Statsskuldsrintor 26

Im.171.







PROP. 2001/02:1 UTGIFTSOMRADE 26

Forslag till statsbudget for 2002

Statsskuldsrintor m.m.

Innehallsférteckning

1 Forslag till riksdagsbesIut....c.cuecuiiccinicieinicirecriccceececece e 7
2 INLEANING cutttiriririeiete ettt ettt ettt 9
3 Rintor pd statsSKulden .....cocceueiririiiiieircccr e 11
3.1 Prognos for rintor pd statsskulden .......ccccoevevevinnnnnnnnnnnneee, 11
3.2 Faktorer som pdverkat rinteutgifterna .....cocoeveveeeverrerenerccueieenerencenens 13
3.3 UPPIENING c.vviiiieieeeee ettt ettt 15
3.4 Kinslighetsanalys ... 17
4 O16rutsedda ULZITTEr ...c.vcueviceeiiciriccictcc e seeaees 19
4.1 OMIALINING .ttt ettt sttt ettt s bbb bene 19
4.2 Tanspriktagande av anslaget 2000 och t.o.m. juli 2001 ......cccvvuerencee. 19
4.3 Regeringens Overviganden......coovveeveriririnieieieueieieieieeeeeees s 20
5 Riksgildskontorets provisionskostnader i samband med upplining och
SKUIATBIVAIENING ...ttt 21
5.1 OMIALENING ¢ttt ettt sttt ettt bbb bebebene 21



PROP. 2001/02:1 UTGIFTSOMRADE 26

Tabellforteckning
ANSIAZSDEIOPP ceevtenteeeee ettt et ettt sb e e st 7
2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrade 26.......cccueveuririneeeceeuririnieeieieneneeeeeeeeneene 9
2.2 Hirledning av nivan 2004-2004 .....cccceeriririrerirerirerieieieieieieseieseseseesesesesestssssssssssssesenes 9
3.1 Anslagsutveckling...c.cuvvvicucucieiriiicccieirr ettt 11
3.2 Hirledning av nivdn 2002-2004.......ceceueueueiemeeeeereneresiseseseseesese et sesesesesenesesenenens 11
3.3 Kassamissiga statssKuldSTantor ... 12
3.4 Berikningsforutsittningar for statsskuldsrintor.....cocevecuvecenecirnccneceneenenn. 12
3.5 Kostnadsmissiga statsskuldSrantor .....c.covvrrnirnininininininssseeeeeeeeeeeeeeee 13
4.1 Anslagsutveckling. ...ttt 19
4.2 Utbetalningar 2000 och t.0.m. juli 2001 .c.ccoiiininininiriririrrrreeeeeeeeeeeeeeeeeaene 19
5.1 Anslagsutveckling . cc.cucueuriririecicieirrieeiet ettt 21

5.2 Hirledning av nivan 2002-2004 ........cccoerererererererererereneeeeeesesesesesesesememeseeseseesssssesees 21



PROP. 2001/02:1 UTGIFTSOMRADE 26

Diagramforteckning

3.1 Statsskuld som andel av BNP och i miljarder kronor.......ccceeeeeieiereeeninreencnnenne. 14
3.2 Statsbudgetens saldo 1980-2004......c.cccvuiiemerrmrenirieeieeeeieeeiereeeeee e nenens 14
3.3 RintefOrutsattningar ArsgenOmMSIITE . e eeueueueueuereeeeereresestsesesesesesteessesesesesesesenens 14
3.4 Statsskuldens (inkl. skuldskotselinstrument) f6rdelning pd instumenttyper....... 15
3.5 Forfalloprofil Gver statsobligationer......c.cucueueueueueinininininiririrreeeeieeeeee e 16
3.6 Valutaskuldens fordelning exklusive derivat......ocoeeeeeeverirererieeeeieeccccccceenen, 16
3.7 Valutaskuldens fordelning inklusive derivat.......ccveecueerecurencecrnencecerecreenecenecncnnene 17
3.8 Statsskulden fordelat pa 18ngivare ......coeeeievinininnnnr e 17






PROP. 2001/02:1 UTGIFTSOMRADE 26

1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foéreslar att riksdagen

bemyndigar regeringen att under budget-
dret 2002 besluta att ramanslaget 92:1 Rén-
tor pd statsskulden tar verskridas om det dr
nédvindigt for att fullgéra statens betal-
ningsdtaganden (avsnitt 3.1),

bemyndigar regeringen att under budget-
dret 2002 besluta att ramanslaget 92:3 Riks-
géldskontorets provisionskostnader i samband
med upplining och  skuldforvaltning {far

overskridas om det dr nodvindigt for att
fullgora statens betalningsdtaganden (av-
snitt 5.1),

for budgetdret 2002 anvisar anslagen under
utgiftsomride 26 Statsskuldsrintor m.m. en-
ligt foljande uppstillning:

Anslagsbelopp

Tusental kronor

Anslag Anslagstyp

92:1 Rantor pa statsskulden ramanslag 63 100 000

92:2 Ofbrutsedda utgifter ramanslag 10 000

92:3  Riksgaldskontorets provisionskostnader i samband med upp- 216 700
laning och skuldférvaltning ramanslag

Summa 63 326 700
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2 Inledning

Utgiftsomride 26 Statsskuldsrintor m.m. omfat-
tar rintor pd statsskulden, oférutsedda utgifter
samt Riksgildskontorets provisionskostnader i
samband med upplining och skuldférvaltning.
Utgiftsomradet ingdr inte 1 utgiftstaket for sta-
ten.

