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Riksgildens atgirder for att tillgodose behovet av
statslin i samband med finansoron och i framtiden

Riksgilden fick i beslutet om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2009
regetingens uppdrag att analysera och redovisa de dtgarder som vi vidtagit i
samband med finans- och kreditoron. Vi ska dven redovisa hur ett mer
lingsiktigt och sammanhallet system kan utformas med hinsyn till de krav som
stills inom ramen fér skuld- och marknadsvard att tillgodose behovet av statslin
med olika 16ptider. Dessutom bér vi redovisa yttetligare dtgirder som kan bidra
till att sikerstilla statspappersmarknadens funktion i tider av stress i det
finansiella systemet.

Denna tapport utgdr vir redovisning av de ovan nimnda uppdragen. Vi inleder
med att beskriva virt agerande under finanskrisens inledning i september 2008.
Motiven {6r beslutet att ge ut extra statsskuldvixlar ir sedan tidigare
presenterade, bland annat i vir drsredovisning. Rapporten ir dirfor relativt
kortfattad i denna del. Det nya ir att vi kan redovisa en samlad bedémning av
effekterna av vara 4tgirder i och med att de sista extravixlarna férfallit. Direfter
diskuterar vi de lirdomar infér framtiden som kan dras av finansoron. I det
sammanhanget tar vi dven upp ett antal met lingsiktiga frigor kring det regelverk
som styr statsskuldsforvaltningen.

Extraemissioner av statsskuldvixlar!

I mitten av september beslutade Riksgilden med mycket kort varsel att emittera
mer statsskuldvixlar 4n vi behévde for att finansiera den egentliga statsskulden.
Bakgrunden var den stora efterfrigan pi statspapper som uppstitt i spiren av
oron pi finansmarknaderna. Utlésande var sammanbtottet f6r den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers. Plétsligt var statspapper i stort sett det
enda slags virdepapper som med sikerhet kunde siljas eller anvindas som
sikerhet for ett kortfristigt 1in. En ling rad aktorer blev oroliga f6r sin
likviditetssituation och ville ditfor se till att skaffa just statspapper. Detta

! Fér en utfotligare beskrivning av hindelsefotloppet, se 5. tatsupplaning — prognos och anabys, 2008:3, s. 13—
15.
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skapade starka spinningar i bade statspappersmarknaden, dir alla (forenklat
uttryckt) ville k6pa, och i marknader fér andra rintebirande vardepapper, dir alla
ville silja.

Efterfrigan pi statspapper kunde i det liget inte hanteras inom ramen for
Riksgildens normala system for att 1ana ut statsskuldvixlar till dterforsiljarna via
s4 kallade marknadsvirdande tepor. Den avgift vi tog ut f6r reporna blev
térsumbar i ett lige nir efterfrigan var helt oelastisk. Vi riskerade att behéva lina
ut extremt stora volymer vixlar och dirmed f4 in stora summor pengar. Det
fanns inget formellt tak pi de marknadsvirdande reporna, men vi kan inte 1ina ut
hur mycket statsskuldvixlar som helst. Det skulle dra upp den redovisade
statsskulden och leda till en otimligt omfattande kassahanteting. Aven om det
finns (och méste finnas; se vidare nedan) viss flexibilitet i vir upplining i
forhillande till aktuella lanebehov it en utveckling som innebir att vi inte har
kontroll 6ver hut stora summor vi linar oacceptabel.

Vi beslutade dirfor att med omedelbar verkan stanga mojligheten for
dterforsiljarna att géra marknadsvirdande repor i vixlar. Efter nigra timmars
analys och 6vervigande, inklusive samrid med bland annat Riksbanken,
meddelade vi att vi i stillet avsag att forse matknaden med vixlar med kort 16ptid
genom stora och tita auktioner. Som 6vre grins fér hur mycket extra vixlar vi
kunde ha utestiende satte vi 150 miljarder kronor. P4 sa sitt kunde vi halla igang
statsskuldvixelmarknaden via emissioner och samtidigt ha kontroll 6ver hur
stora mingder vixlar som kom ut i marknaden. Viart atagande att géra
matknadsvirdande repor stingdes tills vidare.

