RIKTLINJER FOR
STATSSKULDENS
FORVALTNING 2013

Beslut vid regeringssammantrade
den 15 november 2012

£10¢

NADSMINIMERING FLEXIBILITET

@
Ltaayats

REGERINGSKANSLIET




Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2013

Innehallsforteckning

SAMMANTATINING oottt ettt sttt ettt bbb bbb nne 2
1 Riktlinjebeslut f6r statsskuldens forvaltning 2013 ...cccuevriviccecirnrcccierneenes 4
1.1 Statsskuldsforvaltningens mal......c.cooueveeeiieiccciieeeeeees 4
1.2 Riksgildskontorets uppgift och uppliningens dndamal..........ccc....... 5
1.3 RIKtlN EPIrOCESSEN vuiiiiieiceciicictcicicicicc ettt 5
1.4 Statsskuldens sammansittning — skuldandelar........c.cocovennnninnnennne. 5
1.5 Statsskuldens 1Optid ......c.c.oviiiiiiiiininiiicccc e 6
1.6 Kostnad 0Ch rISK et escesenens 6
1.7 Marknads- och skuldvard ........ccoeeiinniii e 7
1.8 POSIIONSTAZANAE cuuvuiniiiireririeieieteeeteteteeeeeie et ees 7
1.9 Uppléning pd privatmarknaden.......cceeeeieeenencnencninenennerensesseeeenns 8
1.10 Lén for att tillgodose behovet av statslan.....ooeeveveveeeciceicciccccccnes 9
1.11 Medelsforvaltning m.mi. ..o 9
1.12 Samrdd och samverkan........oeeeveueueeeieeeeeeeeece s 9
1.13 UTVATAETING cuvtreririiirirerteteieteeetetete ettt ettt sttt sttt sene 10
2 Utgdngspunkter for regeringens riKtlinjer.......cocoeveeeennennninnensseseeseeeeee 11
2.1 Statsskulden....c.c.oveeiiieiccccc e 11
2.2 Lanemarknaderna.....oooecccucunininincccieininnccceenieccciee e 14
2.3 Den svenska Kronan......occceeinnecinneceeecseeeeeeeseeeene 15
2.4 Riksbankens remissyttrande 6ver Riksgildskontorets forslag .......... 16
3 Skilen for regeringens beslut. .. e 17
3.1 Statsskuldens kostnad och risk ......cceueeiiciininnicciicccees 17
3.2 Statsskuldens sammanSAttNING.....c.eeueueeeeeeeeeeere e 18
3.3 Statsskuldens [EPtid ....ceeveueveveueeiiiiiiiiieee e 19
3.4 Styrning av refinansieringsrisKer......cocoeererererirerirererererirssieeeeeeenene 20
3.5 POSItIONSTAZANAE ceevueririiiieiieiceetetetetcececcee et 21
3.6 Lén for att tillgodose behovet av statslan.....ooeveeeeeveveceeiiiiniciene. 22



Riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2013

Sammanfattning

Inriktning for statsskuldspolitiken ligger fast

Riktlinjebeslutet f6r 2013-2016 innebir att den
statsskuldspolitiska inriktningen ligger fast.
Statsskuldens andelar och rintebindningstid
behills oférindrade. Forra drets riktlinjebeslut
innebar o6kad fokusering pi robustheten i
statsskuldsférvaltningen.  Arets  riktlinjer
kompletteras s3 att det uttryckligen framgdr att

Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker 1 forvaltningen  av
statsskulden.  Vidare hojs  det  lingsiktiga
riktmirket fér den utestdende  volymen

instrument 1 nominell kronskuld med mer in
tolv &r till forfall frén 60 till 70 miljarder kronor.

Statsskuldens sammansdttning ska styras mot

e Valutaskuld: 15 procent

e Real kronskuld: 25 procent

e Nominell kronskuld ska utgéra resterande
andel (60 procent)

Léptiden for de tre skuldslagen ska styras mot
e Valutaskuld: rintebindningstid 0,125 4r
e Real kronskuld: rintebindningstid 7-10 &r
e Nominell kronskuld:
— instrument med upp till 12 &r il forfall:
rintebindningstid 2,7-3,2 &r
— instrument med mer dn 12 &r till forfall:
riktvirde for utestiende volym 70
miljarder kronor

Mandatet for positioner i den svenska kronkursen
Riksgildskontorets mandat {ér positioner 1 den
svenska kronans valutakurs sinks frin 15 till 7,5
miljarder kronor. Beslutet innebir att risken for
forluster inom positionsverksamheten
begrinsas.

Refinansieringsrisker i statsskuldsforvaltningen
Loptiden i statsskulden styrs 1 huvudsak i termer
av rintebindningstid. Fér instrument i nominell
kronskuld med mer in tolv &r till forfall styrs
den utestdende volymen med ett riktvirde.

En stor del av de  nominella
statsobligationerna 1 kronor omvandlas till kort
16ptid med hjilp av swappar. P3 s sitt begrinsas

refinansieringsrisken samtidigt som
kostnadsférdelarna med en kortare
rintebindningstid  tas  tillvara. For  hela

statsskulden dr den genomsnittliga tiden ull
forfall ca 6 4r, medan den genomsnittliga
rintebindningstiden dr ca 4 ir. Merparten av
uppliningen gors 1 statsobligationer som
fordelas  6ver flera 1&n  med  olika
forfallotidpunkter. P4 s sitt ir det endast en
liten del av den utestiende skuldstocken som
forfaller och mdiste refinansieras varje &r.
Refinansieringsrisken begrinsas ocksd genom att
uppliningen férdelas 16pande 1 smd och
regelbundna auktioner. Detta innebdr att
obligationer som forfaller 1 stor utstrickning
finansieras 1 forvidg. Denna ordning ir mindre
vanlig 1 andra europeiska linder. Under de
senaste dren har stocken statspapper med forfall
inom tvd r halverats vilket ocksi begrinsar
refinansieringsrisken. Genom uppldningen i
utlindsk valuta har Riksgildskontoret en
upparbetad  kanal till de internationella
kapitalmarknaderna. Denna  l8nekanal ger
mojlighet att 1dna upp stora volymer pd kort tid,
vilket begrinsar b3de finansierings- och
refinansieringsrisken.

Upplaning i de lingsta loptidssegmenten
Refinansieringsrisken har pd senare ar ocksd
minskat till {6ljd av att den linga uppliningen
okat. Nir ldnebehovet steg snabbt 2009 dndrades
riktlinjerna si att en stor del av o6kningen
finansierades med  30-driga  obligationer.
I riktlinjerna for 2012 inférdes ett riktvirde for
att oka den utestiende volymen nominella
kronobligationer med mer in tolv &r tll forfall.
Riktvirdet faststilldes till 60 miljarder kronor
och ersatte det tidigare takbeloppet pa
65 miljarder kronor. I riktlinjebeslutet for 2013
hojs det langsiktiga rikevirdet till 70 miljarder
kronor.



I dag uppgir motsvarande volym tll
53 miljarder ~ kronor.  Okningstakten i
forhallande till rikevirdet ska vigas mot kostnad
och risk fér uppldning i andra loptider samt
utvecklingen av efterfrigan pd linga obligationer.
Riksgildskontoret ska dven beakta den
statsfinansiella utvecklingen pid s& sitt att ett
okat linebehov kan leda wll att rikemirket
uppnis tidigare dn annars.

Intresset for svenska statspapper dr stort

Under de senaste drens finansiella oro har
Riksgildskontoret inte haft ndgra problem att
lana. Intresset for svenska statspapper ir och har
varit stort. De starka statsfinanserna gor att
svenska statspapper allt mer kommit att framst3
som en trygg placering i takt med tilltagande oro
for den statsfinansiella utvecklingen i mainga
andra linder.

Analys av statsskuldens andelar och loptid

P& regeringens uppdrag har Riksgildskontoret
analyserat hur stora andelarna 1 de olika
skuldslagen bor vara vid en betydligt hogre
respektive ligre statsskuld samt hur 16ptiden bor
hanteras 1 dessa fall. En kvalitativ analys av
fragestillningen redovisades 1
Riksgildskontorets forslag till riktlinjer fér 2012.
I Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
2013 presenteras en foérnyad analys av framfor
allt valutaskuldens andel. Innan den nuvarande
andelen for valutaskulden pi 15 procent
omprévas bor kostnads- och finansieringsrisk-
aspekterna analyseras djupare. Riksgildskontoret
ska redovisa en sddan analys i riktlinjeférslaget
for 2014. Ytterligare skil att i nuliget avvakta
med en forindring av riktinjerna  for
valutaskulden dr den pdgdende Utredningen om
Riksbankens  finansiella ~ oberoende  och
balansrikning — &versyn efter erfarenheter frén
den finansiella krisen (Fi 2011:12). Resultatet av

utredningen  kan  komma att  piverka
Riksgildskontorets  valutaexponering ~ samt
myndighetens  roll i finansieringen  av
valutareserven.

