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1 Sammanfattning

Arets riktlinjebeslut fattas i en situation av stor oro p3 de
finansiella marknaderna. Den internationella finansiella krisen
paverkar den reala ekonomin och statsfinanserna 1 Sverige och
andra linder. Hur stora dessa effekter blir rider det stor
osikerhet kring. Statsskuldsférvaltning dr tll sin  natur
lingsiktig. Statsfinanserna idr starka och den lingsiktiga
inriktningen  bibehdlls. Regeringen styr den férvintade
kostnaden och risken 1 férvaltningen frimst genom beslut
avseende statsskuldens sammansittning och léptid. Arets
riktlinjebeslut omfattar dren 2009—-2011, dir riktlinjerna for
2010 och 2011 ir att betrakta som preliminira.

Milvirdena f6r statsskuldens sammansittning liksom foér
skuldens l6ptid behdlls oférindrade jimfoért med innevarande &r.

De olika skuldslagen ska styras i riktning mot:
e Valutaskulden: 15 procent (=*2 procentenheter)
e Realskulden: 25 procent (ldngsiktigt)
e Nominell kronskuld: 60 procent (residual)

Loptiden f6r de tre skuldslagen ska vara:
e Valutaskulden: 0,125 4r
e Realskulden: 10,1 4r
e Nominell kronskuld: 3,5 ir
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Regeringens beslut om malvirdena overrensstimmer med
Riksgildskontorets forslag, férutom nir det giller l6ptiden for
den  nominella  kronskulden. I detta fall foreslog
Riksgildskontoret att [6ptiden skulle férkortas till 3,2 &r fram till
slutet av 2010. Med anledning av den 6kade osikerhet som
tillkommit under hésten betriffande den reala ekonomins och
statsfinansernas utveckling, viljer regeringen att avvakta med att
ta stillning till hur den l&ngsiktiga inriktningen av I6ptiden for
den nominella kronskulden ska utvecklas. Den nuvarande
l6ptiden pd 3,5 ar behills dirmed.

Riktvirdet for valutaskuldens amortering upphivdes 1
regeringsbeslut den 28 augusti 2008 sedan andelen valutaskuld
under sommaren nirmat sig den lngsiktiga andelen pd 15
procent. Regeringen beslutar att avvikelseintervallet kring
mélandelen f6r valutaskulden ska vara 2 procentenheter.

Styrsystemet for statsskuldens férvaltning har utvecklats
sedan 1999, di regeringen for forsta gdngen beslutade om
riktlinjer for statsskuldférvaltningen. 1 drets riktlinjebeslut
anpassas styrsystemet pd tvd punkter; tidshorisonten for att
uppnd andelsmilet for realskulden ses ur ett lingsiktigt
perspektiv och regeringen fattar beslut om léptiden for
respektive skuldslag (i stillet for ett I6ptidsrikevirde for hela
skulden).

I riktlinjebeslutet faststills regler kring de extra emissioner av
statsskuldvixlar som Riksgildskontoret beslutade om den 18
september 1 syfte motverka en akut brist pd statspapper och
samtidigt  underlitta  bankernas och  bostadsinstitutens
finansiering. Riksgildskontoret ges ritt att under 2009 ha
utestdende 13n till ett maximalt nominellt virde av 200 miljarder
kronor fér indamailet. Vidare ges Riksgildskontoret i uppdrag
att, senast den 30 april 2009, limna en ligesrapport bl.a. kring de
extra emissionerna. Nimnda emissioner paverkar inte SSK-
méttet och dirmed inte heller styrningen av skuldandelarna eller
l6ptiden.



2 Process for statsskuldspolitiken

Overgripande mdl

Milet f6r statsskuldspolitiken ir att statens skuld ska forvaltas s&
att kostnaden for skulden l&ngsiktigt minimeras samtidigt som
risken beaktas, samt att férvaltningen ska ske inom ramen fér de
krav som penningpolitiken stiller. Milet ir faststillt 1 lagen
(1988:1387) om statens upplining och skuldférvaltning.

Process for statsskuldspolitiken

Statsskuldspolitiken bedrivs sedan tio &r tillbaka enligt en
sirskild ~ 3dterkommande process. Processen med dess
ansvarsférdelning och beslutsordning ir utformad fér att stédja
det 6vergripande och lingsiktiga mélet f6r statsskuldspolitiken.

Riktlinjer avseende statsskuldens férvaltning ska fattas senast
den 15 november varje &r. Detta riktlinjebeslut for 2009
beslutades av  regeringen den 13 november 2008.
Riksgildskontorets férslag till riktlinjer dverlimnades den 29
september  och Riksbankens remissyttrande over
Riksgildskontorets férslag inkom den 16 oktober 2008 (dnr
Fi2008/5486). Processen, med dess beslutsstruktur och mal,
lades fast av riksdagen 1998 (prop. 1997/98:154, bet.
1997/98:F1U29, rskr. 1997/98:253).

Statens uppldning och skuldférvaltning utvirderas &ver
rullande femdrsperioder. Frin och med 2008 kommer
regeringens utvirderingsskrivelse att limnas till riksdagen vart
annat 4r. Nista skrivelse om statens upplining och
skuldférvaltning kommer siledes att limnas till riksdagen viren
2010 och d& avse dren 2005—2009.
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Lésanvisning

I detta avsnitt har processen for statsskuldspolitiken beskrivits 1
korthet. I avsnitt 3 framgir de wtgingspunkter frin vilka
regeringen fattar riktlinjebeslutet. I detta avsnitt redovisas ocks
slutsatserna avseende de analyser som gjorts infér &rets
riktlinjebeslut och som lett fram till de tvd anpassningar i
styrsystemet som beslutas. I detta avsnitt ges ocksd bakgrunden
tll de extra emissioner av  statsskuldvixlar  som
Riksgildskontoret beslutat om. Sjilva riktlinjerna framgir av
avsnitt 4 dir dven de bakomliggande skilen till riktlinjebesluten
redovisas. Avsnitt 5 innehdller en beskrivning av hur
statsskuldsforvaltningen ska wutvirderas och avsnitt 6 innehdller
slutligen de uppdrag Riksgildskontoret fir av regeringen i syfte att
ytterligare  forbdttra  styrningen och  utvirderingen av
statsskuldsférvaltningen.



3 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjebeslut

Regeringens utgingspunkter: Arets riktlinjebeslut omfattar
jren 2009-2011, varav de tvi senare iren ir att betrakta som
preliminirt beslutade.

Styrsystemet for statsskuldsforvaltningen anpassas sd att
styrningen av realskulden fir ett mer lingsiktigt perspektiv in
tidigare.  Avvikelseintervallet  fér realandelen  avskaffas.
Regeringen kommer dven fortsittningsvis att besluta om
avvikelseintervall {6r valutaskuldens andel.

Regeringen fattar beslut om loptiden f6r respektive skuldslag,
medan  Riksgildskontoret  ska  besluta om  operativa
avvikelseintervall.

Regeringens  grundliggande  utgingspunkter fér  stats-
skuldspolitiken dr att den ska vara l3ngsiktig, kostnads-
minimerande med beaktande av risk, transparent och flexibel.
Utgdngspunkt tas dven 1 den forvintade statsfinansiella
utvecklingen samt statsskuldens storlek, sammansittning och

loptid.
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3.1 Statsskuldens utveckling

Statsskuldens storlek och utveckling har betydelse fér hur
statsskuldspolitiken ska avvigas. Statens upplining gors for att
ticka underskott i den lopande verksamheten och for att
finansiera statens kreditgivning. Statsskulden pdverkas dven av
valutakursernas utveckling, eftersom en del av skulden ir
upptagen i utlindsk valuta. Sedan den 18 september 2008 har
statsskulden dven paverkats av de extra emissioner som
Riksgildskontoret tagit upp i syfte att motverka den akuta
bristen pd statspapper. Denna upplining piverkar inte
styrningen av statsskulden.

De senaste dren har statsfinanserna varit starka, vilket
inneburit en ligre statsskuld. Vid utgingen av 2007 uppgick
statsskulden till 1168 miljarder kronor', eller 38 procent av

BNP.

Ovwerskottsmalet och statsskulden

Riksdagens och regeringens mil f6r den offentliga sektorns
sparande, en procent av BNP 1 genomsnitt &ver en
konjunkturcykel, leder till en minskad statsskuld. Milet ir satt
for att mota de okade kraven pd resurser som en ildrande
befolkning medfor. Overskottsmilet avser det finansiella
sparandet fér den samlade offentliga sektorn, dvs. staten,
dlderspensionssystemet och kommunsektorn®. I
Riksgildskontorets  riktlinjeforslag  illustreras  statsskuldens
utveckling utifrdn antagandet att dverskottsmalet uppfylls’, samt
med en avvikelse pd tvd procentenheter 6ver respektive under
mélet. Under perioden 2008—2011 antas att samtliga sektorer
har ett positivt sparande, varav staten det storsta. Projektionerna,
med nimnda antaganden, resulterar 1 en statsskuld pd mellan 750

! Avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den skuld som forvaltas och redovisas av
Riksgildskontoret. I budgetpropositionen och i 4rsredovisningen fér staten redovisas
iven ett konsoliderat skuldmitt dir statliga myndigheters innehav av statspapper
elimineras.