Malet for statsskuldsférvaltningen ir att skulden
skall forvaltas s att kostnaden for skulden ling-
siktigt minimeras samtidigt som risken i forvalt-
ningen beaktas. Forvaltningen skall ske inom
ramen f6r de krav penningpolitiken stiller.

Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrade 26

Miljoner kronor
Utfall Anslag Utgifts- Forslag Beraknat Beréknat
2000 2001 prognos anslag anslag anslag
2001 2002 2003 2004
Rantor pa statsskulden 90 190 70 600 70 500 63 100 55000 56 300
Oférutsedda utgifter 4 10 10 10 10 10
Riksgaldskontorets provisionskostnader i samband 170 315 200 2117 187 193
med upplaning och skuldférvaltning'
Totalt for utgiftsomrade 26 90 364 70925 70710 63 327 55197 56 503

1'10.m. 2000 ingar endast provisioner for upplaning pa utlandska marknaden pa anslaget. Fr.o.m. 2001 ingér aven provisioner for upplaning i svenska kronor vilket
foranleder en héjning av ramen med 255, 185 respektive 150 miljoner kronor for aren 2001-2003. Provisioner for upplaning i svenska kronor redovisas t.o.m. 2000 under
utgiftsomrade 2 anslag B4 Riksgéldskontoret: Vissa kostnader for upplaning och lanefirvaltning.

Tabell 2.2 Harledning av nivan 2004-2004

Miljoner kronor
2002 2003 2004

Ramnivé 2001 70710 70710 70710
Forandring till foljd av:

Beslut

Ovr. makroekonomiska forut

sattn.! 2 300 200 -1300

Volymer? -7900  -7300 -7000

Andra forandringar® -1783  -8413  -5907
Summa férédndring -7383 -15513  -14 207
Ny ramniva 63 327 55197 56 503

" Utgiftsomradet paverkas av forandrade valutakurser och rantenivaer.
2Volymkomponenten utgdrs av statsskuldens storlek.

$Ovriga faktorer som paverkar ramnivan ar framst att den genomsnittliga rante-
nivan for 1anen sjunker. Effekten bedoms till ca —1 mdkr, -8 mdkr och —6 mdkr
for aren 2002-2004.

Ramférindringarna f6r utgiftsomridet forklaras
frimst av utvecklingen pd anslaget 92:1 Rdintor
pd statsskulden. Successivt under perioden forfal-
ler 18n med hoga kupongrintor. Dessa refinansi-
eras med 18n som I6per till ligre rintesatser. Att
den genomsnittliga rintenivin faller dr tillsam-
mans med det faktum att sjilva skuldstocken
minskar de viktigaste orsakerna tll att utgifterna
blir ligre. Rinte- och valutaantaganden har dven
de en grundliggande betydelse for rinteutgifter-
na. Upplaningsstrategi och valet av upplinings-
teknik gor att rinteutgifterna kan uppvisa stora
svingningar mellan 3ren dven om skuldutveck-
lingen och valutan ir stabil. Statsbudgeten av-
riknas med de kassamissiga rinteutgifterna. For
att studera den underliggande rinteutvecklingen
bor den kostnadsmissiga redovisningen anvin-

das.
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3 Raéntor pa statsskulden

92:1 Réntor pa statsskulden

2000 Utfall 90 191 942
2001 Anslag 70 600 000 g%g;gs 70 500 000
2002 Forslag 63 100 000
2003 Beraknat 55000 000
2004 Beraknat 56 300 000
3.1 Prognos for rantor pa
statsskulden
Miljoner kronor
2002 2003 2004
Ramniva 2001 70600 70600 70600
Forandring till foljd av:
Beslut
Ovr. makroekonomiska forut 2300 200 -1300
séttn.!
Volymer? -7900  -7300 -7000
Andra forandringar® 21900 -8500  -6000
Summa férdndring -7500  -15600 -14 300
Ny ramniva 63100 55000 56 300

1 Utgiftsomrédet paverkas av fordndrade valutakurser och réntenivaer.

2 Volymkomponenten utgors av statsskuldens storlek.

3 Ovriga faktorer som paverkar ramnivan ar framst att den genomsnittliga rénte-
nivan for 1anen sjunker. Effekten bedoms till ca —1 mdkr, -8 mdkr och —6 mdkr
for aren 2002-2004.

