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%NLIGT� �� KAP�� ��� g� REGERINGSFORMEN� F¥R� REGERINGEN� INTE� UTAN� RIKSDAGENS
BEMYNDIGANDE�TA�UPP�L¥N�ELLER�I�¶VRIGT�IKL¤DA�STATEN�EKONOMISK�F¶RPLIKTEL
SE��"EST¤MMELSER�OM�STATENS�UPPL¥NING�HAR�TAGITS�IN�I�EN�S¤RSKILD�LAG��LA
GEN� ����������	� OM� STATENS� UPPL¥NING�� ,AGEN� REGLERAR� DELS� 2IKSG¤LDS
KONTORETS� UPPL¥NING�� DELS� AFF¤RSVERKENS� UPPL¥NING�� )� DET� F¶LJANDE� BE
HANDLAS�ENDAST�DEN�UPPL¥NING�SOM�OMBES¶RJS�AV�2IKSG¤LDSKONTORET�
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2IKSG¤LDSKONTORETS�BEMYNDIGANDE

"EMYNDIGANDET� F¶R� REGERINGEN�ATT� TA�UPP� L¥N� F¶R� STATENS� R¤KNING� L¤MNAS
AV� RIKSDAGEN� F¶R� ETT� ¥R� I� S¤NDER� I� SAMBAND�MED� BUDGETREGLERINGEN�� "E
MYNDIGANDET�¤R�BELOPPSM¤SSIGT�OBEST¤MT�
)�INSTRUKTIONEN�F¶R�2IKSG¤LDSKONTORET�HAR�REGERINGEN�L¤MNAT�EN�ST¥ENDE

VIDAREDELEGATION�TILL�2IKSG¤LDSKONTORET�AV�RIKSDAGENS�L¥NEBEMYNDIGANDE�
JFR���g�N¤MNDA�LAG�� )� LAGEN�OM�STATENS�UPPL¥NING�ANGES�VIDARE� F¶R�VILKA
¤NDAM¥L�SOM�L¥N�F¥R�TAS�UPP��$ESSA�¤R�ATT�FINANSIERA�L¶PANDE�UNDERSKOTT�I
STATSBUDGETEN� OCH� ANDRA� UTGIFTER� SOM� GRUNDAR� SIG� P¥� RIKSDAGENS� BESLUT�
TILLHANDAH¥LLA� S¥DANA�KREDITER�OCH� FULLG¶RA� S¥DANA�GARANTIER� SOM� RIKSDA
GEN�BESLUTAT�OM��AMORTERA��L¶SA�IN�OCH�K¶PA�UPP�STATSL¥N�SAMT�TILLGODOSE
2IKSBANKENS�BEHOV�AV�VALUTARESERV��5PPK¶P�AV�STATSL¥N�SKALL�F¶REG¥S�AV
SAMR¥D�MED�2IKSBANKEN�
!V�LAGEN�F¶LJER�VIDARE�ATT�L¥N�SOM�TAGITS�UPP�AV�STATEN�F¶RVALTAS�AV�REGE

RINGEN�ELLER�EFTER�VIDAREDELEGATION�AV�2IKSG¤LDSKONTORET���VEN�I�DETTA�FALL
FINNS�EN�ST¥ENDE�VIDAREDELEGATION�I�2IKSG¤LDSKONTORETS�INSTRUKTION�

-¥L�OCH�RIKTLINJER�F¶R�STATSSKULDSPOLITIKEN

3OM�FRAMH¥LLITS�OVAN�HAR�RIKSDAGEN�OCH�REGERINGEN�GETT�2IKSG¤LDSKONTO
RET�STOR�FRIHET�I�F¶RVALTNINGEN�AV�STATSSKULDEN��2IKSDAGEN�HAR�FASTST¤LLT�ETT
¶VERGRIPANDE� M¥L� F¶R� F¶RVALTNINGEN� AV� STATSSKULDEN� VILKET� ¤R� ATT�� INOM
RAMEN�F¶R�DE�KRAV�SOM�PENNINGPOLIKEN�ST¤LLER��L¥NGSIKTIGT�MINIMERA�KOST
NADERNA� F¶R� UPPL¥NINGEN� �PROP�� ������������ BET�� �������&I5��
RSKR������������OCH�PROP��������������BIL�����BET����������&I5���� RSKR�
�����������	�
2IKSDAGEN� HAR� OCKS¥� LAGT� FAST� RIKTLINJER� F¶R� F¶RDELNINGEN� AV� STATENS

SKULD�MELLAN�KRONOR�OCH�UTL¤NDSK�VALUTA�SAMT�ATT�REGERINGEN�INOM�RAMEN
F¶R� DESSA� RIKTLINJER� BESLUTAR� OM� I� VILKEN� UTSTR¤CKNING� VALUTAUPPL¥NING
SKALL� SKE�� %NLIGT� DESSA� RIKTLINJER� B¶R� HUVUDPARTEN� AV� STATENS� SKULD� AVSE
SVENSKA� KRONOR� �PROP�� ������������ BIL�� ��� BET�� ��������&I5���� RSKR�
�����������	�
3LUTLIGEN�B¶R�OCKS¥�N¤MNAS�ATT�RIKSDAGEN�I�SAMBAND�MED�BUDGETREGLE

RINGEN� F¶R�BUDGET¥RET������ANGETT�ETT� S�K�� EFFEKTM¥L� F¶R�2IKSG¤LDSKONTO
RETS�VERKSAMHET��3¥VITT�AVSER�STATSSKULDEN�ANGES�SOM�M¥L�ATT�DENNA�SKALL
F¶RVALTAS� KOSTNADSEFFEKTIVT� �PROP�� ����������� UTG�� OMR�� ��� BET�
�������&I5����RSKR�������������	�
2EGERINGEN�STYR�2IKSG¤LDSKONTORETS�F¶RVALTNING�AV�STATSSKULDEN�GENOM

DELS� INSTRUKTIONEN� F¶R� 2IKSG¤LDSKONTORET�� DELS� REGLERINGSBREV�� 3OM� EN
KONSEKVENS� AV� DET� NYSS� N¤MNDA� RIKSDAGSBESLUTET� OM� UTLANDSUPPL¥NING
FATTAR�REGERINGEN�OCKS¥�¥RLIGEN�BESLUT�OM�VALUTAUPPL¥NINGENS�OMFATTNING�
)� F¶RORDNINGEN� ���������	�MED� INSTRUKTION� F¶R�2IKSG¤LDSKONTORET� ¤R� DET
AV� RIKSDAGEN� FASTST¤LLDA� ¶VERGRIPANDE� KOSTNADSMINIMERINGSM¥LET� ¥TERGI
VET� S¥SOM� M¥L� F¶R� 2IKSG¤LDSKONTORETS� F¶RVALTNING� AV� STATSSKULDEN�� )N
STRUKTIONEN�INNEH¥LLER�OCKS¥�BEST¤MMELSER�OM�ANSVARSF¶RDELNINGEN�MEL
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LAN� RIKSG¤LDSDIREKT¶REN� OCH� STYRELSEN� VAD� AVSER� F¶RVALTNINGEN� AV
STATSSKULDEN��SE�NEDAN�
)�2IKSG¤LDSKONTORETS� REGLERINGSBREV� F¶R� BUDGET¥RET� ����� HAR� DET� NYSS

N¤MNDA� EFFEKTM¥LET� PRECISERATS� TILL� ATT� INNEB¤RA� ATT� 2IKSG¤LDSKONTORET
SKALL� L¥NGSIKTIGT� MINIMERA� KOSTNADEN� F¶R� STATSSKULDEN� INOM� RAMEN� F¶R
PENNINGPOLITIKENS�KRAV�
&¶R�OLIKA�DELAR� AV� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�HAR� I� REGLERINGSBREVET�MER

DETALJERADE�M¥L�UPPST¤LLTS�ENLIGT�F¶LJANDE�
��� +OSTNADEN�F¶R�SKULDEN�I�SVENSKA�KRONOR�SKALL�UNDER�EN�FEM¥RSPERIOD

VARA�L¤GRE�¤N�KOSTNADEN�F¶R�DEN�AV�2IKSG¤LDSKONTORETS�STYRELSE�FAST
ST¤LLDA�RIKTM¤RKESPORTF¶LJEN�I�KRONOR�

��� +OSTNADEN�F¶R�SKULDEN�I�UTL¤NDSK�VALUTA�SKALL�UNDER�EN�FEM¥RSPERIOD
VARA�L¤GRE�¤N�KOSTNADEN�F¶R�DEN�AV�2IKSG¤LDSKONTORETS�STYRELSE�FAST
ST¤LLDA�RIKTM¤RKESPORTF¶LJEN�I�UTL¤NDSK�VALUTA�

��� 5PPL¥NINGEN�P¥�HUSH¥LLSMARKNADEN�I�SVENSKA�KRONOR�SKALL�UNDER�EN
FEM¥RSPERIOD� MEDF¶RA� ST¶RSTA� M¶JLIGA� KOSTNADSBESPARING� I� F¶RH¥L
LANDE� TILL� KONTORETS� ALTERNATIVA� UPPL¥NINGSFORMER� P¥� PENNING� OCH
OBLIGATIONSMARKNADEN��-¥LET�AVSER�S¥V¤L�HUSH¥LLSUPPL¥NINGEN�TOTALT
SETT�SOM�VARJE�ENSKILT�L¥NEINSTRUMENT�

��� 5PPL¥NINGEN� P¥� DEN� REALA� V¤RDEPAPPERSMARKNADEN� I� KRONOR� SKALL
L¥NGSIKTIGT�MEDF¶RA�EN�BILLIGARE�FINANSIERING�¤N�UPPL¥NINGEN�P¥�DEN
NOMINELLA�OBLIGATIONSMARKNADEN�

&¶R� VARJE� DETALJM¥L� ¤R� F¶RESKRIVET� OM� ¥TERRAPPORTERING�� 3LUTLIGEN� SKALL
2IKSG¤LDSKONTORET�ENLIGT�INSTRUKTIONEN�SAMR¥DA�MED�2IKSBANKEN�OM�DEN
ALLM¤NNA� INRIKTNINGEN� AV�UPPL¥NINGSVERKSAMHETEN��3AMR¥DET� SKALL� F¶RE
TR¤DESVIS�G¤LLA�FR¥GOR�AV�ST¶RRE�PENNINGPOLITISK�BETYDELSE�
)NOM� OVAN� REDOVISADE� RAMAR� HAR� DET� S¥LEDES� ¶VERL¥TITS� P¥� 2IKSG¤LDS

KONTORET�ATT�N¤RMARE�UTFORMA� F¶RVALTNINGEN�AV� STATSSKULDEN��$ETTA�G¤LLER
BL�A��S¥DANT�SOM�VAL�AV�L¥NEINSTRUMENT��R¤NTA��L¶PTID��UTLANDSSKULDENS�VA
LUTASAMMANS¤TTNING�SAMT�MARKNADSV¥RDANDE�¥TG¤RDER�

!NSVARSF¶RDELNINGEN�INOM�2IKSG¤LDSKONTORET

#HEF� F¶R� 2IKSG¤LDSKONTORET� ¤R� RIKSG¤LDSDIREKT¶REN�� 6ID� SIDAN� AV� RIKS
G¤LDSDIREKT¶REN� FINNS� EN� STYRELSE�� $ENNA� BEST¥R� AV� H¶GST� ¥TTA� PERSONER�
RIKSG¤LDSDIREKT¶REN�INR¤KNAD��&YRA�AV�DESSA�SKALL�VARA�RIKSDAGSLEDAM¶TER�
2IKSG¤LDSDIREKT¶REN�¤R� STYRELSENS�ORDF¶RANDE��!V� INSTRUKTIONEN� F¶LJER�ATT
STYRELSEN�BESLUTAR�OM�FASTST¤LLANDE�AV�RAMAR�OCH�RIKTLINJER�F¶R�UPPTAGANDE
AV� L¥N� OCH� F¶RVALTNING� AV� STATENS� SKULD�� !NDRA� BESLUT� OM� STATSSKULDEN
SOM�LIGGER�INOM�RAMEN�F¶R�2IKSG¤LDSKONTORETS�VERKSAMHET�ANKOMMER�P¥
RIKSG¤LDSDIREKT¶REN�� 3TYRELSEN� HAR� DOCK� ENLIGT� VERKSF¶RORDNINGEN
����������	� EN� ALLM¤N� F¶RSLAGSR¤TT� TILL� MYNDIGHETENS� CHEF� AVSEENDE� ¥T
G¤RDER� SOM� STYRELSEN� FINNER� MOTIVERADE� OCH� SKALL� ¤VEN� I� ¶VRIGT� BITR¤DA
DENNE�� !V� VERKSF¶RORDNINGEN� F¶LJER� VIDARE� ATT� STYRELSEN� SKALL� PR¶VA� OM
MYNDIGHETENS�VERKSAMHET�BEDRIVS�EFFEKTIVT�OCH�I�¶VERENSST¤MMELSE�MED
SYFTET�MED�VERKSAMHETEN�
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�� 2EGERINGENS�BEHANDLING�AV�UTREDNINGENS
F¶RSLAG

$EN� STATSSKULDSPOLITISKA�UTREDNINGEN� SP¤NNER� ¶VER� ETT� STORT� ANTAL� FR¥GOR�
N¥GRA�AV�MER�PRINCIPIELL�NATUR�OCH�ANDRA�SOM�RELATIVT�DETALJERAT�R¶R�METO
DERNA� F¶R� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�� 3YFTET� MED� DENNA� PROPOSITION� ¤R� ATT
F¶LJA� UPP� UTREDNINGEN� ENDAST� I� DE� AVSEENDEN� SOM� R¶R�MER� ¶VERGRIPANDE
FR¥GOR�SOM�B¶R�ST¤LLAS�UNDER�RIKSDAGENS�PR¶VNING��2EGERINGENS�AVSIKT�¤R
BLAND�ANNAT�ATT�UPPN¥�ST¶RRE�TYDLIGHET�VAD�AVSER�M¥L�OCH�RESTRIKTIONER�F¶R
STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN��ATT�ERH¥LLA�EN�MER�LOGISK�BESLUTSSTRUKTUR�OCH�EN
TYDLIGARE� ANSVARSF¶RDELNING� SAMT� ATT� LYFTA� FRAM� UTV¤RDERINGEN� AV
STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�I�RIKSDAGSBEHANDLINGEN�
$E� FR¥GOR�AV�MER� SPECIFIK�KARAKT¤R� SOM�UTREDNINGEN�BER¶R� ¤R� F¶REM¥L

F¶R�AVG¶RANDEN�AV�REGERINGEN�ELLER�2IKSG¤LDSKONTORET�SNARARE�¤N�AV�RIKS
DAGEN�� $ESSA� FR¥GOR� BEHANDLAS� F¶LJAKTLIGEN� INTE� I� F¶RELIGGANDE� PROPOSI
TION��%XEMPELVIS�B¶R�FR¥GAN�OM�2IKSG¤LDSKONTORETS�M¶JLIGHET�ATT�F¶RVALTA
MEDEL� I�UTL¤NDSK�VALUTA� HOS�PRIVATA�MOTPARTER� REGLERAS� I� REGERINGENS� IN
STRUKTION�TILL�2IKSG¤LDSKONTORET��5TREDNINGEN�GER�OCKS¥�F¶RSLAG�VAD�G¤LLER
INRIKTNINGEN� P¥� UPPL¥NINGEN�� "LAND� ANNAT� F¶RESL¥S� F¶RS¶KSVERKSAMHET
MED�S�K��TILLV¤XTOBLIGATIONER��2IKTLINJER�AVSEENDE�S¥DANA�FR¥GOR�F¶RESL¥S�I
FRAMTIDEN�BESLUTAS�AV�REGERINGEN�OCH�TAS�D¤RF¶R�INTE�UPP�I�DENNA�PROPOSI
TION�
)DAG� ANGES� ¶VERGRIPANDE� PRINCIPER� F¶R� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� P¥� ETT

