e/ RIKSGALDEN

%’ SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

2016-12-20 Dnr 2016/1345

Avrapportering av regeringsuppdraget att utreda om
utvirderingen av det 6vergripande malet kan underlittas

Riksgilden redovisar i denna rapport resultatet av regeringsuppdraget att utreda om
utvirderingen av det 6vergripande malet for statsskuldsférvaltningen kan underlattas.
Uppdraget bygger pa resultat och iakttagelser fran regeringens skrivelse Utvirdering av
statens upplining och skuldf6rvaltning 2011-2015 (skr. 2015/16:104). I utvirderings-
arbetet anlitade regeringen Ekonomistyrningsverket (ESV) for att bista med djupare
analys i enskilda fragestillningar.

I korthet ar ESV:s synpunkter att mattet periodiserad kostnad, som Riksgilden anvinder nir
statsskuldens totala kostnad f6ljs upp i den arliga utvarderingsrapporten, ar svart att
forsta. Det galler sirskilt for instrument vars framtida kassafloden ar okinda som
exempelvis realobligationer och instrument i utlindsk valuta. For dessa instrument
revideras kostnaden retroaktivt i takt med att tidigare gjorda antaganden ersatts av
taktiska utfall. For att undvika denna egenskap foéreslar ESV att kostnaden ska beraknas
utifran respektive instruments emissionsrianta som 1 dag, men att variationen i inflation
och valutakurser ska kostnadsforas l16pande.

ESV menar ocksa att uppféljningen boér kompletteras med ett kostnadsmatt hérlett fran
marknadsvardeférindringar, dels som jimfoérelse, dels 1 syfte att ge en 6kad l6pande
riskkontroll.

Vidare saknar ESV ett riskmatt och rekommenderar dirfér Riksgilden att ta fram och
redovisa ett sadant. Slutligen bedémer ESV att utvirderingen bor kompletteras med en
jimforelse av kostnaden mot en riktmirkesportfol;.

Mot bakgrund av ESV:s synpunkter och regeringens uppdrag foreslar Riksgilden
foljande vad giller utvirderingen av statsskuldens kostnad och risk:

e DPrecis som tidigare bor inte orealiserade marknadsvirdeforindringar till £6ljd av
rinterorelser ses som en kostnad. Diremot bor real- och valutaskulden, i enlighet
med ESV:s forslag, 16pande kostnadsforas pa grundval av inflationsupprakning
och valutakursforindringar. Pa sd sitt kommer inte kostnaden att revideras bakat i
tiden.

e Av transparens- och enkelhetsskil bor effekten av dterkop redovisas direkt i
samband med dterképet dven om det ger upphov till stérre kostnadsvariation. Da
leder inte heller dterk&p till att kostnaden revideras bakat.

e Det foreslagna kostnadsmattet ersitter matten periodiserad kostnad och genomsnittlig
emissionsranta 1 utvarderingsrapporten. Riksgilden kommer fortsitta att redovisa
mattet rantebetalningar pa statsskulden.

e Ett kostnadsmatt baserat pa marknadsvirdeférandringar kan i vissa sammanhang
anvindas som komplement till det féreslagna kostnadsmattet.
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e Det 6verordnade riskmattet bor vara variationen i det féreslagna kostnadsmattet.

e Riktmirkesportfoljer bor inte inforas eftersom de inte bedéms kunna underlitta
utvirderingen av statsskuldsforvaltningen.

I rapportens forsta avsnitt diskuteras kostnadsbegreppet. De nuvarande kostnadsmatten
redovisas foljt av en genomgang av olika principer £6r skuldvirdering och kostnads-
mitning. Direfter presenteras ett nytt kostnadsmatt som foreslas anvindas 1
utvirderingen. I avsnitt 2 redovisas ett forslag till riskmatt som anknyter till det nya
kostnadsmattet. Avslutningsvis diskuteras 1 avsnitt 3 limpligheten med att anvinda
riktmarkesportfoljer for att utvirdera statsskuldsforvaltningen.

1. Kostnadsmatt

1.1. Nuvarande kostnadsmatt

Vartannat dr utvarderar regeringen statens upplaning och skuldférvaltning i form av en
skrivelse till riksdagen. Utgangspunkten for utvirderingen ar det av riksdagen beslutade
malet for statsskuldspolitiken, att statsskulden ska forvaltas sa att kostnaden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken 1 forvaltningen beaktas, samt att forvaltningen ska ske

inom ramen for de krav penningpolitiken staller.

En central fraga i utvirderingen ar hur kostnad och risk ska mitas, samt hur de ska vigas
av mot varandra. I dag redovisar Riksgilden tre olika matt pa statsskuldens kostnad. Det
torsta mattet dr rantebetalningar pa statsskulden som lite forenklat visar hur mycket som
faktiskt betalas ett enskilt ar. Mattet dr direkt kopplat till kassafléden och ingar som en
del i utfallet pa statsbudgeten. Det andra mattet ar genomsnittlig emissionsrinta som pa ett
stiliserat sitt visar vilken ranta skulden 16per till vid ett visst tillfdlle. Mattet visar alltsa en
ogonblicksbild av kostnaden exklusive inflationskompensation och valutakurs-
torindringar. Det tredje mattet kallas periodiserad fostnad och visar hela kostnaden for
statsskulden baserat pa principen om att orealiserade marknadsvirden inte ska
kostnadsforas. Det 6verensstimmer med de principer som regeringen formulerat i
riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen.

1.2. Principer f6r skuldvirdering och kostnadsmitning

Varje kostnadsmatt utgar i regel fran en viss skuldvirderingsprincip. Kostnaden beridknas
som forindringen av skuldens virde mellan tva tidpunkter med hinsyn tagen till de
kassafléden som betalats under perioden. Undantaget dr mattet genomsnittlig emissionsrinta
som inte mater kostnaden 6ver en given tidsperiod utan enbart ger en 6gonblicksbild av
kostnaden vid en viss tidpunkt.