Statsskuldens storlek och kostnader

Vid 2012 &rs borjan uppgick den okonsoliderade
statsskulden tll 1158 miljarder kronor. I
budgetpropositionen fér 2013 beriknas den
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okonsoliderade  statsskulden  uppgd il
928 miljarder kronor vid slutet av 2016.

De kraftigt fallande marknadsrintorna har
tillsammans  med de  starka  svenska
statsfinanserna  gjort att  kostnaden  for
statsskulden har minskat betydligt. For 2011
uppgick rintekostnaderna for statsskulden till 26
miljarder kronor. I budgetpropositionen for
2013 beriknas rintekostnaderna uppgd il
mellan 24 och 28 miljarder kronor per ir under
perioden 2012-2016.

Avvigningen mellan kostnad och risk

En mindre statsskuld ger ligre kostnader och
dirmed mindre variationer i kostnaderna
(uttryckt 1 kronor). Principiellt innebir en lig
statsskuld att utrymmet fér risktagande okar i
utbyte mot ligre férvintade kostnader. De
svenska statsfinanserna bedéms som starka 1 ett
sdvil historiskt som internationellt perspektiv.
Mot bakgrund av osikerheten kring den
europeiska statsskuldskrisens utveckling ser
regeringen dock inte skil for 6kat risktagande 1
statsskuldsférvaltningen.

Riktlinjebeslut och malet for statsskuldspolitiken
Statsskuldsférvaltningen  vigleds av  det
overgripande maélet om att statens skuld ska
forvaltas s att kostnaden for skulden 1angsiktigt
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 &r, limna forslag till riktlinjer.
Regeringen ska lita Riksbanken yttra sig éver
Riksgildskontorets férslag.

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 1 den
operativa férvaltningen av statsskulden.
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1 Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning 2013

Sammanfattning: Riktlinjebeslutet f6r 2013-2016 innebir att den statsskuldspolitiska inriktningen
ligger fast. Statsskuldens andelar och 15ptider behdlls oférindrade. Valutaskulden ska styras mot
15 procent och den reala kronskulden mot 25 procent. Resterande andel (60 procent) ska utgoras av
nominell kronskuld. Loéptiden 1 statsskulden styrs i termer av rintebindningstid. For valutaskulden
ska rintebindningstiden vara 0,125 4r och for den reala kronskulden 7-10 &r. Styrningen av den
nominella kronskulden delas in pd instrument med kortare respektive lingre tid in tolv &r till forfall.
For instrument med upp till tolv ar till forfall ska rintebindningstiden vara 2,7-3,2 &r. Fér instrument
med mer in tolv 3r ull forfall hojs det 1angsiktiga rikevirdet for den utestdende volymen frin 60 till
70 miljarder kronor. I riktlinjerna fértydligas att Riksgildskontoret ska beakta refinansieringsrisken 1
forvaltningen av statsskulden. Mandatet for positioner i den svenska kronans valutakurs sinks frdn 15
till 7,5 miljarder kronor.

Riktlinjerna fér statsskuldens forvaltning uppgift och uppliningens indamil samt

2013-2016 framgir nedan. Beslutet for 2014—
2016 dr att betrakta som preliminirt.
Riktlinjeperioden forlings frin tre till fyra ar.
Frin och med 2013 omfattar riktlinjerna
samma tidsperiod som budgetpropositionen.

I riktlinjerna faststiller regeringen de
overgripande  ramarna  foér  statsskuldens
forvaltning. Riksgildskontoret ansvarar {or att
strategiska beslut fattas inom ramen for
riktlinjerna samt att dessa omsitts 1 den
operativa férvaltningen av statsskulden. Av
punkterna  1-10  framgir  statsskulds-
forvaltningens mal, Riksgildskontorets

1.1 Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas si att kostnaden for

riktlinjeprocessen.

Av punkterna 37-42 framgir reglerna kring
medelsférvaltning, samrdd och samverkan.
Bestimmelser ~ som  ror  statsskulds-
forvaltningen finns i budgetlagen (2011:203)
och i férordningen (2007:1447) med
instruktion fér Riksgildskontoret.

Regeringen har for avsikt att tillsitta en
utredning  som  bla. ska  analysera
statspappersmarknadens funktion  och
betydelse fér den finansiella stabiliteten.
Utredningen kan komma att resultera i férslag
om indringar i nyss nimnda bestimmelser.

skulden l3ngsiktigt minimeras samtidigt som

risken 1 forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som

penningpolitiken stiller. Budgetlagen (2011:203).
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1.2 Riksgaldskontorets uppgift och upplaningens andamal

2.

Riksgildskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta 18n till staten enligt budgetlagen.
Forordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgildskontoret.

Riksgildskontoret fir enligt budgetlagen ta upp 18n till staten fér att:

1. finansiera l6pande underskott 1 statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens
beslut,

2. tillhandahélla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen beslutat om,

3. amortera, l6sa in och kdpa upp statslan,

4.1samrid med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med olika I6ptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

1.3 Riktlinjeprocessen

10.

Senast den 1 oktober varje r ska Riksgildskontoret till regeringen limna férslag till riktlinjer for
forvaltningen av statens skuld. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

Regeringen ska l3ta Riksbanken yttra sig éver Riksgildskontorets torslag. Budgetlagen.

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

Senast den 22 februari varje ir ska Riksgildskontoret tll regeringen limna underlag for
utvirdering av forvaltningen av statens skuld. Forordningen med instruktion for Riksgdldskontoret.

Regeringen ska vartannat ir utvirdera férvaltningen av statsskulden. Utvirderingen ska senast
den 25 april 6verlimnas till riksdagen. Budgetlagen.

Riksgildskontoret ska faststilla principer f6r hur de av regeringen faststillda riktlinjerna for
forvaltningen av statens skuld ska genomféras. Forordningen med instruktion  for
Riksgéldskontoret.

Riksgildskontoret ska faststilla interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska
avse avvikelseintervall fér de av regeringen beslutade loptidsriktvirdena foér de enskilda
skuldslagen, fordelning av riskmandatet, valutaférdelningen i valutariktmirket samt principer for
marknads- och skuldvird.

1.4 Statsskuldens sammansattning — skuldandelar

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

11.

12.

Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
25 procent av statsskulden. regeringens beslut riktlinje

Andelen valutaskuld ska vara 15 procentav | Overensstimmer med | Motsvarar gillande
statsskulden. regeringens beslut riktlinje
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Styrintervallet kring riktvirdet ska
vara =2 procentenheter.

Om valutaandelen hamnar utanfor
styrintervallet, ska andelen valutaskuld
Aterforas mot riktvirdet eller innanfér
intervallet om avvikelsen beror pd
valutakursrorelser.

13. Riksgildskontoret ska faststilla riktmirke
for valutaskuldens férdelning mellan olika
valutor.

14, Utover real kronskuld och skuld 1 utlindsk

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

valuta ska statsskulden bestd av nominell regeringens beslut riktlinje
skuld i kronor.

1.5 Statsskuldens loptid

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

15. Den nominella kronskuldens 16ptid f6r
instrument med upp till tolv &r till férfall
ska vara mellan 2,7 och 3,2 ir.

16. For instrument 1 nominella kronor med mer
in tolv ar till forfall ska riktvirdet for

utestdende volym vara 70 miljarder kronor.

17. Den reala kronskuldens 16ptid ska vara
mellan 7 och 10 &r.

18. Valutaskuldens loptid ska vara 0,125 ar.

Overensstimmer med
regeringens beslut

RGK féreslir att
riktvirdet ska vara 60
miljarder kronor

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

Omformulerad riktlinje,
se avsnitt 3.3

Andrad riktlinje, se
avsnitt 3.3

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

regeringens beslut riktlinje
19. Loptiden fér skuldslagen fir temporirt Overensstimmer med | Andrad riktlinje, se
avvika frin de l6ptider som anges i punkt regeringens beslut avsnitt 3.3
15, 17 respektive 18.
1.6 Kostnad och risk
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

20. Avvigningen mellan férvintad kostnad
och risk ska frimst goras genom valet av
statsskuldens sammansittning och 16ptid.

21. Det 6verordnade kostnadsmaittet ska vara
den genomsnittliga emissionsrintan.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje
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Det 6verordnade riskmattet ska vara den
genomsnittliga emissionsrinterisken.

22.

23. Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker 1 férvaltningen av
statsskulden.

24. Skuldslagens andelar av statsskulden ska

beriknas med ett mitt som beaktar
samtliga kassafloden 1 statsskulden, dvs.
dven framtida kupongbetalningar och
forvintad inflationskompensation.
25. Loptiden ska mitas med genomsnittlig
rintebindningstid dir samtliga kassafléden

inklusive forvintad inflations-
kompensation ingir. Kassafloden ska inte
diskonteras.

26.

Positioner ska inte ingd 1 berikningarna av

skuldandelar och 16ptid.

