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Sammanfattning

Inriktningen for statsskuldspolitiken
Riktlinjebeslutet fér 2012-2014 innebir en 6kad
fokusering pa robustheten 1
statsskuldsférvalningen. Regeringen bedémer att
det dr onskvirt att oka vaksamheten pid
refinansieringsrisker. Regeringens ambition ir
vidare att ¢ka uppliningen pd linga loptider i
syfte att fordela ut skulden 6ver en lingre
tidsperiod. Samtidigt gors l6ptidsstyrningen 1
den nominella kronskulden kortare 4n tolv &r
mer flexibel.

Riksgildskontorets mandat for positioner 1
den svenska kronans valutakurs sinks frén 50 till
15 miljarder kronor. Sinkningen innebir att
mandatet terfors till nivdn fére finanskrisen
2008/2009.

Malandelarna foér skuldens sammansittning
behdlls oférindrade. Sammanfattningsvis styrs
skulden mot:

Statsskuldens sammansdttning:

e Valutaskuld: 15 procent
e Realskuld: 25 procent
e Nominell kronskuld: 60 procent

Liptiden for de tre skuldslagen:

e Valutaskuld: rintebindningstid 0,125 4r

e Realskuld:  rintebindningstid 7-10 4r

e Nominell kronskuld:
— instrument med 16ptid upp till 12 &r:

rintebindningstid 2,7-3,2 &r
— instrument med l6ptid dver 12 &r:
riktvirde 60 mdkr

Skdlen for de riktlinjeindringar som gors
Mot bakgrund av den stora osikerhet som rider
tll foljd av statsfinansiella problem 1 vissa
europeiska linder och de erfarenheter som andra
linder gjort 1 sin refinansiering av férfallande
statskuld, ser regeringen skil att sprida
statsskuldens forfall 6ver en lingre tidsperiod.
For loptider 1 nominella kronobligationer
lingre 4n tolv &r infors ett riktvirde pd

60 miljarder ~ kronor.  Riktvirdet  ersitter
nuvarande takbelopp p& 65 miljarder kronor.
Riksgildskontoret ska dven beakta den
statsfinansiella utvecklingen pd si sitt att en
kraftig 6kning av linebehovet, jimfért med
nuvarande prognos, kan motivera stdrre
emissioner av ldnga obligationer.

Aven i hanteringen av nominell kronskuld
upp till tolv 4 bor fokuseringen pi
refinansieringsrisker 1 statsskulden  oka.
Riksgildskontoret bor dirfér vara vaksamt pd
den kortsiktiga forfallostrukturen och sikerstilla
att de enskilda férfallen inte blir olimpligt stora.

Styrsystemet for statsskuldens férvaltning
vidareutvecklas  kontinuerligt  och  nya
forutsittningar stiller krav pd8 4ndamailsenlig
anpassning. I perioder di l&nebehoven ir smd
och statsskulden minskar férsviras styrningen 1
termer av andelar och 16ptider. Av effektivitets-
och kostnadsskil infors dirfor ett intervall for
l6ptidsstyrningen av den nominella kronskulden
for instrument upp till tolv &r. Styrintervallet ska
vara 2,7-3,2 3r och ersitter det tidigare
loptidsrikevirdet pd 3,1 &r. Mittpunkten pd
intervallet ir ndgot kortare in det tidigare
loptidsriktvirdet, men forindring ir mer av
teknisk art in reell.

Den reala kronskuldens l6ptidsintervall
breddas frén tvd ull tre &r och ska vara 7-10 &r
for perioden 2012-2014. Breddningen gor
styrintervallet flerdrigt hillbar samtidigt som
kostnadsskil talar f6r 6kad operativ flexibilitet.

Mandatet for Riksgildskontorets positioner 1
den svenska kronans valutakurs dterfors till dess
ursprungliga nivd pd 15 miljarder kronor. Skilet
ir att regeringen vill minska det delegerade
mandatet och att kronan nu befinner sig pd en
nivd som ses som mer langsiktig.

Vidare gérs malet och utvirderingsmetoderna
for  privatmarknadsuppliningen  tydligare.
Privatmarknadsuppliningen ska bidra ull att
minska  kostnaderna  for  statsskulden 1



torhillande till motsvarande
institutionsmarknaden.

upplining  pa

Fortsatt analys av skuldforvaltningens robusthet
Mot bakgrund av riktlinjernas 6kade fokus pd
robustheten 1 skuldférvaltningen, — ges
Riksgildskontoret 1 uppdrag att se 6ver hur
riktlinjerna 1 stdrre utstrickning kan beakta
refinansieringsrisker 1 forvaltningen. Uppdraget
redovisas 1 nista &rs riktlinjeforslag.

Statsskulden bedoms minska

Vid slutet av 2011 bedéms den okonsoliderade
statsskulden uppgd till 1 100 miljarder kronor,
for att minska till 835 miljarder kronor vid slutet
av 2015. Som andel av BNP innebir det att
skulden bedéms minska frdn 32 procent till 21
procent.

I mitten av 1990-talet, nir den svenska
skuldkvoten var som hogst, uppgick den till
77 procent vilket dr 1 samma storleksordning
som nuvarande genomsnitt for EU-lindernas
konsoliderade offentliga bruttoskuld (80 procent
1 slutet av 2010). De svenska statsfinanserna ir
dirmed starka 1 ett sdvil historiskt som
internationellt perspektiv. Detta avspeglas i de
historiskt 13ga rintorna pd svenska statspapper,
bide 1 kronor och i utlindsk valuta. Osikerheten
om den ekonomiska utvecklingen 1 omvirlden ir
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storre  dn tidigare. Tack vare det starka
utgdngsliget kommer dock Sverige dven vid en
mer negativ internationell utveckling att ha
starkare  statsfinanser dn flertalet 6vriga
lintagarlinder. Detta ger Riksgildskontoret
goda férutsittningar att finansiera statsskulden
till 1iga kostnader dven framgent.

Riktlinjebeslut och malet for statsskuldspolitiken
Statsskuldsférvaltningen vigleds av det over-
gripande malet om att statens skuld ska forvaltas
s& att kostnaden for skulden lingsiktigt
minimeras samtidigt som risken 1 férvaltningen
beaktas. ~ Mailet  och  processen  for
statsskuldspolitiken framgdr av budgetlagen
(2011:203).

Regeringen ska senast den 15 november varje
dr besluta om riktlinjer foér statsskuldens
forvaltning. Riksgildskontoret ska, senast den
1 oktober varje dr, limna férslag till riktlinjer.
Regeringen ska lita Riksbanken yttra sig 6ver
Riksgildskontorets forslag.