Som bakgrund till nésta avsnitt dir ett nytt kostnadsmatt foreslds, presenteras hir tre
vedertagna skuldvirderingsprinciper i form av nominellt slutvirde, marknadsvarde och
upplupet anskaffningsvirde. Vidare beskrivs de kostnadsmatt som foljer av dessa
viarderingsprinciper.
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1.2.1. Statsskulden viarderad till nominellt slutvarde

Det officiella mattet for statsskulden f6ljer europeisk standard f6r hur skulden ska
virderas.! Alla ingaende instrument virderas till sa kallat nominellt slutvirde. Det dr det
belopp som ska betalas tillbaka nir skulden forfaller. For realobligationer virderas
skulden 16pande om med upplupen inflationskompensation. For instrument 1 utlindsk
valuta gors en l6pande omvirdering till aktuell valutakurs. De sistnimnda principerna
kan tolkas som att man gor ett implicit antagande om att inflationen kommer att vara
noll och valutakursen oférindrad fran virderingstillfallet fram till att instrumenten
forfaller.

I statsbudgetredovisningen mats kostnaden for statsskulden utifran denna princip och
kallas da £6r rantebetalningar pa statsskulden. Kostnaden mits i princip 1 kassamissiga
termer.? Det dr summan av de rintebetalningar (kupongrintor m.m.) som realiseras
under en period som fangas i detta matt. Dirutover tillkommer 6ver- och underkurser
nir Riksgilden emitterar till ett marknadspris som skiljer sig frain det nominella beloppet.
Detta ir fallet da emissionsrantan avviker fran obligationens kupongranta.

Over- och underkurser tas upp som en rinteinkomst eller rinteutgift vid sjilva
emissionstidpunkten.? Pa sa satt sikerstalls att bokforingen av statsskuldsrintorna gar
thop med virderingen av statsskulden till nominellt slutvarde. Statsskuldsrintor enligt
denna definition har ett eget utgiftsomrade 1 statsbudgeten, utgiftsomrade 26
”Statsskuldsrintor m.m.”.

1.2.2.Statsskulden varderad till marknadsviarde

En annan virderingsprincip ar att mita skulden till dess marknadsvirde. Utéver att
hinsyn tas till aktuell inflationsupprikning och valutakurs marknadsvarderas samtliga
instrument aven med aktuella rintor. Det innebar att skulden blir storre om marknads-
rintorna sjunker sedan ett lan har emitterats och vice versa.

Kostnaden enligt denna varderingsprincip beraknas genom att férandringen av skuldens
marknadsvarde liggs till de I6pande rintebetalningarna. Pa sa sitt fangas upplupna rintor
pa samma sitt som vid periodisering, men dessutom kostnadsfors andringar i marknads-
virdet pa skulden som uppstatt till f6ljd av att marknadsrantor, prisindex och
valutakurser dndrats under perioden.

Marknadsvardering dr en enkel och transparent princip och ir rimlig f6r manga
forvaltare med kort horisont dir forutsittningen ér att portféljen snabbt kan behova
omplaceras. Det dr dock en mindre relevant princip for statsskuldsforvaltningen

1 Se Eurostat/ESA 2010.

2 Anslagsavrikningen av statsskuldsrintorna dr egentligen utgiftsmissig dvs. sker pa affdrsdagen. I Riksgildens
manatliga redovisning av lainebehovet ir redovisningen istillet helt kassamissig (dvs. baserad pa likviddag och inte
affirsdag). De négot olika principerna gor att nivan pa rintebetalningarna kan skilja sig at mellan méanader. Sett Gver
ett helt ar 4r skillnaderna i regel dock mycket sma.

3 Detta giller for kupongobligationer. Fér nollkupongare tas 6ver- och underkurser istillet upp som rinta d
instrumentet forfaller.
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eftersom denna ska ses ur ett langsiktigt perspektiv och Riksgildens strategi vanligen ar
att halla lanen till forfall.

1.2.3.Statsskulden vérderad till upplupet anskaffningsvirde

Det upplupna anskaftningsvirdet erhalls genom att diskontera ett instruments framtida
kassafloden med emissionsrantan. Denna metod, som ibland aven kallas effektivtante-
metoden, tillimpar Riksgilden i den finansiella redovisningen av kostnaden for stats-
skulden. Metoden féljer internationell standard for redovisning av finansiella skulder som
halls till f6rfall och ar vanlig bland aktérer som har lang placeringshorisont.

Virdering till upplupet anskaffningsvarde innebir alltsa att ett laneinstrument redovisas
till likvidbeloppet (exklusive upplupen rinta) vid emissionstillfillet och dérefter I16pande
omvirderas med emissionsrintan, se diagram 1. Nir tiden till forfall minskar, stiger det
upplupna anskaffningsvirdet om obligationen emitterades till underkurs, och minskar
om den emitterades till 6verkurs. Nir instrumentet slutligen forfaller dr det upplupna
anskaffningsvirdet lika med det nominella beloppet.

Diagram 1: Marknadsvérde och upplupet anskaffningsvérde for en nominell obligation
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Kostnaden f6r skulden utgors av forandringen i det upplupna anskaffningsvardet mellan
tva tidpunkter plus de kassafléden som betalats under perioden. Kostnaden férdelas
jamnt Over varje instruments aterstiende 16ptid och bestims av emissionsrantan.
Kostnaden paverkas inte av att marknadsrantorna andras. Daremot paverkas kostnaden

4 Metoden foreskrivs bland annat i IFRS/US-GAAP.
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av att real- och valutaskulden 16pande riknas upp med inflationen och virderas om till
aktuell valutakurs.

