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Utvérdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 2005-2009

Sammanfattning

Utskottet behandlar regeringens skrivelse 2009/10:104 Utvérdering av sta-
tens upplaning och skuldférvaltning 2005-2009. Férutom en beskrivning
och beddmning av utvecklingen under utvarderingsperioden innehaller skri-
velsen en extern granskningsrapport av statsskuldspolitiken under finans-
krisdren 2008-2009.

Statsskuldsforvaltningens 6vergripande mal ar att de Iangsiktiga kostna-
derna for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna ska beaktas.
Forvaltningen ska ocksé ske med hansyn till de krav som penningpolitiken
staller. Eftersom mélet ar langsiktigt sker regeringens utvarderingar i ett
rullande femérsintervall. Sedan 2008 lamnas en skrivelse om statsskuldsfor-
valtningen till riksdagen vartannat ar.

Utskottet konstaterar att forutsattningarna for den svenska statsskuldspo-
litiken forandrades relativt dramatiskt under utvérderingsperioden. Nar
finanskrisen forvarrades hosten 2008 borjade statens lanebehov stiga pa
nytt efter flera ar av statsfinansiellt dverskott samtidigt som svenska och
internationella rantor foll till historiskt laga nivéer och den svenska kronan
forsvagades markant pa vérldens valutamarknader.

Utskottets huvudintryck &r att statens upplaning och forvaltningen av
statsskulden fungerat val trots den mycket turbulenta ekonomiska omgiv-
ningen. Utskottets dvergripande beddmning ar att regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen under utvérderingsperioden legat i linje med det
statsskuldspolitiska malet, dvs. riktlinjerna har bidragit till en lagre uppla-
ningskostnad samtidigt som riskerna varit vél avvagda.

Utskottets intryck av Riksgéldskontorets (Riksgélden) skuldforvaltning
ar mycket gott. Verksamheten har foljt riktlinjerna och det statsskuldspoli-
tiska malet. De delar av forvaltningen som gar att mata kvantitativt har
genomgaende visat pa positiva resultat. Utskottet berémmer Riksgélden for
dess agerande under finanskrisens inledning. Riksgaldens beslut att emit-
tera stora volymer statsskuldvéxlar och placera inkommande medel i
bostadsobligationer bidrog till att dampa oron pa marknaderna och under-
lattade bankernas och bostadsinstitutens finansiering.
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Utskottet anser vidare att arets externa granskning av statsskuldsforvalt-
ningen &r val genomférd och fyller den viktiga funktionen som stédjande
underlagsmaterial som utskottet tidigare efterlyst.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Regeringens riktlinjebeslut for statsskuldsférvaltningen
Riksdagen godkanner vad utskottet anfort om regeringens beslut om
riktlinjer for statens upplaning och skuldforvaltning.

2. Utvardering av Riksgaldskontorets strategiska och opera-
tiva beslut
Riksdagen godkénner vad utskottet anfért om Riksgaldskontorets stra-
tegiska och operativa beslut om upplaning och skuldforvaltning.

3. Regeringens skrivelse 2009/10:104
Riksdagen lagger skrivelse 2009/10:104 till handlingarna.

Stockholm den 3 juni 2010

Pa finansutskottets vagnar

Stefan Attefall

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Thomas
Ostros (s), Bertil Kjellberg (m), Anna Lilliehdok (m), Sonia Karlsson (s),
Lars Elinderson (m), Roger Tiefensee (c), Monica Green (s), Nina Lund-
strom (fp), Hans Hoff (s), Peder Wachtmeister (m), Agneta Gille (s),
Goran Pettersson (m), Ulla Andersson (v), Emma Henriksson (kd), Jérgen
Hellman (s) och Mats Pertoft (mp).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Sedan 2008 lamnar regeringen vartannat ar en skrivelse till riksdagen om
statens upplaning och forvaltning av statsskulden. Tidigare lamnades en
skrivelse varje ar. | samband med att tidsperioden &ndrades bestamdes att
de framtida skrivelserna skulle stddjas av externt utlagda utvarderingar.

Avrets skrivelse (2009/10:104) &r den andra enligt det nya ménstret. For-
utom en beskrivning och utvardering av utvecklingen 2005-2009 innehal-
ler arets skrivelse en extern granskningsrapport av statsskuldspolitiken
under finanskrisaren 2008-2009. Rapporten ar skriven av Jorgen Appel-
gren, tidigare bl.a. chefsekonom pad Nordea. Den forra skrivelsen, som
ldmnades till riksdagen varen 2008, behandlade utvecklingen 2003-2007
och innehdll férutom regeringens bedémningar &ven en utvardering av stats-
skuldspolitiken gjord av revisions- och redovisningsforetaget Ernst &
Young.

Det Gvergripande malet for statsskuldsférvaltningen ar att de langsiktiga
kostnaderna for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna ska
beaktas. Forvaltningen ska ocksa ske med hansyn till de krav som penning-
politiken staller. Eftersom mélet ar Iangsiktigt sker regeringens utvarder-
ingar i skrivelserna i ett rullande femarsintervall.

Det finns en arligt dterkommande process for behandling av och beslut
om statens statsskuldforvaltning. Processen sammanfattas i punkterna nedan.

e Senast den 1 oktober lamnar Riksgéldskontoret (Riksgélden) forslag
till riktlinjer for nasta ars statsskuldsforvaltning till regeringen. Forsla-
get remitteras till Riksbanken for yttrande.

* Senast den 15 november beslutar regeringen om nasta ars riktlinjer.

* Riksgalden féljer regeringens riktlinjer under verksamhetsaret.

e Senast den 22 februari lamnar Riksgélden en redovisning till reger-
ingen 6ver det senaste verksamhetsaret. Arsredovisningen plus annan
begard information fran Riksgalden bildar regeringens underlag for
utvérdering av statsskuldspolitiken. Enligt den nya modellen med skri-
velser till riksdagen vartannat ar ska regeringen aven utnyttja extern
utvérderingsexpertis.

