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Oversyn av statsskuldspolitiken Dir.
2013:17

Beslut vid regeringssammantréde den 14 februari 2013

Sammanfattning av uppdraget

En séarskild utredare ska utreda frdgor som  ror
statsskuldspolitiken samt statspappersmarknadens funktion och
betydelse for den finansiella stabiliteten.

Utredarens huvuduppgifter ar att

— belysa samspelet mellan statsskuldspolitiken och den
finansiella stabiliteten,

— utreda om malet for statsskuldspolitiken bor kompletteras
eller formuleras om,

— utreda statspappers roll nér det géaller marknadens behov av
sakra tillgangar som betalningsmedel, likviditetsreserv och
sakerhet vid belaning och derivattransaktioner samt i annan
riskhantering,

— analysera statspappers betydelse for de finansiella
marknaderna, bl.a. nar det géller tillgang till en riskfri
jamforelseranta,

— se Over utformningen av bestdmmelserna i 5 kap.
budgetlagen,

— analysera om styrningsprocessen for statsskuldspolitiken i
nagra delar bor forandras eller fortydligas,

— analysera om det &r andamalsenligt for staten att inratta en
tillgangsportfolj som buffert i krissituationer samt vilken
betydelse nivan pa statsskulden har for om en sadan buffert
bor inréttas,

— analysera behovet av reglering av Riksgaldskontorets
likviditetsforvaltning,



— utarbeta nddvéndiga forfattningsforslag i de avseenden
utredaren kommer fram till att regelverken behdver andras.
Uppdraget ska redovisas senast den 15 januari 2014.

Bakgrund

Malet for statsskuldspolitiken och upplaningens andamal

Malet for statsskuldspolitiken ar att statens skuld ska forvaltas
pa ett sadant satt att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.
Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som
penningpolitiken staller. Malet, liksom de andamal for vilka
Riksgaldskontoret far ta upp lan till staten regleras i 5 kap.
budgetlagen (2011:203). Fram till 2011 fanns denna reglering i
lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.
Malet reglerades i lag 1998 men gallde i allt vasentligt dven
innan dess.
Regeringen far inte utan att riksdagen har medgett det ta upp
Ian eller gora andra ekonomiska ataganden for staten (9 kap. 8 §
andra stycket regeringsformen). Enligt budgetlagen far
Riksgaldskontoret, efter riksdagens bemyndigande och
regeringens bestammande, ta upp lan till staten for att
1. finansiera lopande underskott i statens budget och andra
utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,

2. tillhandahalla sadana krediter och fullgora saddana garantier
som riksdagen beslutat om,

3. amortera, l6sa in och kopa upp statslan,

4. i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan
med olika loptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Bemyndigandet lamnas for ett budgetar i sander.



Processen for statsskuldspolitiken

| samband med att mélet for statsskuldspolitiken infordes i lag
1998 reglerades &ven processen for styrning och uppféljning av
statsskuldsférvaltningen. Processen innebar att
Riksgaldskontoret senast den 1 oktober varje ar ska lamna
forslag till regeringen om kommande ars riktlinjer. Forslaget
remitteras darefter till Riksbanken for yttrande. Regeringen ska
senast den 15 november varje ar fatta beslut om riktlinjerna.
| riktlinjebeslutet styr regeringen pa en Gvergripande niva den
forvantade  kostnaden  och  risken i  statsskulden.
Riksgaldskontoret ansvarar for att strategiska beslut fattas inom
ramen for riktlinjerna och att dessa omsétts i den operativa
forvaltningen av statsskulden.

Utvarderingsprocessen tar formellt sin  bdrjan den
22 februari i samband med att Riksgaldskontoret 6verlamnar
underlag for utvardering till regeringen. Underlaget utgor en
viktig grund till den utvérderingsskrivelse som regeringen,
senast den 25 april vartannat ar, lamnar till riksdagen. Under
mellanaren, da statsskuldsforvaltningen inte utvarderas i en
séarskild skrivelse till riksdagen, redovisas en preliminér
utvardering i budgetpropositionen. | syfte att fa in fler
referenspunkter och ett fordjupat material i utvarderingsarbetet
har  Finansdepartementet fran och med 2008 ars
utvérderingsskrivelse anlitat externt stod for granskningen. Den
externa granskningen utgor ett komplement till regeringens
egen utvardering. Den externa granskningen har i flera fall
innehallit forslag om forandringar i styrningen som regeringen
och Riksgaldskontoret arbetat vidare med.