2 Kommunsektorn bestir av kommuner och landsting.

* Att den offentliga sektorns sparande uppgar till 1 procent av BNP per r.
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och 1 170 miljarder kronor vid slutet av 2011 och till mellan 260
och 1330 miljarder kronor vid slutet av 2015. Om avvikelserna
under enskilda &r blir mindre eller gir it olika hill hamnar
utfallet inom intervallet, vilket ses som det mest sannolika
scenariot.

Diagram 1: Statsskuldens wutveckling vid olika antagande om
dverskottsmdlet
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+1%
600 4

300 -

[ e e B s e L e e e e e I e e
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Killa: Riksgildskontoret

Prognoser dver statsskuldens urveckling

Regeringen, Konjunkturinstitutet (KI), Ekonomistyrningsverket
(ESV) och Riksgildskontoret gér samtliga prognoser over
statsfinanserna och dirmed iven 6ver statsskuldens utveckling.
Syftet, tidshorisonten och metoderna skiljer sig it mellan de
olika prognoserna. Gemensamt fér samtliga prognoser ir att
statsskulden férvintas minska de nirmsta dren®. Som framgdr av
diagram 2 forutspdr regeringen och ESV ett kraftigare fall 1
statsskulden dn vad KI gér. Forklaringen ligger framfor allt 1 de
skilda metoder som anvinds. Nigot forenklat kan
metodskillnaden beskrivas som att regeringen och ESV utgér
frdn oforindrade skatte- och bidragsregler, medan KI:s anpassar

* Prognoser publicerade juni till september 2008.
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regelverket si att det finansiella sparandet vid slutet av perioden
uppgdr till motsvarande 1 procent av BNP.

Diagram 2: Statsskuldens utveckling, utfall 1991—2007 samt enligt
olika prognosmakare 2008—2015’

Miljarder kronor

1500
1200 +
Utfall
900 | — Riksgélden
A Kl
600 - X ESV
® Regeringen
300+ - ———————— -~ - - - — - - —
0

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

Killa: Riksgildskontoret

Sammanvigd bedomning

Statsskuldens utveckling 4r en av flera parameter vid beslut om
statsskuldsférvaltningens inriktning. Principiellt giller att starka
statsfinanser och fallande statsskuld o6kar utrymmet for
risktagande 1 skuldférvaltningen 1 utbyte mot ligre forvintade
kostnader. En ligre statsskuld innebir ocks8 att forvaltningen pd
sikt behover anpassas sd att likviditeten f6r de emitterade
instrumenten uppritthalls.

Den tilltagande globala finansoron har under hésten 6kat
osikerheten 1 bedémningarna &ver statsfinansernas och
statsskuldens utveckling de nirmaste 4ren. I regeringens
sammanvigda bedémningen beaktas, férutom
prognosutsikterna, dven det statsfinansiella utgdngsliget. Vid
utgdngen av 2007 uppgick statsskulden till 1168 miljarder

® Prognosen fran regeringen iterfinns i Budgetpropositionen f6r 2009, KI avser uppgifter
ur Konjunkturliget i augusti 2008, ESV avser Budgetprognos 2008:3 och
Riksgildskontoret Statsupplining 2008:2.
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kronor®, eller 38 procent av. BNP. Detta kan jimféras med
motsvarande skuldkvot 1994 som var 78 procent. Aven vid en
internationell jimforelse dr de svenska statsfinanserna otvetydigt
starka. I oktober 2008 uppgick den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld i EMU-omridet till 66,3 procent” (i
forhllande till BNP). Motsvarande siffra for Sverige var 35,5
procent. Mot bakgrund av de starka statsfinanserna anser
regeringen att den  grundliggande inriktningen  for
statsskuldsférvaltningen ska bibehdllas de nirmsta &ren. Den
forsiktighetsitgird som vidtas, med anledning av osikerheten
kring den ekonomiska utvecklingen, ir att regeringen viljer att
hilla kvar samma 16ptid i den nominella kronskulden.

3.2 Statsskuldens sammansattning och I6ptid

Regeringen styr avvigningen mellan forvintad kostnad och risk i
statsskuldsférvaltningen, frimst genom att faststilla skuldens
sammansittning och 6ptid.

Statsskuldens sammansittning

Statsskulden ir fordelad pd de tre skuldslagen, nominell
kronskuld, real kronskuld och valutaskuld. Syftet med att sprida
skulden pd flera skuldslag, dvs. diversifiera portféljen, ir att
uppnd en ligre risk. Om skulden bara skulle bestd av ett
skuldslag, t.ex. nominell kronskuld, skulle rintekostnaderna bli
helt beroende av den svenska nominella rintans utveckling.
Genom att fordela statsskulden pd ytterligare tvd skuldslag, real
kronskuld  och  valutaskuld, minskar  variationen 1
rintekostnaderna eftersom rintorna for dessa skuldslag till viss
del foljer egna ménster. For att minska risken 1 statsskulden har

® Avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den skuld som férvaltas och redovisas av
Riksgildskontoret. I budgetpropositionen och i 4rsredovisningen fér staten redovisas
iven ett konsoliderat skuldmitt dir statliga myndigheters innehav av statspapper
elimineras.

7 Eurostat, Main results of the October 2008 reporting of Government Deficit and Debt
Levels.
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regeringen, sedan borjan av 2000-talet, strivat efter att minska
andelen valutaskuld och 6ka andelen real kronskuld. Aven
kostnadsargument har talat f6r denna inriktning.

Tabell 1: Statsskuldens sammansittning 2004—2007 och per den 30
september 2008 (miljarder kronor och procent)

2004 2005 2006 2007 2008
SEK nom 766 798 787 718 642
SEK nom, andel 61% 61% 62% 61% 59%
SEK real 190 208 217 217 227
SEK real, andel 15% 16% 17% 19% 21%
Valuta 301 303 266 233 216
Valuta, andel 24% 23% 21% 20% 20%
Statsskuld 1257 1309 1270 1168 1086

Killa: Riksgildskontoret

Anm: Statsskulden avser okonsoliderad skuld. Skulden i utlindsk valuta, inklusive
swappar och terminskontrakt i utlindsk valuta, ir omvirderad till valutakurser vid
respektive &rsslut.

I tabell 1 ovan redovisas den okonsoliderade statsskulden och de
olika skuldslagens utveckling sedan 2004. Notera att det inte ir
denna skulddefinition och dessa andelar som anvinds vid
styrningen av statsskulden. For styrning av statsskulden anvinds
sedan 2007 1 stillet ett sirskilt statsskuldsmitt kallat SSK-mittet,
skuldens summerade kassafloden. Syftet med SSK-méttet ir att
det ska spegla statsskuldens riskexponering pé bista sitt, varfor
utestdende  kupongbetalningar och inflationskompensation
inkluderas férutom den nominella skulden.

Sedan det nya skuldmittet introducerades 2007 har
mélandelen varit 25 procent f6r den reala skulden och 15 procent
for valutaskulden. For att anpassa valutaskulden mot dess
mélandel har regeringen anvint amorteringsriktvirde, vilka
uppgick till 40 miljarder kronor fér vardera av &ren 2007 och
2008. I samband med att betalningen fér Vin & Sprit AB erhélls
sommaren 2008 nirmade sig andelen valutaskuld 15 procent.
Regeringen beslutade di att det beloppssatta amorterings-
mandatet skulle utgd och ersittas av andelsstyrning med ett

14
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styrintervall pd =2 procentenheter. Skilet att behilla en viss
andel valutaskuld ir dels det diversifieringsargument som
tidigare angetts, dels att staten behiller en 6kad handlingsfrihet
om statsfinanserna skulle bli svagare och den inhemska
uppliningen skulle te sig kostsam. I tabell 2 visas de olika
skuldslagens andelar enligt SSK-mdttet. Som framgér har andelen
realskuld, sedan 2007 &rs slut, 6kat ytterligare 1 forhillande till
dess méilandel. Andelen valutaskuld den 31 augusti
overrensstimmer vil med dess malandel.

Tabell 2: Skuldslagens andelar i forhillande till malandelarna (procent
och procentenbeter, 30 dagars glidande medelvirde)

Skuldandelar ~ Skuldandelar ~ Malandelar Diff (071231 vs Diff (080831 vs

071231 080831 2007-08 malandel) malandel)

SEK nom 56 55 60 -4 -5
SEK real 26 31 25 1 6
Valuta 17 14 15 2 -1

Killa: Riksgildskontoret

Statsskuldens loptid

Valet av 16ptid har stor betydelse f6r kostnaderna och riskerna i
statsskuldsférvaltningen. En kort 16ptid ger i de flesta fall ligre
forvintad kostnad men hégre risk, eftersom avkastningskurvan
vanligen har en positiv lutning (dvs. korta rintor ir ligre in l&nga
rintor). Den hégre risk som en kortare 16ptid innebir kan delas
upp 1 refinansieringsrisk (skulden omsitts oftare) och
rinteomsittningsrisk (variationer i rinteutgifter blir storre).

