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Sammanfattning

Den statsskuldspolitiska inriktningen ligger fast

Riktlinjebeslutet f6r 2011-2013 innebir att den
statsskuldspolitiska inriktningen ligger fast.
Skuldandelarna  behdlls oférindrade liksom

inriktningen for dvriga milvirden.

Statsskuldens sammansittning ska styras mot:

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

Loptiden for de tre skuldslagen ska styras mot:
e Valutaskulden:  rintebindningstid 0,125 &r
e Realskulden: rintebindningstid 8-10 ar
e Nominell kronskuld:
— instrument med 16ptid upp till 12 &r:
rintebindningstid 3,1 4r
— instrument med l6ptid Gver 12 &r:
max volym 65 mdkr

Andrade riktlinjer i ndgra fall
Regeringen har funnit skil att dndra riktlinjerna 1
foljande delar.

Styrningen av den reala skuldens 16ptid gors
mer flexibel genom att regeringen anger
riktvirdet for 16ptiden som ett intervall 1 stillet
for ett fast virde. Detta gors av kostnadsskil.

Riktvirdet f6r den nominella kronskuldens
l6ptid kortas marginellt frén 3,2 till 3,1 r. Detta
gors av operativa skil for att oka Riksgilds-
kontorets handlingsfrihet vid oférutsedda sving-
ningar i statens linebehov.

Mandatet for strategiska positioner i kronans
valutakurs hojdes frin 15 till 50 miljarder kronor
viren 2009. Det utokade mandatet bedéms
rimligt 1 forh8llande till statsskuldens och
valutamarknadens storlek och ska gilla tills
vidare. Riksgildskontoret behdller ~dirmed
tidigare tilldelade flexibilitet 1 denna del.

For att ull del balansera att den samlade
risknivin jimfort med innan mandatet foér
strategiska positioner i kronor hojdes, sinks
riskmandatet fér Riksgildskontorets positioner i

utlindsk valuta frin 600 miljoner kronor till 450
miljoner kronor i termer av daglig Value-at-Risk
vid 95 procents sannolikhet.

Statsskulden bedioms falla framéver

Under perioden for riktlinjerna (2011-2013)
vintas statsskulden minska. Vid slutet av 2010
beriknas statsskulden uppgd till strax under
1 200 miljarder kronor for att direfter minska till
1000-1 100 miljarder kronor vid utgingen av
2013. Skuldkvoten beriknas dirmed minska frén
36 procent till mellan 26 och 30 procent under
samma period. Nir skuldkvoten var som hégst
1994 uppgick den till 78 procent. De svenska
statsfinanserna dr dirmed starka 1 ett sivil
historiskt som internationellt perspektiv.

Analys av Riksgildskontoret avvaktas
Statsskuldens férvintade utveckling ror sig inom
intervall som i dagsliget inte foranleder nigon
indrad inriktning av statsskuldens samman-
sittning och [6ptid. Detta giller dven med
hinsyn tagen tll ridande osikerhet om
utvecklingen 1 vir omvirld, inte minst de
offentligfinansiella problemen i minga linder.
Situationen pd l&nemarknaderna féranleder inte
heller ndgon indrad inriktning.

Riksgildskontoret har dessutom fitt 1
uppdrag att med utgdngspunkt frin en betydligt
hogre respektive ligre statsskuld analysera hur
stora andelarna av de olika skuldslagen bér vara
samt analysera hur 16ptiden bér hanteras 1 dessa
fall. Det framtida beslutet av en eventuell indrad
inriktning av statsskuldspolitiken fir goéras 1
ljuset av Riksgildskontorets analys och av den
ekonomiska utvecklingen.

Riktlinjebeslut och malet for statsskuldspolitiken

Statsskuldsférvaltningen vigleds av det &ver-
gripande malet om att statens skuld ska férvaltas
si att kostnaden for skulden lingsiktigt
minimeras samtidigt som risken i férvaltningen
beaktas. Milet och processen for statsskulds-



politiken framgir av lagen (1988:1387) om
statens uppldning och skuldférvaltning.

Regeringen ska senast den 15 november varje
dr besluta om riktlinjer for statsskuldens
forvaltning. Riksgildskontoret ska, senast den
1 oktober varje &r, limna férslag till riktlinjer.
Regeringen ska l3ta Riksbanken yttra sig 6ver
Riksgildskontorets férslag.

Riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2011

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 statsskulds-
forvaltningen 2011

Sammanfattning: Riktlinjebeslutet fér 2011—2013 innebir att den statsskuldspolitiska inriktningen
ligger fast. Styrningen av realskuldens loptid gors dock mer flexibel och riktvirdet fér den nominella
kronskuldens 16ptid férkortas marginellt. Mandatet fér positioner 1 utlindsk valuta sinks.

