en obligation i svenska kronor. Sedan gors en
réanteswapp i svenska kronor déar Riksgalden byter en fast ranta mot en rérlig réanta (Stibor). Dérefter gér Riksgalden
en basswapp som innebar att en rorlig ranta i svenska kronor byts mot rorlig rénta i en annan valuta.

7 statsskuldens forvaltning, Forslag till riktlinjer 2014-2017.

'8 placeringen ledde till en vinst pa 8,1 miljarder kronor.
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vara. Av beredskapsskal, for att kunna hantera en plétslig kraftig uppgang i statens
lanebehov, &r det viktigt att behalla viss kompetens hos Riksgalden. Det ar vidare
viktigt att uppratthalla investerarkontakter och tillgang till de internationella kapital-
marknaderna (regeringens punkt 4 och 5). Det kréver dock inte att valutaandelen
uppgar till de 15 procent som utgér nuvarande riktlinje. Det framgar ocksa av att
narmare 60 procent av den existerande valutaskulden har uppstatt genom att Riks-
galden har lanat i kronor och darefter swappat till utlandsk valuta.

For att valutaupplaningen ska sénka kostnaden for statsskuldsforvaltningen maste de
utlandska réantorna vara lagre &n de svenska samtidigt som kronan inte forvantas
forsvagas i motsvarande man. Om detta forhallande inte ar uppfyllt sa kan (den for-
vantade) kostnaden for statsskuldsforvaltningen sankas genom att dra ned valuta-
andelen. Nuvarande riktlinjer stipulerar att valutaandelen ska uppga till 15 procent
med en tillaten avvikelse pa +2 procentenheter. Det 6vergripande malet for stats-
skuldsforvaltningen ar att kostnaden ska minimeras samtidigt som risken ska beaktas.
Riktlinjen for valutaandelen kommer saledes i konflikt med det Gvergripande malet
nar den sammanlagda kostnaden for 1an i utlandsk valuta inte forvantas vara lagre an
upplaningskostnaden i kronor. Det reser en fraga om flexibilitet i statsskuldsforvalt-
ningen som vi aterkommer till i avsnitt 4.6.

4.3 Valutardrelser dominerar

Valutardrelser tenderar att vara den viktigaste faktorn for hur I16nsamt det &r att lana i
utlandsk valuta. Sett 6ver den senaste tioarsperioden har utlandska korta rantor i ge-
nomsnitt varit 2/3 procentenheter lagre dn svenska vilket ger en kostnadsfordel for
Ian i utlandsk valuta. Riksgélden har dartill erhallit en positiv basswappspread sedan
finanskrisen brét ut.*® Den mest betydelsefulla faktorn ar emellertid véaxelkursen. Vid
ett antal tillfallen har vaxelkursen forandrats med 10 procent eller mer i arstakt under
2000-talet.

19 Basswappspreaden ar den ersattning som utgar nar en rorlig ranta i kronor byts mot en rorlig ranta i annan valuta.
Basswappspreaden har minskat pa senare tid. Under 2012 uppgick den i genomsnitt till 37 punkter. Vid utgangen av
2013 I&g den pa 16 punkter.
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Diagram 1. Rantedifferens och valutautveckling (arstakt)
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Kalla: Makrobond

| tabell 3 jamfors kostnaden for att lana till tre manaders interbankranta i Sverige och
motsvarande ranta for Riksgaldens utlandska portfélj.%° I den férsta kolumnen ingar
de senaste fem aren och i den andra kolumnen de sex senaste aren, d.v.s. startdatum i
den andra kolumnen &r fore finanskrisen som hade en stark inverkan pa manga véxel-
kurser. Av tabellen framgar att de utlandska rantorna legat klart lagre, nastan en pro-
centenhet lagre varje ar i genomsnitt. Basswappspreaden som lag nara noll fore kri-
sen gav ett visst positivt bidrag under de understkta perioderna. Under perioden
2009-2013% gav vaxelkursen ett starkt positivt bidrag, kronan steg med 13 procent
mot de utvalda valutorna. Detta forklaras av att kronan var svag i utgangslaget pa
grund av finanskrisen. Nar vi istallet véljer en startpunkt ett ar tidigare blir resultatet
en kronférsvagning pa 4 procent.

Tabell 3. Kostnadsskillnad mellan upplaning i svenska kronor och den ut-
landska portfdljen

2009-13 2008-13 2004-08

Réantedifferens -4,5 -5,8 -2,2
Basswappspread -1,5 -1,5 0,1
Véaxelkursférandring -13,1 4,0 18,1
Totalt -19,1 -3,3 16,1

Kalla: Riksgalden, Riksbanken och egna berakningar

2 Referensportféljen bestar av 45 procent EUR, 20 procent CHF, 15 procent JPY, 10 procent USD samt 5 procent
vardera av GBP och CAD.
2 Matt pa genomsnittskurserna i december 2008 och december 2013.
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Av tabell 3 framgar att det funnits kostnadsfordelar med att Iana i utlandsk valuta
under senare ar. Samtidigt star det klart att valutakursutvecklingen spelar en central
roll for det sammanlagda utfallet. En utvardering av femarsperioden som slutade
2008, nar kronan var svag, visar pa ett mycket daligt utfall.?* Kronférsvagningen
uppgick for den perioden till 18 procent, vilket var drygt 8 ganger storre an den
samlade rantedifferensen under samma period.

4.4 Principiell diskussion

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

Den upplaning som sker direkt i utlandsk valuta kan, om man vill undvika valutarisk,
swappas till kronor. Upplaning pa de internationella marknaderna och andelen valu-
talan kan darfor betraktas som tva fristaende fragestallningar. Argumentet att Riks-
galden behover uppratthalla kompetens for att agera pa de internationella mark-
naderna och darigenom minska finansieringsrisken och refinansieringsrisken har
darfor ringa baring pa valutaandelens storlek. Av regeringens fem punkter i avsnitt
4.1 &r det egentligen bara diversifieringsargumentet, punkt 3, som har direkt anknyt-
ning till valutaandelen. Dock, som framgar av punkt 1, ar det inte sékert att en va-
lutaskuld genererar en kostnadsfordel, sa den enda sékra slutsatsen betraffande va-
lutaskuldens effekter &r att risken minskar genom en diversifieringseffekt i rante-
termer. Samtidigt tillkommer en valutarisk. Valutaandelens storlek bor enligt denna
argumentation vara betingad av hur stor rantedifferensen och basswappspreaden kan
bed6mas vara kontra den valutarisk staten iklader sig.