Mattet periodiserad kostnad ir en variant av varderingsprincipen upplupet anskaffnings-
virde med den skillnaden att inflation och valutakursindringar inte kostnadsfors
I6pande. I stillet periodiseras férindringen i dessa variabler jimnt 6ver varje instruments
l6ptid 1 syfte att orealiserade marknadsvirdeforindringar inte ska kostnadsforas. Fram till
att ett instrument forfaller berdknas kostnaden utifran ett antagande om hur inflation och
valutakurser kommer att utvecklas. Nir dessa antaganden ersitts av faktiska utfall dndras
kostnaden retroaktivt.

Detta illusteras av att den gra streckade linjen i diagram 2 skiftas ner till den rdda linjen.
Den heldragna linjen i diagrammet motsvarar I6pande omvirdering av inflation och
valutakursforindringar. Genom att berakna kostnaden utifrin denna princip undviks
problemet med att kostnaden dndras retroaktivt.

Diagram 2: Inflations- och valutakursforindringar med lipande omvdirdering eller jamn periodisering
dver instrumentets loptid
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1.2.4.Rikneexempel — kostnad med olika virderingsprinciper

Hir redovisas ett enkelt rakneexempel for att belysa vad kostnaden blir med de olika
varderingsprinciperna. I exemplet emitteras en femarig obligation med nominellt varde
100 som halls till forfall. Obligationen har en kupongrinta pa 4 procent och den
emitteras till marknadsrintan 2 procent. Pa likviddagen ér obligationen vird 109,43 och
handlas alltsa till en 6verkurs pa 9,43.
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Det nominella slutvirdet, upplupna anskaffningsvirdet och marknadsvardet kommer att
utvecklas pa foljande sitt under obligationens 16ptid givet hur marknadsrintan utvecklas:

Tabell 1: 1 drdering till nominellt slutvirde, upplupet anskaffningsvirde respektive marknadsvirde

Ar Marknads- Nominellt Upplupet Marknads-
ranta slutvirde anskaffningsvirde varde
0 2% 100 109,43 109,43
1 3% 100 107,62 103,72
2 4 % 100 105,77 100,00
3 1% 100 103,88 105,91
4 2% 100 101,96 101,96
5 3% 100 100,00 100,00

Om skulden virderas till upplupet anskaffningsvirde kommer det kostnadsmassiga
resultatet att utvecklas 1 enlighet med tabell 2. Kostnaden sprids ut 6ver obligationens
l6ptid genom att 6verkursen skrivs av fram till f6rfall. Den arliga avskrivningen
motsvarar férandringen av det upplupna anskaffningsvardet.

Tabell 2: Kostnadsmdssigt resultat — vdrdering till upplupet anskaffningsvirde

Ar Kupong  Avskrivning Totalt

1 4 1,81 2,19
2 4 1,85 215
3 4 1,88 212
4 4 1,92 2,08
5 4 1,96 2,04
Summa 9,43 10,57

Om skulden i stillet virderas till nominellt slutvirde mits resultatet enligt kassamassiga
principer, se tabell 3. Kostnaden utgar fran kassaflédena (med undantag for det
nominella beloppet). Overkursen minskar rintebetalningarna s att dessa blir negativa det
forsta aret. Direfter utgbrs resultatet av kupongerna. Sett 6ver hela perioden blir
kostnaden densamma som i den kostnadsmissiga redovisningen. Kostnaden fordelas
dock pa ett annat sitt 6ver 16ptiden och variationen blir betydligt storre.

Tabell 3: Kassamdissigt resultat — vérdering till nominellt slutvérde

Ar Kupong Overkurs Totalt

1 4 -9,43 -5,43

2 4 4,00

3 4 4,00

4 4 4,00

5 4 4,00
Summa -9.43 10,57

Aven med den tredje virderingsprincipen — marknadsvirdering — blir den totala
kostnaden densamma, men férdelas pa ett annat sitt eftersom den arliga kostnaden ar



7 (16)

beroende av férindringen i marknadsrintan. Variationen blir dirmed storre jamfort med
nir kostnaden mits utifran virderingsprincipen upplupet anskaffningsvirde.

Tabell 4: Kostnadsmdssigt resultat — virdering till marknadsvérde

Ar Kupong Viirde- Totalt
torindring
1 4 -5,71 -1,71
2 4 23,72 0,28
3 4 5,91 9,91
4 4 -3,95 0,05
5 4 -1,96 2,04
Summa -9,43 10,57

1.3. Overviganden

Utgangspunkten for ett kostnadsmatt for statsskulden bor vara de principer som
vigleder statsskuldsforvaltningen. Enligt riktlinjerna ska det 6verordnade kostnadsmattet
vara den genomsnittliga emissionsrantan. Med detta avses den totala kostnaden for stats-
skulden som bestar av tre komponenter; rintor, inflationskompensation och
valutakursforindringar.’

Praxis 1 riktlinjerna har varit att orealiserade marknadsvirdeférindringar inte ska ses som
en kostnad. Kostnaden ska 1 stillet bestimmas pa basis av den rinta som rader vid
emissionstillfallet plus utfallet for inflation och valutakursférindringar. Motivet ér att
statsskuldsforvaltningen ska ses ur ett langsiktigt perspektiv och att Riksgilden har som
strategi att inte aktivt handla med sina obligationer utan i regel haller dem till forfall.

En komplett marknadsvirdering, som i princip bygger pa tanken att hela skulden ska
kopas upp och refinansieras pa en giang, skulle dirmed inte ge en rittvisande bild av vare
sig statsskuldens storlek eller kostnad. Virderingsprincipen riskerar helt enkelt att ge en
overdriven bild av svingningarna i skuldens storlek och kostnad eftersom orealiserade
vardeforindringar till f0ljd av ranterorelser far genomslag, trots att de vanligtvis forblir
orealiserade. Metoden ir heller inte standard bland andra aktorer pa finansmarknaden
som haller finansiella skulder och tillgangar till forfall.