I riktlinjebeslutet for 2007 beslutade regeringen att
statsskuldens 16ptid skulle férkortas till f6ljd av 6kat utrymme
att ta risk. Beslutet togs mot bakgrund av de stora forvintade
overskotten 1 statsbudgeten samt av att realskulden och
valutaskulden bérjat nirma sig méilandelarna. T riktlinjebeslutet
féor 2007 framholl regeringen att forkortningen bor uppnds
genom att forkorta 16ptiden i valutaskulden till 16ptider dir
diversifieringseffekten av uppldning 1 olika utlindska valutor ir
som storst. Vidare framholls att loptiden i1 realskulden bor

15
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tilldtas falla i takt med att utestende l8n nirmar sig forfall, samt
att loptiden fér den nominella kronskulden bor hillas
oférindrad. I tabell 3 framgdr den genomsnittliga
rintebindningstiden (GRT) fér de tre skuldslagen samt GRT
totalt sett.

Tabell 3: Genomsnittlig rintebindningstid (GRT) per skuldslag
2004 — 2007 samt den 29 augusti 2008 (virden uttryckta i dr)

Ar SEK nom SEK real Valuta Totalt
2004 3,7 12,8 22 5,4
2005 33 12,0 2,1 5,0
2006 3.4 10,8 2,1 49
2007 3,4 10,8 0,1 4,8
2008 3.6 10,1 0,1 5,1

Killa: Riksgildskontoret
Anm: Skulden i utlindsk valuta, inklusive swappar och terminskontrakt i utlindsk valuta,
ir omvirderad till valutakurser vid respektive arsslut.

3.3 Analyser infor arets riktlinjebeslut

Anpassning av styrsystemet

I riktlinjebeslutet fér 2008 gav regeringen Riksgildskontoret i
uppdrag, sirskilt mot bakgrund av de starka statsfinansiella
utsikterna, att fortsatt se dver den analys och de bedémningar
som ligger till grund for regeringens beslut om malandelar for
valuta- och realskulden. Analyserna pekar pd att det ir mer
indamailsenligt att se andelsmailet for realskuldens i ett lingre
tidsperspektiv. Dirigenom undviks kostsamma 3terkép och
ryckighet i uppliningen. Analyserna visar ocksd att regeringens
styrning av statsskuldens 16ptid limpligast gors via beslut om
loptiden for respektive skuldslag, 1 stillet fér via beslut avseende
ett I6ptidsriktvirde for hela statsskulden.

Det nuvarande styrsystemet har utvecklats sedan 1999, d&
regering for forsta gingen beslutade om riktlinjer for
statsskuldsférvaltningen. Att det dr regeringen som bér besluta
om skuldens sammansittning och [6ptid angavs redan i
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propositionen som lig till grund fér overgingen till drliga
riktlinjebeslut. Denna huvudprincip giller alljamt. I riktlinjerna
for 2007 infordes ett nytt styrsystem och en ny
berikningsmetod f6r sammansittningen av  statsskulden.
Styrsystemet innebar att en ny skulddefinition inférdes, skuldens
summerade kassafloden (SSK). Med SSK-mittet forbittras
styrforhillandena, eftersom detta skuldmitt ger en mer
rittvisande bild av  statsskuldens samlade riskexponering.
Styrsystemet frin 2007 innebir att regeringen  styr
statsskuldsférvaltningen genom att ange mélvirden f6r andelarna
valuta- och realskuld samt ett styrintervall fér valutaskuldens
andel (se dven avsnitt 4.1 och 4.2), samt att regeringen ligger fast
ett malvirde f6r den samlade skuldens 16ptid. I tabell 4 framgir
en sammanstillning av de styrvariabler som regeringen fattat
beslut om nir det giller skuldens sammansittning och [6ptid,
samt de variabler som delegerats till Riksgildskontoret att fatta
beslut om.

Tabell 4: Nuvarande styrsystem for statsskuldens forvaltning

Regeringsbeslut Malvarde, andel valutaskuld
Styrintervall, andel valutaskuld
Malvarde, andel real kronskuld
Malvarde, (residual), andel nominell kronskuld

Malvarde, genomsnittlig rantebindningstid (GRT) total

skuld
Riksgéaldskontoret Avvikelseintervall, andel real kronskuld
(styrelsebeslut) Riktmarke, GRT (valuta, realt, nominellt)

Avvikelseintervall, GRT (valuta, realt, nominellt)

17




Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2009

Nytt styrsystem fran och med 2009

Nuvarande styrsystem passar vil vid en forhdllandevis stor
statsskuld som utvecklas 1 jimn takt. For att styrsystemet ska
vara indamdlsenligt, utifrin det Overgripande maélet for
statsskuldspolitiken, aven 1 andra situationer gors tvd
anpassningar.

Den forsta anpassningen 1 styrsystemet ir att tidshorisonten
avseende andelsmalet for realskulden férlings. Detta innebir att
skuldandelen tilldts avvika frin mélet 6ver en lingre tid samt att
avvikelseintervallet kring andelen realskulden avskaffas. Skilet
tll anpassningen ir att undvika kostsamma 3terkép och
samtidigt skapa férutsigbarhet 1 uppldningen och férvaltningen.
Realskuldens storlek dr svar att pdverka d& emissionerna dr smd
och endast smd volymer loper till forfall de nirmaste dren (se
dven avsnitt 4.2).

Den andra anpassningen i styrsystemet ir att regeringen fattar
beslut om I6ptiden f6r respektive skuldslag, samt att
Riksgildskontoret beslutar om operativa avvikelseintervall kring
dessa mélvirden. I nuvarande styrsystem fattar regeringen beslut
avseende ett |6ptidsriktvirde f6r hela statsskulden, medan beslut
om riktmirken fér de enskilda skuldslagen med operativa
avvikelseintervall fattas av Riksgildskontoret.  Skilet till
anpassningen 1 denna del ir att de separata mélvirdena kommer
att ge en tydligare bild av balansen mellan férvintad kostnad och
risk f6r de tre skuldslagen. De separata mélvirdena har ocksd
fordelen att odnskade avvikelser i andelen for ett visst skuldslag
inte kompenseras med en ytterligare oénskad avvikelse 1 andelen
for ett annat skuldslag. Det samlade 16ptidsmittet kommer dven
att redovisas av Riksgildskontoret framgent. I tabell 5 visas de
variabler regeringen fattar beslut om nir det giller skuldens
sammansittning och 16ptid frin och med 2009, samt de variabler
som delegerats till Riksgildskontoret att fatta beslut om 1 detta
sammanhang.
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Tabell 5: Nytt styrsystem fran och med 2009

Regeringsbeslut Malvarden, skuldandelar (valuta, realt)
Styrintervall, skuldandel (valuta)

Malvarden, genomsnittlig rantebindningstid, GRT
(valuta, realt, nominellt)

Riksgaldskontoret Avvikelseintervall, GRT (valuta, realt, nominellt)
(styrelsebeslut)

Andring i riktlinjebeslutet for 2008 for att tillgodose behovet av
statsldn

Den tilltagande finansiella oron fick under hdosten 2008
efterfrigan pd statspapper att 6ka kraftigt. I kombination med
att utbudet av statsskuldvixlar var begrinsat till foljd av den
minskande statsskulden, uppstod problem med ett stort
efterfrigedverskott pd statsskuldvixlar. Den stora efterfrigan
gjorde att forsiljningen av statsskuldvixlar p& andrahands-
marknaden blev helt beroende av att Riksgildskontoret skulle
lina ut stora mingder statsskuldvixlar tll &terforsiljarna.
Riksgildskontoret gor detta normalt via en stiende facilitet for
marknadsvardande repor. Trycket pd faciliteten 1 statsskuldvixlar
blev dock s stort att Riksgildskontoret den 18 september
beslutade att upphéra med marknadsdtagandet. Marknads-
tagandet i obligationer kvarstod dock oférindrat. I stillet for
att erbjuda statsskuldvixlar via den stdende faciliteten beslutade
Riksgildskontoret att ©ka utbudet av statsskuldvixlar pd
marknaden genom extra auktioner pd upp till 150 miljarder
kronor totalt. Atgirderna beslutades i samrd med Riksbanken.
Riksgildskontorets dtgirder omfattades inte uttryckligen av de
indamal for vilka staten fir ta upp l3n enligt gillande ritt.