TILL�SYNES�OLOGISKT�S¤TT�I�ETT�SV¥R¶VERSK¥DLIGT�FL¤TVERK�AV�LAGTEXT��RIKSDAGS
BESLUT�OCH�F¶RORDNINGSTEXT��3TR¤VAN�EFTER�¶KAD�TYDLIGHET�F¶RANLEDER��F¶RUT
OM�DE� F¶RSLAG� I� SAK� SOM� REGERINGEN�GER�� ATT�DE�GRUNDL¤GGANDE�PRINCIPER
F¶R� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�SOM�RIKSDAGEN�BESLUTAR� SAMLAS� I� LAG��MEDAN
BESLUT� SOM� ¥LIGGER� REGERINGEN� ANGES� I� INSTRUKTION�� REGLERINGSBREV� ELLER
DYLIKT�� $ETTA� ¤R� DET� HUVUDSAKLIGA� SK¤LET� TILL� ATT� REGERINGENS� F¶RSLAG� F¥R
FORMEN�AV�¤NDRINGAR�I�LAGEN�����������	�OM�STATENS�UPPL¥NING�SNARARE�¤N
FORMEN�AV�EN�RIKTLINJEPROPOSITION�
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�� !NSVARSF¶RDELNING

2EGERINGENS�F¶RSLAG�
2IKSDAGEN
FASTST¤LLER�STATSSKULDSPOLITIKENS�M¥L�

2EGERINGEN
ANGER�¥RLIGEN�RIKTLINJER�F¶R�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�OCH
UTV¤RDERAR�¥RLIGEN�RESULTATET�AV�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�

2IKSG¤LDSKONTORETS�STYRELSE
GER�TILL�REGERINGEN�F¶RSLAG�TILL�RIKTLINJER�

2EGERINGENS�BED¶MNING�
2IKSG¤LDSKONTORETS�STYRELSE
OPERATIONALISERAR�GIVNA�M¥L�OCH�RIKTLINJER�SAMT
GER�UNDERLAG�TILL�REGERINGENS�¥RLIGA�UTV¤RDERING�

5TREDNINGEN� F¶RESL¥R� ATT� REGERINGENS� RIKTLINJER� SKALL� ANGES� SOM
STATSSKULDSPORTF¶LJENS� F¶RDELNING�P¥�SKULDSLAG��$¤RIGENOM�SKILJER� SIG�UT
REDNINGENS�BED¶MNING�FR¥N�REGERINGENS�I�DET�ATT�REGERINGEN�ANSER�DET�VARA
L¤MPLIGT�MED�ST¶RRE�FLEXIBILITET�VAD�G¤LLER�FORMEN�F¶R�RIKTLINJERNA��6IDARE
F¶RESL¥R�REGERINGEN�ATT�2IKSG¤LDSKONTORET�SKALL�INGE�F¶RSLAG�TILL�RIKTLINJER�
VILKET�UTREDNINGEN�AVSTYRKER�
2EMISSINSTANSERNA��2IKSG¤LDSKONTORET�ST¤LLER�SIG�BAKOM�UTREDNINGENS

F¶RSLAG�TILL�BESLUTSORDNING��%NLIGT�2IKSG¤LDSKONTORETS�MENING�B¶R�RIKSDA
GEN� L¤GGA� FAST� ¶VERGRIPANDE�M¥L� OCH� REGERINGEN� B¶R� ¥RLIGEN� BESLUTA� OM
ALLM¤NNA� RIKTLINJER� F¶R� STATSSKULDENS� SAMMANS¤TTNING�� 2EGERINGENS� RIKT
LINJER�B¶R�I�SIN�TUR�OMS¤TTAS�I�OPERATIVA�RIKTLINJER�BESLUTADE�AV�2IKSG¤LDS
KONTORETS�STYRELSE��3VERIGES�RIKSBANK�ST¤LLER�SIG�BAKOM�UTREDNINGENS�F¶R
SLAG�� MEN� ANSER� ATT� REGERINGENS� ¥RLIGA� BESLUT� OM� STATSSKULDSPORTF¶LJENS
SAMMANS¤TTNING�SKALL�SKE�EFTER�SAMR¥D�MED�2IKSBANKEN��2IKSBANKEN�BE
TONAR� ATT� BESLUTET� KAN� HA� INVERKAN� P¥� PENNING� OCH� VALUTAPOLITIKEN�
3TATSKONTORET�HAR�INGA�INV¤NDNINGAR�MOT�ATT�REGERINGEN�GES�ETT�ANSVAR�F¶R
¥RLIGA�BESLUT�OM�RIKTLINJER�F¶R�STATSSKULDENS�SAMMANS¤TTNING��3TATSKONTO
RET�MENAR�ATT�DAGENS�STORA�STATSSKULD�OCH�DESS�BETYDANDE�R¤NTEBELASTNING
P¥�STATSBUDGETEN�D¤RTILL�MOTIVERAR�ATT�RIKSDAGENS�DELTAGANDE�I�RIKTLINJEBE
SLUTEN�¶KAR��4J¤NSTEM¤NNENS�#ENTRALORGANISATION� �4#/	�ST¤LLER� SIG�BAK
OM� HUVUDDRAGEN� I� UTREDNINGEN�� 4#/� EFTERLYSER� DOCK� PRINCIPER� OM
STATSSKULDENS� FRAMTIDA� OMFATTNING�� G¤RNA�MED� KONSTITUTIONELLA� RIKTLINJER�
OCH� ANSER� ATT� DET� FINNS� SK¤L� ATT� UTREDA� BEHOVET� AV� KONSTITUTIONELLA� BE
GR¤NSNINGAR��+ONJUNKTURINSTITUTET� �+)	� ANSER� ATT� DET� INTE� ¤R� L¤MPLIGT� ATT
REGERINGEN�BESLUTAR�OM�STATSSKULDENS�SAMMANS¤TTNING��$ETTA�B¶R�ANKOM
MA�P¥�2IKSG¤LDSKONTORET��&¶R�DET�F¶RSTA�MENAR�+)�ATT�DETTA�¶VERENSST¤M
MER� MED� DEN� ORDNING� SOM� ALLM¤NT� TILL¤MPAS� I� SVENSK� STATSF¶RVALTNING
�STATSMAKTERNA�FORMULERAR�M¥L�OCH�MYNDIGHETEN�SVARAR�F¶R�DE�BESLUT�SOM
KR¤VS�F¶R�ATT�M¥LEN�SKALL�N¥S	��&¶R�DET�ANDRA�HAR�2IKSG¤LDSKONTORET�ST¶RRE
KOMPETENS� ATT� ANALYSERA� OCH�BESLUTA� OM� STATSSKULDSPORTF¶LJENS� SAMMAN
S¤TTNING� ¤N� VAD� REGERINGEN� HAR� OCH� B¶R� HA�� &¶R� DET� TREDJE�MENAR�+)� ATT
BESLUT�P¥�REGERINGSNIV¥�RISKERAR�ATT�INFLUERAS�AV�ANDRA�FAKTORER�¤N�DE�SOM
B¶R� INVERKA� P¥� UPPL¥NINGEN��%XEMPELVIS�M¥STE� BESLUT� OM� STATSSKULDENS
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SAMMANS¤TTNING�BLAND�ANNAT�BASERAS�P¥�F¶RV¤NTNINGAR�OM�UTFALLET�AV�DEN
F¶RDA� EKONOMISKA�POLITIKEN�� )� BESLUTET� SKULLE� S¥LEDES� AVSPEGLAS� F¶RV¤NT
NINGAR�OM�DEN�EKONOMISKA�POLITIKEN��VILKET�FR¥N�TID�TILL�ANNAN�SKULLE�KUN
NA�T¤NKAS�HINDRA�REGERINGEN�FR¥N�ATT�FATTA�EFFEKTIVA�STATSSKULDSBESLUT��.A
TIONALEKONOMISKA� INSTITUTIONEN� VID�'¶TEBORGS� UNIVERSITET� ANSER� ATT� REGE
RINGEN�INTE�SKALL�INVOLVERAS�I�BESLUTET�OM�STATSSKULDENS�SAMMANS¤TTNING�I
DEN�GRAD�SOM�UTREDNINGEN�F¶RESL¥R�

3K¤LEN�F¶R�REGERINGENS�F¶RSLAG�OCH�BED¶MNING

3TATSSKULDSPOLITISKA�BESLUT�INNEB¤R�I�H¶G�GRAD�EN�AVV¤GNING�MELLAN�¥�ENA
SIDAN� BEHOVET� AV� POLITISK� KONTROLL� OCH� INSYN� OCH� ¥� ANDRA� SIDAN� STR¤VAN
EFTER�ATT�UPPN¥�EN�EKONOMISKT�EFFEKTIV�STATSSKULDSF¶RVALTNING��$ETTA�ST¤L
LER�KRAV�B¥DE�P¥�EN�ANSVARSF¶RDELNING�MELLAN�RIKSDAGEN��REGERINGEN�OCH
2IKSG¤LDSKONTORET� OCH� P¥� EN� BESLUTSORDNING� SOM� UNDERL¤TTAR� RATIONELLA
PORTF¶LJBESLUT�OCH�SOM�MEDGER�EN�HELHETSSYN�P¥�STATSSKULDEN�

!NSVARSF¶RDELNING

$AGENS� ANSVARSF¶RDELNING� MELLAN� RIKSDAGEN�� REGERINGEN� OCH� 2IKSG¤LDS
KONTORET� ¤R� ENLIGT� REGERINGENS� MENING� SPLITTRAD� OCH� OLOGISK�� 2IKSDAGEN
HAR� LAGT� FAST� ATT� HUVUDDELEN� AV� STATSSKULDEN� SKALL� AVSE� SVENSKA� KRONOR�
.¥GRA� ¶VRIGA� ST¤LLNINGSTAGANDEN� KRING� SKULDENS� SAMMANS¤TTNING� HAR
RIKSDAGEN�INTE�GJORT��2EGERINGEN�ANSVARAR�F¶R�BESLUT�OM�VALUTAUPPL¥NING
ENS� OMFATTNING�� MEDAN� BESLUT� OM� STATSSKULDSPORTF¶LJENS� F¶RDELNING� P¥
RESTERANDE� SKULDSLAG� FATTAS� AV� 2IKSG¤LDSKONTORETS� STYRELSE�� $AGENS� ORD
NING�INNEB¤R�ATT�VARKEN�RIKSDAGEN��REGERINGEN�ELLER�2IKSG¤LDSKONTORET�HAR
M¶JLIGHET�TA�ETT�SAMLAT�GREPP�OM�STATSSKULDSPORTF¶LJENS�SAMMANS¤TTNING�
4ILL� F¶LJD� AV� STATSSKULDENS� STORLEK� HAR� DE� STATSSKULDSPOLITISKA� BESLUTEN� I
ALLM¤NHET�EN�STOR�INVERKAN�P¥�STATENS�FINANSER��$ET�¤R�D¤RF¶R�ENLIGT�REGE
RINGENS� MENING� NATURLIGT� ATT� RIKSDAGEN�� LIKSOM� I� DAG�� L¤GGER� FAST
STATSSKULDSPOLITIKENS� ¶VERGRIPANDE� M¥L�� $¤REFTER� B¶R� REGERINGEN�� MED
H¤NSYN�TILL�DE�M¥L�SOM�RIKSDAGEN�SL¥R�FAST��FORTS¤TTNINGSVIS�ANGE�RIKTLINJER
AVSEENDE� HELA� STATSSKULDSPORTF¶LJEN� OCH� INTE� ENBART� VALUTAANDELEN�� %N
S¥DAN� ANSVARSF¶RDELNING�� SOM�� J¤MF¶RT� MED� DEN� NUVARANDE� BESLUTSORD
NINGEN��LYFTER�UPP�ANSVARET�F¶R�VISSA�FR¥GOR�TILL�REGERINGSNIV¥�OCH�G¶R�BE
SLUTSSTRUKTUREN� MINDRE� SPLITTRAD�� HAR� BLAND� ANNAT� F¶RDELEN� ATT� DEN
M¶JLIGG¶R�ETT�HELHETSPERSPEKTIV�VID�BESLUT� SOM� R¶R� STATSSKULDSPORTF¶LJEN�
$ETTA� GER� F¶RUTS¤TTNINGAR� F¶R� RATIONELLARE� PORTF¶LJVAL� OCH� GER� REGERINGEN
M¶JLIGHET� ATT� ANGE� VILKEN� RISKNIV¥� SOM� KAN� ACCEPTERAS�� 4YDLIGARE� AN
SVARSF¶RDELNING� UNDERL¤TTAR� ¤VEN� UTV¤RDERINGEN� AV� 2IKSG¤LDSKONTORETS
VERKSAMHET�
2EGERINGENS�F¶RSLAG�INNEB¤R��I�LIKHET�MED�UTREDNINGENS��ATT�REGERINGENS

RIKTLINJER� TILL�2IKSG¤LDSKONTORET� SKALL� BASERAS� P¥�DET�M¥L� F¶R� STATSSKULDS
F¶RVALTNINGEN� SOM� RIKSDAGEN� ANGER�� %NLIGT� UTREDNINGEN� B¶R� RIKTLINJERNA
DESSUTOM�PRECISERAS�S¥�ATT�DE� FASTSL¥R� STATSSKULDSPORTF¶LJENS�SAMMANS¤TT
NING� AVSEENDE� TRE� SKULDSLAG� OCH� RISKNIV¥N� INOM� RESPEKTIVE� SKULDSLAG� I
TERMER�AV�R¤NTEBINDNINGSTID��%NLIGT�REGERINGENS�MENING�¤R�DETTA�EMELLER
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TID�BARA�ETT�AV�FLERA�M¶JLIGA�S¤TT�ATT�ANGE�RIKTLINJER�F¶R�STATSSKULDSF¶RVALT
NINGEN��%XEMPELVIS�KAN�RISKMANDATET�FORMULERAS�P¥�ANDRA�S¤TT�¤N�GENOM
ATT� R¤NTEBINDNINGSTID� ANGES��$ET� KAN� OCKS¥� I� VISSA� FALL� VARA� L¤MPLIGT� ATT
RIKTLINJER�ANGES�I�FORM�AV�EN�¶NSKAD�UTVECKLINGSRIKTNING�F¶R�DET�ENA�ELLER
DET� ANDRA� SKULDSLAGET��2EGERINGEN� KAN� D¤RUT¶VER� HA� BEHOV� AV� ATT�� INOM
RAMEN� F¶R� DET� KOSTNADSMINIMERINGSM¥L� SOM� F¶RESL¥S� I� AVSNITT� ��� ANGE
RIKTLINJER� AVSEENDE�VARIATIONERNA� I�NIV¥N�P¥� R¤NTEUTGIFTERNA��-ETODER� F¶R
IDENTIFIERING��KVANTIFIERING�OCH�HANTERING�AV�RISK�¤R�DESSUTOM�F¶REM¥L�F¶R
FORTL¶PANDE�UTVECKLING�OCH�F¶RFINING��$ET�FINNS�D¤RF¶R�ANLEDNING�ATT�UND
VIKA�ALLTF¶R�SN¤VA�BEGR¤NSNINGAR�VAD�AVSER�M¶JLIGA�UTFORMNINGAR�AV�REGE
RINGENS�RIKTLINJER��&ORMERNA�F¶R�ANGIVANDE�AV�RIKTLINJER�B¶R�KUNNA�OMPR¶
VAS�AV�REGERINGEN��VILKET�INNEB¤R�ATT�UTFORMNINGEN�KAN�KOMMA�ATT�VARIERA
¶VER�TIDEN��$ET�¤R�D¤RF¶R�INTE�L¤MPLIGT�ATT� I�RIKSDAGSBESLUT�ANGE�HUR�RIKT
LINJERNA� SKALL� UTFORMAS��2IKSDAGEN� GES� INFLYTANDE� ¶VER� DEN� FRAMTIDA� UT
FORMNINGEN� AV� RIKTLINJERNA� GENOM� ATT� DEN� ¥RLIGA� UTV¤RDERING� AV� STATS
SKULDSF¶RVALTNINGEN� SOM� F¶RESL¥S� I� AVSNITT� �� UNDERST¤LLS� RIKSDAGEN� F¶R
PR¶VNING�
2EGERINGEN� F¶RESL¥R� VIDARE� ATT� 2IKSG¤LDSKONTORETS� STYRELSE� INF¶R� REGE