* Senast den 25 april vartannat ar lamnar regeringen skrivelsen och utvar-
deringen till riksdagen. Under mellandren redovisar regeringen en
prelimindr utvérdering i budgetpropositionen. Uttalanden som riksda-
gen eventuellt gor i samband med behandlingen av skrivelsen kan
beaktas vid utformningen av regeringens riktlinjer till Riksgalden.
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REDOGORELSE FOR ARENDET

Kort beskrivning av lanebehovets och statsskuldens
utveckling 2005-2009

Forutsattningarna for den svenska statsskuldspolitiken &@ndrades markant
hosten 2008 nar finanskrisen forvarrades och bade den svenska och inter-
nationella konjunkturen forsamrades dramatiskt. Statens lanebehov bérjade
stiga, rantorna foll till historiskt laga nivaer samtidigt som kronan férsvaga-
des kraftigt pa varldens valutamarknader.

Efter att ha visat Overskott sedan 2005 svéngde saldot i statsbudgeten
till ett underskott under 2009, fran ett 6verskott pa 135 miljarder kronor
2008 till ett underskott pa 176 miljarder kronor 2009. Den stora skillnaden
mellan 2008 och 2009 6verskattas dock av stora engangsvisa effekter. Over-
skottet 2008 beror bl.a. pa forsiljningsinkomster pad 77 miljarder kronor
medan underskottet 2009 bl.a. beror pa en vidareutlaning till Riksbanken
p& 100 miljarder kronor, dvs. den forstiarkning av den svenska valutareser-
ven som Riksbanken beslutade om varen 2009 och som Riksgalden lanade
upp for Rikshbankens rékning.

Diagram 1. Statens l&nebehov och réantor pé statsskulden 2000-2009
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgéldskontoret.

Som framgdr av diagram 1 uppgick ranteutgifterna pa statsskulden till 31,1
miljarder kronor 2009. Trots det stigande budgetunderskottet 2009 &r det
drygt en miljard kronor lagre an utgifterna 2005, det forsta aret under utvar-
deringsperioden. Nedgangen forklaras framfor allt av minskad statsskuld
och lagre rantor. Under de senaste tio ren har ranteutgifternas andel av
statsbudgeten minskat fran ca 13 % till ca 4 % 2009, vilket betyder att
statsskuldens betydelse for statsfinansernas utveckling minskat.

Om man i stillet tittar pd rantekostnaderna, dvs. ranteutgifterna juste-
rade for vad man kallar upplaningstekniska effekter, nidra nog halverades
de mellan 2005 och 2009. Réntekostnaderna uppgick 2009 till 21,7 miljar-
der kronor, medan de g pa 42,1 miljarder kronor 2005. Forbattringen
beror till storsta delen pé lagre rantor.
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Sett i ett lite langre perspektiv har réntekostnaderna for statsskulden
minskat med nastan 60 miljarder kronor under de senaste tio aren, fran
runt 80 miljarder kronor 2000 till 21,7 miljarder kronor 2009. Raknat som
andel av BNP &r det en minskning fran 3,5 % av BNP till 0,7 % av BNP.

Som framgar av diagram 2 uppgick Sveriges statsskuld i slutet av 2009
till 1 189 miljarder kronor. Det &r en minskning med 120 miljarder kronor
sedan 2005. Budgetdverskotten under perioden svarade for drygt 80 miljar-
der kronor av minskningen, medan olika skulddispositioner, som t.ex.
orealiserade valutakursférandringar och kortfristiga placeringsforandringar,
svarade for resterande del av forbattringen.

Jamfort med 2008 6kade emellertid statsskulden med 70 miljarder kro-
nor till foljd av underskottet i statsfinanserna. Som andel av BNP uppgick
skulden till 39 % 2009, vilket & en minskning med ca 10 procentenheter
sedan 2005. Som jamforelse kan namnas att nér statskulden var som hdgst
1994 uppgick den s.k. skuldkvoten till 78 % av BNP.

Diagram 2. Statsskulden 2000-2009
Statsskuld i miljarder kronor (véanster skala) samt % av BNP (hdger skala)
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Kalla: Riksgéaldskontoret.

For att bl.a. sprida riskerna sker statens upplaning och férvaltningen av
statsskulden i foljande tre skuldslag: nominella lan i svenska kronor, reala
Ian i svenska kronor och nominella lan i utldndsk valuta. Huvuddelen av
skulden &r finansierad i nominella lan i svenska kronor, men genom att
finansiering kompletteras med reala 1an och utlandslan minskar statens
beroende av bl.a. den svenska nominella réntans utveckling.
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REDOGORELSE FOR ARENDET

Tabell 1. Statsskulden férdelad pé olika laneinstrument 2005-2009
Miljarder kronor

2005 2006 2007 2008 2009 2009

andel
Statsobligationer 339 315 287 281 256 215%
Statsskuldvéxlar 374 349 283 273 236 198 %
Premieobligationer 42 41 38 37 37 31 %
Riksgéldsspar, nominellt 21 22 25 44 33 2,8 %
Likviditetshanteringsinstrument 23 45 69 50 108 9,1 %
Valutaterminer m.m. 0 14 17 2 -9 -08%
Nom. I&n i svenska kronor 798 787 718 687 661 55,6 %
Realobligationer 207 217 216 206 199 16,7 %
Riksgéaldsspar, realt 1 1 1 1 1 0,1 %
Reala l1an i svenska kronor 208 217 217 207 200 16,8 %
Lan i utlandsk valuta 303 266 233 225 328 276 %
Okonsoliderad statsskuld 1309 1270 1168 1119 1189 100 %

Kalla: Riksgaldskontoret.

Andelen nominella 1an i svenska kronor uppgick i slutet av forra aret till
knappt 56 % av den totala skuldstocken. Merparten av denna upplaning
skedde genom upplaning i statsobligationer (ca 21,5 % av statsskulden)
och statsskuldvéxlar (ca 20 % av statsskulden). | pengar rdaknat uppgick
den nominella upplaningen i svenska kronor till 661 miljarder kronor
2009, vilket &r drygt 25 miljarder lagre &n under 2008. | den nominella
upplaningen ingar dven den s.k. privatmarknadsupplaningen, dvs. premie-
obligationer och Riksgéldsspar. Denna upplaning uppgick till 70 miljarder
kronor 2009, vilket & en nedgdng med 11 miljarder kronor jamfort med
2008. Minskningen forklaras bl.a. av att Riksgaldsspar dkade starkt under
finanskrisen hdsten 2008, men att spararna tog ut en del av pengarna
under 2009 nér situationen p& marknaderna blivit mer stabil.