Det kassamaissiga sittet att mata ranteutgifter dr inte heller ett lampligt matt 1
utvarderingssammanhang. Metoden ger typiskt sett upphov till stora variationer 1
utgifterna som inte speglar den faktiska kostnaden. Bland annat ar mattet kansligt for
vilka obligationer Riksgilden for tillfillet emitterar samt vilka lan som kops tillbaka 1
marknadsvardande byten. Om marknadsrintan avviker fran kupongrintan kan 6ver- eller
underkurserna vid emission bli betydande. Det giller ocksa kursvinsterna eller kurs-

5 Det 6verordnade kostnadsmattet ska inte forvixlas med mdttet genomsnittlig emissionsranta som Riksgilden redovisar
i utvirderingsrapporten som endast miter rintekomponenten i totalkostnaden.
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forlusterna som uppstar da Riksgilden koper tillbaka en obligation.® Dirutéver kan det
bli avsevirda effekter pa rintebetalningarna nir en realobligation eller ett valutalan
torfaller. Det beror pa att hela den upplupna inflationskompensationen och valuta-
kurseffekten paverkar resultatet pa forfallodagen.

Utifran detta drar Riksgilden slutsatsen att det kostnadsmatt som anvinds i utvirderings-
syfte bor hirledas ur virderingsprincipen upplupet anskaffningsvirde.

I vissa sammanhang, till exempel f6r att utvirdera hur positionsverksamheten bidragit till
statsskuldens kostnad och risk, kan det emellertid vara dandamalsenligt att anvinda
kostnadsmatt som baseras pd marknadsvirdeférindringar. Det motiveras av att
positioner vanligtvis tas via derivatinstrument som marknadsvirderas 16pande.

1.3.1. Okinda kassafloden

For real- och valutaskulden beror kostnaden inte bara pé rintan utan dven pa inflation
och valutakursférandringar som pa forhand dr okidnda. De framtida kassaflodena for
realobligationer och valutainstrument dr darfor ocksa okinda och den realiserade
kostnaden blir inte bestaimd forran varje instrument har forfallit.

I mattet periodiserad kostnad har Riksgilden valt att helt utga fran principen om att inte ldta
orealiserade marknadsvardeforandringar paverka kostnaden. Diarfor har kostnaden vid
varje tillfalle raknats ut givet scenarier vad giller framtida inflation och valutakurs-
utveckling. Efter hand har antagandena ersatts av faktiska utfall vilket gjort att kostnaden
reviderats bakat i tiden.

Precis som ESV papekar ar det ingen onskvird egenskap for ett matt som beskriver den
historiska kostnaden 1 utvarderingssyfte. Riksgilden foreslar dirfor, i enlighet med ESV:s
torslag, att kostnaden for real- och valutaskulden bér mitas genom l6pande omvirdering
av skulden till aktuell inflationsupprikning och valutakurs. Genom att géra sa kommer
inte kostnaden att andras bakit i tiden.

Metoden innebir att orealiserade marknadsvirdeférindringar till viss del kommer att
inga i kostnaden vilket paverkar kostnadsvariationen for de olika skuldslagen. Riksgilden
diskuterar detta vidare under avsnitt 2.

En ytterligare f6rdel med den foreslagna metoden for att hantera okdnda kassafloden ar
att den 6verensstimmer med Riksgildens nuvarande redovisningsprincip. Dirmed
forenklas framtagandet av kostnaden da den kan hamtas direkt ur affarssystemet och
stimmas av mot bokforingen.” Riksgalden raknar med att det nya mattet ska vara
implementerat till utvarderingsrapporten fér 2017.

¢ Kursvinst eller kursférlust dr den vedertagna benimningen pd en 6ver- eller underkurs da Riksgilden képer
tillbaka en obligation, dvs. vid en képtransaktion i stillet f6r en séljtransaktion av en obligation som getts ut av
Riksgilden.

7 Avstimning mot bokféringen dr méjlig fran och med 2014 eftersom redovisningsprinciperna i affirssystemet
delvis dndrades under 2013.
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1.3.2.Effekten pa kostnaden av aterkop

Aven om skulden i normalfallet halls till férfall sa ingar det i Riksgildens strategi att
regelbundet kopa tillbaka obligationer. Exempelvis gors det nér nya obligationer
introduceras. D4 genomf6r Riksgilden byten av redan utestiende obligationer till den
nya i syfte att snabbt fa upp volymen. Vidare erbjuder Riksgilden byten i realobligationer
i en 16pande bytesfacilitet av marknadsvardsskil. Av samma skil erbjuder Riksgilden
uppkop av realobligationer infor att de blir kortare dn ett ar.

Normalt sett paverkas inte den langsiktiga kostnaden i nagon storre utstrickning av
byten. Om Riksgalden i ett byte exempelvis koper tillbaka en obligation till en ligre
marknadsrinta dn den ursprungliga emissionsrintan sa realiseras en forlust, men i
gengild emitteras en ny obligation till den ligre marknadsrintan. I princip paverkas da
inte kostnaden sett 6ver en lingre tidsperiod. Diremot resulterar bytet i en 6kad
kostnadsvariation.

Att kostnadsvariationen 6kar kan illustreras av ett exempel dir en tiodrig obligation kops
tillbaka efter fem ar och ersitts av en ny femaring. Kostnaden for hela tioarsperioden
paverkas inte av kopet. Diaremot 6kar risken eftersom en kostnad realiseras for den
forsta femarsperioden, och en annan sedan giller f6r den andra femarsperioden.
Effekten av byten dr med andra ord analog med resonemanget om att det ar hogre risk
att rulla tvd korta lan jamfort med att lasa in kostnaden i ett langt lan.