Forutsattningarna for statsskuldspolitiken pa 1990-talet

I november 1995 tillsattes en utredning med uppdrag att utreda
den statliga upplaningen. Varen 1997  Gverlamnade
Statsskuldspolitiska  utredningen sitt  betdnkande (SOU
1997:66). Bakgrunden till utredningen var att den svenska
statsskulden stigit kraftigt under 1990-talet. Fran 1990 till 1995
mer dn fordubblades den okonsoliderade statsskulden i kronor.
Ar 1998 var den okonsoliderade statsskulden som stérst och
uppgick till 1449 miljarder kronor. Enligt det matt som
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anvands vid jamforelser av EU-l&ndernas offentliga
skuldsattning, den s.k. Maastrichtskulden®, var skulden i
forhallande till BNP for Sveriges del som storst 1996.
Skuldkvoten uppgick da till 73 procent. Under den aktuella
perioden uppgick rantorna pa statsskulden till omkring
100 miljarder kronor per ar, vilket var en av de storsta
utgiftsposterna pa statens budget.

Mot bakgrund av att statsskulden var stor och att
réntekostnaderna utgjorde en stor andel av statens utgifter foll
det sig naturligt att den malformulering som 1998 infordes i lag
inriktades pa att halla nere kostnaderna och riskerna i
statsskulden. Vid tidpunkten var alla ténkbara behov av
statspapper i den privata sektorn tillfredsstallda med rage. Det
fanns darfér inte anledning att Overvdga ett sekundart
statsskuldspolitiskt uppdrag, kopplat till att sakerstalla tillgang
till statspapper for andra andamal.

Forutsattningarna for statsskuldspolitiken i dag

Sedan 1990-talskrisen har de svenska statsfinanserna stérkts
betydligt. Forutsattningarna for statsskuldspolitiken har dérmed
andrats sedan den nuvarande lagregleringen  av
statsskuldspolitiken faststalldes 1998. En tydlig skillnad ar att
statsskulden i forhallande till BNP sjunkit markant. Detta kan
illustreras med att skuldkvoten, enligt Maastrichtdefinitionen, i
det narmaste har halverats sedan 1996. Vid utgangen av 2011
uppgick Maastrichtskulden till 38,4 procent av BNP. | ett
internationellt perspektiv kan detta jamforas med att den
genomsnittliga Maastrichtskulden for EU27 vid samma
tidpunkt uppgick till 82,5 procent av BNP. Regeringens
prognos pekar pa en fallande statsskuldskvot, vilket ocksa
ligger i linje med nuvarande budgetpolitiska mal och
ambitioner. Osékerheten om den ekonomiska utvecklingen i
omvérlden &r dock stor.

! Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld. Fér svenska
forhallanden innebar definitionen att statsskulden och den kommunala
sektorns skulder pa kapitalmarknaden raknas samman, med avdrag for
AP-fondernas innehav av statsobligationer.
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En annan tydlig skillnad &r att réntekostnaden for
statsskulden har minskat betydligt sedan 1990-talet. Detta &r
framfor allt en konsekvens av fallande marknadsrantor. Under
2011 uppgick rantekostnaderna till 26 miljarder kronor, vilket
ocksa ar den niva som rantekostnaderna beréknas uppga till de
narmaste aren.

Ytterligare viktiga skillnader ar att den finansiella sektorn i
Sverige har vuxit som andel av landets BNP och att den
finansiella krisen gjort det &n tydligare att statspapper kan ha en
roll nar det galler stabiliteten i den finansiella sektorn och
darmed for samhallsekonomin i stort.

Analys av statsskuldens andelar och I6ptider pagar inom den
ordinarie riktlinjeprocessen for statsskuldens forvaltning

