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Sammanfattning

Riktlinjebeslutet  foér 2010 innebir att den
statsskuldspolitiska  inriktningen ligger fast.
Skuldandelarna behills oférindrade, liksom
inriktningen for 6vriga milvirden. Styrsystemet
anpassas emellertid till de #ndringsbeslut som
fattats under 2009.

Under det gingna &ret har finanskris och
konjunkturnedging paverkat férutsittningarna
for svensk statsskuldspolitik. Statens 1inebehov
har stigit, rintorna har fallit och den svenska
kronan har forsvagats. Mot denna bakgrund
fattade regeringen under 2009 tvd dndringsbeslut
inom statsskuldspolitiken:

e upphivande av l6ptidsriktvirdet fér den
nominella kronskulden (12 mars 2009)

e utdkat mandat frdn 15 till 50 miljarder
kronor fér positioner mellan kronor och
andra valutor (28 maj 2009)

De forindringar i1 styrsystemet som faststills 1
riktlinjebeslutet fér 2010 ir en direkt foljd av
nimnda indringsbeslut.

Styrningen av léptiden i den nominella
kronskulden delas frdn och med 2010 upp s34 att
lineinstrument med kortare 16ptid dn tolv 4r
styrs mot loptidsriktvirdet 3,2 3r. Léne-
instrument med lingre l6ptid 4n tolv &r
begrinsas av ett volymtak pd 60 miljarder kronor
for 2010. Lopudsriktvirdet 3,2 &r motsvarar
nuvarande inriktning fér den nominella
kronskulden med 16ptider kortare in tolv ar.

Styrningen av positionstagande indras genom
att positioner mellan kronor och andra valutor
skiljs ut fr&n ordinarie Value-at-Risk-mandat.
Kronpositionsmandatets storlek ir oférindrat
50 miljarder kronor fér 2010.

Loptiden fér valutaskulden hélls oférindrad,
medan riktvirdet for den reala skuldens 16ptid av
tekniska skil justeras frin 9,6 till 9,4 &r for 2010.

Loptiden for de tre skuldslagen ska styras mot:
e Valutaskulden:  rintebindningstid 0,125 &r
e Realskulden: rintebindningstid 9,4 ar
e Nominell kronskuld:
— instrument med 16ptid upp till 12 ar:
rintebindningstid 3,2 3r
— instrument med l6ptid Gver 12 &r:
max volym 60 mdkr

Statsskuldens sammansitining ska styras mot:

e Valutaskulden: 15 procent
e Realskulden: 25 procent
e Nominell kronskuld: 60 procent

Statsskulden bedéms oka frin 1119 miljarder
kronor vid utgdngen av 2008 till runt 1400
miljarder  kronor vid  slutet av 2012
(okonsoliderad bruttoskuld). T férhdllande till
BNP vintas skuldkvoten oka frin 35 ull 42
procent. Nir skuldkvoten var som hégst 1994
uppgick den till 78 procent. Dirfér framstir de
svenska statsfinanserna som starka 1 ett
historiskt perspektiv. Statsfinanserna ir iven
starka i1 en internationell jimf6relse.

Statsskuldsférvaltningen  leds  av  det
dvergripande mélet att statens skuld ska forvaltas
s& att kostnaden for skulden lingsiktigt
minimeras samtidigt som risken i férvaltningen
beaktas. Regeringen styr via riktlinjebeslutet
kostnaden och risken 1 statsskulden pd en
overordnad nivd. Riksgildskontoret ansvarar for
att strategiska beslut fattas inom ramen foér
riktlinjerna och att dessa omsitts 1 den operativa
forvaltningen av statsskulden.
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1 Mal och process for statsskuldspolitiken

Den process enligt vilken statsskuldspolitiken
genomfors och utvirderas har tillimpats sedan
1998. Sedan dess har en mingd beslut tagits
vilka lett fram ull dagens styrning och
statsskuldens  nuvarande  sammansittning.
Bakom besluten ligger en mingd analyser och
diskussioner. Med tiden har de m&nga besluten
gjort det svirt att 6verblicka styrsystemet. I
syfte att forbittra denna 6verblick har
strukturen av drets riktlinjebeslut forindrats.
Forindringen innebir att uppstillningen gors 1
form av tabeller med hinvisningar. Nedan
3terges statsskuldsférvaltningens dvergripande
mil samt {6r vilka indamal Riksgildskontoret
far ta upp l&n till staten. Hir framgdr dven den
process enligt vilken riktlinjerna fattas och

1.1 Statsskuldsforvaltningens mal

forvaltningen utvirderas. Avsnitt 2 innehiller
utgdngspunkterna frin vilka regeringen fattar
riktlinjebeslutet. Avsnitt 3 innehdller riktlinjer
samt skilen for regeringens beslut 1 de fall
indringar férekommer. Avsnitt 4 innehdller
principerna  enligt  vilka  statsskulds-
forvaltningen ska utvirderas. Av en bilaga
framgdr bestimmelserna  fér  Riksgilds-
kontorets medelsforvaltning samt vilka krav
som giller for samrdd och samverkan.

Som komplement tll de &terkommande
riktlinjebesluten kommer Riksgildskontoret
att uppritta och underhdlla ett sirskilt
dokument dir tidigare beslut, bedémningar
och bakomliggande analyser samlas.

Bestimmelse

Forfattning

Statens skuld ska forvaltas s3 att kostnaden fér
skulden lingsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen {6r de krav som penningpolitiken stiller.