Nedan framgir riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning 2011-2013, varav beslutet fér 2012
och 2013 ir att betrakta som preliminirt.
Riksgildskontoret ansvarar for att strategiska
beslut fattas inom ramen fér riktlinjerna och
att dessa omsitts i den operativa férvaltningen

1.1 Riktlinjeprocessen

av statsskulden. Utéver riktlinjerna 1 detta
avsnitt framgdr 1 bilaga bestimmelserna som
faststiller  statsskuldsférvaltningens — madl,
Riksgildskontorets uppgift och uppliningens
indamdl, riktlinjeprocessen m.m.

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

1. Riksgildskontoret ska fér 2011 faststilla interna

Motsvarande forslag

Motsvarar gillande

riktlinjer baserade pd regeringens riktlinjer. saknas riktlinje
Besluten ska avse avvikelseintervall for de av
regeringen beslutade 16ptidsriktvirdena for de
enskilda skuldslagen, férdelning av riskmandatet,
valutafordelningen 1 valutariktmirket samt
principer fér marknads- och skuldvird.
1.2 Statsskuldens sammansattning — skuldandelar
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
1. Andelen real kronskuld ska lingsiktigt vara 25 Overensstimmer med Motsvarar gillande
procent av statsskulden. regeringens beslut rikelinje

2. Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av
statsskulden.

Styrintervallet kring riktvirdet ska vara =2

procentenheter.

Om valutaandelen hamnar utanfér styrintervallet,
ska andelen valutaskuld &terforas mot riktvirdet

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje
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eller innanfér intervallet om avvikelsen beror pd
valutakursrorelser.

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

4, Utover real kronskuld och skuld 1 utlindsk valuta
ska statsskulden bestd av nominell skuld i kronor.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

1.3 Statsskuldens I6ptid

Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar
1. Den nominella kronskuldens 16ptid for l6ptider till | Overensstimmer med Andrad riktlinje.
och med tolv ar ska vara 3,1 r. regeringens beslut Regeringens skil, se
avsnitt 3.2

2. For loptider 6ver tolv ir ska taket fér den
utestdende volymen vara 65 miljarder kronor.

3. Den reala kronskuldens 16ptid ska vid slutet av
2011 vara mellan 8 och 10 &r. Vid slutet av 2012
och 2013 ska I6ptiden preliminirt vara mellan 9
och 11 4r.

4. Valutaskuldens 16ptid ska vara 0,125 4r.

5. Riksgildskontoret ska besluta om
avvikelseintervall for [6ptiderna.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Omformulerad riktlinje.
Regeringens skil, se
avsnitt 3.2

Andrad riktlinje.
Regeringens skil, se
avsnitt 3.2

Omformulerad riktlinje.
Regeringens skil, se
avsnitt 3.2

Omformulerad riktlinje.
Regeringens skil, se
avsnitt 3.2

1.4 Positionstagande

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

1. Riksgildskontoret far ta positioner i
utlindsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner 1 utlindsk valuta fir endast tas
med derivatinstrument.

Positioner fir inte tas pd den svenska
rintemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som
syftar till att sinka kostnaderna for

Overensstimmer med
regeringens beslut

Omformulerad riktlinje.
Regeringens skil, se avsnitt
3.3




Riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2011

statsskulden med beaktande av risk och
inte motiveras av underliggande line- eller
placeringsbehov.

Positioner kan vara strategiska
(langsiktiga) eller operativa (16pande).

2. Positioner i 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 forvaltningen.

3. Strategiska positioner i kronans valutakurs
begrinsas till maximalt 50 miljarder kronor och
ska byggas upp och avvecklas gradvis samt
annonseras 1 forvig.

4. Operativa positioner 1 kronor mot andra
valutor i samband med vixlingar mellan
kronor och andra valutor far tas i begrinsad
omfattning. Riksgildskontoret ska ange
hégsta tilldtna omfattning.

Riksgildskontoret
foreslar 600 miljoner
kronor i VaR-mandat

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Andrad riktlinje, se avsnitt 3.3

Omformulerad riktlinje.
Regeringens skil, se avsnitt
33

Motsvarar gillande riktlinje

1.5 Marknads- och skuldvard

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

1. Riksgildskontoret ska genom marknads- och
skuldvird bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vil i syfte att uppnd det lingsiktiga

kostnadsminimeringsmélet med beaktande av
risk.