Kassamdissiga statsskuldsrintor

De totala rintebetalningarna fér 2001 beriknas
uppgd till 70,5 miljarder kronor, vilket dr knappt
5 miljarder kronor mer dn i prognosen i 2001 &rs
ekonomiska varproposition. Den hégre progno-

sen forklaras till storsta delen av hogre rintor pd
lan 1 utlindsk valuta samt av 6kade valutaférlus-
ter till f6ljd av kronans férsvagning. Aven for
2002 férklaras 6kningen pd knappt 3 miljarder
kronor frimst av okade valutaférluster och
hégre rinteutgifter for valutaln.

Valutavinster och férluster kan paverka rinte-
utgifterna 1 sdvil positiv som negativ riktning,
och uppvisar ett monster som inte pi samma sitt
som ovriga rinteutgifter korresponderar mot
den &rliga skuldutvecklingen. Valutadifferenser-
na (dvs. forluster/vinster) beror pd hur mycket
valutakursen for de 1an som forfallit har f6rind-
rats sedan de emitterades.

Sett 6ver tiden beddéms rintebetalningarna
minska frin 90 miljarder kronor 2000 till 56 mil-
jarder kronor 2004. De successivt ligre rintebe-
talningarna férklaras dels av att statsskulden be-
riknas minska med ca 270 miljarder kronor frin
1 januari 2000 till 31 december 2004, dels av att
18n med héga kupongrintor successivt forfaller
och refinansieras med 18n tll ligre rintesatser.
Amorteringen pd statsskulden ir frimst ett re-
sultat av 6verforingar frin AP-fonden till staten 1
samband med 3alderspensionsreformen, forsilj-
ningar av aktier 1 statliga bolag samt Riksbankens
extraordinira utdelningar.

Prognosen 1 tabell 3.3 baseras pd att den nuva-
rande uppléningsinriktningen i huvudsak ligger
fast. Forindrade uppliningstrategier kan 1 vissa
fall ge betydande effekter pd rintebetalningarna
(se avsnitt 3.2-3.3).

11
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Tabell 3.3 Kassamassiga statsskuldsrantor

Miljarder kronor

2000 2001 2002 2003 2004

Rantor pa lan i svenska

kronor 42,1 40 38 45 46
Rantor pa lan i utlandsk

valuta 23,6 22 20 19 19
Rantor pa in- och utla-

ning -2,6 -4 -5 -5 -6
Over-/underkurser vid

emission’ 41 -1 -3 -3 -3
Summa réantor 59,0 57 50 55 55
Valutaférluster/vinster? 1,2 3 3 -1 -1
Kursforluster/vinster® 42 3 2 2 2
Ovrigt 0,0 0 0 0 0

Summa ranteutgifter 70,5 63 55 56 56

"Overkurser uppstar nar RGK emitterar obligationer d3 marknadsrantan ar lagre
an kupongréantan. Underkurser uppstér vid motsatt forhallande.

2Vid lIosen eller omsattning av dn i utlandsk valuta realiseras valutakursforlus-
ter eller vinster beroende pa hur valutakursen utvecklats sedan lanet tecknades.
Posten paverkar statsbudgetens utgifter och statsbudgetens saldo men inte sta-
tens finansiella sparande.

¥ Kursforluster uppstar vid fortidsinlosen av 1an som har en hogre kupongranta 4n
marknadsrantan vid aterkopstillfallet. Kursvinster uppstar vid motsatt forhallan-
de. Posten paverkar statsbudgetens utgifter och statsbudgetens saldo men inte
statens finansiella sparande.

Tabell 3.4 Berakningsforutsattningar for statsskuldsrantor

2001 2002 2003 2004

SEK 6 mén SSVX (snitt-

kurs) 4,22 4,45 4,55 4,60
SEK 5 ar (snittkurs) 4,79 4,95 5,00 5,00
DEM 6 méan EURIBUR

(snittkurs) 433 4,09 4,44 4,60
DEM 5 &r (snittkurs) 453 4,66 4,80 4,80
USD 6 mén Euro (snitt-

kurs) 4,21 4,37 5,01 5,10
USD 10 &r (snittkurs) 5,16 5,32 5,50 5,50
JPY 6 man TIBOR (snitt-

kurs) 0,17 0,15 0,36 0,77
JPY 10 &r (snittkurs) 1,31 1,46 1,79 2,27
TCW-index (snittkurs) 134,05 130,29 12583 121,83
SEK/EUR (snittkurs) 9,12 8,94 8,75 8,65

SEK/USD (snittkurs) 10,23 9,65 8,84 8,13

Kostnadsmdissiga statsskuldsrintor

Den budgetpverkande redovisningen av stats-
skuldsrintorna dr kassamissig, dvs. baserad pd
hur mycket som betalas varje dr. Rinteutgifterna
blir dirmed starkt beroende av vilka typer av
uppléningstekniker som tillimpas och kan upp-
visa stora svingningar mellan dren som inte di-
rekt kan hinforas till den underliggande skuld-
rinte- och valutakursutvecklingen under mot-
svarande period. Nir kostnaderna fér statsskul-
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den utvirderas bor intresset 1 stillet frimst riktas
mot hur mycket rintekostnader som genereras
under en viss period. I tabell 3.5 redovisas de
kostnadsmissiga statsskuldsrintorna.