5 § lagen (1988:1387) om statens upplining och
skuldférvaltning
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Riksgaldskontorets uppgift och upplaningens andamal

Bestimmelse

Forfattning

Riksgildskontoret har till uppgift att ta upp och
forvalta 18n till staten enligt lagen (1988:1387) om
statens uppléning,

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

Efter sirskilt bemyndigande som limnas fér ett
budgetdr i sinder fir regeringen eller efter regeringens
bestimmande Riksgildskontoret ta upp I2n till staten
for att:

o finansiera I6pande underskott i statsbudgeten
och andra utgifter som grundar sig pd
riksdagens beslut,

e tillhandahélla sidana krediter och fullgora
sidana garantier som riksdagen beslutat om,

e amortera, l6sa in och kdpa upp statslin,

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

e tillgodose Riksbankens behov av

valutareserv.

1 § lagen (1988:1387) om statens uppldning och
skuldférvaltning

1.3 Riktlinjeprocessen

Bestimmelse

Forfattning

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

Regeringen ska lita Riksbanken yttra sig éver
Riksgildskontorets forslag.

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

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

Regeringen ska frin och med 2008 och direfter
vartannat ar i en skrivelse till riksdagen utvirdera
forvaltningen av statsskulden. Skrivelsen ska senast
den 25 april dverlimnas till riksdagen.

Riksgildskontoret ska faststilla principer f6r hur de av
regeringen faststillda riktlinjerna {6r férvaltningen av
statens skuld ska genomféras.

3 § foérordningen (2007:1447) med instruktion f6r
Riksgildskontoret

6 § lagen (1988:1387) om statens upplining och
skuldférvaltning
6 § lagen (1988:1387) om statens upplining och

skuldférvaltning

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

7 § lagen (1988:1387) om statens upplining och
skuldférvaltning

15 § férordningen (2007:1447) med instruktion fér
Riksgildskontoret
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2 Utgangspunkter for regeringens
riktlinjebeslut

Regeringens utgingspunkter: Arets riktlinjebeslut omfattar ren 2010—2012, varav beslutet
avseende 8ren 2011 och 2012 ir att betrakta som preliminirt. I detta avsnitt fortydligas
begreppen for kostnader och risk vilka har en évergripanden betydelse for riktlinjernas

utformning.

Genom  styrsystemet  fér  statsskulds-
forvaltningen faststills  beslutsnivier och
beslutsparametrar. Utgingspunkten ir lagen
(1988:1387) om statens uppléning och
skuldférvaltning, dir mdl och &6vergripande
ansvarsfordelning faststills. Regeringen styr
via riktlinjebeslut statsskuldsférvaltningen pd
en Overordnad nivd i syfte att kontrollera
kostnaden och risken 1 statsskulden.
Regeringen  delegerar  uppgifter  till
Riksgildskontoret att, inom givna ramar,
implementera forvaltningen av skulden.

Vid beslut om riktlinjerna tas utgingspunkt
frin statsskuldens storlek, dess forvintade
utveckling samt situationen pa
linemarknaderna. ~ Fér  beslut  kring
positionsmandatets storlek utgor vixelkursen
for den svenska kronan en  grund.
Overgripande  betydelse for riktlinjernas
utformning har ocksd regeringens syn pi
kostnad och risk i statsskuldsférvaltningen
samt avvigningen dem emellan.

Statsskulden mits pd olika sitt beroende pd
méttets syfte. Det officiella méttet den svenska
statsskulden (DDS) visar statens framtida
dtagande 1 termer av summerade nominella
slutbelopp for Riksgildskontorets utestiende
l&neinstrument. Mattet omnimns ibland som
”Okonsoliderad statsskuld”. Fér styrning av
statsskulden anvinds sedan 2007 méttet statens
summerade kassaflode (SSK). Detta mitt miter
risken i statsskulden genom att omfatta statens

framtida dtaganden i termer av kassafldden.
Forutom nominella slutbelopp ingdr iven
kupongbetalningar och inflations-
kompensation 1 detta mitt. Vid berikning av
SSK  inkluderas  dven  vissa  ldpande
inbetalningar frén tillgingar som ligger inom
ramen for  Riksgildskontorets  skulds-
forvaltning.

2.1 Statsskulden

Storlek och utveckling

Statsskulden har uppkommit genom att
statsbudgeten historiskt  har visat storre
underskott  dn  overskott.  Valutakurs-
forindringar har ocksd paverkat statsskuldens
storlek eftersom en viss andel av statsskulden
ir och har varit upptagen i utlindsk valuta.

En utgingspunkt for hur statsskulds-
politiken ska avvigas ir skuldens storlek och
forvintade utveckling. Principiellt giller att
starka statsfinanser och fallande statsskuld
okar  utrymmet  for  risktagande i
skuldforvaltningen 1 utbyte mot ligre
forvintade kostnader.

De senaste dren har statsfinanserna varit
starka vilket inneburit att statsskulden
minskat.  Under  perioden  1999-2008
minskade statsskulden med 255 miljarder
kronor, for att uppgd till 1119 miljarder




kronor vid utgingen av 2008 (mitt som
okonsoliderad statsskuld). I forhdllande till
BNP har skuldens andel under samma period
minskat frin 73 till 35 procent. De nirmast
kommande &ren okar statsskulden. Skuld-
okningen forklaras av att staten fir ligre
inkomster  och  hogre  utgifter  nir
konjunkturen férsvagas. Vidareutldning tll
Riksbanken, Island och Lettland pd
sammanlagt runt 110 miljarder under 2009 och
2010 bidrar ocksd till skuldokningen. D3
vidareutliningen motsvaras av lika stora
fordringar piverkas inte SSK-mdttet. I
budgetpropositionen  fér 2010  beriknas
statsskulden vid slutet av 2012 uppgd tll 1 399
miljarder kronor motsvarande 42 procent av

BNP.