I praktiken finns det olika alternativ for att redovisa effekten av aterkop. I mattet
periodiserad kostnad hanteras aterk6p genom att de realiserade marknadsvarde-
forandringarna periodiseras bakat 1 tiden fran de ursprungliga emissionerna fram till
tidpunkten for dterkopet, se diagram 3. Nackdelen med denna metod ir att kostnaden
dndras bakat i tiden varje gang ett dterkGp gors.

For att undvika detta finns det tva alternativ. Det forsta ér att effekten av aterkGp
kostnadsfors fullt ut direkt vid aterképstidpunkten, vilket motsvaras av skillnaden mellan
det upplupna anskaffningsvirdet och marknadsvirdet i diagram 3. En fordel med den
hir metoden ér att den ér transparent och enkel bade att forsta och att implementera rent
tekniskt. En nackdel dr att den kan ge upphov till en betydande kortsiktig kostnads-
variation eftersom hela effekten av aterkopet liggs pa en enda dag utan periodisering.

Det andra alternativet ar att den realiserade marknadsvardeférandringen periodiseras
framat 1 tiden. Periodiseringen sker da fran tidpunkten for aterkopet fram till den képta
obligationens forfallodag. I stillet fOr att den utestdende volymen minskas nar kopet gors
sa far de ursprungliga emissionerna ligga kvar 1 kostnadsberakningen tillsammans med en
ny fiktiv tillgang i form av det aterképta lanet.

Fordelen med den senare metoden ar att resultateffekten av kopet periodiseras.
Nackdelen ar dock att metoden 4r svirare att fOrstd och 1 virsta fall kan leda till
kontraintuitiva resultat. Om exempelvis en obligation kops tillbaka helt sa kommer det i
berikningen dnda att finnas kvar bade en skuld och en tillgang fram till forfall. Dirmed
kommer det dven att finnas en kostnad fram till férfall trots att obligationen i
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verkligheten inte finns kvar. Metoden 4r ocksa svarare att implementera rent tekniskt.
Sannolikt skulle det krdva omfattande forindringar i Riksgéildens affarssystem.

Diagram 3: Effekten av dterkdp med omedelbar kostnadsforing respektive jémn periodisering bakdt i
tiden

Varde —Marknadsyvarde
102
Upplupet anskaffningsvarde om obligationen halls till forfall
100 ——Virde enl periodiserad kostnad efter dterkd o
98 -=-=Upplupet anskaffningsvarde med omedelbar|kostnadsféring a
aterkopet
96

NP

90

88
0 1 2 3 4 5 Ar

Av transparens- och enkelhetsskil bedomer Riksgalden att effekten av aterkép bor
redovisas enligt den férsta metoden ovan, det vill sidga att effekten tas upp direkt i
samband med aterkopet. Detta kan dock komma att ge upphov till kortsiktiga kostnads-
variationer som behéver férklaras.

1.3.3.Rikneexempel — effekter av aterk6p

For att ytterligare fortydliga hur aterkop paverkar resultatredovisningen vid olika
virderingsprinciper f6ljer hir ett exempel som bygger pa forutsittningarna i avsnitt 1.2.4.
Precis som tidigare antas det att en femarig obligation med nominellt belopp 100 och en
kupongrinta pa 4 procent ges ut till marknadsrantan 2 procent. I detta fall halls den
emellertid inte till f6rfall utan kops tillbaka efter 3 ar men da till marknadsrintan 1
procent.

Med kassamaissig redovisning (virdering av skulden till nominellt slutvirde) uppstar det
en Overkurs i samband med emissionen. Dirutéver betalas kupongen under de tre ar
som obligationen I6per pa fram till tidpunkten for aterkopet. Vid sjalva aterkopet
realiseras en marknadsvardeforandring som utgors av skillnaden mellan marknadspriset
och det nominella virdet pa obligationen. Detta resultat redovisas som en kursférlust.
Noterbart dr att resultatet vid kassamissig redovisning fluktuerar betydligt mellan aren.
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Tabell 5: Kassamassigt resultat vid dterkdp

Ar Kupong Overkurs Kursforlust ~ Totalt

1 4 -9,43 -5,43
2 4 4,00
3 4 5,91 9,91
4
5

Summa 8,48

b

Med kostnadsmassig redovisning (virdering av skulden till upplupet anskaffningsvirde),
och omedelbar kostnadsforing av aterkopet, blir det ocksa en relativt stor paverkan pa
resultatet ar 3. Kostnaden utgdrs av kupongbetalningar och avskrivningar men dirutver
tillkommer nettot av den realiserade kursforlusten vid aterkopet och de aterstiende
avskrivningarna ar 4 och 5 fran den ursprungliga emissionen.

Tabell 6: Kostnadsmdssigt resultat vid daterkip — dterkipet kostnadsfors omedelbart

Ar Kupong  Avskrivning Aterstdende Kursforlust  Totalt
avskrivning

1 4 -1,81 2,19
2 4 -1,85 2,15
3 4 -1,88 -3,88 5,91 4,14
4
5

Summa 8,48

b

For att mildra resultatpaverkan av aterkopet ar 3 kan effekterna i stéllet periodiseras
framat i tiden till obligationens forfallodatum. I praktiken astadkoms det genom att den
ursprungliga emissionen far ligga kvar och att aterkopet registreras vid sidan av som en
fiktiv tillgang som motsvarar det dterképta beloppet. Precis som den ursprungliga
skulden skrivs den fiktiva tillgangens 6ver- eller underkurs av fram till forfall. En saidan
metod har anvints 1 exemplet i tabell 7.

Tabell 7: Kostnadsmdssigt resultat vid aterkip — dterkipet kostnadsfors framat

Ar Kupong  Avskrivning Kupong!  Avskrivning!  Totalt

1 4 1,81 219

2 4 1,85 215

3 4 21,88 212

4 4 1,92 4 2,94 1,02

5 4 1,96 4 2,97 1,01

Summa 8,48
1 Avser en fiktiv tillging.

