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Utvardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2011-2015

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lagger skrivelsen Utvérdering av statens
uppléaning och skuldférvaltning 2011-2015 till handlingarna. | betdnkandet
konstaterar utskottet att regeringens riktlinjer under utvarderingsperioden har
understott det statsskuldspolitiska malet och att Riksgaldskontorets
forvaltning under perioden har bedrivits inom de ramar som malet och
riktlinjerna satter. Samtidigt framhaller utskottet att transparenta och
jamforbara kostnadsmatt och utvarderingsmetoder ar nodvandiga for att
effektiviteten och maluppfyllelsen i statsskuldsforvaltningen ska kunna foljas
upp. Utskottet avser darfor att folja upp det arbete med dessa fragor som
regeringen initierat hos Riksgaldskontoret.
Inga motioner har lamnats med anledning av skrivelsen.

Behandlade forslag

Skrivelse 2015/16:104 Utvardering av statens upplaning och skuldférvaltning
2011-2015.
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Sedan 2008 lamnar regeringen vartannat ar en skrivelse till riksdagen om
statens upplaning och férvaltningen av statsskulden. Tidigare lamnades sadana
skrivelser arligen.

Skrivelsen innehaller en genomgang av lan- och skuldutvecklingen,
regeringens riktlinjer for skuldforvaltningen och Riksgaldskontorets
verksamhet under utvarderingsperioden 2011-2015. Skrivelsen innehaller
ocksa en extern utvardering som Ekonomistyrningsverket (ESV) har utfort pa
regeringens uppdrag.

Det finns en faststalld och arligt aterkommande process for beslut om
riktlinjerna for statens skuldférvaltning och fér uppféljningen av desamma.
Processen framgar delvis av budgetlagen och kan sammanfattas i punkterna
nedan.

e Senast den 1 oktober lamnar Riksgéldskontoret forslag till riktlinjer for
nasta ars statsskuldsforvaltning till regeringen. Forslaget remitteras till
Riksbanken for yttrande.

» Senast den 15 november beslutar regeringen om nésta ars riktlinjer.

e Senast den 22 februari l&mnar Riksgaldskontoret en redovisning till
regeringen av det senaste verksamhetsaret.

» Senast den 25 april vartannat ar lamnar regeringen en skrivelse med en
utvardering av statsskuldsforvaltningen till riksdagen. Aren déremellan
redovisar regeringen en prelimindr utvérdering i budgetpropositionen.

Skrivelsen behandlas av riksdagen i sddan tid att eventuella uttalanden som
riksdagen gor kan beaktas vid utformningen av regeringens riktlinjer till
Riksgaldskontoret for nastkommande ar.

Lanebehovets och statsskuldens utveckling 2011
2015

Statens lanebehov delas in i primart lanebehov och rantor pa statsskulden.
Lanebehovet har varierat under utvéarderingsperioden dven om svangningarna
har varit mindre an under den féregaende utvarderingsperioden. Under 2010
aterhamtade sig den svenska ekonomin efter nedgangen i samband med den
ekonomiska krisen som brot ut hdsten 2008. Under 2011 fortsatte ekonomin
att véxa, statsfinanserna forstarktes och 1&nebehovet minskade. Lanebehovet
steg kraftigt under 2013, vilket till stor del berodde pa att Riksgaldskontoret
tog upp 100 miljarder kronor i lan i utlandsk valuta for att forstarka
valutareserven. Lénebehovet var positivt ocksd under 2014 och 2015 men
lagre an foregaende Ar.
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Diagram 1 Statens lanebehov
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Kélla: Riksgaldskontoret

Nar det géller statsskulden brukar man skilja mellan okonsoliderad och
konsoliderad statsskuld, den s.k. Maastrichtskulden. Den okonsoliderade
statsskulden &r statens skuld och det &r den skulden som Riksgéldskontoret
forvaltar. Maastrichtskulden ar den konsoliderade offentliga sektorns brutto-
skuld. Maastrichtskulden bestdms av EU-regler och anvénds for att jamfora
EU-landernas offentliga skuldséttning. Skillnaden mellan konsoliderad och
okonsoliderad statsskuld utgérs av myndigheternas innehav av statspapper.

Under utvérderingsperioden 2011-2015 har den okonsoliderade
statsskulden 6kat med 224 miljarder kronor, fran 1 179 till 1 403 miljarder
kronor. Engangsvisa effekter pa lanebehovet har bidragit till 46 miljarder
kronor av skuldokningen. Den utestdende vidareutlaningen till Riksbanken
utgjorde 241 miljarder kronor av den okonsoliderade statsskulden vid 2015 &rs
slut. Som andel av BNP var statsskulden 34 procent bade vid periodens bérjan
och slut. Andelen har under utvérderingsperioden varierat mellan 31 och
36 procent.

2015/16:FiU37
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REDOGORELSE FOR ARENDET

Diagram 2 Okonsoliderad statsskuld
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Rénteutgifterna for statsskulden har varierat mellan aren under utvarderings-
perioden till foljd av tillfalliga effekter, som &ver- och underkurser och valuta-
och kursvinster och forluster. Rénteutgifterna har under perioden som mest
uppgatt till 34,4 miljarder kronor 2011 och som lagst till 3,2 miljarder kronor
2014, for att ater 6ka under 2015 till 21,8 miljarder kronor.