Valutaskulden, dvs. 1an i utlandsk valuta, uppgick i slutet av 2009 till
328 miljarder kronor, vilket motsvarar knappt 28 % av statsskulden. Jdm-
fort med 2008 &r det en ©kning med hela 103 miljarder kronor och
okningen forklaras av Riksgaldens upplaning for Riksbankens rakning i
syfte att forstarka valutareserven. Den svenska statens skuld i utlandsk
valuta var som storst i slutet av 2001 da den uppgick till 407 miljarder
kronor eller 34 % av statsskulden. Sedan dess har skulden halverats, om
man raknar bort forra arets forstarkning av valutareserven.

Riksgalden borjade ge ut reala lan i mitten av 1990-talet i syfte att diver-
sifiera statsupplaningen. | slutet av 2009 uppgick den reala skulden till
200 miljarder kronor, en minskning med 8 miljarder kronor under utvérder-
ingsperioden. Som andel av statsskulden uppgick den reala skulden till
knappt 17 % i slutet av 2009.



Utskottets 6vervaganden

Regeringens riktlinjebeslut for
statsskuldsforvaltningen

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om regeringens riktlin-
jer for statens upplaning och skuldforvaltning. Sammantaget har
riktlinjerna legat i linje med det statsskuldspolitiska malet. Rikt-
linjerna har bidragit till en lagre upplaningskostnad samtidigt
som riskerna varit vél avvégda. Trots den mycket turbulenta eko-
nomiska utvecklingen har statens upplaning och férvaltningen av
statsskulden fungerat vél. Utskottet anser ocksa att arets externa
granskning ar val genomford och fyller den viktiga funktionen
som stodjande underlagsmaterial som utskottet tidigare efterlyst.

Sammanfattning av skrivelsens innehall

Under utvéarderingsperioden har regeringen fattat fem ordinarie riktlinjebe-
slut. Dessutom har regeringen vid fyra tillfallen tagit beslut om &ndring av
enskilda styrvariabler eller malvéarden. Tre av dessa andringsbeslut fattades
efter att finanskrisen forvérrades hosten 2008. De andringsbeslut som for-
anletts av finanskrisen och konjunkturnedgangen avser de extra emissio-
nerna av statsskuldvaxlar hdsten 2008, upphévande av loptidsriktmérket
for nominell skuld varen 2009 (for att méjliggora Riksgaldens emission av
en 30-arig obligation) och ett uttkat mandat for positioner i kronans véxel-
kurs.

Nedan redovisas regeringens riktlinjer inom olika omraden, den externa
granskarens synpunkter pd riktlinjerna och &vriga fragestallningar samt
regeringens kommentarer till granskarens synpunkter.

Statsskuldens sammansattning

Regeringens riktlinjer for perioden 2005-2009

Av tabell 2 framgar regeringens riktlinjer for sammansattningen av stats-
skulden. Av tabellen framgdr ocksa att andelen nominell skuld av den
totala statsskulden &r en funktion av vilka mal man satt for valuta- och
realskulden. Den nominella skulden blir s3 att sdga en restpost efter att
man bestdmt sig for hur stor andel av skulden man vill ha i utlandsk
valuta och reallan.

Sedan 2001, d& valutaskulden var som hogst, har regeringen haft som
ambition att minska valutaskuldens andel av statsskulden och ¢ka andelen
real skuld. | riktlinjebeslutet for 2005 faststélldes att malet for valutaskul-
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den skulle vara 15 %, att malet for den reala skulden skulle vara 20-25 %
och att den nominella skulden darmed skulle vara 60-65 %. | riktlinjebe-
slutet for 2007 faststalldes att malet for den reala skulden langsiktigt
skulle uppga till 25 % av statsskulden och att den nominella skuldandelen
da skulle bli 60 %. Sedan andringen 2007 har malen varit oforandrade.

Tabell 2. Regeringens riktlinjer for statsskuldens sammanséattning
2005 2006 2007 2008 2009

Malandel valutaskuld 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Malandel real skuld 20-25 % 20 % 25 % 25 % 25 %
Residual nominell skuld 60-65 % 65 % 60 % 60 % 60 %

Kalla: Finansdepartementet.

For att styra valutaskulden mot malet 15 % har Riksgéalden under flera ar
fatt till uppgift att amortera skulden. Under 2005 och 2006 var riktvardet
for amortering 25 miljarder kronor, under 2007 och 2008 var riktvardet 40
miljarder kronor. Under samtliga dessa ar fick Riksgédlden méjlighet att
avvika fran riktvardet med 15 miljarder kronor.

Under sommaren 2008 narmade sig valutaskulden malet pa 15 %. Reger-
ingen beslutade da att ersitta amorteringsriktvirdet med styrintervall pa
+ 2 procentenheter kring malet.

Den externa granskarens synpunkter

Enligt utredaren finns det goda skal till att dela upp statsskulden pa flera
olika skuldslag. Det &r dock svért att bedéma hur stora andelarna ska vara.
Nuvarande uppdelning bygger pa en analys som gjordes 2004 dé& skuldkvo-
ten lag runt 50 % av BNP. Eftersom skuldandelarna delvis ar en funktion
av statsskuldens storlek bor Riksgalden gora analyser éver hur skuldande-
larna bor se ut i ett lage dar statsskulden ar betydligt hogre respektive
betydligt lagre. Regeringens beslut i augusti 2008, d& amorteringsriktmar-
ket for valutaskulden avskaffades, borde regeringen ha kunnat skriva in
redan i riktlinjebeslutet fér 2008, dvs. histen 2007. Andringsbeslutet var
enligt utredaren en naturlig konsekvens av att forsaljningsintékterna i
utlandsk valuta blev stérre &n véntat vilket innebar att valutaskulden upp-
nadde det Iangsiktiga malet sommaren 2008.

Regeringens kommentarer till granskarens synpunkter

Utredarens forslag att utreda och analysera skuldandelarna ar relevant.
Regeringen avser att ge Riksgélden i uppdrag att géra en sddan analys.
Analysen bor aven innehdlla en analys av l6ptiderna i skuldslagen. Enligt
regeringen har det varit fullt mojligt att redan i riktlinjerna for 2008
avskaffa amorteringsriktmarket. Alternativet 6vervagdes men av transpa-
rensskal valdes att annonsera atgarden i ett sarskilt andringsbeslut.
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Statsskuldens I6ptid

Regeringens riktlinjer for perioden 2005-2009

Avvégningen mellan kostnad och risk i forvaltningen av statsskulden styrs
till stor del av loptiden pa skulden. | takt med att statsfinanserna starkts
och statsskulden minskat har 16ptiden i statsskulden blivit kortare (kort upp-
laning &r ofta billigare men risken beddéms som storre).