I riktlinjebeslutet styr regeringen pd en
dvergripande nivd den férvintade kostnaden och
risken 1 statsskulden. Riksgildskontoret ansvarar
sedan for att strategiska beslut fattas inom
ramen for riktlinjerna och att dessa omsitts i den
operativa férvaltningen av statsskulden.
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1 Riktlinjebeslut for statsskulds-

forvaltningen 2012

Sammanfattning: Riktlinjebeslutet f6r 2012—2014 innebir ett okat fokus pd robustheten 1
forvaltningen av statsskulden. I syfte att 6ka ldng uppliningen inférs ett riktvirde pd 60 miljarder
kronor fér den nominella kronskulden avseende loptider lingre dn tolv ar. Riktvirdet ersitter det
tidigare taket pd 65 miljarder kronor. Fér den nominella kronskulden avseende I6ptider upp till tolv &r
infors ett styrintervall. Det nya styrintervallet 2,7-3,2 3r ersitter det tidigare l6ptidsriktvirdet (3,1 &r).
Loptidsstyrningen av den reala kronskulden gors mer flexibel genom att intervallet breddas frdn tv3
till tre &r. Mandatet f6r positioner i den svenska kronans valutakurs sinks frdn 50 till 15 miljarder
kronor. Mlet och utvirderingsmetoderna for privatmarknadsuppldningen gors tydligare.

Riktlinjerna fér statsskuldens férvaltning
2012-2014 framgir nedan. Beslutet f6r 2013
och 2014 ir att betrakta som preliminirt. I
riktlinjerna  faststiller  regeringen  de
overgripande  ramarna for  statsskuldens
forvaltning. Riksgildskontoret ansvarar for att
strategiska beslut fattas inom ramen for

1.1 Riktlinjeprocessen

riktlinjerna och att dessa omsitts 1 den
operativa férvaltningen av statsskulden. Av

bilagan

faststiller

framgdr
statsskuldsférvaltningens  mal,

bestimmelserna  som

Riksgildskontorets uppgift och uppliningens
indamdl, riktlinjeprocessen m.m.

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

1. Riksgildskontoret ska faststilla interna riktlinjer

Overrensstimmer med

Motsvarar gillande

baserade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska regeringens beslut riktlinje
avse avvikelseintervall f6r de av regeringen
beslutade 16ptidsriktvirdena fér de enskilda
skuldslagen, férdelning av riskmandatet,
valutafordelningen 1 valutariktmirket samt
principer fér marknads- och skuldvird.
1.2 Statsskuldens sammansattning — skuldandelar
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
1. Andelen real kronskuld ska lingsiktigt vara 25 Overensstimmer med Motsvarar gillande
procent av statsskulden. regeringens beslut riktlinje

2. Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av
statsskulden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje
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Styrintervallet kring riktvirdet ska vara =2
procentenheter.

Om valutaandelen hamnar utanfér styrintervallet,
ska andelen valutaskuld &terféras mot riktvirdet
eller innanfér intervallet om avvikelsen beror pd
valutakursrorelser.

3. Riksgildskontoret ska faststilla riktmirke fér
valutaskuldens fordelning mellan olika valutor.

4, Utover real kronskuld och skuld 1 utlindsk valuta

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

ska statsskulden bestd av nominell skuld i kronor. | regeringens beslut riktlinje
1.3 Statsskuldens loptid
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
1. Den nominella kronskuldens 16ptid for loptider till | Overensstimmer med Andrad riktlinje.
och med tolv &r ska vara mellan 2,7 och 3,2 &r. regeringens beslut Regeringens skil, se
avsnitt 3.3
2. For loptider 6ver tolv dr i nominella RGK foreslar att taket Andrad riktlinje.
kronobligationer ska riktvirdet for utestdende for utestiende volym ska | Regeringens skil, se
volym vara 60 miljarder kronor. vara 65 miljarder kronor | avsnitt 3.3
3. Den reala kronskuldens l6ptid ska vara mellan Overensstimmer med Andrad riktlinje.
7 och 10 4r. regeringens beslut Regeringens skil, se
avsnitt 3.3
4. Valutaskuldens l6ptid ska vara 0,125 4r. Overensstimmer med Motsvarar gillande
regeringens beslut riktlinje
5. Riksgildskontoret ska besluta om Overensstimmer med Motsvarar gillande
avvikelseintervall f6r I6ptiderna. regeringens beslut riktlinje
14 Positionstagande
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

1. Riksgildskontoret fir ta positioner i
utlindsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner 1 utlindsk valuta fir endast tas
med derivatinstrument.

Positioner fir inte tas pd den svenska
rintemarknaden.

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje
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Med positioner avses transaktioner som
syftar till att sinka kostnaderna for
statsskulden med beaktande av risk och
inte motiveras av underliggande ldne- eller
placeringsbehov.

Positioner kan vara strategiska
(lingsiktiga) eller operativa (I6pande).

Positioner i utlindsk valuta begrinsas till 450
miljoner kronor, mitt som daglig Value-at-
Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgildskontoret ska besluta hur mycket av
detta utrymme som maximalt fir utnyttjas 1
den operativa forvaltningen.

. Strategiska positioner i kronans valutakurs

begrinsas till maximalt 15 miljarder kronor och
ska byggas upp och avvecklas gradvis samt

annonseras 1 {orvig,

4. Operativa positioner i kronor mot andra

valutor isamband med vixlingar mellan
kronor och andra valutor far tas 1 begrinsad
omfattning. Riksgildskontoret ska ange
hogsta tilldtna omfattning.

Overensstimmer med
regeringens beslut

RGK féreslar att
mandatet begrinsas till
50 miljarder kronor

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Andrad riktlinje. Regeringens
skil, se avsnitt 3.4

Motsvarar gillande riktlinje

1.5

Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

1.

Riksgildskontoret ska genom marknads- och
skuldvérd bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vil i syfte att uppn3 det langsiktiga
kostnadsminimeringsmélet med beaktande av
risk.

2. Riksgildskontoret ska besluta om principer for

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

marknads- och skuldvérd. regeringens beslut riktlinje
1.6 Lan for att tillgodose behovet av statslan
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

1.

Mojligheten att ta upp 1an {6r att tillgodose
behovet av statslin fir utnyttjas bara om det ir
pakallat p& grund av hot mot den finansiella
marknadens funktion.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje
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2. Riksgildskontoret fir ha utestdende lan till ett
maximalt nominellt virde av 200 miljarder
kronor f6r detta indamal.

3. Placering av medel som tagits upp genom lin
for att tillgodose behovet av statslin bor
vigledas av de principer som anges 1 lagen
(2008:814) om statligt stod all kreditinstitut.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

1.7 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

1. Riksgildskontoret ska genom Overensstimmer med Andrad riktlinje.
privatmarknadsupplining bidra till att minska regeringens beslut Regeringens skil, se
kostnaderna for statsskulden 1 férhillande till avsnitt 3.5
motsvarande uppléning pd institutions-
marknaden.

1.8 Riktlinjer for kostnader och risk m.m.

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

1. Avvigningen mellan f6rvintad kostnad och risk
ska frimst goras genom valet av statsskuldens
sammansittning och 1&ptid.