De statsskuldsrantor som paverkar den offentliga sektorns finansiella
sparande redovisas i nationalrakenskapstermer och definieras av EU-regler.
Mattet paverkas inte av tillfalliga effekter eftersom det ar kostnadsmassigt.
Rantekostnaderna har halverats frdn 32,3 miljarder kronor (2011) till
16,3 miljarder kronor (2015) under utvarderingsperioden. | forhallande till
BNP har andelen minskat fran 0,9 till 0,4 procent.
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Diagram 3 Statsskuldsrantor som péverkar den offentliga sektorns
finansiella sparande
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Killa: Riksgaldskontoret

Riksgéldskontoret redovisar &dven kostnaderna for statsskulden som
periodiserad kostnad per skuldslag uttryckt i procent. Ocksé den periodiserade
kostnaden har fallit for samtliga skuldslag under utvarderingsperioden.

Diagram 4 Periodiserad kostnad for samtliga skuldslag
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Utskottets Overvdaganden

Utvardering av statsskuldsforvaltningen 20112015

Utskottets forslag i korthet

Utskottet anser att regeringens riktlinjer under utvérderingsperioden
stoder det statsskuldspolitiska malet och att Riksgéldskontorets
forvaltning under perioden har bedrivits inom de ramar som malet
och riktlinjerna satter. Samtidigt framhaller utskottet att transparenta
och jamforbara kostnadsmatt och utvarderingsmetoder ar
nodvandiga for att effektiviteten och maluppfyllelsen i statsskulds-
forvaltningen ska kunna féljas upp. Utskottet avser darfor att folja
upp det arbete med dessa frdgor som regeringen initierat hos
Riksgaldskontoret.

Utskottet foreslar att riksdagen lagger regeringens skrivelse till
handlingarna.

Skrivelsen

Regeringens styrning av statsskulden har under utvérderingsperioden gjorts
mer flexibel. Syftet med den Okade flexibiliteten &r att ge Riksgéldskontoret
battre forutsattningar att nd det dvergripande malet for statsskuldspolitiken,
namligen kostnadsminimering med beaktande av risk.

Under utvérderingsperioden har regeringen fattat fem ordinarie riktlinje-
beslut. Darutdver &ndrade regeringen genom ett sarskilt beslut i mars 2015
riktlinjerna fér 2015. Andringen var en anpassning till de fallande marknads-
rantorna under hdsten 2014 och bdrjan av 2015.

Nedan redovisas en sammanstéllning av regeringens riktlinjer for
statsskuldens forvaltning under perioden 2011-2015. | sammanstéllningen
lamnas ocksa en kortfattad beskrivning av Riksgaldskontorets forvaltning och
regeringens bedémning av hur forvaltningen forhallit sig till det statsskulds-
politiska malet och riktlinjerna. Under varje rubrik redovisas dven de
eventuella synpunkter som ESV ldmnat i egenskap av extern granskare och,
om det ar relevant, regeringens bemdtande av dessa synpunkter.

Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Riktlinjerna

Under perioden 2011-2014 styrdes statsskuldens sammansittning mot
andelarna 15 procent valutaskuld och 25 procent real kronskuld. Den
resterande delen bestod av nominell kronskuld.

I riktlinjerna for 2015 inférdes nya principer for att berdkna statsskuldens
I6ptid och andelar. Bytet av matt innebar att andelen real kronskuld sanktes



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

fran 25 till 20 procent. Den faktiska andelen real kronskuld beholls dock
ofdrandrad. De nya berakningsprinciperna for andelsberékningen innebar att
nominellt belopp som matt att berdkna statsskuldens andelar ersatte det
tidigare mattet statsskuldens summerade kassafloden. Syftet var att oka
transparensen i statsskuldsférvaltningen och férenkla redovisningen.

I riktlinjerna for 2015 &ndrades ocksd styrningen av valutaskulden.
Valutaexponeringen ska gradvis minska de narmaste &ren. Den arliga
minskningstakten begransades i riktlinjerna av ett tak p& 30 miljarder kronor
per ar och planerades uppga till 20 miljarder kronor per ar. Beslutet var en
foljd av ett flerdrigt analysarbete och motiverades av att det inte finns
tillrackligt stod for att valutaexponering ger en langsiktig kostnadsbesparing.
Av beslutet framgick ocksa att minskningstakten kan komma att &ndras
beroende pa vad som hander med frdgan om terminssékring av Riksbankens
valutareserv hos Riksgaldskontoret. Frdgan behandlas i betankandet Riks-
bankens finansiella oberoende och balansrédkning (SOU 2013:9). Betdnkandet
bereds for nérvarande i Regeringskansliet.

Riksgaldskontorets forvaltning och regeringens bedémning av densamma

Sammanfattningsvis gor regeringen beddmningen att Riksgéldskontoret har
styrt sammanséttningen av statsskulden i enlighet med regeringens riktlinjer.
De malavvikelser som uppkommit bedéms som rimliga ur ett kostnads-
perspektiv. Regeringen anser dock att Riksgaldskontoret tydligare &n hittills
bor redovisa skalen for forvantade avvikelser frén den malsatta, 1angsiktiga
andelen real kronskuld.

Valutaskuld

Under perioden 2011-2014 holls andelen valutaskuld inom styrintervallet
+2 procentenheter i forhallande till malandelen 15 procent, bortsett fran forsta
kvartalet 2011 da andelen som lagst var 12,4 procent. Den tillfalligt laga
andelen berodde pa den kraftiga kronforstarkningen under hosten 2010 och att
lanebehovet var sarskilt stort runt arsskiftet 2010/11.

I riktlinjerna for 2015 andrades andelsstyrningen sa att valutaskulden ska
minska med hogst 30 miljarder kronor per ar, exklusive férandringar i kronans
valutakurs. Berdknat pa detta satt minskade valutaskulden med 28 miljarder
kronor under 2015. Valutaskulden till aktuell valutakurs (exklusive vidare-
utlaning) var runt 160 miljarder kronor bade vid utvarderingsperiodens bérjan
och slut.