2. Riksgildskontoret ska besluta om principer fér

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

marknads- och skuldvard. regeringens beslut riktlinje
1.6 Lan for att tillgodose behovet av statslan
Regeringens beslut RGK:s forslag Kommentar

1. Mojligheten att ta upp lin for att tillgodose
behovet av statslin fir utnyttjas bara om det ir
pakallat pd grund av hot mot den finansiella
marknadens funktion.

2. Riksgildskontoret fir ha utestdende lan till ett
maximalt nominellt virde av 200 miljarder
kronor fér detta indamal.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

Omformulerad riktlinje.
Regeringens skil, se
avsnitt 3.4
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3. DPlacering av medel som tagits upp genom lin
for att tillgodose behovet av statsldn bor
vigledas av de principer som anges i lagen
(2008:814) om statligt stdd till kreditinstitut.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

1.7 Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

1. Riksgildskontoret ska genom
privatmarknadsuppléning bidra till att sinka
kostnaderna for statsskulden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Motsvarar gillande
riktlinje

1.8 Riktlinjer for kostnader och risk m.m.

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

1. Avvigningen mellan f6rvintad kostnad och risk
ska frimst goras genom valet av statsskuldens
sammansittning och 16ptid.

2. Det 6verordnade kostnadsmadttet ska vara den
genomsnittliga emissionsrintan.

3. Det 6verordnade riskmditet ska vara den
genomsnittliga emissionsrinterisken.

4. Skuldslagens andelar av statsskulden ska beriknas
med ett mitt som beaktar samtliga kassafloden 1
statsskulden, dvs. dven framtida kupongbetalningar
och férvintad inflationskompensation.

5. Liptiden ska mitas med genomsnittlig
rintebindningstid dir samtliga kassaflsden
inklusive férvintad inflationskompensation ingdr.
Kassafldden ska inte diskonteras.

6. Positioner ska inte ing8 i berikningarna av
skuldandelar och I6ptid.

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

Overensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Opverensstimmer 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

Motsvarar gillande
riktlinje
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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 ocks fran skuldens storlek, vilken beriknas minska frin 1 200 miljarder kronor
vid slutet av 2010 till 1 000-1 100 miljarder kronor vid utgingen av 2013. Avkastningskurvan ir for

nirvarande brant och pd en historiskt 13g niva.

Utgdngspunkten  for  regeringens  drliga
riktlinjebeslut ir det overgripande mélet for
statsskuldspolitiken: att statens skuld ska

forvaltas s att kostnaden for skulden 1angsiktigt
minimeras samtidigt som risken 1 férvaltningen
beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for
de krav som penningpolitiken stiller. Milet for
statsskuldspolitiken, liksom den &vergripande
ansvarsfordelning, dr  faststilld 1 lagen
(1988:1387) om  statens uppldning och
skuldférvaltning, se bilaga.

Utgingspunkt for riktlinjebeslutet tas ocksd
frin statsskuldens storlek, dess forvintade
utveckling samt situationen pi linemarknaderna.

2.1 Statsskulden
Storlek och utveckling
En utgdngspunkt fér hur statsskuldspolitiken
ska avvigas ir skuldens storlek och férvintade
utveckling.  Principiellt  giller att  starka
statsfinanser och fallande statsskuld &kar
utrymmet for risktagande 1 skuldférvaltningen i
utbyte mot ligre férvintade kostnader.
Statsskulden dr ett resultat av att stats-
budgeten historiskt har visat stérre underskott
in 6verskott. En viss andel av statsskulden ir
upptagen 1 utlindsk valuta, vilket gor att

statsskuldens ~ storlek  dven  paverkas av
valutakursférindringar.
Under perioden  2006-2008  minskade

statsskulden frén 1309 ll 1119 miljarder
kronor (okonsoliderad statsskuld). Ar 2009
okade statsskulden med 70 miljarder kronor fér
att uppgd till 1189 miljarder kronor vid &rets

slut. T forhdllande till BNP har skuldens andel
minskat frin 47 till 38 procent mellan &ren
2005—2009. I budgetpropositionen for 2011
beriknas statsskulden minska med 6 miljarder
kronor under 2010. Att statsskulden minskar
trots ett beriknat budgetunderskott 2010 beror
pd att kronférstirkningen reducerar valuta-
skulden uttryckt 1 kronor. I  budget-
propositionen beriknas statsskulden uppgi till
998 miljarder kronor vid utgingen av 2013,
vilket motsvarar 26 procent av BNP.

