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Utvérdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2009-2013

Sammanfattning

Finansutskottet behandlar regeringens skrivelse 2013/14:196 Utvéardering
av statens upplaning och skuldfrvaltning 2009-2013. Utskottet foreslar att
riksdagen godkénner vad utskottet sagt om regeringens riktlinjer for stats-
skuldsforvaltningen och Riksgaldens verksamhet. Utskottet foreslar ocksa
att skrivelsen laggs till handlingarna.

Forutsattningarna for statsupplaningen och forvaltningen av den svenska
statsskulden har skiftat ganska mycket under utvarderingsperioden. Statens
finanser har gétt fran ett underskott pd 176 miljarder kronor 2009, till
balans 2010 och 6verskott 2011 och nya underskott under 2012 och 2013.
De hogre lanebehoven under 2009 och 2013 berodde bl.a. pa vidareutla-
ningen till Rikshanken p& sammanlagt 200 miljarder kronor for att for-
starka valutareserven. Bade de korta och de langa rantorna har fallit
samtidigt som kronan starkts jamfort med den kraftigt férsvagade kronan i
borjan av utvarderingsperioden.

Utskottets intryck ar att forvaltningen och upplaningen har fungerat val
trots den osékra internationella ekonomiska omgivningen. Sett i procent av
BNP var statsskulden lika hog 2013 som den var i borjan av 2009, ca 35
procent. Vidareutlaningen till Riksbanken under utvarderingsperioden mot-
svarar 5 procent av BNP. Rantekostnader for statsskulden har under perio-
den minskat fran 0,7 procent av BNP till 0,4 procent av BNP.

Utskottets bedémning &r att regeringens riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen har legat i linje med malet for statsskuldsforvaltningen. Riktlinjerna
har bidragit till en lagre upplaningskostnad samtidigt som riskerna verkar
ha varit val avvégda. Utskottet tycker att det &r bra att riktlinjerna under
utvarderingsperioden har blivit mer langsiktiga och att tidigare fasta rikt-
maérken ersatts av intervaller. Det gor att forvaltningen blir mer flexibel
och latthanterlig.

Utskottets intryck av Riksgéldens skuldforvaltning under utvérderingspe-
rioden &r gott. Verksamheten har foljt riktlinjerna och statsskuldspolitikens
évergripande mal, och de delar av férvaltningen som gar att mata visar
positiva resultat. Ett gott bevis for att Riksgélden bedriver en effektiv verk-



2013/14:FiU32

samhet &r att den fick utmarkelsen Arets statliga skuldférvaltare 2013 for
sin omfattande upplaning till Riksbankens valutareserv i borjan av 2013.
Upplaningen genomfordes pa fyra dagar till formanliga villkor.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Regeringens riktlinjebeslut for statsskuldsférvaltningen
Riksdagen godkanner vad utskottet anfort om regeringens beslut om
riktlinjer for statens upplaning och skuldforvaltning.

2. Utvardering av Riksgaldskontorets strategiska och opera-
tiva beslut
Riksdagen godkénner vad utskottet anfért om Riksgaldskontorets stra-
tegiska och operativa beslut om upplaning och skuldforvaltning.

3. Regeringens skrivelse 2013/14:196
Riksdagen lagger skrivelse 2013/14:196 till handlingarna.

Stockholm den 17 juni 2014

Pa finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Fredrik Olovsson (S), Jonas Jacobsson Gjortler (M), Pia Nilsson (S),
Goran Pettersson (M), Jorgen Hellman (S), Peder Wachtmeister (M), Carl
B Hamilton (FP), Marie Nordén (S), Per Asling (C), Staffan Anger (M),
Per Bolund (MP), Anders Sellstrom (KD), Sven-Olof Sallstrom (SD),
Ardalan Shekarabi (S), Maria Stenberg (S) och Jacob Johnson (V).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Sedan 2008 lamnar regeringen vartannat ar en skrivelse till riksdagen om
statens upplaning och forvaltning av statsskulden. Tidigare lamnades en
skrivelse varje ar. | samband med att tidsperioden &ndrades bestamdes att
de framtida skrivelserna aven skulle innehalla en extern utvérdering.

Avrets skrivelse &r den tredje enligt det nya monstret och innehéller en
genomgang av lan- och skuldutvecklingen, regeringens riktlinjer for skuld-
forvaltningen och Riksgaldens verksamhet under utvarderingsperioden
2009-2013. Den externa utvarderingen ar denna gang gjord av Ekonomi-
styrningsverket (ESV).

Det Overgripande malet for forvaltningen av Sveriges statsskuld ar att
de langsiktiga kostnaderna for skulden ska minimeras samtidigt som ris-
kerna ska beaktas. Forvaltningen ska ocksd ske med hansyn till de krav
som penningpolitiken staller (5 kap. 5 § budgetlagen). Eftersom malet &r
Iangsiktigt gors regeringens utvérderingar rullande i fem &rs intervall.

Det finns en faststalld och érligt dterkommande process for beslut om
statens skuldférvaltning, som delvis anges i budgetlagen (2011:203). Pro-
cessen sammanfattas i punkterna nedan.

* Senast den 1 oktober I&mnar Riksgéaldskontoret forslag till riktlinjer
for nasta ars statsskuldsforvaltning till regeringen. Forslaget remitteras
till Riksbanken for yttrande.

* Senast den 15 november beslutar regeringen om nasta ars riktlinjer.

* Riksgaldskontoret foljer regeringens riktlinjer under verksamhetsaret.

e Senast den 22 februari lamnar Riksgéldskontoret en redovisning till
regeringen av det senaste verksamhetsaret.

*  Senast den 25 april vartannat ar lamnar regeringen skrivelsen och utvar-
deringen till riksdagen. Under mellandren redovisar regeringen en
prelimindr utvardering i budgetpropositionen. Uttalanden som riksda-
gen eventuellt gor i samband med behandlingen av skrivelsen kan
beaktas vid utformningen av regeringens riktlinjer till Riksgéldskontoret.

Lanebehovets och statsskuldens utveckling 2009-2013

Statens lanebehov har varierat kraftigt under perioden, framst pa grund av
upplaningen for att forstirka Riksbankens valutareserv, men ocksa till
foljd av konjunkturnedgangen efter finanskrisen och statens forsaljning av
Nordeaaktier.
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REDOGORELSE FOR ARENDET

Diagram 1 Statens lanebehov och rantor pa statsskulden
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgalden.