Real kronskuld

Under &ren 2011-2014 styrdes statsskuldens sammansittning mot en
sammansattning dar den reala kronskulden langsiktigt skulle uppgé till
25 procent. Under denna period var andelen real kronskuld som mest
28,7 procent och som lagst 22,1 procent. Riksgaldskontoret har nér
avvikelserna fran den satta malnivéan varit som storst minskat respektive dkat
emissionerna av realobligationer.

2015/16:FiU37
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I och med &ndringen av principerna for berdkning av statsskuldens andelar
och I6ptid i riktlinjerna for 2015 sénktes den langsiktiga malandelen for den
reala kronskulden fran 25 till 20 procent. Med det nya berakningssattet
uppgick andelen real kronskuld till i genomsnitt 18,6 procent under 2015 och
var som hogst 19,7 procent och som ldgst 16,6 procent. Den faktiska andelen
var dock ofdréndrad.

Svarigheterna med att styra andelen real kronskuld ar val kanda sedan
tidigare. For att uppnd malandelen vid stora forandringar i Ianebehovet och
statsskuldens storlek kravs betydande andringar av den utestdende volymen
reala kronobligationer. Sédana andringar ar svéra att genomfora utan att
kostnaderna for upplaningen okar. Det ar exempelvis svart att kostnads-
effektivt genomfora stora byten mellan reala och nominella statsobligationer
nar marknadsaktorerna vet att bytet maste goéras oberoende av pris.
Mojligheten att anpassa realskuldens storlek med hjélp av derivatinstrument
pa samma satt som for valutaskulden saknas. Regeringen bedomer darfor att
avvikelser fran den langsiktiga malandelen &r rimliga ur ett kostnads-
perspektiv. | det fall andelen real kronskuld &ven fortséttningsvis beddéms
avvika frdn den Iangsiktiga mélandelen bor dock Riksgaldskontoret i sitt
forslag till riktlinjer tydligare &n hittills redovisa skélen for detta.

ESV:s rapport

ESV delar synen att det finns ringa anledning att ha en stor valutaexponering
eftersom en sédan exponering inte bedéms generera en lagre férvantad kostnad
samtidigt som rantekostnaderna varierar mer pa grund av vaxelkursrorelserna.

ESV staller sig ocksad positivt till det nya sattet att mata statsskuldens
andelar i nominellt belopp i stéllet for med summerade kassafléden.
Myndigheten konstaterar att det inte innebar nagon forandring i praktiken men
att de tidigare matten var unika for Riksgaldskontoret och svargenomtrangliga
for andra aktorer, vilket minskar transparensen. En odvergdng till matt som
anvénds internationellt bidrar till 6kad transparens.

Riksgaldskontoret har enligt ESV:s beddmning o&verlag uppfyllt
regeringens riktlinjer &ven om den reala skuldens andel lag klart under malet
pé 20 procent i slutet av 2015. ESV anser att Riksgaldskontoret bor meddela
regeringen om det inte anses kostnadseffektivt att nd den malsatta nivan pa
20 procent. Malet ar dock langsiktigt och behover inte uppnas varje ar.

Statsskuldens 16ptid

Riktlinjerna

Loptiden i statsskulden speglar i stor utstrackning avvagningen mellan kostnad
och risk i statsskuldsforvaltningen. Loptiden i de enskilda skuldslagen styrs
var for sig. Styrningen av statsskuldens faktiska |0ptid har varit i stort sett
oférandrad under 2011-2015. Tekniken i styrningen har dock &ndrats nagot
och blivit mer flexibel. | riktlinjerna for 2015 infordes nya principer for att



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

berdkna statsskuldens loptid. Sa kallad duration ersatte det tidigare
I6ptidsmattet genomsnittlig rantebindningstid.

Valutaskuldens rantebindningstid har styrts mot riktvardet 0,125 ar under
hela utvérderingsperioden.

Loptidsstyrning av den reala kronskulden har gjorts mer flexibel genom att
I6ptiden sedan 2011 uttrycks som ett Iptidsintervall: 8-10 &r (2011), 7-10 ar
(2012-2014) och 6-9 &r (2015). Overgangen till ett loptidsintervall
motiverades av kostnadsskél eftersom en 6kad flexibilitet gér det mojligt for
Riksgéldskontoret att ta stérre hdnsyn till marknadslaget i samband med
emissioner. Loptidsintervallet for den reala kronskulden justerades i rikt-
linjerna for 2015 som en konsekvens av Overgangen till duration som
I6ptidsmatt. Den faktiska loptiden var dock oférandrad.

Loptidsstyrningen av den nominella kronskulden delas sedan 2010 upp
mellan instrument med kortare respektive langre tid till forfall an tolv ar. For
2011 bestamdes ett riktvarde om 3,1 ar for instrument med upp till tolv ar till
forfall. Sedan 2012 har riktvardet for sddana instrument ersatts av ett intervall
som 2012-2014 var 2,7-3,2 &r. Intervallet infordes av effektivitets- och
kostnadsskal eftersom styrningen i termer av andelar och Iéptid forsvaras nar
lanebehovet &r litet och statsskulden minskar. I riktlinjerna for 2015 sénktes
intervallet till 2,3-2,8 ar med hanvisning till det dndrade l6ptidsméttet. | mars
2015 hojdes intervallet till 2,6-3,2 ar mot bakgrund av de kraftigt fallande
marknadsrantorna under senhdsten 2014 och varen 2015. Syftet med
hojningen var att halla styrningen pa samma riskniva som i riktlinjebeslutet
for 2015.