Riktlinjen att valutaandelen ska uppga till 15 procent innebér att regeringen har be-
slutat att staten I0pande ska ta en viss valutarisk. Forhoppningen &r att detta sam-
mantaget ska generera en kostnadsbesparing 6ver tid samtidigt som det medfér en
diversifieringseffekt. Eftersom véxelkursrisken varierar ganska kraftigt over tiden
kan det vara vart att 6vervaga om valutaandelen ska vara konstant dver tiden. | da-
gens system kan Riksgélden, inom det riskmandat regeringen givit dem, ta positioner
i den aktiva forvaltningen for att 6ka eller minska den av regeringen faststallda valu-
tarisken. Annorlunda uttryckt sa beslutar regeringen om den langsiktiga valutarisken

% Riksgalden har andrat innehallet i referensportfélien. Berakningarna i denna rapport utgar ifrdn den nuvarande
referensportfoljen. Syftet med berékningarna &r inte att utvardera utfallet utan att ge lasaren en kansla for
storleksordningen pa de olika parametrarna.
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medan Riksgélden beslutar om den kortsiktiga (inom de ramar som regeringen be-
stamt).

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

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

16%
14% ~\
12% \
10% X

8% \

6% \

\

4%

2%

0%

2014 2015 2016 2017 2018

Kalla: Riksgéalden

Om valutaandelen ska bestammas utifran Riksgaldens bedémning av hur den for-
vantade kostnadsutvecklingen ser ut skulle det teoretiskt kunna komma att innebéra
en aktivare hallning jamfort med dagens system. Eftersom kronans utveckling blir
den viktigaste faktorn i bedomningen av den forvantade vinsten av att ha skuld i ut-
landsk valuta sa skulle variationen i valutaandelen i stor utstrackning bestammas av
Riksgaldens syn pa kronans langsiktiga utveckling.

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

nan kommer att starkas bor valutaandelen ligga pa taket. Om en forsvagning ar trolig
bor valutaandelen minskas. Som framgar av diagram 2 tar en sadan anpassning lang

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

Forvantas kronan vara stabil under en langre period — eller atminstone pa lang sikt
forvantas atervanda till ungefar samma niva som i utganglaget — blir synen pa rante-
differensen avgorande for valutaandelens storlek. Sannolikt skulle valutaandelen da
ligga néra taket eftersom de utldndska rantorna kan forvantas ligga under de svenska
(urvalsprincipen &r att de ska vara valutor med lag ranta). Med tanke pa hur svart det
ar att bedéma valutarisker — och att valutan har en tendens att aterga till en ungefar-
ligt konstant niva — skulle detta sannolikt vara den vanligaste hallningen.

Diagram 3. Valutautveckling, EUR/SEK
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Kalla: Makrobond

4.5 Verklighetsbaserad diskussion

Forgaende avsnitt diskuterade vilka konsekvenser som ett tak pa valutaandelen skulle
fa utifran teoretiska utgangspunkter. Riksgéldens syn pa kronans valutautveckling
skulle bli en avgdrande parameter. Det ar emellertid av flera skél ovanligt att Riks-
galden agerar pa sin valutasyn aven om de enligt regeringens riktlinjer far ta posit-
ioner i kronans valutakurs.

For det forsta ar Riksgalden en tillrackligt stor aktor for att kunna paverka prissatt-
ningen. Det skulle darfor kunna paverka fortroendet for saval Riksgélden som for
den svenska marknaden om Riksgéalden lat valutaandelen variera utifran sin valuta-
syn. For en internationell investerare som kdper svenska obligationer skulle det inne-
béra en extra riskfaktor om Riksgélden paverkar kronkursen. I dag fordelar Riks-
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galden ut sina valutavaxlingar jamnt dver tiden for att minimera paverkan pa kronans
kurs.

Vidare skulle det ge en stark signaleffekt om en svensk myndighet I6pande investerar
pé sin tro om kronans utveckling, inte minst om utgangspunkten &r att kronan ska
forsvagas. Det finns en icke ovasentlig risk att det uppstar en sammanblandning
mellan Riksgaldens roll och penningpolitiken vilket i forlangningen skulle kunna bli
ett tvistedmne mellan Riksgéalden och Riksbanken.

Dessa faktorer har bidragit till att Riksgalden mycket sallan tar positioner pa kron-
utvecklingen och nar sa sker har de informerat om detta i forvag sa att alla investe-
rare och andra intressenter varit fullt medvetna om Riksgaldens agerande. Dartill har
de placeringar som Riksgélden gjort i samtliga fall baserats pa att kronan bedémts
som tillfalligt svag, aldrig pa att kronan ansetts vara 6vervarderad. Signaleffekten av
att kronan skulle bedémas vara 6vervérderad skulle sannolikt vara starkare an att den
beddms vara omotiverat svag. Men det &r ju endast nér kronan anses vara vél stark
som det skulle finnas valutaskal for Riksgalden att minska andelen valutalan.

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

Riksgalden har emellertid inte nagra planer pa att lata valutaandelen variera beroende
pa vilken syn pd valutautvecklingen de har.”® Deras utgangspunkt ar att eventuella
positioner pa kronans utveckling ska tas i den aktiva forvaltningen. Som namnts tas
sadana positioner séllan och hitintills har de bara skett vid tillfallen nar kronan be-
domts vara omotiverat svag.

Riksgéldens tanke med att infora ett tak pa andelen valutalan har varit mgjligheten att
utnyttja vad de identifierar som tillfalliga men anda langvariga strukturella samband
som genererar en prissattning som Riksgalden kan utnyttja. Den historiskt sett hoga
basswappspreaden ar ett sadant exempel. Dessa imperfektioner ska utnyttjas med
beaktade av risk. Den storsta risken &r som noterats tidigare vaxelkursforéndringar.