Efter stora Gverskott (s.k. negativt l&nebehov) i statsbudgeten 2007 och
2008 Okade statens lanebehov till 176 miljarder kronor under 2009 pé
grund av konjunkturfallet i finanskrisens spar och vidareutlaningen till Riks-
banken pd 100 miljarder kronor i utlandsk valuta. 1 takt med att den
svenska ekonomin aterhamtade sig under 2010 och storre delen av 2011
forbattrades statsfinanserna, till en budget i balans under 2010 och ett dver-
skott pd 68 miljarder kronor 2011. Nar den internationella konjunkturen
ater forsamrades mot slutet av 2011 férbyttes overskottet mot ett under-
skott pd 25 miljarder kronor 2012 och 131 miljarder kronor 2013. Siff-
rorna for 2013 forklaras bl.a. av ett nytt lan till Riksbanken pd ytterligare
100 miljarder kronor i utlandsk valuta. Under aret sdldes dven statens &ter-
stdende aktieinnehav i Nordea, vilket minskade ldnebehovet med 41 miljar-
der kronor.

Né&r det galler statsskulden brukar man bl.a. skilja mellan okonsoliderad
statsskuld och konsoliderad statsskuld, den s.k. Maastrichtskulden. Den
okonsoliderade statsskulden &r statens skuld och det ar den skulden som
Riksgéldskontoret forvaltar. Maastrichtskulden ar den konsoliderade offent-
liga sektorns bruttoskuld. Maastrichtskulden bestdms av EU-regler och
anvénds for att jamfora EU-landernas offentliga skuldsattning (for Sveriges
del definieras Maastrichtskulden som statsskulden plus den kommunala sek-
torns skulder pa kapitalmarknaden minus AP-fondernas innehav av statsob-
ligationer).



REDOGORELSE FOR ARENDET

Diagram 2 Den okonsoliderade statsskulden
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Anm. Viénster skala miljarder kronor. Hoger skala Andel av BNP.
Kalla: Riksgalden

Som framgér av diagram 2 uppgick Sveriges okonsoliderade statsskuld till
1 277 miljarder kronor i slutet av 2013. Det ar en 6kning med 148 miljar-
der kronor sedan 2009. Riknat i procent av BNP I&g dock skulden pa 35
procent av BNP béade i borjan av 2009 och i slutet av 2013. Den totala
utldningen till Riksbanken 1&g pa 193 miljarder kronor i slutet av 2013,
vilket motsvarar 5 procent av BNP.

I diagram 3 jamfors Maastrichtskulden i olika lander i EU i slutet av
2012. Som framgar av diagrammet hade Sverige da en av de lagsta konso-
liderade skulderna i EU, med en skuldkvot pa 38 procent. Genomsnittet
for de 27 EU-landerna Iag pa 87 procent av BNP, dvs. mer &n dubbelt s
hogt som Sverige. De storre landerna Frankrike och Tyskland hade en
skuld pa 81 procent respektive 90 procent av BNP. Greklands konsolide-
rade statsskuld uppgick till 157 procent av BNP.
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Diagram 3 Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld i olika lander 2012
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Kalla: Riksgalden.

Kostnaden for skulden

Rénteutgifterna for statsskulden har néra nog halverats under utvarderings-
perioden, frn 31 miljarder kronor 2009 till 17 miljarder kronor 2013.



REDOGORELSE FOR ARENDET

Diagram 4 Réntekostnaden for statsskulden
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Anm. Viénster skala miljarder kronor. Hoger skala procent av BNP.
Kalla: Riksgalden.

Nedgangen forklaras bl.a. av att de lagre svenska och internationella ran-
torna efter finanskrisen fatt genomslag genom att statsskulden successivt
refinansierats till allt lagre rantenivder. Den svenska rantan har fatt en
extra skjuts nedat pd grund av de starka svenska statsfinanserna och inve-
sterarnas okade intresse for svenska statspapper.

Diagram 4 visar utvecklingen av rantekostnaderna, dvs. ranteutgifterna
justerade for upplaningstekniska effekter. Som framgdr av diagrammet
sjonk dven rantekostnaderna under utvarderingsperioden, men inte i lika
stor omfattning som utgifterna.
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Utskottets Gvervaganden

Regeringens riktlinjebeslut for
statsskuldsforvaltningen

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om regeringens riktlin-
jer for statens upplaning och skuldforvaltning. Sammantaget har
riktlinjerna legat i linje med det statsskuldspolitiska malet. Utskot-
tet tycker att det ar bra att riktlinjerna under utvarderingsperio-
den blivit mer langsiktiga och att tidigare fasta riktmarken
ersatts av intervaller. Det gor att forvaltningen blir mer flexibel
och latthanterlig. Statens upplaning och forvaltning av statsskul-
den har fungerat vél under utvérderingsperioden trots den osakra
internationella omgivningen.

Skrivelsen

Nedan redovisas regeringens riktlinjer under perioden 2009-2013. Under
varje rubrik redovisas aven ESV:s synpunkter (om den lamnat nagra) och
regeringens kommentarer till ESV:s synpunkter (om den har nagra).

Under utvarderingsperioden har regeringen fattat fem ordinarie riktlinje-
beslut. Utéver det beslutade den mitt under finanskrisen varen 2009 att
andra riktlinjerna vid tva tillfallen. Det ena beslutet handlade om att ta
bort l6ptidsriktmérket for den nominella kronskulden. Det andra om att
Oka mandatet for positioner i kronans véxelkurs.

Statsskuldens sammanséttning

Riktlinjerna

Tabell 1 visar regeringens riktlinjer for sammansattningen av statsskulden.
Anledningen till att man fordelar skulden pa olika skuldslag ar att man vill
minska risken utan att 6ka kostnaderna. Som framgar av tabellen &r
andelen nominell skuld en funktion av vilka mal man satt for valuta- och

realskulden. Den nominella skulden blir en restpost efter att man bestdmt
hur stor andel av skulden man vill ha i utlandsk valuta och reala lan.

Tabell 1 Regeringens riktlinjer for statsskuldens sammansattning
2009 2010 2011 2012 2013

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

Kalla: Finansdepartementet.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Regeringen har under hela utvérderingsperioden styrt sammanséttningen
mot en valutaskuld p& 15 procent och en real skuld pd 25 procent, och
darmed en nominell skuld p& 60 procent.

Varen 2010 gav regeringen Riksgéldskontoret i uppdrag att analysera
hur skuldandelarna bér utvecklas vid en betydligt hogre respektive betyd-
ligt lagre statsskuld. | riktlinjeforslaget for 2014 foreslog Riksgélden att
den fasta andelen for valutaskulden pé 15 procent borde bytas till ett tak
pa 15 procent. Regeringen anger i skrivelsen att man annu inte har tagit
stillning till forslaget, bl.a. pad grund av att man vill avvakta utredningen
Oversyn av statsskuldspolitiken (SOU 2013:8). Se vidare under avsnittet
Ytterligare information nedan.