Ovanstdende exempel ér stiliserade men kan dnda illustrera hur kostnaden for stats-
skulden paverkas av att Riksgilden koper tillbaka obligationer. En genomgang av
koptransaktioner mellan januari 2014 och oktober 2016 visar att beloppen kan vara
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betydande. Nettot av kursvinster och kursférluster samt aterstaende avskrivningar som
realiseras vid aterképet uppgick till -0,6 mdkr 2014, 6,4 mdkr 2015 och 4,9 mdkr januari-
oktober 2016. Detta kan stillas i relation till den totala kostnaden for statsskulden som
exempelvis uppgick till omkring 20 mdkr 2015.

1.4. Slutsats

Utifran detta drar Riksgilden slutsatsen att det kostnadsmatt som anvinds i utvdrderings-
syfte bor hirledas ur virderingsprincipen upplupet anskaffningsvirde. Det betyder att
skulden virderas till det lanade beloppet pa emissionsdagen och att virdet ddrefter
l6pande omvirderas med emissionsrintan fram till f6rfall. Halls instrumentet till f6rfall
tordelas dirmed kostnaden jaimnt Gver [6ptiden.

Vidare foreslar Riksgilden att kostnaden for real- och valutaskulden bor matas genom att
l6pande omvardera skulden till aktuell inflationsupprikning och valutakurs. Metoden
innebar att kostnaden inte behover andras bakat i tiden.

Av transparens- och enkelhetsskil bor effekten av aterkop redovisas direkt 1 samband
med aterkopet dven om det ger upphov till stérre kostnadsvariation. Trots detta bedémer
Riksgilden att fordelarna 6verviger jamfoért med alternativet att periodisera framat 1 tiden.

2. Riskmatt

Riksgalden foreslar att den overordande risken 1 utvirderingen ska matas som variationen
1 det ovan foreslagna kostnadsmattet. F6r den nominella kronskulden, givet att den halls
till forfall, dr kostnaden kind pa férhand. Genom att kostnaden mits utifran principen
att skulden virderas till upplupet anskaffningsvirde kommer inte marknadsvarde-
torindringar till f6ljd av dndrade marknadsrantor under lanets 16ptid att riknas som risk.
Diremot kommer effekten av dndrade marknadsrintor att paverka kostnadsvariationen i
takt med att gamla lan ersitts av nya. Den foreslagna principen bygger pa vedertagen
praxis i riktlinjesammanhang om att orealiserade marknadsvirdeférindringar inte ska ses
som en kostnad.

Vid dterkép realiseras marknadsvirdeforindringar till £6ljd av dndrade marknadsrintor
vilket fangas upp av det foreslagna kostnadsmattet. Diarmed kommer den 6kade
kostnadsvariationen som aterkép ger upphov till aven att fingas i riskmattet.

For real- och valutaskulden ar kostnaden pa férhand okand. Diarfor ar det rimligt att
denna osikerhet fangas upp i riskmattet. Med den foreslagna metoden kommer detta att
ske genom att inflation och valutakursférandringar 16pande kostnadsfors.

3. Riktmairkesportfoljer

Regeringsuppdraget omfattar dven att utreda om det kan vara dndamalsenligt att inféra
nagon form av riktmirkesbaserad utvirdering av upplianingskostnaderna. Bakgrunden ér
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att regeringen anser det vara svart att veta om upplaningskostnaderna har minimerats
utan att kdnna till vilka kostnader som andra upplaningsstrategier hade resulterat 1.

Riksgilden delar regeringens uppfattning att det ar svart att satta kvantitativa mal for
statens lanekostnader. Jamforelser med andra lintagare ger inte heller nédvandigtvis bra
svar. Riksgilden lanar billigast av alla lintagare pa den svenska kapitalmarknaden, men
det utgor ingen garanti for att man inte skulle kunna lana dnnu billigare.

3.1 Skuld- och tillgangsforvaltning har likheter

Frigan om hur billigt Riksgilden kan lana har, av flera skil, inget entydigt svar. Statens
linekostnader beror 1 forsta hand pa det allminna ekonomiska ldget, statens kredit-
virdighet och preferenserna hos de investerare som koper statsobligationer och andra
virdepapper som Riksgalden emitterar. Upplaningskostnaderna styrs saledes i hog grad
av faktorer som ligger utanfor Riksgildens kontroll.

Hir finns tydliga paralleller till tillgangsforvaltning. Inom tillgangsférvaltning dr malet att
maximera avkastningen med beaktande av risk och inte heller hir finns nagot entydigt
svar pa fragan om hur hég avkastningen kan bli. ESV anser att skuld- och tillgangs-
torvaltning har manga likheter och dirfor borde kunna utvirderas pa liknande sitt.
Forvaltare av tillgangar utvirderas ofta i férhallande till riktmarkesportfoljer.

Exakt vilken friga som denna form av utvirdering ger svar pa kan diskuteras. Att
jimfora avkastningen pa en forvaltad portfolj med den pa ett benchmark svarar inte pa
fragan om forvaltaren har maximerat avkastningen med beaktande av risk. Ett till synes
gott forvaltningsresultat kan forklaras av att det jamforts med resultatet pa ett daligt
sammansatt benchmark. Jamforelser med riktmirkesportfoljer ger med andra ord ett
matt pa det relativa resultatet. Malet f6r statskuldférvaltningen dr emellertid att minimera
de absoluta kostnaderna. Det faktum att Riksgilden genom sitt agerande kan paverka
marknadsrintorna, och dirmed upplaningskostnaderna, kan inte utvirderas gentemot ett
riktmirke eftersom rinterérelserna aven paverkar kostnaden for riktmirkesportfoljen.