Riksgaldens hallning &r saledes att inte aktivt lata vaxelkursforvantningarna styra
valutaandelen men anda beakta vaxelkursrisken. Det ar ingen tydlig granslinje som
dras upp. Forhallningssattet innebér att fokus ligger pa vinsterna som kan goras pa
grund av vad som kan beskrivas som tillfalliga men langvariga felprissattningar.

% statsskuldens forvaltning — Férslag till riktlinjer 2014-2017.
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Rantedifferensen forvantas pa sikt atas upp av valutaforandringar. Det blir saledes
felprissattningarna som styr valutaandelen i ett sadant scenario. Med en sadan hante-
ring paverkar inte forvantningar om vaxelkursforandringar andelen valutalan utan
dessa hanteras genom den aktiva forvaltningen, i den man sadana férvantningar pa-
verkar statsskuldsforvaltningen dverhuvudtaget.

Rent principiellt skulle Riksgélden kunna anvanda taktiska positioner for att utnyttja
marknadens prisséttning och darigenom uppna samma effekt som variationer i
valutaandelen skulle moéjliggéra. Det skulle dock innebara att en betydande del av,
under vissa férutséttningar hela, riskmandatet skulle behéva anvandas.* Det strider
vidare mot den uppdelning som Riksgalden arbetar efter, namligen att strategiska
positioner inte ska marknadsvarderas pa grund av att de baseras pa langsiktiga be-
domningar medan de taktiska positionerna kan och ska marknadsvarderas och utvar-
deras I6pande.

ESV:s bedomning ar att det ar vardefullt att sarskilja pa de beslut som baseras pa
strategiska Gvervaganden och de placeringar som bygger pa taktiskt positionsta-
gande. Det géller aven for synen pa kronan aven om det finns en risk for begrepps-
forvirring i detta sammanhang. En position i kronan tas bara nar kronan bedéms ha
avvikit fran sin jamviktskurs och gors pa medellang sikt, da riktlinjerna stipulerar att
en position ska byggas upp och avvecklas gradvis samt annonseras i forvag. Den
senaste positionen i kronans kurs borjade byggas upp i maj 2009 och avslutades forst
sommaren 2011. Den var omfattande volymmassigt och langvarig, tva faktorer som
ofta karaktériserar strategiska positioner. Icke desto mindre kallas den taktiskt med
Riksgaldens nya sprakbruk.

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

4.6 Flexibilitet och kostnadsminimering

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

 Telefonintervju med Magdalena Belin p& Riksgalden 27 januari 2014.
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velse om statsskuldsforvaltningen att Riksgalden Gverskattade vinsterna fran vissa
upplaningsformer.” Med ett tak for valutaandelen skulle det dvergripande méalet om
kostnadsminimering véagleda denna del av verksamheten istallet for faststallda mal
om specifika andelar.

Den externa granskaren noterade i en tidigare skrivelse att nuvarande system riskerar
att bli lite stelt och snévt i vissa ldgen och att en “central framtida avvégning tycks
sta mellan dagens arbetssétt och en modell dar mer ansvar delegeras till Riksgal-
den”.?® ESV delar den bedémningen. Valutaandelen pd 15 procent utgor ett exempel
pa att Riksgélden arbetar mot ett specifikt mal dar kostnadsminimering kommer i
andra hand. Forvisso har Riksgélden i dagens system mojligheter att via positionsta-
gande motverka negativa effekter av regelverket men en battre ordning vore att und-
vika de negativa effekterna som regelverket kan skapa.

4.7 Slutsatser

Det existerande systemet med en langsiktigt fast andel for utlaning i utlandsk valuta
tar inte I6pande hansyn till kostnaden. Néar statsskulden var storre var behovet av att
anvanda manga upplaningskanaler viktigare an i dag. Kostnadsaspekten har forvisso
alltid varit viktig och utgor det huvudsakliga malet for statsskuldsforvaltningen men
dagens system med fasta andelar for olika upplaningskanaler satter inte fullt fokus pa
kostnadsminimering. Tidigare utvérderingar har poéangterat att kostnadsjamforelserna
inte varit fullandade. Utan en fortlépande uppdaterad bild av kostnaderna for olika
upplaningsinstrument ar det svart att kostnadsminimera statsskuldsforvaltningen.

Att ga ifran fasta andelar for olika upplaningsinstrument, i det aktuella fallet valuta-
andelen, uppmuntrar ett fortsatt analysarbete for att gora réattvisande kostnadsjamfo-
relser. De forvantade kostnaderna forandras Gver tid, inte minst vad galler upplaning
i utlandsk valuta nar véaxelkursrisken fordandras. Det kravs darfor ett kontinuerligt
uppféljnings- och utvecklingsarbete.

ESV:s bedémning utgar ifran att statsskulden ligger pa nivaer som ar relativt latt-
hanterliga. | ett sadant lage bor kostnadsminimering vara mer i fokus an under mer
besvarliga forhallanden. Forslaget om ett tak for valutaandelen gor systemet flexib-
lare och staller samtidigt hoga krav pa Riksgalden att ha en analys av kostnaderna for
olika upplaningsinstrument.

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

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

Riksgalden kan redan i dag utnyttja det riskmandat som regeringen tilldelat dem for
att ta position for en kronforsvagning sa ur den aspekten vore det inte ndgon dra-
matisk forandring att infora ett tak for valutaandelen. Icke desto mindre finns det ett
antal skal sdsom transparens, forutsagbarhet och risk fér sammanblandning med
penningpolitiken som talar emot att valutaandelen anvands aktivt for att ta hansyn till
valutakursrisken i kronan. Det dr inte heller Riksgaldens ambition.

Mot den bakgrunden avstyrker ESV ett system dér riktlinjerna for valutaandelen satts
som ett tak. Teoretiska skél snarare an oro for den praktiska utformningen ligger till
grund for ESV:s stallningstagande. Det ar dock inget hinder att évervaga att &ndra
riktlinjen foér valutaandelen om regeringen vill ge Riksgélden 6kade mojligheter att
sénka kostnaderna for statsskuldsforvaltningen genom att utnyttja vad som bedéms
vara langsiktiga felprissattningar pa marknaden. En mindre forandring skapar inte
samma teoretiska problem som ett tak samtidigt som den praktiska utformningen inte
paverkas namnvart.