Tabell 3. Regeringens riktlinjer for statsskuldens 16ptid

2005 2006 2007 2008 2009
Valuta+nominell kronskuld 2,5+0,3ar 3,1 4r
Valutaskuld 0,125 ar
Nominell skuld 35 ar
Real skuld 10,1 &r
Totalt (50 47 43 (5,4)

Kalla: Finansdepartementet.

Fore 2007 beslutade regeringen om loptidsriktlinjer for enbart den nomi-
nella skulden och valutaskulden tillsammans. | riktlinjebeslutet for 2007
beslutade regeringen om en riktlinje for hela skulden pa 4,7 &r (frén berak-
nade 5 ar aret innan). For 2008 faststalldes det samlade riktmarket till 4,8
ar. 1 och med riktlinjebeslutet for 2009 Gvergick regeringen till att styra
Ioptiden for de enskilda skuldslagen. Infor det beslutet ville Riksgalden att
I6ptiden for den nominella skulden skulle sankas till 3,2 ar. Regeringen
beslutade dock att behdlla den tidigare loptiden pa 3,5 & med hanvisning
till att utvecklingen i sdval konjunkturen som statsfinanserna var osaker.
Ett beslut om en andring borde tas forst nar marknaderna stabiliserat sig,
enligt regeringen.

I mars 2009 beslutade regeringen att temporért upphéva Ioptidsriktmar-
ket for den nominella skulden. Orsaken var att Riksgalden (pa Riksgaldens
begaran) skulle f& majlighet att utnyttja de laga obligationsrantorna och
emittera ett 30-arigt I1an. | slutet av mars lanade Riksgalden upp 38 miljar-
der kronor i ett obligationslan till en ranta pa 3,75 %. Till foljd av lanet
steg I6ptiden pa den nominella skulden fran 3,5 ar till 5,5 ar.

Den externa granskarens synpunkter

I och med riktlinjebeslutet for 2009 gick regeringen &ver till att styra 16pti-
den for varje skuldslag. En sadan styrning &r att féredra enligt utredaren,
bl.a. for att en avvikelse i ett skuldslag inte ska fa aterverkningar pa de
andra skuldslagen. Regeringens beslut i november 2008 att behalla 16pti-
den i den nominella kronskulden pa 3,5 ar under 2009 ar inte Gvertygande.
En djup konjunkturnedgang leder vanligtvis till lagre inflation och lagre
rantor, vilket skulle tala fér en minskad I6ptid i skulden. Osikerhet pa
finansmarknaderna brukar ocksa leda till att efterfrigan pa sikra placer-
ingar Okar, vilket sanker statens upplaningskostnader. Det enda kvarsté-
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ende héllbara motivet till regeringens beslut ar enligt utredaren att det
fanns en stor risk eller radsla for att statsfinanserna skulle utvecklas betyd-
ligt sdmre an vad som framgick av regeringens kalkyler vid tidpunkten for
beslutet.

Regeringens beslut i mars 2009 att upphéava riktméarket for Ioptiden i
den nominella skulden sa att Riksgalden skulle kunna emittera ett 30-arigt
obligationslan kullkastar enligt utredaren hela den statsskuldpolitiska styr-
modellen. Det var i och for sig gynnsamt att ta upp ett langt 1an, men
héndelsen bor leda till en diskussion om en alternativ styrmodell. Utreda-
ren efterlyser en modell med storre flexibilitet for Riksgalden (se vidare
bilagan i skrivelsen s. 27).

Regeringens kommentarer till granskarens synpunkter

Regeringen forsvarar beslutet att behalla I6ptiden i den nominella skulden
med att osékerheten var stor vid beslutstillfallet. Den forvarrade finanskri-
sen innebar att mycket negativa scenarier for statsfinanserna inte kunde
uteslutas. Att da forkorta loptiden och 6ka risken bedomdes inte som lamp-
ligt. | efterhand kan man konstatera att regeringen i likhet med andra
bedémare missbedémde storleken pa den rantenedgang som kom. Rante-
nedgangen gav en mycket brant positivt lutad avkastningskurva, vilket ar
ett argument for en kortare I6ptid. Men den extrema rantenedgangen lag
enligt regeringen inte for handen vid beslutstillfallet i november 2008.
Regeringen forsvarar ocksa borttagandet av Ioptidsriktmarket i den nomi-
nella skulden i mars 2009. Hade regeringen faststéllt ett nytt riktmérke
hade det med stor sannolikhet fordyrat Riksgaldens upplaning, enligt reger-
ingen. Regeringen valde darfor att i stallet 16sa Riksgélden fran riktmarket
sd att Riksgalden kunde ta tillvara de lagre langa rantorna. Det bedémdes
ocksa att det skulle ta for lang tid att ta fram en ny styrmodell. | stallet
togs riktmérket bort temporért, och fr.o.m. 2010 tillampas en ny styrmo-
dell for den nominella kronskulden.

Riksgéldens positionstagande

Regeringens riktlinjer for perioden 2005-2009

For att sdnka statens kostnader for statsskulden har Riksgalden mojlighet
att via aktiv forvaltning ta positioner i rantor och valutor. Positioner far
dock inte tas pa den svenska rantemarknaden. Hur stora risker Riksgalden
far ta styrs av regeringens riktlinjer. Gransen i riktlinjerna uppgar till 600
miljoner kronor matt som daglig s.k. value at risk (VaR). Inom det utrym-
met ska Riksgéldens styrelse ta beslut om interna riktlinjer for den aktiva
forvaltningen. Styrelsen kan ocksa fatta beslut om strategiska valutapositio-
ner. Fram till augusti 2008 kunde Riksgalden via avvikelseintervallet runt
amorteringsriktmarket for valutaskulden ta strategiska positioner motsva-
rande 15 miljarder kronor. Syftet med intervallet var att kunna ta till vara
svangningarna i kronans vérde gentemot andra valutor. Genom att minska
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pa amorteringarna nir kronan var svag kunde staten undvika stora valuta-
kursforluster. Nar amorteringsriktmarket avskaffades inkluderades ett
belopp motsvarande avvikelseintervallet i det tidigare positionsutrymmet
pa 600 miljoner kronor.