Owverskottsmdlet och statsskulden

Statsskuldens storlek och utveckling ir inte
foremal for styrning inom
statsskuldspolitiken. Indirekt styrs skuldens
utveckling 1 stillet via riksdagens och
regeringens Overskottsmél fér den offentliga
sektorns sparande. Ett sitt att bedéma
statsskuldens utveckling ar att utgd frin detta.
I Riksgildskontorets riktlinjeférslag illustreras
kalkylmissiga berikningar ¢ver statsskuldens
utveckling vid antagandet att dverskottsmélet
pd 1 procent av BNP, 1 genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel, uppnis. De kalkylmissiga
berikningarna  pekar p8d att  om
overskottsmilet  uppnds  for  perioden
2009—-2015, kommer statsskulden att uppgd
till 900 miljarder kronor 2015. Om det
finansiella sparandet blir tvd procentenheter
ligre in mélet beriknas statsskulden uppg3 till
1 400 miljarder kronor 2015 (figur 1).

Figur 1. Statsskuldsutvecklingen under olika antaganden
om 6verskottsmalet
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Prognoser dver statsskuldens utveckling

Ett annat sitt att bedéma statsskuldens
utveckling dr att utgd frin tllgingliga
prognoser. Regeringen, Konjunkturinstitutet
(KI), Ekonomistyrningsverket (ESV) och
Riksgildskontoret gor samtliga prognoser
over statsfinanserna och dirmed &ver stats-
skuldens utveckling. Syftet, tids-horisonten
och metoderna skiljer sig 4t mellan de olika
prognoserna.  Gemensamt fér  samtliga
prognoser ir att statsskulden férvintas stiga de
nirmaste dren. Prognoserna pekar pd att
statsskulden uppgdr till 1300—1 500 miljarder
kronor vid utgingen av 2012 och till omkring
1 500 miljarder kronor vid utgingen av 2015
(figur 2).

Figur 2. Statsskuldens utveckling, utfall 1991-2008 och
prognoser 2009-2015
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I forhdllande wll BNP innebir samma
prognoser att statsskulden minskar efter

2012, for att 2015 utgora knappt 40 procent
av BNP (figur 3).

Figur 3. Statsskuldens utveckling som andel av BNP,

utfall 1991-2008 och prognoser 2009-2015

Procentav BNP
100

80

wl /N
40/ \’\/‘\\

20
0 — T T T T T T T T T T T T T T
1991 1995 1999 2003 2007 20M 2015
Utfall ESV Regeringen
Kl Riksgélden

Killa: Riksgildskontoret



Sammantaget pekar beddémningarna pi att
statsskulden, under den perioden som
riktlinjebeslutet avser (2010—2012), kommer
att stiga. Som en sammanvigd utgingspunkt
grundas  riktlinjebeslutet pd att  den
okonsoliderade statsskulden uppgdr ll i
storleksordningen 1 300 miljarder kronor vid
utgdngen av 2010 och ull 1400 miljarder
kronor vid slutet av 2012. Okningen enligt
SSK-mittet 4r 1 stort densamma, di
vidareutliningen  inte  antagits  pdverka
linebehovet mellan dessa dr. Som andel av
BNP antas den okonsoliderade skulden uppgi
till ca 42 procent bdde vid slutet av 2010 och
2012. Detta kan stillas 1 relation ull att
skuldkvoten uppgick till 78 procent 1994.
Dirfor framstdr de svenska statsfinanserna
som starka 1 ett historiskt perspektiv.
Statsfinanserna  dr dven starka 1 en
internationell jimforelse.

2.2 Lanemarknaderna

En  annan  utgdngspunkt  fér  hur
statsskuldspolitiken ska avvigas ir situationen
pd linemarknaderna. En viktig faktor giller
avkastningskurvans lutning och férvint-
ningarna om denna. Avkastningskurvan, som 1
det hir sammanhanget beskriver rintan for
olika loptider av statsskuldsvixlar och
statsobligationer, har vanligen en positiv
lutning. Detta innebir att uppldning pd kortare
loptid for med sig ligre forvintad kostnad dn
uppldning pid lingre 16ptid. Mot detta stir
dock den hogre risk som uppléning 1 kortare
l6ptider innebir, eftersom skulden omsitts
oftare (refinansieringsrisk) och variationen 1
rinteutgifterna blir stérre (rinteomsittnings-
risk). En kraftigare lutning pd avkastnings-
kurvan 6kar utbytesférhillandet  mellan
kostnad och risk. Rintans nivd liksom
volatilitet vid olika loptider kan ocksd ha
betydelse for hur l6ptiden for statsskulden ska
styras.

Nuvarande rintenivder ir ur ett historiskt
perspektiv  anmirkningsvirt  liga.  Tre-
mdnadersrintan har sedan Riksbankens repo-
rintesinkning 1 juli med stadig marginal
understigit en procent, medan den tiodriga
statsobligationsrintan legat pd drygt tre
procent under samma period. Vad som ir en
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normal rintenivd och hur rintenivin kommer
att utvecklas ir svirt att bedoma. Ett
ullvigagingssitt dr att titta pd historiska
rintenivder. Jimforelser lingre bakit 1 tiden
bor dock goras med viss forsiktighet dd sdvil
rantemarknaderna som ekonomins funktions-
sitt forindras 6ver tiden (figur 4).

Figur 4. Tioars- och tremanaders statsrintor, Sverige
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Avkastningskurvans nivd ir av underordnad
betydelse for det lingsiktiga valet av loptid 1
betraktande av att upp- och nedgingar av
rinteliget pd sikt tar ut varandra. Vinsten av
att ha en ling skuld di rintorna stiger
reduceras av att en forlust kan sigas
uppkomma di rinteliget sjunker igen.
Avgorande ir 1 stillet avkastningskurvans
lutning och lintagarens (statens) férmdga att
pa kort sikt kunna klara av snabbt stigande
rintekostnader.