Figur 1. Statsskuldens utveckling 2000-2013, BP2011
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Vidareutldningen till Riksbanken och Island
under 2009 och 2010 ékar den okonsoliderade
statsskulden med 100 miljarder. Det skuldmitt
(SSK-madttet) som anvinds vid styrningen av
statsskulden paverkas inte av vidareutldningen d3
denna motsvaras av lika stora fordringar, se
nedan.
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Olika matt pa statsskulden

Statsskulden mits pd olika sdtt beroende pd
méttets syfte. Den okonsoliderade statsskulden
visar statens framtida &tagande i termer av
summerade nominella slutbelopp fér Riksgilds-
kontorets utestiende l3neinstrument. Den
okonsoliderade statsskulden ir det officiella
méttet f6r den svenska statsskulden.

For styrning av statsskulden anvinds sedan
2007 mattet statens summerade kassaflode (SSK).
Detta mitt miter risken 1 statsskulden genom att
omfatta statens framtida 8taganden i termer av
kassafloden. Forutom nominella  slutbelopp
ingdr iven kupongbetalningar och inflations-
kompensation 1 detta mitt. Vid berikning av
SSK inkluderas dven tillgdngar som ligger inom
ramen for Riksgildskontorets skuldférvaltning.
Aktuella exempel pd sddana tillgdngar ir
vidareutl&ningen till Riksbanken och Island.

Owerskottsmdlet och statsskulden
Riktlinjebesluten styr inte statsskuldens storlek.
Skuldutvecklingen  styrs  &vergripande  av
riksdagens och regeringens &verskottsmal for
den offentliga sektorns sparande. Forsiljningar
av statliga bolag har ocksd direkt pdverkan pid
statsskuldens storlek.

I Riksgildskontorets riktlinjeforslag  gors
kalkylmissiga berikningar 6ver statsskuldens
utveckling. Vid antagandet att éverskottsmalet
pi 1 procent av BNP uppnis, pekar
berikningarna pd en lingsiktigt fallande
statsskuld motsvarande 15—30 miljarder kronor
per &r. Enligt dessa berikningar skulle stats-
skulden uppgd till 1100 miljarder kronor vid
utgingen av 2014.

Prognoser dver statsskuldens utveckling

Ett kompletterande sitt att bedéma stats-
skuldens utveckling dr att utgd fran tillgingliga
prognoser. Regeringen, Konjunkturinstitutet
(KI), Ekonomistyrningsverket (ESV) och
Riksgildskontoret goér samtliga prognoser ver
statsfinanserna och dirmed 6ver statsskuldens
utveckling. Syftet, tidshorisonten och metoderna
skiljer sig 4t mellan de olika prognoserna.
Prognoserna!, bortsett frin KI:s prognos, pekar
pd att statsskulden minskar till runt 1100

! Prognosen frin ESV 4terfinns i Prognos juni 2010, KI avser redovisade
uppgifter i Konjunkrturliget juni 2010 och regeringens prognos kommer

frén Vérpropositionen fér 2010.

10

Riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2011

miljarder kronor vid utgdngen av 2013. T KI:s
prognos ir statsskuldens storlek oférindrad
fram till 2013 (figur 2).

Figur 2. Statsskuldens utveckling, utfall 1991-2009 och
prognoser 2010-2015
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Killa: Riksgildskontoret

I forhdllande till BNP faller skuldkvoten frin 36
procent vid 2010 &rs slut till runt 30 procent vid
utgingen av 2013. Aren direfter beriknas
skuldkvoten att falla ytterligare (figur 3).

Figur 3. Statsskuldens utveckling som andel av BNP, utfall
1991-2009 och prognoser 2010-2015
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Slutsatser

Sammantaget pekar beddémningarna pd att
statsskulden minskar fr8n strax under 1200
miljarder kronor vid 2010 4rs slut till
1 000—1 100 miljarder kronor vid 2013 irs slut.
Som andel av BNP innebir det att skulden
minskar frdn 36 procent till mellan 26 och 30
procent. Om vidareutliningen till Riksbanken
skulle upphéra minskar statsskulden med
ytterligare 100 miljarder kronor. Detta paverkar
dock inte det statsskuldsmdtt som utgér grund
for styrningen.



Osikerheten dr stor om utvecklingen 1 vir
omvirld, inte minst tll foljd av offentlig-
finansiella problem 1 minga andra linder. Hart
skuldsatta linder ska finansiera sina underskott
samtidigt som mainga europeiska banker ska
refinansiera sin verksamhet. Det innebir en risk
for att det blir svarare och dyrare att 1ana och att
det i sin tur kan skapa stress pd finans-
marknaderna.