RINGENS� RIKTLINJEBESLUT� TILL� REGERINGEN� SKALL� L¤MNA� F¶RSLAG� TILL� RIKTLINJER�
+ONJUNKTURINSTITUTET� ANF¶R� I� SITT� REMISSVAR� ATT� STATSSKULDSBESLUT� P¥� REGE
RINGSNIV¥�RISKERAR�ATT� INFLUERAS�AV�EKONOMISKPOLITISKA�H¤NSYN�P¥�ETT�S¤TT
SOM� SKULLE� KUNNA� F¶RSV¥RA� EN� EFFEKTIV� STATSSKULDSF¶RVALTNING��5TREDAREN
F¶RESL¥R�D¤REMOT�ATT�BESLUTEN��MED�H¤NSYN�TILL�FR¥GORNAS�STORA�VIKT�� I�H¶G
GRAD�SKALL�TAS�AV�RIKSDAG�OCH�REGERING��3AMTIDIGT�¤R�UTREDNINGEN�SKEPTISK
TILL�EN�ORDNING�D¤R�2IKSG¤LDSKONTORETS�STYRELSE�L¤MNAR�F¶RSLAG�INF¶R�REGE
RINGENS�RIKTLINJEBESLUT�MED�MOTIVERINGEN�ATT�DET�SKULLE�VARA�SV¥RT�F¶R�REGE
RINGEN�ATT�AVVIKA�FR¥N�KONTORETS�F¶RSLAG�UTAN�ATT�DETTA�SKULLE�UPPFATTAS�SOM
KRITIK�AV�2IKSG¤LDSKONTORETS�STYRELSE�
2EGERINGEN�G¶R�BED¶MNINGEN�DEN�NU�F¶RESLAGNA�ORDNINGEN�¤R�ETT�L¤MP

LIGT�S¤TT�ATT�DRA�NYTTA�AV�DEN�EXPERTIS�OCH�MARKNADSK¤NNEDOM�SOM�FINNS
INOM�2IKSG¤LDSKONTORET��'ENOM� ATT� OFFENTLIGG¶RA� B¥DE� 2IKSG¤LDSKONTO
RETS� F¶RSLAG� OCH� REGERINGENS� BESLUT� SKAPAS� EN� GOD� INCITAMENTSSTRUKTUR�
&¶RSLAG�OCH�BESLUT�KOMMER�ATT�BLI�V¤L�GENOMLYSTA�OCH�M¶JLIGHET�GES� TILL
ATT� BED¶MA� DESSA� I� LJUSET� AV� VARANDRA�� $ETTA� BORGAR� F¶R� ATT� F¶RSLAG� OCH
BESLUT�BYGGS�UPP�MOT�BAKGRUND�AV�ANALYS�OCH�V¤LGRUNDAD�ARGUMENTATION�
0¥� DETTA� S¤TT� SKAPAS� TRANSPARENS� OCH� TYDLIGHET� KRING� MOTIVEN� BAKOM
STATSSKULDSF¶RVALTNINGENS�INRIKTNING�
2EGERINGEN� VILL� BETONA� ATT� REGERINGENS� RIKTLINJEBESLUT� SKALL� SPEGLA� EN

SAMLAD�BED¶MNING�AV� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�OCH�B¶R� KUNNA� INBEGRIPA
ANDRA�¶VERV¤GANDEN�¤N�DE�SOM�NATURLIGEN�ANKOMMER�P¥�2IKSG¤LDSKONTO
RET� ATT� G¶RA�� TILL� EXEMPEL� VAL� AV� ¶NSKAD� RISKNIV¥��!VVIKELSER� FR¥N�2IKS
G¤LDSKONTORETS�REKOMMENDATIONER�B¶R�D¤RF¶R�INTE�SES�SOM�KRITIK�AV�2IKS
G¤LDSKONTORET�
2EGERINGEN�FINNER�DET�L¤MPLIGT�ATT�2IKSG¤LDSKONTORETS�STYRELSE�ANSVARAR

F¶R�ATT�DE�¶VERGRIPANDE�M¥L�OCH�RIKTLINJER�SOM�GES�F¶R�STATSSKULDSF¶RVALT
NINGEN�OMS¤TTS� I�OPERATIVA� RIKTLINJER�OCH�DELM¥L��3TYRELSEN�B¶R� ¤VEN�AN
SVARA�F¶R�ATT�UNDERLAG�F¶R�UTV¤RDERING�AV�VERKSAMHETEN�KOMMER�REGERING
EN�TILL�DEL�
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2IKSG¤LDSDIREKT¶REN�SKALL�ENLIGT�REGERINGENS�MENING��LIKSOM�I�DAG��UN
DER�STYRELSEN�ANSVARA�F¶R�DEN�L¶PANDE�UPPL¥NINGEN�OCH�SKULDF¶RVALTNING
EN�

"ESLUTSORDNING

&¶RSLAG� TILL� RIKTLINJER�� BESLUT� OM� RIKTLINJER�� ¥TERRAPPORTERING�OCH� UTV¤RDE
RING� SKALL� ENLIGT� REGERINGENS� F¶RSLAG� SKE� VID� FASTLAGDA� TIDPUNKTER�� 4ILL
SAMMANS�MED�DEN� F¶RESLAGNA�ANSVARSF¶RDELNINGEN� SKAPAS�D¤RIGENOM�EN
TYDLIG� BESLUTSORDNING�� VILKEN� BIDRAR� TILL� EN� MINSKAD� OS¤KERHET� KRING
STATSSKULDSF¶RVALTNINGENS� INRIKTNING� OCH� KAN� STIMULERA� TILL� EN� ¶PPEN� DE
BATT� OM� STATSSKULDSPOLITIKENS� INRIKTNING�� "ESLUTSORDNINGEN� F¶RESL¥S� F¥
F¶LJANDE�UTFORMNING�

2IKSG¤LDSKONTORET� L¤MNAR� TILL� REGERINGEN� SENAST� DEN� ��MARS� ¥RSREDO
VISNINGEN�AVSEENDE�DET�G¥NGNA�¥RET���RSREDOVISNINGEN�UTG¶R�� TILLSAM
MANS� MED� ANNAN� INFORMATION� SOM� REGERINGEN� BEG¤R� IN�� REGERINGENS
UNDERLAG� F¶R� UTV¤RDERING� AV� 2IKSG¤LDSKONTORETS� F¶RVALTNING� AV
STATSSKULDEN�
3ENAST�DEN����MAJ�SKALL�REGERINGEN�TILL�RIKSDAGEN�L¤MNA�EN�UTV¤RDERING
AV�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�I�FORM�AV�EN�SKRIVELSE��SE�¤VEN�AVSNITT��	�
'ENOM�ATT�SKRIVELSEN�L¤MNAS�VID�DENNA�TIDPUNKT�FINNS�M¶JLIGHET�ATT�TA
H¤NSYN�TILL�RIKSDAGENS�SYNPUNKTER�INF¶R�BESLUT�OM�DET�KOMMANDE�¥RETS
RIKTLINJER�
$EN�SENASTE�TIDPUNKTEN�VID�VILKEN�2IKSG¤LDSKONTORET�SKALL�HA�INL¤MNAT
SITT�F¶RSLAG�TILL�RIKTLINJER�B¶R�REGLERAS�I�REGERINGENS�INSTRUKTION�TILL�2IKS
G¤LDSKONTORET��2EGERINGENS�BED¶MNING�¤R�ATT�DEN���OKTOBER�KAN�UTG¶RA
ETT�L¤MPLIGT�DATUM�
2EGERINGENS� BESLUT� OM�DET� KOMMANDE� ¥RETS� RIKTLINJER� SKALL� FATTAS� SE
NAST�DEN����NOVEMBER��"ESLUTET�B¶R�MED�F¶RDEL�KUNNA�AVSE� TIDSPERIO
DER�L¤NGRE�¤N�ETT�¥R��"¥DE�2IKSG¤LDSKONTORETS�F¶RSLAG�TILL�RIKTLINJER�OCH
REGERINGENS�BESLUT�B¶R�OFFENTLIGG¶RAS��$¤RIGENOM�¶KAS�GENOMLYSNING
EN�AV�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�OCH�OS¤KERHETEN�P¥�DE�FINANSIELLA�MARK
NADERNA�KAN�MINSKAS�
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&¶RSLAGET�TILL�BESLUTSORDNING�SAMMANFATTAS�I�FIGUR���NEDAN�

&IGUR����&¶RSLAG�TILL�BESLUTSORDNING
�R�� �R�� �R��

��OKTOBER ���NOVEMBER ��MARS MARS��MAJ ���MAJ

2IKSG¤LDSKONTORET
L¤MNAR�F¶RSLAG�TILL

RIKTLINJER

2EGERINGEN
BESLUTAR�OM
RIKTLINJER

'ENOM
F¶RANDE

2IKSG¤LDS
KONTORET�L¤M
NAR�UNDERLAG
F¶R�UTV¤RDE
RING�TILL�REGE

RINGEN

5T
V¤RDERING

SKER

2EGERINGEN
L¤MNAR
SKRIVELSE
TILL�RIKSDA

GEN
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�� 3TATSSKULDSPOLITIKENS�M¥L

2EGERINGENS�F¶RSLAG��3TATENS�SKULD�SKALL�F¶RVALTAS�S¥�ATT�KOSTNADEN�F¶R
SKULDEN� L¥NGSIKTIGT� MINIMERAS� SAMTIDIGT� SOM� RISKEN� I� F¶RVALTNINGEN
BEAKTAS��&¶RVALTNINGEN�SKALL�SKE�INOM�RAMEN�F¶R�DE�KRAV�PENNINGPOLI
TIKEN�ST¤LLER�

5TREDNINGENS�F¶RSLAG�SKILJER�SIG�FR¥N�REGERINGENS�I�DET�ATT�UTREDNINGEN
F¶RESL¥R�TRE�¶VERGRIPANDE�M¥L�F¶R�STATSSKULDSPOLITIKEN��N¤MLIGEN�ATT�BIDRA
TILL� ATT� H¥LLA� SKATTETRYCKET� P¥� EN� S¥� L¥G� OCH� J¤MN� NIV¥� SOM� M¶JLIGT
�SKATTESATSM¥LET	�� ATT� BIDRA� TILL� TROV¤RDIGHETEN� F¶R� 2IKSBANKENS� INFLA
TIONSM¥L� �TROV¤RDIGHETSM¥LET	� SAMT�ATT� BIDRA� TILL� ATT� F¶RB¤TTRA� DE� FINANSI
ELLA�MARKNADERNAS�FUNKTION��MARKNADSV¥RDSM¥LET	�
2EMISSINSTANSERNA�¤R�I�HUVUDSAK�POSITIVA�TILL�DE�AV�UTREDNINGEN�F¶RE

SLAGNA�PRINCIPERNA�OM�MARKNADSV¥RD�OCH�TROV¤RDIGHET�F¶R�INFLATIONSM¥LET�
MEN�INTAR�EN�MER�KRITISK�H¥LLNING�TILL�UTREDNINGENS�F¶RSLAG�TILL�SKATTESATS
M¥L��&LERA�INSTANSER�MENAR�ATT�M¥LET�F¶R�STATSSKULDSPOLITIKEN�ALLTJ¤MT�B¶R
UTTRYCKAS�I�TERMER�AV�KOSTNADSMINIMERING�

!LLM¤NNA�SYNPUNKTER

2IKSBANKEN�ANSER�ATT�DE�I�UTREDNINGEN�F¶RESLAGNA�M¥LEN�I�PRINCIP�¤R�RELE
VANTA�OCH�V¤LMOTIVERADE��MEN�ATT�DE�BEH¶VER�KONKRETISERAS�OCH�OPERATIO
NALISERAS�F¶R�ATT�BLI�PRAKTISKT�TILL¤MPBARA��2IKSG¤LDSKONTORET�ANSER�ATT�HU
VUDINTRESSET� ALLTJ¤MT� B¶R� RIKTAS� P¥� KOSTNADERNA� F¶R� STATENS� UPPL¥NING�
+AMMARR¤TTEN�I�'¶TEBORG�S¤GER�SIG�INTE�SE�N¥GON�GRUND�F¶R�ATT�HELT�FR¥N
G¥�DEN�NUVARANDE�M¥LFORMULERINGEN���VEN�+ONJUNKTURINSTITUTET� F¶RORDAR
ATT� STATSMAKTERNA�ANGER�ETT�M¥L� F¶R�2IKSG¤LDSKONTORETS�VERKSAMHET� I� TER
MER�AV�KOSTNADSMINIMERING�OCH�RISKNIV¥��3TATSMAKTEN�B¶R��ENLIGT�INSTITU
TET��¤VEN�KUNNA�ANGE�ALLM¤NNA�RIKTLINJER��TILL�EXEMPEL�ATT� ANDELEN�REALOB
LIGATIONER�P¥�SIKT�B¶R�¶KA �ELLER�ATT� ANDELEN�VALUTAUPPL¥NING�P¥�SIKT�B¶R
MINSKA ��2IKSREVISIONSVERKET�GER�DE�ALLM¤NNA� SYNPUNKTERNA�ATT�DE�¶VER
GRIPANDE� M¥L�� RESPEKTIVE� VERKSAMHETSM¥L�� SOM� REGERINGEN� ANVISAR� F¶R
2IKSG¤LDSKONTORET��DELS�B¶R�VARA�H¤RLEDDA�FR¥N�DE�M¥L�SOM�RIKSDAGEN�BE
SLUTAR�� DELS� B¶R� VARA� OPERATIONALISERBARA��6IDARE� B¶R� GRADEN� AV�M¥LUPP
FYLLELSE� KUNNA� P¥VERKAS� DIREKT� AV� 2IKSG¤LDSKONTORET� OCH� DET� B¶R� VARA
M¶JLIGT�ATT�F¶LJA�UPP�DE�ANGIVNA�M¥LEN��3VERIGES�!KADEMIKERS�#ENTRALOR
GANISATION� �3!#/	�OCH�4#/� INST¤MMER� I� UTREDNINGENS� HUVUDDRAG��ME
DAN�,ANDSORGANISATIONEN� �,/	�¤R�KRITISK� TILL� UTREDNINGENS�KONCENTRATION
P¥�INDIREKTA�EKONOMISKA�EFFEKTER�AV�STATSSKULDSPOLITIKEN��,/�ANSER�IST¤LLET
ATT�STATSSKULDSPOLITIKENS�FR¤MSTA�M¥L�B¶R�VARA�ATT�BIDRA� TILL�EN� L¤GRE�REAL
R¤NTA�

3KATTESATSM¥LET

2IKSG¤LDSKONTORET� MENAR� ATT� SKATTESATSM¥LETS� F¶RSTA� DELM¥L�� ATT
STATSSKULDSPOLITIKEN�B¶R�BIDRA�TILL�ATT�H¥LLA�NERE�NIV¥N�P¥�SKATTESATSERNA��¤R
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GRUNDL¤GGANDE�F¶R�STATSSKULDSPOLITIKEN��$ET�ANDRA�DELM¥LET��ATT�H¥LLA�NERE
VARIATIONERNA� I� SKATTETRYCKET�� ¤R� ENLIGT� KONTORETS�MENING� VISSERLIGEN� V¤
SENTLIGT�MEN�¤R�INTE�SJ¤LVKLART�F¶RENLIGT�MED�DET�F¶RSTA�DELM¥LET��%FFEKTER
NA�AV�DE�¥TG¤RDER�SOM�UTREDNINGEN�F¶RESL¥R�F¶R�ATT�MINSKA�VARIATIONERNA�I
SKATTETRYCKET�� ¤R� ENLIGT� KONTORETS� BED¶MNING� OS¤KRA� OCH� RISKERNA� F¶R� ATT
B¥DE�DE�SAMH¤LLSEKONOMISKA�KOSTNADERNA�OCH�DE�DIREKTA�R¤NTEKOSTNADER
NA�SKULLE�BLI�H¶GRE�¤N�V¤NTAT�¤R�BETYDANDE��$ET�SAKNAS�D¤RMED�TILLR¤CKLIG
GRUND�F¶R�STATEN�ATT�IKL¤DA�SIG�S¤RSKILDA�KOSTNADER�F¶R�ATT�MINSKA�VARIATIO
NERNA�I�SKATTESATSEN��-OT�DENNA�BAKGRUND�AVSTYRKER�2IKSG¤LDSKONTORET�ATT
SKATTESATSM¥LET� TILL¥TS�UTG¶RA�UTG¥NGSPUNKT�F¶R�ELLER�BEN¤MNING�P¥�M¥LET
F¶R�STATSSKULDSPOLITIKEN��)NSTITUTIONEN�F¶R�FINANSIELL�EKONOMI�VID�(ANDELS
H¶GSKOLAN�I�3TOCKHOLM�P¥TALAR�OS¤KERHETEN�I�DET�KUNSKAPSUNDERLAG�SOM�¤R
N¶DV¤NDIGT�F¶R�ATT�KUNNA�P¥VERKA�VARIATIONERNA�I�SKATTESATSERNA�P¥�DET�S¤TT
SOM�UTREDNINGEN�F¶RESL¥R�
3TATSKONTORET� UTTRYCKER� TVEKSAMHET� R¶RANDE� SKATTESATSM¥LETS� STYRANDE