2.3 Kronan

Kronans vixelkurs ir en viktig utgdngspunkt
for storleken pd det positionsmandat som
regeringen faststiller. Inom det faststillda
mandatet har Riksgildskontoret méjlighet att
ta positioner for att, med beaktande av risk,
sinka kostnaderna fér skulden. Under hésten
2008 forsvagades den svenska kronan kraftigt
till f6]jd av finanskrisen, konjunkturnedgingen
och den tilltagande osikerheten om ut-
vecklingen i Baltikum (se figur 5). D3 kronan
lig kvar pd en svag nivd under viren 2009
beslutade regeringen, efter forslag frin
Riksgildskontoret, att 6ka utrymmet for
positionstagande frdn 15 till 50 miljarder
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kronor. Under sommaren 2009 har kronan 2.4 Kostnader och risk

forstirkts 1 takt med att finansmarknaderna

stabiliserats och positivare konjunktursignaler Det overgripande madlet for statsskulds-
framtritt. Kronan dr dock fortfarande svag politiken dr som tidigare angetts att
jimfért med situationen foére hoésten 2008. statsskulden ska forvaltas si att kostnaden
Riksgéldskontoret har frin slutet av maj tlll for skulden lﬁngsiktigt minimeras samtidigt
mitten av oktober gradvis byggt upp en som risken i1 forvaltningen beaktas.

position pd ca 38 miljarder kronor. I takt med Regeringen har 1 tidigare riktlinjebeslut
att de finansiella riskerna minskar och resonerat kring och faststillt de kostnads- och
konjunkturen f6rbittras de nirmsta dren, riskmdtt som nirmare operationaliserar det
beddms kronan fortsitta att stirkas ndgot. dvergripande malet. Nedan sammanstills de

riktlinjer, 1 termer av definitioner och matt,
som utgdr grunden fér styrning av kostnad

Figur 5. Kronan i forhallande till USD och EUR

och risk 1 statsskuldsférvaltningen. Under
%0 120 tabellen framgdr fortydliganden for de nya
riktlinjerna.
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Riktlinjer for kostnader och risk
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
a. Avvigningen mellan férvintad kostnad och risk Overensstimmer med Ny riktlinje som
ska frimst géras genom valet av statsskuldens regeringens beslut fortydligar gillande
sammansittning och l6ptid. ordning
b. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den Overensstimmer med Motsvarar gillande
genomsnittliga emissionsrintan. regeringens beslut riktlinje
c. Det 6verordnade riskmattet ska vara den Overensstimmer med Motsvarar gillande
genomsnittliga emissionsrinterisken. regeringens beslut riktlinje
d. Skuldslagens andelar av statsskulden ska beriknas | Overensstimmer med Ny riktlinje som
med ett mitt som beaktar samtliga kassafloden 1 regeringens beslut fortydligar gillande
statsskulden, dvs. dven framtida kupongbetalningar ordning
och férvintad inflationskompensation.
e. Loptiden ska mitas med genomsnittlig Overensstimmer med Motsvarar gillande
rintebindningstid dir samtliga kassafloden inklusive | regeringens beslut riktlinje. Fortydligar dock
forvintad inflationskompensation inggr. Kassafléden vad méttet innebir.
ska inte diskonteras.
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f. Positioner ska inte ingd i berikningarna av

skuldandelar och l6ptid.

g. Vid positionstagning ska marknadsvirden
anvindas som métt pa kostnaderna och riskerna i
forvaltningen.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Ny riktlinje som
fortydligar gillande

ordning

Motsvarar gillande
riktlinje

2.4.1 Fortydliganden — Kostnader och
risk

24 a: DPrincipiellt giller att starka
statsfinanser och fallande statsskuld o6kar
utrymmet {or risktagande i skuldférvaltningen
1 utbyte mot ligre férvintade kostnader.
Lutningen pd avkastningskurvan ger utbytes-
forhillandet mellan kostnad och risk. En
kortare 16ptid minskar de forvintade
kostnaderna. Mot detta stdr dock den hogre
risk som uppléning 1 kortare 16ptider innebir,
eftersom skulden omsitts oftare
(refinansieringsrisk) och variationen 1 rinte-
utgifterna blir storre (rinteomsittnings-risk).
En skuld med flera skuldslag (diversifierad
portfolj) leder teoretiskt till ligre risk. Om
skulden rent hypotetiskt endast hade bestdtt
av nominella 18n 1 svenska kronor, hade
rintekostnaderna varit helt beroende av den
svenska nominella rintans utveckling. Den
verkliga statsskulden bestdr av ytterligare tvd
skuldslag, reala 18n 1 kronor och valutaldn, vars
rintor till viss del fdljer egna monster.
Valutaskulden =~ motiveras ocksi av
beredskapsargument di ullging tll den
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internationella  l8nemarknaden erbjuder en
bredare investerarbas.

2.4 d: For styrning och férvaltning av
statsskulden anvinds sedan 2007 maAttet,
statsskuldens summerade kassaflode (SSK-
méittet). Mittet speglar statsskuldens samlade
riskexponering di det férutom nominella
slutbelopp ~ dven  inkluderar  utestiende
kupongbetalningar och upplupen inflations-
kompensation. SSK-mdttet innehller dven ett
urval tillgdngar vilka ligger inom ramen for
Riksgildskontorets skuldfrvaltning.

2.4 e: For styrning av loptiden anvinds
sedan 2006 loptidsmdttet genomsnittlig
rintebindningstid (GRT). Det tidigare dura-
tionsmdttet byttes ut mot GRT eftersom
durationsmaittet ledde till oénskade praktiska
problem 1 och med att mittet piverkas av
ridande marknadsrintor.