27. Vid positionstagning ska marknadsvirden
anvindas som métt pd kostnaderna och

riskerna 1 forvaltningen.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Ny riktlinje, se avsnitt 3.4

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

1.7 Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

28. Riksgildskontoret ska genom marknads-
och skuldvird bidra till att statspappers-
marknaden fungerar vil i syfte att uppnd det
lingsiktiga kostnadsminimeringsmélet med
beaktande av risk.

29. Riksgildskontoret ska besluta om principer

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

for marknads- och skuldvérd. regeringens beslut riktlinje
1.8 Positionstagande
Regeringens beslut RGK:s férslag Kommentar

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

Positioner 1 utlindsk valuta fir endast tas
med derivatinstrument.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje
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Positioner fir inte tas pid den svenska
rintemarknaden.

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

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

Positioner fir bara tas pd marknader som
medger att marknadsrisken kan hanteras
genom likvida och 1 6vrigt vil utvecklade
derivatinstrument och som potentiellt ir
en linevaluta inom  ramen  for
skuldférvaltningen.

31. Positioner 1 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 férvaltningen.

32. Strategiska  positioner 1 kronans
valutakurs begrinsas till maximalt 7,5
miljarder kronor. Nir positionerna byggs
upp eller avvecklas ska det ske gradvis och
annonseras 1 férvig.

33. Operativa positioner i kronor mot andra
valutor 1 samband med vixlingar mellan
kronor och andra valutor fir tas 1
begrinsad omfattning. Riksgildskontoret
ska ange hogsta tillitna omfattning,

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

RGK  foreslir att
mandatet  begrinsas
ull 15  miljarder
kronor

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

Andrad riktlinje, se avsnitt
3.5

Motsvarar gillande riktlinje

Andrad riktlinje, se avsnitt
3.5

Motsvarar gillande riktlinje

1.9 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

34. Riksgildskontoret ska genom
privatmarknadsuppldning bidra till att
minska kostnaderna for statsskulden i
forhallande till motsvarande upplining pd
institutionsmarknaden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje




1.10

Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2013

Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

35.

36.

Mojligheten att ta upp l&n for artt
tillgodose behovet av statslin enligt 5 kap.
1 § budgetlagen fir utnyttjas bara om det
ir pakallat p8 grund av hot mot den
finansiella marknadens funktion.

Riksgildskontoret fir ha utestiende 13n till
ett maximalt nominellt virdeav 200
miljarder kronor fér detta indama4l.

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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Kompletterad riktlinje, se
avsnitt 3.6

Motsvarar gillande riktlinje

Motsvarar gillande riktlinje

1.11  Medelsforvaltning m.m.

37. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrickning de inte behdver anvindas till
utbetalningar, pd konto i Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller i statspapper
eller andra skuldférbindelser med 18g kreditrisk. Placeringar fir ske i1 utlandet och i utlindsk
valuta. Férordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

38.

39.

Riksgildskontoret ska ticka de underskott som uppstdr pd statens centralkonto. Forordningen

med instruktion for Riksgildskontoret.

Hantering av vixlingar mellan svensk och utlindsk valuta (valutavixlingar) ska priglas av
forutsigbarhet och tydlighet. Forordningen med instruktion for Riksgildskontoret.

1.12 Samrad och samverkan

40. Riksgildskontoret ska samrdda med Riksbanken 1 frigor om de delar av uppliningsverksamheten
som kan antas vara av storre penningpolitisk betydelse. Firordningen med instruktion for

Riksgildskontoret.

41. Riksgildskontoret ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i friga
om myndighetens prognoser 6ver statens ldnebehov. Férordningen med instruktion for

Riksgildskontoret.

42. Riksgildskontoret bor inhimta Riksbankens synpunkter pd hur de medel ska placeras som linas
for att tillgodose behovet av statslin enligt budgetlagen.
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1.13  Utvardering

43. Utvirdering av forvaltningen av statsskulden ska ske 1 kvalitativa termer i ljuset av den kunskap
som fanns vid beslutstillfillet. Dir s3 ir méjligt ska utvirderingen dven innefatta kvantitativa matt.

44. Utvirderingen av den operativa forvaltningen ska bla avse uppliningen i och férvaltningen av de
olika skuldslagen, marknads- och skuldvirdsdtgirder samt hantering av valutavixlingar.

45. For real upplining ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplining
redovisas.

46. For upplaningen pd privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jimfért med alternativ upplining
redovisas.

47. Strategiska och operativa positioner inom givet riskmandat ska lépande resultatféras och
utvirdering ske 1 termer av marknadsvirden.
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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.

Utgangspunkt tas ocksd frin statsskuldens storlek och férvintade utveckling. Frin 2012 3rs bérjan
till 2016 &rs slut beriknas den okonsoliderade statsskulden minska frin 1 158 till 928 miljarder kronor
(21 procent av BNP). Avkastningskurvan ir f6r nirvarande flack och pd en historiskt 1ig niva.

Styrningen av statsskuldsforvaltningen tar sin
utgdngspunkt 1 malet for statsskuldspolitiken.
Vid utformningen av riktlinjerna  beaktas
statsskuldens storlek och hur skulden férvintas
utvecklas de nirmaste dren. I vissa fall kan ocks3
situationen pa ldnemarknaderna och den svenska
kronans vixelkurs ha betydelse for riktlinjernas
utformning. Malet f6r statsskuldspolitiken,
liksom uppldningens indamil och processen,
faststills 1 5 kap. budgetlagen (2011:203), se
avsnitt 1.1-1.3.

Det dligger regeringen att faststilla risknivén i
statsskuldsforvaltningen.  Generellt  giller att
starka statsfinanser och en lig statsskuld okar
utrymmet for risktagande i1 utbyte mot ligre
forvintade kostnader. Primirt fér avvigningen
mellan kostnad och risk dr vilken 16ptid som
viljs. Avkastningskurvan antas ha en positiv
lutning 6ver tiden. Detta innebdr att den
genomsnittliga kostnaden férvintas bli ligre vid
en kortare l6ptid samtidigt som risken 1
forvaltningen stiger (och tvirtom). Den absoluta
rintenivin kan beaktas i vissa fall.

I syfte att sinka kostnaden for statsskulden
har Riksgildskontoret mojlighet att inom givna
mandat  fatta beslut om avvikelser frin
riktvirdena. Avvikelserna gors med derivat och
definieras  som  positioner.  Positionerna
utvirderas separat och fir inte tas pd den svenska
rintemarknaden.

2.1 Statsskulden

Statsskuldens historiska utveckling

Statsskulden ir ett resultat av att statens budget
historiskt visat storre underskott dn 6verskott.
Forenklat okar statsskulden nir statens budget
visar underskott och minskar nir budgeten visar
dverskott. Statsskulden har som andel av BNP
okat kraftigt under tvd perioder. Den forsta
perioden varade frin mitten av 1970-talet till
mitten av 1980-talet och uppkom till foljd av
internationell konjunkturnedging och kraftigt
héjda oljepriser. Statsskulden som andel av BNP
steg di frin 22 ull 65 procent. Den andra
perioden av kraftigt stigande statsskulden infann
sig under 1990-talets forsta hilft. Denna ging
foranleddes skuldékningen av den inhemska
finans- och fastighetskrisen. Som andel av BNP
steg statsskulden under denna period frin 43 till
77 procent (diagram 1).

Diagram 1. Okonsoliderad statsskuld 1975-2011
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I kronor riknat var den okonsoliderade
statsskulden som stérst 1998. Skulden uppgick
da till 1 449 miljarder kronor. Vid slutet av 2011
hade den okonsoliderade statsskulden minskat
till 1108 miljarder kronor vilket motsvarar
1158 miljarder  kronor, enligt de nya
redovisningsprinciper for statsskulden som
tillimpas fr.o.m. 2012 (se nedan).

Statsskulden har som andel av BNP minskat
varje &r sedan 1996, med undantag f6r 2009.! Vid
utgdngen av 2011  motsvarade  den
okonsoliderade statsskulden 31,7 procent av

BNP.

Statsskuldens urveckling fram till 2016

Det finns flera officiella bedémare som gor
prognoser &ver offentliga finanser. Regeringen,
Ekonomistyrningsverket och Riksgildskontoret
ir tre av dem. Syftet, tidshorisonten och
metoder skiljer sig &t i de olika prognoserna.
Regeringens prognoser ir en del i den politiska
processen och utgér grund till riksdagsbeslut om
skatter och utgifter. Ekonomistyrningsverkets
prognoser syftar till att utgdra besluts- och
diskussionsunderlag ~ fér  finanspolitiken.
Ekonomistyrningsverkets prognoser utgir frin
fattade beslut och lagforslag, samt 1 vissa fall
dtgirder som regering och riksdag aviserat.
Riksgildskontorets prognoser ligger till grund
for laneplaneringen. I dessa prognoser redovisas
hur statens l&nebehov och l&neplaner hinger
samman, vilket bidrar tll 6kad transparens
gentemot  investerarna.  Regeringens  och
Ekonomistyrningsverkets prognoser omfattar
innevarande &r och de fyra nirmast féljande ren.
Riksgildskontorets prognoser avser de nirmaste
tvd dren.