I maj 2009 hojde regeringen Riksgéldens mandat for strategiska positio-
ner i kronor fran 15 miljarder kronor till 50 miljarder kronor. Anledningen
var att utnyttja den lagt varderade kronan for att sanka upplaningskostna-
derna. Saval Riksgédlden som regeringen beddmde att kronan aterigen
skulle stdrkas nédr den finansiella oron ebbat ut. Under forsta kvartalet
hade Riksgalden tagit en position till forman for kronan gentemot euron
pa 15 miljarder kronor. | och med regeringens beslut i maj utokades posi-
tionen till 50 miljarder kronor. Beslutet innebar ocksd att det utdkade
utrymmet undantogs fran det tidigare positionsutrymmet.

Den externa granskarens synpunkter

Utredaren stoder beslutet i maj 2009 att utoka mandatet for strategiska posi-
tioner i kronor frdn 15 miljarder kronor till 50 miljarder kronor. Kronan
var extremt svag och en normalisering av finansmarknaderna borde aven
medféra en normalisering av kronan. Utredaren &r dock tveksamt till om
det aktiva positionstagandet kan ses som en kostnadsminimering. Snarare
handlar det om att 6ka intékterna fran en sidoverksamhet. Utredaren efter-
lyser storre tydlighet i fragan. Utredaren anser att regeringen bor Gvervaga
att ge Riksgalden ett storre mandat nér det géller strategiska positioner.
Syftet ar att minska ledtiderna i beslutsprocessen och déarigenom ge Riks-
gélden storre mojlighet att utnyttja gynnsamma marknadstillfallen.

Regeringens kommentarer till granskarens synpunkter

Regeringen delar inte utredarens syn att positionstagandet kan ses som en
sidoverksamhet till den egentliga skuldforvaltningen. Tvartom finns enligt
regeringen en tydlig koppling till malet att minimera kostnaderna med beak-
tande av risk. Ett exempel pa det ar att det ar rimligt att Riksgélden kan
beakta kronkursen nar beslut tas om upplaning ska ske i kronor eller
utlandsk valuta. Genom att ¢ka valutaskulden nér kronan &r svag och
minska den nér kronan &r stark kan Riksgalden minska den forvantade kost-
naden for statsskulden pa lang sikt. Riksgaldens mandat att ta strategiska
positioner &r en integrerad del av en effektiv skuldférvaltning. Betraffande
Riksgéldens I6pande aktiva forvaltning i utlandsk valuta, delvis med hjélp
av externa forvaltare, ar kopplingarna inte lika tydliga &ven om denna verk-
samhet bidrar till att Riksgalden far den kompetens som kravs for att ta
strategiska positioner. Nar det géller Riksgaldens mandat anser regeringen
att det finns skal att se Over mandatet for positionstagande. Regeringen
anger att den har for avsikt att ge Riksgalden i uppdrag att sarskilt utreda
frdgan om mandatets utformning infér regeringens beslut om riktlinjer for
2011.
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Marknads- och skuldvard
Regeringens riktlinjer for perioden 2005-2009

Sedan 2006 finns i riktlinjerna ett sarskilt mal for marknads- och skuld-
vard. Syftet &r att tydliggora att Riksgalden genom marknads- och skuld-
vard ska forbattra marknadens funktion i syfte att nd malet om
kostnadsminimering med beaktande av risk. Malet for 2009 uttrycktes som
att "Riksgaldskontoret ska genom marknads- och skuldvard bidra till att
statspappersmarknaden fungerar vl i syfte att uppna det langsiktiga kost-
nadsminimeringsmalet med beaktande av risk.”

Lan for att tillgodose behovet av statslan under finanskrisen
Regeringens riktlinjer

I slutet av oktober 2008, efter att riksdagen beslutat om ett tilligg i lagen
om statens upplaning och skuldférvaltning, beslutade regeringen att ge Riks-
galden ratt att ha utestdende lan till ett maximalt varde av 200 miljarder
kronor for att tillgodose behovet av statslan med olika l6ptid. Regeringens
beslut bekraftade de atgarder Riksgélden redan vidtagit direkt efter Leh-
man Brothers konkurs i september 2008 da efterfrdgan pa statspapper steg
dramatiskt.

Den externa granskarens synpunkter

De extra emissioner av statsskuldvaxlar som Riksgalden genomférde under
finanskrisens mest turbulenta skede hosten 2008 var inte bara ett lovvart
agerande frdn Riksgaldens sida, utan i hogsta grad beromvart. Agerandet
fick stor betydelse for att ddampa oron pa finansmarknaderna. Riksdagens
och regeringens &ndrade regler och riktlinjer i efterhand bekréaftar att Riks-
galdens atgarder var rimliga och riktiga.

Upplaning pa privatmarknaden

Regeringens riktlinjer for perioden 2005-2009

Sedan 2007 finns i regeringens riktlinjer ett sarskilt mal for Riksgaldens
upplaning pa privatmarknaden. Malet ar att Riksgalden genom privatmark-
nadsupplaningen ska bidra till att sinka kostnaderna for statsskulden. I
riktlinjebeslutet for 2008 framgér att besparingen ska sattas i relation till
motsvarande upplaning via statsobligationer och statsskuldvaxlar.

Den externa granskarens synpunkter

Malet for upplaningen pa privatmarknaden ar for allmant formulerat och
bor preciseras i linje med beskrivningen till riktlinjebeslutet 2008. Dér fram-
gick att besparingen av privatmarknadsupplaningen ska sattas i forhallande
till upplaningen via statsobligationer och statsskuldvéxlar. Riksgalden bor
arbeta vidare med att forbattra modellen dar privatmarknadsupplaningen
jamfors med upplaningen pa statspappersmarknaden.
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Regeringens kommentarer till granskarens synpunkter

Regeringen annonserar att den avser att se éver malformuleringen for pri-
vatmarknadsupplaningen i riktlinjebeslutet for 2011. Riksgalden ska ocksé
fa i uppdrag att forbattra jamforelsen mellan upplaningen pé privatmarkna-
den och statspappersmarknaden.

Kostnadsmaétning

Den externa granskarens synpunkter

Regeringen och Riksgélden bor i utvarderingar av de olika upplaningsin-
strumenten forsoka uppskatta hur mycket upplaningskostnaderna i den
nominella portfoljen sankts pa grund av diversifieringen mellan olika skuld-
slag. Jamforelserna bor bli mer rattvisa for att man rétt ska kunna sétta
upp mal for skuldandelar. Riksgélden bor ocksd gora en studie Gver emis-
sionsrantan i syfte att se om den avviker fran marknadsrantan vid tiden
strax fore respektive strax efter auktionerna. Detta i syfte att ge ett under-
lag for eventuella forandringar av upplaningsforfarandet.