Kostnadsmissig redovisning innebir att rin-
torna periodiseras over linets 16ptid, vilket inne-
bir att den upplupna rinta som l6pande genere-
ras under linets loptid beaktas. I den
kassamissiga redovisningen beaktas endast rin-
teutbetalningar 1 samband med att en kupong
eller en obligation férfaller. Skillnaden mellan de
bida redovisningssitten ir dirfér stérst for noll-
kupongobligationer.

For perioden 2001-2003 ger periodiseringen
av nollkupongrintor hogre kostnadsmissiga in
utgiftsmissiga rintor, eftersom inget av de ute-
stdende nollkuponglénen forfaller under perio-
den. Under 2004 d3 ett nollkuponglén forfaller
kommer effekten att bli den motsatta, eftersom
de utgiftsmissiga rintorna di belastas av en rin-
tebetalning som har genererats under ett flertal
&r. Vidare gors justeringar f6r dver- och under-
kurser som uppstér vid emissionerna. I stillet for
att redovisa rintorna som inkomst- respektive
utgiftsrintor vid uppliningstillfillena, fordelas
de vid kostnadsmissig redovisning ut 6ver re-
spektive l3ns dterstdende 16ptid. Varje 18n kom-
mer hirmed att under hela sin livstid belasta rin-
tekostnaderna med den marknadsrinta de har
emitterats till, eftersom nettot av ett lins ku-
pongrinta och periodiserad &ver- eller underkurs
sammanfaller med marknadsrintan vid emissio-
nen.

Periodiseringen av 6ver/underkurser ger hog-
re kostnadsmissiga rintor in utgiftsmissiga un-
der 8ren 2002-2004. Anledningen ir att emissio-
nerna under perioden pd nettobasis beriknas ge
dverkurser, vilka nir de sprids ut 6ver en lingre
tidsperiod ger en mindre arlig minskning av rin-
tekostnaderna in av rinteutgifterna.

Kategorin periodisering av 6vriga rintor ut-
gdrs av rintor pd instrument som har mer regel-
bundna rintebetalningar, t.ex. kupongobligatio-
ner. Hir uppstdr skillnader mellan utgiftsmissiga
och kostnadsmissiga rintor framfér allt om den
utestdende skulden, eller kupongrintorna pd de
utestdende l8nen, okar eller minskar kraftigt.
Under berikningsperioden 2001-2004 leder pe-
riodiseringen av rintan pd dessa instrument till
att de kostnadsmassiga rintorna blir ligre 4n de
utgiftsmissiga. Detta beror framfér allt pd att 13n
med hog kupongrinta successivt forfaller och
ersitts med 1an med ligre rinta, vilket fir ett



snabbare genomslag pd de kostnadsmissiga rin-
torna.

Forutom l6pande rinteutgifter samt ver- och
underkurser frin emissionerna utgérs de totala
rinteutbetalningarna dven av utgifter i form av
realiserade kursdifferenser vid fértidsinlésen av
lan samt realiserade valutakursdifferenser. Dessa
tvd kategorier av rintor har inte periodiserats pd
grund av att de faktiska beloppen blir kinda forst
pa forfallodagen. Man kan emellertid inte bortse
frin dessa rintor eftersom de pdverkar ldnebeho-
vet.

Precis som 1 den kassamissiga redovisningen
tas 1 den kostnadsmissiga redovisningen hinsyn
enbart till realiserade effekter. Orealiserade om-
virderingar av skulden med avseende p4 indring-
ar 1 marknadsrintor och vixelkurser tas inte upp
som kostnader for statsskulden.

Tabell 3.5 Kostnadsmassiga statsskuldsréntor

Miljarder kronor

2000 2001 2002 2003 2004

Summa réntor enligt
tabell 3.3 82,2 59 57 50 55

Justering kursdiffe-
renser vid emission 0,0 4 1 3 4

Justering noll-

kupongrantor -4.8 1 2 1 -3
Justering dvriga réntor -5 -3 -2 -3
Summa kostnads-

justering -4.8 0 1 2 -1
Summa

rantekostnader' 77,4 59 58 53 54

"Exklusive realiserade valuta- och kursdifferenser.

Bemyndigande att 6verskrida anslaget

Regeringens férslag: Regeringen bemyndigas att
overskrida anslaget under 2002 om det dr nod-
vindigt f6r att kunna fullgora statens betalnings-
dtaganden.