Vad galler instrument med mer an tolv ar till forfall ersattes den tidigare
styrningen i form av ett volymsatt tak 2012 med ett riktvarde for den
utestdende volymen. Fér 2012 bestamdes riktvérdet till 60 miljarder kronor
och 2013-2015 var riktvardet 70 miljarder kronor. Hojningen av riktvérdet
2013 syftade till att oka volymen skuld i de langa léptidssegmenten och att
darmed i viss utstrackning minska refinansieringsrisken. Av riktlinjerna fram-
gick ocksa att Riksgaldskontoret ska beakta den statsfinansiella utvecklingen
pa sa sétt att ett 6kat lanebehov kan leda till att det langsiktiga riktmarket
uppnas tidigare 4n annars.

Motivet for att andra 16ptidsstyrningen av den nominella kronskulden var
den stora osakerhet som radde till foljd av de statsfinansiella problemen i vissa
europeiska lander och de erfarenheter som andra lander gjort i sin
refinansiering av forfallande lan. Det fanns darfor skal att sprida statsskuldens
Iéptidsintervall 6ver en langre tidsperiod.

Riksgaldskontorets forvaltning och regeringens bedémning av densamma

Regeringen anser sammanfattningsvis att Riksgaldskontorets styrning av
I6ptiden har foljt regeringens riktlinjer. De kostnadsargument som Riksgalds-
kontoret anfort som skal for att avvika fran volymriktmarket fér nominella
obligationer med langre I6ptid &n tolv ar &r rimliga utifran det statsskulds-
politiska malet.

2015/16:FiU37
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Loptiden i valutaskulden

Loptiden i valutaskulden har under utvarderingsperioden som hdogst varit
0,17 ar och som lagst 0,08 ar, métt i termer av duration for hela utvarderings-
perioden. Avvikelserna ar inom det intervall pd +0,125 som Riksgalds-
kontorets styrelse har beslutat ska galla i férhallande till regeringens faststallda
riktvarde pa 0,125 &r.

Loptiden i den reala kronskulden

Loptiden for den reala kronskulden har legat inom de enskilda &rens
I6ptidsintervall under hela utvarderingsperioden. Loptiden har blivit nagot
kortare under perioden eftersom de emissioner som gjorts inte har
kompenserat for att 16ptiden i skulden med tiden blivit kortare.

Loptiden i den nominella kronskulden

Loptiden for instrument i nominella kronor med en I6ptid upp till tolv ar har
héllit sig inom de loptidsintervall som regeringen beslutat under hela
utvarderingsperioden bortsett fran kortare perioder under 2013-2015.
Forklaringen till att I6ptiden tillfalligt blev kortare vid dessa tillfallen &r att
staten sasongsmassigt har stora lanebehov i december. Den Kortfristiga
uppléaningen i likviditetsforsorjningen okar darfor tillfalligt runt arsskiften,
vilket leder till att I6ptiden tillfalligt blir ndgot kortare. Det framgér ocksé av
regeringens riktlinjer att I6ptiden for de olika skuldslagen temporért far avvika
frdn de beslutade léptiderna.

Den utestdende volymen av instrument i nominella kronor med mer an tolv
ar till forfall har varit lagre dn riktmérket samtliga &r under utvérderings-
perioden. Riksgéldskontoret har regelbundet undersokt marknadens intresse
for 1anga obligationer men bedémt att efterfragan har varit for svag, vilket
skulle medféra for hoga kostnader for att emittera ytterligare langa
obligationer.

Riktmarket ar langsiktigt och regeringen anser att nar riktmarket inte kan
foljas utan betydande merkostnader ar det utifran det statsskuldspolitiska
malet inte motiverat att emittera ytterligare langa obligationer. Riksgalds-
kontoret bor aven i fortsattningen informera sig om intresset for langa
obligationer. Okningstakten i forhallande till det volymsatta riktvirdet ska
vagas mot efterfragan pa langa obligationer och kostnaden for upplaning pa
andra loptider, med beaktande av risk. Som framgar av riktlinjerna ska
Riksgéldskontoret dven beakta den statsfinansiella utvecklingen pa sa satt att
en kraftig dkning av lanebehovet kan motivera storre emissioner av 1anga
obligationer.

ESV:s rapport

Regeringen fortydligade i riktlinjerna for 2014 att riktmarket for langa
obligationer (instrument med mer an tolv &r till forfall) ar langsiktigt.
Fortydligandet undanrojde en malkonflikt mellan volym och kostnads-
minimering. Forandringen innebar att kostnadsminimering pa kort sikt &r
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prioriterad dver malet om en viss volym av riktigt langa obligationer och att
Riksgéldskontoret far avvaga nar det ar kostnadsmassigt rimligt att utoka
volymen av obligationer med en l6ptid 6ver tolv ar.

Den dndrade metoden att mata Ioptiden i riktlinjebeslutet for 2015, dar
duration ersatte genomsnittlig réntebindningstid, innebér ingen &ndring i
praktiken. Bytet gjordes for att de tidigare anvanda matten var unika for
Riksgaldskontoret och svargenomtrangliga for andra aktérer, vilket reducerar
transparensen. En overgang till métt som anvands internationellt bidrar till
okad transparens, vilket &r positivt.