Placeringar i bostadspapper

Ger Riksgilden ut mer statspapper 4n vi behdver for att finansiera skulden fir vi,
som framgar ovan, pengar som miste placeras. I det hir liget valde vi att i
huvudsak placera i l4n till banker med sikerstillda bostadsobligationer som
sikethet. Linen hade samma 16ptid som de extra vixlarna. Darigenom stédde vi
aven bostadsinstitutens upplaning och bankernas likviditet. Det bidrog till att
didmpa oron pa rintemarknaden vid sidan av statspappersmarknaden.

Den andta sidan av den 6kade efterfragan pa statspapper var nimligen att minga
aktSter inte lingre ville befatta sig med andra tantepapper. Det drabbade dven
sikerstillda bostadsobligationer. Trots att de har lag kreditrisk var det i det hir
osikra liget svért att hitta privata aktéter som var villiga att k6pa sikerstillda
bostadsobligationer eller acceptera dem som sikerhet ens for kortfristiga l4n.

Effekten av vira transaktioner var att aktérerna kunde byta ut virdepapper med
lig likviditet mot statspapper som kunde anviindas som sikerhet 1 lin mellan
aktérer i den privata sektorn. Trots att det bérjade med att vi lanade mer pengar
nar vi gav ut extra vixlar, undetlittade virt agerande siledes bankernas och
bostadsinstitutens finansiering genom att vi placerade dessa pengar i
penningmarknaden.



Finansiellt 6verskott fér staten

Under hésten 6kade Riksbanken gradvis sin extra utldning till bankerna mot
sikerhet i bland annat bostadsobligationer. Aven om liget i finansmarknaderna
fortsatt var osikert gjorde det att bankernas behov av vixlar och deras énskan att
l4na medel fran Riksgilden med sikerstillda obligationer som sikerhet minskade.
Vi kunde dirmed gradvis minska omfattningen av vir extra upplaning. Den sista
extraauktionen hélls den 19 januari.

Totalt emitterade Riksgilden extra vixlar f5r 167,7 miljarder kronot. Som mest

var extra vaxlar £6r 120 miljarder kronor utestiende. Vid arsskiftet hade stocken
minskat till 57 miljarder kronot. Genom att vi genomggende gav ut korta vaxlar
var effekten pa statsskulden snabbt Gvergiende. De sista extra vixlarna forfoll i

mars 2009. (Se bilaga 1 f6r en sammanstillning av de extra emissionerna.)

Rintan pa de placeringar vi gjorde var hogre 4in den rinta vi behGvde betala pa
den extra upplaningen. Transaktionerna var alltsi 16nsamma for staten dven om
det egentliga syftet inte var att tjina pengar.

Lagstod i efterhand

De syften f6r vilka Riksgilden har ritt att lina anges i lag. Med en strikt tolkning
av reglerna f6t statens upplaning var det inte sjalvklart att Riksgilden i september
2008 hade ritt att ge ut extra statsskuldvixlar pi detta sitt, dven om vi har i
uppdrag att bedriva marknadsvard s3 linge det inte kostar nigot. Vart viktigaste
motiv {6t att bedriva marknadsvard ir emellertid att minska kostnaderna for
statsskulden: genom att erbjuda repor i vara statspapper minskar osikerheten
och risken for akuta bristsituationer pa marknaden. God likviditet sinker
kostnaderna for vér upplaning. Men vi bedémde att det var nédvindigt att agera
aven om vi dirmed hamnade i en grizon i férhallande till det formella
regelverket. Foljderna f6r statspappersmarknaden och fér finansmarknaderna i
stort hade i annat fall kunnat bli allvarliga.