Icke desto mindre kan anvandningen av riktmirkesportfoljer 6ka mojligheten for
forvaltare att jaimfora sig med varandra. Det bygger dock pa att forvaltarna anvander
samma benchmarks, vilket forutsitter att det finns standardiserade riktmarkesportféljer
som ir relevanta for en storre grupp férvaltare.

Marknadspraxis inom tillgangsforvaltning ér att riktmarkesportféljer sitts samman
utifrin den mingd virdepapper som finns pa den marknad som férvaltaren verkar pa.
En vanlig utgangspunkt ar att riktmirket ska spegla en portfoljsammansattning som kan
anses vara rimlig, eller rent av optimal, att halla pa lang sikt, men att det pa kort sikt kan
finnas skil att avvika fran det som ir langsiktigt motiverat.® Det senare brukar benimnas
aktiv forvaltning. Genom att jimfora avkastningen pé en aktivt férvaltad portfolj med

8 Enligt den sa kallade Capital Asset Pricing Model, CAPM, ir det dr optimalt att halla den sd kallade marknads-
portféljen, det vill siga en portfolj bestaende av alla handlade tillgangar. Tillgingarnas andelar i marknadsportfoljen
bestims av deras marknadsvirden.
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den pa en (passiv) riktmarkesportfolj kan man utviardera om forvaltaren skapar mervirde
genom den aktiva forvaltningen.

Om det saknas motiv for att bedriva aktiv forvaltning forutsitts forvaltaren kunna
replikera riktmirkesportfoljen. Resultatet blir da noll per definition. Skulle det inte vara
mojligt att replikera riktmirket uppstar mitproblem som i bista fall gor utvirderingen
svartolkad och i virsta fall meningslos.

3.2 Forutsittningar for statens skuldférvaltning

Aven om tillgings- och skuldf6rvaltning har likheter har statens skuldférvaltning
betydande sirdrag. Det dr ddrfor inte sjalvklart att utvirderingen av statsskulds-
torvaltningen bor utforas enligt den praxis som etablerats inom tillgangsférvaltning. Som
tidigare namnts ger jaimforelser med riktmarkesportfoljer ett matt pa det relativa
resultatet medan statskuldforvaltningens mal ar att minimera de absoluta kostnaderna.

For att en riktmirkesbaserad utvirdering ska vara meningsfull forutsitts saledes: (i) att
riktmarkesportféljen speglar den sammansittning av statsskulden som minimerar
kostnaden pa lang sikt, (if) att det vid varje tidpunkt dr maojligt f6r Riksgilden att replikera
denna riktmarkesportf6lj, och (iii) att skillnaden kan tolkas som det mervirde Riksgilden
skapar genom att lata statsskuldens faktiska sammansittning avvika fran riktmirket.

Riktmarkesportfoljens sammansdtining

En riktmirkesportfolj ska bestd av de virdepapper som finns pa den aktuella marknaden.
En tillgangforvaltare av svenska statspapper utvarderas gentemot en riktmarkesportfol;
som bestar av den samlade svenska statsskulden.” Att utvirdera Riksgildens forvaltning
av statsskulden pa detta sitt férsvaras av att Riksgildens eget agerande utgér grunden for
riktmarkesportféljens sammansattning. Ett indamalsenligt riktmirke for Riksgilden
maste saledes definieras pa annat sitt, vilket oundvikligen blir férenat med ett visst matt
av godtycke.

Inledningsvis konstaterades att statsskuldens kostnader i hog grad styrs av faktorer som
ligger utanfor Riksgildens kontroll, exempelvis det allminna rinteldget. Ett viktigt inslag
1 skuldforvaltningen dr att pa ett konsekvent och forutsigbart sitt forhalla sig till
forandringar i dessa faktorer. Det betyder att aven den skuldsammansittning som pa ling
sikt anses minimera statens kostnader kan komma att férandras 6ver tiden. Riktmarkets
sammansattning maste fanga detta. Har kan det vara svart att separera sidana omvarlds-
forandringar som paverkar stasskuldens kostnadsminimerande sammansittning pa ling
sikt (riktmarkesportfoljen) fran férindringar som foranleder Riksgilden att lata
statskuldens sammansittning avvika fran riktmiérket. Detta introducerar ytterligare ett
visst matt av godtycke.!?

9 Beroende pé det uppdrag som tillgangsforvaltaren har kan utvirderingen dven ske gentemot en delmingd av den
samlade statsskulden, sisom ett statsobligationsindex eller statsskuldvixelindex.

10 Detta kan illusteras av erfarenheterna frin det nederlindska skuldkontoret. Kontoret férslog under flera ar att
statsskuldens 16ptid skulle vara lingre 4n den f6r riktmirkesportfoljen. Till en bérjan férlingdes endast den faktiska
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Kan riktmdrkesportfiljen replikeras?

For att utvirderingen ska vara meningsfull f6rutsitts Riksgidlden kunna forvalta
statsskulden s att riktmirkesportfoliens sammansittning kan replikeras. Aven den mest
vilmotiverade sammansittningen for en riktmirkesportfélj maste emellertid bygga pa
mer eller mindre grova férenklingar av de férutsittningar som den faktiska skuld-
torvaltningen arbetar under. Avvikelser kommer dirfor inte alltid att vara uttryck for
aktiva val utan kan bero pa slumpmassiga eller andra f6r Riksgilden svarpaverkade
faktorer. Etti tiden niraliggande exempel ar att Riksgalden vid upprepade tillfillen
tvingats revidera laneplaner och skuldsammansittning pa grund av att statens skatte-
inkomster Gverstigit prognosen. Om en riktmirkesportfolj inte hade beaktat detta hade
en utvirdering baserat pa riktmarkesportfoljer gett missvisande resultat.