2.4 f- Sedan den 28 augusti 2008 omfattas
valutaskulden av  andelsstyrningssystemet.
Positioner enligt riktlinje IIT (avsnitt 3.2) tas
vid sidan av andels- och l5ptidsstyrningen.
Positionerna placeras 1 en egen portfolj vilket
skiljer dem frin den 6vriga skulden och
méjliggdr separat resultatuppfoljning. Se dven
avsnitt 3.3.3.




Riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2010

3 Riktlinjebeslut for statsskulds-
forvaltningen 2010

3.1 Sammanfattning

Regeringens riktlinjebeslut fér 2010 innebir att regeringens statsskuldspolitik ligger fast. Riktlinjerna
for statsskuldens sammansittning behills oférindrade. Riktvirden fér 16ptider 1 de olika skuldslagen
behills 1 sak oférindrade. Styrsystemet anpassas emellertid till de dndringsbeslut som fattats under
2009 genom att:
— Ett nytt styrsystem f6r 16ptiden av den nominella kronskulden faststills. Styrningen delas upp s&
att lineinstrument med kortare 16ptid dn tolv &r styrs mot Ioptidsriktvirdet 3,2 &r, medan
lineinstrument med 16ptid lingre dn tolv dr begrinsas av ett volymtak pd 60 miljarder kronor 2010.
Riktvirdet fér den reala skuldens 16ptid justeras fér 2010 av tekniska skil frdn 9,6 till 9,4 4r.
— Styrningen av Riksgildskontorets mojlighet till positionstagande dndras genom att positioner 1
kronor mot andra valutor skiljs ut frin ordinarie Value-at-Risk-mandat. Mandatets storlek for
positioner i kronor mot andra valutor ir oférindrat 50 miljarder kronor.

De beslutade riktlinjerna éverensstimmer med Riksgildskontorets férslag. Riksbanken har 1 sitt
yttrande over remissen av Riksgildskontorets férslag angett att man ur ett penningpolitiskt
perspektiv inte har ndgot att invinda mot Riksgildskontorets riktlinjeforslag.

3.2 Riktlinjebeslut for statsskuldens férvaltning 2010

|. Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

a. Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av Overensstimmer med Motsvarar gillande
statsskulden. regeringens beslut riktlinje

b. Styrintervallet kring riktvirdet ska vara +2 Overensstimmer med Motsvarar gillande
procentenheter. regeringens beslut riktlinje

c. Om valutaandelen hamnar utanfor styrintervallet Overensstimmer med Ny riktlinje. Regeringens
ska andelen valutaskuld 3terféras mot riktvirdet. Om | regeringens beslut skal, se avsnitt 3.3.4.

avvikelsen beror pa valutakursrorelser ska andelen
valutaskuld terféras innanfér intervallet.

d. Riksgildskontoret ska faststilla rikemirke for Overensstimmer med Motsvarar gillande
valutaskuldens férdelning mellan olika valutor. regeringens beslut riktlinje
e. Andelen real kronskuld ska lingsiktigt vara 25 Overensstimmer med Motsvarar gillande
procent av statsskulden. regeringens beslut riktlinje
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f. Utover real kronskuld och skuld i utlindsk valuta

Overensstimmer med

Motsvarar gillande

ska statsskulden best av nominell skuld i kronor. regeringens beslut riktlinje
[I. Statsskuldens l6ptid
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
a. Valutaskuldens 16ptid under 2010 ska vara 0,125 r. Overensstimmer med Motsvarar gillande
Inriktningen f6r 2011 och 2012 ska vara 0,125 4r. regeringens beslut riktlinje
b. Den reala kronskuldens 16ptid ska vid slutet av Overensstimmer med Andrad riktlinje.

2010 vara 9,4 ar. Loptiden ska i slutet av 2011 och
2012 preliminirt vara 8,7 ar respektive 9,0 &r.

regeringens beslut

Regeringens skil, se
avsnitt 3.3.2.

c. Den nominella kronskuldens 16ptid fér 16ptider till
och med tolv ir ska under 2010 vara 3,2 4r.
Inriktningen f6r 2011 och 2012 ska vara 3,2 ir.

d. For loptider over tolv ir ska taket {6r den
utestdende volymen vara 60 miljarder kronor under
2010. Taket fér 2011 och 2012 ska vara 65 respektive
70 miljarder kronor.

Overensstimmer med
regeringens beslut efter
kompletterande
uppgifter den 23 oktober
2009, se avsnitt 3.3.4.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Andrad riktlinje.
Regeringens skil, se
avsnitt 3.3.2.

Andrad riktlinje.
Regeringens skil, se
avsnitt 3.3.2.

e. Riksgildskontoret ska besluta om

Overensstimmer med

Motsvarar gillande

avvikelseintervall fér riktvirdena for 16ptiderna. regeringens beslut riktlinje
ll. Positionstagande
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

a. Riksgildskontoret fir ta positioner for att, med
beaktande av risk, sinka kostnaderna for
statsskulden.

b. Med positionstagande avses transaktioner som
syftar till att sinka kostnaderna men som inte
motiveras av underliggande I3ne- eller
placeringsbehov.

c. Positioner kan vara strategiska (lingsiktiga) eller
operativa (16pande). Riksgildskontoret ska besluta
om foérdelningen av riskmandatet.

d. Positioner fir inte tas pd den svenska
rintemarknaden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Ny riktlinje for att fértydliga
gillande ordning. Regeringens
skil, se avsnitt 3.3.4.

Motsvarar gillande riktlinje.
Forsta meningen ir dock ett
tilligg 1 fortydligande syfte.
Regeringens skil, se avsnitt
3.3.4.