2. Det 6verordnade kostnadsmadlttet ska vara den
genomsnittliga emissionsrintan.

3. Det 6verordnade riskmditet ska vara den
genomsnittliga emissionsrinterisken.

4. Skuldslagens andelar av statsskulden ska beriknas
med ett mitt som beaktar samtliga kassafloden 1

statsskulden, dvs. dven framtida kupongbetalningar

och férvintad inflationskompensation.

5. Loptiden ska mitas med genomsnittlig
rintebindningstid dir samtliga kassaflsden
inklusive férvintad inflationskompensation ingdr.
Kassafldden ska inte diskonteras.

6. Positioner ska inte ing8 i berikningarna av
skuldandelar och l6ptid.

7. Vid positionstagning ska marknadsvirden
anvindas som métt pd kostnaderna och riskerna i
forvaltningen.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje
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2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Utgingspunkten for regeringens riktlinjebeslut ir att statens skuld ska forvaltas sd
att kostnaden for skulden l&ngsiktigt minimeras samtidigt som risken 1 férvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stiller.

Utgadngspunkt tas ocks3 frin statsskuldens storlek och férvintade utveckling. Under perioden 2011
till 2015 beriknas den okonsoliderade statsskulden minska frin 1100 miljarder kronor till 835
miljarder kronor (21 procent av BNP). Avkastningskurvan ir fér nirvarande flack och rintorna pd

historiskt liga nivder.

Regeringen styr pi en Overgripande nivd
kostnader och risker i statsskuldsférvaltningen
via drliga riktlinjebeslut. Utgdngspunkten for
besluten ir det 6vergripande mailet for
statsskuldspolitiken, nimligen att statens skuld
ska forvaltas s3 att kostnaden fér skulden
lingsiktigt minimeras samtidigt som risken 1i
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen f6r de krav som penningpolitiken
stiller. Milet for statsskuldspolitiken, liksom
den  §vergripande  ansvarsfordelning  och
processen, faststills 1 5kap. budgetlagen
(2011:203) se bilaga.

En viktig utgdngspunkt i riktlinjebeslutet ir
statsskuldens storleken och = statsfinansernas
utveckling. Det ir i grunden dessa faktorer, vid
sidan av rintenivi, som bestimmer vilken
kostnad och risk som skuldférvaltningen for
med sig.

En annan viktig  utgdngspunkt for
riktlinjebeslutet ir avkastningskurvans utseende.
Primirt for avvigningen kostnad/risk dr hir
antaganden om lutningen pi kurvan och vilken
l6ptid som viljs. Kurvan antas normalt vara
positivt lutande vilket innebir att genomsnittlig
kostnad férvintas bli ligre vid kortare loptider
samtidigt som risken 1 férvaltningen stiger (och
vice versa). Aven absolut rintenivi kan beaktas i
vissa fall men det ir di Riksgildskontoret som
inom givet mandat har ansvaret fér att fatta
beslut om att ta positioner 1 syfte att tillvarata de
mojligheter till besparingar som detta kan
erbjuda.

2.1 Statsskulden

Statsskuldens faktiska utveckling

Statsskulden ir ett resultat av att statens budget
historiskt visat storre underskott dn éverskott.
Forenklat okar statsskulden nir statens budget
visar underskott och minskar nir budgeten visar
overskott. Som andel av BNP har statsskulden
okat kraftigt under tvd perioder. Frin 1976 till
1985 okade statsskulden frin 22 till 65 procent
som andel av BNP och frdn 1990 till 1995 okade
statsskulden frin 43 till 77 procent som andel av
BNP.

Diagram 1. Statsskulden i procent av BNP 1960-2010
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Kalla: Riksgéldskontoret

Efter 1996 har statsskulden som andel av BNP
minskat fér att vid 2010 4rs slut motsvara 35
procent. Vid 2010 4&rs slut uppgick den
okonsoliderade statsskulden till 1151 miljarder
kronor. De senaste tio aren har statsskulden




minskat med drygt 20 procentenheter i
forhdllande till BNP.

Prognoser dver statsskuldens utveckling

Forutom regeringen gor Ekonomi-
styrningsverket,  Konjunkturinstitutet ~ och
Riksgildskontoret prognoser pd offentliga
finanser och dirmed 6ver statsskulden

utveckling. Syftet, tidshorisonten och metoder
skiljer sig &t mellan de olika prognoserna.
Regeringens prognoser ir en del 1 den
politiska processen och utgér grund till forslag
om skatter och utgifter.
Ekonomistyrningsverket gér prognoser 6ver
statens budget utifrin gillande regelverk, medan
Konjunkturinstitutet ~ goér ~ prognoser 1
nationalrikenskapstermer 6ver hela ekonomin.
Ekonomistyrningsverkets och
Konjunkturinstitutets prognoser ~ omfattar,
liksom regeringens prognoser, innevarande ir

och de fyra nirmast f6ljande dren.
Riksgildskontoret ~ gor  prognoser  dver
lainebehovet  de  ndrmaste  tv&  dren.

Riksgildskontorets prognoser ligger till grund
for lineplaneringen men bidrar ocksd till okad
transparens gentemot investerarna genom att de
gor det mojligt att forklara hur linebehov och
lineplaner hinger samman.

I budgetpropositionen fér 2012 beriknas den
okonsoliderade statsskulden vid utgdngen av
2015 uppga till 835 miljarder kronor (21 procent
av. BNP). Ekonomistyrningsverkets prognos
pekar pd att statsskulden uppgir wll 780
miljarder kronor vid samma tidpunkt, medan
Konjunkturinstitutets prognos ir 966 miljarder
kronor.

Diagram 2. Prognoser 6ver okonsoliderad statsskuld,

miljarder kronor, 2011-2015
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For  Konjunkturinstitutets ~ prognos  har
Riksgildskontoret skattat 1dnebehovet utifrin
deras medelfristiga prognos éver statens
finansiella ~ sparande  dren  2013-2015.
Riksgildskontoret har dven skattat statsskuldens
storlek vid utgdngen av 2015 utifrn sin egen
senaste prognos, med antagandet att sparandet i
den offentliga sektorn uppgir till 1,5 procent
under perioden 2013-2015. Enligt dessa
berikningar uppgdr statsskulden tll 889
miljarder kronor vid utgdngen av 2015. En
bidragande orsak till att statsskulden ir hogre 1
Konjunkturinstitutets och Riksgildskontorets
prognoser dr att prognoserna innehdller
antaganden om finanspolitiken de kommande
dren (diagram 2).

Neddtriskerna bedoms dominera i den svenska statens
budget

Det rider stor osikerhet om den framtida
konjunkturutvecklingen och hillbarheten 1 den
globala makroekonomiska utvecklingen. Till
foljd av de statsfinansiella problemen 1 USA och
flera av linderna i Europa ir denna osikerhet for
nirvarande sirskilt stor. Sverige ir en liten 6ppen
ekonomi med stor exportsektor i férhillande till
BNP. Nir virldsekonomin bromsar paverkas
viktiga skattebaser som konsumtion och léner,
vilket minskar statens inkomster. Statens
utgifter piverkas av den inhemska konjunkturen
om in med viss efterslipning.