En mojlig vég vore att 6ka styrintervallet for valutaandelen som ger Riksgélden
stérre manoverutrymme. Dagens intervall pa +2 procentenheter skulle kunna okas till
exempelvis +4 procentenheter. Alernativt kan ett intervall anges pa samma satt som
for riktlinjerna for 16ptiderna som gatt fran riktmarken till ett intervall. Sadana inter-
vall kan dven forandras 6ver tiden om forhallandena forandras.
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5 Riksgaldens tillampning

Riksgaldens uppgift ar att minimera kostnaderna for statsskulden med beaktande av
risk. Nagon exakt berakning av hur val de lyckats uppfylla detta kan inte goras da
malformuleringen med nédvandighet ar oprecis.

Riksgalden lagger stor vikt vid langsiktighet och forutsagbarhet — en form av mark-
nadsvard — vilket medfor att de inte gor upplaningen utifran en rantesyn utan istallet
forsoker skapa en valfungerande infrastruktur och goda marknadsforhallanden vilket
i forlangningen ar tankt att generera laga upplaningskostnader.

51 Statsskuldens sammansattning och I6ptid

Riksgalden har generellt foljt regeringens riktlinjer for skuldandelar. Den reala an-
delen var aningen hogre an den malsatta nivan pa 25 procent under 2012. Under
2013 lag nivan i genomsnitt pa 24,2 procent, d.v.s. lite under malnivan. Vid utgangen
av 2013 var den 23,2 procent. Den reala andelen tenderar alltid att ga ned i december
da det totala lanebehovet ar mycket hogt i slutet av varje ar. Det ar svart att anpassa
den reala skulden lopande da den bestar av endast sex Ian och att det pa grund av den
laga likviditeten inte ar kostnadseffektivt att aterkopa reala obligationer. Det medfor
att det inte ar rimligt att efterstrava att na riktlinjemalet vid varje tidpunkt.

Riktlinjen for den reala kronskuldens 16ptid utokades 2012 till 7-10 ar, ett intervall
som beholls dven for 2013. Under de senaste tva aren har 1optiden minskat men hallit
sig inom det angivna intervallet. Mot slutet av 2013 lag loptiden i den nedre delen av
intervallet. Upplaningen i langa reala obligationer kommer att behéva 6kas framover
om nuvarande riktlinjer bibehalls.

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

Den nominella kronskulden ska enligt den nya riktlinjen som infordes 2012 ha en
I6ptid pa 2,7-3,1 ar. Under den studerade perioden har I6ptiden legat inom styrinter-
vallet utom under inledningen av 2013.

Riktlinjerna for volymen av riktigt langa obligationer (langre 16ptid an 12 ar) har som
namnts andrats under de senaste tva aren. For 2012 andrades riktlinjen for volymen
fran att ha varit ett tak pa 65 miljarder kronor till att vara ett riktvarde pa
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60 miljarder kronor. Aret dérpd hojdes riktvardet till 70 miljarder kronor. Riksgélden
har emellertid inte uppfyllt riktvardet vare sig 2012 eller 2013. Vid utgangen av re-
spektive ar 1ag volymen pa 53 miljarder kronor.

Under 2012 6kade Riksgalden volymen riktigt langa obligationer fran 41 miljarder
kronor till 53 miljarder kronor. Orsaken till att Riksgalden inte valde att uppna malet
om 60 miljarder kronor var att de upplevde att efterfragan pa riktigt langa obli-
gationer var begransad och att ytterligare volymer skulle ha medfért en hégre rénta.
Awven for &r 2013 anger Riksgalden att det inte skulle varit kostnadseffektivt att ge ut
riktigt langa obligationer. Det ar en beddmning som de marknadsaktorer ESV disku-
terat fragan med delar. De menar att forandringar i regelsystemet — Finansinspekt-
ionen inforde nya regler for livbolagens diskonteringsranta — medforde att efterfragan
pa riktigt langa obligationer minskade markant och att det skulle ha varit besvarligt
for Riksgélden att dka pé utbudet i det segmentet utan markbara priseffekter.”’

Riktvérdet kom saledes enligt Riksgaldens bedémning i konflikt med det dvergri-
pande malet om kostnadsminimering. Som konstaterades i avsnitt 3.1 innebar uppla-
ning av riktigt langa obligationer en relativt stor merkostnad jamfort med alternativet
att ge ut tiodriga obligationer samtidigt som effekten pa refinansieringsrisken far
betecknas som mycket begransad. Riksgélden har havdat att riktvéardet pa 70 miljar-
der kronor ska ses som ett langsiktigt mal som inte nodvéandigtvis géller pa kort sikt.
Fran och med 2014 ars riktlinjer ar regeringens riktlinje for riktigt langa obligationer
omskriven sa att det ett langsiktigt mal att na 70 miljarder kronor i volym.

Det far betecknas som ovanligt att Riksgalden avviker fran regeringens riktlinjer med
hanvisning till det 6vergripande malet om kostnadsminimering. Ett sadant forhall-
ningssatt har Riksgélden inte haft i andra sammanhang, till exempel nar kronan varit
stark och lan i utlandsk valuta sannolikt varit en dyrare upplaningskanal an andra
mojligheter som statt till buds.

ESV:s bedomning &r att merkostnaden for att ge ut riktigt langa obligationer ar bety-
dande n&r man beaktar hur liten reduktion av refinansieringsrisken som operationen
medfor. Det finns betydligt effektivare metoder, som Riksgalden redan applicerar,
for att hantera refinansieringsrisken. En svarare fraga ar huruvida detta faktum be-
rattigar att Riksgalden avstod ifran att folja regeringens riktlinjer. Malkonflikten
mellan kostnadsminimering och regeringens riktlinjer kan sdgas mojliggjort for
Riksgélden att vélja vilket mal/riktlinje de skulle folja — att uppfylla bagge var inte en
reell mgjlighet. Omformuleringen av riktlinjen fran och med 2014 mojliggor for
Riksgélden att forena de bagge malen.

%" Mote med Penningmarknadsradet den 30 januari 2014.



RIKSGALDENS TILLAMPNING

5.2 Marknadsvard

Marknadens aktorer anser att Riksgélden skoter sina marknadsvardande insatser val.
Deras samverkan med marknadens aktorer far gott betyg i de samtal som forts med
representanter fran den gruppen.? Vidare beskrivs medarbetarna som dppna och
lyhérda och att det finns en bra dialog med marknadens olika akt6rer. Dartill upp-
skattar marknadsaktorerna att Riksgélden &r transparant och forutsagbar.