Regeringen gav i april 2010 Riksgaldskontoret i uppdrag att
med utgangspunkt fran en betydligt hogre respektive lagre
statsskuld analysera hur stora andelarna av de olika skuldslagen
bor vara samt analysera hur 16ptiden bér hanteras i dessa fall.
Uppdraget har rapporterats i form av en kvalitativ analys i
Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer for 2012 samt i en
fornyad analys av framfor allt valutaskuldens andel i forslaget
till riktlinjer for 2013. | regeringens beslut avseende riktlinjer
for statsskuldens forvaltning 2013 framgar att innan den
nuvarande andelen for valutaskulden pa 15 procent omprévas
bor kostnads- och finansieringsriskaspekterna analyseras
djupare. Riksgaldskontoret ska redovisa en sadan analys i
riktlinjeforslaget for 2014. Ytterligare skél till att avvakta en
forandring av riktlinjerna for valutaskulden ar att det pagatt en
utredning om Riksbankens finansiella oberoende och
balansrakning (Fi 2011:12). Utredningen behandlar fragor som
kan komma att paverka Riksgaldskontorets valutaexponering
samt dess roll i finansieringen av valutareserven. Utredningen
ldmnade sitt betdnkande den 30 januari 2013 (SOU 2013:9).

Statspapper och finansiell stabilitet

Statens priméara syfte med att ge ut statspapper ar att finansiera
underskott i statens budget. Historiskt har statens budget visat
storre underskott &n 6verskott, vilket resulterat i en statsskuld.
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Ur investerarnas perspektiv dr statspapper mer &n ett
vardepapper bland andra. Statspapper erbjuder nédmligen en
kreditvardighet och — delvis av den orsaken — en likviditet som
vardepapper utgivna av aktorer i den privata sektorn normalt
inte kan efterlikna.

Statspappers speciella roll illustrerades tydligt under
finanskrisen hosten 2008. Direkt efter Lehman Brothers
konkurs spreds oro for att fler banker skulle drabbas. Foljden
blev en allvarlig fortroendekris pa interbankmarknaden. Oron
ledde till att statspapper plotsligt i princip var det enda
rantebarande instrument som gick att omsétta och belana. En
foljd av detta blev att efterfrdgan pa statspapper steg mycket
kraftigt. For att mota efterfragan emitterade Riksgaldskontoret
statsskuldvéxlar utéver vad som behdvdes for att finansiera
statens faktiska lanebehov. Syftet med de extra emissionerna
var att motverka en akut brist pa statspapper och samtidigt
underldtta bankernas och bostadsinstitutens finansiering. De
medel som de extra emissionerna gav placerades i huvudsak i
lan till banker med sakerstallda bostadsobligationer som
sikerhet (omvédnda repor i bostadsobligationer). Atgarden
underlattade pa sa satt bostadsinstitutens upplaning och
forbattrade bankernas finansieringssituation.

Transaktionerna innebar att aktorer pa marknaden kunde
byta ut vardepapper som hade lag likviditet i det radande osékra
laget mot statspapper med hog likviditet. Innehavet av
statspapper kunde sin tur anvandas som sakerhet for 1an mellan
aktorer i den privata sektorn. Detta bidrog till att dampa oron pa
réntemarknaden vid sidan av statspappersmarknaden. Som mest
var extra vaxlar for 120 miljarder kronor utestaende. Eftersom
det var vaxlar med kort I6ptid som emitterades, var effekten pa
statsskulden snabbt dvergaende, och i mars 2009 forfoll de sista
extra véaxlarna. Transaktionerna resulterade i ett Gverskott pa
175 miljoner kronor, eftersom réantan pa placeringarna var hogre
an den ranta som betalades for den extra upplaningen.

Riksgéaldskontorets extra emissioner foranledde en skyndsam
lagdndring med retroaktiv verkan. Av forarbetena till
lagandringen (prop. 2008/09:61 s. 64-67 och 83) och av
riktlinjerna  for  statsskuldens forvaltning framgar  att
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mojligheten endast far utnyttjas om det ar pakallat av hot mot
den finansiella stabiliteten.

| februari 2011 tillsatte regeringen en kommitté for att gora
en Oversyn av det svenska regelverket for hantering av
finansiella kriser (dir. 2011:6 och 2012:81). Uppdraget till
kommittén, som antagit namnet Finanskriskommittén, &r att
foresla atgarder for att forbattra regelverket sa att framtida
finansiella kriser i forsta hand kan mildras genom férebyggande
atgarder och i andra hand I6sas pa ett effektivt sitt.
Utgangspunkten &r att skattebetalarnas intressen ska varnas och
att allménhetens fortroende for det finansiella systemet ska
sakerstallas. 1 Finanskriskommitténs delbetdnkande (SOU
2013:6) foreslas att Riksgdldskontoret i syfte att motverka
allvarliga storningar i likviditetsforsorjningen ska fa besluta att
lana ut statspapper till Riksbanken. Forslaget innebar att
villkoren for lanet utformas sa att lanet inte behéver tas med vid
berdkningen av statsskulden samt att den tidigare mojligheten
att tillgodose behovet av statslan med olika loptider finns kvar.