ESV:s utvarderingsrapport

ESV har i sin rapport analyserat Riksgéldens forslag till tak for valutaskul-
den. ESV avstyrker forslaget. Enligt ESV skulle ett tak betyda att andelen
valutaskuld sannolikt skulle styras av Riksgaldens langsiktiga syn pa kro-
nans utveckling. Om andelen valutaskuld tillats variera efter Riksgéldens
valutasyn skulle det allvarligt kunna skada fértroendet for bade Riksgalden
och den svenska marknaden.

Statsskuldens I6ptid
Riktlinjerna

Avvégningen mellan kostnad och risk i statsskuldsforvaltningen styrs till
stor del av loptiden pa skulden. | takt med att statsfinanserna blev starkare
och statsskulden minskade under 2000-talet forkortades medvetet 16ptiden
i statsskulden for att minska rantekostnaderna (kort upplaning &r ofta billi-
gare men risken ar storre bl.a. eftersom skulden maste refinansieras
oftare). Detta monster bréts i samband med finanskrisen. Under varen
2009 forlangdes skulden ganska markant genom att Riksgéldskontoret gav
ut ett 30-arigt obligationslan.

Tabell 2 Statsskuldens I6ptid, rantebindningstid uttryckt i ar

2009 2010 2011 2012 2013
Valutaskuld 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Realkronskuld 10,1 9,4 8-10 7-10 7-10
Nominell skuld 3,5t
Upp till 12 ar till forfall 3,2 31 2,7-3,2 2,7-3,2
Mer an 12 ar till forfall 60 mdkr 65 mdkr 60 mdkr 70 mdkr

Kélla: Finansdepartementet och Riksgalden.

Under punkterna nedan redovisas riktlinjerna for de olika skuldslagen
under utvérderingsperioden.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

* Som framgar av tabell 2 har I6ptiden i valutaskulden under hela utvar-
deringsperioden styrts mot 0,125 ar. Tillgéngen till en bred derivat-
marknad gor att det & mgjligt att nd och ha en mycket kort
bindningstid i valutaskulden.

* Loptiden for den reala kronskulden styrdes med fasta riktvarden 2009
och 2010. Sedan dess har styrningen blivit mer flexibel i den
meningen att regeringen anger ett intervall inom vilken den genomsnitt-
liga loptiden ska ligga. Under 2012 och 2013 var intervallet 7-10 ér.

* Som tidigare redovisats beslutade regeringen varen 2009 att ta bort l6p-
tidsriktmarket for den nominella skulden. Anledningen var att Riksgal-
den skulle f& majlighet att utnyttja de Iga obligationsrantorna och
emittera ett 30-arigt 1an. Strax darefter lanade Riksgalden upp 38 mil-
jarder kronor och féljden blev att loptiden pd den nominella skulden
steg fran 3,5 ar till 5,5 ar. Till foljd av det 30-ariga lanet beslutade
regeringen i riktlinjerna for 2010 att dela upp styrningen av Ioptiden i
den nominella skulden. Den nya styrningen innebar att 1an med en 16p-
tid pa upp till 12 ar skulle styras mot en genomsnittlig 1optid pa 3,2
ar. Instrument med en I6ptid pa dver 12 ar skulle begransas av ett tak
pa den emitterade volymen pa 60 miljarder kronor. I riktlinjebeslutet
for 2011 sanktes loptiden for instrument med en l6ptid pa upp till 12
ar till 3,1 ar. Taket for instrument med en loptid 6ver 12 ar hojdes till
65 miljarder kronor. | riktlinjebesluten for 2012 och 2013 infordes ett
intervall med en loptid pd mellan 2,7-3,2 ar for 1an med en l6ptid upp
till 12 &r. I riktlinjebeslutet for 2013 hojdes riktmarket for nominell
skuld med en loptid pa 6ver 12 &r till 70 miljarder kronor. Anled-
ningen till att riktmérket hdjdes var att regeringen ville tka loptiden i
skulden och minska den s.k. refinansieringsrisken i statsskulden. Bak-
grunden var bl.a. de statsfinansiella problemen i vissa europeiska
lander och de svarigheter andra ldnder upplevt nar de skulle ersitta
forfallande 1&n med nya Ian.

ESV:s utvarderingsrapport

ESV anser att forandringen av riktlinjerna fran tidigare fasta riktmarken
till intervall i den reala och nominella kronskulden &r bra och i linje med
tidigare rekommendationer. Forandringarna gor att styrningen blir mer flex-
ibel och latthanterlig, vilket pd marginalen kan leda till lagre kostnader.
ESV &r daremot kritisk till regeringens hdjning av riktlinjen fér volymen
av riktigt 1dnga statsobligationer (med en I6ptid pa over 12 ar) for att
minska refinansieringsrisken. ESV visar genom olika berdkningar att detta
ar ett dyrt satt att minska refinansieringsrisken. Enligt ESV:s bedémning
innebdr riktlinjerna for riktigt 1dnga obligationer betydande merkostnader
for statsskuldsférvaltningen, vilket ska vdgas mot att de endast ger en
mycket begrdnsad minskning av refinansieringsrisken. Det finns enligt
ESV betydligt effektivare metoder att hantera refinansieringsrisken — meto-
der som Riksgélden redan anvénder.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Regeringens kommentar till ESV:s utvarderingsrapport

Regeringen menar att riktmarket for volymen av riktigt Idnga obligationer
ska ses som ett langsiktigt riktmarke (vilket har tydliggjorts i riktlinjerna
for 2014). Om riktmarket under perioder inte kan efterlevas utan bety-
dande merkostnader ar det inte motiverat att ge ut ytterligare langa obliga-
tioner. Okningstakten i forhallande till det uppsatta malet ska vagas mot
efterfrdgan pa langa obligationer och kostnaden for upplaning med andra
Ioptider, med beaktande av risk. Enligt riktlinjerna ska Riksgalden &ven
beakta den statsfinansiella utvecklingen i den meningen att en kraftig
okning av lanebehovet kan motivera stérre emissioner av langa obligatio-
ner, enligt regeringen.

Positionstagande
Riktlinjerna

For att sdnka statens kostnader for statsskulden har Riksgéldskontoret moj-
lighet att via aktiv forvaltning ta positioner i rantor och valutor. Positioner
far dock inte tas pd den svenska rantemarknaden. Hur stora risker Riks-
galdskontoret far ta styrs av regeringens riktlinjer. Som framgér av tabel-
len uppgick grénsen i riktlinjerna till 600 miljoner kronor matt som daglig
s.k. Value-at-risk (VaR) under 2009 och 2010. I riktlinjerna for 2011 till
2013 uppgick gransen till 450 miljoner kronor. Fram till 2013 tog Riks-
géldskontorets styrelse beslut om interna riktlinjer for den aktiva forvalt-
ningen inom det angivna utrymmet. Fran och med 2013 faststaller
regeringen principerna for den aktiva forvaltningen (se nedan).