Motsvarar gillande riktlinje
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e. Den hogsta grinsen for positionstagandet ska
vara 600 miljoner kronor, mitt som daglig Value-
at-Risk vid 95 procents sannolikhet. Positioner ska
tas med derivatinstrument. Begrinsningen ska
omfatta alla transaktioner med undantag for
strategiska positioner mellan kronor och andra
valutor (se nedan f. och g.).

f. Strategiska positioner i kronor mot andra valutor
begrinsas till maximalt 50 miljarder kronor. Dessa
positioner behover inte tas 1 derivat och undantas
frin begrinsningen i termer av Value-at-Risk.

g. Kronpositioner ska byggas upp gradvis och
annonseras 1 férvig.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande riktlinje

Andrad riktlinje. Regeringens
skil, se avsnitt 3.3.3.

Ny riktlinje for att fortydliga
gillande ordning.

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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Ny riktlinje. Regeringens skil,
se avsnitt 3.3.4.

V. Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
a. Riksgildskontoret ska genom marknads- och Overensstimmer med Motsvarar gillande
skuldvérd bidra till att statspappersmarknaden regeringens beslut riktlinje

fungerar vil i syfte att uppnd det lingsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

b. Riksgildskontoret ska besluta om principer for

Opverensstimmer med

Motsvarar gillande

marknads- och skuldvard. regeringens beslut riktlinje
V. Lan for att tillgodose behovet av statslan
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
a. Mojligheten att ta upp l&n for att tillgodose Overensstimmer med Ny riktlinje for att
behovet av statslin fir utnyttjas bara om det ir regeringens beslut fortydliga gillande

pakallat pd grund av hot mot den finansiella
marknadens funktion.

b. Riksgildskontoret ska ges ritt att under 2010 ha
utestdende l3n till ett maximalt nominellt virde av
200 miljarder kronor fér detta indamal.

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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

ordning. Regeringens skil,
se avsnitt 3.3.4.

Motsvarar gillande
riktlinje f6r 2009

Ny riktlinje som
fortydligar gillande
ordning. Regeringens skil,
se avsnitt 3.3.4.
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Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
a. Riksgildskontoret ska genom Overensstimmer med Motsvarar gillande
privatmarknadsupplining bidra till att sinka regeringens beslut riktlinje

kostnaderna for statsskulden.

3.3 Skalen for regeringens beslut
3.3.1 Awvdgning kostnad och risk

Regeringen har 1 tidigare riktlinjer faststillt att
utbytesférhillandet mellan kostnad och risk
(avkastningskurvans lutning) dr det primira
och att rintenivin ir av underordnad betydelse
vid beslut om l6ptiden 1 statsskulden.

For nirvarande dr skillnaden mellan
tiodrsrintan och tredrsrintan mer in dubbelt
si stor som det historiska genomsnittet pd
runt en procentenhet. Forklaringen ir att de
korta  rintorna  dr  extremt  liga.
Utbytesfoérhillandet mellan kostnad och risk
ir dirmed mer férménligt dn vanligt, vilket 1
princip skulle motivera att 16ptiden 1
statsskulden forkortades. Den férvintade
kostnaden for statsskulden skulle dirmed
kunna reduceras mot att risken 1 férvaltningen
blir nigot hogre. Mot detta talar dock att
staten inte bor o©ka risktagandet di
statsskulden férvintas stiga de nirmsta dren.
Dessutom kan man konstatera att rintorna pd
ling loptid ir historiskt liga och mycket vil,
under wvissa  forhillanden, kan  vara
kostnadsmissigt konkurrenskraftiga jimfort
med kort upplning.

Ovanstdende motstridiga argument ger inte
nigon entydig grund for att dndra 16ptiden,
varfér inriktningen for statsskuldens 16ptid
behills oférindrad.

Andringsbeslutet i mars 2009, vilket gjorde
det moyjligt for Riksgildskontoret att emittera
en ny ling obligation, gjordes frimst av
kostnadsskidl men sinkte idven risken i
statsskulden genom att den genomsnittliga
l6ptiden 1 hela den nominella kronskulden blev
lingre. Det samlade risktagandet 1 skuld-
forvaltningen sinktes d& 16ptiden steg till Gver
5 4r. Andringsbeslutet i maj 2009, di
Riksgildskontoret gavs ckade mojligheter att
ta strategiska positioner 1 kronor mot andra
valutor, 6kade risken 1 statsskulden. Beslutet
togs for att utvidga potentialen fér sinkta
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uppldningskostnader som den d&varande
kronkursen innebar.

Mot bakgrund av resonemangen ovan och
den anpassning av loptidsstyrningen for
nominell kronskuld som faststills infér 2010,
bedémer regeringen att risktagandet 1
statsskuldsférvaltningen  dr  vdl  avvigd.
Inriktningen  fér  sdvil 16ptider som
positionsmandat  beslutas  dirmed  vara
oférindrat jimfért med nuvarande tillstdnd.
Regeringen har heller inte funnit skal att dndra
de riktvirden for skuldandelar som styr
sammansittningen av statsskulden.

3.3.2 Statsskuldens loptid

Regeringen styr sedan 2009 l16ptiden 1
statsskulden genom att ligga fast separata
milvirden for vart och ett av de tre
skuldslagen. I tdigare ordning beslutade
regeringen riktvirdet for 18ptiden avseende
hela skulden. Riksgildskontoret hade sedan 1
uppdrag att besluta hur I8ptiden skulle
fordelas mellan de tre skuldslagen. Fram till
den 13 mars 2009 var riktvirdet f6r den
nominella skulden 3,5 4r. Regeringen beslutade
dd att temporirt upphiva l6ptidsriktvirdet 1
den nominella skulden for att ge Riksgilds-
kontoret  mojlighet  att  emittera  en
statsobligation med ling loptid. Syftet var att
kunna tillgodogora sig kostnadsfordelarna i en
milj6 med l8ga linga rintor. Ytterligare ett
motiv var att minska refinansieringsrisken och
sprida uppldningen pd fler Ioptider i en
situation nir utsikterna for statsfinanserna
forsimrades och osikerheten tilltog.