Det finns ocksg risk for att de statsfinansiella
problemen 1 vissa europeiska linder spiller éver
pa europeisk banksektor i stérre omfattning dn
vad som antagits 1 budgetpropositionen. En
forvirrad finansiell oro skulle dd kunna paverka
svenska banker och svensk realekonomi pd ett
mer markant sitt. Sammantaget bedéms riskerna
for en svagare utveckling 1 svensk ekonomi och
statsfinanser dominera.

Tack vare det starka utgingsliget kommer
dock Sverige idven vid en mer negativ
internationell  utveckling att ha starkare
statsfinanser dn flertalet 6vriga lintagarlinder.
Detta ger goda férutsittningar att finansiera
statsskulden il liga kostnader dven framgent.

Olika matt pa statsskulden

Statsskulden mits pd olika sitt beroende pd
mittets syfte. I diagram 1 redovisas utvecklingen
av den skuld som Riksgildskontoret forvaltar,
kallad okonsoliderad skuld. Den okonsoliderade
statsskulden visar statens framtida &tagande 1
termer av summerade nominella slutbelopp fér



Riksgildskontorets utestdende lineinstrument. I
budgetpropositionen  anvinder  regeringen
mittet konsoliderad  statsskuld.  Skillnaden
utgdrs av statliga myndigheters innehav av
statspapper. Dessa innehav brukar uppgd till
omkring 40-50 miljarder kronor.

For styrning av statsskulden anvinds sedan
2007 mattet statens summerade kassaflode (SSK).
Detta mitt miter risken 1 statsskulden genom att
omfatta statens framtida &taganden i termer av
kassafloden. Forutom nominella  slutbelopp
ingdr dven kupongbetalningar och inflations-
kompensation 1 detta mitt. En annan viktig
skillnad jimfért med okonsoliderad och
konsoliderad = statsskuld dr att SSK-madttet
inkluderar kassafléden frin tillgdngar inom
Riksgildskontorets  skuldférvaltning.  Under
perioder har denna typ av tillgingar 6kat av t.ex.
extrauppldning 1 statsskuldvixlar (hosten 2008)
och vidareutldning till Riksbanken (frén viren
2009). Vid 2010 &rs slut uppgick dessa tillgingar
till 85 miljarder kronor, varav utlining till
Riksbanken utgjorde 83 miljarder kronor och
utldning till Island 2 miljarder kronor.

De enskilda skuldslagens malandelar och
l6ptidsriktvirden baseras pd SSK-mdttet. I dessa
berikningar ingdr iven de derivatinstrument
Riksgildskontoret anvinder i
skuldférvaltningen.

Loptiden mits i1 termer av rintebindningstid,
som motsvarar tiden till dess rintan justeras
nista ging, antingen pa grund av ett kassaflode
eller till foljd av avtal. Det valet av styrm&tt beror
pd att det ir rintejusteringar som bestimmer
kostnaderna. Foér en vanlig obligation styrs
rintebindningstiden 1 férsta hand av terstiende
td all forfall, men Riksgildskontoret anvinder
derivat, frimst rinteswappar, foér att korta
rintebindningstiden 1 skulden, snarare 4n en stor
andel 18n med kort tid tll forfall. Dirfor ger
loptidsriktvirdena 1 riktlinjerna  inte  en
rittvisande bild av den genomsnittliga tiden till
dess staten behover dtervinda till linemarknaden
for att finansiera forfallande 1an.

Slutsatser

Principiellt innebir starka statsfinanser att
utrymmet for risktagande 1 skuldférvaltningen
okar 1 utbyte mot ligre forvintade kostnader. En
ligre statsskuld minskar rintekostnadernas andel
av  statens budget liksom den férvintade
variationen 1 rintekostnaderna. Nir
bruttouppldningen per tidsenhet minskar fir de
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aktuella rintenivierna mindre genomslag pad
rintekostnaderna.

Prognoser frin regeringen (och andra
prognosmakare) pekar pd en fallande statsskuld
de nirmaste dren I budgetpropositionen foér
2012 beriknar regeringen att den okonsoliderade
statsskulden faller till 21 procent av BNP 2015.
Enskilt talar detta f6r att loptiden 1 statsskulden
skulle kunna kortas nigot i syfte att minska
kostnaderna for skuldf6rvaltningen.

A andra sidan ir osikerheten om utvecklingen
1 statsfinanserna osedvanligt stor {6r nirvarande
och neditriskerna dominerar. Detta talar 1 sig
mot att ta pd sig mer risk genom att forkorta
l6ptiden 1 skulden.

2.2  Lanemarknaderna
Avkastningskurvans lutning

Avkastningskurvans lutning beskriver rintan fér
olika loptider. Rintan pd kortare loptider ir i
regel ligre dn rintan pd lingre 16ptider, eftersom
investerare kriver en premie for att lisa in pengar
over en lingre tid. Grundantagandet om att
avkastningskurvan, 6ver tiden, har en positiv

lutning  piverkar lopt1dsstyrn1ngen i
statsskulden. En kraftig positiv lutning pd
avkastningskurvan forbittrar utbytes-

forhéllandet mellan kostnad och risk.

Mot detta stir dock den hogre risk som
uppldning 1 kortare l6ptider innebir, eftersom
skulden omsitts oftare och genomslaget pd
rinteutgifterna av en rinteuppging blir storre
(rinteomsittningsrisk). Avkastningskurvans
lutning kan beskrivas som skillnaden mellan
nivin pd den tiodriga rintan och treminaders-
rintan. I diagram 3 framgdr skillnaden mellan de
bida loptiderna sedan 1996. For nirvarande ir
skillnaden 0,39 procentenheter mellan den

tiodriga rintan och treménadersrintan. I
genomsnitt har denna skillnad wvarit 1,10
procentenheter.
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Diagram 3. Skillnaden mellan tioars och tremanaders

statspappersrantor, procent, Sverige

Killa: Reuters EcoWin

Avkastningskurvans nivd

Avkastningskurvans nivd ir av underordnad
betydelse for det langsiktiga valet av loptid. I
betraktande av att upp- och nedgingar av
rinteliget pd sikt tar ut varandra, reduceras
vinsten av att ha en ldng skuld nir rintorna stiger
av att en forlust kan sigas uppkomma nir
rinteliget sjunker igen.

I vissa extraordinira fall kan dock rintenivin
paverka I6ptidsstyrningen. S3 skedde t.ex. viren
2009 d& regeringen, 1 syfte att lisa in liga rintor,
oppnade mojligheten for Riksgildskontoret att
emittera nominella statsobligationer pd l&nga
loptider. Riksgildskontoret emitterade d& ett 30-
drigt obligationslin. Volymen uppgick till
38 miljarder kronor och rintan blev 3,75
procent.