Den 29 oktober 2008 beslutade riksdagen om en indring 1
lagen (1988:1387) om statens uppldning och skuldférvaltning.
Andringen innebir att regeringen eller efter regeringens
bestimmande Riksgildskontoret, i samrdd med Riksbanken, fir
ta upp ldn till staten for att tillgodose behovet av statslin med
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olika l6ptider. Finansinspektionen bér informeras innan
regeringen eller Riksgildskontoret vidtar nimnda &tgird. I prop.
2008/09:61 Stabilitetsstirkande &tgirder for det svenska
finansiella systemet, som lig till grund f6r lagindringen, uttalade
regeringen att man avser att utfirda riktlinjer som reglerar
Riksgildskontorets mdojligheter att ta upp ldn fér nimnda
indamail.

Den 29 oktober 2008 fattade regeringen, 1 ett sirskilt beslut
(Fi2008/6309), nimnda riktlinjer fér 2008. I beslutet ges
Riksgildskontoret ritt att under 2008 ha lin utestdende till ett
maximalt nominellt virde av 200 miljarder kronor foér att
tillgodose behovet av statslin med olika 16ptider. Beloppet ir
tilltaget for att skapa utrymme om ytterligare behov uppstir. I
regeringsbeslutet samt 1 prop. 2008/09:61 framgir att nimnda
uppléning bara fir utnyttjas om det ir pdkallat p& grund av hot
mot den finansiella marknadens funktion. Det framgar ocks3 att
de inldnade medlen ska anvindas fér att frimja den finansiella
stabiliteten och att Riksgildskontoret iven bor inhimta
Riksbankens synpunkter pd hur de upplinade medlen ska
placeras. Placeringen av medlen bér 1 ovrigt vigledas av de
principer som anges 1 lagen (2008:814) om statligt stod till
kreditinstitut. Det innebir bl.a. att placeringarna s ldngt mojligt
bor goras sd att en otillbérlig snedvridning av konkurrensen
forhindras, att statens ldngsiktiga kostnader ska hillas s& 1iga
som mojligt, att statens insatser 1 mojligaste min kan &terfss,
samt s3 att staten fir ersittning for sitt risktagande.

De 18n som Riksgildskontoret tar upp fér att tillgodose
behovet av statslin pdverkar inte SSK-mdttet och dirmed inte
heller styrningen av skuldandelarna eller 16ptiden. Forklaringen
ir att SSK-méttet tar hinsyn till statsskuldens kassafloden pd
bide skuld- och tillgingssidan. Den 6kade skuld som uppstar i
samband med de extra emitterade statsskuldvixlarna motsvaras
av kortfristiga placeringar. Diremot 6kar bide okonsoliderad
och konsoliderad statsskuld, liksom Maastrichtskulden, med hela
det utestiende extra emitterade beloppet. Viktigt att nimna ir
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dock att statsskulden enligt dessa mitt reduceras 1 samma stund
som de extra emitterade statsskuldvixlarna férfaller och inte
ersitts av nya. Av naturliga skl dr det 1 dagsliget svart att avgora
hur linge de extra emissionerna kommer att fortgd. I avsnitt 4.7
framgar vad som beslutas 1 frigan for 2009 .

En ny mdjlighet for Riksbanken att fi disponera statspapper

I prop. 2008/09:61 nimns en tinkbar &tgird att Riksbanken fir
en ny mojlighet att disponera statspapper. Denna 3tgird skulle
emellertid kriva 6verviganden i nigra komplicerade rittsliga
frigor som det inte fanns utrymme att goéra i det nimnda
lagstiftningsirendet. Regeringen gjorde dirfér bedomningen att
ytterligare Gverviganden i frigan miste goras. Arendet bereds
for nirvarande 1 Regeringskansliet.
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4 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2009

Sammanfattning: Regeringens riktlinjebeslut f6r 2009 innebir
att regeringens statsskuldspolitik ligger fast. De styrande
mélvirdena for statsskuldens sammansittning och 16ptid behalls
oforindrade. Styrsystemet anpassas pd tvd punkter. Ett tilligg
gors 1 riktlinjerna avseende begrinsningar i samband med att
Riksgildskontoret tillgodoser behovet av statslan.

De beslutade riktlinjerna dverensstimmer med
Riksgildskontorets férslag bortsett frin loptiden for den
nominella kronskulden.

Riksbanken har 1 sitt  yttrande Over remissen av
Riksgildskontorets férslag pd riktlinjer 2009—2011 angett att
man ur ett penningpolitiskt perspektiv inte har nigot att invinda
mot Riksgildskontorets riktlinjeforslag.

4.1 Valutaskuld

Regeringens beslut: Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av
statsskulden. Styrintervallet ska vara £2 procentenheter.

Riksgildskontorets  forslag:  Overensstimmer — med
regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Milet 15 procent valutaskuld
uppndddes under sommaren 2008. Regeringen beslutade dirfor
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att upphiva det tidigare beslutet om ett nominellt riktvirde for
amorteringstakten. I beslut den 28 augusti 2008 faststillde
regeringen att Riksgildskontoret ska styra valutaskulden mot
andelen 15 procent med ett styrintervall pd 2 procentenheter
(Fi2008/3736).

Regeringen finner ingen anledning att indra méilandelen for
valutaskulden. Tidigare analyser har pekat pd att denna andel kan
anses utgéra en rimlig avvigning mellan  positiva
diversifieringsegenskaper ~ och  den  valutakursrisk ~ som
valutaskuld for med sig. Regeringen ser inte att det har
tillkommit nigra nya faktorer som dndrar udigare
stillningstagande i frigan.

Syftet med styrintervallet p £2 procentenheter ir frimst att
undvika kostnader till f6ljd av styrande &tgirder som enbart
framkallas av tillfilliga vixelkursforindringar. Om valutaandelen
ull f6ljd av valutakurstérindringar skulle hamna utanfér
styrintervallet, bor de dtgirder som vidtas ta sikte pd att dterfora
andelen innanfér intervallet (snarare idn att fora andelen mot
riktvirdet pd 15 procent). Detta giller till skillnad frin d&
avvikelsen har sitt ursprung i andra orsaker. I det senare fallet
ska andelen valutaskuld &terféras mot riktvirdet.

Nir det giller tiden f6r styrning ir denna beroende av flera
faktorer. For att undvika onédiga kostnader och samtidigt skapa
transparens och forutsigbarhet, ska anpassning géras 1 sma steg
och férdelas 6ver en lingre period. Mojligheterna att dtergd till
riktvirdet ir 1 jimforelse med andra skuldslag god pd grund av
tillgdngen p& instrument 1 férvaltningen av valutaskulden
(exempelvis swappar och valutaterminer). Valutaskuldens andel
bedéms  dirfér  kunna anpassas  utan  alltfor  hoga
transaktionskostnader. Styrningen bedéms rymmas vil inom
ramen for Riksgildskontorets ordinarie prognos och
planeringshorisont, vilket i dagsliget ir omkring 2 &r.
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4.2 Real kronskuld

Regeringens beslut: Andelen real kronskuld ska lingsiktigt
styras mot 25 procent av statsskulden.

Riksgildskontorets forslag:  Overensstimmer med rege-
ringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Mailet 25 procent real
kronskuld behills oférindrat. Regeringen finner ingen anledning
att indra méilandelen, eftersom det inte har tillkommit nigra nya
faktorer som dndrar regeringens langsiktiga syn pa vad som ir en
limplig  andel realskuld. Diremot indrar regeringen
mélformuleringen sd att styrningen av realskuldens andel ska ske
ur ett mer ldngsiktigt perspektiv dn tidigare. I samband med den
nya milformuleringen avskaffas dven avvikelseintervallet kring
andelen valutaskuld. Beslutet grundar sig pd svirigheten att styra
realskuldens storlek utan att dsamka omotiverade kostnader och
ryckighet 1 uppliningen. Realskulden ir svir att paverka,
eftersom emissionerna ir smd och den genomsnittliga 16ptiden
for realobligationer ir ldng. Under de nirmaste dren l6per i
princip inga realobligationsldn till forfall. Till saken hor ocksd att
det saknas derivatinstrument som gor det mojligt att till rimlig
kostnad byta bort delar av den utestiende realobligations-
stocken. Med andra ord ir det inte mojligt att snabbt minska
andelen realskuld utan att genomfora dterkop. Ett ytterligare
skil till beslutet att forlinga tidshorisonten i denna del ir den
osikerhet som alltid finns nir det giller lanebehovet pd lingre
sikt. Berikningar avseende den lingsiktiga andelsutvecklingen
inkorporerar denna osikerhet varfor styrningen ocksd bor vara
lingsiktig.

Andelen realskuld 13g i slutet av augusti pd 31 procent (se
tabell 2, avsnitt 3.2). Riksgildskontorets berikningar pekar pd
att andelen realskuld de nirmsta 8ren kommer att ligga pa nivier
over 30 procent. Andelen realskuld kommer, 1 nigon storre
omfattning, forst att minska dren 2012 och 2015 di storre
volymer realldn l6per tll forfall.
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4.3 Nominell kronskuld

Regeringens beslut: Utdver real kronskuld och skuld 1 utlindsk
valuta ska statsskulden bestd av nominell skuld 1 kronor.
Milandelen f6r den nominella kronskulden blir som en direkt
konsekvens av mailen for 6vriga skuldandelar resterande
60 procent av statsskulden.