2.2  Lanemarknaderna

En annan utgdngspunkt for hur stats-
skuldspolitiken ska avvigas dr situationen pd
linemarknaderna. En viktig faktor for valet av
l6ptider dr avkastningskurvans lutning och fér-
vintningarna om denna. Avkastningskurvan,
som 1 det hir sammanhanget beskriver rintan for
olika loptider av statsskuldsvixlar och stats-
obligationer, har vanligen en positiv lutning.
Detta innebir att upplining pd kortare l6ptid for
med sig ligre férvintad kostnad dn upplining pd
lingre 16ptid. Mot detta stdr dock den hégre risk
som uppldning 1 kortare loptider innebir, efter-
som skulden omsitts oftare (refinansieringsrisk)
och variationen 1 rinteutgifterna blir storre
(rinteomsittningsrisk). En kraftigare lutning pd
avkastningskurvan ~ okar  utbytesférhdllandet
mellan kostnad och risk. Rintans volatilitet vid
olika 16ptider kan ocksd ha betydelse for hur
l6ptiden fér statsskulden ska styras.

De rintenivier som férekommit under 2009
och 2010 ir anmirkningsvirt l8ga ur ett
historiskt perspektiv. Tremdnadersrintan har
sjunkit till under 1 procent och rintan pd den
tiodriga statsobligationen har varit under 3
procent (figur 4).

Vad som ir en normal rintenivd och hur
rintenivin kommer att utvecklas dr svirt att
bedoma. Ett tillvigagingssitt dr att titta pad
historiska rintenivier. Jaimforelser lingre bakat i1
tiden bor dock goras med viss forsiktighet dd
sivil  rintemarknaderna som  ekonomins
funktionssitt férindras éver tiden.

Riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2011

Figur 4. Tioars- och tremanaders statsrintor, Sverige

Percent
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— Government Benchmarks, 10 Year

Killa: Reuters EcoWin

-+ Treasury Bills, 3 Month

Avkastningskurvans nivd ir av underordnad
betydelse for det lingsiktiga valet av loptid i
betraktande av att upp- och nedgingar av
rintelidget pd sikt tar ut varandra. Vinsten av att
ha en ling skuld d& rintorna stiger reduceras av
att en forlust kan sigas uppkomma d3 rinteliget
sjunker igen. Detta utesluter dock inte att
rintenivd beaktas 1 utformningen av stats-
skuldspolitiken. S& skedde t.ex. viren 2009 di
regeringen, i syfte att 13sa in till synes férmanligt
liga rintor, 6ppnade mojligheten f6r Riksgilds-
kontoret att emittera nominella statsobligationer
pd linga loptider.

Avgorande for valet av 16ptid dr 1 stillet
avkastningskurvans lutning och lintagarens
(statens) formdga att pd kort sikt kunna klara av
snabbt stigande rintekostnader. Skillnaden
mellan nivin pd den tiodriga och treminaders-
rintan ger en uppfattning av avkastningskurvans
lutning  (figur5). Nivderna for de bida
l6ptiderna foljer varandra dven om variationerna
1 tremanadersrintan ir betydligt storre (figur 4).
Det finns inte nigon tydlig koppling mellan
avkastningskurvans nivi och dess lutning.
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Figur 5. Skillnaden mellan tioars och tremanaders
statspappersrantor, Sverige
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Killa: Reuters EcoWin
I genomsnitt har tiodrsrintan Gverstigit

ménadersrintan med 6ver 1 procentenhet.
nirvarande ir skillnaden storre.

tre-

For

Slutsatser

Den nuvarande branta avkastningskurvan skulle
pa kort sikt gora det mojligt att sinka statens
uppldningskostnader  genom att  forkorta
statsskuldens 16ptid. Mot detta stdr den okade
rinteomsittningsrisk som en férkortning av
loptiden skulle innebidra. Samtidigt bér dven
beaktas att rintenivderna pd linga loptider ir
historiskt liga. I beslutet av 16ptid tas dven
forutsittningarna foér att uppritthilla en god
likviditet 1 de instrument som utgdr kirnan 1
uppliningen (se avsnitt 3.2).
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2.3 Den svenska kronan
Kronans vixelkurs piverkar valutaskuldens
storlek. Kronkursen utgér dven en utgdngspunkt
for regeringens faststillande av utrymmet for
strategiska positioner 1 kronans valutakurs.
Under hosten 2008 férsvagades kronan
kraftigt till f6ljd av finanskrisen, konjunkturen
och den tilltagande osikerheten om utvecklingen
1 Baltikum. Kronan l8g direfter kvar pd en svag
nivd under viren 2009. Sedan sommaren 2009
har kronan successivt stirkts.