Nivierna for de tre 16ptiderna 1 diagram 4
foljer varandra dven om variationerna i
tremdnadersrintan ir betydligt storre. Ur ett
historiskt perspektiv ir rintenivierna for bide
linga och korta l6ptider anmirkningsvirt liga
sedan 2009. Tremdnadersrintan har sjunkit till
under 1,4 procent och rintan pd den tiodriga
statsobligationen har under hosten 2011 sjunkit
till under 2 procent (diagram 4). De l3ga
lingrintorna illustrerar dels den starka tilltron
till de svenska statsfinanserna, dels den oro for
en svag ekonomisk utveckling 1 omvirlden som
priglar de internationella finansmarknaderna.
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Diagram 4. Trettioars, tiodrs och tremanaders statsrinta,
procent, Sverige

9 Statsobligation 30 ar

Statsobligation 10 ar

------- Statsskuldvédxel 3 man

Killa: Reuters EcoWin

Diagram 5. Regeringens prognos for ranteutvecklingen
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Slutsatser

Generellt giller att en kortare rintebindningstid
leder ull ligre forvintade kostnader eftersom
avkastningskurvan oéver tiden har en positiv
lutning. A andra sidan okar
rinteomsittningsrisken vid kortare loptider.

Lutningen pd avkastningskurvan har under
hosten 1 stort varit horisontell eller negativ.
Regeringen forvintar att avkastningskurvan de
nirmaste dren kommer att vara relativt flack men
positivt lutande. Uppgingen 1 ldnga rintor
forvintas bli relative lingsam. Sammantaget
innebir detta att de kostnadsbesparingar som en
potentiell 16ptidstérkortning kan ge bedéms
vara relativt begrinsade.

Samtidigt dr rintenivierna pd linga loptider
historiskt 13ga 1 mnga linder, inklusive Sverige.
Hir skulle det kunna finnas utrymme att minska
uppldningskostnaderna. Mojligheten att utnyttja
detta  forhdllande  dir  delegerat  ull
Riksgildskontoret (se riktlinje 1.4 samt avsnitt
3.4).



2.3 Den svenska kronan

Kronans vixelkurs pdverkar statsskulden genom
att ungefir 15 procent av skulden ir exponerad
mot utlindska valutor. En svagare krona innebir
att valutaskulden, och dirmed statsskulden,
stiger och att rintekostnaderna for skulden okar
(och tvirtom).

Under finanskrisen 2008/2009 férsvagades
den svenska kronan kraftigt. Direfter har
kronan gradvis stirkts. Foér nirvarande handlas
kronan gentemot euron till 9,03 och dollarn till
6,52. Kursutvecklingen framgir i diagram 5 dir
vinster axel visar kursen USD/SEK och hoger
axel EUR/SEK.

Diagram 5. Kronan i forhallande till euro och dollar
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Killa: Reuters EcoWin

Riktlinjerna utformas inte med hinsyn till hur
den svenska kronan foérvintas utvecklas men
regeringen har haft en langsikt inriktning att ge
valutaskulden en rimlig omfattning med hinsyn
till forvintad kostnad och som tillricklig
riskdiversifiering  mellan  skuldens  olika
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skuldslag. Valutaskuldens lingsiktiga mélvirde
15 procent ndddes 2008.

Diremot har Riksgildskontoret ett utrymme
for att dndra andelen valutaskuld i det fall den
svenska kronan skulle forsvagas kraftigt. Detta
utrymme har utnyttjas vid ett antal tillfillen, nu
senast 2009 di en position gentemot euro
byggdes upp. Den avvecklades under 2010 med
en beriknad kostnadsminskning p& 8 miljarder
kronor som resultat. Bedémningar av kronans
utveckling i dirmed  delegerad il
Riksgildskontoret inom ramen fér tilldelade
positionsmandat.

2.4 Riksbankens remissyttrande 6ver
Riksgaldskontorets forslag
Riksbanken anser att de forslag som

Riksgildskontoret framfér 1 riktlinjerna for
statsskuldsférvaltningen 2012-2014 ir forenliga
med de krav som penningpolitiken stiller.
Riksbanken har, ur ett penningpolitiskt
perspektiv,  inget  att  invinda = mot
Riksgildskontorets riktlinjeférslag.

Riksbanken stéder forslaget att nidrmare
utreda konsekvenserna av en minskad statsskuld
pd marknadens funktionssitt. I en sidan analys
bor effekterna pd sdvil den penningpolitiska
transmissionsmekanismen som den finansiella
stabiliteten beaktas.
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3 Skalen for regeringens beslut

3.1 Kostnad och risk

Malet for statsskuldsférvaltningen anger att
riktlinjerna ska baseras pd en avvigning mellan
lingsiktig kostnad och risk. Kostnaden for
statsskulden ~ mits  som  genomsnittlig
emissionsrinta. Mittet speglar den rinta som
Riksgildskontoret i genomsnitt har linat upp
den utestdende skulden till.

Statsskuldens kostnader paverkas i férsta hand
av skuldens storlek och rintenivierna di
rintorna ~ pid  skuldinstrumenten  sitts.
Valutakursrorelser pdverkar ocksd kostnaden for
skulden, eftersom en del av statsskulden ir
exponerad mot utlindsk valuta. Realskuldens
kostnader pdverkas pd motsvarande sitt av hur
KPI utvecklas.

Risken 1 statsskuldsportfoljen  definieras
dvergripande 1 termer av variationer i skuldens
kostnader. Det riskmdttet som anvinds avser
variationen 1 genomsnittlig emissionsrinta och
beskriver rinteomsittningsrisken i skulden. Det
ir  ocksd

rinteomsittningsrisken  som
16ptidsstyrningen 1 riktlinjerna tar sikte pa.

Det 4 vikugt  att  skija  pd

rinteomsittningsrisk och refinansieringsrisk.

Rinteomsittningsrisken avser exponeringen 1
statsskulden (dvs. med hinsyn tagen ull de
derivat som anvinds fér att justera andelar och
loptider 1 skulden), medan refinansieringsrisken
3terspeglas av den dterstdende tiden till forfall
(dvs. den faktiska uppldningen i statspapper och
andra lineinstrument). Detta illustreras bla. av
att rintebindningstiden 1 nominell kronskuld
upp till tolv & dr ca 3 &, medan den
genomsnittliga tiden till forfall ir ca 4,5.
Skillnaden férklaras av att Riksgildskontoret
anvinder derivat, 1 forsta hand rinteswappar, sd
att  rintebindningstiden  kortas utan att
forfallostrukturen paverkas.
Refinansieringsrisken hanteras bla. genom att
Riskgildskontoret ser till att ha en vil avvigd
forfalloprofil  och  bedriver en  effektiv
likviditetsforvaltning. Dirtill anvinder
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Riksgildskontoret olika former av
marknadsvirdande dtgirder for att uppritthdlla
en effektiv marknad och en bred investerarbas,
viktiga forutsittningar foér att mota bide
refinansieringsbehov och ovintade ©kningar 1
linebehovet.