EFFEKTER��%NLIGT�KONTORET�B¶R�M¥L�GENERELLT�INTE�UTTRYCKAS�SOM� ANDRA�ORD
NINGENS��INDIREKTA�EFFEKTER�AV�EN�MYNDIGHETS�¥TG¤RDER ��3TATSKONTORET�AN
SER�DET�VARA�BEGRIPLIGARE�OCH�B¤TTRE�OM�STATSSKULDSF¶RVALTNINGENS�HUVUD
M¥L� ¤R� L¤GSTA�M¶JLIGA� KOSTNADER� F¶R� STATEN�� 2ISKSPRIDNING� OCH� F¶RUTS¤G
BARHET� OM� FRAMTIDA� KOSTNADER� B¶R� SES� SOM� RESTRIKTIONER� I� SKULDF¶RVALT
NINGEN�� FRAMF¶RALLT� UTTRYCKTA� I� BESLUT� OM� SKULDSAMMANS¤TTNINGEN� OCH
L¶PTIDER��4#/� DELAR�UTREDNINGENS�PRINCIPIELLA� RESONEMANG�OM�VIKTEN� AV
ATT�MINSKA�SKATTETRYCKETS�SNEDVRIDANDE�EFFEKTER��MEN�ST¤LLER�SIG�FR¥GANDE
TILL� OM� DET� SKALL� VARA� STATSSKULDSPOLITIKENS� HUVUDUPPGIFT� ATT� UTJ¤MNA
SKATTER��3VENSKA�!RBETSGIVAREF¶RENINGEN��3!&	�SAKNAR�EN�ANALYS�D¤R�MAN
V¤GER�KOSTNADERNA� F¶R� ETT�¶VERUTTAG�AV� SKATT� F¶R� ATT� SKAPA� ETT� PERMANENT
BUDGET¶VERSKOTT�MOT�DEN�VINST� I� FORM�AV�MINSKADE� R¤NTEUTGIFTER� SOM�ETT
S¥DANT�¶VERSKOTT�L¥NGSIKTIGT�¤R�AVSETT�ATT�GE�

4ROV¤RDIGHETSM¥LET

2IKSBANKEN� ST¤LLER� SIG� BAKOM� TROV¤RDIGHETSM¥LET�� MEN� BETONAR� ATT� DE� I
DETTA� INBEGRIPER� ATT� STATSSKULDSPOLITIKEN� INTE� F¥R� F¶RSV¥RA� PENNINGPOLITI
KEN�� �VEN� 2IKSG¤LDSKONTORET� ANSER� DET� RIMLIGT� ATT� STATSSKULDSPOLITIKEN
BEAKTAR�PENNINGPOLITIKENS�M¥L��LIKA�V¤L�SOM�DEN�B¶R�ST¥�I�SAMKLANG�MED
¶VRIGA�EKONOMISKPOLITISKA�M¥L��%NLIGT�KONTORET�B¶R�STATSSKULDSPOLITIKENS
BETYDELSE� F¶R� INFLATIONSM¥LETS� TROV¤RDIGHET� EMELLERTID� INTE� ¶VERSKATTAS�
!VGJORT� VIKTIGARE� ANSES� EXEMPELVIS�2IKSBANKENS� ST¤LLNING�OCH�M¥L�� DEN
F¶RDA� PENNINGPOLITIKEN� OCH� UTVECKLINGEN� AV� STATSFINANSERNA� VARA�� 5PP
FATTNINGEN� ATT� UTREDNINGEN� M¶JLIGEN� L¤GGER� ALLT� F¶R� STOR� TONVIKT� P¥
STATSSKULDSPOLITIKENS�BETYDELSE� F¶R� INFLATIONSM¥LETS� TROV¤RDIGHET�KOMMER
¤VEN�TILL�UTTRYCK�I�DE�REMISSVAR�SOM�AVGIVITS�AV�+ONJUNKTURINSTITUTET��3VE
RIGES� &¶RS¤KRINGSF¶RBUND� OCH� )NSTITUTIONEN� F¶R� FINANSIELL� EKONOMI� VID
(ANDELSH¶GSKOLAN� I� 3TOCKHOLM��,/�OCH�4#/�UTTRYCKER� SIG�MER� POSITIVT
OM� TROV¤RDIGHETSM¥LET�OCH�3VERIGES� )NDUSTRIF¶RBUND� ANSER� ATT� TROV¤RDIG
HETSM¥LET�B¶R�PRIORITERAS�I�DEN�M¥N�DET�HAMNAR�I�KONFLIKT�MED�N¥GOT�AV�DE
¶VRIGA�F¶RESLAGNA�M¥LEN�
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-ARKNADSV¥RDSM¥LET

2IKSG¤LDSKONTORET� S¤GER� SIG� SE� MARKNADSV¥RD� SOM� ETT� NATURLIGT� INSLAG� I
STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�OCH�P¥PEKAR�ATT�MARKNADSV¥RDSM¥LET�¤R�N¤RA�F¶R
KNIPPAT�MED�M¥LET�ATT�MINIMERA�KOSTNADERNA�F¶R�STATENS�UPPL¥NING��+ON
TORET� SER� DET� SOM� EN� F¶RDEL� OM�� SOM� UTREDNINGEN� F¶RESL¥R�� MARKNADS
V¥RDSM¥LET�KAN�GES�EN�SJ¤LVST¤NDIG�ST¤LLNING��2IKSBANKEN�DELAR�OCKS¥�UT
REDNINGENS� UPPFATTNING� OM� V¤RDET� AV� MARKNADSV¥RD�� MEN� P¥PEKAR� ATT
MARKNADSV¥RDEN� S¥� L¥NGT� SOM�M¶JLIGT� B¶R� INRIKTAS� P¥� ATT� STIMULERA� DEN
PRIVATA�SEKTORN�ATT�UTVECKLA�MARKNADEN��2IKSBANKEN�ANSER�SIG�HA�ETT�MED
ANSVAR�F¶R�MARKNADSV¥RDEN��3VENSKA�"ANKF¶RENINGEN�OCH�3VENSKA�&OND
HANDLAREF¶RENINGEN� ST¤LLER� SIG�� I� ETT� GEMENSAMT� REMISSVAR�� SYNNERLIGEN
POSITIVA�TILL�MARKNADSV¥RDSM¥LET��SOM�DE�ANSER�KAN�LYFTAS�FRAM�YTTERLIGA
RE��3AMMA�POSITIVA�INST¤LLNING�¥TERFINNS�I�REMISSVARET�FR¥N�0ENNINGMARK
NADSINFORMATION�!"��+ONKURRENSVERKET�DELAR�UTREDNINGENS�UPPFATTNING�ATT
MARKNADSV¥RDSM¥LET�B¶R�SES�SOM�ETT� SJ¤LVST¤NDIGT�M¥L�OCH� INTE�VARA�UN
DERST¤LLT� ¶VRIGA�M¥L��2IKSREVISIONSVERKET� P¥PEKAR� ATT� RESULTATET� AV�MARK
NADSV¥RDANDE�INSATSER�¤R�SV¥RT�ATT�UTV¤RDERA�

3K¤LEN�F¶R�REGERINGENS�F¶RSLAG

2EGERINGEN�INST¤MMER�I�UTREDARENS�PRINCIPIELLA�RESONEMANG�OM�V¤RDET�AV
ETT� L¥GT� OCH� J¤MNT� SKATTETRYCK�� TROV¤RDIGHET� F¶R� INFLATIONSM¥LET� SAMT� V¤L
FUNGERANDE�FINANSMARKNADER��2EGERINGEN�HAR�EMELLERTID�ATT�TA�H¤NSYN�TILL
ATT� DE�M¥L�� SOM� RIKSDAGEN� F¶RESL¥S� ST¤LLA� SIG� BAKOM�� I� STOR� UTSTR¤CKNING
KOMMER�ATT� FUNGERA�SOM�V¤GLEDNING� F¶R� STATLIGA�MYNDIGHETERS�VERKSAM
HET��$ETTA�ST¤LLER�S¤RSKILDA�KRAV�P¥�M¥LENS�PRAKTISKA�TILL¤MPLIGHET�LIKSOM
P¥� DERAS� EGENSKAPER� SOM� INSTRUMENT� F¶R� STYRNING� OCH� UTV¤RDERING�� 5T
G¥NGSPUNKTEN� B¶R� VARA� ATT� S¥� L¥NGT� SOM�M¶JLIGT� UNDVIKA� ATT� ANGE� FLERA
KONKURRERANDE�ELLER�MOTSTRIDIGA�M¥L��%N�ANNAN�VIKTIGT�STR¤VAN�¤R�ATT�M¥
LEN�SKALL�KUNNA�OMS¤TTAS�I�PRAKTISKA�BESLUT��VARS�KONSEKVENSER�KAN�F¶RUT
SES�MED�RIMLIG�PRECISION��$¤RTILL�B¶R�GRADEN�AV�M¥LUPPFYLLELSE�P¥�ETT�RIM
LIGT�S¤TT�KUNNA�UTV¤RDERAS�AV�REGERINGEN�

+OSTNADSMINIMERING

6AD�G¤LLER�DET�AV�UTREDNINGEN�F¶RESLAGNA�DELM¥LET�OM�EN�L¥G�NIV¥�I�SKAT
TETRYCKET��KAN�DET�KONSTATERAS�ATT�STATSSKULDSR¤NTORNA� IDAG�UTG¶R�EN�BETY
DANDE� POST� I� STATENS� BUDGET�� )� DEN� UTSTR¤CKNING� SOM� STATSSKULDSF¶RVALT
NINGEN� BEDRIVS� S¥� ATT� KOSTNADEN� F¶R� STATENS� UPPL¥NING� BLIR� S¥� L¥G� SOM
M¶JLIGT�� BIDRAR� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� NATURLIGEN� TILL� M¶JLIGHETERNA� ATT
ERH¥LLA�ETT�L¤GRE�SKATTETRYCK��-¥LET�ATT�MINIMERA�SKATTETRYCKETS�NIV¥�H¤NG
ER� D¤RF¶R� N¤RA� SAMMAN�MED� DAGENS� KOSTNADSMINIMERINGSM¥L�� KOSTNADS
MINIMERING� KAN� UTG¶RA� EN� RIMLIG� APPROXIMATION� AV�M¥LET� ATT� MINIMERA
SKATTETRYCKETS�NIV¥��&¶RDELEN�MED�ETT�KOSTNADSMINIMERINGSM¥L�¤R�DOCK�ATT
DET�MEDGER�KLARARE�STYRNING�OCH�ENKLARE�UTV¤RDERING�¤N�ETT� SKATTESATSMI
NIMERINGSM¥L��SOM� JU�¤VEN�P¥VERKAS�AV�ANDRA� FAKTORER�¤N�DE�SOM�2IKS
G¤LDSKONTORET� R¥DER�¶VER��$ET�¤R�D¤RF¶R� REGERINGENS�BED¶MNING�ATT�KOST
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NADSMINIMERING�UTG¶R�EN�L¤MPLIGARE�FORMULERING�AV�STATSSKULDSPOLITIKENS
M¥L� ¤N� SKATTESATSMINIMERING��%FTERSOM�HUVUDDELEN� AV� SKULDEN� KOMMER
ATT�FINNAS�KVAR�UNDER�L¥NG�TID�B¶R�INRIKTNINGEN�VARA�ATT�MINIMERA�SKULDENS
L¥NGSIKTIGA�KOSTNADER�
$AGENS� KOSTNADSMINIMERINGSM¥L� HAR� TOLKATS� I� NOMINELLA� TERMER�� $ET

KAN� I� PRINCIP� VAR� ¶NSKV¤RT� ATT� L¥TA� KOSTNADSMINIMERINGSM¥LET� AVSE� DE
L¥NGSIKTIGA� REALA� KOSTNADERNA� F¶R� STATSSKULDEN�� /M� INFLATIONEN�� F¶R
STATSSKULDSF¶RVALTNINGENS�VIDKOMMANDE��KAN�BETRAKTAS�SOM�UTIFR¥N�GIVEN�
INNEB¤R�EMELLERTID�EN�MINIMERING�AV�DEN�NOMINELLA�KOSTNADERNA�MED�AU
TOMATIK�ATT�¤VEN�DEN�REALA�KOSTNADEN�MINIMERAS��&¶R�SLUTRESULTATET�SPELAR
DET�F¶LJAKTLIGEN�MINDRE�ROLL�OM�M¥LET�UTTRYCKS�I�REALA�ELLER�NOMINELLA�TER
MER��!V� SK¤L� SOM�UTVECKLAS�MER� UNDER� RISKAVSNITTET� G¶R� REGERINGEN� BE
D¶MNINGEN� ATT� M¥LET� VAD� AVSER� KOSTNADSMINIMERINGEN� B¶R� UTTRYCKAS� I
ALLM¤NNA�KOSTNADSTERMER�

2ISKEN�I�STATSSKULDSPORTF¶LJEN

$ET�AV�UTREDAREN�F¶RESLAGNA�DELM¥LET�ATT�¤VEN�UTJ¤MNA�SKATTETRYCKET�¶VER
TIDEN�¤R� TILL� SIN�NATUR�MER�KOMPLICERAT� ¤N�M¥LET� ATT�MINIMERA�DESS� NIV¥�
)NOM� RAMEN� F¶R� STATSSKULDSPOLITIKEN� FINNS� DET� HUVUDSAKLIGEN� TV¥�MEDEL
MED�VARS�HJ¤LP�MAN�KAN�T¤NKAS�UPPN¥�ETT�J¤MNARE�SKATTETRYCK��$ET�ENA�¤R
VALET�AV�STATSSKULDENS�STORLEK��DET�ANDRA�¤R�VALET�AV�STATSSKULDSPORTF¶LJENS
SAMMANS¤TTNING��$ET�KRAFTFULLASTE�−�OCH�MEST�GRUNDL¤GGANDE�−�AV�DE�B¥
DA�MEDLEN� ¤R� ATT� ANPASSA� STORLEKEN�P¥� STATSSKULDEN��'ENOM� ATT� L¥NA� VID
L¥GKONJUNKTUR�OCH�AMORTERA�VID�H¶GKONJUNKTUR�KAN�KRAFTIGA�FLUKTUATIONER
I�SKATTETRYCKET�UNDVIKAS�
5TREDAREN�HAR�� I� ENLIGHET�MED�DIREKTIVEN�� EMELLERTID� INTE� SETT� DET� SOM

SIN� HUVUDUPPGIFT� ATT� DISKUTERA� STATSSKULDENS� STORLEK�� 5TREDNINGEN� HAR
D¤RMED�NATURLIGEN�KOMMIT� ATT� KONCENTRERA� ANALYSEN� I� DETTA� AVSEENDE�P¥
STATSSKULDSPORTF¶LJENS�SAMMANS¤TTNING�
)�PRINCIP�SKULLE�VARIANSEN� I�SKATTESATSERNA�KUNNA�MINSKAS�OM�DET�GICK