Regeringens kommentarer till granskarens synpunkter

Regeringen noterar utredarens iakttagelser och framhaller att Riksgalden
har i uppdrag att kontinuerligt arbeta med att utveckla metoder for kost-
nads- och riskmatning. Detsamma géller metoderna fér upplaning.

Vidare ramar i systemet

Den externa granskarens synpunkter

Utredaren bedomer att nuvarande styrmodell fungerar bra i tider d& lanebe-
hovet utvecklas i linje med prognoserna och nar de finansiella markna-
derna fungerar bra. Systemet ar dock snavt och stelt i orostider. P4 kort
sikt &r Riksgaldens mandverutrymme relativt begransat. Utredaren efterly-
ser ett mer flexibelt system.

Regeringens kommentarer till granskarens synpunkter

Enligt regeringen fungerar nuvarande system tillfredsstallande. Det &r inte
mojligt att utforma ett system som klarar alla tdnkbara handelser och sam-
tidigt ger en god styrning och tydlighet i statsskuldspolitiken. Om det
kravs okat mandverutrymme har Riksgdlden majlighet att patala detta for
regeringen i samband med forslagen till riktlinjer eller nar situationen s
kraver. Det bor enligt regeringen understrykas att den period som utreda-
ren granskat praglas av extrema forandringar i saval lanebehov som mark-
nadsvillkor. Att det under sidana perioder kravs riktlinjebeslut utéver det
arliga beslutet bor inte tas som intakt for att systemet ar oflexibelt eller att
det inte fungerar.
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Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet borjar med att konstatera att forutsattningarna for den svenska
statsskuldspolitiken forandrades relativt dramatiskt under utvarderingsperio-
den. Nar finanskrisen forvarrades hosten 2008 bérjade statens lanebehov
stiga pd nytt efter flera dr av statsfinansiellt Gverskott samtidigt som
svenska och internationella rantor foll till historiskt l&ga nivéer och den
svenska kronan forsvagades markant pa varldens valutamarknader.

Utskottets intryck dr dock att statens upplaning och forvaltningen av
statsskulden anda fungerat val trots den mycket turbulenta ekonomiska
omgivningen. Utskottets dvergripande bedémning &r att regeringens riktlin-
jer for statsskuldsforvaltningen under utvérderingsperioden legat i linje
med det statsskuldspolitiska malet, dvs. riktlinjerna har bidragit till en
lagre upplaningskostnad samtidigt som riskerna varit val avvégda.

Nedan kommenterar utskottet nagra av regeringens riktlinjer.

Sammansattningen av statsskulden

I likhet med tidigare har regeringens riktlinjer under utvarderingsperioden
varit inriktade mot att minska andelen valutaskuld till forman for en 6kad
inhemsk upplaning i form av en okad andel real skuld. Enligt utskottets
mening ar detta en rimlig utveckling, bade av risk- och kostnadsskal. Den
tidigare hoga ranteskillnaden mellan Sverige och omvarlden har forsvunnit
under de senaste tio aren. Det innebar i sin tur att det inte finns nagra
kostnadsskal till att ha en hog andel valutaupplaning. De senaste arens oro
pa de internationella finansmarknaderna visar ocksa pa den risk som finns
i en stor valutaupplaning.

Den externa granskaren anser att det bor gdéras en ny utredning av hur
sammanséttningen av statsskulden bor se ut. Nuvarande uppdelning mellan
olika skuldslag bygger pa en analys som gjordes 2004. Enligt utskottets
mening kan det vara rimligt att se dver sammansattningen. Utskottet note-
rar ocksa att regeringen i skrivelsen meddelar att den tanker ge Riksgalden
i uppdrag att genomfora en sadan analys. Férutom en analys av samman-
séttningen bor, enligt regeringen, utredningen &ven omfatta en analys av
Ioptiderna i de olika skuldslagen.

Statsskuldens I6ptid

Sett pa lite langre sikt har loptiden i statsskulden blivit kortare. Enligt
utskottets mening &r det en befogad utveckling med tanke pa att statsfinan-
serna blivit starkare och statsskulden minskat bade i nominella termer och
som andel av BNP.

I och med riktlinjebeslutet for 2009 gick regeringen Gver fran att tidi-
gare ha styrt loptiden pd hela statsskulden till att nu ange loptidsriktlinjer
for enskilda skuldslag. | samband med det beslutet ville Riksgélden att 16p-
tiden i den nominella skulden skulle sankas frdn 3,5 ar till 3,2 &r. Reger-
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ingen valde dock att behalla 3,5 &r, med hanvisning till att det fanns en
stor osdkerhet om konjunkturutveckling och darmed utvecklingen av stats-
finanserna.

Under 2009 upphévde regeringen l6ptidsriktmérket i den nominella skul-
den sé att Riksgalden fick mojlighet att emittera ett 30-arigt obligationslan.
Foljden blev l6ptiden i den nominella skulden steg fran 3,5 ar till 5,5 ar.

Den externa granskaren ifragasatter regeringens motiv till att behélla l6p-
tiden i den nominella skulden pa 3,5 &r under 2009. Enligt granskaren
fanns det goda skal till att sédnka l6ptiden trots den osékra ekonomiska
utvecklingen. Granskaren anser ocksa att regeringens beslut under 2009 att
upphéva loptidsriktmérket for den nominella skulden gor att den statsskulds-
politiska styrmodellen kan ifragasattas.

Sett med facit i hand hade det enligt utskottets mening sannolikt varit
ratt att sénka loptiden i den nominella skulden i riktlinjebeslutet for 2009.
Samtidigt maste man komma ihag att nar regeringen i november 2008 tog
beslutet hérjade finanskrisen som vérst. Osékerheten var omfattande och
ingen visste hur djup den ekonomiska nedgangen skulle bli eller hur det
skulle paverka statsfinanserna. | den situationen var det enligt utskottets
mening rimligt att avvakta med beslutet att sdnka riktmérket for 16ptiden i
den nominella skulden.