Riksgildskontorets  forslag:  Overensstimmer ~ med
regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Den nominella kronskulden
ir 1 styrningssammanhang en residual, di mélandelar anges for
valutaskulden och den reala kronskulden. Den nominella
kronskulden utgér den viktigaste finansieringskillan for
statsskulden och vid 2007 &rs slut uppgick dess andel till 56
procent enligt SSK-méttet. Riksgildskontoret har regelbundna
auktioner fér upplining i nominella kronor via statsskuldvixlar
och statsobligationer. Upplaningsformen och det faktum att
andelen realskuld styrs lingsiktigt samt att madlandelen for
valutaskulden  omgirdas av  ett styrintervall pid 2
procentenheter gor att den nominella kronskulden absorberar
svingningar 1 ldnebehovet och avvikelser fr&n valutaskuldens
mélandel.
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4.4  Lbptid

Regeringens beslut: Loptiden i statsskulden styrs genom att
regeringen ligger fast separata milvirden f6r vart och ett av de
tre skuldslagen.

Den nominella kronskuldens 16ptid ska vara 3,5 dr under 2009.
Inriktningen f6r 2010 och 2011 ska ocks3 vara 3,5 &r.

Riktvirdet for valutaskuldens 16ptid under 2009 ska vara 0,125
ar. Inriktningen for 2010 och 2011 ska ocks8 vara 0,125 &r.

Riktvirdet for den reala kronskuldens 16ptid vid slutet av 2009
ska vara 10,1 ar. Det preliminira riktvirdet f6r 16ptiden 1 slutet
av 2010 och 2011 ska vara 9,6 &r respektive 8,9 &r.

Riksgildskontoret ska ange operativa avvikelseintervall fér
respektive riktvirde.

Riksgildskontorets forslag: Riksgildskontoret foreslar att
den nominella kronskuldens 16ptid ska forkortas frin nuvarande
3,5 &r ull 3,2 & fram tll slutet av 2010. Det preliminira
riktvirdet for 2011 foreslds ocksd vara 3,2 r. Forslaget baseras
pd de analyser och 6verviganden som Riksgildskontoret har
gjort 1 samband med riktlinjeférslaget. Slutsatsen bygger pd att
statens utrymme for risktagande i utbyte mot ligre férvintade
kostnader o6kar 1 takt med att statsfinanserna stirks.
Riksgildskontorets forslag till 16ptider for valutaskulden och
den reala skulden 6verensstimmer med regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Baserat pd Riksgildskontorets
analys och de resonemang som férs i avsnitt 3.3, beslutar
regeringen frin och med 2009 om léptidsvirde 1 vart och ett av
de tre skuldslagen. I tidigare ordning beslutade regeringen
riktvirdet for loptiden avseende hela statsskulden vartefter
Riksgildskontoret fick 1 uppdrag att besluta hur 16ptiden skulle
fordelas mellan de tre skuldslagen. I bide det nya och i det gamla
styrsystemet ir det Riksgildskontoret som har i uppgift att ange
operativa avvikelseintervall runt respektive skuldslags riktvirde.

Regeringen beslutar att loptiden f6r den nominella
kronskulden ska vara 3,5 &r under 2009. Inriktningen fér 2010
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och 2011 ska ocks& vara 3,5 &r. Skilet tll att regeringen inte
viljer att forkorta loptiden fér den nominella kronskulden i
enlighet med Riksgildskontorets forslag, dr den 6kade osikerhet
som tillkommit under hosten betriffande konjunkturens och
dirmed statsfinansernas utveckling de nirmaste iren. Pigiende
finansoro goér ocksi att man bor invinta en normalisering av
forhllandena pd finansmarknaderna innan beslut om en indrad
inriktning av l6ptiden tas.

Skilet bakom regeringens beslut att valutaskuldens l6ptid ska
vara 0,125 &r under 2009 och preliminirt detsamma under 2010
och 2011, dr  oférindrat  jimfort med  tidigare.
Diversifieringseffekten av upplining i olika utlindska valutor ir
enligt Riksgildskontorets analys® som storst fér angiven 16ptid.
Det innebdr att det i termer av kostnad och risk bedéms
indamadlsenligt att ha en kort 16ptid 1 valutaskulden. Risken i den
kortare 16ptiden fér valutaskulden reduceras genom att den
sprids pa fem valutor samt av att valutaskulden endast svarar for
15 procent av skuldportféljen. Detta verkar begrinsande for en
eventuell kortrintechock. Tillgdngen till en bred och djup
derivatmarknad gor det ocks3 praktiskt méjligt att uppnd en kort
loptid 1 detta skuldslag.

Skilet bakom regeringens beslut till rikevirdet f6r den reala
kronskuldens 16ptid, dvs. 10,1 4r vid slutet av 2009 och
preliminirt 9,6 &r och 8,9 &r vid slutet av 2010 och 2011 ir
oférindrat jimfoért med tidigare. Med reservation fér tekniska
justeringar som sker med anledning av den faktiska utvecklingen
for realskulden, finner regeringen inga skil att fringd den
inriktning som slogs fast 1 2007 ars riktlinjebeslut. Tidens ging
ir den dominerande faktorn som styr realskuldens 16ptid, d&
realskulden forkortas i takt med att de olika reallinen nirmar sig
forfall. Som framgick av avsnitt 4.2 ir det svdrt att styra
realskuldens andel utan att orsaka ryckighet i uppliningen och
omotiverade kostnader 1 statsskuldsforvaltningen.

¥ I Riksgildskontorets riktlinjeforslag infér 2007.
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4.5 Positionstagande

Regeringens beslut: Riksgildskontoret ska ha méjlighet till
aktivt positionstagande for att, med beaktande av risk, sinka
kostnaderna for statsskulden. Positioner ska tas med derivat-
instrument. Positionstagandets omfattning begrinsas genom att
regeringen anger en hogsta risknivd, mitt 1 termer av daglig
Value-at-Risk. Riskbegrinsningen ska omfatta alla positioner.

Grinsen for Riksgildskontorets positionstagande ska vara
600 miljoner kronor, mitt som daglig Value-at-Risk vid 95
procents sannolikhet. Inom nimnda grins f6r positionstagande
far Riksgildskontoret ta positioner 1 svenska kronor gentemot
andra valutor pd maximalt 15 miljarder kronor. Positioner fir
inte tas pd den svenska rintemarknaden.

Riksgildskontoret ska besluta om hur riskmandatet ska
fordelas mellan strategisk och operativ niva.

Riksgildskontorets  forslag:  Overensstimmer — med
regeringens beslut med undantag fér att Riksgildskontoret
foreslir att positioner som rér kronans vixelkurs gentemot
andra valutor inte ska omfattas av riskmandatet.

Skilen for regeringens beslut: Syftet med att tilldela
Riksgildskontoret ett begrinsat utrymme fér positionstagande
ir att ytterligare sinka statens kostnader for statsskulden.
Riksgildskontoret ges i den aktiva forvaltningen méjlighet att ta
rinte- och valutapositioner (dock inte pd8 den svenska
rintemarknaden) utifrdin myndighetens tro om marknadens
utveckling.

Riksgildskontorets styrelse ska besluta om riktlinjer for den
aktiva forvaltningen. I de fall en position bedéms vara fér stor
for att hanteras i den reguljira aktiva férvaltningen ska beslutet
fattas av styrelsen. Styrelsens beslut kring positionstagande
benimns som strategiska, medan beslut pi ligre nivd 1
Riksgildskontoret benimns operativa.

Vid sidan av de positioner som tidigare riknats in 1 den aktiva
forvaltningen har Riksgildskontoret haft mojlighet att anpassa
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takten 1 amorteringar pd valutaskulden bl.a. med hinsyn ull
kontorets bedémning av kronans virde i férhdllande till andra
valutor. Orsaken till att avvikelser fr&n rikevirdet for
amorteringstakten tidigare inte har inkluderats 1 riskmandatet ir
att det varit friga om att férindra statsskuldens sammansittning.
Syftet var att undvika amortering av valutaskulden under
perioder nir detta var extra kostsamt for staten. Det var dirmed
inte friga om positioner motsvarande dem som tas 1 den aktiva
forvaltningen. Funktionellt och redovisningsmissigt ligger dessa
positioner vid sidan av den reguljira statsskuldsforvaltningen.
Positionerna tas med hjilp av derivat och kan lépande
marknadsvirderas.