I budgetpropositionen fér 2013 beriknas den
okonsoliderade statsskulden vid utgdngen av
2016 uppga till 928 miljarder kronor (21 procent
av. BNP). Ekonomistyrningsverkets prognos
pekar pd att den okonsoliderade statsskulden
uppgdr till 937 miljarder kronor vid samma
tidpunkt, medan Riksgildskontorets
berikningar pekar pd att statsskulden uppgir ll
1088 miljarder kronor vid utgidngen av 2016.
Riksgildskontorets prognos fér 2012 och 2013

! Den tillfillige hogre skuldkvoten 2009 berodde till stor del pi den
uppléning Riksgildskontoret tog upp fér Riksbankens rikning i syfte att

stirka valutareserven.
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kommer frin statsuppliningsrapporten som
publicerades i juni 2012. For &ren 2014, 2015 och
2016 bygger Riksgildskontorets prognos pa en
forenklad teknisk berikning dir man utgdr frin
att overskottsmilet for den offentliga sektorn
upptylls varje dr. I dessa berikningar antas att
overskott utdéver madlsatt nivd anvinds il
utgiftsdkningar eller inkomstminskningar. Detta
gor att Riksgildskontorets tekniska berikningar
markant  avviker fr8n  regeringens  och
Ekonomistyrningsverkets prognoser.

Diagram 2. Okonsoliderad statsskuld 2012-2016
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgaldskontoret

Risker for en samre statsfinansiell utveckling

Det rider stor osikerhet om
konjunkturutvecklingen. Riskerna fér en svagare
utveckling bedéms sammantaget dominera 1
forhallande till det huvudscenario som redovisas
1 budgetpropositionen  fér 2013 (prop.
2012/13:1). En svagare konjunkturutveckling
leder till simre statsfinanser och en hogre
statsskuld.

Osikerheten ir frimst kopplad wll hur
statsskuldskrisen 1 euroomridet kommer att
utvecklas, hur linge den kommer att bestd samt
hur den kommer att pdverka virldsekonomin.
Det idr ocksi svirt att bedéma 1 vilken
utstrickning foérindringar 1 virldsekonomin
paverkar efterfrigan pd svenska varor och
yinster. Det finns ocks8 en betydande osikerhet
om hur det europeiska banksystemet skulle klara
en forvirrad ekonomisk utveckling. Vidare rider
osikerhet kring den svenska vixelkursens
utveckling. I takt med en tilltagande oro f6ér den
statsfinansiella utvecklingen 1 mdnga linder har
den svenska kronan stirkts, frimst gentemot
euron. En viktig forklaring ull



kronforstirkningen dr Sveriges relativa styrka
med ldngsiktigt héllbara statsfinanser och relativt
héga tillvixt. Om kronan stirks betydligt mer dn
vad som ir huvudscenariot 1 budget-
propositionen for 2013, kan det medféra simre
exporttillvixt och hogre import.

Det idr ocksd mojligt att dterhimtningen
kommer tidigare och blir starkare idn férvintat.
Ett sddant scenario skulle medfora en starkare
tillvixt och ligre arbetsloshet. Det ir ocksd
mojligt att Sveriges starka offentliga finanser,
hushillens ~ goda  balansrikningar ~ och
konkurrenskraftiga foéretag medfor att Sverige
har en storre motstindskraft mot skuldkrisen in
vad som forutses 1 budgetpropositionens
huvudscenario.

Maastrichtskulden

Vid jimforelser av EU-linders offentliga
skuldsittning anvinds den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden).
For svenska forhillande innebir definitionen att
statsskulden och den kommunala sektorns
skulder p& kapitalmarknaden riknas samman,
med avdrag for AP-fondernas innehav av stats-
obligationer.

For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden
till 38,4 procent av BNP vid slutet av 2011. For
EU som helhet var motsvarande andel 82,5
procent och f6r euroomridet 87,2 procent.

Olika mdtt pa statsskulden

Statsskulden mits pd olika sitt beroende pd
mittets syfte. I detta avsnitt redovisas det
officiella méttet okonsoliderad statsskuld. Det dr
denna  skuld Riksgildskontoret  forvaltar.
I budgetpropositionen anvinder regeringen 1
huvudsak mittet konsoliderad statsskuld, vilket
visar statens skuld till aktdrer utanfor staten.
Skillnaden ~ mellan  okonsoliderad  och
konsoliderad  statsskuld utgdérs av  statliga
myndigheters innehav av statspapper. Vid 2011
3rs utgdng uppgick detta innehav till 32 miljarder
kronor. Bida madtten visar statens framtida
dtaganden 1 termer av summerade nominella
slutbelopp for Riksgildskontorets utestdende
lineinstrument,  med  respektive  utan
myndigheternas innehav.

For styrning av statsskulden anvinds sedan
2007 mattet statsskuldens summerade kassaflode
(SSK-méttet). Detta mitt miter risken 1
statsskulden genom att omfatta framtida
dtaganden 1 termer av kassafloden. Férutom
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nominella slutbelopp ingdr dven
kupongbetalningar och inflationskompensation.
En annan viktig skillnad jimfért med mdtten
okonsoliderad och konsoliderad statsskuld ir att
SSK-mittet  inkluderar  kassafléden  frin
tillgingar som ligger inom Riksgildskontorets
skuldférvaltning. Denna typ av tillgingar har
under perioder o¢kat tll foljid av tex.
extraupplning 1 statsskuldvixlar (hdsten 2008)
och vidareutlining till Riksbanken (fr&n viren
2009). De styrande andelarna for statsskuldens
sammansittning liksom riktvirdena for l6ptiden

1 de olika skuldslagen baseras pd SSK-mattet.

Forindrade redovisningsprinciper for statsskulden
I januari 2012 genomférde Riksgildskontoret
forindringar 1 redovisningen av statsskulden.
Syftet med férindringarna var att uppnd en mer
konsekvent och tydlig redovisning.
Forindringarna medfér att den redovisade
skulden blir nigot storre, eftersom utestdende
sikerheter och s.k. omvinda repor i svenska

statspapper inkluderas. Redovisnings-
forindringen  paverkar inte den faktiska
skuldsittningen  eller de  utgifts-  och
kostnadsmissiga rintorna pd statsskulden.

Statens budgetsaldo, Maastrichtskulden och det
finansiella sparandet pdverkas inte heller.

Andringen innebir att den redovisade
statsskulden blev nira 50 miljarder kronor hogre
vid 2012 &rs bérjan jimfoért med tidigare. Mitt
som andel av BNP motsvarar detta 1,5 procent.
Den officiella nivin pd statsskulden 2011 och
tidigare kommer inte att dndras till f6ljd av de
forindrade redovisningsprinciperna.

Slutsatser

Samtidigt som prognoserna pekar pd en fallande
statsskuld finns ocksd stora risker for att
konjunkturutvecklingen och didrmed
statsfinanserna kan bli svagare. Osikerheten ir
frimst kopplad till hur statsskuldskrisen i
euroomridet kommer att utvecklas, hur linge
den kommer att bestd samt hur den kommer att
paverka virldsekonomin och dirmed efterfrigan
pa svenska varor och tjinster.

Sammantaget innebir detta att det okade
utrymmet for risktagande 1 statsskulds-
forvaltningen, som foljer av att statsskuldens
betydelse for statsfinanserna minskar, inte bor
utnyttjas.
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2.2  Lanemarknaderna
Avkastningskurvans lutning
Avkastningskurvan beskriver rintan fér olika
loptider. Rintan pd lingre loptider dr i regel
hogre in pd kortare I6ptider, eftersom
investerare kriver en premie for att lasa in pengar
over en lingre tid. Avkastningskurvans lutning
paverkar utbytesforhdllandet mellan kostnad och
risk. Nir avkastningskurvan har en kraftigt
positiv lutning 6kar kostnadsbesparingen med
att lana pa kortare 1ptider. En kortare uppldning
innebir dock att en rinteuppging fir snabbare
genomslag eftersom skulden omsitts oftare. En
kortare upplining gor dirmed att den férvintade
variationen i rintekostnaderna 6kar.
Avkastningskurvans lutning kan beskrivas
som skillnaden mellan nivin pd tiodriga
statsobligationer och tremdnaders
statsskuldvixlar. For nirvarande ir den tiodriga
statsobligationsrintan ca 0,5 procentenheter
hégre dn rintan pa treménaders statsskuldvixlar
(1,5 — 1,0). Skillnaden ir f6ér nirvarande mindre
in normalt, sett ur ett historiskt perspektiv
(diagram 3). Forklaringen dr framfor allt att de
linga rintorna ir pid historiskt l3ga nivder
(diagram 4).