Duration anvéandes som loptidsmatt fram till 2005 men ersattes da av
genomsnittlig rantebindningstid eftersom durationen péaverkades av
marknadsréntorna, vilket i kombination med att 16ptiden styrdes mot ett
punktvdrde gjorde styrningen besvérlig. Atergdngen till duration som
I6ptidsmatt innebar att regeringen maste vara beredd att antingen styra
Riksgéldskontoret genom ett stérre loptidsintervall eller att &ndra riktlinjerna
da det sker kraftiga forandringar i marknadsrantorna. Regeringen tog ett steg i
den riktningen ndr den forlangde intervallet for den nominella kronskuldens
I6ptid i 2016 ars riktlinjer.

Riksgéaldskontorets positionstagande

Riktlinjerna

Riksgéldskontoret far ta positioner i utlandsk valuta och i kronans valutakurs
i syfte att sdnka kostnaden for statsskulden. Regeringen styr riskexponeringen
i positionsverksamheten genom att i riktlinjerna besluta om tvé olika mandat
for positionstagande.

I riktlinjerna for 2011 sanktes mandatet for positionering i utlandsk valuta
fran 600 till 450 miljoner kronor matt som daglig Value-at-Risk (VaR) vid
95 procents sannolikhet. Mandatet sanktes ytterligare i riktlinjerna for 2014
till 300 miljoner kronor. Mandatet i kronans valutakurs uttkades tillfélligt till
50 miljarder kronor for 2009-2011. I riktlinjerna for 2013 sénktes det till
15 miljarder kronor och i riktlinjerna for 2014 sénktes det ytterligare till
7,5 miljarder kronor.

Riksgaldskontorets forvaltning och regeringens bedémning av densamma

Under utvarderingsperioden har regeringen i stort sett halverat Riksgalds-
kontorets utrymme att ta positioner. Besluten att minska mandaten har syftat
till att begrénsa risken for forluster samtidigt som positionsverksamheten
fortfarande kan bidra till kostnadsbesparingar.

Regeringen bedémer att Riksgaldskontoret har hallit risktagandet inom sina
tilldelade riskmandat under utvéarderingsperioden. Positionsverksamheten
visar ett sammantaget underskott pa 42 miljoner kronor under utvarderings-
perioden eller i snitt 8 miljoner kronor &rligen. Det kvantitativa malet om att
positionsverksamheten ska bidra till att sdnka kostnaden for statsskulden har
alltsd inte uppnatts. 1 vilken utstrackning positionsverksamheten bidragit till
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positiva effekter i termer av okat marknadsfokus och breddad kompetens i
finansiella fragor hos Riksgaldskontoret, vilket i sin tur kan bidra till att sanka
kostnaden for statsskulden, &r svart att kvantifiera.

Regeringen avser mot bakgrund av det svaga resultatet under
utvarderingsperioden att ge Riksgaldskontoret i uppdrag att analysera om
positionsverksamheten i framtiden kan vantas bidra till sdnkta kostnader och
risker for statsskulden som helhet. Regeringen konstaterar samtidigt att
positionsverksamheten sedan starten 1992 har bidragit till att sdnka kostnaden
for statsskulden med 28,3 miljarder kronor.

ESV:s rapport

Regeringen har sénkt Riksgaldskontorets mandat for positionsverksamheten
under utvarderingsperioden. Det &r regeringens ansvar att géra en avvagning
mellan vilka kostnader och risker som &r rimliga for att ge Riksgéldskontoret
mojligheter att parera vaxelkursrorelser och utveckla medarbetarnas
kompetens. Den negativa utvecklingen for positionsverksamheten under den
senaste femarsperioden, med ett underskott pa 367 miljoner kronor i den
interna l6pande forvaltningen och 293 miljoner kronor totalt for den l6pande
forvaltningen, stirker enligt ESV inte argumentet for ett omfattande mandat.*

Marknads- och skuldvéard

Riktlinjerna

En forutsattning for att nd det Gvergripande malet om kostnadsminimering
med beaktande av risk &r att det finns valfungerande statspappersmarknader.
Riksgéldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar val. Riksgéldskontoret ska besluta om
principer for marknads- och skuldvard. Riktlinjerna har p& detta omrade varit
oforéndrade under hela utvéarderingsperioden.

Riksgaldskontorets forvaltning och regeringens bedémning av densamma

Regeringens beddmning &r att Riksgéaldskontorets principer och strategier for
marknads- och skuldvard ger goda forutséttningar att uppnd det statsskulds-
politiska maélet. Genom tydlig kommunikation och aktiva atgarder har
Riksgaldskontoret bidragit till en god marknads- och skuldvérd. Arliga externa
undersokningar ger stod for att aterforséiljare och investerare har hogt
fortroende for Riksgéldskontoret.

1 Forklaringen till skillnaden mellan regeringens och ESV:s redovisning av positions-
verksamhetens resultat hanfor sig till en specifik position som Riksgéldskontoret initierade i
slutet av 2014. Riksgéldskontoret har valt att sdrredovisa denna position eftersom den framfor
allt togs ur ett forsékringsperspektiv och darmed inte hor till den I6pande positionstagningen.
Ett negativt marknadsvarde pa positionen vags upp av att kostnaden fér den underliggande
skulden minskar med motsvarande belopp. Resultatet av positionen ar darfér noll enligt
Riksgéldskontoret och regeringen.
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ESV:s rapport

ESV konstaterar att marknadens aktorer generellt anser att Riksgaldskontoret
skoter sina marknadsvardande insatser val, vilket ar i linje med tidigare érs
resultat.

Upplaning pa privatmarknaden

Riktlinjerna

Sedan 2012 har regeringens riktlinjer for upplaning pa privatmarknaden angett
att Riksgaldskontoret genom privatmarknadsupplaning ska bidra till att
minska kostnaden for statsskulden i forhallande till motsvarande upplaning pa
institutionsmarknaden.