Né&r det galler upphédvandet av l6ptidsriktmérket under 2009 och den
statsskuldspolitiska styrmodellen kan utskottet konstatera att regeringen
fr.o.m. 2010 infort en ny styrmodell for 16ptiden i den nominella skulden.
I den nya modellen delas den nominella skulden upp i tva delar, dels i
laneinstrument med en 16ptid upp till 12 ar, dels i Ianeinstrument med en
I6ptid 6ver 12 &r. | den forsta delen &r l6ptiden satt till 3,2 ar, i den andra
delen finns i stallet for ett I6ptidsriktmarke ett tak satt till en upplaning pé
maximalt 60 miljarder kronor.

Riksgaldens positionstagande

For att utnyttja den mycket lagt véarderade svenska kronan hojde reger-
ingen i maj 2009 Riksgaldens mandat for strategiska positioner fran 15 till
50 miljarder. Under forsta kvartalet 2009 tog Riksgélden kronpositioner
gentemot euron pa 15 miljarder kronor och positionen utokades efter reger-
ingens beslut till 50 miljarder kronor.

Den externa granskaren stdder regeringens beslut att utdka Riksgaldens
mandat for strategiska positioner. Granskaren anser att regeringen bor dver-
vdga att permanent ge Riksgalden ett storre mandat for denna typ av
positioner for att minska ledtiderna i beslutsprocessen och ge Riksgalden
storre mojligheter att utnyttja gynnsamma marknadstillfallen. Utskottet note-
rar att regeringen anser att det kan finnas skal att se &ver mandatet.
Regeringen anger att den tédnker ge Riksgalden i uppdrag att sérskilt utreda
frdgan om mandatets utformning.
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Enligt utskottets uppfattning kan det finnas anledning att ge Riksgalden
ett nagot stérre mandverutrymme sa att den kan utnyttja mojligheter som
uppstar pd marknaderna utan att behova avvakta beslut frén regeringen.
Det bor dock noga Gvervagas hur detta i sé fall ska regleras. Utskottet note-
rar att de positioner som togs varen 2009 hittills varit framgangsrika. Fram
till februari 2010 hade positionerna gett en sammanlagd orealiserad vinst
pa 4,4 miljarder kronor, enligt granskarens berakningar. Enligt granskaren
hade den orealiserade vinsten kunnat vara omkring 400 miljoner kronor
hogre (vid arsskiftet 2009/2010) om Riksgélden fatt regeringens beslut om
en hojning av mandatet tvd manader tidigare.

Den externa granskningen

Utskottet vill avsluta med att kommentera den externa granskningen. Utskot-
tet har tidigare efterlyst externa utvarderingar av statsskuldspolitiken och
valkomnade darfor regeringens initiativ varen 2007 att skrivelserna i fram-
tiden ska stodjas av externt utlagda utvérderingar. Den forsta externa
utvarderingen redovisades i skrivelsen fran varen 2008 och var genomford
av Ernst & Young. Utskottet valkomnade da utvarderingen men konstate-
rade samtidigt att nyttan av utvérderingen varit begransad (bet. 2007/08:
FiU22). Utskottet uppmanade regeringen att till nésta skrivelse utveckla
den externa granskningen sa att den kan fylla den viktiga funktionen som
stddjande underlagsmaterial.

Savitt utskottet kan bedoma uppfyller arets granskning det kravet. Gransk-
aren forefaller vél insatt i &mnet och for ett tydligt och l&rorikt resone-
mang i olika fragestallningar. Granskaren foreslar ocksa en rad genom-
tdnkta fordndringar i den statsskuldspolitiska beslutsprocessen som
regeringen resonerar kring i skrivelsen.
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Utvéardering av Riksgaldskontorets strategiska och
operativa beslut

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkanner vad utskottet anfort om Riksgaldens strate-
giska och operativa beslut om upplaning och skuldférvaltning.
Helhetsintrycket av Riksgaldens verksamhet under utvérderings-
perioden &r mycket gott. Verksamheten har foljt regeringens
riktlinjer och det statsskuldspolitiska malet. De delar av forvalt-
ningen som gar att mata kvantitativt har genomgaende visat pa
positiva resultat. Utskottet berémmer Riksgalden for dess age-
rande under finanskrisens inledning. Riksgaldens beslut att emit-
tera stora volymer statsskuldvaxlar och placera inkommande
medel i bostadsobligationer bidrog till att dampa oron pa mark-
naderna och underléttade bankernas och bostadsinstitutens finan-
siering.

Sammanfattning av skrivelsens innehall

Regeringen anser att Riksgdldens strategiska och operativa beslut under
aren perioden 2005-2009 fattats i enlighet med regeringens riktlinjer och
det Gvergripande malet for statsskuldspolitiken.

Nedan redovisas kortfattat regeringens bedémningar inom olika omraden.

Valutaskulden

Riksgaldens upplaning och forvaltning i utlandsk valuta har varit i enlighet
med regeringens riktlinjer. Riksgélden ska styra valutaskuldens andel inom
ett intervall pd +2 procentenheter i forhallande till mélandelen pd 15 %.
Sedan andelsstyrningen infordes i augusti 2008 har valutaskulden hallits
inom intervallet. Statens I&nebehov svangde kraftigt under utvarderingsperi-
odens tva sista ar, och Riksgaldens langfristiga valutaupplaning steg fran
5 miljarder kronor 2008 till 180 miljarder 2009. Trots detta &r det regering-
ens uppfattning att Riksgalden bedrivit en kostnadseffektiv upplaning i
utlandsk valuta. Enligt regeringen har ockséd Riksgalden hanterat uppla-
ningen och vidareutldningen till Rikshanken pa ett rimligt satt. Valet att
sprida ut upplaningen over tid bor ha minskat risken for att upplaningen i
onddan skulle ha bidragit till spekulation om att den statsfinansiella situa-
tionen var vérre an vad den var. Valet att sprida upplaningen pa flera
upplaningsformer medférde ocksa att marknaden inte anstringdes mer &n
nddvandigt. Riksgaldens val av riktméarkesportfélj for valutaskuldens fordel-
ning for saval perioden 2006-2008 som perioden 2009-2011 verkar rim-
liga enligt regeringen. Regeringen noterar att den externa utredaren ser
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positivt pa den nya portféljen som infordes 2009, bl.a. eftersom rantan pa
ingdende valutor i den nya portféljen under hela 2000-talet varit langre an
i den tidigare portfoljen.