Den 28 augusti 2008 beslutade regeringen att
Riksgildskontoret fullt ut skulle 6vergd wll att styra
valutaskuldens andel av statsskulden (avsnitt 3.2 och 4.1).
Overgingen till andelsstyrning innebir att det nominella
amorteringsmandatet togs bort. Dirigenom férsvann dven det
intervall kring amorteringsriktvirdet pd 15 miljarder kronor som
satte ramen for Riksgildskontorets mojlighet att reagera pd
svingningar i kronans virde gentemot andra valutor.

Det styrsystem som nu tillimpas for valutaskulden
presenterades 1 Riksgildskontorets forslag till riktlinjer infor
2007. Samma &r foreslog Riksgildskontoret att positionstagandet
skulle styras av ett samlat riskmandat som regeringen ligger fast.
I sammanhanget noterades att vid en 6verging till andelsstyrning
borde kronpositioner hanteras pid samma sitt som annat
positionstagande, dvs. tas med derivat och lopande
marknadsvirderas. Av detta foljer ocksd att de kan och bor
inkluderas 1 det ¢verordnade riskmandat som regeringen ligger
fast. Riksgildskontoret framhéll samtidigt att vissa restriktioner
bor liggas pd positioner mellan kronor och utlindsk valuta, dven
om de tas via derivat med tanke pd kravet pd forutsigbarhet och
tydlighet i valutavixlingarna. Det torde férutsitta att storre
positioner byggs upp gradvis och under stérre 6ppenhet in vad
som kinnetecknar en position mellan t.ex. dollar och euro.
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Eftersom andelsstyrning 18g ndgra &r framit 1 tiden utmynnade
Riksgildskontorets analys inte i ndgot forslag.

I riktlinjebeslutet infér 2007 tog regeringen dirfor inte
stillning  tll  Riksgildskontorets resonemang angdende
kronpositioner utan noterade endast att ett amorteringsmandat
med avvikelseintervall skulle gilla tills vidare. I och med att
denna styrteknik inte lingre anvinds aktualiseras nu frigan hur
positioner 1 svenska kronor gentemot andra valutor ska hanteras
1 ett system med andelsstyrning.

Regeringen anser att kronpositioner ska inkluderas 1 det
overordnade riskmandatet, pi det sitt som Riksgildskontoret
foreslog infér riktlinjebeslutet for 2007. 1 likhet med 6vriga
positioner ska de tas med derivat och marknadsvirderas. Med
hinsyn till kraven pd att Riksgildskontoret agerar transparent
och forutsigbart ska dock vissa sirskilda restriktioner gilla for
kronpositioner.

For det forsta finns det skil att komplettera den generella
risklimiten med en kvantitativ grins f6r hur stora kronpositioner
Riksgildskontoret ska kunna ta. Det ir ett sitt att markera att
Riksgildskontoret inte boér bli en dominerande aktdr i
kronvalutamarknaden. En limplig grins ir £15 miljarder kronor,
samma storlek som det tidigare avvikelsemandatet.

For det andra ska kronpositioner byggas upp gradvis och
inom ramen for ett pi férhand annonserat program. Aven det
ansluter till den ordning som gillt tidigare.

For det tredje ska Riksgildskontoret endast ta kronpositioner
nir kronans vixelkurs avviker markant frin vad som framstir
som ett l&ngsiktigt rimligt virde. Ett sitt att markera detta ir att
ange att det endast bor vara friga om strategiska positioner. Det
ir sdledes inte heller framéver Riksgildskontorets uppgift att
dgna sig &t kortsiktigt positionstagande 1 kronmarknaden. Fér en
sddan ordning talar idven att det markerar grinsen mot de
l6pande valutavixlingar som Riksgildskontoret gor for att
hantera férfall och rintebetalningar pd skuld 1 utlindsk valuta.
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Beslutet innebdr att utrymmet f{6r Riksgildskontorets
positionstagande uttrycks explicit och samlat. Det ir en styrka
att riskmattet (Value-at-Risk, VaR) rymmer alla typer av rinte-
och valutapositioner, sdvil strategiska som mer taktiska. Grinsen
for positionstagandet pd 600 miljoner kronor i termer av dagligt
VaR vid 95 procents sannolikhet ir dimensionerad for att i allt
visentligt motsvara den riskexponering som Riksgildskontoret
hade innan systemet inférdes 2007. Mandatet innebir att
Riksgildskontoret har méjlighet att ta positioner som med 95
procents sannolikhet inte kommer att minska i virde med mer in
600 miljoner kronor under en dag. Sannolikheten for att
forlusten blir 600 miljoner kronor eller mer ir alltsd 5 procent.
Normalt utnyttjar Riksgildskontoret endast en begrinsad del av
tilldelat riskmandat. Regeringen anser dirfér att beslutet att
inkludera kronpositioner inte féranleder ndgon indring av
riskmandatet. Liksom tidigare ges inte Riksgildskontoret
mojlighet att ta positioner pid den svenska rintemarknaden.
Skiljelinjen mellan den grundliggande finansieringen av
statsskulden och positionstagande ligger dirmed fast.

I utvirderingen som gjordes 1 viras (regeringens skrivelse
2007/08:104) konstaterats att Riksgildskontorets aktiva
positionstagande hittills har varit 16nsamt. Fér femdrsperioden
2003-2007 var resultatet 0,8 miljarder kronor, ett resultat som
vilar p4 utfallet fo6r 2003.
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4.6 Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut: Riksgildskontoret ska genom marknads-
och skuldvérd bidra till att statspappersmarknaden fungerar vil 1
syfte att uppnd det ldngsiktiga kostnadsminimeringsméilet med
beaktande av risk.

Riksgildskontorets  forslag:  Overensstimmer — med
regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Att den svenska rinte-
marknaden fungerar vil har stor betydelse f6r kostnaderna och
riskerna 1 statsskuldsférvaltningen. Av  detta skdl har
Riksgildskontoret sedan tidigare 1 uppgift att genom marknads-
och skuldvird foérbittra marknadens funktion, 1 syfte att uppnd
det lingsiktiga kostnadsminimeringsmédlet med beaktande av
risk. Riksgildskontoret har ocksd ansvaret att goéra dverviganden
f6r att minska risken att infrastrukturen med likvida marknader,
gott investerarfortroende och vil fungerande terforsiljarkanaler
tar skada av mindre ldnevolymer. Uppgifterna fir dock inte
medfora att malet om kostnadsminimering dsidositts.

Riksgildskontorets = strategiska marknads- och skuldvérd
bedrivs frimst genom utformande av principer f6r den operativa
uppldningen och férvaltningen. I detta sammanhang ir ledorden
framfor allt: transparens, forutsigbarhet och langsiktighet. Den
operativa marknads- och skuldvirden som Riksgildskontoret
bedriver utgdrs bl.a. av de lineplaner och linebehovsprognoser
som myndigheten redovisar {6r de nirmaste tvd dren. Detta ger
investerare mojlighet att bilda sig en uppfattning om utbudet av
de olika l3neinstrumenten.

Riksgildskontoret bedriver dven marknads- och skuldvird
genom byten och uppkép av obligationer samt genom
marknadsvirdande  repor. Den tlltagande oron  pd
finansmarknaderna har gjort att trycket pd Riksgildskontorets
repofacilitet f6r statsskuldvixlar 6kat si mycket att den
beslutades stingas och ersittas av extra emissioner av
statsskuldvixlar i september 2008.
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4.7 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens beslut: Riksgildskontoret fir, i samrid med
Riksbanken, ta upp l&n till staten for att tillgodose behovet av
statsldn med olika 16ptider. Riksgildskontoret ges dirmed ritt
att under 2009 ha utestdende 1dn till ett maximalt nominellt virde
av 200 miljarder kronor fér indamaélet.

Riksgildskontorets forslag: Denna friga behandlas inte,
eftersom de bakomliggande reglerna har utvecklats efter det att
Riksgildskontoret limnat sitt formella férslag tll riktlinjer for
statsskuldens forvaltning 2009—2011.