ATT�HITTA�EN�STRUKTUR�P¥�STATSSKULDSPORTF¶LJEN�SOM�VAR�S¥DAN�ATT�DE�FRAMTIDA
R¤NTEUTBETALNINGARNA�SKULLE�BLI�S¤RSKILT�L¥GA�VID�EN�SVAG�UTVECKLING�AV�DET
PRIM¤RA�BUDGETSALDOT��BUDGETSALDOT�EXKLUSIVE�STATSSKULDSR¤NTORNA	��5TRE
DAREN� G¶R� D¤RF¶R� TANKEEXPERIMENTET� ATT� INF¶RA� L¥NEINSTRUMENT� MED� R¤N
TEUTBETALNINGAR�KNUTNA�TILL�".0UTVECKLINGEN��D¤R�".0�KAN�S¤GAS�VARA�EN
APPROXIMATION�AV�SKATTEBASEN	��5TREDAREN�G¶R�EMELLERTID�BED¶MNINGEN�ATT
ETT� S¥DANT� L¥NEINSTRUMENT� INOM� ¶VERSK¥DLIG� TID� KNAPPAST� HAR� F¶RUTS¤TT
NINGAR�ATT�UPPN¥�S¥DANA�VOLYMER�ATT�DET�UTG¶R�ETT�REALISTISKT�ALTERNATIV�TILL
DE� EXISTERANDE� SKULDSLAGEN�� MEN� ATT� F¶RS¶KSVERKSAMHET� MED� ".0
OBLIGATIONER�¤ND¥�B¶R�UPPMUNTRAS�
5TAN�ATT�UTESLUTA�M¶JLIGHETEN�AV�FRAMTIDA�NYA� L¥NEINSTRUMENT��DRAR� RE

GERINGEN� DEN� PRAKTISKA� SLUTSATSEN� ATT� PORTF¶LJVALET� F¶R� ¶VERSK¥DLIG� TID� I
HUVUDSAK�R¶R�ANDELEN�L¥N�SOM�SKALL�VARA�I�KRONOR�RESPEKTIVE�UTL¤NDSK�VA
LUTA� OCH� ANDELEN� NOMINELLA� RESPEKTIVE� REALA� L¥N�� $¤RUT¶VER� R¶R� VALET
SAMMANS¤TTNINGEN� AV� VALUTOR� I� VALUTAL¥NEPORTF¶LJEN� SAMT� R¤NTEBIND
NINGSTIDEN�F¶R�RESPEKTIVE�L¥NEPORTF¶LJ�
)NOM�RAMEN�F¶R�DETTA�VAL�AV�STATSSKULDSPORTF¶LJ�P¥VERKAS�VARIATIONERNA�I

SKATTESATSERNA�INTE�BARA�AV�VARIATIONERNA�I�R¤NTEUTGIFTERNA��UTAN�BEROR�¤VEN
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P¥�HUR�SKATTEBASEN�OCH�DE�OFFENTLIGA�UTGIFTERNA�SAMVARIERAR�MED�REALR¤N
TOR��INFLATION�OCH�VALUTAKURSER��&¶R�ATT�MED�RIMLIG�S¤KERHET�KUNNA�BED¶MA
NETTOEFFEKTEN� P¥� SKATTETRYCKET� AV� DEN� ENA� ELLER� ANDRA� PORTF¶LJSTRATEGIN
KR¤VS� EN� P¥� F¶RHAND�MYCKET� GOD� BILD� AV� HUR� DESSA� SAMBAND� SER� UT��$E
TEORIER� SOM� FINNS� GER� OFTA�MOTSTRIDIGA� PREDIKTIONER�� B¥DE� AV� TECKNEN� P¥
SAMBANDEN�OCH�AV�STYRKAN�I�DEM��$ET�EMPIRISKA�KUNSKAPSUNDERLAGET�R¶
RANDE�DE�FAKTISKA�SAMBANDEN�¤R�IDAG�ALLTF¶R�BRISTF¤LLIGT�F¶R�ATT�GE�EN�GOD
TAGBAR�GRUND�F¶R�BESLUT��%NLIGT�REGERINGENS�BED¶MNING�INSKR¤NKS�D¤RMED
BETYDLIGT�M¶JLIGHETERNA�ATT�MED�RIMLIG�PRECISION�STYRA�VARIATIONEN�I�SKAT
TESATSERNA�MED� STATSSKULDSPORTF¶LJENS� SAMMANS¤TTNING� SOM� OPERATIVT� IN
STRUMENT��$¤RTILL�KOMMER�ATT�VARIATIONERNA�SKATTESATSERNA� I�H¶G�GRAD�P¥
VERKAS�AV�ANDRA� FAKTORER�¤N�DE�2IKSG¤LDSKONTORET� R¥DER�¶VER��VILKET� F¶R
SV¥RAR�UTV¤RDERINGEN��2EGERINGENS�SLUTSATS�¤R�ATT�SKATTESATSUTJ¤MNING�INTE
UTG¶R�ETT�L¤MPLIGT�M¥L�F¶R�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�
3TATEN�HAR�EMELLERTID�ETT�INTRESSE�AV�ATT�UNDVIKA�ATT�MAN��P¥�GRUND�AV�ETT

ALLTF¶R� STORT� RISKTAGANDE� I� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�� DRABBAS� AV� KRAFTIGA
¶KNINGAR� I� KOSTNADERNA� F¶R� STATENS�UPPL¥NING�� )� SKULDF¶RVALTNINGEN� UPP
KOMMER� EN�M¤NGD� OLIKA� RISKER��$ET� FINNS� TILL� EXEMPEL� OLIKA� R¤NTE� OCH
VALUTARISKER� SOM�¤R� F¶RKNIPPADE�MED�UPPL¥NINGEN� OCH� SOM�BLAND� ANNAT
BEROR� AV� VALDA� L¶PTIDER�� INSTRUMENTSLAG�� KUPONGSTORLEKAR�� VALUTOR� OCH
MARKNADSSEGMENT��4ILL�DETTA�KOMMER�ATT�EN�ALLTF¶R�STARK�KONCENTRATION�TILL
ETT�INSTRUMENTSLAG��MARKNADSSEGMENT�ELLER� L¶PTIDSSEGMENT�INNEB¤R�¶KADE
SPECIFIKA� RISKER�� 2EGERINGEN� ANSER� DET� D¤RF¶R� VARA� L¤MPLIGT� ATT� DET� TILL
STATSSKULDSPOLITIKENS� M¥L� FOGAS� EN� RESTRIKTION� SOM� ANGER� ATT� RISKEN� I
STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�SKALL�BEAKTAS�
2EGERINGENS�F¶RSLAG�ATT�BEAKTA�RISKEN� I� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�SKULLE

OCKS¥��MED�ETT�F¶RENKLAT�SYNS¤TT��KUNNA�SES�SOM�ETT�S¤TT�ATT�OPERATIONALISE
RA�DET�AV�UTREDNINGEN�F¶RESLAGNA�M¥LET�ATT�BEGR¤NSA�VARIATIONERNA�I�SKATTE
SATSERNA�� %N� VIKTIG� SKILLNAD�MOT� UTREDNINGENS� F¶RSLAG� ¤R� DOCK� ATT� REGE
RINGENS�RISKDEFINITION�INTE�TAR�SIN�DIREKTA�UTG¥NGSPUNKT�I�DE�SAMH¤LLSEKO
NOMISKA�KOSTNADER�SOM�KAN�UPPST¥�VID�F¶R¤NDRINGAR�I�SKATTESATSERNA��2E
GERINGENS�F¶RSLAG�INNEB¤R�KRAV�P¥�GENERELL�BEGR¤NSNING�AV�VARIATIONERNA�I
DE�STATSFINANSIELLA�KOSTNADERNA�
/VAN� P¥PEKADES� ATT� DET� FR¥N� PRINCIPIELL� EKONOMISK� UTG¥NGSPUNKT� KAN

VARA�MER�KORREKT�ATT�M¤TA�KOSTNADEN�F¶R�STATSSKULDENS�F¶RVALTNING�I�REALA
TERMER��$ET�KONSTATERADES�SAMTIDIGT�ATT�DET�MED�ETT�RENT�KOSTNADSMINIME
RINGSPERSPEKTIV�SPELAR�MINDRE�ROLL�OM�KOSTNADEN�UTTRYCKS�I�NOMINELLA�EL
LER�REALA�TERMER��,IKA�ENKELT�F¶RH¥LLER�DET�SIG�INTE�MED�SAMBANDET�MELLAN
VARIATIONERNA�I�NOMINELLA�OCH�REALA�KOSTNADER��-ETODERNA�ATT�M¤TA�RISK�I
REALA�TERMER�¤R�RELATIVT�OUTVECKLADE��$ET�¤R�D¤RF¶R��ENLIGT�REGERINGENS�ME
NING��ALLTF¶R� TIDIGT�ATT�¶VERG¥� TILL�ATT�UTTRYCKA�M¥LET� I� REALA� TERMER��2EGE
RINGEN� G¶R� D¤RF¶R� BED¶MNINGEN� ATT� DET� LAGF¤STA� M¥LET� VAD� AVSER� KOST
NADSMINIMERINGEN�B¶R�UTTRYCKAS� I�ALLM¤NNA�KOSTNADSTERMER��2EGERINGEN
HAR�D¤RMED�M¶JLIGHET�ATT�I�FRAMTIDEN�PRECISERA�KOSTNADSMINIMERINGSM¥LET
I�REALA�TERMER�I�SINA�RIKTLINJER�F¶R�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�
%TT� KOSTNADSMINIMERINGSM¥L� INNEB¤R� ATT� R¤NTEUTGIFTERNA� PERIODISERAS

OCH�H¤NF¶RS� TILL� R¤TT�PERIOD��$ET� INNEB¤R�ATT�DE�¥RLIGA� R¤NTEUTGIFTERNA�OCH
D¤RMED�L¥NEBEHOVET�KAN�VARIERA�MER�¤N�KOSTNADERNA��$ET�¤R�EMELLERTID�AV
VIKT� ATT� ¤VEN� L¥NEBEHOVET� UTVECKLAS� F¶RUTS¤GBART� OCH� INTE� VARIERAR� GOD
TYCKLIGT��$ET�G¤LLER� INTE�MINST�VID�REGERINGENS�OCH� RIKSDAGENS�BEREDNING
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OCH� UPPF¶LJNING� AV� STATSBUDGETEN�� 2IKSG¤LDSKONTORET� B¶R� D¤RF¶R�� INOM
RAMEN� F¶R� KOSTNADSMINIMERINGSM¥LET�� TA� I� BEAKTANDE� ATT� R¤NTEUTGIFTERNA
SKALL� UTVECKLAS� F¶RUTS¤GBART� OCH� INTE� VARIERA� I� ALLTF¶R� STOR� UTSTR¤CKNING�
3¥DANA�¥TG¤RDER�TORDE�I�DE�FLESTA�FALL�LIGGA�INOM�RAMEN�F¶R�KOSTNADSMINI
MERINGSM¥LET��%N�BEGR¤NSNING�AV�DE�GODTYCKLIGA�VARIATIONERNA�I�R¤NTEUT
GIFTERNA�OCH�L¥NEBEHOVET�BIDRAR�TILL�MINSKAD�OS¤KERHET�OM�STATENS�FINANSER
OCH�D¤RMED�TILL�L¤GRE�OCH�MER�STABILA�R¤NTOR�

$EN�PENNINGPOLITISKA�RESTRIKTIONEN

2EGERINGEN�DELAR� UTREDARENS�UPPFATTNING� OM�VIKTEN� AV� H¶G� TROV¤RDIGHET
F¶R�PRISSTABLITETSM¥LET��2EGERINGEN�UTESLUTER�INTE�ATT�DET��SOM�UTREDNINGEN
G¶R�G¤LLANDE��KAN�FINNAS�SIGNALEFFEKTER� I�VALET�AV�STATSSKULDSPOLITIK��MEN
G¶R� SAMTIDIGT� BED¶MNINGEN� ATT� ANDRA� FAKTORER� HAR� ST¶RRE� BETYDELSE� F¶R
INFLATIONSM¥LETS�TROV¤RDIGHET�
%FTER�DET�ATT�UTREDNINGEN�AVGETT�SITT�BET¤NKANDE�HAR�REGERINGEN�I�PROPO

SITIONEN� �����������	� OM� 2IKSBANKENS� ST¤LLNING� F¶RESLAGIT� ATT� 2IKSBAN
KENS�ST¤LLNING�ST¤RKS�BLAND�ANNAT�GENOM�ATT�DET� I� REGERINGSFORMEN� TAS� IN
ETT�UTTRYCKLIGT�F¶RBUD�F¶R�MYNDIGHETER�ATT�BEST¤MMA�HUR�2IKSBANKEN�SKALL
BESLUTA�I�PENNINGPOLITISKA�FR¥GOR��6IDARE�F¶RESL¥S�ETT�F¶RBUD�F¶R�2IKSBAN
KENS�DIREKTION�ATT�S¶KA�ELLER�TA�EMOT�INSTRUKTIONER�I�PENNINGPOLITISKA�FR¥
GOR��2EGERINGEN� F¶RESL¥R�OCKS¥�ATT�M¥LET� F¶R�PENNINGPOLITIKEN� SKALL�VARA
ATT�UPPR¤TTH¥LLA�ETT�FAST�PENNINGV¤RDE�OCH�ATT�DETTA�M¥L�LAGF¤STS��$¥�PROPO
SITIONEN� OM� 2IKSBANKEN� ST¤LLNING� INNEH¥LLER� F¶RSLAG� TILL� F¶R¤NDRINGAR� I
REGERINGSFORMEN�M¥STE�DEN�BEHANDLAS�AV�TV¥�P¥�VARANDRA�F¶LJANDE�RIKSDA
GAR�MED� RIKSDAGSVAL� EMELLAN��2IKSDAGEN� HAR� UNDER� V¥REN� GENOMF¶RT� EN
F¶RSTA�BEHANDLING�AV�PROPOSITIONEN��&¶RSLAGEN�I�N¤MNDA�PROPOSITION��VID
SIDAN�AV�SUNDA�OFFENTLIGA�FINANSER��TORDE�HA�V¤SENTLIGT�ST¶RRE�BETYDELSE�F¶R
PENNINGPOLITIKENS� TROV¤RDIGHET� ¤N� ATT� INF¶RA� ETT� TROV¤RDIGHETSM¥L� F¶R
STATSSKULDSPOLITIKEN�
3TATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�B¶R��ENLIGT�REGERINGENS�MENING��INTE�V¤GLEDAS

AV�PENNINGPOLITISKA�M¥L��MEN�B¶R�HELLER� INTE�F¶RSV¥RA�GENOMF¶RANDET�AV
PENNINGPOLITIKEN�� )� DEN� UTSTR¤CKNING� SOM� ¶KAD� TROV¤RDIGHET� F¶R� INFLA
TIONSM¥LET�LEDER�TILL�L¤GRE�NOMINELLA�R¤NTOR�KAN�F¶RST¤RKT�TROV¤RDIGHET�F¶R
INFLATIONSM¥LET� SES� SOM� ETT�MEDEL� ATT� UPPN¥� KOSTNADSMINIMERINGSM¥LET�
2EGERINGEN� G¶R� D¤RF¶R� DEN� SAMLADE� BED¶MNINGEN� ATT� INFLATIONSM¥LETS
TROV¤RDIGHET�INTE�SKALL�UTG¶RA�ETT�S¤RSKILT�M¥L�F¶R�STATSSKULDSPOLITIKEN��$EN
NUVARANDE� RESTRIKTIONEN� OM� ATT� STATSSKULDSPOLITIKEN� SKALL� F¶RAS� INOM� RA
MEN�F¶R�PENNINGPOLITIKENS�KRAV�B¶R�DOCK�KVARST¥��%N�S¥DAN�RESTRIKTION�HAR
BLAND�ANNAT�TILL�EFFEKT�ATT�MOTVERKA�ATT�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�UTFORMAS
S¥�ATT�DET�F¶RSV¥RAR�PENNINGPOLITIKENS�GENOMF¶RANDE�

-ARKNADSV¥RD

6¤L�FUNGERANDE�MARKNADER�F¶R�SVENSKA�STATSPAPPER�BIDRAR�TILL�ATT�REDUCERA
DE�LIKVIDITETS�OCH�RISKPREMIER�SOM�STATEN�TVINGAS�BETALA�F¶R�SINA�L¥N��VIL
KET�DIREKT�P¥VERKAR�KOSTNADERNA�F¶R�STATSSKULDEN��-ARKNADSV¥RD�¤R�D¤RF¶R
ETT�NATURLIGT�INSLAG�I�STR¤VANDENA�ATT�MINIMERA�DE�L¥NGSIKTIGA�KOSTNADERNA
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F¶R�STATENS�UPPL¥NING��6¤L� FUNGERANDE�OCH� LIKVIDA� FINANSIELLA�MARKNADER
BIDRAR� OCKS¥� INDIREKT� TILL� SAMH¤LLSEKONOMIN� GENOM� ATT� EXEMPELVIS� UN
DERL¤TTA�KAPITALF¶RS¶RJNINGEN�TILL�F¶RETAG�OCH�PRIVATPERSONER�
(YPOTETISKT�SKULLE�MAN�KUNNA�FINNA�ATT�VISSA�MARKNADSV¥RDANDE�OPERA

TIONER�¤R�SAMH¤LLSEKONOMISKT�L¶NSAMMA�MEN�STATSFINANSIELLT�OL¶NSAMMA�
$ET� ¤R� DOCK� REGERINGENS� BED¶MNING� ATT� DET� INTE� ¤R� L¤MPLIGT� ATT
STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� UT¶VER� KOSTNADSMINIMERINGSM¥LET� SKALL� HA� ETT
S¤RSKILT� MARKNADSV¥RDSM¥L�� %N� ANLEDNING� TILL� DETTA� ¤R� ATT� KALKYLER� SOM
UPPSKATTAR�DET�SAMH¤LLSEKONOMISKA�V¤RDET�AV�¥TG¤RDER�SOM�SYFTAR� TILL�ATT
¥STADKOMMA�B¤TTRE� FUNGERANDE� FINANSIELLA�MARKNADER�MED�N¶DV¤NDIGHET
BLIR�KOMPLEXA�OCH�OS¤KRA��$¤RUT¶VER�KAN�RESULTATET�AV�MARKNADSV¥RDANDE
INSATSER� VARA� SV¥RT� ATT� UTV¤RDERA�� !TT� INTRODUCERA� ETT� MARKNADSV¥RDSM¥L
SKULLE�D¤RTILL�F¶RSV¥RA�STYRNINGEN�AV�2IKSG¤LDSKONTORETS�VERKSAMHET�EFTER
SOM�TV¥�SIDOORDNADE�M¥L�SKULLE�KOMMA�ATT�FINNAS��%FTERSOM�DE�SAMH¤LLS
EKONOMISKA�VINSTER�SOM�TEORETISKT�SKULLE�KUNNA�ERH¥LLAS�GENOM�ETT�EXPLI
CIT�MARKNADSV¥RDSM¥L�¤R�OS¤KRA�OCH�TROLIGTVIS�SM¥�TORDE�DESSA�INTE�KUNNA
KOMPENSERA�F¶R�DE�PROBLEM�OCH�DE�KOSTNADER�ETT�S¥DANT�M¥L�SKULLE�ORSAKA
VID�F¶RVALTNINGEN�AV�STATSSKULDEN�
$OCK� B¶R� 2IKSG¤LDSKONTORET�� UTAN� ATT� ¥SIDOS¤TTA� KOSTNADS

MINIMERINGSM¥LET�� HA� M¶JLIGHET� ATT� FR¤MJA� DE� FINANSIELLA� MARKNADERNAS
FUNKTION�� )�DET� FALL�2IKSG¤LDSKONTORET�BED¶MER�ATT�EN�MARKNADSV¥RDANDE
OPERATION�¤ND¥�B¶R�GENOMF¶RAS�TROTS�ATT�DEN�MEDF¶R�¶KADE�KOSTNADER�F¶R
STATEN�� B¶R� 2IKSG¤LDSKONTORET� BEG¤RA� S¤RSKILDA�MEDEL� F¶R� DETTA� ¤NDAM¥L
HOS�REGERINGEN��2EGERINGEN�F¥R�D¤REFTER�V¤GA�DENNA�INSATS�MOT�ANDRA�STAT
LIGA�INSATSER�INOM�RAMEN�F¶R�DEN�SEDVANLIGA�STATLIGA�BUDGETPR¶VNINGEN�

2EGERINGENS�SLUTSATSER

3AMMANFATTNINGSVIS�G¶R�REGERINGEN�BED¶MNINGEN�ATT�DET�NUVARANDE�M¥
LET�� ATT� L¥NGSIKTIGT�MINIMERA� KOSTNADERNA� F¶R� STATENS� UPPL¥NING�� ALLTJ¤MT
UTG¶R� EN� L¤MPLIG� UTG¥NGSPUNKT� F¶R� STATSSKULDSPOLITIKEN�� $¤RTILL� B¶R� DEN
NUVARANDE� RESTRIKTIONEN�� ATT� STATSSKULDSPOLITIKEN� SKALL� BEDRIVAS� INOM� RA
MEN� F¶R� DE� KRAV� SOM�PENNINGPOLITIKEN� ST¤LLER�� KOMPLETTERAS�MED� EN� RE
STRIKTION�MED�INNEB¶RDEN�ATT�RISKEN�I�STATSSKULDSPORTF¶LJEN�SKALL�BEAKTAS�
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�� 5TV¤RDERING

2EGERINGENS�F¶RSLAG��2EGERINGEN�SKALL�VARJE�¥R�I�EN�SKRIVELSE�TILL�RIKS
DAGEN�UTV¤RDERA�F¶RVALTNINGEN�AV�STATSSKULDEN��3KRIVELSEN�SKALL�SENAST
DEN����MAJ�L¤MNAS�TILL�RIKSDAGEN�

5TREDNINGEN�F¶RESL¥R�ATT�RIKSDAGEN�¥RLIGEN�ORDNAR�EN�OFFENTLIG�UTFR¥G
NING�MED� RIKSG¤LDSDIREKT¶REN� OCH� FINANSMINISTERN��5TREDNINGEN� F¶RESL¥R
OCKS¥�ATT�DEN�MARKNADSV¥RDANDE�VERKSAMHETEN�¥RLIGEN�UTV¤RDERAS�GENOM
S¤RSKILDA�KONSULTRAPPORTER�SKRIVNA�AV�OBEROENDE�EXPERTER�
2EMISSINSTANSERNA��2IKSG¤LDSKONTORET�TILLSTYRKER�UTREDNINGENS�F¶RSLAG

OM�OFFENTLIGA�UTFR¥GNINGAR�OCH�UTV¤RDERING�MED�HJ¤LP�AV�OBEROENDE�EX
PERTER�� 2IKSREVISIONSVERKET� ST¶DER� UTREDNINGENS� F¶RSLAG� OM� REGELBUNDET
¥TERKOMMANDE� UTV¤RDERINGAR� AV� 2IKSG¤LDSKONTORET�� 6ERKET� ANSER� VIDARE
ATT�METODERNA�F¶R�UTV¤RDERING�B¶R�UTREDAS�VIDARE�
3K¤LEN� F¶R� REGERINGENS� F¶RSLAG�� -ED� STATSSKULDENS� ¶KADE� BETYDELSE

F¶R� STATENS� FINANSER� ¶KAR� OCKS¥� RIKSDAGENS� BEHOV� AV� UTV¤RDERING� AV
STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN��%N�UTV¤RDERING�B¶R�SYFTA�TILL�ATT�GE�INSYN�OCH�TILL
ATT�M¶JLIGG¶RA�EN�BED¶MNING�AV�HUR�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�FAKTISKT�BE
DRIVITS��%FTERSOM�EN�UTV¤RDERING�GER�V¤GLEDNING�F¶R�FRAMTIDA�BESLUT�¤R�DEN
V¤SENTLIG�¤VEN� I�ETT� FRAM¥TBLICKANDE�PERSPEKTIV��$¤RUT¶VER�GER� EN� REGEL
BUNDET� ¥TERKOMMANDE� UTV¤RDERING� GODA� INCITAMENT� TILL� EN� EFFEKTIV
SKULDF¶RVALTNING�
)DAG�BED¶MER�RIKSDAGEN�RESULTATET�AV�2IKSG¤LDSKONTORETS�VERKSAMHET�I

SAMBAND�MED�BUDGETPROPOSITIONEN��&¶RSLAGET�ATT�L¥TA�REGERINGEN�G¶RA�EN
UTV¤RDERING� I� FORM� AV� EN� SKRIVELSE� TILL� RIKSDAGEN� GER� STATSSKULDSF¶RVALT
NINGEN� EN�MER� FRAMSKJUTEN� ROLL� I� RIKSDAGSBEHANDLINGEN��4ILL� DETTA� KOM
MER� ATT� EN� SKRIVELSE� SOM� L¤MNAS� TILL� RIKSDAGEN� UNDER� V¥REN� HINNER�MO
TIONSBEHANDLAS� F¶RE� RIKSDAGENS� SOMMARUPPEH¥LL�� 3KRIVELSEN� KAN� SEDAN
BEHANDLAS�AV�H¶STRIKSDAGEN�N¤R�DEN�¥TER�SAMLATS��$¤RIGENOM�KAN�UTV¤RDE
RINGEN� F¥�EN� SKYNDSAMMARE� RIKSDAGSBEHANDLING� ¤N� EN�UTV¤RDERING� INOM
BUDGETPROPOSITIONENS� RAM�� 5TV¤RDERINGEN� KAN� VARA� F¤RDIGBEHANDLAD� AV
RIKSDAGEN� I� SAMBAND�MED�ATT� REGERINGEN�BESLUTAR�OM�RIKTLINJERNA� F¶R�DET
KOMMANDE�¥RETS�VERKSAMHET�VILKET�INNEB¤R�ATT�EVENTUELLA�SYNPUNKTER�KAN
BEAKTAS�I�DE�STATSSKULDSPOLITISKA�RIKTLINJERNA�F¶R�DET�KOMMANDE�VERKSAM
HETS¥RET��6ID�EN�BEHANDLING�I�BUDGETPROPOSITIONEN�SKULLE�SLUTSATSERNA�FR¥N
UTV¤RDERINGEN� ENDAST� GE� GENOMSLAG� I� DE� RIKTLINJER� SOM� AVSER� DET� TREDJE
VERKSAMHETS¥RET�EFTER�GENOMF¶RANDET��$ET�VORE�I�OCH�F¶R�SIG�¶NSKV¤RT�ATT
SKRIVELSEN�ANG¥ENDE�UTV¤RDERINGEN�AV�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� L¤MNADES
TILL�RIKSDAGEN�I�S¥DAN�TID�ATT�DEN�KUNDE�F¤RDIGBEHANDLAS�UNDER�V¥RRIKSDA
GEN�� %N� S¥� SNABB� UTV¤RDERING� BED¶MS� DOCK� INTE� VARA� M¶JLIG� UNDER� DE
N¤RMASTE�¥REN��%FTER�ATT�FORMER�OCH�RUTINER�UTVECKLATS�B¶R�DOCK�TIDEN�F¶R
UTV¤RDERINGEN� KUNNA� F¶RKORTAS�� 0¥� SIKT� B¶R� DET� D¤RF¶R� VARA� M¶JLIGT� ATT
RIKSDAGEN�GES�M¶JLIGHET�ATT�BEHANDLA�UTV¤RDERINGEN�AV�STATSSKULDSF¶RVALT
NINGEN�UNDER�V¥REN�
9TTERLIGARE�EN�F¶RDEL�MED�ATT�UTV¤RDERINGEN�SKER�I�EN�S¤RSKILD�SKRIVELSE

TILL� RIKSDAGEN� ¤R� ATT� EN� S¥DAN� UNDERL¤TTAR� EN� SAMLAD� BED¶MNING� AV
STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN��3KRIVELSEN�B¶R� S¥LEDES�M¶JLIGG¶RA� INTE�BARA�ATT
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2IKSG¤LDSKONTORETS�VERKSAMHET�UTV¤RDERAS��UTAN�¤VEN�ATT�DE�BESLUT�R¶RAN
DE�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�SOM�REGERINGEN�ANSVARAR�F¶R�KAN�UTV¤RDERAS�
2EGERINGEN�SKALL�S¥LEDES�ANSVARA�F¶R�ATT�EN�UTV¤RDERING�L¤MNAS�TILL�RIKS

DAGEN��2EGERINGEN�SKALL�G¶RA�DENNA�UTV¤RDERING�MED�UTG¥NGSPUNKT�I�UN
DERLAG� SOM� L¤MNAS� AV� 2IKSG¤LDSKONTORET�� %FTERSOM� STATSSKULDSF¶RVALT
NINGENS�KOSTNADSMINIMERINGSM¥L� ¤R� L¥NGSIKTIGT� B¶R� F¶RVALTNINGEN� UTV¤R
DERAS�¶VER�PERIODER�SOM�¤R�TILLR¤CKLIGT�L¥NGA�F¶R�ATT�TILLF¤LLIGA�VARIATIONER�I
RESULTATET�SKALL�KUNNA�UTJ¤MNAS��2EGERINGEN�FINNER�ATT�NUVARANDE�FEM¥RIGA
UTV¤RDERINGSPERIODER�¤R�L¤MPLIGA��&EM¥RSPERIODER�OMFATTAR�VANLIGEN�FLERA
KONJUKTURFASER��%N�FEM¥RSPERIOD�¤R�VIDARE�INTE�L¤NGRE�¤N�ATT�DEN�¤R�¶VER
BLICKBAR�F¶R�SITTANDE�STYRELSE�OCH�RIKSG¤LDSDIREKT¶R�
5TV¤RDERINGEN� B¶R� INNEH¥LLA� EN� ANALYS� AV� HUR� KOSTNADSMINIMERINGS

M¥LET�HAR�UPPN¥TTS��2ISKERNA�B¶R�ANALYSERAS�OCH�KOSTNADERNA�B¶R�S¤TTAS�I
RELATION�TILL�TAGNA�RISKER��%XEMPELVIS�KAN�EN�UTV¤RDERING�G¶RAS�GENOM�ATT
J¤MF¶RA�RESULTATET�MED�ALTERNATIVA�UPPL¥NINGSSTRATEGIER�
4ILL�SKILLNAD�MOT�VAD�UTREDAREN�F¶RESL¥R�ANGES�I�REGERINGENS�F¶RSLAG�INTE

MARKNADSV¥RD�SOM�ETT�EGET�M¥L�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN��.¥GON�S¤RSKILD
UTV¤RDERING� AV� MARKNADSV¥RDANDE� INSATSER� S¥SOM� UTREDAREN� F¶RESL¥R� ¤R
D¤RF¶R� ENLIGT� REGERINGENS�UPPFATTNING� INTE� N¶DV¤NDIG��-ETODERNA� F¶R� UT
V¤RDERING�UTVECKLAS� FORTL¶PANDE��2EGERINGEN� FINNER� DET� D¤RF¶R� OL¤MPLIGT
ATT� I� RIKSDAGSBESLUT� YTTERLIGARE� L¥SA� FAST� VILKA� UTV¤RDERINGSMETODER� SOM
SKALL�ANV¤NDAS�
2EGERINGEN�KAN�¤VEN�ANLITA�EXTERN�KOMPETENS�F¶R�ATT�ERH¥LLA�YTTERLIGARE

UNDERLAG�F¶R�SKRIVELSEN��$ET�FAKTUM�ATT�¤VEN�BESLUT�SOM�REGERINGEN�ANSVA
RAR�F¶R�OMFATTAS�AV�UTV¤RDERINGEN�TALAR�F¶R�ATT�S¥�B¶R�SKE�
&INANSUTSKOTTET� KAN� KALLA� F¶RETR¤DARE� F¶R� 2IKSG¤LDSKONTORET� OCH� REGE

RINGEN� TILL� SINA� SAMMANTR¤DEN� F¶R� ATT� F¥� INFORMATION� OM� OCH� DISKUTERA
STATSSKULDSF¶RVALTNINGENS�UTFORMNING��$ETTA�KAN�SKE� I� FORM�AV�OFFENTLIGA
UTFR¥GNINGAR��5TSKOTTET�HAR�P¥�S¥�S¤TT�M¶JLIGHETER�ATT�KOMPLETTERA�DEN�IN
FORMATION�MAN�F¥R�AV�REGERINGEN�I�SKRIVELSEN��%NLIGT�REGERINGENS�MENING
SAKNAS� SK¤L� ATT� REGLERA� DE� N¤RMARE� FORMERNA� F¶R� RIKSDAGSBEHANDLINGEN
S¥SOM�UTREDNINGEN�F¶RESL¥R�
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�� 3AMR¥D�I�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN

2EGERINGENS� F¶RSLAG��2EGERINGENS�BESLUT� OM� RIKTLINJER� F¶R� STATSSKUL
DENS� F¶RVALTNING� SKALL� FATTAS� EFTER� F¶RSLAG� FR¥N�2IKSG¤LDSKONTORET� OCH
EFTER� YTTRANDE� AV� 2IKSBANKEN�� +RAVET� P¥� ATT� 2IKSG¤LDSKONTORET� SKALL
SAMR¥DA�MED�2IKSBANKEN�INF¶R�UPPK¶P�AV�STATSL¥N�TAS�BORT�

5TREDNINGENS�BED¶MNING��5TREDNINGEN�MENAR�ATT�MAN�B¶R�EFTERSTR¤VA
ATT� STATSSKULDSPOLITIKEN� OCH� PENNINGPOLITIKEN� BEDRIVS� S¥� FRIST¥ENDE� FR¥N
VARANDRA� SOM� M¶JLIGT�� 3AMTIDIGT� F¶RESL¥S� ATT� STATSSKULDSPOLITIKEN� SKALL
BIDRA�TILL�TROV¤RDIGHET�F¶R�2IKSBANKENS�PRISSTABILITETSM¥L�
2EMISSINSTANSERNA��2IKSG¤LDSKONTORET� F¶RESL¥R�ATT�BEST¤MMELSEN� I� LA

GEN�OM�STATENS�UPPL¥NING�OM�ATT�UPPK¶P�AV�SVENSKA�STATSPAPPER�SKALL�SKE
I� SAMR¥D�MED�3VERIGES� RIKSBANK� TAS�BORT�OCH�ATT�EN�BEST¤MMELSE�OM�ATT
2IKSG¤LDSKONTORET� SKALL� INFORMERA�2IKSBANKEN�OM�VIKTIGARE� STATSSKULDS
POLITISKA�BESLUT�OCH�¥TG¤RDER�INF¶RS�I�2IKSG¤LDSKONTORETS�INSTRUKTION��3VE
RIGES�RIKSBANK�UNDERSTRYKER�ATT�STATSSKULDSPOLITIKEN�M¥STE�HANTERAS�P¥�ETT
S¤TT� SOM� INTE� F¶RSV¥RAR� GENOMF¶RANDET� AV� PENNINGPOLITIKEN�� -OT� BAK
GRUND� AV� UTVECKLINGEN� P¥� DE� FINANSIELLA�MARKNADERNA� ANSER� DOCK�2IKS
BANKEN�ATT�EN�¶VERSYN�AV�¥TERST¥ENDE�RESTRIKTIONER�F¶R�2IKSG¤LDSKONTORETS
AGERANDE�P¥�DE�FINANSIELLA�MARKNADERNA�¤R�MOTIVERAD�

3K¤LEN�F¶R�REGERINGENS�F¶RSLAG

3AMR¥D�INF¶R�REGERINGENS�¥RLIGA�RIKTLINJEBESLUT

)DAG� BESLUTAR� REGERINGEN� OM� STORLEKEN� P¥� DEN� ¥RLIGA� UPPL¥NINGEN� I� UT
L¤NDSK� VALUTA� EFTER� SAMR¥D�MED�2IKSBANKEN��-ED� DEN� I� AVSNITT� �� F¶RE
SLAGNA� ORDNINGEN�� ATT� REGERINGEN� BESLUTAR� OM� RIKTLINJERNA� F¶R� HELA
STATSSKULDSPORTF¶LJEN�� FINNER� REGERINGEN�DET�NATURLIGT� ATT� REGERINGEN� INF¶R
BESLUTET�DRAR�NYTTA�AV�DEN�KUNSKAP�SOM�FINNS�HOS�2IKSG¤LDSKONTORET��'E
NOM�ATT�BESLUTET�TAS�MED�UTG¥NGSPUNKT�I�DE�F¶RSLAG�SOM�2IKSG¤LDSKONTORET
GER� S¤KERST¤LLS� 2IKSG¤LDSKONTORETS� INFLYTANDE�� $EN� PENNINGPOLITISKA� RE
STRIKTIONEN� P¥� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� G¶R� DET�� ENLIGT� REGERINGENS� ME
NING�� L¤MPLIGT� ATT� ¤VEN� 2IKSBANKEN� BEREDS� M¶JLIGHET� ATT� GE� SYNPUNKTER
INF¶R�REGERINGENS�BESLUT��$ETTA�SKER�L¤MPLIGEN�GENOM�ATT�2IKSBANKEN�GES
TILLF¤LLE�ATT�YTTRA�SIG�¶VER�2IKSG¤LDSKONTORETS�F¶RSLAG�

3AMR¥D�MELLAN�2IKSG¤LDSKONTORET�OCH�2IKSBANKEN

)� DEN� L¶PANDE� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� SKALL� 2IKSG¤LDSKONTORET� ENLIGT
NUVARANDE�INSTRUKTIONEN�SAMR¥DA�MED�2IKSBANKEN�I�FR¥GOR�AV�ST¶RRE�PEN
NINGPOLITISK� BETYDELSE�� $¤RTILL� SKALL� 2IKSG¤LDSKONTORET� ENLIGT� LAGEN� OM
STATENS� UPPL¥NING� SAMR¥DA�MED�2IKSBANKEN� INF¶R� BESLUT� OM� UPPK¶P� AV
STATSL¥N�
5TVECKLINGEN� P¥� DE� SVENSKA� FINANSMARKNADERNA� UNDER� DE� SENASTE� TIO

¥REN� HAR� BLAND� ANNAT� LETT� TILL� ST¶RRE� LIKVIDITET� I� MARKNADEN� F¶R� SVENSKA
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R¤NTEB¤RANDE� V¤RDEPAPPER�� $ET� B¶R� D¤RF¶R� IDAG� FINNAS� B¤TTRE� F¶RUTS¤TT
NINGAR� ¤N� TIDIGARE� F¶R� ATT� STATSSKULDSPOLITIKEN� SKALL� KUNNA� GENOMF¶RAS
UTAN�ATT�P¥VERKA�M¶JLIGHETERNA�ATT�GENOMF¶RA�PENNINGPOLITIKEN��&¶RVALT
NINGEN� AV� STATENS� SKULD� SKALL� G¶RAS� INOM� RAMEN� F¶R� PENNINGPOLITIKENS
KRAV��$¤RTILL�¤R�MARKNADSV¥RD�I�DAG�ETT�NATURLIGT�INSLAG�I�2IKSG¤LDSKONTO
RET� KOSTNADSMINIMERING�� $ET� FINNS� D¤RF¶R� LITEN� ANLEDNING� ATT� ANTA� ATT
2IKSG¤LDSKONTORET�KOMMER�ATT�VILJA�GENOMF¶RA�TRANSAKTIONER�SOM�F¶RSV¥
RAR�GENOMF¶RANDET�AV�PENNINGPOLITIKEN��"EHOVET�AV�SAMR¥D�MELLAN�2IKS
G¤LDSKONTORET�OCH�2IKSBANKEN�BED¶MS�F¶LJAKTLIGEN�VARA�LITET��)�VISSA�FALL
KAN�DOCK�SAMR¥D�MELLAN�2IKSG¤LDSKONTORET�OCH�2IKSBANKEN�VARA�BEFOGAT�
2EGERINGEN�AVSER�D¤RF¶R�INTE�ATT�TA�BORT�DET�KRAV�P¥�SAMR¥D�MED�2IKSBAN
KEN� I� FR¥GOR� OM�DEN� ALLM¤NNA� INRIKTNINGEN� AV�UPPL¥NINGSVERKSAMHETEN�
SOM�REGLERAS� I� INSTRUKTIONEN� F¶R�2IKSG¤LDSKONTORET��3AMR¥DET� SKALL� F¶RE
TR¤DESVIS�G¤LLA� FR¥GOR� AV� ST¶RRE� PENNINGPOLITISK�BETYDELSE��$ETTA� INNEB¤R
ATT�SAMR¥D�TILL�EXEMPEL�SKALL�SKE�INF¶R�¥TG¤RDER�SOM�KAN�GE�P¥TAGLIGA�SIG
NALEFFEKTER�OM�KRONANS�FRAMTIDA�KURS�ELLER�INFLATIONSUTVECKLINGEN�I�3VERI
GE� OCH� INF¶R� BESLUT� SOM� HAR� BETYDELSE� F¶R� 2IKSBANKENS� M¶JLIGHETER� ATT
GENOMF¶RA�PENNINGPOLITISKA�OPERATIONER�
$ET� NUVARANDE� LAGREGLERADE� KRAVET� P¥� 2IKSG¤LDSKONTORET� ATT� SAMR¥DA

MED�2IKSBANKEN�VID�UPPK¶P� AV� STATSL¥N� INF¶RDES� I� SYFTE� ATT� UNDVIKA� ATT
UPPK¶PEN�F¶RSV¥RAR�GENOMF¶RANDET�AV�2IKSBANKENS�PENNINGPOLITIK��4IDI
GARE�GENOMF¶RDES�OCKS¥�UPPK¶PEN�AV�2IKSBANKEN��$ET�FINNS� INTE�ANLED
NING�ATT�F¶RUTS¤TTA�ATT�UPPK¶P�AV�L¥N�LEDER�TILL�ST¶RRE�P¥VERKAN�P¥�R¤NTAN�¤N
EXEMPELVIS�EMISSIONER��2EGERINGEN�FINNER�D¤RF¶R�INGEN�GRUND�F¶R�ATT�I�LAG
S¤RSKILT�REGLERA�SAMR¥DSFORMERNA�F¶R�UPPK¶P�AV�STATSL¥N��2EGERINGEN�KON
STATERAR� OCKS¥� ATT� 2IKSG¤LDSKONTORET� IDAG� GENOMF¶R� UPPK¶P� AV� STATSL¥N
OCH�ATT�DETTA�INTE�L¤NGRE�G¶RS�GENOM�2IKSBANKEN�

,¶PANDE�INFORMATIONSUTBYTE

)DAG�SKER�ETT� L¶PANDE�INFORMATIONSUTBYTE�MELLAN�REGERINGEN��2IKSBANKEN
OCH�2IKSG¤LDSKONTORET�I�!RBETSGRUPPEN�F¶R�STATENS�UPPL¥NING��$E�F¶RSLAG
SOM�GES� I� DENNA�PROPOSITION� INNEB¤R� I� DETTA� AVSEENDE� INGA� F¶R¤NDRINGAR
MOT�DAGENS�ORDNING�
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��� &¶RL¤NGNING�AV�FRISTEN�F¶R�OMSTRUKTURERING�AV
!0FONDENS�FASTIGHETSINNEHAV

2EGERINGENS�F¶RSLAG��!0FONDEN�MEDGES�ETT�UNDANTAG�FR¥N�DET�F¶RBUD
ATT� DIREKT¤GA� FASTIGHETER� I� PLACERINGSSYFTE� SOM� G¤LLER� FR�O�M�� DEN� �
SEPTEMBER�������5NDANTAGET� AVSER� FONDENS� FASTIGHETER� I�UTLANDET�OCH
STR¤CKER�SIG�T�O�M��UTG¥NGEN�AV�¥R������

3K¤LEN� F¶R� REGERINGENS� F¶RSLAG�� !LLM¤NNA� PENSIONSFONDENS� �!0
FONDENS	� FASTIGHETSINNEHAV� F¶RVALTAS� AV� F¶RSTA TREDJE� FONDSTYRELSERNA�
&ONDSTYRELSERNAS�FASTIGHETSINNEHAV�VAR�VID�UTG¥NGEN�AV�¥R������V¤RDERAT
TILL������MILJARDER�KRONOR��!V�FASTIGHETSINNEHAVET�AVS¥G����MILJARDER�KRO
NOR� FASTIGHETER� SOM�¤GS�AV�!0FONDEN�DIREKT��MEDAN� RESTEN�¤GS� INDIREKT
FR¤MST�VIA�BOLAG��%NLIGT�BESLUT�AV�RIKSDAGEN�H¶STEN������UPPH¶R�FONDSTY
RELSERNAS�M¶JLIGHET�ATT�SOM�KAPITALPLACERING�DIREKT¤GA� FASTIGHETER� FR�O�M�
�� SEPTEMBER� ����� �PROP�� ���������� UTG�� OMR�� �� AVSNITT� ����� BET�
��������&I5��� RSKR�� ������������� 3&3� �������	�� %FTER� DETTA� DATUM� F¥R
FONDSTYRELSERNA�INVESTERA�I�FASTIGHETER�ENDAST�GENOM�BOLAG�ELLER�ANDELAR�I
UTL¤NDSK�FASTIGHETSFOND���NDRINGEN�HAR�SKETT�FR¤MST�I�SYFTE�ATT�EFFEKTIVISE
RA�KAPITALF¶RVALTNINGEN�I�!0FONDEN�OCH�ATT�F¶RB¤TTRA�DEN�SVENSKA�FASTIG
HETSMARKNADENS�FUNKTIONSS¤TT��,AG¤NDRINGEN�INNEB¤R�ATT� FONDSTYRELSERNA�
F¶R�ATT�KUNNA�BEH¥LLA�SINA�DIREKT¤GA�FASTIGHETER��M¥STE�OMSTRUKTURERA�FAS
TIGHETSINNEHAVEN�TILL�INDIREKTA�INNEHAV�SENAST�TILL�DEN���SEPTEMBER������
!0FONDEN��F¶RSTA TREDJE�FONDSTYRELSERNA	�HAR�I�EN�SKRIVELSE�TILL�&INANS

DEPARTEMENTET�HEMST¤LLT�ATT�TIDPUNKTEN�F¶R�N¤R�FONDSTYRELSERNA�INTE�L¤NGRE
F¥R�DIREKT¤GA�FASTIGHETER�SKJUTS�FRAM�TILL�UTG¥NGEN�AV�¥R������BETR¤FFANDE
DE�FASTIGHETER�SOM�STYRELSERNA�HAR�I�,ONDON��3OM�SK¤L�HAR�FONDSTYRELSERNA
I�HUVUDSAK�ANF¶RT�F¶LJANDE��$E�FASTIGHETER�I�,ONDON�SOM�FONDSTYRELSERNA
DIREKT¤GER�¤R�MARKNADSV¤RDERADE�TILL�����MILJARDER�KRONOR��%N�¶VERF¶RING
AV� DESSA� FASTIGHETER� TILL� ETT� BOLAG� SKULLE� MEDF¶RA� EN� ¶VERL¥TELSESKATT
�TRANSFER� TAX	� P¥� ����� DVS�� CA� ���MILJONER� KRONOR�� &¶R� ATT� FASTIGHETERNA
SKALL�KUNNA�HANTERAS�P¥�ETT�AFF¤RSM¤SSIGT�EFFEKTIVT�S¤TT�OCH�INTE�ON¶DIGTVIS
BELASTAS�AV�N¤MNDA�SKATT�UNDERS¶KER�FONDSTYRELSERNA�ALTERNATIVA�L¶SNINGAR
TILL�EN�REN�BOLAGISERING��"LAND�ANNAT�ANALYSERAS�M¶JLIGHETEN�ATT�S¤LJA�HELA
ELLER�DELAR�AV�BEST¥NDET�ELLER�ATT�APPORTERA�IN�FASTIGHETER�TILL�BRITTISKA�FAS
TIGHETSBOLAG��$ET�¤R�OS¤KERT�HUR�L¥NG�TID�DENNA�PROCESS�KOMMER�ATT�TA��&¶R
ATT� INTE�KOMMA� I� TIDSN¶D�OCH�D¤RMED� F¶RS¤MRA�M¶JLIGHETERNA� TILL� EN�BRA
EKONOMISK� L¶SNING�B¶R�DEN� TIDSGR¤NS� F¶R�N¤R� FONDSTYRELSERNA� INTE� L¤NGRE
F¥R�DIREKT¤GA�FASTIGHETER�SENAREL¤GGAS�
$ET� ¤R� ANGEL¤GET� ATT� EN�OMSTRUKTURERING� ¤VEN� AV� FASTIGHETSINNEHAVET� I