Figur 6. Kronan i forhallande till euro och dollar
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3 Skalen for regeringens beslut

3.1 Statsskuldens sammansattning

Statsskuldens maélandelar 4r sedan 2007;
valutaskuld 15 procent, real kronskuld 25 procent
och nominell kronskuld 60 procent (residualt).
Andelarna bygger pi en analys Riksgilds-
kontoret genomférde 2004. Skuldkvoten var di
50 procent av BNP jimfoért med 38 procent vid
utgdngen av 2009. D3 skuldandelarna (och
l6ptiden) har samband med hur statsskuldens
storlek utvecklas har Riksgildskontoret fitt 1
uppdrag att med utgdngspunkt frin en betydligt
hogre respektive ligre statsskuld analysera hur
stora andelarna av de av de olika skuldslagen bor
vara samt analysera hur 16ptiden bér hanteras i
dessa fall.

Regeringen ser inga starka skil att 1 nuliget
indra nuvarande skuldsammansittning utan
viljer att avvakta Riksgildskontorets analys 1
frigan.

3.2 Statsskuldens loptid

Regeringen ser i nuliget inga skil att indra
inriktningen av l6ptiden f6r de tre skuldslagen.
Denna slutsats understdds dven av den faktiska
och forvintade utvecklingen av statsskulden och
situationen pa linemarknaderna.

Savil regeringens som andra myndigheters
prognoser pekar mot att statsskulden, bdde i
nominella termer och 1 termer av BNDP, faller
under prognoshorisonten. Allt annat lika talar
detta for att staten kan ta hogre risk 1
skuldférvaltningen dvs. en férkortning av stats-
skuldens 16ptid skulle vara mojlig.

Dirtill innebir den nuvarande branta lutningen
pa avkastningskurvan att 16ptiden skulle kunna
kortas med ett forvintat férdelaktigt kostnads-
utbyte i forhallande till risk. A andra sidan kan
det konstateras att ldnga statspappersrintor for
nirvarande dr pd mycket lga nivder vilket skulle

kunna tala fér en forlingning av 16ptiden 1 syfte
att l3sa in de 13ga Idnga rintorna.

Ovanstdende motstridiga argument ger inte
nigon entydig grund fér att dndra loptiden.
Regeringen viljer dirfor att invinta Riksgilds-
kontorets analys dven 1 denna friga. En eventuell
indrad 16ptidsinriktning kommer bl.a. att goras
mot bakgrund av resultatet frdn denna analys.

3.3 Vissa andringar i 16ptidsriktlinjer
Den nominella kronskuldens loptid

Regeringen styr sedan 2009 loptiden 1
statsskulden genom att ligga fast separata
mélvirden f6r vart och ett av de tre skuldslagen.

Sedan 2010 delas styrningen av den nominella
kronskulden upp si att lineinstrument med
kortare loptid dn tolv &r styrs mot ett
l6ptidsriktvirde och lineinstrument med lingre
l6ptid 4dn tolv &r begrinsas med ett volymtak.
Styrmodellen utformades fér att géra det mojligt
att styra bdde kortare och lingre 16ptider efter
det att Riksgildskontoret, under viren 2009,
linat upp 38 miljarder kronor i en
nyintroducerad 30-drig nominell obligation.

For loptiden 6ver tolv &r ser regeringen inga
skdl att dndra riktlinjen och taket behills
oférindrat pd 65 miljarder kronor. Skilet ir att
det fér nirvarande bara finns en nominell
kronobligation med lingre 16ptid dn tolv 4r, dvs.
det 30-driga linet. Utestdende volym 1 linet
uppgar f6r nirvarande till ca 40 miljarder kronor.
D34 det inte finns ndgot behov av att specificera
taket for enskilda dr bor ett tak pd 65 miljarder
kronor gilla tlls vidare.

Diremot bor loptiden foér den nominella
kronskulden med l6ptider upp till tolv r dndras.
Loptiden ska vara 3,1 &r, jim{ort med nuvarande
3,2 r. Justeringen gors av operativa skil och for
att bevara Riksgildskontorets handlingsfrihet vid
ovintade svingningar i [dnebehovet.
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Bakgrunden ir att det minskade linebehovet
under 2011 har gjort att uppliningen 1
statsobligationer dragits ner. Detta minskar 1 sin
tur den planerade volymen swappar. Smi
volymer swappar ger Riksgildskontoret mindre
handlingsutrymme att parera ovintade och
snabba  forindringar 1 l8nebehovet. Om
linebehovet skulle 6ka och den ytterligare
uppldningen pd vanligt sdtt gors 1 stats-
skuldvixlar, blir loptiden 1 den nominella
kronskulden kortare. Smd swapp-volymer
begrinsar di Riksgildskontorets mojligheter att
parera detta. Alternativet, att ovintat dndra
emissionsvolymerna 1 statsobligationer, bér om
mdjligt undvikas dd det kan skapa osikerhet om
hur stort utbudet av ldnga — och i placerarnas
dgon mer riskfyllda — statspapper kommer att
bli. Regeringen viljer mot denna bakgrund att
forkorta 16ptiden 1 nominell kronskuld nigot.