Tabell 3 Mandat fér positioner

2009 2010 2011 2012 2013
Daglig VaR vid 95 % sannolikhet 600 600 450 450 450
Den svenska kronans valutakurs, mdkr 15/50 50 50 15 75

Kalla: Finansdepartementet.

Riksgéldskontorets styrelse fattar beslut om eventuella strategiska valutapo-
sitioner. 1 maj 2009 hojde regeringen det s.k. kronmandatet fran 15 miljar-
der kronor till 50 miljarder kronor. Anledningen var att man ville utnyttja
den lagt varderade kronan for att sanka upplaningskostnaderna. Saval Riks-
galdskontoret som regeringen bedémde att kronan aterigen skulle starkas
nar den finansiella oron ebbat ut. Positionen gav ett dverskott pa 8,1 mil-
jarder kronor.

Kronmandatet lag kvar pd 50 miljarder under bade 2010 och 2011.
Under 2012 och 2013 sénktes mandatet till 15 miljarder kronor respektive
7,5 miljarder kronor.

I regeringens skrivelse om skuldforvaltningen 2007-2011 (skr. 2011/12:
104) meddelade regeringen att den ténkte utvardera och dvervdga positions-
mandatens storlek och utformning. Riksgéldskontoret fick dérefter i upp-
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

drag att bl.a. utreda hur mandatet skulle kunna utformas s att mojligheten
att ta positioner utan koppling till statsskulden foérsvann och hur positions-
mandatet kunde motiveras och analyseras som en integrerad del av stats-
skuldsférvaltningen.

Né&r det galler mandatet och kopplingen till statsskulden foreslog Riks-
gélden att det skulle laggas till i riktlinjerna att det ska vara regeringen, i
stéllet for Riksgaldens styrelse, som ska faststdlla principerna i den aktiva
forvaltningen. Detta infordes i riktlinjerna for 2013, och dar framgar att
positioner bara far tas pd marknader som potentiellt ar lanevaluta inom
ramen for statsskuldsférvaltningen och att risken pa dessa marknader ska
kunna hanteras genom likvida derivatinstrument.

Riksgéldens utredning om positionsmandatet visade att verksamheten
gett stora kostnadsbesparingar. Samtidigt konstaterades att av den totala
vinsten pa 18,4 miljarder kronor sedan 2000 kommer 94 procent fran fem
strategiska positioner. | utredningen presenterades tva huvudargument for
positionstagande. Det ena var mojligheten att halla nere skuldkostnaden
genom att parera storre vaxelkursrérelser. Det andra var att positioneringen
Okar Riksgaldens marknadsfokus och ger medarbetarna en bredare kompe-
tens i finansiella fragor (och darmed i forlangningen minskade kostnader
for statsskuldsforvaltningen).

Under de senaste aren har regeringen valt att understryka positionsverk-
samhetens risker genom att minska bada positionsmandaten i riktlinjerna
mer &n vad Riksgélden har foreslagit.

ESV:s utvarderingsrapport

ESV noterar att regeringen har minskat mandaten for Riksgéldens positions-
tagande. Samtidigt konstaterar ESV att positioneringen historiskt sett gett
betydande Gverskott, men att det ocksa finns en risk att utfallet kan bli
negativt och att skattebetalarna far sta for notan. Enligt ESV &r det natur-
ligt att regeringen sétter upp ramar for positionsverksamheten. Déremot
frégar sig ESV om minskningen av mandaten beror pa den politiska risken
som kan uppstd om utfallet av positionerna blir negativt. Enligt ESV kan
den politiska risken 6ka om Riksgalden slar i taket i sin positionering och
tvingas att begéra utbkat utrymme av regeringen, som under 2009. Reger-
ingen blir d& direkt ansvarig for den utokade positioneringen. Om reger-
ingen lagger vikt vid den politiska risken finns en uppenbar risk att detta
paverkar utfallet av Riksgaldens positionstagande och i slutdandan skattebe-
talarna.

Marknads- och skuldvard

Riktlinjerna

Sedan 2006 finns ett sarskilt mal for marknads- och skuldvard i riktlin-
jerna. Sedan 2009 uttrycks malet pa detta satt: “Riksgaldskontoret ska
genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden funge-
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rar vél i syfte att uppnd det langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med
beaktande av risk”. Riksgalden ska ocksad besluta om principer for mark-
nads- och skuldvard.

Upplaning pa privatmarknaden
Riktlinjerna

Sedan 2007 finns det ett sarskilt mal for Riksgaldskontorets upplaning pa
privatmarknaden i regeringens riktlinjer. Malet preciserades i riktlinjerna
for 2012 och sedan dess galler att Riksgalden genom privatmarknadsuppla-
ningen ska bidra till att minska kostnaden for statsskulden i forhallande till
motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden.

ESV:s utvarderingsrapport

ESV anser att preciseringen i riktlinjerna for 2012 har okat tydligheten i
malet for privatmarknadsupplaningen.

Lan for att tillgodose behovet av statslan
Riktlinjerna

Riksgaldskontoret har sedan finanskrisen hosten 2008 ratt att 1ana for att
tillgodose behovet av statslan med olika IGptider. Volymen av 1an for detta
andamal far sedan riktlinjerna for 2009 maximalt uppga till 200 miljarder
kronor. Riktlinjerna har fortydligats under de senaste aren och i riktlin-
jerna for 2013 galler féljande:

*  Maoijligheten att ta upp lan far utnyttjas bara om det ar nédvandigt pa
grund av den finansiella marknadens funktion.

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

* Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose beho-
vet av statslan bor végledas av de principer som anges i lagen
(2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.

Ytterligare information

Statsskuldsutredningen

Varen 2013 tillsatte regeringen en utredning om statsskuldspolitiken och
statspappersmarknadens funktion och betydelse fér den finansiella stabilite-
ten. Till sdrskild utredare utsdgs Kerstin Hessius, till vardags vd for tredje
AP-fonden. Utredningen antog namnet Statsskuldsutredningen.

Utredningen ldmnade sitt betiankande Oversyn av statsskuldspolitiken
(SOU 2014:8) i mitten av februari 2014. | utredningen analyseras bl.a. hur
statspappersmarknaden och statens majligheter att lana och bedriva stats-
skuldspolitik péverkas om statsskulden minskar ytterligare. Vidare analyse-
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ras hur kommande regelverk pd de finansiella marknaderna kan tinkas
paverka efterfrdgan pé statspapper. Vidare gors en allman oversyn av sta-
tens upplaning och skuldférvaltning.

Nedan gors en kort sammanfattning av utredningens slutsatser.