Riksgéaldskontorets forvaltning och regeringens beddmning av densamma

Privatmatmarknadsupplaningen har sammantaget under utvarderingsperioden
bidragit till att minska kostnaden for statsskulden med 433 miljoner kronor i
forhallande till motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden. Av
kostnadsbesparingen stod premieobligationer fér 441 miljoner kronor och
Riksgaldsspar for —8 miljoner kronor. Regeringen konstaterar att for de bada
sparformerna sammantaget har Riksgéldskontoret darmed uppnatt det
kvantitativa malet for privatmarknadsupplaningen under utvérderings-
perioden.

Privatmarknadsupplaningen har minskat betydligt under utvarderings-
perioden. Fran ca 5 procent som andel av statsskulden 2011 till lite drygt
1 procent 2015. Kostnadsbesparingen for privatmarknadsupplaningen har
ocksd minskat under hela utvarderingsperioden, fran 141,8 miljoner kronor
2011 till —6,6 miljoner kronor 2015. Forklaringen till detta ar det laga
rénteldget.

Med hanvisning till att upplaningen under 2015 har gjorts med férlust och
att volymen utestéende premieobligationer har minskat fran 34 till 18 miljarder
kronor under utvérderingsperioden avser regeringen att ge Riksgaldskontoret
i uppdrag att analysera om premieobligationsupplaningen i framtiden bedéms
kunna bidra till det statsskuldspolitiska mélet.

ESV:s rapport

ESV konstaterar att de ldga marknadsrantorna medfér att upplaning via
premieobligationer dkar kostnaden for statsskuldsforvaltningen. Lénen som
togs upp 2015 beréknas ha 6kat kostnaderna med 45 miljoner kronor jamfort
med en upplaning via statsobligationer. S& lange som Rikshanken har negativ
reporanta, till forsta kvartalet 2018 enligt bankens egen prognos i februari,
kommer darfor sannolikt upplaning via premieobligationer vara dyrare &n
upplaning pa marknaden. P4 langre sikt forvantas styrrantan och obligations-
rantorna stadigvarande ligga pa nivaer som gor det majligt att 1ana billigare
via premieobligationer &n pd marknaden.
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Samtidigt konstaterar ESV att premieobligationer spelar en ringa roll i
statsskuldsforvaltningen. Den utestdende volymen &r begrénsad, drygt
18 miljarder kronor. Upplaningsformen ar inte flexibel i s matto att det gar
att 6ka den markant om statens lanebehov skulle stiga snabbt. Enda
anledningen till att uppratthalla ldnekanalen &r om den sanker kostnaden for
statsskuldsforvaltningen. Om det finns tvivel pa den punkten bor Riksgalds-
kontoret dvervaga att 1agga ned sparformen.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Riktlinjerna

Riksgéldskontoret har sedan finanskrisen hosten 2008 majlighet att ta upp 1an
for att tillgodose behovet av statslan med olika I6ptider. Sedan 2013 galler
foljande riktlinjer for sddana Ian.

« Mojligheten att ta upp sadana l&n fér bara utnyttjas om det ar motiverat péa
grund av hot mot den finansiella marknadens funktion.

+ Riksgaldskontoret far ha utestdende Ian till ett maximalt nominellt varde
av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

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

Riksgéaldskontorets forvaltning och regeringens bedémning av densamma

Regeringen konstaterar att efterfragan pa statslan under utvarderingsperioden
har tackts med det ordinarie utbudet. Det har darfor inte funnits nagot behov
av att ta upp 1an for att tillgodose behovet av statslan.

Riksgéaldskontorets strategiska och operativa beslut

Regeringens beddémning

Regeringen har denna gang valt att titta narmare pa Riksgéldskontorets
forvaltningsstrategier, upplaning och prognosverksamhet m.fl. omraden i syfte
att bedéma om dessa bidragit till att uppna det 6vergripande statskuldspolitiska
malet, som ar kostnadsminimering med beaktande av risk. Inom ramen for
regeringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet har Riksgalds-
kontorets styrelse i uppgift att fatta strategiska beslut. De operativa besluten
fattas inom myndigheten. Regeringen bedémer utifrdn den gjorda
granskningen att Riksgéldskontorets strategiska och operativa beslut har
underst6tt det Gvergripande statsskuldspolitiska malet och att verksamheten
har bedrivits inom ramen for regeringens riktlinjer.

ESV:s rapport

ESV har i sin rapport sarskilt granskat hur kostnadsmalet, dvs. kostnads-
minimering med beaktande av risk, foljs upp eftersom det i avsaknad av tydlig
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matning och utvardering av lanekostnaderna finns en risk att Riksgalds-
kontoret valjer l6sningar som &r administrativt billiga men som leder till
onddigt hoga lanekostnader.

For att det vergripande malet ska kunna utvéarderas maste den langsiktiga
upplaningskostnaden och risken matas. Matningen bor vidare sa langt mojligt
utformas s att resultaten ar latta att forstd och kan jamforas mot exempelvis
marknadsdata, kvantitativa mal och konkurrenter.

ESV anser att Riksgaldskontoret bor dvervdga att i storre utstrdckning
anvéanda vedertagna metoder och om mdjligt fardiga system for kostnads-
berakning i stallet fér de kostnadsmatt som myndigheten anvander, framst
periodiserad kostnad. Riksgaldskontoret bor &Gvervdga att anvanda en
forenklad metod som bygger pa vardering med emissionsrantor. Som ett
komplement bor Riksgaldskontoret ocksd lopande marknadsvardera skulder
och finansiella instrument samt berakna upplaningskostnader baserade pa
dessa marknadsvérden for att kontrollera resultat och som underlag for att
hantera risker. Riksgalden bor aven redovisa hur upplaningskostnadernas risk
ska maétas.