Den reala kronskuldens loptid

Den reala kronskuldens 16ptid bér vid slutet av
2011 vara mellan 8 och 10 4r. Vid slutet av 2012
och 2013 bor 16ptiden preliminirt vara mellan 9
och 11 4r.

Skilet tll att dndra styrningen fér den reala
kronskuldens loptid dr att oka flexibiliteten 1
uppliningen. Det tidigare 16ptidsriktvirdet (8,7
3r) ligger inom det nya styrningsintervallet (8-10
ar).

Loptiden f6r den reala kronskulden dr svér att
styra. Realskuldens andel (25 procent) ir
uppnddd och de planerade emissionsvolymerna
ir smd 1 forhillande tll den utestiende
realobligationsstocken. Det ir inte mojligt att
styra 16ptiden med derivat di marknaden for
inflationsderivat  4r relative outvecklad. T
praktiken kan l6ptiden bara styras genom
nyemissioner, byten och terkép. Kostnadsskail
talar f6r en 6kad flexibilitet di detta mojliggor
storre hinsyn till marknadsliget i samband med
emissioner. Den 6kade flexibiliteten gor ocksd
att terkdp, nir marknadsliget talar mot detta,
kan undvikas.

Andringen ligger i linje med de synpunkter
som den externa granskaren pdtalade 1 sin
granskningsrapport av statsskuldspolitiken (skr.
2009/10:104 Utvirdering av statens uppldning
och skuldférvaltning 2005-2009, s.  76).
Finansutskottet tog inte specifikt stillning till
loptiden for den reala kronskulden eller
styrningen av densamma (bet. 2009/10:FiU37).
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Valutaskuldens loptid

Valutaskuldens 16ptid behdlls oférindrat pd
0,125 4r. Det finns inte skil att dndra loptiden
for enskilda ar varfér l6ptidriktvirdet bor gilla
tills vidare.

Avvikelseintervall for loptiderna

I riktlinjerna gors en spraklig dndring avseende
Riksgildskontorets avvikelseintervall. Tidigare
lydelse var "Riksgildskontoret ska besluta om
avvikelseintervall f6r riktvdrdena for 16ptiderna”.
Den nya lydelsen boér vara ”Riksgildskontoret
ska besluta om avvikelseintervall f6r 16ptiderna”.

3.4 Positionstagande

Med positioner avses transaktioner som syftar
till att sinka kostnaden fér statsskulden med
beaktande av risk och som inte motiveras av
underliggande  line- eller placeringsbehov.
Positionerna kan vara strategiska (l&ngsiktiga)
eller operativa (I6pande).

Strategiska positioner i kronans valutakurs
Mandatet fér strategiska positioner i kronans
valutakurs hojdes fran 15 till 50 miljarder kronor
1 maj 2009. I riktlinjerna for 2011 behdlls
mandatet oférindrat pd 50 miljarder kronor.
Kronmandatets storlek ger Riksgildskontoret
tillricklig flexibilitet att kunna ta de positioner
som kan anses rimliga med tanke pi
statsskuldens och valutamarknadens storlek.
Riksbanken har inte haft ndgon synpunkt pd
mandatets storlek.

Positionerna 1 kronans valutakurs omfattas
inte av det riskmandat som sitter grinsen for
positioner 1 utlindsk valuta. Anledningen ir att
kronpositionerna ska byggas upp och avvecklas
gradvis under flera minader. Till skillnad frin
positioner 1 utlindsk valuta behéver inte heller
positioner 1 kronans valutakurs tas med
derivatinstrument.



Positioner inom ramen for Value-at-Risk-
mandatet

Riksgildskontoret har sedan 1992 haft méjlighet
att ta positioner i utlindsk valuta. Regeringen
faststiller sedan 2007 det totala Value-at-Risk-
mandatet 1 utlindsk valuta. Riksgildskontorets
styrelse beslutar hur stor del av detta
riskutrymme som ska anvindas 1 den aktiva
(operativa) forvaltningen och fér strategiska
positioner i utlindsk valuta.