Regeringen begir drligen ett bemyndigande att
vid behov ¢verskrida ramanslaget 92:1 Réntor pd
statsskulden. Under 2000 utnyttjades bemyndi-
gandet eftersom utbetalningarna uppgick till 90
miljarder kronor medan tilldelade medel pd an-
slaget var 81,7 miljarder kronor. De hogre utgif-
terna forklaras bla. av hogre rintenivder in be-
riknat (0,5  procentenheter) och  de
obligationsuppkép som gjordes 1 syfte att hante-
ra det kassadverskott som uppstod i samband
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med férsiljningen av aktier i Telia. Uppkdpen
ledde till stérre realiserade kursférluster dn som
tidigare prognostiserats. En del av 6kningen 1
rinteutgifterna motverkades av att kronans ut-
veckling under 2000 medférde storre valutakurs-
vinster pa 1in som forféll och pd derivatinstru-
ment.

3.2 Faktorer som paverkat

ranteutgifterna

Rinteutgifternas storlek ir beroende av ett fler-
tal faktorer. Grundliggande ir statsskuldens
storlek, aktuellt uppliningsbehov (statsbudge-
tens saldo) samt rinte- och valutautvecklingen.
Dessa faktorer ir avgérande for den underlig-
gande nivin 1 rintebelastningen sett éver en
lingre tidsperiod.

Rinteutgifternas fordelning mellan enskilda r
paverkas emellertid ocksd av tekniska faktorer i
form av olika emissionstekniker som Riksgilds-
kontoret tillimpar.

Grundliggande faktorer

Vid utgdngen av 2000 uppgick den statsskuld
som Riksgildskontoret redovisar till 1279 mil-
jarder kronor.! = Statsskuldens utveckling be-
stims huvudsakligen av statsbudgetens saldo. D3
statsbudgetens saldo visar 6verskott kan amorte-
ring ske pd statsskulden. Vidare pdverkas dven
statsskulden av valutaférindringar eftersom en
stor del av skulden, ca 20 procent, ir emitterad i
utlindsk valuta. Valutaskulden omvirderas kon-
tinuerligt med gillande valutakurser.

! Denna statsskuld skiljer sig frin den som redovisas i Arsredovisningen
for staten pd grund av elimineringar av statliga myndigheters innehav av

statspapper ej skett.
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Diagram 3.1
Statsskuld som andel av BNP och i miljarder kronor
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Statsskuld enligt Riksgaldskontorets definition, dvs. okonsoliderad.

Sedan borjan av 1960-talet har statens utgifter
varit storre dn dess inkomster under nistan alla
dr. Som framgdr av diagram 3.1 har statsskulden
framfor allt 6kat under tvd lingre sammanhiing-
ande perioder. Den forsta perioden varade frin
1977 till 1986 d& statsskulden ckade frin 98 till
631 miljarder kronor. Den andra perioden av
kraftig statsskuldokning var dren 1990 ull 1998
da statsskulden steg fran 619 ull 1 449 miljarder
kronor. Statsskulden som andel av BNP (skuld-
kvoten) 6kade ocksd kraftigt under nimnda pe-
rioder. Under perioden 1994-1997 stabiliserades
skuldkvoten kring 80 procent av BNP. Direfter
beriknas skuldkvoten minska fér att 2004 uppgd
till ca 47 procent.

Ar 1998 visade statsbudgetens saldo fér férsta
gingen sedan 1960-talet, med undantag fér dren
1988 och 1989, ett dverskott. Ar 2000 uppgick
dverskottet pd statsbudgeten till 102 miljarder
kronor. Som framgdr av diagram 3.2 beriknas
statsbudgeten visa 6verskott under perioden
2001-2002 och underskott under perioden 2003-
2004. Overskottet 2001 forklaras frimst av en-
gingseffekter (se vidare avsnitt 4.4.4. Vol. 1). De
svagare budgetsaldona 2002-2004 foljer bla. av
de nya reformer som foreslds genomforas under
perioden och som péverkar bide statsbudgetens
utgifter och inkomster samt av att de positiva
engingseffekterna minskar.
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Diagram 3.2 Statsbudgetens saldo 1980-2004
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Forutom statsskuldens utveckling har dven rin-
te- och valutautvecklingen en grundliggande be-
tydelse for rinteutgifterna. Om den svenska
marknadsrintan 6kar eller minskar med en pro-
centenhet, jimfort med gillande berikningsan-
taganden, 6kar eller minskar rinteutgifterna med
4-7 miljarder kronor per &r under berikningspe-
rioden. Diagram 3.3 visar rinteutvecklingen for
de f6r statsskulden mest betydelsefulla rintorna.

Diagram 3.3 Ranteforutsattningar arsgenomsnitt
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Tekniska faktorer

Forutom de grundliggande faktorerna pdverkas
rinteutgifterna dven av mer tekniska faktorer i
form av de olika emissionstekniker som Riks-
gildskontoret tillimpar. Exempel pd uppli-
ningsmetoder som kan ge stora sddana tekniska
effekter pd rinteutgifterna ir emissioner av noll-
kupongobligationer samt benchmarklin med
fast kupongrinta.

For nollkupongobligationer tas linets sam-
manlagda rinta upp som utgifter for statsskul-
den forst vid forfallotidpunkten. P4 detta sitt
skjuts betalningarna av statskuldrintorna pd
framtiden.