Att statspapper har en sarskild roll bekréftas aven av att de i
manga fall har en sarskild stallning i det finansiella regelverket.
Ett exempel &r att banker ska halla likviditetsbuffertar, som till
stora delar ska bestd av just statspapper. Detta bygger pa
forutsattningen att statspapper ar de mest likvida tillgangarna,
vilket i sin tur forutsatter att det finns tillrackligt stor volym
statspapper i omlopp for att de ska vara likvida om och nar en
bank snabbt behover sélja tillgangar i sin likviditetsbuffert.
Rollen som likviditetsbuffert bygger ocksa pa att statspapper
historiskt ar det tillgdngsslag som narmast har kunnat betraktas
som riskfritt.

Statspapper anvédnds ofta som sdkerhet for att hantera
motpartsrisker i handel med derivatinstrument, exempelvis med
centrala motparter. Bland annat Internationella valutafonden
(IMF) har papekat att en brist i sakerheter kan fa negativa
konsekvenser for handeln i derivat. En brist pa statspapper
skulle darmed kunna leda till att mer riskfyllda tillgangar
anvandas som sakerheter. Detta skulle kunna férsamra den
finansiella stabiliteten. Da reglerna for vilka sakerheter som far
anvandas i samband handel i derivatinstrument véntas bli



8

striktare framover kan detta komma att Oka efterfragan pa
statspapper.

Utmaningen att uppratthdlla en val fungerande
statspappersmarknad trots en liten statsskuld &r inte unik for
Sverige. Danmark, Australien, Nya Zeeland och Norge é&r
exempel pa lander som i olika situationer valt att lana utover det
egentliga lanebehovet for att uppratthalla en val fungerande
statspappersmarknad.

Den norska staten har egentligen inget lanebehov, eftersom
dess tillgangar kraftigt dverstiger dess skulder. Trots det har
Norge valt att bedriva en viss upplaning. Den utestaende
volymen statspapper uppgar till 400 miljarder norska kronor,
dar halften &r i statsskuldsvéxlar och hélften i obligationer.
Motivet bakom detta &r dels behovet av likviditetsreserv for att
skota dagliga betalningar, dels vikten av att uppratthalla
fungerande och effektiva finansiella marknader i Norge. Aven
argumentet att staten bidrar till att tillhandahalla en riskfri
rantekurva fran en manad upp till tio ar har framforts.

Statspappers betydelse for de finansiella marknaderna, bl.a.
nar det galler tillgang till en riskfri jamforelseranta

Awven i diskussionerna om en minskande svensk statsskuld har
det lyfts fram att ett minskat utbud av statspapper kan fa
konsekvenser for de finansiella marknaderna. Exempelvis har
statspappersrantans roll som riskfri jamforelseranta, t.ex. vid
prissattning av andra finansiella instrument, framhallits i dessa
diskussioner. Det har papekats att nar statspapper har hog
likviditet starks forutsattningar for att bl.a.
foretagsobligationsmarknaden ska fungera val.
Avkastningskurvan for statspapper ger en referenspunkt sa att
rantorna pa andra instrument kan uttryckas i termer av ett paslag
pa statspappersrantan. En kraftigt minskande statsskuld, som
kan antas leda till en forsamrad likviditet pa statspapper, kan
alltsa tankas forsamra forutsattningarna for
obligationsupplaning éven for andra lantagare an staten.

Det finns dock studier som ifragasatter  att
avkastningskurvan for statspapper bor anvdndas som
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approximation for den riskfria rantan.? Dessutom uttrycks
vanligtvis rantor pa bostadsobligationer i jamforelse med
swaprantan. | de kommande solvensreglerna  for
forsakringsforetag (solvens Il) utgdr swaprantan den riskfria
rantan. Detta talar for att swapréntan i allt storre utstrdckning
kommer att betraktas som den riskfria rdntan bland
marknadsaktérerna. Danmarks Nationalbank, IMF m.fl. har
ocksa framhallit att den funktion som rantan pa statspapper har
som riskfri ranta kan tas 6ver av andra instrument, sdsom rantan
pa bostadsobligationer, swaprantan eller motsvarande utlandska
instrument. Detta talar sdlunda for att ett minskat utbud av
statspapper inte skulle fa betydande konsekvenser for andra
finansiella tillgangar. Det finns dock flera andra eventuella
konsekvenser som skulle kunna uppsta pa de finansiella
marknaderna av en minskande statsskuld, exempelvis pa
repomarknaden och i handeln med derivat. A andra sidan skulle
vissa tillgangar, som t.ex. sakerstdllda bostadsobligationer,
kunna gynnas av en minskad statsskuld.