Riksgilden bedémer att resultat av riktmirkesjamforelser dven under gynnsamma
omstindigheter maste tolkas med forsiktighet. En alltfor strikt tolkning skulle kunna leda
till att Riksgilden far incitament att ligga orimligt stora resurser pa att detaljstyra stats-
skuldens sammansittning pa ett sitt som ar svart att motivera utifran det 6vergripande
malet om kostnadsminimering med beaktande av risk. Dirigenom skulle Riksgilden
forlora en del av den flexibilitet som kan anses gagna statsskuldsférvaltningen.

I beskrivningen av utredningsuppdraget papekar regeringen att styrningen av statsskulds-
forvaltningen under flera ar gjorts mer flexibel. Regeringen betonar att 1 det fall en
riktmirkesbaserad utvardering av statsskuldsforvaltningen motverkar denna flexibilitet
riskerar utvirderingen att bli kontraproduktiv.!!

For att minska risken for att en riktmarkesbaserad utvardering minskar flexibiliteten
skulle en riktmirkesportfolj kunna omges med avvikelseintervall inom vilka den faktiska
skuldportfoljen tillats variera utan att det leder till nagon resultatpaverkan. En sidan
konstruktion skulle ha stora likheter med den riktlinjebaserade styrning av férvaltningen
som tillimpas i dagslaget.

Hur ska resultatet tolkas?

Syftet med att infOra en riktmarkesportfolj ar att underlatta utvarderingen av Riksgaldens
formaga att skapa mervarde i statsskuldsforvaltningen. Riksgalden har emellertid redan i
dag ett vil fungerande ramverk for detta. All form av marknadspositionering som
Riksgilden fattar beslut om sker i sarskild ordning utanfér den reguljira skuld-
forvaltningen enligt de bestimmelser som giller f6r positionstagning. Resultatet for en
position utvirderas gentemot alternativet att positionen inte togs vilket ger i ett enkelt
och transparent matt pa utfallet av Riksgilden aktiva skuldforvaltning.

skuldens 16ptid, men ndr kontoret dterkom med férslag om ytterligare forlingning slopades riktmirkesportfoljen
och ersattes med ett durationsmal.

1 Den portugisiska statsskuldsforvaltningen utvirderades linge mot en riktmirkesportfdlj. Finanskrisen 2008/2009
medférde emellertid att kraven pa flexibilitet inom skuldférvaltningen steg. Det ledde i sin tur till att utvirderings-
metoden inte lingre ansags vara dndamalsenlig. Den riktmirkesbaserade utvirderingen upphérde under 2008. Den
har inte dterinforts.
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I detta sammanhang bor noteras att regeringen inte tillater att Riksgilden bedriver aktiv
forvaltning genom positionstagning pa den svenska rintemarknaden. Beslutet motiveras
av att Riksgilden, i kraft av sin dominerande stillning, ska agera férutsagbart och
transparent. Nér det inte bedrivs aktiv forvaltning finns det heller ingen anledning att
infora riktmarkesportfoljer.

3.3 Overviganden och slutsats

Riksgilden anser att det saknas en rad forutsittningar fOr att inférandet av en riktmirkes-
portfdlj ska kunna underlitta utvirderingen av statsskuldsférvaltningen. For det f6rsta
kommer riktmirkets sammansittning med nédvindighet att priglas av godtycke. For det
andra kommer avvikelser fran riktmirket att 1 hog grad bero pa faktorer som ligger
utanfor Riksgildens kontroll, varfér det synliga resultatet blir svartolkat. For det tredje
riskerar fokuseringen pa en riktmarkesportfolj att motverka flexibiliteten inom skuld-
torvaltningen. Slutligen finns redan ett vil fungerande ramverk f6r att utvirdera den
aktiva skuldférvaltningen som dger rum genom positionstagning.

Dirtill ska liggas att det arbete som Riksgélden ligger ned pa marknads- och skuldvird, i
syfte att sinka de absoluta linekostnaderna, 6verhuvudtaget inte kan utvirderas med
riktmarkesportféljer. Eftersom riktmirket gynnas av ligre rintor pa samma sitt som den
faktiska statsskulden kommer resultatet att det arbetet alltid att vara noll. Av samma skil
skulle resultatet av en mindre framgangsrik upplaningsstrategi, med stigande rintor som
toljd, inte fangas av en utviardering som baseras pa riktmirkesportfoljer.

ESV papekade 1 sin granskning att vissa utlindska skuldkontor, bl.a. i Finland,
Nederlinderna och Portugal, har konstruerat riktmiérkesportféljer som anvinds for att
utvardera statsskuldsforvaltningen i dessa linder. Gemensamt fOr dessa linder ar att de
har euro som nationell valuta och att deras respektive statsskulder 1 huvudsak ar utgivna i
euro. En viktig skillnad mellan dessa skuldkontor och Riksgilden ar att euromarknaderna
for rantederivat ar betydligt storre och mer likvida dn de svenska, vilket gor det littare for
de utlindska skuldkontoren att styra skuldens sammansattning. Trots det har tva av dessa
linder, Nederlainderna och Portugal, upphort att anvanda riktmarkesportfoljer for att
utvirdera statsskuldsférvaltningen (se fotnot 8 och 9).

Aven Riksgildens tidigare erfarenheter talar for att nyttan av riktmirkesbaserad
utvirdering ir begrinsad, samtidigt som den kriver betydande resurser. Fram till slutet av
1990-talet anvindes riktmarkesportféljer. De avvecklades dock i samband med att
regeringen inférde nuvarande ordning med arliga riktlinjer fOr att styra statsskuldens
torvaltning. Dirigenom fick Riksgilden storre utrymme att anpassa upplaningen till
radande marknadsutveckling och linebehov.

Av de skil som anforts ovan bedomer Riksgilden att inférandet av riktmiérkesportfoljer
inte underlittar utvarderingen av statsskuldens férvaltning.