Vid emission av benchmarklin uppkommer
over- eller underkurser nir marknadsrintan av-
viker frin de emitterade l&nens fasta kupongrin-
tor. En overkurs ir ett pris dver obligationens
nominella virde, som innebir att lingivaren er-
sitter Riksgildskontoret med den nuvirdesbe-
riknade mellanskillnaden mellan kupongrintan
och marknadsrintan for linets 3terstiende 16p-
tid. Denna ersittning riknas av frin rinteutgif-
terna och reducerar dirmed nettot av rinteutgif-
terna vid uppliningstillfillet, samtidigt som
rinteutgifterna blir hogre kommande &r genom
att Riksgildskontoret férbinder sig att betala en
hégre rinta in marknadsrintan. Vid emission till
underkurs giller det motsatta.

I de totala, ldnebehovspaverkande rinteutgif-
terna, ingdr ocks3 realiserade kurs- och valutadif-
ferenser. Aven realiserade kurs- och valutadiffe-
renser 1 skuldskétselinstrumenten, eller den s.k.
derivatportfoljen, som per definition inte inklu-
deras 1 statsskuldsbegreppet, paverkar rinteutgif-
terna (se vidare avsnitt 3.3).

Uppkdp och byten i syfte att dels jimna ut
forfalloprofilen, dels att snabbt 3 upp likviditet i
nya ldn ingdr som ett led 1 Riksgildskontorets
skuldforvaltning. Analogt med vad som giller
nir l8n emitteras uppstdr i dessa fall 6ver- och
underkurser. Vid uppkdop till 6verkurs realiserar
Riksgildskontoret en kursférlust, eftersom 13n-
givaren maste ersittas med den nuvirdesberik-
nade mellanskillnaden mellan kupong- och
marknadsrinta foér linets &terstiende 16ptid.
Samtidigt blir de ordinarie, 1 det finansiella spa-
randet inkluderade, rintorna ligre kommande r,
eftersom uppkép till dverkurs innebir att l8net
kan refinansieras till en ligre rintenivd. Uppkop
till underkurs innebdr en realiserad kursvinst,
samtidigt som ranteutglfterna blir hogre kom-
mande &r. Uppkop till ndgon form av kursdiffe-
rens - positiv eller negativ - innebir siledes en-
bart en omférdelning av rinteutgifter éver tiden.

Valutaskulden omvirderas l6pande till aktuel-
la valutakurser. Statsbudgeten belastas emellertid
inte med orealiserade omvirderingar, utan férst
av de realiserade valutakursdifferenser som upp-
stdr nir ldnen eller derivatinstrumenten férfaller.
Valutadifferenserna ir en funktion av vixelkurs-
rorelser sedan de forfallande instrumenten emit-
terades och uppvisar dirfor sdvil ett oregelbun-
det monster mellan dren, som stor volatilitet
(fluktuation) beroende pé férindrade vixelkurs-
forutsittningar.
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3.3 Upplaning
Det overgripande madlet for statsskuldsforvalt-
ningen ir att minimera de lingsiktiga kostnader-
na for statsskulden samtidigt som risken i1 fér-
valtningen  beaktas.  Foérvaltningen  skall
dessutom beakta penningpolitikens krav. Reger-
ingen ligger arligen fast riktlinjer for skuldens
forvaltning, t.ex. avseende fordelningen mellan
13n 1 kronor och 1in 1 utlindsk valuta. Riktlinje-
beslutet bygger pa forslag frin Riksgildskonto-
ret och fattas efter yttrande frn Riksbanken.
Uppldning och forvaltning av statsskulden
sker 1 tre skuldslag;

- nominella Iin i svenska kronor,
- reala 18n 1 svenska kronor,

- nominella 13n 1 utlindsk valuta.

I diagram 3.4 redovisas statsskuldens férdelning
pa olika typer av uppldningsinstrument.

Diagram 3.4 Statsskuldens (inkl. skuldskotselinstrument)

férdelning pa instumenttyper
Andelar av statsskulden 2001-08-31

Lan i utlandsk
valuta, inkl
swappar
32,0%

Nominella lan i
svenska kronor,
inkl swappar
54,9%

Hushalls-
uppléning
49%

Realrantelan
8,1%

Statsskulden per den 31 augusti uppgick till 1 167 mdkr och statsskulden inklu-
sive skuldskotselinstrument uppgick till 1187 mdkr
Kalla: Riksgéldskontoret

Nominella lan i svenska kronor

Den lnga nominella uppliningen i svenska kro-
nor koncentreras till benchmarklin, dvs. 18n med
god likviditet och en vil fungerande andra-
handsmarknad. Dessa utgdrs av fastfoérrintade
obligationer med 16ptider pd f6r nirvarande mel-
lan tvd och tretton &r. Férutom vid nyintroduk-
tion av lin, sker uppldningen genom att nya
trancher (dvs. nya obligationer) emitteras 1 de
befintliga 14nen. Huvudsyftet med benchmark-
systemet ir att varje l8n skall vara wllrickligt
stort for att god likviditet skall kunna uppritt-
hillas. Detta minskar investerarnas risker och
dirmed deras avkastningskrav, och bidrar pd sd
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sitt till ligre uppldningskostnader for staten.
Samtidigt som benchmarkldnen frimjar likviditet
s& sprids uppliningen over en tllrickligt bred
avkastningskurva for att refinansieringsbérdan
skall jimnas ut. I diagram 3.5 visas forfalloprofi-
len for statsobligationer den 31 augusti 2001.