Diagram 3. Skillnaden mellan svenska statsrantor pa tio ar

respektive tre manader fr.o.m. 1996
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Kélla: Reuters EcoWin

Avkastningskurvans nivd

Avkastningskurvans nivd ir av underordnad
betydelse foér det lingsiktiga valet av 16ptid.
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 pdverka 16ptidsstyrningen.
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S4 skedde t.ex. viren 2009 d& regeringen, 1 syfte
att l3sa in l8ga rintor, dppnade mojligheten for
Riksgildskontoret att emittera ett 30-drigt
obligationslan.

I diagram 4 framgér de historiska nivierna for
den 30-3riga statsobligationen (som emitterades
vdren 2009), 10-driga statsobligationer samt
3-ménaders statsskuldvixel.

Diagram 4. Svensk statsranta fr.o.m. 1996
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Kélla: Reuters EcoWin

Regeringens prognos for rinteutvecklingen

I budgetpropositionen fér 2013 riknar
regeringen med att Riksbanken fortsitter att
fora en expansiv penningpolitik de nirmaste
dren. Det l8ga resursutnyttjandet 2012 och 2013
samt det l8ga inflationstrycket talar for detta.
I takt med att resursutnyttjandet och inflationen

stiger riknar regeringen med att en
normalisering  av  reporintan  pibérjas.
Riksbanken har sex schemalagda

penningpolitiska beslut per ar. Vid det senaste
beslutet den 24 oktober 2012 beslutades att
reporintan tills vidare ska vara 1,25 procent.
I budgetpropositionen  fér 2013 riknar
regeringen med att reporintan héjts till 3,50 1
slutet av 2015, for att sedan vara oférindrad
under 2016.

I takt med att den europeiska statsskuldkrisen
har  férdjupats, har de starka svenska
statsfinanserna gjort att svenska statspapper allt
mer har kommit att framstd som en trygg
placering. Rintan pi svenska statspapper har i
och med det sjunkit till rekordliga nivier. De
linga rintorna bedéms vara liga dven de nirmsta
dren. Utvecklingen f6r de svenska linga rintorna
antas folja utvecklingen f6r motsvarande rintor i
andra linder med sunda statsfinanser. Det l3ga
utgdngsliget innebir dock att de ldnga rintorna



bedoms bli mer dn dubbelt sd hoga 1 slutet av
berikningsperioden jimfort med 1 dag.

Diagram 5. Regeringens prognos for svenska statsranta vid

slutet av aren 2012-2016
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Kalla: Budgetpropositionen fér 2013 (prop. 2012/13:1)

Slutsatser

Generellt giller att en kortare rintebindningstid
leder ull ligre forvintade kostnader eftersom
avkastningskurvan 6ver tiden antas ha en positiv
lutning. En kortare rintebindningstid innebir
dock att rinteomsittningsrisken okar.

Lutningen pd avkastningskurvan har under
hésten varit svagt positiv. Regeringen férvintar
att avkastningskurvan kommer att bli ndgot
brantare de nirmaste dren. Rintenivierna ir i dag
historiskt 13ga 1 Sverige och andra linder med
sunda offentliga finanser. I takt med att
resursutnyttjandet och inflationen stiger riknar
regeringen med att bdde korta och ldnga rintor
stiger. Beslut om hur bedémningar av rintans
utveckling  ska  piverka den  lopande
statsskuldsférvaltningen  dr  delegerade il
Riksgildskontoret inom ramen fér tlldelade
positionsmandat (se punkterna 30, 31 och 33 i
riktlinjerna samt avsnitt 3.5).

2.3 Den svenska kronan
Valutaskuldens  storlek uttryckt 1 kronor
piverkas av den svenska kronans virde 1
forhillande till andra valutor. Under krisen i
bérjan av 1990-talet finansierades en stor del av
statens l3nebehov 1 utlindsk wvaluta, varfor
valutaskulden steg kraftigt. Sommaren 2008
uppniddes den mélsatta andelen pd 15 procent,
efter drliga amorteringar pd valutaskulden.
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Den svenska kronans historiska utveckling

Under finanskrisen 2008 och 2009 forsvagades
kronan kraftigt nir placerare sokte sig till de
storre  valutorna. Sommaren 2009  stirktes
kronan 1 takt med att finansmarknaderna
stabiliserades och d& konjunktursignalerna blev
mer positiva. Under 2010 handlades kronan i
stort pd samma nivder som fére finanskrisen. Vid
inledningen av skuldkrisen 2011 férsvagades
kronan endast marginellt och tiden direfter har
kronan fortsatt att stirkas. En orsak till detta dr
att Sverige har starka offentliga finanser, relativt
sett bittre makroekonomiska utsikter, en
mindre expansiv penningpolittk och en hég
kreditvirdighet. Detta har gjort att ménga
investerare ser svenska statspapper som en siker
tillflyktsort. I diagram 6 framgdr hur kronan
utvecklats 1 férhdllande till euro och dollar.

Diagram 6. Kronans utveckling fr.o.m. 1996
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Regeringens prognos for kronutvecklingen

Det rider stor osikerhet om kronans framtida
utveckling och dess lingsiktiga virde. Sveriges
goda makroekonomiska férutsittningar talar for
att kronan ligger kvar pd nuvarande nivéer. I
diagram 7 framgdr kronans utveckling 1
forhallande till euro och dollar enligt regeringens
prognos frin budgetpropositionen for 2013.
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Diagram 7. Regeringens prognos for kronan vid arens slut
2012-2016
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Kalla: Budgetpropositionen fér 2013 (prop. 2013/13:1)

Slutsats
Riktlinjerna  fér valutaskuldens andel av
statsskulden utformas inte med hinsyn till hur
den svenska kronan férvintas utvecklas.
Regeringens syn pd valutaskuldens andel av
statsskulden beskrivs nirmare 1 avsnitt 3.2.
Kronans valutakurs har vid ett tillfille haft
betydelse for storleken pd positionsmandatet 1
kronans valutakurs. I maj 2009 hojdes mandatet
frdn 15 ull 50 miljarder kronor, di kronan
bedomdes kraftigt undervirderad i samband med
finanskrisen. I riktlinjerna for 2012 Aterfordes
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mandatet till den tidigare nivin pd 15 miljarder
kronor. For 2013 sinks mandatet i kronans
valutakurs till 7,5 miljarder kronor(avsnitt 3.5).
Beslut om hur bedémningar av kronans
utveckling  ska  pdverka den  Idpande
statsskuldsférvaltningen  dr  delegerade  till
Riksgildskontoret inom ramen fér tlldelade
positionsmandat (punkt 32 i riktlinjerna).

2.4 Riksbankens remissyttrande 6ver

Riksgaldskontorets forslag

Enligt 5 kap. 6 § budgetlagen ska regeringen lita
Riksbanken yttra sig éver Riksgildskontorets

forslag  till  riktlinjer  foér  statsskuldens
forvaltning.
Riksbanken anser att de forslag som

Riksgildskontoret framfér 1 riktlinjerna for
statsskulden férvaltning 2013-2016 ir forenliga
med de krav som penningpolitiken stiller.
Riksbanken har, ur ett penningpolitiskt
perspektiv,  inget  att  invinda = mot
Riksgildskontorets riktlinjeférslag.
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3 Skalen for regeringens beslut

3.1 Statsskuldens kostnad och risk

Malet for statsskuldsférvaltningen anger att
riktlinjerna ska baseras pd en avvigning mellan

lingsiktig kostnad och risk.

Statsskuldens kostnader

Statsskuldens kostnader paverkas i forsta hand
av  skuldens storlek och rintenivierna dai
rintorna ~ pd  skuldinstrumenten  sitts.
Valutakursrorelser pdverkar ocksd kostnaden for
skulden, eftersom en del av statsskulden ir
exponerad mot utlindsk valuta. P4 motsvarande
sitt paverkas realskuldens kostnader av hur KPI
utvecklas. Kostnaden fér statsskulden mits som
genomsnittlig emissionsrinta. Mattet speglar
den rinta som Riksgildskontoret i genomsnitt
har linat upp den utestiende skulden till.

De senaste dren har de kraftigt fallande
marknadsrintorna  och de starka svenska
statsfinanserna gjort att uppliningskostnaderna
sjunkit till rekordliga nivier. Ar 2009 halverades
de kostnadsmissiga statsskuldsrintorna jimfort
med dret innan. Under 2009 uppgick
rintekostnaderna  fér  statsskulden il
22 miljarder kronor. For 2010 och 2011 uppgick
rintekostnaderna till 22 respektive 26 miljarder
kronor. I budgetpropositionen foér 2013
beriknas rintekostnaderna uppgi till mellan 24
och 28 miljarder kronor under dren 2012-2016.

