RYATATAY/
Regeringsbeslut H 10
F12009/4242
REGERINGEN
2009-05-28
Finansdepartementet Riksgildskontoret

103 74 STOCKHOLM

Andring av riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2009

Regeringens beslut

Med indring av beslutet den 13 november 2008 hojer regeringen
mandatet for Riksgildskontorets strategiska positioner 1 kronor
gentemot andra valutor frin 15 till 50 miljarder kronor. Hojningen,
motsvarande 35 miljarder kronor, behover inte tas med derivat och
undantas frin den begrinsning i termer av Value-at-Risk som giller for
andra positioner.

Arendet

Regeringen beslutade den 13 november 2008 om riktlinjer for
statsskuldens forvaltning 2009. I riktlinjerna angavs bl.a. att
Riksgildskontoret ska ha mojlighet till aktivt positionstagande for att,
med beaktande av risk, sinka kostnaderna for statsskulden. 1
riktlinjebeslutet framgdr att positionerna i svenska kronor gentemot
andra valutor ska tas med derivatinstrument och att grinsen for
positioner i svenska kronor gentemot andra valutor dr 15 miljarder
kronor. Positionstagandet begrinsas dven av ett samlat riskmandat
motsvarande 600 miljoner kronor mitt som daglig Value-at-Risk vid 95
procents sannolikhet.

I samma riktlinjebeslut faststilldes att valutaskulden ska utgéra 15
procent av statsskulden och att ett styrintervall pd +2 procentenheter
ska tillimpas kring skuldandelen. Syftet med styrintervallet 4r frimst att
undvika kostnader till f5ljd av styrande &tgirder som enbart framkallas
av tillfalliga valutakursforindringar.

Den globala finansoron, som tilltog under hésten 2008, har inneburit att
prognoserna dver statens ldnebehov skrivits upp betydligt sedan
riktlinjerna fér 2009 beslutades. Finansoron har dven inneburit att den
svenska kronan 1 hég grad har forsvagats.
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Mot bakgrund av att den svenska kronan bedéms vara temporirt svag
har Riksgildskontoret inom ramen fér nuvarande riktlinjer byggt upp en
position for en starkare krona. Positionen innebir att hela det nuvarande
mandatet pd 15 miljarder kronor har utnyttjats. Om kronan exempelvis
stirks till 9,50 kronor per euro kan vinsten av positionen som hogst bli
ca 1,8 miljarder kronor. Sedan bottennivierna i mars (11,50 kronor per
euro) har kronan stirkts, men den ir fortfarande mycket svag ur ett
historiskt perspektiv.

Riksgildskontoret har inkommit med en skrivelse till regeringen
innehillande forslag om ett utdkat mandat for kronpositioner
(Fi2009/4242).

Skilen for regeringens beslut

I riktlinjebeslutet for statsskuldens férvaltning 2009 valde regeringen att
behilla samma begrinsningar kring positionstagande och valutaandel
som tidigare. Sedan dess har utsikterna for svensk ekonomi och
statsfinanser forsimrats samtidigt som den svenska kronan forsvagats.

Regeringen delar Riksgildskontorets bedomning att kronan kommer att
stirkas nir den finansiella oron ebbat ut. Ett stdrre positionsutrymme
kan dirmed motiveras utifrin milet om ldngsiktig kostnadsminimering
med beaktande av risk. I syfte att minska kostnaden for statsskulden och
for att minska pafrestningen p4 kronmarknaden bor darfor
Riksgildskontoret ges mdjlighet att ta upp en storre del av
finansieringen i utlindsk valuta 4n vad riktlinjerna frén den 13 november
2008 anger. Mandatet for strategiska positioner i kronor gentemot andra
valutor bor héjas frin 15 till 50 miljarder kronor.

Positioner i relation till kronkursen innebir att den faktiska
valutaexponeringen blir stérre 4n mélvirdet for valutaskulden (15
procent). Vid berikning och styrning av valutaskuldens andel exkluderas
dock s&dana positioner. Ett 8kat positionstagande innebér dirmed att
den faktiska valutaexponeringen kan avvika frin malvirdet for
valutaskulden.

Det utdkade positionsmandatet, pd 35 miljarder kronor, bor undantas
frin den begrinsning i termer av Value-at-Risk som giller for det
tidigare positionsmandatet p4 15 miljarder kronor. Det utékade
mandatet behover heller inte tas med derivat. Skilet for detta dr att den
okade valutauppliningen ska kunna anvindas till att finansiera det
l6pande linebehovet i kronor. De utdkade positionerna bor byggas upp
gradvis under flera minader.

De indrade riktlinjerna for Riksgildskontorets strategiska positioner
gentemot andra valutor forbittrar Riksgildskontorets forutsiteningar att



i nuvarande situation anpassa uppldningen utifrdn mélet att minimera
kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk.

Det ytterligare positionsutrymmet pa 35 miljarder kronor ger
Riksgildskontoret mojlighet att utnyttja den potential f6r sinkta
uppldningskostnader som nuvarande kronkurs 1 forhillande till euron
innebir. Nir den ekonomiska krisen har ebbat ut bedoms kronkursen
komma att normaliseras och dirmed stirkas betydligt. Ett ytterligare
skil till det hojda positionsutrymmet ir att péfrestning pa
kronmarknaden kan minskas i en situation di utbudet pi den svenska
statspappersmarknaden okar till f6ljd av att statens ldnebehov stiger.
Varken valutauppléningens storlek eller ldnebehovet paverkas av det
utokade positionsmandatet.
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