Skilen for regeringens beslut: Regeringens beslut syftar till
att ge Riksgildskontoret mojlighet att, 1 samrdd med
Riksbanken, bidra till att frimja den finansiella stabiliteten.
Riksgildskontoret ges ritt att ha utestiende lan for det dsyfrade
indamdlet till ett maximalt nominellt virde av 200 miljarder
kronor under 2009. Senast den 30 april 2009 ska
Riksgildskontoret limna en ligesrapport kring de extra
emissionerna (se uppdrag i avsnitt 6). Méjligheten att ta upp lan
for staten 1 det angivna syftet, fir utnyttjas bara om det ir
pdkallat pd grund av hot mot den finansiella marknadens
funktion. Aven de inlfnade medlen ska anvindas for att frimja
den finansiella stabiliteten. Beslut att ta upp lan for detta
indamil ska, som nimnts, tas 1 samrdd med Riksbanken. Innan
Riksgildskontoret vidtar sidan &tgird bor Finansinspektionen
informeras. Riksgildskontoret bor dven inhimta Riksbankens
synpunkter p& hur de wupplinade medlen ska placeras.
Placeringen av medlen bor 1 évrigt vigledas av de principer som
anges 1 lagen (2008:814) om statligt stdd till kreditinstitut. Det
innebir bl.a. att placeringarna s3 ldngt mojligt bor goras s att en
otillborlig snedvridning av konkurrensen férhindras, att statens
lingsiktiga kostnader ska héllas sd liga som mojligt, att statens
insatser 1 mojligaste min kan 4terfds samt si att staten fir
ersittning for sitt risktagande.
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I avsnitt 3.3 finns en beskrivning av de bakomliggande
orsakerna till beslutet samt dndringen 1 lagen (1988:1387) om
statens upplining och skuldférvaltning. I prop. 2008/09:61
Stabilitetsstirkande &tgirder f6r det svenska finansiella systemet,
som foéreldg lagindringen, uttalade regeringen att man avser att
utfirda riktlinjer som begrinsar Riksgildskontorets mojligheter
att ta upp lin f6r nimnda indamil. For 2009 regleras frigan i
detta riktlinjebeslut. Arendet om Riksbankens majlighet att
disponera statspapper, som beskrivs 1 avsnitt 3.3 samt i prop.
2008/09:61, bereds for nirvarande 1 Regeringskansliet.

4.8 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens  beslut:  Riksgildskontoret ~ ska  genom
privatmarknadsupplining bidra till att sinka kostnaderna for
statsskulden.

Riksgildskontorets  forslag:  Overensstimmer — med
regeringens beslut.

Skilen for regeringens beslut: Regeringens mél nir det giller
upplining pid privatmarknaden ir oférindrat jimfért med
foregdende &r. Milet innebir att uppliningsformen ska bidra till
att  sinka kostnaderna  fér  statsskulden. Om inte
privatmarknadsuppliningen ger ligre linekostnader in alternativ
uppldning ir det inte mojligt att motivera denna verksamhet.

I utvirderingen som gjordes 1 viras (regeringens skrivelse
2007/08:104) konstaterats att privatmarknadsuppliningen under
den senaste femdrsperioden  (2003-2007)  bidragit till
kostnadsbesparingar pi 0,8 miljarder kronor jimfért med
motsvarande upplining pd penning- och obligationsmarknaden.
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5 Utvardering av statsskuldens
forvaltning

Regeringens beslut: Riksgildskontoret ska for 2009 faststilla
interna riktlinjer baserade pd regeringens riktlinjer. Besluten
ska avse avvikelseintervall for de av regeringen beslutade
loptidsriktvirdena for de enskilda skuldslagen, férdelning av
riskmandatet, valutaférdelningen 1 valutariktmirket samt
principer fér marknads- och skuldvird. Utvirderingen av
styrelsebeslut ska ske 1 kvalitativa termer 1 ljuset av den
kunskap som fanns vid beslutstillfillet. Dir s3 ir mojligt ska
utvirderingen dven innefatta kvantitativa matt.

Utvirderingen av den operativa férvaltningen ska bl.a. avse
uppliningen 1 och foérvaltningen av de olika skuldslagen,
marknads- och skuldvirdsitgirder samt hantering av
valutavixlingar. For real upplidning ska den realiserade
kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplining
redovisas. For uppliningen pd privatmarknaden ska
kostnadsbesparingen jimfért med alternativ  uppléning
redovisas.

Strategiska och operativa positioner inom givet riskmandat
ska I8pande resultatforas och utvirdering ske i termer av
marknadsvirden.

Avsnitt 4 innehdller beslutade riktlinjerna fér 2009. Hir
framgdr vilka delar som delegeras till Riksgildskontoret att fatta
beslut om (dvs. faststilla interna riktlinjer for). I avsnitt 5,
redogérs for hur statsskuldsforvaltningen  kommer —att
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utvirderas. Utvirderingen gors pd tre nivder; regeringens
riktlinjer,  Riksgildskontorets  strategiska ~ beslut ~ samt
Riksgildskontorets  operativa  forvaltning. Utvirderingen har
tidigare limnats till riksdagen varje ir men frdn och med 2008
limnas den férdjupade utvirderingsskrivelsen vartannat Ar.
Senast den 25 april ska regeringen limna skrivelsen dessa ar.
Bakgrunden till att utvirderingen gjorts mindre frekvent ir att
statsskuldens  budgetmissiga betydelse har minskat, att
processen funnit sin form och att statsskuldspolitiken dr av
lingsiktig natur. Eftersom mailet for statsskuldspolitiken ir
lingsiktigt utvirderas resultatet under rullande femdriga
perioder. Utvirderingen av riktlinjebeslutet f6r 2009, som gérs
viren 2010, kommer siledes att avse dren 2005-2009. Den
utvirdering som regeringen limnade till riksdagen viren 2008
(regeringens skrivelse 2007/08:104) inneholl en externt
genomford utvirdering av den forda statsskuldspolitiken. T
finansutskottets betinkande (2007/02:FiU22) vilkomnades
detta.  Samtidigt  framgick  dock  att  nyttan  av
granskningsrapporten varit relativt begrinsad. Finansutskottet
skriver att regeringen till den skrivelse som limnas till riksdagen
varen 2010 bor utveckla den externa granskningen ytterligare sd
att den kan fylla den viktiga funktionen som stddjande
underlagsmaterial f6r utvéirdering av statsskuldspolitiken.

Nedan framgir de prlnc1per som styr kommande utvardermg
Anledmngen att dessa principer idgnas ett sirskilt avsnitt dr att
tydliga principer fér utvirdering frimjar objektiviteten och
konsistensen 1 uppféljningen 6ver tiden.

5.1 Utvérdering av regeringens riktlinjer

Regeringens riktlinjebeslut bér wutvirderas direkt mot det
lingsiktiga mélet for statsskuldsforvaltningen. Av detta f6ljer att
redovisningen till riksdagen frimst bor avse de strategiska
dverviganden som lig till grund for riktlinjebeslutet och i ljuset
av den kunskap som fanns vid beslutstillfillet.
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Statens riskbenidgenhet bér vara en central aspekt vid beslut om
riktlinjer. Utgdngspunkten bér vara att vald skuldportfolj ger en
ligre kostnad och/eller ligre risk dn andra portfoljer. Orimligt
riskfyllda skuldportféljer, t.ex. med ensidig sammansittning, bor
dirmed forkastas dven om de 1 efterhand visat sig ge ligre
kostnad in en mindre riskfylld portfslj. Vid utvirderingen bor
kvalitativa 6verviganden och bedémningar, nir det ir mojligt,
kompletteras med kvantitativa mitt. Vid sidan av regeringens
riktlinjer  regleras  Riksgildskontorets  skuldférvaltnings-
verksamhet, t.ex. i friga om medelsférvaltning, i myndighetens
instruktion.

I figur 1 illustreras utvirderingsschemat for statsskulds-
foérvaltningen 2009.

Figur 1: Utvirderingsschema av Riksgildskontorets beslut pd
styrelse- och operativ nivd

Positions-
tagande

Real Nominell
[ Valutaskuld ][ kronskuld ][ kronskuld ]

Delegering av
riskmandat

Avvikelseintervall fran 16ptidsriktvirden for de enskilda skuldslagen

Strategiska
beslut

Valutafordelning Strategiska

Principer for marknads- och skuldvérd

i valutariktmérket positioner
: i
_________________ "._________________:.__________________________________
Uppléningen i de olika skuldslagen
i
E - Avvikelser fran Maluppfyllelse for Operativa
E % mélandelen marknads- och skuldvard positioner
) Y
22
=]

Operativ hanter-

Upplaningen pé privatmarknaden
ing av valutavixling
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Fordndringar i utvirderingsschemat jamfért med 2008

o Valutaskuld: Avvikelse frin amorteringsriktvirdet har utgtt
eftersom valutaskulden fr&n den 28 augusti 2008 styrs via sin
mélandel (beslutet var tidigare strategiskt). Strategiska beslut
om avvikelser frn valutaskuldens mélandel f6ljs upp under
strategiska positioner och pd operativ nivd under avvikelser
frdn mélandelen.

o Real kronskuld: Avvikelseintervallet kring andelsriktvirdet
har utgitt, eftersom styrningen av realskulden ska géras ur
ett lingsiktigt perspektiv (beslutet var tidigare strategiskt).

o Loprd: Beslut avseende Ioptidsriktvirden fér de enskilda
skuldslagen har utgdtt (beslutet var tidigare strategiskt). I
stillet dr det regeringen som fattar beslut om
16ptidsriktvirden for de enskilda skuldslagen. Strategiska
beslut om avvikelseintervall frin l6ptidsriktvirden for de
enskilda skuldslagen kvarstdr och f6ljs upp.

5.2 Utvardering av Riksgaldskontorets strategiska
beslut

Avvikelseintervall frin loptidsriktvirden for enskilda skuldslag
Beslut om avvikelseintervall for de tre skuldslagen i statsskulden
ska utvirderas. Utvirderingen ir frimst kvalitativ.