Mot bakgrund av den tilltagande osikerheten
om utvecklingen av de statsfinansiella problemen
1 vissa europeiska linder, gor dock regeringen
bedémningen att det dr oOnskvirt att o©ka
vaksamheten  pd refinansieringsrisker 1
skuldférvaltningen.  Riksgildskontoret  bor
dirfor 1 sin hantering av férfallostrukturen hélla
kontroll av att de enskilda forfallen inte blir
olimpligt stora. Dirtill gors en indring 1
riktlinjen ~ f6r  upplining 1 nominella
kronobligationer med [6ptid 6ver 12 ar 1 syfte att
lingsiktigt minska de 4rliga forfallens storlek (se
3.3.1).

3.2 Statsskuldens sammansattning
Regeringen styr sedan 2007 maélandelarna for
statsskuldens sammansittning mot; valutaskuld
15 procent, real kronskuld 25 procent och
nominell kronskuld 60 procent (residualt).
Nuvarande andelar niddes 1 augusti 2008.

Det frimsta skilet till att statsskulden bestdr
av flera skuldslag ir att det leder ull ligre risk
genom diversifiering. I en situation d3
statsskulden stiger snabbt kan uppliningen
spridas pd flera marknader och dirmed ni en
vidare krets av investerare. Diversifieringen
innebir ocksi att uppliningskostnaden paverkas
mindre av tillfilligt simre villkor i nigot av
skuldslagen (exempelvis pd grund av inflation
eller vixelkurser). Milandelarna bygger 1 forsta
hand pid en analys som Riksgildskontoret
genomforde 2004. Skuldkvoten, mitt som
okonsoliderad statsskuld som andel av BNP var
dd 50 procent jimfért med 35 procent vid
utgdngen av 2010.



Med hinsyn ull att Riksgildskontoret fortsatt
har 1 uppdrag att  bla.  analysera
sammansittningen 1 statsskulden (se nedan) s&
behills méilen for statsskulden sammansittning
tillsvidare oférindrade.

Fortsatt analys av statsskuldens sammansdttning,
loptid och robusthet

I april 2010 gav regeringen Riksgildskontoret 1
uppdrag att med utgidngspunkt frén en betydligt
hégre respektive ligre statsskuld analysera hur
stora andelarna av de av de olika skuldslagen bor
vara samt analysera hur 16ptiden bér hanteras i
dessa fall. Uppdraget att analysera strategin for
statsskuldsforvaltningen 1 olika scenarier ir
omfattande och i det forslag till riktlinjer for
2012, som Riksgildskontoret limnade i
september 2011, gors en kvalitativ analys. I
riktlinjeférslaget tor 2013 avser
Riksgildskontoret iterkomma med en mer
ingdende och kvantitativ analys av statsskuldens
loptider och andelar.

Mot bakgrund av riktlinjernas 6kade fokus pd
robustheten 1 skuldférvaltningen, — ges
Riksgildskontoret i uppdrag att se 6ver hur
riktlinjerna 1 stdrre utstrickning kan beakta
refinansieringsrisker i férvaltningen. Detta giller
sdvil 1 styrning som 1 sak (dvs. hur
refinansieringsrisker kan begrinsas). Uppdraget
redovisas 1 nista drs riktlinjeforslag.

Regeringen har gett en oberoende granskare,
som ska utvirdera statsskuldspolitiken fér 2007
2011, 1 uppdrag att analysera aspekter pad
statsskuldens robusthet. Analysen ska goras mot
bakgrund av att statsskulden bedéms minska, de
regelindringar 1 den finansiella sektorn som
vintas folja 1 spdren av finanskrisen samt att
upplining internationellt bedéms oka till f6]jd av
offentligfinansiella problem 1 m&nga linder.

Regeringen avser idven att Overviga om det
finns behov av ytterligare utredning vad giller
statspappersmarknadens funktion och betydelse
for den finansiella stabiliteten. Riksbanken har
dven 1 sitt yttrande stillt sig positiv till att utreda
konsekvenserna av en minskad statsskuld pd
marknadens funktionssitt (se avsnitt 2.4).
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3.3 Statsskuldens I6ptid
Regeringen styr sedan 2009 loptiden i
statsskulden genom att ligga fast separata
mélvirden for rintebindningstiden i vart och ett
av de tre skuldslagen. I riktlinjerna fér 2010
delades  styrningen av  den  nominella
kronskulden upp si att lineinstrument med
kortare 16ptid dn tolv &r skulle styras mot ett
loptidsriktvirde medan I3neinstrument med
lingre 16ptid 4n tolv 4r skulle begrinsas med ett
volymtak.

I riktlinjerna f6r 2012 behdlls 16ptidsriktlinjen
for valutaskulden oférindrad, medan dndringar
gors 1 dvriga lopudsriktlinjer.

3.3.1 Nominella kronobligationer med

I6ptid over 12 ar

Mot bakgrund av den stora oro och osikerhet
som rider till f6ljd av statsfinansiella problem i
vissa europeiska linder och de erfarenheter som
andra linder erfarit i sin refinansiering av
forfallande statskuld, ser regeringen skil till att
sprida statsskulden 6ver en lingre tidsperiod.

Regeringen ambition dr dirfér att pd lingre
sikt 6ka andelen skuld 1 de linga
loptidssegmenten och dirmed 1 viss utstrickning
minska refinansieringsriskerna i statsskulden. Ju
storre del av skulden som har férfall bortom en
viss tidpunkt, desto mindre ir behovet av
refinansiering under tiden fram tll dess, vilket ir
en fordel om budgetsaldot kraftigt skulle
forsimras under den aktuella perioden. Sidana
dtgirder torde minska risken for att {or att staten
ska behova vinda sig till marknaden 1 tder av
forhojd stress. Detta giller 1 synnerhet om
svenska statens linebehov, av nigot skil,
samtidigt skulle stiga kraftigt.

For loptider i nominella kronobligationer
lingre in tolv &r infors ett riktvirde pd 60
miljarder kronor. Okningstakten i férhillande
till rikevirdet ska vigas mot utvecklingen av
efterfrigan pd ldnga  obligationer  och
kostnaderna fér upplining 1 andra l6ptider, med
beaktande av risk. Riktvirdet ersitter nuvarande
taksatta belopp pd& 65 miljarder kronor. I dag
finns 40 miljarder kronor utestiende i
l6ptidssegmentet (30-dringar emitterade 2009).

Riksgildskontoret ska idven beakta den
statsfinansiella utvecklingen pd si sitt att en
kraftig ©kning av linebehovet, jimfért med
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nuvarande prognos, kan motivera storre

emissioner av ldnga obligationer.

3.3.2 Den nominella kronskuldens I6ptid

for I6ptider upp till 12 ar

Okad vaksambet pa refinansieringsrisker

Som framgdr av avsnitt 3.1 anser regeringen att
vaksamheten =~ pd8  refinansieringsrisker i
statsskulden bor okas. Det giller dven 1
hanteringen av nominell kronskuld foér 16ptider
upp till 12 &r, som utgdr merparten av skulden.