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

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

En punkt som oroar vissa marknadsaktorer ar att Riksgalden har aviserat att de san-
nolikt kommer att gora farre investerarresor framéver.” Investerarkontakter utgér
enligt nagra aktorer en viktig komponent i obligationsmarknadens infrastruktur och
kontakterna ar betydelsefulla for att behalla internationella investerares intresse av att
investera i svenska obligationer. Av TSN SIFO Prospera enkétstudie framgar ocksa
att en majoritet av de intervjuade internationella investerarna som har eller 6nskar
direktkontakt med Riksgélden vill ha personliga méten, och da atminstone en gang
per &r. D& utlanningar ager cirka 45 procent®® av den marknadshandlade statsskulden
ar de en viktig grupp ur likviditetssynpunkt och aven for prisbilden.

Noterbart ar att relativt manga av de internationella investerarna, som har en god
6verblick av andra skuldkontors verksamhet, anser att Riksgélden gor ett béattre jobb
an sina internationella kollegor. Under 2012 var det endast en enskild internationell
investerare som pa en bedémningspunkt, ledningens tillganglighet, ansag att Riks-
galden var samre an andra skuldkontor. Pafoljande ar tillkom att tva internationella
investerare ansag att transparensen var samre hos Riksgalden an hos deras motsva-
righeter i andra lander. Medan svenska investerare under 20122013 generellt ansag
att Riksgélden forbattrat sin position nagot relativt andra skuldkontor tyckte farre av
de internationella investerarna att Riksgalden var béttre &n sina utlandska motsvarig-

% Bland annat vid ett mote med Penningmarknadsradet den 30 januari 2014.
2 Enskilda méten med marknadsaktorer.
%0 OECD Central Government Debt Statistics 2012.
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heter jamfort med 2011. P4 en punkt, formagan att fatta snabba beslut, hade Riksgal-
den tydligt forsamrat sin position i jamforelse med andra skuldkontor.

Tabell 4. Riksgalden jamfort med andra statliga skuldkontor, procent

Aterforsaljare Svenska investerare Internationella investerare
2013 2012 2011 2013 2012 2011 2013 2012 2011

Transparens

Béattre 65 76 67 49 33 25 55 41 63
Samre 0 0 0 0 3 3 9 0 0
Formaga att fatta snabba

beslut

Béattre 29 41 46 19 30 22 9 23 27
Séamre 6 6 13 3 3 0 0 0 0
Ledningens tillganglighet

Béattre 65 65 53 36 33 34 32 32 45
Samre 0 0 0 0 0 0 5 5 5
Webbplatsen

Béattre 46 25 27 33 33 10 42 42 38
Sémre 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kalla: TSN SIFO Prospera

TSN SIFO Prospera understkningen visar vidare att Riksgédlden 6verlag anses gora
ett battre jobb och ha battre information (webbsida) &n de svenska bolaneinstituten.
Undersékningen sammanfattas i ett samlat betyg for Riksgalden, sa kallat profil-
varde. Detta betyg steg bland aterforsaljarna fran 3,98 under 2011 till 4,17 for 2013.
Bland de internationella investerarna steg det samlade omddmet 2012 men féll till-
baka till 2011 ars niva aret darpa. De svenska investerarnas bedémning var i princip
densamma 2011 och 2012 men foll tillbaka nagot under 2013. Enligt TSN SIFO
Prospera bor varden over fyra tolkas som utmérkta medan varden under tre ar under-
kant. For Riksgalden ar det ovagda genomsnittet 3,90 under det senaste decenniet
samt 3,88 och 3,98 for 2013 respektive 2012. Generellt sett visar enkatundersok-
ningarna att marknadsaktorerna ar ndjda med hur Riksgalden agerar och att bilden &r
stabil dver tiden &ven om omddémet skiftar lite grann mellan enskilda ar.
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Diagram 4. Viktat profilvarde
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Kélla: TSN SIFO Prospera

Det kan i sammanhanget noteras att Riksgalden av tidskriften Risk Magazine utsags
till arets statliga skuldforvaltare 2013. Utméarkelsen motiverades framst av Riksgal-
dens hantering av den omfattande upplaningen till Riksbankens valutareserv i borjan
av 2013. Pa bara fyra dagar lanade Riksgalden upp motsvarande 80 miljarder kronor
i utlandsk valuta till férmanliga villkor.

53 Slutsatser

En samlad bedomning &r att Riksgalden uppfyller malsattningen om en kostnads-
effektiv forvaltning av statsskulden dven om malformuleringen inte mojliggor en
kvantitativ utvardering. Marknadsaktdrerna ger Riksgalden ett gott omddme for deras
marknadsvard och for deras lyhordhet och transparens.
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6 Kostnaden for extern forvaltning

Finansutskottet har angett att det kan finnas anledning for regeringen att undersoka
mojligheterna att reducera de rorliga erséattningarna som Riksgélden betalar till de

externa forvaltarna. Regeringen har darfor givit ESV i uppdrag att analysera om er-
sattningsmodellen ar &ndamalsenlig i forhallande till malet for statsskuldspolitiken.

Riksgélden har en aktiv forvaltning som bestar av tva olika men anda samman-
hangande delar. Dels tar Riksgalden positioner pa sin tro om marknadsprisernas ut-
veckling, dels ska den aktiva forvaltningen sékerstélla att statsskulden har de egen-
skaper som regeringen beslutat om.

Positionstagandet méts och utvaderas. Riksgalden delar upp den egna verksamheten
avseende positionstagande i tva delar, beslut som tas av styrelsen (mer langsiktiga
positioner) och beslut som tas i den I6pande verksamheten. Dartill 14gger Riksgélden
ut mandat pa extern forvaltning. De externa forvaltarna arbetar under samma mandat
som Riksgalden for att underldtta en jamforelse av resultaten. Genom att anvanda
externa forvaltare far Riksgalden dven tillgang till analys och kontakter som bidrar
till kompetensuppbyggnad hos de egna medarbetarna.