Overupplaning

Utredningen foreslar att det skrivs in i budgetlagen att regeringen ska fa
mojlighet att ta upp lan till staten i syfte att sakerstalla en god lanebered-
skap, efter sarskilt bemyndigande av riksdagen. Bakgrunden till forslaget
ar att statsskulden minskat sedan mitten av 1990-talet och att den utveck-
lingen sannolikt kommer att fortsatta om den nuvarande budgetpolitiska
inriktningen ligger fast. En lag statsskuld ar visserligen en positiv utveck-
ling, men ett lagt ldnebehov och en liten statsskuld kan leda till att
etablerade marknader och lanekanaler forsvinner. En minskad omsattning
och lagre likviditet i svenska statspapper okar osakerheten pd markna-
derna, ger storre prissvangningar och spiller i forlangningen dver pa staten
i form av okade upplaningskostnader och svarigheter att na och attrahera
investerare. Av denna anledning anser utredningen att det i perioder da
lanebehovet ar litet ska finnas en majlighet for staten att Gverupplana i
syfte att uppratthdlla den svenska statspappersmarknaden. Enligt utred-
ningen kan detta ses som en forsakring for att staten ska ha goda mojlighe-
ter att 1dna i framtiden om behov uppstar. En Gverupplaning innebar att
kompetens och infrastruktur bibehalls, och en val fungerande statspappers-
marknad &r viktig for hela det svenska finansiella systemet.

Enligt utredningen ligger sannolikt behovet av Gverupplaning relativt
langt fram i tiden. Darfor behéver man inte redan nu faststilla hur laneo-
verskottet ska placeras och anvandas. Utredningen framfor andd nagra
tankar kring den fragan. Eftersom statens skal till att 6verupplana inte hand-
lar om att tjana pengar bor forvaltningen préglas av riskminimering. Med-
len bor ocksd fd anvandas for att betala igen de underliggande lanen den
dag de forfaller och inte langre behdvs. Forvaltningen bor skotas av Riks-
gélden, och utredningens bedémning &r att dverupplaningen kan genomfo-
ras till en begréansad kostnad och risk.

Ett av utredningens uppdrag var att analysera om det finns anledning
for staten att 1&na upp en krisbuffert som kan anvandas for att finansiera
statliga utgifter i en eventuell framtida krissituation. Utredningen anser att
staten inte bor bygga upp en krisbuffert, bl.a. eftersom en sddan endast
skulle ge tillfallig hjalp och behdva vara mycket stor for att gora skillnad i
en kris.

Regelverket for statens upplaning och skuldférvaltning

Utredningen foreslar foljande:



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

* Kravet pa ett arligt bemyndigande for regeringen att ta upp lan till
staten for de andamal som anges i budgetlagen bor ersattas av ett sta-
ende bemyndigande. Ett bemyndigande att ta upp lan 4r en nddvandig
forutsattning for att staten ska kunna bedriva sin verksamhet. Darfor
ar det svart att se att riksdagens bemyndigande ar mer an en formali-
tet, menar utredningen.

* Fragan om affirsverkens majlighet att 1dna utanfor Riksgalden (och
aven undantas fran det statsskuldspolitiska malet) bor utredas vidare.
En 6verforing av affarsverkens lan och andra former av finansierings-
I6sningar skulle bl.a. ge staten ett satt att 6ka upplaningen i statspap-
per utan att behéva overupplana.

* Den bestdimmelse i budgetlagen som begrénsar statens anvéndning av
medel som forts 6ver fran Riksbanken i utbyte mot valutaldn for att
stérka valutareserven bor tas bort. Bestammelsen fyller ingen funktion
enligt utredningen.

Utredningen foreslar ocksd att det infors ett uttryckligt forfattningsstod i
budgetlagen for Riksgalden att ta upp lan i fortid inom ramen for likvidi-
tetsforvaltningen. Riksgéldens mojligheter att styra statens in- och utbetal-
ningar ar mycket sma. Darfor ar likviditetsforvaltningen — att 1ana och
placera medel Kortfristigt — en nddvandig och viktig del av det statsskulds-
politiska uppdraget. | dag saknas ett sadant stod i lagen.

Utredningen har ocksd gatt igenom den statsskuldspolitiska processen.
Utredningens slutsats &r att styrning av statsskuldsforvaltningen bor bli
mer langsiktig. Riktlinjebesluten bor i framtiden fattas minst vart tredje ar
i stallet for som nu varje &r. Det framsta skalet till férandringen ar att den
skulle spara resurser i bade Riksgalden och Regeringskansliet, enligt utred-
ningen. | dag krévs betydande resurser for att ta fram riktlinjerna, dven vid
de tillfallen &ndringarna ar sma. Utredningen menar ocksa att det borde
inforas en bestimmelse i budgetlagen om att Rikshanken ska fa yttra sig
infor regeringens riktlinjebeslut &ven om de fattas vid sidan av den ordina-
rie riktlinjeprocessen. Om regeringens forslag till riktlinje inte grundar sig
pa underlag fran Riksgalden bor dven Riksgalden f& mojlighet att yttra sig.

Finansutskottets stéallningstagande

Utskottet borjar med att konstatera att forutsattningarna for statsskuldsfor-
valtningen har skiftat ganska mycket under utvérderingsperioden. Statens
finanser har gatt fran ett underskott pd 176 miljarder kronor 2009 till
balans 2010 och 6verskott 2011 och nya underskott under 2012 och 2013.
De hdgre lanebehoven under 2009 och 2013 berodde bl.a. pa vidareutla-
ningen till Riksbanken pad sammanlagt 200 miljarder kronor for att for-
starka valutareserven. Bade de korta och de langa rantorna har fallit
samtidigt som kronan stérkts jamfort med den kraftigt forsvagade kronan i
borjan av utvarderingsperioden.
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Utskottets allmanna intryck &r att den statliga upplaningen och férvalt-
ningen har fungerat bra trots den oroliga ekonomiska omgivningen. Stats-
skulden har i kronor réknat ¢kat med 148 miljarder kronor, till 1 277
miljarder kronor i slutet av 2013. Sett i procent av BNP var dock statsskul-
den lika hég 2013 som den var i borjan av 2009, ca 35 procent. Dessutom
uppgick den totala vidareutldningen till Riksbanken till 193 miljarder kro-
nor i slutet av 2013, vilket motsvarar 5 procent av BNP. Réntekostnader
for statsskulden har under utvarderingsperioden minskat fran 0,7 procent
av BNP till 0,4 procent av BNP.

Utskottet bedémer att regeringens riktlinjer for statsskuldsférvaltningen
har legat i linje med malet for statsskuldsforvaltningen under utvarderings-
perioden, dvs. att riktlinjerna har bidragit till en 1ag upplaningskostnad
samtidigt som riskerna varit vél avvagda.