Den 23 mars 2009 emitterades en 30-drig
nominell statsobligation. Volymen uppgick till
38 miljarder kronor och rintan blev 3,75
procent. Som en konsekvens av emissionen
steg den genomsnittliga I6ptiden 1 den
nominella kronskulden frin 3,4 &r till 5,2 Ar.
Detta illustrerar att dven relative sm&
emissionsvolymer pd l&nga loptider fir stort




genomslag pd den genomsnittliga l6ptiden. En
annan konsekvens var att forfalloprofilen blev
mycket ojimn.

De forindrade férutsittningarna kriver en
ny styrning av loptiden i den nominella
kronskulden.  Loptidsstyrningen av  den
nominella kronskulden bor delas upp mellan
laneinstrument med kortare loptid dn tolv dr
och laneinstrument med lingre loptid én tolv dr.

For ldneinstrument med kortare loptid dn
tolv dr bor l1optiden i den nominella
kronskulden under 2010 wvara 3,2 4r.
Inriktningen f6r 2011 och 2012 bor ocksa vara
3,2 ir (se fortydligande 1 avsnitt 3.3.4 ILc).
Loptiden f6r denna del av skulden motsvarar
en oférindrad inriktning av uppliningen.
Skilet till att regeringen viljer att avstd frin att
forkorta 16ptiden, trots nuvarande branta
avkastningskurva, ir att dven rintor med ling
loptid dr 18ga sett 1 ett historiskt perspektiv
samt att den statsfinansiella situationen inte
talar for 6kat risktagande.

For lineinstrument med lingre loptid én tolv
dr bor ett tak sittas for den utestiende
volymen. Detta bor vara 60 miljarder kronor
for 2010. Taket for 2011 och 2012 bor vara 65
respektive 70 miljarder kronor. Nivin, 60
miljarder kronor, ger utrymme fér Riksgilds-
kontoret att vid enstaka tllfillen kunna
emittera ytterligare ldnga obligationer, utéver
de 38 miljarder kronor som finns utestdende 1
den 30-driga obligationen. P3 s3 sitt skapas ett
utrymme att vid enstaka tllfillen kunna
utnyttja perioder med stark efterfrigan pd
linga obligationer.

Riktvirdet for den reala kronskuldens
loptid bor vid slutet av 2010 vara 9,4 &r.
Loptiden bér 1 slutet av 2011 och 2012
preliminirt vara 8,7 &r respektive 9,0 &r. Detta
innebir en nigot kortare 16ptid jimfért med
de preliminira riktvirdena som regeringen
faststillde 1 riktlinjebeslutet  for — 2009.
Justeringen gors av tekniska skil. Loptiden
kan 1 praktiken endast styras genom
nyemissioner, byten och &terkop. Eftersom
marknaden for inflationsderivat ir outvecklad
har Riksgildskontoret bedémt att det i1
dagsliget ir alltfor dyrt att utnyttja derivat for
att styra realskuldens 16ptid. I forhéllande ull
realskuldens storlek ir emissionsvolymerna
smé vilket gor att de far ett litet genomslag pd
loptiden. Realobligationsmarknaden ir inte
heller lika djup och likvid som marknaden for
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nominella obligationer, vilket gor att det av
kostnadsskil inte allud 4r motiverat att
emittera 1 1optider som skulle styra skulden
mot ett visst riktmirke.

3.3.3 Positionstagande

Riksgildskontoret har sedan tidigare mojlighet
att ta positioner for att, med beaktande av risk,
sinka kostnaden for statsskulden. Med
positionstagande avses transaktioner som
syftar till att sinka kostnaderna men som inte
motiveras av  underliggande line- eller
placeringsbehov. Fram till den 28 maj 2009
hade Riksgildskontoret mojlighet att ta
strategiska positioner i kronor mot andra
valutor f6r maximalt 15 miljarder kronor. Den
28 maj 2009 hojde regeringen mandatet for
kronpositioner med 35 miljarder kronor till
sammanlagt 50 miljarder kronor. Beslutet
innebar att det utokade utrymmet pd 35
miljarder kronorna inte behdver tas med
derivat. Skilet till att utoka Riksgildskontorets
positionsutrymme var att ytterligare utvidga
potentialen fér sinkta uppldningskostnader
som den divarande kronkursen innebar.
Regeringen och Riksgildskontoret bedémde
att kronan kommer att stirkas nir den
finansiella oron ebbar ut.

Riktlinjebeslutet for 2010 innebir att de
bida positionsmandaten liggs thop tll ett
mandat och att det nya mandatet inte omfattas
av  VaR-restriktionen, vilket det forsta
mandatet pid 15 miljarder kronor gjorde.
Kravet pd transparens gor att positioner mellan
kronor och andra valutor ska byggas upp och
avvecklas gradvis och éver en lingre period in
vad som ir férenligt med VaR som styrmitt.
Riktlinjebeslutet fér 2010 innebir ocksd att
ingen del av positionsmandatet behéver tas
med derivat, di direkt upplining i utlindsk
valuta ocks8 kan vara ett effektivt sitt att skapa
exponering mellan kronor och utlindsk valuta.
Direktupplining i valuta kan dven minska
pafrestningen pd& den svenska statspappers-
marknaden.
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3.3.4 Fortydliganden for vissa 6vriga
riktlinjer

Nedan framgir fortydliganden fér de fall
tilligg eller dndring gjorts 1 riktlinje (avsnitt
3.2).