Risker i statsskuldsforvalmingen

Risken 1 statsskulden definieras pd dvergripande
nivi som dess bidrag till variationer i
budgetsaldot och statsskulden. Det finns inget
enskilt mitt som beskriver den sammantagna
risken 1 statsskuldsférvaltningen. T stillet
anvinds mitt pd olika typer av risker, varav de

frimsta ar rinteomsittningsrisk,
refinansieringsrisk och finansieringsrisk.

Loptidsstyrningen 1 riktlinjerna tar sikte pd
rinteomsittningsrisken. Med rinteomsittnings-
risk menas risken att rintan pd skulden snabbt
stiger till f6ljd av hogre marknadsrintor. Om
statsskulden har en stor andel korta och rérliga
18n, slir en foérindrad marknadsrinta snabbare
igenom pd kostnaden fér skulden och tvirtom.
Korta rintor dr 1 regel ligre in ldnga rintor,
vilket innebir att en avvigning miste goras
mellan kostnad och risk.

Refinansieringsrisk avser risken att det visar
sig svirt och/eller kostsamt att ersitta
forfallande 1&n med nya. Refinansieringsrisken
framtrider 1 regel samtidigt som behovet av
nyuppléning  6kar  kraftig. Den  bista
forsikringen mot refinansieringsrisker ir sdledes
goda och héllbara statsfinanser.

Det ir viktigt att skilja pd refinansieringsrisk
och rinteomsittningsrisk. Refinansieringsrisken
dterspeglar den terstdende tiden till forfall (nir

skulden behéver finansieras om), medan
rinteomsittningsrisken dterspeglar
exponeringen 1 statsskulden.

Refinansieringsriskerna i statsskulds-

forvaltningen beaktas pd flera olika sdtt i
Riksgildskontorets strategier {6r upplining och
marknadsvard. Att Riksgildskontoret ska beakta
refinansieringsrisker har tidigare dock inte
explicit uttryckts 1 riktlinjerna. Av tydlighetsskal
har dirfér en ny punkt med denna innebérd
lagts till 1 riktlinjerna. T avsnitt 3.4 beskrivs de
metoder som Riksgildskontoret anvinder for att
hantera refinansieringsrisken 1 statsskulden.
Finansieringsrisken avser risken for att det blir
svart och/eller kostsamt att 18na upp for att ticka
underskott 1 statens budget (nettoldnebehovet).
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Denna risk finns 1 princip oberoende av
statsskuldens storlek, men det ir ofrdnkomligt
att en stor skuld i utgdngsliget som domineras
av kortfristiga 18n férvirrar problemen om ett
land ovintat fir stora underskott. Finansierings-
och refinansieringsrisker kan sdledes samverka.
Finansieringsrisker kan dven uppstd i perioder dd
statens budget visar overskott foér &ret som
helhet. Statens kassa svinger kraftigt inom
ménader och mellan minader. Enskilda dagar
kan underskottet eller dverskottet uppga till upp
emot 100 miljarder kronor. Nettolinebehovet ir
mycket ojimnt fordelat ver dret. En stor del av
nettoldnebehovet uppstdr varje dr 1 december.
For 2012 riknar Riksgildskontoret med att
nettoldnebehovet 1 december kommer att uppgd
till 99 miljarder kronor, vilket ir ett storre
belopp 4n den totala volymen férfallande
obligationsldn detta ir. Regeringen har f6r avsikt
att ge en utredning som ska utreda olika frigor
som ror statsskuldspolitiken 1 uppdrag att bl.a.
analysera om  statens utbetalningar kan
omfordelas si att nettoldnebehovet blir jimnare
fordelat under 4ret.

Upplaningsmetod begrinsar refinansieringsrisken
samtidigt som réintekostnaderna blir ligre

Nominella statsobligationer 1 kronor utgér
kdrnan i uppliningen och svarar f6r merparten av
den langa uppldningen. En stor del av dessa
statsobligationer omvandlas till kort 16ptid med

hjilp  av  swappar. P38 s sitt kan
refinansieringsrisken begrinsas samtidigt som
kostnadsférdelarna med en kortare
rintebindningstid tas tillvara. Den
genomsnittliga tiden till forfall fér hela
statsskulden 4 ca 6 4, medan den

genomsnittliga rintebindningstiden fér hela
statsskulden dr ca 4 &r.

Avvigningen mellan kostnad och risk

En mindre statsskuld f6r med sig ligre kostnader
och dirmed mindre variationer i kostnaderna
(uttryckt 1 kronor). Principiellt innebir en l3g
statsskuld att utrymmet for risktagande okar 1
utbyte mot ligre forvintade kostnader. De
svenska statsfinanserna bedéms som starka 1 ett
sdvil historiskt som internationellt perspektiv
(se avsnitt 2.1).

Mot bakgrund av den stora osikerhet som
rader tll f6ljd av statsfinansiella problem 1 vissa
europeiska linder och de erfarenheter som andra
linder gjort 1 sin refinansiering av férfallande
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statsskuld, 1 kombination med kraftigt okade
underskott valde regeringen 1 riktlinjerna for
2012 att utforma styrningen si att statsskuldens
forfall sprids 6ver en lingre tidsperiod. Denna
inriktning behdlls genom att riktvirdet for
instrument 1 nominell kronskuld med mer in
tolv 4r till forfall hojs fran 60 till 70 miljarder
kronor (avsnitt 3.3).

Osikerheten  kring  den  europeiska
statsskuldskrisen dr fortfarande stor varfor
regeringen inte finner skil for ett okat

risktagande 1 statsskuldsférvaltningen.

3.2 Statsskuldens sammansattning
Regeringen ser 1 nuliget inte skil att dndra de
olika skuldslagens andelar. Andelen valutaskuld
ska vara 15 procent och andelen real kronskuld
25 procent. Resterande andel (60 procent) ska
utgdras av nominell kronskuld.

P4 regeringens uppdrag har Riksgildskontoret
analyserat hur stora andelarna 1 de olika
skuldslagen boér vara vid en betydligt hogre
respektive ligre statsskuld samt hur 16ptiden bér
hanteras 1 dessa fall. En kvalitativ analys av
frigestillningen redovisades i
Riksgildskontorets forslag till riktlinjer fér 2012.
I Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for
2013 presenteras en férnyad analys av framfor
allt valutaskuldens andel.

Andelen valutaskuld

Stora budgetunderskott och finansieringen av
kronférsvaret gjorde att valutaskulden steg
kraftigt under krisen i bérjan av 1990-talet. Nir
riktlinjerna  for  statsskuldens  forvaltning
beslutades for forsta gingen 1999 utgjorde
valutaskulden ca 30 procent av statsskulden.
Denna andel bedémdes vara for stor varfor

regeringen under flera &r beslutade att
Riksgildskontoret  skulle  amortera  pd
valutaskulden. T riktlinjebeslutet foér 2005
faststillde regeringen att malandelen for

valutaskulden skulle vara 15 procent. Andelen
byggde pd en analys som Riksgildskontoret
genomférde 2004. Den madlsatta andelen for
valutaskulden (15  procent)  uppndddes
sommaren 2008, efter 4rliga amorteringar pd
densamma.



Argumenten 1 anknytning till valutaskulden
som 1 huvudsak har gillt fram dll 1 dag
sammantfattas 1 f6ljande fem punkter:

e Det finns inga teoretiska skil att tro pd
nigon systematisk kostnadsmissig fordel
med valutaskuld framfér kronskuld (vid en
l6ptidsmatchad jimférelse).

e Kostnadsvariationen fér valutaupplining ir
hégre dn f6r upplining i svenska kronor pa
grund av variationen 1 vixelkursen.

e En viss exponering i utlindsk valuta kan
minska risken 1 statsskulden genom
diversifiering 1 betydelsen att beroendet av
rinteldget 1 enskilda linder, inklusive Sverige,
minskar.

o Valutaskuld ir ett flexibelt instrument 1 den
meningen att staten kan 1ana stora belopp pd
kort tid. En forutsittning for att det ska gilla
ir dock att valutaskulden inte ir fér stor 1
utgdngsliget.

e Det kan finnas anledning att alltid ha en viss
uppldning 1 utlindsk valuta foér att sikra
dtkomsten  till  den  internationella
kapitalmarknaden.

Riksgildskontoret har i den senaste analysen,
som bygger pa historisk data, konstaterat att det
inte  hade varit mgjligt att  minska
kostnadsvariationen fér statsskulden ytterligare
med en viss andel valutaskuld. Anledningen ir
att kostnadsvariationen i en portfdlj bestiende av
endast kronskuld har varit mycket I3g.
Mojligheten att 18na 1 utlindsk valuta dr dock
viktig fér att sinka finansieringsrisken.
Uppléning i utlindsk ger méjlighet att lna stora
belopp pa kort tid.