Riktigheten i vir bed6mning bekriftades genom att tiksdagen i oktober antog
regeringens forslag till indring i lagen (1988:1387) om statens upplaning och
skuldfétvaltning. Numera giller att Riksgilden, i samrad med Riksbanken, far ta
upp lin fér att tillgodose behovet av statspapper i syfte att motverka hot mot den
finansiella marknadens funktion. Lagindringen giller med retroaktiv verkan fran
den tidpunkt nir virt beslut fattades.

Hir bér nimnas att lagstodet f6r var uppliningsverksamhet ror den langfristiga
finansieringen: den kortfristiga kassahanteringen berors inte i lagstiftningen. [
praktiken tar Riksgilden regelmissigt upp lin som pi kort sikt inte har nigon
motsvarighet i ett finansieringsbehov. Det beror pa att till exempel upplaning i
statsskuldvixlar fSrutsitter att det kontinuerligt finns en marknad for
statsskuldvixlar. Virt kortfristiga linebehov ir i stor utstrackning koncentrerat
till december, men f6r att kunna ta upp lan i statsskuldvixlar i december maste vi
fétse marknaden med statsskuldvixlar alla drets manader. Det innebir att vi
emitterar statsskuldvixlar iven de méinader d3 vi har 6verskott.



Det ir siledes inte unikt att vi ger ut statsskuldvixlar som i det korta perspektivet
inte motsvaras av ett linebehov. Det unika i den uppkomna situationen var
snarast omfattningen av de extra vixelemissionerna. Vi vill ind framhilla att det
kan anf6ras skl for extra emissioner 4ven inom ramen f&r vért reguljira uppdrag
ilagen dir det finns anledning att uppritthilla fungerande marknader: investerare
behéver veta att det alltid finns m&jlighet att till exempel rulla placeringar i vixlar
aven i ligen dir det uppstr kraftiga bristsituationer. I annat £all finns det en risk
att minga investerare limnar denna marknad.

Sammanfattande bedémning

Riksgilden bedémer att vért snabba agerande bidrog till att dimpa oron i ett for
finansmarknaderna kritiskt lige. Vi agerade mojligen i en grizon i frhallande till
virt mandat som det 4r formulerat i lagen, men det var motiverat med tanke pi
det oroliga lige som ridde. Att regeringen och riksdagen delade vir bed6mning
att det var ritt att agera pa detta sitt framgar av den lagindring som
genomfordes i oktober. I och med att andra itgirder gradvis sattes in var det
naturligt att vi minskade omfattningen av de extra emissionerna.

Enligt den éndrade lagen ska beslut om extra emissioner fattas i samrid med
Riksbanken. Varken Riksbanken eller vi har sett nagot behov av ytterligare
upplaning for att motverka hot mot den finansiella stabiliteten utan stodet till
bankernas kortfristiga likviditetshanteting kan hanteras av Riksbanken. For stéd
till deras lingre upplining finns sedan i oktober forordningen (2008:819) om
statliga garantier till banker m.fl. Den ger Riksgilden mojlighet att p4 vissa villkor
ingd avtal med banker om att garantera deras virdepappersupplining.

Moijligheten f6r Riksgilden att ge ut extra statspappet for att motverka hot mot
den finansiella stabiliteten ir dirmed vilande. Med tanke pé den
handlingsberedskap som nu finns och de Ovriga insatser som gjorts och gors ir
det i nuliget inte sannolikt att den behéver tas i ansprik i den pagdende krisen.
Vi bedémer dock att det 4r bra att bestimmelsen finns med tanke pa det osikra
lige som alltjamt priglar finansmarknaderna.

I den akuta situation som uppstod i september kom de forsta krissignalerna just
pi marknaden for vira egna instrument — iven om det grundliggande problemet
var bristande likviditet i bostadspapper. Ett visst utrymme for Riksgilden att
agera i syfte att skydda likviditeten pa marknaderna for vara egna instrument ir
dérfor angeliget att behalla.