Utskottet konstaterar att regeringens riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen under utvarderingsperioden har blivit mer langsiktiga och att en del
fasta riktmarken for t.ex. statsskuldens sammanséttning och I6ptid har
ersatts av intervaller. Sdvitt utskottet kan bedéma ar det en riktig utveck-
ling. Styrningen av forvaltningen blir mer flexibel och latthanterlig, vilket
i slutdndan kan leda till 1agre kostnader for statsskulden.

I mitten av februari 2014 l&mnade den s.k. Statsskuldsutredningen sitt
slutbetdnkande (betdnkandet sammanfattas ovan). Vid sidan av utredning-
ens huvuduppdrag att analysera behovet av en statlig 6verupplaning fore-
slar utredningen att den statsskuldspolitiska beslutsprocessen bor bli mer
Iangsiktig, i den meningen att besluten om riktlinjerna for forvaltningen i
framtiden bor tas minst vart tredje ar i stallet for som i dag varje ar. Anled-
ningen &r bl.a. att de arliga férandringarna av riktlinjerna & sma och att
det kravs betydande resurser bade i Regeringskansliet och i Riksgalden for
att ta fram riktlinjerna, &ven om foréndringarna oftast ar begréansade.

Utskottet anser att det finns bade fordelar och nackdelar med att ta
arliga beslut om statsskuldshanteringen. En fordel med arliga beslut ar att
statsskulden och statsskuldsutvecklingen sétts i fokus och att den darmed
blir en naturlig och viktig del i den 6vergripande ekonomiska politiken.
Utskottet vill dock avvakta regeringens beredning i fragan innan den tar
stallning till en eventuell fordndring av beslutsprocessen.

Som framgér av skrivelsen ar ESV kritiskt till att regeringen vill 6ka
upplaningen i langa obligationer och menar att det finns bade mer effek-
tiva och billigare metoder att minska den s.k. refinansieringsrisken i stats-
skulden, metoder som Riksgélden anvénder redan i dagsléaget.

Utskottet tycker darfor att det &r bra att regeringen har klargjort i riktlin-
jerna for 2014 att dessa ar langsiktiga for riktigt langa obligationer
(upplaning i kronobligationer med léptider 6ver tolv ar). Det okar flexibili-
teten och minskar kostnaden for skuldforvaltningen genom att Riksgalden
pa kort sikt inte behéver uppfylla malet om efterfragan pa langa obligatio-
ner ar svag och kostnaden for upplaningen ar hdg.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Utvéardering av Riksgaldskontorets strategiska och
operativa beslut

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner vad utskottet sagt om Riksgéldens verksam-
het under utvérderingsperioden. Helhetsintrycket av verksamhe-
ten ar god. Forvaltningen har foljt regeringens riktlinjer och det
statsskuldspolitiska malet. De delar av forvaltningen som gar att
méta kvantitativt visar pa positiva resultat.

Skrivelsen
Overgripande bedomning

Regeringens bedémning

Regeringen anser att Riksgaldens strategiska och operativa beslut under
aren 2009-2013 fattats i enlighet med regeringens riktlinjer och det stats-
skuldspolitiska mélet.

ESV:s bedémning

ESV:s samlade bedémning ar att Riksgalden uppfyller malsattningen om
en kostnadseffektiv forvaltning av statsskulden dven om malformuleringen
inte mojliggor en kvantitativ utvérdering. Marknadsaktdrerna ger Riksgal-
den ett gott omdome for dess marknadsvard och for dess lyhordhet och
transparens, tillagger ESV.

Valutaskulden

Regeringens utvardering

Upplaningen och forvaltningen i utlandsk valuta har skett i enlighet med
regeringens riktlinjer. Riksgéldskontoret ska styra valutaskuldens andel
inom ett intervall pd +2 procentenheter i forhallande till malandelen pa 15
procent.

Som framgdr av diagram 5 har valutaskulden héllits inom intervallet
under hela utvarderingsperioden, bortsett fran det forsta kvartalet 2011 da
andelen 1ag under intervallet bl.a. p& grund av den kraftiga forstarkningen
av kronan.

Valutaandelen har i huvudsak finansierats med hjalp av obligationsupp-
laning i kronor som sedan swappats (byts) till exponering i utldndsk
valuta. Liksom tidigare har detta varit det billigaste sattet for finansiering
av utlandsk valuta, konstaterar regeringen.

Den obligationsupplaning i utlandsk valuta som Riksgélden genomfort
under perioden har i huvudsak gjorts for Riksbankens rakning. Att Ianen
till Riksbanken finansierats direkt i utlandsk valuta har enligt regeringens
bedémning bidragit till att de svenska rantorna har varit relativt opéaver-
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kade av det 6kade lanebehovet. Det har ocksa bidragit till att bredda den
utlandska investerarbasen. Riksgéldens upplaning till Riksbanken fick
under 2013 internationell uppmarksamhet.

Diagram 5 Valutaskuldens andel och malintervall
Procent
20

10 t t t t
2008 2010 2011 2012 2013

Kalla: Riksgaldskontoret.

ESV:s utvarderingsrapport

Enligt ESV har andelen valutaskuld legat pa eller strax under riktvérdet 15
procent under hela perioden férutom mot slutet av 2013 da riktvardet éver-
skreds. ESV:s beskrivning av utvecklingen skiljer sig nagot fran regering-
ens beskrivning och utvecklingen som den visas i diagram 5.

Real kronskuld

Regeringens utvardering

Riksgéldens reala upplaning i svenska kronor har varit férenlig med riktlin-
jerna och det statsskuldspolitiska malet, enligt regeringen.

Enligt riktlinjerna ska den reala skuldandelen langsiktigt styras mot 25
procent av statsskulden. Som framgar av diagram 6 har den reala andelen
under utvérderingsperioden pendlat mellan som lagst knappt 23 procent
och som hdgst knappt 29 procent. Enligt regeringen ar det dock svart att
styra den reala skulden eftersom stora forandringar i nettolanebehovet inte
bor pareras med emissionsvolymen i realobligationer. Marknaden &r dess-
utom relativt outvecklad, vilket innebér att méjligheten att anpassa realskul-
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dens andel via t.ex. derivatinstrument saknas. Av kostnadsskal dr det inte
heller motiverat att byta mellan reala och nominella statsobligationer. Mot
den bakgrunden ar de atgarder Riksgaldskontoret vidtagit rimliga.

Diagram 6 Andelen real skuld och langsiktigt mal
Procent
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Kalla: Riksgalden.

ESV:s utvarderingsrapport

ESV konstaterar att andelen realskuld under utvérderingsperioden legat
over och under regeringens riktmarke pd 25 procent. Aven ESV anser att
det &r svart att I6pande anpassa den reala skulden. Skulden bestdr av
endast sex 1an och pé grund av den laga likviditeten ar det inte kostnadsef-
fektivt att aterkopa realobligationer. Detta innebar, enligt ESV, att det inte
ar rimligt att forsoka na riktlinjen vid varje tidpunkt.