Innan nuvarande riktlinje f6r valutaskulden pd
15 procent omprdvas bor sivil kostnads- som
finansieringsriskaspekterna analyseras djupare.
Riksgildskontoret ska redovisa en sdan analys i
riktlinjeforslaget for 2014. Ytterligare skil att 1
nuliget avvakta med en férindring av riktlinjerna
for valutaskulden ir den pdgdende Utredningen
om Riksbankens finansiella oberoende och
balansrikning — &versyn efter erfarenheter frin
den finansiella krisen (Fi 2011:12). Resultatet av
utredningen  kan  komma att  pdverka
Riksgildskontorets  valutaexponering ~ samt
myndighetens  roll i finansieringen  av
valutareserven. Utredningen ska redovisa sitt
uppdrag senast den 15 januari 2013.
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Andelen real kronskuld
Realobligationsuppliningen introducerades
1994. Andelen realskuld 6kade successivt och 1
riktlinjebeslutet  for 2005  faststilldes —att
mélandelen skulle vara 20-25 procent. I samband
med att ett nytt andelsmitt inférdes 2007
justerades mélandelen av berikningstekniska skal
till 25 procent. Andelen real kronskuld har varit
oférindrad sedan 2007.

Syftet med realobligationsuppldningen ir att
bidra till minskad risk 1 statsskulden genom 6kad
diversifiering. Realuppliningen kan ocks3 avlasta
marknaden ~ f6r  statsobligationer  och
statsskuldvixlar om statsskulden ir stor genom
att utbudet kan fordelas pd ytterligare ett
skuldslag. Detta minskar risken for att rintan i
ett enskilt skuldslag drivs upp. En férutsittning
ir dock att likviditeten pa
realobligationsmarknaden idr tillrickligt god.
Risken ir annars att staten fir betala en
likviditetspremie som ir storre dn den potentiella
kostnadsbesparingen.

I Riksgildskontorets scenarioanalys framgir
att uppliningen 1 nominella statsobligationer
skulle  prioriteras  framfér  upplining i
realobligationer om statsskulden blir s3 liten att
likviditeten p3  statspappersmarknaden  blir
lidande. I scenariot beskrivs att den reala
kronobligationsstocken skulle minska i takt med
att l8n forfaller. I ett scenario nir statsskulden
stiger kraftigt skulle den nuvarande andelen
realskuld troligtvis minska eftersom det kan vara
svart att kraftigt utoka
realobligationsuppliningen. De investerare som
placerar 1 realobligationer bedéms ha en
begrinsad vilja och férméga att snabbt utoka sitt
innehav.

Regeringen instimmer i denna bedémning.
Givet nuvarande utsikter for statsfinanserna
finner regeringen dock inte anledning att indra
riktvirdet f6r andelen real kronskuld.

3.3 Statsskuldens loptid
Loptiden i statsskulden styrs 1 huvudsak i termer
av rintebindningstid. Fér instrument 1 nominell
kronskuld med mer in tolv 4r tll forfall styrs
den utestdende volymen med ett riktvirde.
Regeringen ser inte skil att dndra styrningen
av  rintebindningstiden 1 statsskulden.
Rintebindningstiden for valutaskulden ska vara
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0,125 8r och foér real kronskuld 7-10 4r. Den
nominella kronskuldens rintebindningstid for
instrument med upp tll tolv &r ull forfall ska
vara 2,7-3,2 ar.

For instrument 1 nominell kronskuld med mer
in tolv ir ull forfall hojs riktvirdet for den
utestdende volymen frdn 60 tll 70 miljarder
kronor. For nirvarande uppgdr motsvarande
volym till 53 miljarder kronor. Andringen syftar
tll att oka volymen skuld i de linga
loptidssegmenten och dirmed i viss utstrickning
minska refinansieringsrisken i statsskulden.

Riktmirket ska betraktas som l&ngsiktigt och
okningstakten 1 forhdllande till riktvirdet ska
vigas mot kostnad och risk f6r upplning 1 andra
loptider samt utvecklingen av efterfrigan pa
linga obligationer. Riksgildskontoret ska dven
beakta den statsfinansiella utvecklingen p4 s3 sitt
att ett Okat linebehov kan leda ull att det
lingsiktiga riktmirket uppnds tidigare dn annars.
Riktvirdet liksom Riksgildskontorets hantering
av den mycket ldnga uppliningen kommer att
utvirderas inom den ordinarie utvirderings-
processen.

Styrningen av loptiden ska avse en lingre period
For att tydliggora att styrningen av [6ptiden ska
avse en lingre period gors en indring under
punkt 19 i riktlinjerna. Stora svingningar i det
dagliga lanebehovet gor att 16ptiden varierar pd
kort sikt. Nir stora l&nebehov uppkommer
forkortas 16ptiden eftersom en stor del av
finansieringen gors pa kort 16ptid. Vid 6verskott
tenderar loptiden att forlingas. Det ir inte
motiverat  att  parera  dessa  temporira
forindringar med exempelvis
derivattransaktioner. Loptidsmélet syfte dr att
styra loptiden rensat fér temporira variationer
som hanteras inom likviditetsférvaltningen.

Fortydliganden avseende loptiden

I fortydligande syfte dndrar regeringen
ordalydelsen i punkterna 15 och 16 i riktlinjerna.
Den nuvarande lydelsen under punkt 15 “Den
nominella kronskuldens loptid for l6ptider ll
och med tolv ir ska vara mellan 2,7 och 3,2 &
ersitts med lydelsen ”Den  nominella
kronskuldens 16ptid f6r instrument med upp till
tolv &r till forfall ska vara mellan 2,7 och 3,2 4r”.
Vidare ersitts den tidigare lydelsen under
punkt 16 "For loptider dver tolv ar ska rikevirdet
for utestdende volym vara 60 miljarder kronor”
med lydelsen ”For instrument i nominella
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kronor med mer in tolv &r tll forfall ska
riktvirdet fér utestiende volym vara 70 miljarder
kronor”.

Av punkt 25 i riktlinjerna framgdr sedan
tidigare att loptiden ska mitas som
genomsnittlig rintebindningstid dir samtliga
kassafloden inklusive forvintad
inflationskompensation ingdr. Kassafloden ska
inte diskonteras.

34 Styrning av refinansieringsrisker

Riktlinjerna kompletteras avseende
refinansieringsrisker

I riktlinjebeslutet fér 2012 gav regeringen
Riksgildskontoret 1 uppdrag att se 6ver hur
riktlinjerna 1 stérre utstrickning kan beakta
refinansieringsrisker 1 forvaltningen  av
statsskulden. Slutsatsen dr att det inte vore
limpligt att begrinsa refinansieringsriskerna med
kvantitativa styrmdtt i riktlinjerna. En anledning
ir att ett sddant styrmdtt skulle tvinga
Riksgildskontoret att 13na pd ldnga lopuder i
situationer nir linebehovet tillfilligt ©kar
kraftigt. Nir ldnebehovet sedan minskar skulle
Riksgildskontoret behéva kopa tillbaka de 1dnga
linen foér att uppnd den foreskrivna
forfalloprofilen. Under perioden 1999-2003
tillimpades en restriktion for forfalloprofilen
som innebar att maximalt 25 procent av
statsskulden fick forfalla inom de nirmaste tolv
ménaderna. Denna riktlinje togs bort 2004 d&
det konstaterats att en preciserad restriktion av
de korta l6ptiderna inte var ett limpligt sitt att
begrinsa refinansieringsrisken.

Av tydlighetsskil bor det diremot framgg att
Riksgildskontoret ska beakta refinansierings-
risker 1 forvaltningen av statsskulden (punkt 23 i
riktlinjerna). T utvirderingen av statsskuldens
forvaltning ska Riksgildskontoret rapportera pd
vilket sitt man har levt upp tll kravet att ta
hinsyn till refinansieringsrisker.

Refinansieringsrisken beaktas pd flera olika sitt

Refinansieringsrisken 1 forvaltningen  av
statsskulden beaktas sedan tidigare p3 flera olika
sitt. Upplaningen gors tll stor del 1
statsobligationer vilka férdelas &ver flera 18n med
olika forfallotidpunkter. P4 si sitt ir det endast
en mindre del av den utestdende skuldstocken
som forfaller och maste refinansieras varje ir.



Refinansieringsrisken begrinsas ocksd genom att
uppldningen férdelas 16pande 1 smd och
regelbundna auktioner. Detta innebdr att
forfallande obligationer 1 stor utstrickning
finansieras 1 forvdg. Denna ordning ir mindre
vanlig 1 andra europeiska linder. De senaste dren
har stocken statspapper med forfall inom tv3 ar
halverats frin runt 200 till 100 miljarder kronor.
Samtidigt har den linga uppldningen 6kat vilket
ocksd bidragit till att minska
refinansieringsrisken. Regeringen behiller denna
inriktning. Riktmirket fér utestdende volym 1
instrument med nominell kronskuld med mer in
tolv &r ull forfall hojs frdn 60 till 70 miljarder
kronor.