Avslutningsvis vill vi notera att ett komplement eller alternativ till att Riksgilden
ger ut extra statspapper 1 marknaden 4r att vi lnar ut statspapper till Riksbanken
som i sin tur lanar ut dem till banker i utbyte mot virdepapper med simre
likviditet. Detta alternativ kan vara aktuellt di den finansiella stabiliteten 4t hotad.
Denna metod har exempelvis anvints i Storbritannien. Det finns dock inget
lagstod for Riksgilden att pa detta sitt lana ut statspapper till Riksbanken.

En fordel med detta alternativ 4r att man undviker extraupplining och
kassafléden genom att gi direkt pa grundproblemet, dvs. bankernas behov av att



(tillfalligt) byta illikvida mot likvida virdepapper. Principiellt 4t det dven rimligt
att exkludera statspapper som lanats ut till Riksbanken utan att staten lanat upp
nigra pengar frin berikningen av statsskulden, dvs. det skulle g4 att undvika
uppbldsningen av den redovisade statsskulden. Genom att det 4r ett
okonventionellt férfarande 4r det dock inte givet att det statistiska regelverket
inom till exempel EU skulle hantera dessa virdepapperslin pa ett sidant sitt.

Riksgilden har inga principiella invindningar mot att skapa forutsittningar for
sddan utlining av statspapper till Riksbanken och ser vissa praktiska fordelar.
Men i och med att det i detta fall 4r Riksbanken som ansvarar for transaktionerna
miste det ankomma p4 Riksbanken att bedéma om detta ir ett instrument som
banken vill ha tillging till och att i s fall initiera en mer ingdende analys av
férutsittningarna, legalt och praktiskt, att tillimpa denna metod i Sverige.

Statsskuldsforvaltningens regler och behovet av statslan

Som ett andra led i uppdraget anger regetingen att vi ska redovisa hur ett mer
lingsiktigt och sammanhallet system kan utformas med hinsyn till de krav som
stills inom ramen f6r skuld- och marknadsvird och uppgiften att tillgodose
behovet av statslin med olika 16ptider. Vi bér 4ven redovisa eventuella ytterligare
dtgirder som kan bidra till att sikerstilla statspappersmarknadens funktion i tider
av stress i det finansiella systemet.

Riksgilden vill inledningsvis framh4lla att vi har ett sammanhallet system for
skuld- och marknadsvard. Under 1990-talet lig ansvaret for marknadsvirden pa
Riksbanken. Mot bakgrund av att det t6r marknader for vira egna instrument
och dirmed forutsittningarna for var egen uppldning och att vi som emittent
effektivt kan hantera marknadsvardande transaktioner ir det naturligt att det r vi
som ansvarar f6r matknadsvérden. Den grundliggande utformningen av detta ir
etablerad sedan ménga 4r och har via den dterkommande utvirderingen av
statsskuldsforvaltningen fitt regeringens och riksdagens godkinnande. Vi
bedSmer att systemet i huvudsak fungerar vil under normala férhallanden i de
finansiella marknaderna.

Frigan hir ir vilka dtgirder som kan behéva vidtas for att
statsskuldsférvaltningen ska kunna bidra mer till att motverka pafrestningar i det
finansiella systemet, dvs. nir forhillanden i nigot avseende inte ir normala. Det
ar siledes nigot utéver normal skuld- och marknadsvird, som ir medel fér att
uppnd Riksgildens reguljira mal. I si mitto tangerar det storre frigor som rér
Riksgildens uppdrag och mal.

Nir ska extraemissioner kunna ske?

Den nya bestimmelsen i lagen om statens uppléning och skuldfétvaltning 4r
restriktivt formulerad. Riksgilden far ta upp lin for att tillgodose behovet av
statspapper i syfte att motverka hot mot den finansiella marknadens funktion.
Genom att det dessutom krivs Riksbankens samtycke framgir att det ska vara
friga om hot mot systemstabiliteten, inte bara ett mindre funktionsproblem i
nigon delmarknad. Med hinsyn till att lagindringen genomférdes som del i ett



paket av Atgirder som syftade till att sikerstilla det finansiella systemets stabilitet,
och dessutom med extremt kort beredningstid, ir det att rimligt villkoren ir
kopplade till just en hotande systemkris. Det var ocks i ett sidant lige
Riksgilden beslutade att agera; obalanserna i statspappersmarknaden var en
spegelbild av spinningar i det 6vriga finansiella systemet.