Hur resultatet av métningen forhéller sig till malet maste sedan utvirderas.
Enligt Riksgéldskontoret 4r det svért att vardera i vad man det évergripande
malet uppfylls. Det finns inte ndgot kvantitativt mél for kostnaderna och inte
négot naturligt riktmérke for jamforelser. Riksgédlden har darfor valt att
fokusera pé ett antal mellanliggande mél som understoder det évergripande
malet men &r lattare att paverka och méta, t.ex. transparens och forutsebarhet,
en likvid statspappersmarknad med en vél fungerande infrastruktur samt en
bred investerarbas. De mellanliggande mélen utvarderas framst genom att
TNS Sifo Prospera mater fortroendet for Riksgaldskontoret hos aterférsaljare
och investerare samt genom egna beddmningar. ESV:s bedémning &r att
utvarderingen av mellanliggande mal inte ar tillracklig. Riksgaldskontoret bor
komplettera utvéarderingen med jamforelser av upplaningskostnaderna mot en
riktmarkesportfolj och forklara avvikelser som beror pa skillnader i
forutsattningar, métproblem eller liknande. Det finns andra l&nder som
konstruerat strategiska portfoljer som riktméarke for statsupplaningen, t.ex.
Finland, Nederlanderna och Portugal.

ESV anser mot den bakgrunden att regeringen bor Overvdga att ge
Riksgéldskontoret i uppdrag att med utgéngspunkt i utlandska skuldkontors
erfarenheter och forskning inom omréadet utarbeta forslag till riktmarkes-
portféljer som kan anvdndas for att utvdrdera Riksgaldskontorets
uppléningskostnader. | en tidigare utvardering har granskaren foreslagit att
regeringen och Riksgaldskontoret ska se éver hur olika jamforelser mellan
uppléaningsformer bor goras. Regeringen ansag da att det inte var motiverat att
ge Riksgéldskontoret i uppdrag att analysera dessa kostnadsjamforelser (skr.
2011/12:104).
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Regeringens kommentar till ESV:s rapport

Regeringen delar ESV:s uppfattning att det, av flera skal, ar svart att utvardera
i vad man det Gvergripande malet om att minimera statsskuldens kostnader
med beaktande av risk ar uppfyllt. Regeringen anser att Riksgéldskontoret bor
utreda om utvédrderingen av det Overgripande maélet kan underlattas.
Riksgaldskontoret bér undersoka om mattet periodiserad kostnad kan
forenklas. Riksgaldskontoret bor ocksa rapportera hur mycket kostnaden
varierar over tid genom att redovisa ett riskmatt.

Regeringen delar dven ESV:s uppfattning att skuldférvaltning har manga
likheter med tillgdngsforvaltning och darfér borde kunna utvérderas pa
liknande sétt, t.ex. genom riktmarkesportféljer, s.k. benchmarks. Tidigare
erfarenheter inom Riksgéldskontoret talar for att nyttan av denna form av
utvérdering &r begransad, samtidigt som den kréver betydande resurser. Fram
till slutet av 1990-talet anvandes riktméarkesportféljer. De avvecklades dock i
samband med att regeringen inforde den nuvarande ordningen med arliga
riktlinjer for att styra statsskuldens forvaltning. Darigenom fick
Riksgéldskontoret storre utrymme att anpassa upplaningen till radande
marknadsutveckling och lanebehov. Av regeringens skrivelse framgar att
regeringen gjort styrningen av statsskuldsférvaltningen mer flexibel under
utvarderingsperioden. Det har syftat till att ge Riksgéldskontoret battre
forutsattningar att na det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken. | det fall
en riktmérkesbaserad utvérdering av statsskuldsférvaltningen motverkar
denna flexibilitet riskerar utvarderingen att bli kontraproduktiv.

Regeringen avser att ge Riksgaldskontoret i uppdrag att utreda om det kan
anses vara andamalsenligt att inféra nagon form av riktmarkesbaserad
utvardering av upplaningskostnaderna. Regeringen noterar att vissa utlandska
skuldkontor, bl.a. i Finland, Nederlanderna och Portugal, har konstruerat
riktmarkesportfoljer som anvénds for att utvardera deras statsskulds-
forvaltning.

Regeringens uppdrag till Riksgaldskontoret
Regeringen beslutade den 21 april 2016 att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att

* analysera om positionsverksamheten i framtiden kan véntas bidra till
sénkta kostnader och risker for statsskulden som helhet. Analysen boér dven
omfatta en beskrivning av eventuella forandringar i den interna I6pande
positionsverksamheten som syftar till forbattrade resultat.

« analysera om upplaning i premieobligationer i framtiden beddéms kunna
bidra till det statsskuldspolitiska malet.

 utreda om utvérderingen av det dvergripande malet kan underlattas.