I ¢ Sedan den 28 augusti 2008 omfattas
valutaskulden av  andelsstyrningssystemet.
Syftet med styrintervallet kring riktvirdet ir
frimst att undvika kostnader tll foljd av
styrande dtgirder som enbart framkallas av
tillfilliga valutakursrorelser.

I1. ¢: Den 23 oktober 2009 (i samband med
att Riksgildskontorets rapport Statsuppldning
Prognos och analys 2009:3 publicerades), upp-
mirksammade Riksgildskontoret regeringen
pd att riktvirdet for rintebindningstiden for
den nominella kronskulden med loptider upp
till tolv &r bér vara 3,2 ir 1 stillet for 3,0 4r som
angavs 1 forslaget till riktlinjer — givet de
intentioner som lig bakom forslaget. En
uppdaterad analys, genomford efter det att
riktlinjeforslaget limnats, visade att 3,0 &r
skulle bli for kort fér att motsvara en
oférindrad inriktning av uppléningen. Fér att
undvika justeringar med anledning av
utgivningen av den l&nga obligationen, har
Riksgildskontoret redogjort for att riktvirdet
for rintebindningstiden for den nominella
kronskulden med 16ptid upp till tolv &r bor
vara 3,2 ar.

III. b och ¢ Syftet med att tlldela
Riksgildskontoret utrymme f{ér positions-
tagande dir att ytterligare sinka statens
kostnader for statsskulden. Inom ramen for
riktlinjen fattar Riksgildskontorets styrelse
beslut om strategiska lingsiktiga positioner
samt anger interna riktlinjer f6r den operativa
16pande forvaltningen.

II1. h: Riksgildskontoret har sedan 2003
mojlighet att vixla valuta direkt 1 marknaden.
Vixlingen av valutafléden utgér en del av
Riksgildskontorets 16pande likviditetsforvalt-
ning. Vixlingarna ska férdelas jimnt Gver
tiden for att begrinsa risken for att
vixelkursen ir oférminlig vid betalningstill-
fillet. Riksgildskontorets styrelse faststiller en
relative jimn vixlingsférdelning &ver 3ret.
Vixlingsbanan utgér jaimforelsegrund fér vad
som ir resultatmissigt neutralt. For att inte
skapa onddiga transaktionskostnader faststills
ett avvikelsemandat inom vilket transak-
tionerna betecknas som resultatneutrala.
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V. a: Mojligheten att ta upp lan for att
tillgodose behovet av statsldn tillkom hésten
2008 i syfte att frimja den finansiella
stabiliteten. I samband med detta gjordes ett
tillige 1 lagen (1988:1387) om statens
upplining.

V. ¢ Av lagen (2008:814) om statligt st6d
till kreditinstitut framgdr att stéd enligt lagen
s lingt som mojligt ska utformas pd ett
affirsmissigt sitt och s att en otillbérlig
snedvridning av konkurrensen forhindras.
Statens lingsiktiga kostnader for stodet ska
hillas s3 1iga som mojligt. Stédet ska utformas
sd att statens insatser 1 mojligaste min kan
dterfds.
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4 Utvardering

En preliminir utvirdering av riktlinjerna for
2010 limnas i budgetpropositionen fér 2012.
Eftersom milet for statsskuldspolitiken ir
langsiktigt utvirderas resultatet iven Over
rullande femdrsperioder. Utvirderingen for

2007-2011 kommer att limnas till riksdagen
senast den 25 april 2012. Riksgildskontoret
ska overlimna underlag f6r utvirdering till

regeringen senast den 22 februari varje ar.

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

a. Riksgildskontoret ska f6r 2010 faststilla interna
riktlinjer baserade p8 regeringens riktlinjer. Besluten
ska avse avvikelseintervall f6r de av regeringen
beslutade l6ptidsriktvirdena f6r de enskilda
skuldslagen, fordelning av riskmandatet,
valutaférdelningen i valutariktmirket samt principer
for marknads- och skuldvird.

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

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

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

e. For uppliningen pd privatmarknaden ska
kostnadsbesparingen jimfért med alternativ
uppléning redovisas.

f. Strategiska och operativa rinte- och valuta-
positioner inom givet riskmandat ska 16pande
resultatforas och utvirdering ske 1 termer av
marknadsvirden.

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

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje
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Utover de riktlinjer som framgdtt i tidigare
avsnitt  giller foljande bestimmelser for
Riksgildskontorets medelsforvaltning.

Medelsforvaltning m.m.

Nedan framgdr ocksd bestimmelser m.m. om
samrid och samverkan.

Bestimmelse

Forfattning

a. Myndigheten ska placera sina medel, 1 den
utstrickning de inte behéver anvindas till
utbetalningar, p4 konto 1 Riksbanken, en bank eller ett
kreditmarknadsforetag eller 1 statspapper eller andra
skuldférbindelser med 18g kreditrisk. Placeringar fir
ske 1 utlandet och 1 utlindsk valuta.

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

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

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

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

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

Samrad och samverkan

Bestimmelse

Forfattning m.m.

a. Riksgildskontoret ska samrida med Riksbanken 1
frigor om de delar av uppliningsverksamheten som
kan antas vara av storre penningpolitisk betydelse.

12 § térordning (2007:1447) med instruktion f6r
Riksgildskontoret

b. Riksgildskontoret ska samverka med
Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket 1
friga om myndighetens prognoser 6ver statens
linebehov.

11 § férordning (2007:1447) med instruktion fér
Riksgildskontoret

c. Riksgildskontoret bér inhimta Riksbankens
synpunkter pa hur de medel ska placeras som linas for
att tillgodose behovet av statslan enligt lagen
(1998:1387) om statens upplining och
skuldférvaltning.

Motsvarar gillande riktlinje (3terfinns i
riktlinjebeslutet infér 2009)
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