UTLANDET� SKER� INOM�DEN� TIDSRAM�SOM� RIKSDAGEN�BESLUTAT��&ONDSTYRELSERNA
B¶R�EMELLERTID�INTE�TVINGAS�ATT�G¶RA�DETTA�TILL�EN�KOSTNAD�SOM�INTE�KAN�AN
SES�F¶RSVARLIG�MED�H¤NSYN�TILL�KRAVET�P¥�EN�¤NDAM¥LSENLIG�KAPITALF¶RVALT
NING��2EGERINGEN�ANSER�D¤RF¶R�ATT�FONDSTYRELSERNA�B¶R�F¥�YTTERLIGARE�TID�P¥
SIG�ATT�VIDTA�L¤MPLIGA�DISPOSITIONER�BETR¤FFANDE�DE�FASTIGHETER�SOM�STYREL
SERNA�HAR�I�,ONDON��&ONDSTYRELSERNA�B¶R�GES�DET�BEG¤RDA�TIDSUTRYMMET�F¶R
DETTA��2EGERINGEN� F¶RUTS¤TTER� EMELLERTID� ATT� FONDSTYRELSERNA�GENOMF¶R� EN
OMSTRUKTURERING�AV�FASTIGHETSINNEHAVET�I�,ONDON�S¥�SNART�DET�KAN�SKE�MED
H¤NSYN�TILL�KRAVET�P¥�EN�¤NDAM¥LSENLIG�F¶RVALTNING�
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,AGTEKNISKT� L¶SES� EN� F¶RL¤NGD� TID� F¶R� ATT� OMSTRUKTURERA� F¶RSTA TREDJE
FONDSTYRELSERNAS�FASTIGHETSINNEHAV�I�UTLANDET�GENOM�ETT�TILL¤GG�I�IKRAFTTR¤
DANDE� OCH� ¶VERG¥NGSBEST¤MMELSERNA� TILL� DEN� ¤NDRING� I� !0
FONDSREGLEMENTET�SOM�BESLUTADES�AV�RIKSDAGEN�I�SLUTET�AV�¥R������
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��� %KONOMISKA�KONSEKVENSER

2EGERINGENS� F¶RSLAG� R¶RANDE� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� HAR� INGA� DIREKTA
BUDGETKONSEKVENSER�� &¶RSLAGEN� OM� M¥L�� ANSVARSF¶RDELNING�� UTV¤RDERING
OCH� SAMR¥DSFORMER� F¶R� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� SYFTAR� ALLA� TILL� ATT� SKAPA
B¤STA� M¶JLIGA� F¶RUTS¤TTNINGAR� F¶R� EN� EFFEKTIV� STATSSKULDSF¶RVALTNING� OCH
D¤RMED�L¤GRE�KOSTNADER�F¶R�STATEN�P¥�SIKT�
)�DEN�M¥LFORMULERING�F¶R�STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN�SOM�REGERINGEN�F¶RE

SL¥R� ANGES� ¤VEN� RESTRIKTIONEN� ATT� RISKEN� I� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� SKALL
BEAKTAS��$EN�AV�REGERINGEN�F¶RESLAGNA�ANSVARSF¶RDELNINGEN�M¶JLIGG¶R�EN
SAMLAD�RISKBED¶MNING��$ESSA�FAKTORER�KAN�F¶RV¤NTAS�MEDVERKA�TILL�STABI
LITET�I�STATENS�FINANSER�
2EGERINGEN�F¶RSLAG�R¶RANDE�EN�F¶RL¤NGNING�AV�FRISTEN�F¶R�!0FONDEN�ATT

OMSTRUKTURERA� SITT� FASTIGHETSINNEHAV� I� UTLANDET� HAR� INGA� DIREKTA� KONSEK
VENSER�F¶R�STATENS�BUDGET�
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��� &¶RFATTNINGSKOMMENTARER

����� &¶RSLAG�TILL�LAG�OM�¤NDRING�I�LAGEN�����������	�OM
STATENS�UPPL¥NING

��g

0ARAGRAFEN�HAR� ¤NDRATS� P¥� S¥� S¤TT� ATT� DET� S¤RSKILDA�KRAVET� P¥� SAMR¥D� VID
UPPK¶P�AV�STATSL¥N�TAGITS�BORT��3K¤LEN�H¤RTILL�FRAMG¥R�AV�AVSNITT���

��g

0ARAGRAFEN�HAR�BYTT�BETECKNING�FR¥N���g� TILL���g��3OM�EN�F¶LJD�AV�ATT�BE
TECKNINGEN�F¶R���A�g�¤NDRAS�TILL���g�HAR�OCKS¥�H¤NVISNING�¤NDRATS�P¥�MOT
SVARANDE�S¤TT�

��g

"EST¤MMELSEN��SOM�¤R�NY��ANGER�M¥LET�F¶R�F¶RVALTNINGEN�AV�STATENS�SKULD�
-¥LET�¤R�ATT�L¥NGSIKTIGT�MINIMERA�KOSTNADERNA�F¶R�STATENS�SKULD��4ILL�M¥LET
FINNS�TV¥�RESTRIKTIONER��DELS�SKALL�RISKEN�I�F¶RVALTNINGEN�BEAKTAS��DELS�SKALL
STATSSKULDEN� F¶RVALTAS� INOM� RAMEN� F¶R� DE� KRAV� SOM� PENNINGPOLITIKEN
ST¤LLER��"EST¤MMELSEN�BEHANDLAS�UTF¶RLIGT�I�AVSNITT���

��g

)� PARAGRAFEN�� SOM� ¤R� NY�� ANGES� ATT� REGERINGEN� ¥RLIGEN� SKALL� BESLUTA� OM
RIKTLINJER� F¶R� STATSSKULDSF¶RVALTNINGEN� SAMT� VISSA� BEST¤MMELSER� OM� HUR
BESLUTET�SKALL�BEREDAS��3K¤LEN�F¶R�BEST¤MMELSEN�BEHANDLAS�N¤RMARE�I�AV
SNITT���

��g

0ARAGRAFEN�¤R�NY�OCH�ANGER�ATT�REGERINGEN�SKALL�UTV¤RDERA�STATSSKULDSF¶R
VALTNINGEN� I� EN� ¥RLIG� SKRIVELSE� TILL� RIKSDAGEN��$ETTA�MOTIVERAS� N¤RMARE� I
AVSNITT���

����� &¶RSLAG�TILL�LAG�OM�¤NDRING�I�LAGEN���������	�OM
¤NDRING�I�LAGEN�����������	�MED�REGLEMENTE�F¶R
!LLM¤NNA�PENSIONSFONDEN

0UNKT���I�IKRAFTTR¤DANDE�OCH�¶VERG¥NGSBEST¤MMELSERNA

"EST¤MMELSER�HAR�BEHANDLATS�I�AVSNITT����
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����� &¶RSLAG�TILL�LAG�OM�¤NDRING�I�LAGEN�����������	�OM
STATSBUDGETEN�

���g

�NDRINGEN�¤R�EN�F¶LJD�AV�ATT�LAGEN�OM�STATENS�UPPL¥NING�¤NDRAT�RUBRIK�TILL
LAGEN�OM�STATENS�UPPL¥NING�OCH�SKULDF¶RVALTNING�

����� &¶RSLAG�TILL�LAG�OM�¤NDRING�I�LAGEN�����������	�OM
3VERIGES�RIKSBANK

���g

�NDRING� I�H¤NVISNING� TILL� F¶LJD�AV�ATT� LAGEN�OM�STATENS�UPPL¥NING�¤NDRAT
RUBRIK�TILL�LAGEN�OM�STATENS�UPPL¥NING�OCH�SKULDF¶RVALTNING�
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&¶RTECKNING�¶VER�REMISSINSTANSER�AVSEENDE
BET¤NKANDET��3/5��������	�3TATSSKULDSPOLITIKEN

%FTER�REMISS�HAR�YTTRANDE�¶VER�BET¤NKANDET�AVGETTS�AV�3VERIGES�RIKSBANK�
+AMMARR¤TTEN� I� '¶TEBORG�� 2IKSG¤LDSKONTORET�� 3TATSKONTORET�� 2IKSREVI
SIONSVERKET�� +ONJUNKTURINSTITUTET�� &¶RSTA� TILL� TREDJE� !0FONDSTYRELSERNA�
(ANDELSH¶GSKOLAN� I�'¶TEBORG��(ANDELSH¶GSKOLAN� I�3TOCKHOLM��+ONKUR
RENSVERKET�� 3VERIGES� )NDUSTRIF¶RBUND�� 3VERIGES� &¶RS¤KRINGSF¶RBUND�
4J¤NSTEM¤NNENS� #ENTRALORGANISATION�� 3VERIGES� !KADEMIKERS� #ENTRALOR
GANISATION�� ,ANDSORGANISATIONEN� I� 3VERIGE�� 3VENSKA� !RBETSGIVAREF¶RE
NINGEN��3VENSKA�"ANKF¶RENINGEN��0ENNINGMARKNADSINFORMATION�!"�OCH
3VENSKA�&ONDHANDLAREF¶RENINGEN�
+OMMERSKOLLEGIUM�� &INANSINSPEKTIONEN�� 3TOCKHOLMS� &ONDB¶RS� !"�

,UNDS�UNIVERSITET��+AMMARKOLLEGIET��3VENSKA�+OMMUNF¶RBUNDET��,AND
STINGSF¶RBUNDET��+OOPERATIVA�F¶RBUNDET��&INANSBOLAGENS� F¶RENING��&OND
BOLAGENS� F¶RENING��(ANDELNS�UTREDNINGSINSTITUT�OCH�6¤RDEPAPPERSCENTRA
LEN�!"�HAR�F¶RKLARAT�SIG�AVST¥�FR¥N�ATT�L¤MNA�REMISSYTTRANDE
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&RAMST¤LLAN�OM�DISPENS�F¶R�¶VERF¶RING�AV�DIREKT¤GDA
UTL¤NDSKA�FASTIGHETER�TILL�BOLAG

%NLIGT� DEN� ¤NDRING� AV� !LLM¤NNA� 0ENSIONSFONDENS� REGLEMENTE
����������	� SOM� RIKSDAGEN� FATTADE� BESLUT� OM� I� DECEMBER� ����� �PROP�
�����������BET����������&I5��� RSKR�������������	� F¥R� INTE�&¶RSTA��!NDRA
OCH�4REDJE�FONDSTYRELSERNA��!0FONDEN���	�EFTER�DEN���SEPTEMBER�����
L¤NGRE�¤GA�FASTIGHETER�DIREKT���GANDET�M¥STE�D¤REFTER�VARA�I�FORM�AV�AKTIER
I� SVENSKA� ELLER� UTL¤NDSKA� FASTIGHETSBOLAG�� !0FONDENS� ��� TOTALA� FASTIG
HETSBEST¥ND�VAR�MARKNADSV¤RDERAT�TILL������MDKR�PER��������
$E�FASTIGHETER�SOM�!0FONDEN����DIREKT¤GER�I�3VERIGE��VILKA�MOTSVA

RAR�ETT�V¤RDE�AV������MDKR��KOMMER�ATT�F¶RAS�¶VER�TILL�ETT�AV�FONDSTYRELSER
NA� GEMENSAMT� HEL¤GT� FASTIGHETSBOLAG�� !VSIKTEN� ¤R� ATT� DENNA� ¶VERF¶RING
SKA�VARA�GENOMF¶RD�VID�HALV¥RSSKIFTET������
5T¶VER� DET� SVENSKA� FASTIGHETSBEST¥NDET� HAR� !0FONDEN� ��� OCKS¥� IN

VESTERAT� I� FASTIGHETER� I� ,ONDON� OCH� "RYSSEL� SAMT� I� AMERIKANSKA� FASTIG
HETSFONDER�S�K��2%)4tS��!V�DE�UTL¤NDSKA�FASTIGHETSINVESTERINGARNA�UTG¶RS
HUVUDDELEN� AV� INVESTERINGARNA� I� ,ONDON� AV� DIREKT¤GDA� FASTIGHETER�� "E
ST¥NDET�I�,ONDON�VAR�VID�¥RSSKIFTET�MARKNADSV¤RDERAT� TILL� TOTALT�����MDKR
VARAV�����MDKR�UTGJORDE�DIREKT¤GDA� FASTIGHETER��$E� RESTERANDE�UTL¤NDSKA
FASTIGHETSINVESTERINGARNA�P¥�SAMMANLAGT�����MDKR�¤R�I�INDIREKT�FORM�
%N�¶VERF¶RING�AV�DE�DIREKT¤GDA� FASTIGHETERNA� I�,ONDON� TILL� ETT� AV�!0

FONDEN����HEL¤GT�BOLAG�UPPFYLLER�KRAVET�P¥�BOLAGISERING�MEN�MEDF¶R�ATT
¶VERF¶RINGEN�KOMMER�ATT�BEL¤GGAS�MED�EN� LAGFART� �TRANSFER� TAX	� P¥����
MOTSVARANDE�CA����MDKR��&¶R�ATT�,ONDONFASTIGHETERNA�SKA�KUNNA�HANTERAS
P¥� ETT� AFF¤RSM¤SSIGT� EFFEKTIVT� S¤TT� OCH� INTE� ON¶DIGTVIS� BELASTAS� AV� DENNA
TRANSFER�TAX��UNDERS¶KS�ALTERNATIVA�L¶SNINGAR�TILL�EN�REN�BOLAGISERING��"L�A�
ANALYSERAS�M¶JLIGHETEN�ATT�S¤LJA�HELA�ELLER�DELAR�AV�BEST¥NDET�ELLER�ATT�AP
PORTERA�IN�FASTIGHETER�TILL�BRITTISKA�FASTIGHETSBOLAG��$ET�¤R�OS¤KERT�HUR�L¥NG
TID�DENNA�PROCESS�KOMMER�ATT�TA��&¶R�ATT�INTE�KOMMA�I�TIDSN¶D�OCH�D¤RMED
F¶RS¤MRA�M¶JLIGHETERNA�TILL�EN�BRA�EKONOMISK�L¶SNING�B¶R�TIDSGR¤NSEN�F¶R
N¤R�!0FONDEN����INTE�L¤NGRE�F¥R�¤GA�FASTIGHETER�DIREKT�SENAREL¤GGAS�AV
SEENDE�INNEHAVET�I�,ONDON�
&ONDSTYRELSERNA� HEMST¤LLER� MOT� DENNA� BAKGRUND� ATT� TIDPUNKTEN� N¤R

FONDSTYRELSERNA�INTE�L¤NGRE�F¥R�DIREKT¤GDA�FASTIGHETER�I�,ONDON�� F¶RSKJUTS
FR¥N� �� SEPTEMBER� ����� TILL� ��� DECEMBER� ������ (UVUDMOTIVET� ¤R� ATT
FONDSTYRELSERNA� D¤RIGENOM�KAN� UPPN¥� EN� AFF¤RSM¤SSIG� B¤TTRE� L¶SNING� ¤N
ELJEST�

&¶R
!,,-�..!�0%.3)/.&/.$%.
&¶RSTA��!NDRA�OCH�4REDJE�FONDSTYRELSERNA

,ENNART�.ILSSON
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&INANSDEPARTEMENTET

5TDRAG�UR�PROTOKOLL�VID�REGERINGSSAMMANTR¤DE�DEN���APRIL�����

.¤RVARANDE��STATSMINISTERN�0ERSSON��ORDF¶RANDE��OCH�STATSR¥DEN�0ETERSON�
&REIVALDS��7ALLSTR¶M��4HAM���SBRINK��!NDERSSON��7INBERG��5LVSKOG�
3UNDSTR¶M��VON�3YDOW��+LINGVALL���HNBERG��0AGROTSKY���STROS��%NGQVIST�

&¶REDRAGANDE��STATSR¥DET��SBRINK

2EGERINGEN�BESLUTAR�PROPOSITION�&¶RVALTNINGEN�AV�STATSSKULDEN
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