Under den senaste tioarsperioden har de langsiktiga egna besluten genererat en vinst
pa knappt 11 miljarder kronor. De egna lpande besluten resulterade under samma
period i en forlust pa 106 miljoner kronor. De externa forvaltarna var lyckosamma
under finanskrisen och perioden efterat nar marknadspriserna normaliserades. For de
senaste tio aren uppgick nettovinsten (for Riksgalden) av extern forvaltning till

472 miljoner kronor.

6.1 Nuvarande uppléagg

Riksgaldens styrelse har beslutat att vid varje enskilt tillfalle ska kontoret anlita

3-6 externa forvaltare. Totalt kan Riksgélden under det av regeringen givna riskman-
datet lagga ut en fiktiv portfolj pa 40 miljarder kronor. En extern forvaltare far vanli-
gen initialt en fiktiv portfolj motsvarande 6 miljarder kronor. For de framgangsrika
forvaltarna kan det fiktiva portfoljvardet hojas till 8 miljarder kronor. Néar forvaltare
inte redovisar godkanda resultat ersatts de av en annan forvaltare. For tillfallet anlitar
Riksgalden fem externa forvaltare. Tre av dessa har en portfélj motsvarande 8 mil-
jarder kronor och tva har en portfélj motsvarande 6 miljarder kronor.
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Riksgaldens externa forvaltare har alla samma mandat® och ersattningsvillkor. De
erhaller 0,03 procent av det nominella fiktiva beloppet i fast ersattning per ar. De har
aven en rorlig ersattning p& 20 procent av all avkastning 6ver 20 punkter per &r.*?

Enligt Riksgalden ar en rimlig malsattning for en framgangsrik forvaltare ett resultat
mellan 20 och 75 baspunkter. Om portfoljen motsvarar 8 miljarder kronor i fiktivt
belopp blir den rérliga ersattningen mellan 0 och 8,8 miljoner kronor inom det an-
givna intervallet. Den fasta ersattningen uppgar till 2,4 miljoner kronor. Om en ex-
tern forvaltare genererar ett resultat motsvarande 75 baspunkter leder detta till

60 miljoner kronor i intékter for Riksgélden. For detta betalar Riksgélden en rorlig
ersattning pa 8,8 miljoner kronor (plus den fasta ersattningen). Netto innebéar saledes
ett resultat pa 75 baspunkter 51,2 miljoner kronor lagre kostnader for statsskuldsfor-
valtningen och i férlangningen for skattebetalarna.

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

ger en rorlig ersattning endast for resultat som Gvertraffar det historiska genomsnittet.

Diagram 5. De externa forvaltarnas utfall 2003-2012

14

12

10

Kalla: Riksgéalden

® Mandaten &r desamma som géller for Riksgaldens interna forvaltning for att enklare kunna utvérdera saval den
egna som den externa forvaltningen.

32 Tidigare fanns det tva steg i den rorliga ersattningen. D& erhéll férvaltarna 10 procent av avkastningen mellan 25
och 50 punkter och 25 procent av avkastningen som 6versteg 50 punkter.
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Under den senaste tioarsperioden har Riksgéldens fasta avgifter uppgatt till

94 miljoner kronor medan den rorliga ersattningen summerat till

112 miljoner kronor. Medianen for den rorliga ersattningen ar dock bara en miljon
kronor. En betydande del av den rdrliga ersdttningen, 91 miljoner kronor, utgick
under tva enskilda ar i samband med finanskrisen nar forvaltarna redovisade mycket
goda resultat.

6.2 Allméant om kostnader for extern forvaltning

Den traditionella kostnadsstrukturen for absolutavkastande forvaltning i fondformat,
s.k. hedgefonder, &r 2,0 procent i fast avgift plus 20 procent av en beréknad
(6ver)avkastning i rorlig avgift. Studier 6ver avgifter visar att efter rabatter sa ligger
den faktiska fasta avgiften pa 1,4—1,6 procent och den rérliga p& 19 procent.*
Diskretionér forvaltning av den typ Riksgalden lagger ut har i grunden en liknande
avgiftstruktur men den ar beroende av hur mandatet &r specificerat, dess storlek samt
vilket renommé och férhandlingsposition som uppdragsgivaren har.

Ett problem som uppstar nar man vill jamfora diskretiondra uppdrag 4r att avgiften
ofta ar hemlig. Norges Bank Investment Management (NBIM) har dock &ppet redo-
visat hur de arbetar.* De &r tydliga med att deras férhandlingsposition &r olika stark
beroende pa forvaltare och produkt. Kostnaden for olika avtal skiljer sig markant,
bland annat beroende pa kvalitén pa den inhandlade produkten/tjansten.

NBIM:s avgifter baseras pa synen att en rorlig kompensation &r att féredra da det
dels sanker den fasta avgiften betydligt och dartill bara utgar nar forvaltaren skapar
mervarde. Den fasta avgiften varierar men i genomsnitt har den uppgatt till

12 punkter. Den rorliga ersattningen uppgar till 1020 procent av verskottet. Over-
skottet raknas som avkastningen over ett bestamt index med ett tillagg pa 1-2 pro-
centenheter. Den rérliga ersattningen betalas ut 6ver en langre period som ett skydd
for NBIM ifall senare forvaltning skulle ge upphov till forluster. NBIM har ocksa ett
tak for hur mycket som kan betalas ut under ett enskilt ar.