Som framgitt ovan beddmer Riksgilden att det ir osannolikt att bestimmelsen
ska beh6va tas i ansprak under den pigiende krisen. Det reguljira utbudet av
statspapper Okar till f6ljd av f6tsvagningen av statsfinanserna, vilket minskar
bristen pa de mest likvida instrumenten. Samtidigt fir bankerna omfattande stod
f6t sin kortfristiga finansiering fran Riksbanken.

En friga som aktualiseras av regeringens uppdrag ir emellertid huruvida det
finns skil att vidga mandatet och ge Riksgilden mojlighet att ge ut statspappet
aven vid risk for mindre allvatliga storningar i de finansiella marknaderna, Till
exempel: I ett lige dir statsskulden ir liten, bor Riksgilden fortsitta att emittera
statspapper for att tillfredsstiilla efterfrigan fran aktérer som behéver statspapper
fot sin verksamhet? Bér Riksgalden ge ut mer linga papper in vad som ir
motiverat utifrin mailet for statsskuldsf6tvaltningen med hinvisning till att
livbolagen har svirigheter att matcha sina lingfristiga 4taganden?

Svaren pé dessa frigor beror p4 synen pé vad som bor vara
statsskuldsforvaltningens uppgift och mal. Syftar verksambheten till att finansiera
statsskulden ill ligsta méjliga kostnad, med beaktande av tisk, eller finns det ett
vidare uppdrag?

Eftersom ett sidant vidate uppdrag férutsitter en andring av mélformuleringen i
lagen, ir det uppenbart att frigorna ir alltfér stora for att behandlas inom ramen
fGr en regeringsrapport som denna. Det ir snarare ett imne £t en samlad
Oversyn av lagen om statens upplining och skuldforvaltning.

Mot denna bakgrund limnar Riksgilden inte nigra forslag om yttetligare
andringar i reglerna fér vilka indamal Riksgilden ska ha méjlighet att 1ana. Vi
anser dock att det finns anledning att p4 sikt Overviga en Gversyn av lagen om
statens uppléning och skuldférvaltning. I det féljande avsnittet utvecklar vi nagra
av de grinsdragningsfrigot som finns i det nuvarande regelverket, med tonvikt
pé relationen mellan milet och de indamal for vilka upplaning fir ske.

Kassahantering och marknadsvird som motiv for uppldning

Riksgilden ger ut statsskuldvixlar via regelbundna auktioner under hela 4ret. Den
verksamheten ir, som framgitt ovan, inte strikt motiverad av det linebehov vi
har under alla delar av 4ret utan periodvis linar vi mer via vixlar in vad vi
behéver for att ticka de aktuella betalningarna. Virt agerande avspeglar bland
annat att statens linebehov ir extremt ojimnt fordelat ver dret. Storst ar
underskottet i decembet. Vi bygger dirfér upp en viss 6verskottskassa under de
narmast féregiende manaderna genom att ge ut vixlar. De forfaller sedan snabbt
nir kassaflédena vinds till verskott under manaderna direfter.



For att hantera finansieringsbehovet i december i4r Riksgilden beroende av att
det finns en fungerande vixelmarknad. Dessutom ger tillgingen tll
vixelmarknaden oss stétre handlingsfrihet vid ovintade 6kningar i linebehovet.
Vi kan di snabbt 6ka vixelemissionerna, i avvaktan pé mer information om hur
varaktig 6kningen av statsskulden ir.

Lopande upplining i vixlar ir siledes vil motiverad utifrin malet att minimera
kostnaderna med beaktande av risk. Diremot finns det inte ett uttalat stéd for
detta agerande i lagen om statens upplining som anger for vilka syften
Riksgilden fir lana. Dir nimns inte upplining som ir motiverad av hinsyn till
behovet av en fungerande kassa- och riskhantering i statsskuldsforvaltningen.