Ett medel att begrinsa refinansieringsrisken
nir benchmarkldnen férfaller dr Riksgildskonto-
rets bytestransaktioner som innebir att delar av
lanen képs upp 1 fortid och ersitts med andra 18n
eller med statsskuldvixlar.

Diagram 3.5 Forfalloprofil 6ver statsobligationer

Miljarder kronor 2001-08-31
70

60 | M Benchmarklan

5 | Icke benchmarklan
or W Realrinte-obligationer
30 +

20
0 I} T S ] ] STN] SSEE] £ VEE SRR S -
15 17 19 21

Kalla: Riksgaldskontoret

Riksgildskontoret genomfor ocksd regelbundna
emissioner av statsskuldvixlar. Kortfristig upp-
laning 1 svenska kronor utgors av statsskuldvix-
lar 1 l6ptider pd mellan en minad och upp ull
normalt sett ca ett 4r. Vidare genomférs
dagslan/deposits samt repotransaktioner i likvi-
ditetshanteringssyfte.

Riksgildskontoret bedriver ocksd upplining
direkt frin hushillen. Hushillen ges dirmed
mojlighet att férvirva instrument utan kredit-
risk, samtidigt som hush8llsuppldningen bidrar
till en diversifiering av statsskulden.

Reala lan i svenska kronor

Vid sidan av den nominella uppliningen emitte-
rar Riksgildskontoret realobligationer. Genom
att den reala avkastningen ir kind undviker inve-
sterarna inflationsrisken och behover dirfor inte
kompenseras for att ta pd sig en sidan risk. Real-
rinteldnen utgors av sdvil nollkupong- som ku-
pongobligationer.

Nominella lin i utlindsk valuta

Valutauppléningen utgors av obligationer 1 ut-
lindsk valuta samt s.k. kron/valutaswappar. Un-
der de senaste dren har merparten av expone-
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ringen 1 utlindsk valuta skett genom swappar
fran svenska kronor tll utlindsk valuta.
Kron/valutaswappar innebir att upplining 1
svenska kronor transformeras till upplining i ut-
lindsk valuta genom skuldbytesavtal, dir kronor
siis. 1 utbyte mot utlindsk  valuta.
Kron/valutaswapparna ir i sig inte finansierande,
men bidrar till ett nettoinfldde av utlindsk valuta
och riknas in 1 den totala valutaexponeringen
for statsskulden inklusive skuldskotselinstru-
ment.

For att valutaskuldens sammansittning skall
vara forenlig med de riktmirken som har satts
upp avseende skuldens valuta- och rinterisk,
kombineras uppliningen med derivattransaktio-
ner. Till foljd av detta forfarande skiljer sig sam-
mansittningen av de utestdende linen markant
fran nettoskuldsittningen i olika valutor (se dia-
gram 3.6 och 3.7). Derivatinstrument anvinds
ocks3 for att inom faststillda riktlinjer och ramar
ta begrinsade valuta- och rintepositioner gent-
emot riktmirkena. Derivatinstrumenten ingir
inte 1 statsskuldsbegreppet, diremot belastas
statsbudgeten av rinteutgifter pa sdvil 1an som
derivattransaktioner. Det dr ocksd skulden inklu-
sive derivattransaktioner som visar den faktiska
exponeringen 1 olika valutor.

I regeringens skrivelse Utvirdering av statens
upplaning och skuldférvaltning 1995/96-2000
(Skr. 2000/01:104) redovisas en utvirdering av
uppldningen och férvaltningen av statsskulden
nimnda &r.

Diagram 3.6 Valutaskuldens fordelning exklusive derivat

Andelar 2001-08-31

Ovrig valuta

CHF 7,0%
4,0%

UsD GBP
20,0% 7,0%

Kalla:Riksgéldskontoret



Diagram 3.7 Valutaskuldens fordelning inklusive derivat

Andelar 2001-08-31

CHF
Y 91%

4,0%
Usp
20,0%
EUR
58,9%
GBP
8,0%

Kalla: Riksgéldskontoret

Statens lingivare

Statens storsta lngivare ir forsikringsbolag och
Allmidnna Pensionsfonden. Vid  arsskiftet
2000/2001 finansierade nimnda langivare 21 re-
spektive 25 procent av statsskulden som d& upp-
gick till 1 279 miljarder kronor (diagram 3.8). I
gruppen 6vriga placerare ingdr bl.a. svenska fore-
tag och institutioner, férutom forsikringsbolag
och banker, samt utlindska placerare.