6.3 Utvardering av Riksgaldens kostnader

Riksgéldens fasta kostnader for extern forvaltning ar laga, bara 3 punkter. Till en del
beror det pa att mandatet &r ganska snavt och risken ar mycket lag, enligt en forval-
tare 25 ganger lagre &n deras mest likvardiga fond.* Aven med hansyn till detta fak-
tum ar den fasta avgiften 1ag. Den &r ocksa lag jamfort med NBIM:s genomsnittliga
fasta avgift pa 12 punkter. Till en del har priset kunnat pressas genom att Riksgalden
betecknas som en prestigekund. Det forhallandevis hoga fiktiva beloppet som den

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

Riksgaldens rorliga avgift pa 20 procent ligger i det dvre intervallet av vad NBIM
betalat och motsvarar standardersattningen i forvaltningsbranschen. En vélrenomme-
rad aktor som Riksgalden borde rent principiellt kunna fa nagot lagre avgift an ge-
nomsnittet pa 19 procent. Det finns tva forklaringar till varfor sa inte ar fallet; dels ar
den fasta avgiften 1ag, dels utgar den rorliga erséttningen inte pa hela 6verskottet utan
de forsta 20 punkterna forvaltaren presterar tillfaller Riksgélden, eller skattebetalarna
om man sa vill. Det bedoms vara ett relativt hogt troskelvarde, sa pass hogt att det
forekommit att tilltankta forvaltare tackat nej. Ett tecken pa att ersattningen ar rimlig
ar séledes att forvaltare avbéjt uppdrag.®®

En vanlig utgangspunkt hos forvaltare ar att den fasta avgiften ska tacka deras kost-
nader och generera viss vinst medan den rorliga ersattningen ar deras chans till
overvinster”.®” En l4g fast avgift bygger séledes pa att det utgér en rérlig ersattning.
Utan den mdjligheten skulle den fasta avgiften vara betydligt hogre. Uppdragsgiva-
ren har att véalja mellan en ansenligt hogre fast avgift och ingen rorlig erséttning eller
en forhallandevis lag fast avgift plus en rorlig ersattning.

Hur hog den fasta avgiften skulle bli om den rérliga ersattningen togs bort ar en for-
handlingsfraga. Ser vi till Riksgéldens historiska utfall skulle den fasta avgiften lite
mer an fordubblas om forvaltarna skulle erhalla samma erséttning. Det finns da en
risk att de mest framgangsrika forvaltarna lamnar da deras ersattning sjunker medan
de mindre framgangsrikas ersattning skulle stiga. Det ar darfor inte sjalvklart att
nettot for Riksgalden eller skattebetalarna skulle bli detsamma &ven om erséttningen
till forvaltarna vore densamma sett 6ver en langre period.

Om vi studerar hur hedgefonder varderas sa visar det sig att en fast vinst (fast avgift
minus kostnader) varderas till 7 ganger. En rorlig vinst (rorlig ersattning minus bonus
till forvaltarna) vérderas till 4 ganger.*® Om den varderingsnormen anvéndes skulle
uppgangen i fast avgift motsvara 4/7 av den rorliga avgiften om denna tas bort.
Manga forvaltare vill dock ha en rorlig del varfor det far bedémas som osakert hur
mycket den fasta ersattningen skulle behéva hojas for att de skulle kvarsta.

% Intervju med Lars Andrén och Jérgen Carlberg pa Riksgalden 20 november 2013.

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

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

Finansutskottets fraga ar huruvida det gar att reducera den rérliga erséttningen till de
externa forvaltarna. Det gar naturligtvis genom att hoja den fasta avgiften. Fragan ar
om det ar andamalsenligt.

Det historiska utfallet, atergett i diagram 5, visar att 20 av totalt 55 utfall varit nega-
tiva. Av de 35 som resulterat i 6verskott skulle 16 stycken fa rorlig ersattning med
dagens ersattningsmodell. Om den rorliga ersattningen helt togs bort skulle dagens
fasta avgift pa drygt 10 miljoner kronor stiga vasentligt. Den skulle ocksa utga i de
drygt 70 procent av fallen som i dag inte erhaller nagon rorlig ersattning med dagens
system.

En svarbedomd fraga ar hur forvaltarnas férandrade incitamentstruktur skulle pa-
verka deras beteende/forvaltning. En grundlaggande hallning inom finansbranschen
ar att incitament ar viktiga och att rorlig ersattning genererar battre insatser och dar-
med battre utfall. Det finns en risk att de basta forvaltarna, som ju ar de som tjanar pa
att ersattningen &r rorlig, valjer bort Riksgalden om ersattningen inte innehaller na-
gon rorlig komponent.

En annan metod for att sdnka den rorliga ersattningen vore att satta ett tak for ersatt-
ningen. Argumentet for det ar att avkastning éver en viss grans — givet det riskman-
dat man arbetar med — beror mer pa tur an skicklighet. Turfaktorn borde tillfalla be-
stéllaren, i forlangningen skattebetalarna, snarare an forvaltaren. Om det sétts ett tak
pa ersattningen sa kommer det taket formodligen att ligga pa en niva som forvaltarna
inte forvantar sig att uppna under normala omstandigheter. Om vi studerar Riksgél-
dens historik i diagram 5 &r det sannolikt bara fyra utfall som skulle ha paverkats av
ett tak. Dessa infoll under finanskrisen nar marknadsprissattningen forandrades ex-
tremt kraftigt under kort tid vilket ar en viktig forklaring till de exceptionella resul-
taten.

Som namndes anser Riksgélden att en rimlig malsattning for en framgangsrik for-
valtare ar ett resultat pa mellan 20 och 75 punkter. Om Riksgalden hade haft ett tak
pa ersattningen vid 75 punkter sa hade den rorliga ersattningen blivit 45 miljoner
kronor istallet for det faktiska utfallet pa 112 miljoner kronor. Det ser bestickande ut.
En nackdel med ett tak ar emellertid att forvaltarens incitament att forbattra resultatet
forsvinner om/nér taket nas. | ett sadant lage leder lyckade investeringar enkom till
att Riksgaldens resultat forbattras medan daliga investeringar leder till en reduktion
av forvaltarens rorliga ersattning. En klassisk strategi for forvaltare i sadana fall &r att
Iasa in vinsten och avveckla sina positioner. Det sakrar ett gott utfall for saval for-
valtaren som Riksgélden men samtidigt upphdr mdjligheten till &nnu battre resultat.
De 67 miljoner kronor som Riksgalden betalade ut for resultaten som éversteg ett
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tankt tak utgjorde 25 procent (enligt tidigare regler) av vinsten. Salunda gjorde Riks-
galden en nettovinst pa cirka 200 miljoner kronor pa det resultat som Gversteg 75
punkter. Det far bedomas som mycket osakert hur stor den vinsten hade blivit om det
funnits ett tak.