P4 samma sitt 4r det till exempel med vira repofaciliteter. De behévs for att
forbittra statspappersmarknadens funktionssitt och 4r forenliga med vart
matknadsvardsuppdrag. Det giller 4ven i det avseendet att de ger staten en
nettointikt och siledes inte ir forknippade med nigon merkostnad. Samtidigt
betyder teporna att vi linar mer in vi behéver £or att ticka lanebehovet. Under
hosten 2007, nir spinningar i finansmarknaderna forst visade sig, ldnade vi
tillfalligt 60 miljarder kronor extra via repot.

Nir vi ger ut lingfristiga instrument som till exempel syndikerade l4n i utlindsk
valuta eller, for att ta ett aktuellt exempel, det l4n med 30-4rig I6ptid pa
motsvarande 38 miljarder kronor som gavs ut i mars 2009, kan det ge stora
overskott under flera manader. Fétsiljningen av Vin & Sprit gav ocksd upphov
till Gverskott under flera manader. Under sidana petioder med 6verskott
fortsitter vi lina enligt det normala schemat bade i statsobligationer och
statsskuldvixlar.

Riksgilden beddmer att dessa system och var policy med regelbundet
atetkommande upplining oavsett hur den aktuella kassasituationen set ut,
fungerar vil i praktiken. Virt agerande vigleds av milet om kostnadsminimering
med beaktande av risk. Det kan 4nd3 konstateras att relationen mellan malet i
lagens 5 § och de indamél 5t upplaning som nimns i 1 § dr otydlig. Dir nimns
varken kassahanteting, riskhantering eller lingsiktig kostnadsminimering som
motiv for upplining, trots att bida dessa aktiviteter ir nédvindiga f6r en
dndamailsenlig skuldhantering. Den nya bestimmelsen om extra uppléaning f6r att
tillgodose efterfrigan pé statspapper nir den finansiella stabiliteten it hotad
limnar ocksa ett tomrum nir det giller upplaning i syfte att tillgodose efterfrigan
pé statspapper i ligen nir den finansiella stabiliteten inte ir hotad. Som framgitt
ovan gor vi detta regelmissigt i form av till exempel marknadsvardande repor
och regelbundna emissioner av statsskuldvixlar dven under perioder med
overskott.

Riksgilden anser att det i samband med en eventuell oversyn av Riksgildens
uppdrag finns skil att se Gver lagtextens formuleringar for att sikerstalla att den
Gverensstimmer med den praxis som utvecklats inom ramen for regeringens
beslut om riktlinjer och de dterkommande utvirderingarna frin regering och
riksdag.



I detta drende har riksgildsdirektdren Bo Lundgren beslutat, efter foredragning
av avdelningschefen Thomas Olofsson. I den slutliga beredningen har 4ven
chefekonomen Lars Hérngten och analyschefen Erik Zetterstrém deltagit.
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Bilaga 1: Extra emissioner, miljarder kronor

Auktionsdag  Férfallodatum Volym
2008-09-19 2008-10-16 25 000
2008-09-23 2008-10-16 10217
2008-09-23 2008-11-19 12 500
2008-09-25 2008-11-19 9 999
2008-09-25 2008-12-17 9999
2008-09-26 2008-11-19 5000
2008-09-26 2008-12-17 10 000
2008-09-30 2008-12-17 10 000
2008-10-21 2008-12-17 5000
2008-10-24 2008-12-17 3 000
2008-10-27 2009-01-21 4997
2008-11-04 2009-01-21 3 000
2008-11-07 2009-01-21 5000
2008-11-14 2009-01-21 3000
2008-11-17 2008-12-17 5000
2008-11-17 2009-01-21 5000
2008-11-21 2008-12-17 5000
2008-11-28 2009-01-21 3000
2008-12-02 2009-01-21 3 000
2008-12-15 2009-01-21 10 000
2008-12-15 2009-03-18 9997
2009-01-19 2009-02-16 9 999

Totait: 167 708