Valutafordelning i valutarikimidrket

Beslut om valutaférdelning 1 valutariktmirket ska utvirderas.
Den ska frimst ske 1 kvalitativa termer eftersom rimliga
kvantitativa jimférelsenormer saknas. Riksgildskontoret bor
redovisa analyser och argument f6r wvald riktmirkes-
sammansittning. I den utstrickning partiella analyser till3tits
piverka fordelningen 1 riktmirket ska ett underlag som
mdjliggor kvantitativ uppféljning redovisas.
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Principer for marknads- och skuldvdrd

Beslut om principer f6r marknads- och skuldvirden p3
kronmarknaden ska utvirderas. Utvirderingen ska frimst avse
val av principer samt om dessa foérvintas leda tll efterstrivade

effekter.

Delegering av riskmandat for positionstagande
Beslut om delegering av riskmandat fér positionstagande ska
utvirderas. Utvirderingen ir frimst kvalitativ.

Strategiska rinte- och valutapositioner

Beslut om strategiska rinte- och valutapositioner ska utvirderas i
termer av marknadsvirden. Som framgdr av avsnitt 4.5 fir inte
positioner tas pd den svenska rintemarknaden. Positionerna ska
tas med derivat och placeras i egen portfol) s& att lopande
resultatuppfoljning mojliggors. Riksgildskontoret ska redovisa
uppfoljningsmdtt som relaterar uppndtt resultat till den risk som
tagits. I denna del ingdr idven strategiska avvikelser frin
maélandelen f6r valutaskulden.

5.3 Utvardering av Riksgaldskontorets operativa
forvaltning

Upplaning i och forvaltning av de olika skuldslagen

Det ska goéras en utvirdering av hur uppldningen 1 och
forvaltningen av  de olika skuldslagen har bedrivits.
Utvirderingen ska frimst ske 1 kvalitativa termer och pi ex ante-
basis. Dirutéver bor den realiserade kostnadsskillnaden
redovisas for den reala uppliningen. Det innebir att en
kostnadsjimforelse mellan upplining i realrinteobligationer och
upplining i1 nominella statsobligationer avseende den senaste
femérsperioden redovisas.
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Marknads- och skuldvdrd

En utvirdering ska géras av den marknads- och skuldvird som
bedrivits 1 syfte att uppnd en vil fungerande nominell och real
kronmarknad.

Upplaning pa privatmarknaden

Riksgildskontoret ska redovisa vilken kostnadsbesparing som
uppnds genom uppldning pd privatmarknaden jimfért med
alternativ uppldning (statsskuldvixlar och statsobligationer).
Kostnadsbesparingen for sdvil de enskilda uppliningsformerna
som fér den totala privatmarknadsuppliningen ska redovisas for
den senaste femdrsperioden. Dirutdver ska Riksgildskontorets
position pd marknaden f6r sparprodukter belysas.

Operativ hantering av valutavixlingar

Riksgildskontorets styrelse ska ligga fast en relativt jimn bana
for kontorets vixlingar mellan kronor och utlindsk valuta. Kring
denna bana ska styrelsen ange ett visst fluktuationsintervall inom
vilket valutavixlingarna av hanteringsmissiga skil fir avvika.
Intervallet 4r att betrakta som resultatmissigt neutralt. Styrelsen
ska dessutom ange risklimiter for hur stora valutapositioner den
operativa forvaltningen fir ta. Inom dessa limiter kan sedan
kontoret variera vixlingarna under perioder di det framstir som
sirskilt férménligt eller oférménligt att vixla. Eventuella
avvikelser utvirderas i efterhand genom att berikna kostnads-
skillnader mellan den resultatmissigt neutrala vixlingsbanan och
den faktiska banan.

Operativa positioner

Operativa rinte- och valutapositioner ska utvirderas i termer av
marknadsvirden. Positionerna ska tas med derivat och placeras i
egen portfolj s3 att I8pande resultatuppfoljning mojliggors.
Riksgildskontoret ska redovisa uppféljningsmitt som relaterar
uppndtt resultat till den risk som tagits.

42



Utvardering av statsskuldens forvaltning 2009

Lan for att tillgodose behovet av statslin

De extra emissioner Riksgildskontoret har gjort di detta varit
pakallat av hot mot den finansiella marknadens funktion ska
utvirderas. Utvirderingen ir frimst kvalitativ.
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S} Uppdrag till Riksgaldskontoret

Regeringens beslut: Riksgildskontoret ska l6pande forbittra
styrningen och utvirderingen av statsskuldsférvaltningen.

Riksgildskontoret ska, mot bakgrund av de statsfinansiella
utsikterna, se 6ver den analys och de bedémningar som ligger till
grund for regeringens beslut om l6ptid fo6r den nominella
kronskulden.

Riksgildskontoret ~ ska,  inom  ramen  f6r  det
statsskuldspolitiska uppdraget, analysera och redovisa de
dtgirder som myndigheten vidtagit 1 samband med finans- och
kreditoron. Riksgildskontoret ska iven redovisa hur ett mer
lingsiktigt och sammanhillet system kan utformas med hinsyn
till de krav som stills inom ramen fér skuld- och
marknadsvarden och uppgiften att tillgodose behovet av statslin
1 olika loptider. Dessutom bér de ytterligare dtgirder som, s
lingt  mojligt,  kan  bidra  wll  att  sikerstilla
statspappersmarknadens funktion i tider av stress i det finansiella
systemet redovisas. Uppdraget ska redovisas senast den 30 april
2009.

Riksgildskontoret ska ta fram ett huvuddokument 1 syfte att
ge en heltickande bild av beslut som tagits genom &ren och som
paverkar den aktuella statsskuldsférvaltningen.

Under &ret dittills genomfért utvecklingsarbete avrapporteras
1 det riktlinjeforslag som limnas hésten 2009.

Skilen f6r regeringens beslut: Riktlinjerna ska vara
lingsiktiga och inriktade pd milet om kostnadsminimering med
beaktande av risk. Samtidigt miste ocksa riktlinjerna betingas av
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den statsfinansiella utvecklingen och den utveckling som rider
pa de finansiella marknaderna.

Regeringen har valt att avvakta stillningstagandet till hur den
lingsiktiga inriktningen av loptiden f6r den nominella
kronskulden ska utvecklas. Anledning ir den ¢kade osikerhet
som tillkommit under hésten betriffande den reala ekonomins
och statsfinansernas utveckling. Pdgiende finansoro gor ocksd
att man bor invinta en normalisering av férhdllandena pd
finansmarknaderna innan beslut om en indrad inriktning av
l6ptiden tas. Riksgildskontorets uppdrag innebir att man utifrin
de statsfinansiella utsikterna ska analysera och bedéma vad som
ir en limplig inriktning for Idptiden 1 den nominella
kronskulden.

Regeringen ser det ocksd som angeliget att Riksgildskontoret
analyserar och redovisar de tgirder som vidtagits inom ramen
for statsskuldspolitiken och vilka ytterligare férindringar som
krivs 1 ljuset av hindelseutvecklingen 1 samband med
finanskrisen. Frigan aktualiserades redan under sommaren och
hésten 2007 di de repade volymer dkade till f6]jd av den globala
kreditoron som di inleddes. Reporna bidrog till 6kad likviditet
och en djupare marknad f6r statspapper, men pd ett sitt som inte
var foérutsett nir faciliteten utformades. Under september 2008
blev trycket pa repofaciliteten i statsskuldvixlar s3 stor att den
fick stingas for att ersittas av extra emissioner av
statsskuldvixlar. Riksgildskontoret ska dven redovisa hur ett
mer ldngsiktigt och sammanhillet system kan utformas med
hinsyn till de krav som stills inom ramen fér skuld- och
marknadsvarden och uppgiften att tillgodose behovet av statslin
1 olika l6ptider (se avsnitt 4.6 och 4.7). Riksgildskontoret ska
dven redovisa vilka ytterligare dtgirder som, s lingt mojligt, kan
bidra till att sikerstilla statspappersmarknadens funktion idven i
tider av stress i det finansiella systemet. Rapportering av nimnda
uppdrag, inklusive en ligesrapport kring de extra emissionerna,
ska limnas senast den 30 april 2009.
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Riksgildskontoret arbetar sedan en tid tillbaka med att
sammanstilla en beskrivning av den gillande inriktningen for
statsskuldsférvaltningen. Ambitionen ir att dokumentet ska
underlitta forstdelsen for gillande riktlinjer och undvika att
kommande riktlinjeférslag behéver innehdlla upprepningar av
tidigare diskussioner. Tanken med dokumentet ir att det ska ge
en overblick 6ver tidigare beslut och stillningstaganden samt ge
den bakomliggande diskussionen 1 frigorna.

Riksgildskontoret ska avrapportera dittills genomfort
utvecklingsarbete senast i det riktlinjeférslag som limnas hosten
2009 om 1nget annat anges.
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