De tva forsta uppdragen ska redovisas i Riksgéaldskontorets forslag till
riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2017, vilket ska lamnas till regeringen
senast den 1 oktober 2016. Det tredje uppdraget ska rapporteras i en sarskild
rapport senast den 31 december 2016.
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Utskottets stallningstagande

Utskottet konstaterade i samband med foregdende utvardering (bet.
2013/14:FiU32) att forutsattningarna for statsskuldsforvaltningen skiftat
under utvérderingsperioden. Detta kan i viss man dven sdgas om den nu
aktuella utvarderingsperioden. Statens lanebehov har gatt fran att vara negativt
i borjan av perioden till att stiga kraftigt under 2013 for att mot slutet av
utvarderingsperioden fortfarande vara positivt men lagre an 2013. Dessutom
har rantelaget under slutet av utvarderingsperioden varit historiskt lagt. Det
har ocksa fatt genomslag pa ranteutgifterna for statsskulden som har halverats
under utvérderingsperioden.

Réantorna kommer dock inte alltid att vara s& Iaga. Det ar darfor viktigt att
styrningen och forvaltningen av statsskulden skots pa ett sadant satt att staten
formar méta mer normala rantenivaer i framtiden. De viktigaste faktorerna for
att halla nere kostnaderna for statsskulden ar en lag statsskuld och ordning i
statens finanser. Dessa faktorer ligger utanfor ramarna for statsskulds-
forvaltningen. Styrningen och forvaltningen av statsskulden kan dock bidra till
att halla nere kostnaderna, vilket ocksa kommer till uttryck i det statsskulds-
politiska malet som stipulerar kostnadsminimering med beaktande av risk.

Regeringen har under utvérderingsperioden arbetat med att skapa béttre
forutsattningar for en mer flexibel styrning i forhallande till Riksgéldskontoret.
Genom den 6kade flexibiliteten ska Riksgéldskontoret ges en stérre mgjlighet
att anpassa forvaltningen efter rddande forutsattningar. Frdgan om
langsiktighet i styrningen &r ocksd aktuell genom Statsskuldsutredningens
forslag i betinkandet Oversyn av statsskuldspolitiken (SOU 2014:8) om en
mer langsiktig politisk beslutsprocess i form av treériga riktlinjer i stallet for
som i dag éarliga riktlinjebeslut. 1 samband med den forra utvarderingen
uttalade utskottet att det fanns bade for- och nackdelar med en sadan ordning.
Utskottet ville dock avvakta regeringens forslag innan det tog stallning i
fragan. Forslaget bereds fortfarande inom Regeringskansliet.

De forandringar som regeringen har gjort i riktlinjerna har inte endast syftat
till storre flexibilitet, utan &ven okad transparens och riskeliminering har
genomsyrat regeringens styrning under utvarderingsperioden. Exempel pa
detta &r inforandet av nya berdkningsmetoder for statsskuldens loptider och
andelar, en é&ndrad styrning av valutaskulden och en begrénsning av
Riksgéldskontorets mandat att ta positioner.

Den externa granskaren, ESV, beddmer att regeringen under utvarderings-
perioden tagit flera steg for att gora riktlinjerna mer flexibla utan att for den
skull ha gjort avkall p& den overgripande styrningen av statsskuldens
inriktning och risknivd. ESV bedémer ocksa, i likhet med regeringen, att
Riksgéaldskontoret 6verlag har foljt regeringens riktlinjer.

Utvarderingen visar att Riksgaldskontoret i sin tillimpning avvikit fran
regeringens riktlinjer pa tre punkter. Samtliga avvikelser har dock av saval
regeringen som ESV bedomts vara rimliga. Utskottet noterar ocksa att
regeringen har gett Riksgaldskontoret i uppdrag att utreda relevanta atgarder
med anledning av avvikelserna.
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ESV har i sin granskningsrapport dértill efterlyst nya och utvecklade
metoder for att méata och utvéardera upplaningskostnaden for att sakerstalla att
de val som Riksgaldskontoret gor &r de mest kostnadseffektiva for staten. ESV
anser att ett nytt kostnadsmatt bor tas fram och att utvardering bér géras med
riktmarkesportfoljer.

Regeringen har med anledning av ESV:s papekande gett Riksgaldskontoret
i uppdrag att dels undersbka om mattet periodiserad kostnad kan forenklas,
dels rapportera hur mycket kostnaden varierar éver tiden genom att redovisa
ett riskmatt, dels utreda om det kan anses vara andamalsenligt att infora ndgon
form av riktmarkesbaserad utvardering av upplaningskostnaderna. Av
skrivelsen framgar dock att regeringen hyser vissa farhagor om att en
utvardering av statsskuldsforvaltningen utifrdn en riktmarkesportfolj kan
motverka den flexibilitet som efterstravats i styrningen och att en sddan
utvérdering darmed riskerar att bli kontraproduktiv.

Transparenta och jamforbara kostnadsmétt och utvérderingsmetoder ér,
som ESV papekat i sin granskningsrapport, nddvandiga for att effektiviteten
och méluppfyllelsen i statsskuldsforvaltningen ska kunna féljas upp. Det ar
darfor positivt att Riksgaldskontoret far i uppdrag att utvédrdera och ta fram
maétt och metoder som sakerstiller detta. Resultatet av detta uppdrag bor féljas
upp i samband med nésta utvardering.

Sammanfattningsvis synes regeringens riktlinjer under utvérderings-
perioden ha stott det statsskuldspolitiska malet och Riksgaldskontorets
forvaltning under samma period ha bedrivits inom de ramar som malet och
riktlinjerna satter. De uppdrag som regeringen har gett Riksgéldskontoret med
anledning av iakttagelser i samband med utvarderingen beddéms understddja
det fortsatta arbetet med statsskuldsforvaltningen. Med det anférda anser
utskottet att regeringens skrivelse kan l&ggas till handlingarna.



BILAGA

Forteckning 6ver behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2015/16:104 Utvardering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2011-2015.

Tryck: Elanders, Villingby 2016
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