Nominell kronskuld

Regeringens utvardering

Merparten av Riksgaldens upplaning gérs nominellt i svenska kronor och
statsobligationer &r det storsta och viktigaste laneinstrumentet. Regeringen
anser att Riksgaldens nominella upplaning i kronor har varit forenlig med
regeringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska mélet. Genom att man i
hog grad har lanat genom tioériga obligationer i stéllet for korta statsskulds-
vaxlar har refinansieringsrisken begrénsats. Samtidigt har réantekostnaderna
héllits nere genom att langa rantor har swappats (bytts) till korta rantor.
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Loptider
Regeringens utvardering

Regeringen anser att Riksgéldens styrning av loptiden har foljt regeringens
riktlinjer. Den riktlinje som Riksgalden har avvikit ifrdn ar riktvardet att
upplaningen i nominell kronskuld med loptider pa Gver tolv ar ska uppga
till 70 miljarder kronor 2013. Anledningen till att regeringen vill ha langre
I6ptider i statsskulden &r andra europeiska landers erfarenheter av svarighe-
ter med att refinansiera skulden i kristider. Den utestdende volymen av
denna typ av obligationer uppgick till 53 miljarder kronor bade vid
utgangen av 2012 och 2013. Riksgaldens forklaring till att man valt att
inte ge ut ytterligare langa statsobligationer ar att efterfragan varit svag
och att kostnaden for upplaningen darmed skulle bli for hog.

Regeringen tycker att Riksgaldens forklaringar &r rimliga och héanvisar
till att regeringen i riktlinjebeslutet for 2014 har tydliggjort att riktmarket
ska ses som langsiktigt.

Diagram 7 Loptider i de olika skuldslagen
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Kalla: Riksgalden.

ESV:s utvarderingsrapport

Som redovisats tidigare under avsnittet Statsskuldens 16ptid &r ESV kritisk
till regeringens hojning av riktlinjen for volymen av riktigt langa statsobli-
gationer (med en loptid pa over tolv ar) for att minska refinansieringsris-
ken. Enligt ESV:s bedomning &r merkostnaden for att ge ut riktigt langa
obligationer betydande i jamforelse med hur lite refinansieringsrisken mins-
kar. Det finns enligt ESV betydligt effektivare metoder att hantera refinan-
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sieringsrisken. Metoder som Riksgalden redan anvander. En svar fraga i
sammanhanget ar enligt ESV om detta faktum ger Riksgalden ratt att avsta
frén att folja regeringens riktlinje. ESV menar att det finns en malkonflikt
mellan mélet om kostnadsminimering och regeringens riktlinje. Det inne-
bar att Riksgalden kan valja vilket mal eller riktlinje de ska félja — att
uppfylla bagge har hittills inte varit mojligt. ESV noterar att riktlinjen and-
rats i riktlinjerna for 2014 i den meningen att riktmarket ska ses som ett
I&ngsiktigt mal. Det innebdr att Riksgalden inte langre bryter mot riktlinjen.

Regeringens kommentar till ESV:s utvarderingsrapport

Som redovisats ovan hanvisar regeringen till att den i riktlinjerna for 2014
har tydliggjort att riktmarket ska ses som langsiktigt.

Positionstagande

Regeringens utvardering

Av positionsmandatet pa 600 miljoner kronor for 2009 och 2010 och 450
miljoner kronor for perioden 2011-2013 har 220 miljoner kronor avsatts
till den I6pande forvaltningen. Resten av mandatet har funnits tillgangligt
for strategiska positioner.

Nagra strategiska positioner har inte tagits sedan den stora taktiska posi-
tionen p& 50 miljarder kronor 2009 till forman for en stiarkt krona. | den
I6pande forvaltningen har som mest 157 miljoner kronor utnyttjats under
utvarderingsperioden.

Totalt gav Riksgaldens egna positionsverksamhet ett resultat pd 8,6 mil-
jarder kronor under utvarderingsperioden, i genomsnitt 1,7 miljarder kro-
nor per ar. Kronpositionen fran 2009 svarade for mer an hela det
resultatet, medan den interna I6pande forvaltningen gav ett negativt resul-
tat pa drygt 300 miljoner kronor. Den externa forvaltningen som Riksgal-
den lagger ut gav under samma period ett resultat pA 288 miljoner kronor,
dvs. nastan 600 miljoner kronor mer &n den interna férvaltningen.

Tabell 4 Resultatet av positioner
Miljoner kronor

2009 2010 2011 2012 2013 Totalt Snitt

Egen 2997 5475 88 -176 235 8 619 1724
varav 2616 6 061 250 0 0 8 927 1785
styrelsebeslut

Lopande 381 -586 -163 -176 235 -309 -62
Extern 84 264 -1 -24 -35 288 58
Totalt 3081 5739 86 -200 200 8 906 1781

Kalla: Riksgalden.
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Regeringen anser att Riksgéldens positionsverksamhet sammantaget har
uppfyllt mélet for positionstagande, eftersom verksamheten har bidragit till
att minska kostnaden for statsskuldens forvaltning. Enligt regeringen finns
det skal att fortsatta att utvardera vad resultatskillnaderna mellan den
interna och externa lopande férvaltningen beror pa.

ESV:s utvarderingsrapport

ESV:s kommentarer kring positionstagandet har redovisats tidigare i betén-
kandet, se avsnittet Positionstagande under Regeringens riktlinjer for stats-
skuldsférvaltningen 2009-2013.

Regeringens kommentar till ESV:s utvarderingsrapport

Regeringens kommentarer till ESV:s utvarderingsrapport har redovisats tidi-
gare i betdnkandet, se avsnittet Positionstagande under Regeringens riktlin-
jer for statsskuldsférvaltningen 2009-2013.

Marknads- och skuldvard

Regeringens utvardering

Regeringen anser att Riksgaldens principer och arbete ger goda forutsétt-
ningar for att minska lanekostnaderna for statsskulden. Genom tydlig
kommunikation och aktiva atgarder har Riksgaldskontoret bidragit till en
god marknads- och skuldvard.

ESV:s utvarderingsrapport

ESV har i sin rapport granskat Riksgaldens marknadsvardande insatser.
Granskningen har genomforts genom enskilda mdten med marknadsaktorer
och Penningmarknadsradet och genom att man analyserat de undersok-
ningar som TNS Sifo Prospera genomfort pa Riksgéldens uppdrag. ESV
pekar pa en del fragestallningar som olika aktorer tar upp, men Gvergri-
pande far Riksgélden ett mycket gott omdoéme for sin marknadsvard och
sin lyhordhet och transparens. ESV noterar, liksom regeringen, att Riksgél-
den utsags till &rets statliga skuldférvaltare 2013 av tidskriften Risk Maga-
zine. Riksgalden fick utmarkelsen for den omfattande upplaningen till
Riksbankens valutareserv i borjan av 2013. P& fyra dagar lanade Riksgal-
den 80 miljarder kronor i utlandsk valuta till formanliga villkor.

Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens utvardering

Upplaningen pa privatmarknaden har under utvarderingsperioden minskat
kostnaderna for statsskulden med 758 miljoner kronor. Merparten av kost-
nadsbesparingen kommer fran premieobligationer, medan Riksgéldsspar
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endast gett en besparing pa 80 miljoner kronor. Nastan halva det beloppet
avser 2009 da det sattes in stora summor i Riksgaldsspar pd grund av
finanskrisen och misstron mot banksystemet.

Regeringen anser att Riksgalden har uppnatt malet att privatmarknads-
upplaningen ska bidra till att minska kostnaden for statsskulden i forhal-
lande till motsvarande upplaning pd institutionsmarknaden. Regeringen
noterar att Riksgalden av lonsamhetsskal har beslutat att avveckla Riks-
géldsspar under 2015.

Tabell 5 Kostnadsbesparing av privatmarknadsupplaningen
Miljoner kronor

2009 2010 2011 2012 2013 Totalt

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

Kalla: Finansdepartementet.

Kostnaden for extern férvaltning

| forra skrivelsen Statens upplaning och skuldforvaltning for 2007-2011
(skr. 2011/12:104) granskades provisionskostnaderna i statsskuldsforvalt-
ningen (av den da externa utvéarderaren). Resultatet av granskningen var i
stort sett positiv och regeringen beddomde att den géllande ordningen Vvél
tjdnade syftet att minimera kostnaderna for statsskulden.

Finansutskottet behandlade provisionskostnaderna i betdnkande 2011/12:
FiU30 med anledning av skrivelsen och betdnkande 2012/13:FiU4 Utgifts-
omrade 26 Statsskuldsrantor m.m. | betankande FiU4 skrev utskottet att
man delade regeringens bedémning, men att det kunde finnas anledning
for regeringen att undersoka mojligheterna att minska de rorliga ersatt-
ningarna till de externa forvaltarna.

Infor den aktuella skrivelsen fick darfér ESV i uppdrag att utvérdera de
rorliga ersattningarna till de externa forvaltarna samt analysera om ersétt-
ningsmodellen &r dndamalsenlig i forhallande till malet for statsskuldspoli-
tiken.

ESV:s utvarderingsrapport

ESV gor i sin utvdrderingsrapport en genomgang av den externa forvalt-
ningen och Riksgéldens kostnader for forvaltningen.
I korthet drar ESV féljande slutsatser av utvarderingen:

* Riksgaldens ersattning till de externa forvaltarna tycks vara i linje
med vad en attraktiv kund kan véntas fa betala. Det faktum att forval-
tare sagt nej till uppdrag frdn Riksgalden med héanvisning till ersatt-
ningsvillkoren talar for att villkoren ar rimligt avvagda.

* Det gar naturligtvis att sanka den rorliga ersattningen genom att hoja
den fasta. Men frdgan ar om det &r &ndamadlsenligt. Med dagens
system utbetalas den rorliga ersattningen bara nér forvaltarna redovisar
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en vinst som ligger en bit 6ver den historiska avkastningen. En fast
avgift forandrar forvaltarens incitamentsstruktur, vilket kan paverka net-
toresultatet for den externa forvaltningen. En alltfor stark fokusering
pa de rorliga avgifterna kan darfor vara negativt.

* En mdjlighet &r att, i likhet med Norges Bank Investment Manage-
ment, satta ett tak for den rorliga erséttningen. Det finns dock en
betydande risk att forvaltarna &ndrar sitt beteende om det finns ett tak
for ersdttningen och att nettoresultatet blir negativt for Riksgalden.

Regeringens kommentar till ESV:s utvarderingsrapport

Regeringen anser att ESV:s slutsatser ar rimliga och regeringen delar
bedémningen att det ar osakert om det vore dndamalsenligt att sanka den
rorliga ersattningen och héja den fasta. Enligt regeringen bor ersattnings-
villkoren till de externa forvaltarna vara utformade pa ett sddant satt att
det uppmuntrar 1angsiktig kostnadsminimering med beaktande av risk sam-
tidigt som det praglas av mattfullhet. Beslut om att faststélla erséttningsvill-
koren for de externa forvaltarna bor dock vara delegerat till Riksgélden.

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottets intryck av Riksgéldens verksamhet under utvarderingsperioden
ar gott. Utskottet finner ingen anledning att fora fram ndgon kritik mot
myndigheten eller myndighetens resultat.

Verksamheten verkar ha foljt regeringens riktlinjer och statsskuldspoliti-
kens overgripande mal. De delar av forvaltningen som gar att mata kvanti-
tativt visar pa positiva resultat under utvéarderingsperioden.

Utskottet har tidigare uppmdarksammat Riksgéldens ersattningar till de
externa forvaltarna som de anlitar i verksamheten (bet. 2012/13:FiU4
Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m.) Utskottet menade da att det kan
finnas anledning for regeringen att undersoka mojligheterna att minska de
rorliga ersattningarna till de externa forvaltarna.

Utskottet kan nu notera att ESV, pa regeringens uppdrag, har utvarderat
ersattningarna och analyserat om erséttningsmodellen &r andamalsenlig i
forhallande till malet for statsskuldspolitiken. ESV:s slutsats ar att Riksgal-
dens erséttningar tycks vara i linje med vad en attraktiv kund kan véntas
fa betala for forvaltningen. ESV anser ocksd att det visserligen gér att
sénka den rorliga erséttningen genom att héja den fasta, men att det finns
risker med det. En sddan risk &r att en hogre fast avgift kan forandra for-
valtarnas incitament och paverka nettoresultatet av forvaltningen negativt.

Utskottet tycker att det ar bra att det nu gjorts en grundlig genomgang
av ersattningarna till de externa forvaltarna. Utskottet delar regeringens upp-
fattning i skrivelsen att det viktiga &ar att erséttningssystemet praglas av
mattfullhet och att villkoren ar utformade pa ett sédant satt att de uppmunt-
rar till langsiktig kostnadsminimering.
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Till sist kan utskottet konstatera att ett kanske gott bevis for att Riksgél-
den bedriver en effektiv verksamhet & att myndigheten utsags till Arets
statliga skuldforvaltare 2013. Riksgélden fick utmérkelsen for den omfat-
tande upplaningen till Riksbankens valutareserv i bérjan av 2013. P4 fyra
dagar lanade Riksgalden 80 miljarder kronor i utlandsk valuta till formén-
liga villkor.
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Forteckning 6ver behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2013/14:196 Utvardering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2009-2013.
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