En vil fungerande statspappersmarknad ir
central for att ha beredskap att hantera
eventuella stora ldnebehov 1 framtiden. For att
uppritthilla en fungerande statspappersmarknad
krivs en kontinuerlig nirvaro och dirmed en viss
volym forfallande 1&n. Om volymen férfallande
lin minimeras, genom exempelvis byten av de
kortaste obligationerna mot lingre 13n, skulle det
leda wll att staten upphdér med att ge ut
obligationer under perioder med &verskott. I en
situation nir ldnebehovet okar kraftigt skulle
detta foérsvira mojligheten att snabbt finansiera
stora volymer. Dirmed miste en avvigning
goras mellan att minimera
refinansieringsriskerna och att ha beredskap for
att snabbt kunna 6ka uppldningen, dvs. for att
kunna begrinsa finansieringsriskerna.  En
motsvarande avvigning mdste ocksd goras vad
giller fordelningen pd antalet I6ptider. Om
statsskulden fordelas pd allt f6r minga loptider
blir de enskilda linen smi och illikvida. En
illikvid obligationsmarknad medfér bide hogre
kostnad och ©6kad finansieringsrisk. Nir
uppldningsbehovet minskar finns det dirfor skil
att  dra  ner pd antalet  utestdende
statsobligationer. ~ Genom  att  prioritera
emissioner 1 den 10-driga statsobligationen nir
Riksgildskontoret en bred investerarbas vilket
ocksd reducerar refinansieringsrisken. Genom
uppldningen 1 utlindsk  valuta  har
Riksgildskontoret en upparbetad kanal till de
internationella  kapitalmarknaderna.  Denna
lanekanal ger storst mojlighet att 1dna upp stora
volymer p kort tid.
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3.5 Positionstagande

Regeringen  kompletterar  riktlinjerna  for
statsskuldens forvaltning med féljande lydelse:
“Positioner fir bara tas pid marknader som
medger att marknadsrisken kan hanteras genom
likvida och 1 ovrigt  vil  utvecklade
derivatinstrument och som potentiellt ir en
linevaluta inom ramen fér skuldférvaltningen”
(punkt 30 i riktlinjerna).

I regeringens skrivelse Utvirdering av statens
uppléning och skuldférvaltning 2007-2011 (skr.
2011/12:104) angavs att regeringen pd nytt har
for avsikt att ©verviga positionsmandatens
storlek och utformning.

I samband med utvirderingsskrivelsen gav
regeringen Riksgildskontoret 1 uppdrag att: dels
utreda hur mandatet for positionstagande kan
begrinsas pd ett sddant sitt att mojligheten att ta
positioner utan direkt koppling till valutaskulden
stings, dels redovisa hur positionsmandatet kan
motiveras och analyseras som en integrerad del i
statsskuldsférvaltningen.

Beslut om principer flyttas fran Riksgildskontoret
till regeringen

I den forsta delen av uppdraget, dvs. hur
mandatet fér positionstagande kan begrinsas s3
att mojligheten att ta positioner utan direkt
koppling till valutaskulden stings, foreslir
Riksgildskontoret att ett tilligg gors i punkt 30 1
riktlinjerna.  Hittills  har  Riksgildskontorets
styrelse lagt fast sdvil principer som vilka
marknader och instrument som ir tillgingliga i
den aktiva férvaltningen. Nimnda beslut liggs 1
dag fast 1 Riksgildskontorets &rliga finans- och
riskpolicy. Tilligget 1 riktlinjerna innebir att
regeringen, 1 stillet foér Riksgildskontorets
styrelse, faststiller principerna for den aktiva
forvaltningen. Det innebir foér det forsta att
positioner bara fir tas pd marknader som
potentiellt 4r linevaluta inom ramen for
statsskuldsforvaltningen. For det andra mdste
risken pd dessa marknader kunna hanteras
genom likvida och 1 6vrigt vdl utformade
derivatinstrument. Inom de av regeringen
beslutade principerna ska Riksgildskontoret
dven 1 fortsittningen faststilla vilka marknader
som vid var ud uppfyller kraven.
Forutsittningarna kan variera 6ver tiden varfor
regeringen finner denna beslutsordning limplig.
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Positionsverksambeten som en integrerad del i
statsskuldsforvaltningen

I den andra delen av uppdraget, dvs. hur
positionsmandatet kan motiveras och analyseras
som en integrerad del i statsskuldsférvaltningen,
redovisar Riksgildskontoret i sitt forslag till
riktlinjer for 2013 hur myndighetens aktiva
forhdllningssitt  ull  statsskuldstérvaltningen
fungerar och hur positionstagandet passar in 1
detta forhdllningssitt. I redovisningen beskrivs
att regeringens riktlinjer for statsskuldens
sammansittning och 16ptid kan uppnis pa flera
olika sitt. Riksgildskontorets har 1 uppdrag att
omsitta riktlinjerna  till den  operativa
verksamheten utifrdn mélet om
kostnadsminimering med beaktande av risk. For
att operationalisera riktlinjerna utifrdn malet
krivs en ldng rad av val. I Riksgildskontorets
uppdrag att forvalta statsskulden ingdr sdledes
aktiva val nir det giller sdvil linetekniker som
uppldningsinstrument.  Givet  mélet  och
regeringens riktlinjer gors valen dven utifrin
bedémningar av de risker som uppstér till foljd
av  marknadsutvecklingen,  forindringar 1
linebehov, ekonomisk konjunktur, férindringar
1 marknadsstruktur, investerarbeteende och nya
finansiella risker. Statsskulden behalls i huvudsak
till forfall varfor det inte dr relevant att utvirdera
valen 1 marknadsvirderingstermer. I flertalet fall
ir det inte heller mojligt att utvirdera enskilda
val eftersom det saknas tydliga mittstockar att
gora jimforelser emot. En stor del av
utvirderingen gors dirfor 1 kvalitativa termer.

Det aktiva forhllningssittet vad  giller
strategiska  och  operativa  rinte- och
valutapositioner innebir att Riksgildskontoret
l6pande virderar kostnader och risker. Ibland
kan det uppstd marknadsligen dir de normala
antagandena att alla skuldslag har samma
forvintade kostnad inte giller. De absoluta
kostnaderna kan i sddana situationer bli hdgre in
nddvindigt. Genom de tilldelade riskmandaten
(punkterna 31 och 32 1 riktlinjerna) kan
Riksgildskontoret utnyttja marknadsligen for
att sinka kostnaden fér statsskulden med
beaktande av risk.

Eftersom positioner redovisas separat kan
verksamheten uppfattas som att den ir lost
pihingd. Riksgildskontoret anser dock att si
inte ir fallet. Positionsverksamheten bér 1 stillet
ses som ett effektivt sitt att lita bedéomningar
om forutsittningar fér forvaltningen av
statsskulden komma till uttryck i1 konkreta och
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aktiva beslut. Arbetet med positioner har vuxit
fram ur behovet av att ta stillning tll ny
information om kostnader och risker. P3 s3 sitt
menar  Riksgildskontoret  att  positions-
verksamheten ir en integrerad del i en effektiv
statsskuldsférvaltning.

Mandatet for positioner i den svenska kronkursen
Regeringen beslutar att sinka mandatet for
strategiska positioner 1 kronans valutakurs frin
15 till 7,5 miljarder kronor (punkt 32).

I regeringens skrivelse Utvirdering av statens
uppléning och skuldférvaltning 2007-2011 (skr.
2011/12:104) angavs att regeringen infor
kommande riktlinjebeslut har fér avsikt att pd
nytt Overviga positionsmandatens storlek och
utformning. I utvirderingen analyserades
grunderna for Riksgildskontorets
positionstagande. Av analysen framgir att
positionsverksamheten ~ bidragit  ull  stora
kostnadsbesparingar inom statsskulds-
forvaltningen. Samtidigt konstateras att av den
totala vinsten pi 18,4 miljarder kronor sedan
2000 si kommer 94 procent frin fem strategiska

positioner  som  Riksgildskontoret  tagit.
Analysen pekar ut tv8 huvudargument som
motiverar aktiv forvaltning genom

positionstagande. Det ena ir mojligheten att
hilla nere skuldkostnaderna genom att parera
storre vixelkursrorelser. Det andra ir att bidra
till 6kat marknadsfokus, vilket utvecklar och
breddar kompetensen 1 finansiella frigor hos
Riksgildskontorets medarbetare. Aven  det
sistnimnda argumentet gir att koppla till mélet
om kostnadsminimering.

Mot nimnda argumenten ska dock
positionsverksamhetens risker stillas. Mandatet
for strategiska positioner 1 kronans valutakurs
minskas frén 15 till 7,5 miljarder kronor (punkt
32 i riktlinjerna). Halveringen av mandatet
innebdr att  risken for férluster inom
positionsverksamheten begrinsas.

3.6 Lan for att tillgodose behovet av

statslan

Regeringen fortydligar punkt 35 i1 riktlinjerna
om lan for att tillgodose behovet av statsldn s3
att det framgar att detta syftar pd behovet enligt
budgetlagen (5 kap. 1§).
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