En annan magjlighet att reducera den rorliga erséttningen vore att infora vad som
branschen kallar high-water mark. Det innebar att innan en forvaltare kan ta ut rorlig
ersattning maste eventuella historiska forluster tervinnas.*® Att krava high-water
mark har allt mer blivit standard inom branschen och det kan dartill upplevas som
rimligt att atertagande av tidigare forluster inte berattigar till extra ersattning. Nack-
delen bestar av att en forvaltare som gjort betydande forluster far en dalig incita-
mentstruktur vilket kan f& negativa effekter. A andra sidan brukar Riksgalden byta ut
forvaltare som redovisar negativa resultat sa effekten av att infora high-water mark
kan vara begrénsad.

6.5 Slutsatser

Riksgaldens ersattning till de externa forvaltarna tycks vara i linje med vad en
attraktiv kund kan forvantas fa betala. Det faktum att forvaltare nekat att ta uppdrag
av Riksgalden med hanvisning till erséattningsvillkoren talar for att villkoren &r rim-
ligt avvagda.

Det ar naturligtvis mojligt att sénka den rorliga erséttningen genom att hdja den fasta
ersattningen. Det ar dock osdkert om det ar andamalsenligt. Med dagens system ut-
faller den rérliga ersattningen bara nér forvaltarna presterar en bit hogre &n den histo-
riska avkastningen. Det innebér att den rorliga ersattningen bara utgar nar forvalt-
ningen givit ett gott resultat, d.v.s. i slutindan sankt kostnaden for skattebetalarna. En
fast avgift forandrar forvaltarens incitamentstruktur vilket kan paverka nettoresultatet
for den externa forvaltningen. En alltfor stark fokusering pa de rorliga avgifterna kan
déarfor vara negativt.

En mojlig vég ar att, likt Norges Bank Investment Management, sitta ett tak pa den
rorliga ersattningen. | ren teknisk bemarkelse skulle ett sddant tak ha sankt den ror-
liga ersattningen med 60 procent under den senaste tiodrsperioden. Det finns dock en
betydande risk att forvaltarna andrar sitt beteende om det finns tak for ersattningen
och att nettot riskerar att bli negativt for Riksgalden. Om det funnits ett tak historiskt
och forvaltarna, vilket inte vore ett ovanligt beteende, hade avvecklat sina positioner
nar taket uppnaddes skulle nettoresultatet for Riksgalden ha forsamrats med 200
miljoner kronor. Med tanke pa att det enligt Riksgéldens bedémning ar mindre san-

% Utan high-water mark kan en forvaltare vars fond halveras i varde &r 1 ta ut rejal ersattning &r 2 om fonden under
aret fordubblar sitt varde, d.v.s. atergar till ursprungsvardet. Med high-water mark utgdr ingen ersattning forran
ursprungsvardet overtraffats.
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nolikt att en framgangsrik forvaltning kan generera mer &n ett tankt tak pa 75 punkter
kan det dock vara positivt om forvaltaren stanger ned sina positioner och sékrar detta
resultat. Om det ar turfaktorn som genererat en extremt hdg avkastning kan ju denna

vénda och sénka resultatet.
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Bilaga 1 - Uppdragsbeskrivning

Ekonomistyrningsverket har i regleringsbrevet for 2013 fatt i uppdrag att genomfora
en utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning for perioden 2009-2013.
Statsskuldsforvaltningen utvarderas vartannat ar i en skrivelse till riksdagen. Rege-
ringen har for avsikt att bilagga myndighetens utvardering till skrivelsen Utvardering
av statens upplaning och skuldférvaltning 2009-2013, vilken ska lamnas till riks-
dagen senast den 25 april 2014.

Granskningens inriktning ska tas fram i samrad med Regeringskansliet (Finans-
departementet). Nedan foljer Finansdepartementets forslag till inriktning for gransk-
ningen. Ekonomistyrningsverket ar oférhindrat att utvardera dven andra fragestall-
ningar.

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

— Utvardera Riksgéldskontorets tillampning av riktlinjerna namnda ar, likaledes
med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

— Utvardera de rorliga ersattningarna till de externa forvaltarna samt analysera om
ersattningsmodellen ar andamalsenligt i forhallande till malet for statsskuldspo-
litiken (kostnadsminimering med beaktande av risk).

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

Granskningsuppdragen

Regeringens riktlinjebeslut, Riksgaldskontorets strategiska beslut och férvaltning
utvarderas 6ver rullande femarsperioder. Kommande utvardering avser aren 2009—
2013. Da aren 2009-2011 utvarderats tidigare bor granskningen framforallt fokusera
pa aren 2012 och 2013.

| samband med utvarderingen av statens upplaning och skuldforvaltning 20072011
utvarderades provisionskostnaderna specifikt av den externa granskaren. Resultatet
av utvarderingen var att anslagen for provisionskostnader och réntekostnader ska ses
i ett sammanhang (se Skr. 2011/12:104 s. 32 samt s. 18-22). | Finansutskottets betén-
kande 2012/13: FiU4 (s. 8-9) framgar att utskottet delar regeringens bedémning att
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den nuvarande ordningen val tjanar syftet att minimera kostnaderna for statsskulden.
Finansutskottet delar regeringens bedémning att flexibilitet &r viktigt for att kunna
valja det mest kostnadseffektiva upplaningsinstrumentet. Med utgangspunkt i utvar-
deringen anser finansutskottet samtidigt att det kan finnas anledning for regeringen
att undersoka mojligheterna att reducera de rorliga ersattningarna till de externa for-
valtarna. ESV ska analysera om den namnda erséttningsmodellen ar andamalsenligt i
forhallande till malet for statsskuldspolitiken (kostnadsminimering med beaktande av
risk).

Kompletterande 6nskemal: Finansdepartementet foreslar att Ekonomistyrnings-
verket analyserar huruvida Riksgaldskontorets forslag avseende styrning av valuta-
skulden ar andamalsenlig i forhallande till malet for statsskuldspolitiken. Det ar
ocksa onskvart att en analys gors av hur Riksgaldskontorets positionsverksamhet
forhaller sig till namnda forslag. Riksgaldskontorets forslag avseende styrningen av
valutaskulden ldmnades i Statsskuldens forvaltning Forslag till riktlinjer 20142017
(Fi2013/3491).

Avrapportering

Uppdraget ska redovisas senast den 14 mars 2014 i form av en skriftlig rapport till
regeringen. Minst tre avstamningsmoten ska hallas under arbetets gang.
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