Bestammelser om statens upplaning och skuldférvaltning

Bestammelser om statens upplaning och skuldférvaltning fanns
tidigare i lagen (1988:1387) om statens upplaning och
skuldforvaltning. | syfte att fa ett sammanhallet regelverk fordes
dessa bestdammelser i oférandrad form in som ett kapitel
(5 kap.) i den nya budgetlagen, som tradde i kraft den 1 april
2011. Samtidigt fordes nya bestammelser om statens utlaning in
i budgetlagen (6 kap.). Nagon anpassning av bestammelserna i
5 kap. till dvriga delar av budgetlagen har inte skett. Det finns
déarmed skal att se dver hur bestdmmelserna om statens
upplaning och skuldforvaltning forhaller sig till budgetlagens
ovriga delar och vid behov foresla nodvandiga anpassningar.

I Finanskriskommitténs delbetdnkande (SOU 2013:6)
foreslas att Riksgaldskontoret i syfte att motverka allvarliga
storningar i likviditetsforsorjningen ska fa besluta om att lana ut
statspapper till Riksbanken. | betdnkandet Riksbankens

2 Se Krishnamurthy och Vissing-Jorgensen [2010] “The Aggregate
Demand for Treasury Debt”.
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finansiella oberoende och balansrakning (SOU 2013:9)
behandlas fragor som ror Riksgéaldskontorets roll i
finansieringen av valutareserven. Det finns darmed &ven skal att
i samband med Oversynen beakta de forslag rorande
Riksgaldskontorets utlaning av statspapper till Riksbanken som
presenteras i Finanskriskommitténs delbetdnkande (SOU
2013:6) samt de forslag rorande Riksgaldskontorets roll i
finansieringen av valutareserven som presenteras i betdnkandet
Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning (SOU
2013:9).

Tillgangsportfolj som buffert i krissituationer

En 1&g statsskuld &r i grunden positivt for en stat.
Ranteutgifterna pa skulden blir mindre samtidigt som statens
handlingsutrymme att méta ekonomiska kriser genom att lana
till tillfalligt storre utgifter okar.

| Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2012-2014 (Fi2011/4058) anmarks dock att en
mycket lag statsskuld skulle kunna gora det svarare for staten
att i en krissituation lana upp stora belopp pa kort tid. Detta
forklaras med att delar av den infrastruktur som stdder
upplaningen kan tunnas ut eller helt férsvinna om staten inte
lanar under en lang tid och nar statsskulden minskar kraftigt.
Infrastrukturen fér upplaningsverksamheten bestar av en mangd
delar, exempelvis regelverk och system, tillgang till marknader
och kopare av statspapper (investerarbas), aterforsaljare,
andrahands-marknader och likviditet. Mot ndmnda bakgrund
skulle det, enligt Riksgéldskontoret, kunna vara motiverat att ha
en viss upplaning i statsobligationer utéver vad som kravs for
att finansiera statens I6pande betalningar och forfallande Ian.
Den extra upplaningen skulle ge staten ett extra kassadverskott
att placera i tillgdngar med Iag risk. Denna buffert skulle sedan
kunna anvandas i ett extremt krislage nar upplanings-
mojligheterna av nagon anledning ar begransade. | situationer
nar statsskulden minskar skulle upplaning av detta slag aven
kunna bidra till att upplaningskanaler uppratthalls och att
statspappersmarknaden blir mer likvid.
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Riksgéldskontorets likviditetsforvaltning