Realskulden

Den reala upplaningen i svenska kronor har genomférts i enlighet med
regeringens riktlinjer. Under 2008 och 2009 har Riksgélden minskat emis-
sionsvolymerna av realobligationer och genomfort byten for att styra real-
skulden mot den langsiktiga malandelen pa 25 %. Riksgaldens &tgarder
har enligt regeringen varit rimliga med tanke pa att det &r svart att styra
realskuldens andel. Det kvantitativa malet att den reala upplaningen ska
vara billigare &n motsvarande nominell upplaning har uppnatts. Under
2008 forfoll ett reallan till ett realiserat resultat pa 2,9 miljarder kronor.

Nominell kronskuld

Upplaningen i nominella svenska kronor har varit férenlig med regering-
ens riktlinjer. Trots tvara kast i lane- och emissionsbehov har emissionerna
av statspapper fungerat tillfredsstallande. Den emission av en 30-arig obli-
gation med en lanevolym pa 38 miljarder kronor och till en ranta pa
3,75 % som Riksgalden genomférde i mars 2009 ar for tidig att utvéardera
men villkoren for lanet forefaller attraktiva bade ur kostnads- och riskper-
spektiv, enligt regeringen.

Loptider

De intervall for avvikelsen kring rantebindningstiden fér olika skuldslag
som Riksgélden beslutat om under perioden bedémer regeringen som rim-
liga. Riksgalden har hallit Ioptiden inom intervallen.

Positionstagande

Regeringen anser att Riksgédlden under utvarderingsperioden lyckats
utnyttja mandatet att ta strategiska positioner for att minska kostnaden for
statsskuldens forvaltning. | mars 2009 realiserades en vinst pd 2,5 miljar-
der kronor avseende en strategisk dollarposition som togs halvarsskiftet
2008 da dollarn bedémdes som svag mot euron. Den stora kronposition
som togs varen 2009 med argumentet att kronan var kraftigt undervérde-
rad gav i slutet av 2009 en orealiserad vinst pd 1,7 miljarder kronor.
Sedan dess har kronan kraftigt starkts, vilket forbattrat kalkylen ytterligare.
Regeringen noterar att den externa utvarderaren anser att utvecklingen hit-
tills tyder pa att regeringen och Riksgalden gjort en riktig analys av
kronutvecklingen. Av mandatet att ta valutapositioner pd 600 miljoner kro-
nor (matt som daglig s.k. VaR) har Riksgéalden delegerat 220 miljoner till
den aktiva lopande forvaltningen. Enligt regeringen har den ingen anled-
ning att kritisera delegeringsbeslutet. Den aktiva forvaltningen gav under
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utvarderingsperioden ett resultat pA 700 miljoner kronor. Den aktiva forvalt-
ningen har darmed uppfyllt mélet att verksamheten ska ge ett éverskott.
Resultatet har ocksa uppnatts till en rimligt 1ag riskniva.

Marknads- och skuldvéard

Regeringen anser att Riksgéldens principer for marknads- och skuldvérd
ger goda forutsattningar for att minska statsskuldens lanekostnader. Riks-
géldens strategiska val att koncentrera skulden till ett begrdnsat antal
I6ptider och uppratthalla effektiva forsaljningskanaler minskar lanekostna-
derna. Riksgéldens marknadsatagande och kommunikation bedrivs pa ett
sadant satt att det bidrar till en god marknads- och skuldvard. Utrednings-
foretaget prosperas olika utvarderingar visar att Riksgélden bedrivit mark-
nads- och skuldvarden pa ett andamaélsenligt séitt, d&ven om det finns
omraden som fatt lite svagare betyg.

Lan for att tillgodose behovet av statslan under finanskrisen

Riksgéaldens extraemissioner under finanskrisen hésten 2008 var val genom-
forda och rimliga, enligt regeringen. Riksgéldens snabba och tydliga age-
rande bidrog till en hdgre likviditet pd den svenska rantemarknaden.
Emissionerna hoélls inom de ramar som senare faststalldes i regeringens
riktlinjer. Riksgaldens metod att repa in bostadspapper bidrog till att for-
battra likviditeten i bostadspapper och darmed minska effekten av den
finansiella oron.

Upplaningen pa privatmarknaden

Privatmarknadsupplaningen gav under utvarderingsperioden en samlad kost-
nadsbesparing pd drygt 800 miljoner kronor. Av kostnadsbesparingen
bidrog premieobligationer med 673 miljoner kronor och Riksgaldsspar
med 134 miljoner kronor. Darmed har Riksgalden uppnatt malet att privat-
marknadsupplaningen ska sanka statsskuldens upplaningskostnader. For att
utvardera maluppfyllelsen jamfors kostnaderna for privatupplaningen med
kostnaderna for Riksgéldens upplaning via statsobligationer och statsskuld-
véxlar.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottets intryck av Riksgéldens verksamhet under utvarderingsperioden
ar mycket gott. Utskottet finner ingen anledning att fora fram nagon kritik
mot kontoret eller de resultat som kontoret uppnétt. Verksamheten har foljt
regeringens riktlinjer och statsskuldspolitikens Gvergripande mal, och de
delar av forvaltningen som gdr att mata kvantitativt har genomgaende visat
pa positiva resultat. Trots den osdkra ekonomiska utvecklingen under
senare delen av utvarderingsperioden har férvaltningen och upplaningen
fungerat vél och varit kostnadseffektiv.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Négra dagar efter investmentbanken Lehman Brothers konkurs i septem-
ber 2008 borjade Riksgélden emittera stora mangder statsskuldvaxlar for
att tillgodose marknadernas kraftigt stigande efterfragan pa statspapper.
Overskottet fran emissionerna placerades sedan via s.k. omvinda repor i
sékerstéllda bostadsobligationer. Riksdagen beslutade i oktober 2008 att i
lagen (1988:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning ge Riksgal-
den mojlighet att ta upp extra lan for att tillgodose behovet av statslan
med olika léptider. Senare gav regeringen Riksgalden ratt att ta upp extra
1&n till ett varde av maximalt 200 miljarder kronor.

Utskottet delar den externa granskarens bedémning att Riksgaldens age-
rande under finanskrisens inledning var berdmvart. Riksgéldens agerande
bidrog till att ddmpa oron pa marknaderna och underlattade bankernas och
bostadsinstitutens finansiering.

Med vad som anforts ovan foresldr utskottet att regeringens skrivelse
2009/10:104 laggs till handlingarna.
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Regeringens skrivelse 2009/10:104 Utvardering av statens upplaning och
skuldférvaltning 2005-20009.
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