Mot bakgrund av att mandatet f6r positioner i
kronans valutakurs behills oférindrad, men
hégre dn fore finanskrisen, bér riskmandatet for
positioner 1 utlindsk valuta justerats ned frin
600 till 450 miljoner kronor i termer av daglig
Value-at-Risk ~ (VaR) wvid 95  procents
sannolikhet. P34 s& sitt balanseras delvis den
samlade risknivin som  Riksgildskontoret
tilldelas inom ramen for riktlinjerna for
positionstagande.

Den aktiva forvaltningen har resulterat i
kostnadsbesparingar motsvarande drygt 12
miljarder kronor under perioden 1992-2009.
Strategiska dollarpositioner fram till mars 2009
har resulterat 1 ytterligare kostnadsbesparingar
pa motsvarande 7 miljarder kronor.

Riktlinjer f6r statsskuldens férvaltning 2011

3.5 Maximal volym for att tillgodose
behovet av statspapper

Behovet av lin vid hot mot den finansiella
stabiliteten dr svdrt att forutse under
tidshorisonten fér riktlinjerna. Tidigare har den
maximala volymen beslutats {ér varje enskilt ar.
Omformuleringen innebir att den nuvarande
maximalt utestdende volymen pd 200 miljarder
kronor giller tills vidare.
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4 Riktlinjer f6r utvardering

Eftersom maélet for statsskuldspolitiken idr l3ngsiktigt utvirderas resultatet &ver rullande
fem&rsperioder. Utvirderingen for 2007-2011 kommer att limnas till riksdagen senast den 25 april
2012. Riksgildskontoret ska ¢verlimna underlag f6r utvirdering till regeringen senast den 22 februari

varje r.

Regeringens beslut

RGK:s forslag

Kommentar

1. Utvirdering av férvaltningen av statsskulden ska
ske 1 kvalitativa termer 1 ljuset av den kunskap som
fanns vid beslutstillfillet. Dir s8 4r mojligt ska
utvirderingen dven innefatta kvantitativa métt.

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

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

4. For uppléningen p4 privatmarknaden ska
kostnadsbesparingen jimfért med alternativ
uppléning redovisas.

5. Strategiska och operativa rinte- och valuta-
positioner inom givet riskmandat ska l6pande
resultatféras och utvirdering ske i termer av
marknadsvirden.

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med

regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Overensstimmer med
regeringens beslut

Omformulerad riktlinje, se
nedan.

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande

riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Motsvarar gillande
riktlinje

Tidigare lydelse punkt 1: ” Utvirdering av styrelsebeslut ska ske 1 kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som

fanns vid beslutstillfillet. Dir s8 4r méjligt ska utvirderingen iven innefatta kvantitativa m3tt.”
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Bilaga: Oversikt av gillande bestimmelser som, vid sidan av regeringens riktlinjer, styr
statens upplaning och skuldférvaltning

Statsskuldsférvaltningens mal

Bestimmelse

Forfattning

Statens skuld ska forvaltas si att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stiller.

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

Riksgéaldskontorets uppgift och upplaningens dndamal

Bestimmelse

Forfattning

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

2 § forordningen (2007:1447) med instruktion for
Riksgildskontoret

Efter sirskilt bemyndigande som limnas for ett
budgetér i sinder fir regeringen eller efter regeringens
bestimmande Riksgildskontoret ta upp I3n till staten
for att:

e finansiera l6pande underskott i statsbudgeten
och andra utgifter som grundar sig p3
riksdagens beslut,

¢ tillhandahlla sidana krediter och fullgéra
sidana garantier som riksdagen beslutat om,

e amortera, [6sa in och képa upp statslén,

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

e tillgodose Riksbankens behov av
valutareserv.

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

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 dver
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.

3 § férordningen (2007:1447) med instruktion for
Riksgildskontoret

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

skuldférvaltning

3 § foérordningen (2007:1447) med instruktion f6r
Riksgildskontoret
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Regeringen ska frin och med 2008 och direfter
vartannat ar 1 en skrivelse till riksdagen utvirdera
forvaltningen av statsskulden. Skrivelsen ska senast
den 25 april dverlimnas till riksdagen.

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

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

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

Medelsforvaltning m.m.

Bestimmelse

Forfattning

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

Riksgildskontoret ska ticka de underskott som
uppstar pa statens centralkonto.

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

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

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

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

Samrad och samverkan

Bestimmelse

Forfattning m.m.

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

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

Riksgildskontoret bor inhdmta Riksbankens
synpunkter p3 hur de medel ska placeras som l&nas for
att tillgodose behovet av statslan enligt lagen
(1998:1387) om statens upplining och
skuldférvaltning.

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

11 § férordning (2007:1447) med instruktion f6r
Riksgildskontoret

Motsvarar gillande riktlinje (inférdes 1
riktlinjebeslutet f6r 2009)
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