For att kunna fullgbra uppdraget att I0pande skota statens
betalningar  (inklusive forfall av gamla lan) maste
Riksgéaldskontoret periodvis ha likviditetsoverskott. Det hanger
samman med att statens lanebehov ar mycket ojamnt fordelat
over aret och under enskilda manader. For att kunna hantera
finansieringsbehovet i exempelvis december (den manad nar
lanebehovet ar som storst) bygger Riksgaldskontoret upp en
viss Overskottskassa under de narmast féregaende manaderna.
Detta g0rs genom att statsskuldvéxlar emitteras i storre
omfattning an vad som kravs for att tcka statens lanebehov.
Véxlarna l6per sedan till forfall, dvs. ska betalas, under de
foljande manaderna nar statens betalningar visar Gverskott.
Andra tillfallen da storre dverskott i likviditetsforvaltningen kan
uppsta under flera manader ar vid forsaljning av statliga
tillgangar eller nar nya langre lan emitteras via syndikering.
Riksgaldskontoret fortsatter att emittera i fastlagda scheman for
statsobligationer &ven i perioder med kassadverskott. Detta gors
for att behalla en forutsagbar och val fungerande
statspappersmarknad. Kassadverskottet anvands sedan under en
langre tid for att finansiera underskott och 1an som ska betalas
tillbaka.

Hanteringen végleds av malet om kostnadsminimering med
beaktande av risk, men omfattas inte av de dndamal for vilka
Riksgaldskontoret enligt 5 kap. 1 § budgetlagen har ratt att lana.
Likviditetsforvaltningen redovisas i arsredovisningar och annan
aterapportering och bedéms ha fungerat val.

Behovet av 6versyn samt uppdraget

Statspapper och finansiell stabilitet

Som namnts ar malet for statsskuldspolitiken att statens skuld
ska forvaltas pa ett sadant satt att kostnaden for skulden
langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen foér de krav som
penningpolitiken stéller. Enligt 5 kap. 1 § forsta stycket 4
budgetlagen har Riksgaldskontoret i samrad med Riksbanken
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mojlighet tillgodose behovet av statslan med olika loptider.
Regeln tillkom under hdsten 2008 nar omstandigheterna inte
medgav tid till analys av hur det nya uppdraget som lades pa
statsskuldsforvaltningen pa béasta satt bor utformas och regleras.
Tillagget innebdr att regelverket beaktar att statspapper har en
roll for att tillgodose behovet av likvida tillgangar.

| Finanskriskommitténs delbetdnkande (SOU 2013:6)
foreslas att Riksgéldskontoret i syfte att motverka allvarliga
storningar i likviditetsforsorjningen ska fa besluta att lana ut
statspapper till Riksbanken. Férslaget innebar att villkoren for
lanet utformas sa att lanet inte behdver tas med vid berékningen
av statsskulden samt att den tidigare mdjligheten att tillgodose
behovet av statslan med olika loptider finns kvar. Mot bakgrund
av forslaget ska utredaren évervaga om det finns anledning att
upplaningsandamalet enligt 5kap. 1 § forsta stycket 4
budgetlagen bor finnas kvar.

De risker for staten som ar forknippade med extra
emissioner for att tillgodose behovet av statslan ska som ett led
i denna analys ocksa belysas. Enligt regeringens riktlinjer for
statsskuldens forvaltning far volymen utestaende lan for detta
andamal inte Overstiga 200 miljarder kronor. Av riktlinjerna
framgar att mojligheten att ta upp lan for andamalet endast far
utnyttjas om det ar pakallat pa grund av hot mot den finansiella
marknadens funktion samt att placeringen av medlen bor
vagledas av de principer som anges i lagen (2008:814) om
statligt stod till kreditinstitut. Forslag om ytterligare regler kring
medlens placering ska ldmnas i det fall utredaren ser behov av
detta samt under forutsdttning att utredaren beddmer att
upplaningsandamalet enligt 5kap. 1 § forsta stycket 4
budgetlagen bér finnas kvar.

| uppdraget ingar aven att analysera statsskulden som en del
av den finansiella infrastrukturen och som medel for att bidra
till finansiell stabilitet. En utveckling som innebar att tillgangen
pa statspapper minskar samtidigt som kraven pa
likviditetsbuffertar och sékerheter vid derivattransaktioner i
form av statspapper Okar, kan leda till att likviditeten pa
statspappersmarknaden forsamras. | uppdraget ingar darfor aven
att analysera i vilken utstrackning bankernas motstandskraft
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mot likviditetsstorningar kan komma att paverkas om
likviditeten pa statspappersmarknaden blir saimre och om risken
okar for att likviditetsstorningar uppstar.