Den viktigaste killan till refinansieringsrisk ir
en alltfér stor koncentration av forfallande 18n
inom den nirmaste tiden (exempelvis de
nirmaste tolv mdnaderna). Det ir samtidigt svart
att stilla upp en mekanisk regel f6r hur stora
sidana forfall hogst bor vara. Om 1dnebehovet
okar ovintat, kan det till exempel vara limpligt
att Riksgildskontoret utnyttjar vixelmarknaden
for att 1 ett forsta skede snabbt ta upp stora lan.
Detta férutsitter att det finns en marknad for
statsskuldvixlar, vilket 1 sin tur forutsitter att
det vid var tid finns en viss mingd vixlar
utestdende.

Mot bakgrund av den stora osikerheten under
de nirmaste dren bor Riksgildskontoret vara
vaksamt pd forfallostrukturen och sikerstilla att
de enskilda férfallen inte blir olimpligt stora.
Loptidsintervall — ersitter  riktvirde
styrinstrument
For Ioptider upp tll tolv & ska
rintebindningstiden styras inom intervallet 2,7
tll 3,2 &r. Skilet ull att ersitta tidigare exakta
loptidsriktvirde med ett intervall ir att 6ka
flexibiliteten 1 uppliningen. En alltfor sniv
styrning av  statsskulden riskerar att bli
ineffektiv. Under den period riktlinjebeslutet
avser beriknas linebehovet minska och
statsskulden falla. Nir l8nebehovet ir litet dr det
svdrare att styra statsskuldens 16ptid (liksom
dess andelar). Sma l&nevolymer, 1 férhillande till
den utestiende skuldstockens storlek, fir liten
effekt  pd skuldens sammansittning. Nir
lanebehovet ir litet kan det ocksd bli svirare att
parera ovintade avvikelser frin prognosen pi
lanebehovet, eftersom avvikelsen di fir storre
genomslag pd lineplaneringen. Det finns il
exempel risk for att Riksgildskontoret tvingas
att  gora stora forindringar 1 volymen
rinteswappar.

som
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Nuvarande [6ptidsriktvirdet (3,1 8r) ligger
inom det nya styrningsintervallet (2,7-3,2 dr),
men intervallets mittpunkt (2,95 &r) ligger nigot
under nuvarande riktvirde for
rintebindningstiden. Skilet till detta ir att
emissionerna av nya (ldnga) och relative smd
lanevolymer fér liten effekt pd skuldens samlade
loptid.  Statsskulden  férkortas  dirmed
automatiskt nir l&nebehovet ir litet 1 forhéllande
till skuldens storlek.

Regeringen ser den potentiella férkortningen i
den nominella l6ptiden som mer teknisk
betingad in reell, sarskilt som
avkastningskurvans flacka lutning innebir att
mojligheter  ull  kostnadsbesparingar  ir
begrinsade (se 2.2.). Riksgildskontoret har
inom ramen for styrintervallet att avgdra var
rintebindningstiden 1 den nominella
kronskulden upp till tolv &r limpligen ska styras
med hinsyn tll kostnad och risk.

3.3.3 Den reala kronskuldens loptid

Den reala kronskuldens rintebindningstid ska
vara mellan 7 och 10 &r. Intervallet ska vara
langsiktigt vilket skiljer sig frdn riktlinjerna 2011
d& enskilda intervall angavs vid de tre nirmaste
drens slut. Samtidigt som intervallet gors
langsiktigt, breddas intervallet frin tvd till tre &r
jamfort med riktlinjerna for 2011.

Rintebindningstiden ~ fér  den  reala
kronskulden dr svir att styra eftersom
marknaden {or inflationsderivat  dr relativt

outvecklad. Rintebindningstiden kan 1 praktiken
bara styras genom nyemission, byten och
dterkop. Kostnadsskil talar fér 6kad flexibilitet
dd detta mojliggor storre  hinsyn il
marknadsliget i samband med emissioner. Okad
flexibilitet 6kar ocksd mojligheterna att undvika
terkdp nir marknadsliget talar emot detta.

I riktlinjebeslutet fér 2011 angavs intervallet
foér 2012 och 2013 preliminirt till mellan 9 och
11 &r. Det nya langsiktiga intervallet 7 till 10 &r

innebir  siledes en  nigot  kortare
rintebindningstid. Skilet tll detta dr att
begrinsade lanebehov och smd
emissionsvolymer realobligationer 1 princip

innebir en allt kortare 16ptid 1 den reala skulden.
Regeringen bedémer dock att nuvarande
linebehovsprognos  och  Riksgildskontorets
planerade uppldning 1 realobligationer ger
forutsittning for att styrintervallet ska kunna



hallas oférindrat  under  riktlinjernas
planeringshorisont.
3.4 Riksgaldskontorets strategiska

positioner

Strategiska positioner i den svenska kronkursen

I samband med finanskrisens akuta skede
2008/2009 utokades, pd Riksgildskontorets
forslag, mandatet for strategiska positioner i den
svenska kronans vixelkurs mot andra valutor
frdn 15 wll 50 miljarder kronor i maj 2009.
Regeringen ansdg att det mandatet utgjorde en
rimlig avvigning 1 termer av stats- och
valutaskuldens  storlek och fér att ge
Riksgildskontoret flexibilitet fér att soka
begrinsa kostnaderna for valutaskulden 1 det fall
den svenska kronan skulle utvecklas svagt.

Mot bakgrund av att neditriskerna 1 svensk
ekonomi och statsbudget dominerar (se 2.1),
viljer regeringen att begrinsa
Riksgildskontorets mandat fér kronpositioner.
Taket for positionstagandet sinks dirfor frin 50
till 15 miljarder kronor. Nivan &terférs dirmed
tll den nivi som gillde fore finanskrisens
utbrott 2008.

Till detta ska dven liggas att den svenska
kronan numer befinner sig pid en nivi som
bedéms vara mer lingsiktigt hallbar. Mycket
talar for att den svenska kronan ses som en mer
stabil valuta dn vad som var fallet di finanskrisen
inleddes 2008. Behovet av ett stort utrymme fér
Riksgildskontoret att ta kronpositioner bedéms
dirfor vara relativt litet.

Positioner i utlindsk valuta

Riksgildskontorets méjligheter att ta positioner
inom ramen fér mandatet for Value-at-Risk (se
1.4 DPositionstagande punkt 1 och 2,
riktlinjebeslutet) ir diremot oférindrat.

Detta  ger  Riksgildskontoret  fortsatt
mojlighet att, baserat pd8 en uppfattning om
utvecklingen pd finansmarknaden framéver,
kunna ta strategiska positioner i utlindska
rintor/valutor om si bedéms limpligt.

Riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2012

3.5 Preciserat mal och utvardering
for privatmarknadsupplaning
Mailet foér upplining pd8 privatmarknaden

preciseras enligt f6ljande; Riksgildskontoret ska
genom privatmarknadsuppldning bidra ull att
minska kostnaden fér statsskulden i férhdllande
tll motsvarande upplining pa
institutionsmarknaden.

Regeringen gav vdren 2010 Riksgildskontoret
1 sirskilt uppdrag att arbeta vidare med
forbittringar av jimférelsen mellan uppldning pd
privatmarknad och  statspappersmarknad. I
Riksgildskontorets férslag tll riktlinjer 2012—
2014  utvecklas  resonemangen  kring
mélformulering och metoder fér utvirdering av
privatmarknadsuppliningen.

Rintan pd privatmarknadsinstrument  ska
jimforas med rintan pd motsvarande instrument
som  Riksgildskontoret ~ ger ut  pd
statspappersmarknaden. Resultatet ska beriknas
som rintemarginalen (omriknad i kronor) fér de
bida uppliningssitten. Resultatet ska, liksom
tidigare, dven belastas av de kostnader som
tillkommer foér att distribuera och hantera
privatmarknadsinstrumenten.
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4 Riktlinjer f6r utvardering

Milet for statsskuldspolitiken ir langsiktigt
och resultatet utvirderas 6ver rullande
fem&rsperioder. Utvirderingen for 2007-2011
kommer att limnas tll riksdagen senast den 25
april 2012. For 2009-2013 ska utvirderingen
limnas senast den 25 april 2014. Dir 1 mellan

redovisas en preliminir utvirdering av dren
2008-2012 1 budgetpropositionen fér 2014
som Overlimnas till riksdagen 1 september
2013. Riksgildskontoret ska  6verlimna
underlag for utvirdering till regeringen senast

den 22 februari varje &r.

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

1. Utvirdering av forvaltningen av statsskulden ska
ske 1 kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som
fanns vid beslutstillfillet. Dir s ir mojligt ska
utvirderingen iven innefatta kvantitativa métt.

2. Utvirderingen av den operativa f6rvaltningen ska
bl.a. avse upplaningen i och férvaltningen av de
olika skuldslagen, marknads- och
skuldvirdsdtgirder samt hantering av
valutavixlingar.

3. For real upplaning ska den realiserade
kostnadsskillnaden mellan real och nominell
uppléning redovisas.

4. For upplaningen pi privatmarknaden ska
kostnadsbesparingen jimfért med alternativ
upplining redovisas.

5. Strategiska och operativa rinte- och valuta-
positioner inom givet riskmandat ska l6pande
resultatforas och utvirdering ske 1 termer av
marknadsvirden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje
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Bilaga: Oversikt av gillande bestimmelser som, vid sidan av regeringens riktlinjer, styr
statens upplaning och skuldférvaltning

Statsskuldsférvaltningens mal

Bestimmelse

Forfattning

Statens skuld ska forvaltas si att kostnaden for
skulden lingsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen fér de krav som penningpolitiken stiller.

5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203)

Riksgaldskontorets uppgift och upplaningens dndamal

Bestimmelse

Forfattning

Riksgildskontoret har till uppgift att ta upp och
forvalta 1in till staten enligt budgetlagen (2011:203).

2 § férordningen (2007:1447) med instruktion for
Riksgildskontoret

Efter sirskilt bemyndigande som limnas for ett
budgetir i sinder fir regeringen eller efter regeringens
bestimmande Riksgildskontoret ta upp l&n till staten
for att:

e finansiera l6pande underskott i statsbudgeten
och andra utgifter som grundar sig pd
riksdagens beslut,

¢ tillhandahlla sidana krediter och fullgéra
sidana garantier som riksdagen beslutat om,

e amortera, l6sa in och képa upp statslin,

e isamrid med Riksbanken tillgodose behovet
av statslin med olika l6ptider, och

e tillgodose Riksbankens behov av
valutareserv.

5 kap. 1 § budgetlagen (2011:203)

Riktlinjeprocessen

Bestimmelse

Forfattning

Senast den 1 oktober varje ir ska Riksgildskontoret
till regeringen limna {6rslag till riktlinjer for
forvaltningen av statens skuld.

Regeringen ska l3ta Riksbanken yttra sig 6ver
Riksgildskontorets férslag.

Regeringen ska senast den 15 november varje dr
besluta om riktlinjer f6r Riksgildskontorets
forvaltning av statsskulden.

Senast den 22 februari varje 4r ska Riksgildskontoret
till regeringen limna underlag for utvirdering av
forvaltningen av statens skuld.

3 § férordningen (2007:1447) med instruktion fér
Riksgildskontoret

5 kap. 6 § budgetlagen (2011:203)

5 kap. 6 § budgetlagen (2011:203)

3 § forordningen (2007:1447) med instruktion f6r
Riksgildskontoret
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Regeringen ska frdn och med 2012 och direfter
vartannat ar i en skrivelse till riksdagen utvirdera
forvaltningen av statsskulden. Skrivelsen ska senast
den 25 april dverlimnas till riksdagen.

Riksgildskontoret ska faststilla principer f6r hur de av
regeringen faststillda riktlinjerna for férvaltningen av
statens skuld ska genomféras.

5 kap. 7 § budgetlagen (2011:203)

15 § férordningen (2007:1447) med instruktion for
Riksgildskontoret

Medelsforvaltning m.m.

Bestimmelse

Forfattning

Myndigheten ska placera sina medel, i den
utstrickning de inte behéver anvindas till
utbetalningar, pd konto 1 Riksbanken, en bank eller ett
kreditmarknadsforetag eller 1 statspapper eller andra
skuldférbindelser med 18g kreditrisk. Placeringar fir
ske i utlandet och i utlindsk valuta.

Riksgildskontoret ska ticka de underskott som
uppstar pa statens centralkonto.

Hantering av vixlingar mellan svensk och utlindsk
valuta (valutavixlingar) ska priglas av férutsigbarhet
och tydlighet.

5 § forordningen (2007:1447) med instruktion fér
Riksgildskontoret

7 § forordningen (2007:1447) med instruktion f6r
Riksgildskontoret

6 § forordning (2007:1447) med instruktion fér
Riksgildskontoret

Samrad och samverkan

Bestimmelse

Forfattning m.m.

Riksgildskontoret ska samrdda med Riksbanken 1
frigor om de delar av uppliningsverksamheten som
kan antas vara av stérre penningpolitisk betydelse.

Riksgildskontoret ska samverka med
Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i
friga om myndighetens prognoser 6ver statens
lanebehov.

Riksgildskontoret bor inhdmta Riksbankens
synpunkter pd hur de medel ska placeras som lnas for
att tillgodose behovet av statslén enligt lagen
(1998:1387) om statens upplining och
skuldférvaltning.

12 § forordning (2007:1447) med instruktion for
Riksgildskontoret

11 § forordning (2007:1447) med instruktion for
Riksgildskontoret

Motsvarar gillande riktlinje (inférdes i
riktlinjebeslutet f6r 2009)
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