Det finns dven behov av att analysera samspelet mellan
statsskuldspolitiken och den finansiella stabiliteten. Analysen
bor utmynna i en bedémning av om det finns anledning att
komplettera eller omformulera malet for
statsskuldsforvaltningen sa att mal och uppdrag tydligt kopplas
samman. Som framgar finns ocksa skal att utreda marknadens
behov av sakra tillgdngar samt statspappers roll i detta
avseende.

Statspappers betydelse for de finansiella marknaderna, bl.a.
nar det galler tillgang till en riskfri jamforelseranta

En kraftigt minskande statsskuld och  kommande
regelforandringar, bl.a. de nya solvens Il-reglerna, kan komma
att leda till forsamrad likviditet pa den svenska statspappers-
marknaden. Detta kan fa konsekvenser for de finansiella
marknaderna och andra finansiella tillgangar som handlas i
Sverige. Exempelvis anvands ofta rantan pa statspapper som
jamforelseranta vid prissattning av andra finansiella instrument.
Mot denna bakgrund finns det skél att analysera statspappers
betydelse for de svenska finansiella marknaderna, déribland den
roll som den svenska statspappersrantan har som riskfri
jamforelseranta vid prissattning av andra finansiella tillgangar.
Det finns &ven skél att undersoka vilka andra konsekvenser en
minskad statsskuld i Sverige skulle kunna fa for de finansiella
marknaderna och for olika finansiella instrument. P4 omradet
finns internationella erfarenheter som utredaren bor ta i
beaktande vid analysen.

Bestammelser om statens upplaning och skuldférvaltning

Utredaren ska se Over bestimmelserna i 5 kap. budgetlagen
samt vid behov anpassa utformningen av bestimmelserna till
budgetlagens 6vriga delar. Vid éversynen ska utredaren dven
beakta de forslag rorande Riksgaldskontorets utlaning av
statspapper till Riksbanken som presenteras i
Finanskriskommitténs delbetdnkande (SOU 2013:6) samt de
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forslag rorande Riksgéldskontorets roll i finansieringen av
valutareserven som presenteras i betdnkandet Riksbankens
finansiella oberoende och balansrékning (SOU 2013:9).

Processen for statsskuldspolitiken

Processen for styrning och uppféljning av statsskulds-
forvaltningen ar faststalld i budgetlagen. Processen bygger pa
arliga riktlinjebeslut fran regeringen, baserade pa forslag fran
Riksgaldskontoret och en rutin for regelbunden aterrapportering
till riksdagen (vartannat ar fr.o.m. 2008). I kombination med
malet har processen gett en stadga at hanteringen av
statsskulden. Det ar tydligt vilka faktorer som ska beaktas och
det &r tydligt hur arbetet med att utforma politiken i enlighet
med malet ska ga till. Erfarenheterna av processen ar goda.

Utredaren ska analysera om processen i nagra delar bor
forandras eller fortydligas mot bakgrund av de eventuella
forandringar som utredaren foreslar i andra fragor. Utredaren
ska dven analysera om det finns skal att infora ett langre
tidsperspektiv i styrningen, sa att riktlinjebeslut fattas mer
sallan &n varje ar.

Tillgangsportfolj som buffert i krissituationer

Regeringen har i de senaste arens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning Okat fokuseringen pa robustheten i statsskulden.
| detta syfte har regeringen bl.a. 6kat den langa upplaningen i
riktlinjerna och angett att Riksgaldskontoret ska beakta
refinansieringsrisker i forvaltningen av  statsskulden.
Riksgaldskontorets strategier for upplaning och marknadsvard
har sedan tidigare beaktat refinansieringsriskerna i statsskulden
(se Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2013). Den
finansiella oron de senaste aren har inte inneburit nagra problem
for Riksgaldskontoret att lana. Sveriges starka statsfinanser och
laga statsskuld har inneburit att intresset for svenska statspapper
Okat. | takt med tilltagande oro for den statsfinansiella
utvecklingen i manga andra lander har svenska statspapper allt
mer kommit att framstd som en extra trygg placering, vilket
gjort att svenska staten lanat till historiskt laga nivaer.
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En l4g statsskuld innebar saledes stora fordelar for ett land.
En mycket lag statsskuld kan dock leda till att etablerade
marknader och upplaningskanaler tunnas ut eller forsvinner.
Detta skulle kunna férsamra statens mojlighet att i en eventuell
framtida kris Iana upp stora belopp under en kort tid. Att bevara
marknader och upplaningskanaler kan saledes vara ett satt att
minska statens finansieringsrisker. | situationer nar statsskulden
minskar skulle upplaning av detta slag dven kunna bidra till att
upplaningskanaler uppratthalls och att statspappersmarknaden
blir mer likvid.

Utredningens utgangspunkt ska vara att en tillgangsportfolj
endast ska anvandas for att minska lanebehovet i en eventuell
framtida krissituation nar de ordinarie upplaningsmajligheterna
ar starkt begréansade. Detta motiveras av att bevara
forutsattningarna for en god budgetdisciplin. For att kunna
bedoma om det ar andamalsenligt for staten att inratta en
tillgangsportfolj som kan anvéandas for att finansiera statliga
utgifter i en krissituation &r det flera fragor som maste besvaras.
En sadan fraga ar om det finns skal att oroa sig for allvarliga
finansieringsrisker av det slag som beskrivs eller om det mer
kan antas handla om begrénsade merkostnader under en period
nar upplaningen gors. En annan fraga &r vilken betydelse nivan
pa statsskulden har for om en buffert bor inrattas. Vidare ska
det klaras ut hur upplanade medel ska hanteras samt vilken
myndighet som  bor  ansvara  for  forvaltningen.
Tillgangsforvaltning medfor kostnader och risker som ocksa ska
analyseras. For- och nackdelar med en tillgangsportfolj av ovan
skisserat slag ska saledes analyseras. Forslag till regler
avseende tillgangsforvaltningen, bl.a. nar det galler storlek och
innehall ska tas fram. Reglerna ska baseras pa en analys av i
vilka lagen staten kan ha behov av att anvanda medlen. En
sadan situation torde vara nar budgetunderskottet okar markant,
dvs. i samma situationer som de finansieringsrisker som
aktualiserar extra upplaning upptrader. Kring fragorna om det &r
andamalsenligt for stater att inratta en tillgangsportfolj for att
finansiera statliga utgifter i krissituationer finns en
internationell diskussion och internationella erfarenheter som
ska analyseras av utredaren.
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Ett regelverk for Riksgéldskontorets likviditetsforvaltning

I rollen som statens finansforvaltning skdter Riksgéldskontoret
statens betalningar. For att kunna fullgora detta uppdrag maste
Riksgaldskontoret periodvis ha ett likviditetsoverskott. | dag
saknas ett lagstadgat mandat for Riksgéaldskontorets
likviditetsforvaltning da detta inte anges bland de andamal for
vilka Riksgéldskontoret enligt 5 kap. 1 8 budgetlagen har ratt att
lana. Verksamheten hanteras i dag enligt vissa placeringsregler
angivna i Riksgéldskontorets instruktion samt utifran ett
ramverk och en praxis som Riksgéldskontoret har byggt upp.

Det kan finnas internationella erfarenheter att ta del av pa
omradet. lvissa andra landers regelverk forekommer
exempelvis att effektiv likviditetshantering anges som ett
uppdrag och darmed som ett av de andamal for vilka upplaning
ar tillaten.

| uppdraget ingar att utreda om verksamheten bor ges ett
ramverk grundat pa riksdagsbeslut och hur det i sa fall bor
utformas for att mojliggéra en smidig och effektiv
likviditetshantering. Det galler oavsett om det blir aktuellt med
extra upplaning for att skapa en tillgangsportfélj enligt vad som
beskrivits ovan. Utredaren ska dven kartldgga hur statens
betalningar ar fordelade 6ver aret.

Forfattningsforslag

Utredaren ska utarbeta nodvandiga forfattningsforslag i de
avseenden utredaren kommer fram till att regelverken behdver
andras.

Konsekvensbeskrivningar

De statsfinansiella foljderna ska analyseras och redovisas. Om
forslaget medfor samhallsekonomiska konsekvenser ska dessa
ocksa analyseras och redovisas. Detsamma galler eventuella
konsekvenser for marknadsaktérer pa de finansiella
marknaderna.
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Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska i sitt arbete samrada med berérda myndigheter,
framst Riksgaldskontoret, Riksbanken och Finansinspektionen.
Utredaren ar oforhindrad att ta upp angransande fragor som kan
komma att aktualiseras i utredningsarbetet.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 januari 2014.

(Finansdepartementet)