Diagram 3.8 Statsskulden férdelat pa langivare

Andelar 2000-12-31

Riksbanken

Valutaskuld 2.6%

18,7%

Banker
6,6%

Allménna
Pensions-fonden
254%

(Ovriga placerare
21,0%

Hushall

Forsékrings-
4,6%

bolag
21,1%

Kalla: Riksbanken

3.4 Kanslighetsanalys

Férindrade rinteantaganden

En férindring av korta och linga svenska mark-
nadsrintor med en procentenhet frin och med
september till och med &rsskiftet 2001/2002
skulle 6ka eller minska de kassamissiga stats-
skuldsrintorna med 2-3 miljarder kronor under
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iret. Effekten pd de kostnadsmissiga stats-
skuldsrintorna skulle bli ca 1 miljard kronor.
Om den svenska marknadsrintan frin och med
2002 skulle ligga en procentenhet hogre eller lig-
re in berikningsantagandena, skulle de kassa-
missiga statsskuldsrintor bli 4-7 miljarder kro-
nor hogre eller ligre per 4r under
berikningsperioden, medan effekten pad de kost-
nadsmissiga statsskuldsrintorna skulle bli 2-3
miljarder kronor per dr. En foérindring av ut-
lindska rintor med en procentenhet frin och
med 2002 skulle 6ka eller minska sivil kostnads-
och kassamissiga statsskuldsrintor med ca 2 mil-
jarder kronor per ar.

Forindrade valutaantaganden

En forindring av kronkursen med en procent
frin och med september till och med 3rsskiftet
2001/2002 skulle generera okade respektive
minskade realiserade valutakursdifferenser pd ca
0,5 miljarder kronor. En férstirkning respektive
forsvagning av kronkursen med en procent frin
och med 2002 skulle minska respektive ¢ka ut-
gifterna for realiserade valutakursdifferenser med
ca 0,5 miljarder kronor per r.

Detta giller en generell forindring av kron-
kursen. I de fall kronan rér sig dt olika hill gent-
emot olika valutor kan enprocentiga férindring-
ar implicera betydligt storre 6kningar eller
minskningar av de realiserade valutadifferenser-
na. Vidare kan effekten forstirkas vid stora,
kortfristiga rorelser 1 vixelkurserna. Realiserade
vinster eller forluster till f6ljd av vixelkursrorel-
ser paverkar enbart de kassamissiga statsskulds-
rintorna.

Forindrade budgetsaldoantaganden

En forbittring av budgetsaldot med 20 miljarder
kronor ett enskilt &r skulle minska de kassamis-
siga statsskuldsrintorna med ca 1 miljard kronor
frdn och med 3ret efter det att férbittringen in-
triffar. Det &r som forbittringen sker 6kar i stil-
let rinteutgifterna med ca 0,5 miljarder kronor,
till f6]jd av ligre realiserade overkurser vid emis-
sion. Motsvarande saldoforbittring skulle mins-
ka de kostnadsmissiga statskuldsrintorna med
ca 1 miljard kronor per r med undantag fér det
ir forbittringen intriffar d3 minskningen skulle
bli knappt 0,5 miljarder kronor.
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4 Ofbrutsedda utgifter

92:2 Oférutsedda utgifter

Tusental kronor
Anslags-

2000 Utfall 4115 sparande 25618
Utgifts-

2001 Anslag 10 000 prognos 10 000

2002 Forslag 10 000

2003 Beraknat 10 000

2004 Berédknat 10 000

4.1 Omfattning

Ett sirskilt anslag finns upptaget pd statsbudge-
ten for att vid behov kunna anvindas fér att
ticka oférutsedda utgifter. Anslaget f6r inneva-
rande budgetir uppgir till 10 miljoner kronor.
Medel fran anslaget tas i ansprik efter beslut av
regeringen 1 varje enskilt fall.

4.2 lanspraktagande av anslaget

2000 och t.o.m. juli 2001

Under 2000 utbetalades 4 115 000 kronor frén
detta anslag. Av detta belopp har 2 130 000 kro-
nor betalats ut via Utrikesdepartementet och av-
ser sex drenden gillande skadestdnd, forliknings-
ersittning m.m. med anledning av drenden vid
Europeiska kommissionen f6r minskliga rittig-
heter eller Europadomstolen f6r minskliga rit-
tigheter. Vidare har 1 900 000 kronor betalats ut
via Justitiedepartementet avseende ersittning for
uteblivet skadestdnd pd grund av pdgiende lag-
stiftningsarbete.

Till och med juli i &r har 1 386 479 kronor be-
talats ut frin detta anslag. Av detta belopp har
35000 kronor betalats ut via Utrikesdeparte-
mentet och avser forlikningsersittning med
anledning av irende vid Europadomstolen for
minskliga rittigheter. Vidare har 600 000 kronor
betalats ut via Justitiedepartementet avseende
sex drenden gillande ersittning for hur anstill-
ningsforhdllanden paverkats di uppgifter lim-
nats ut ur Sikerhetspolisens register. Ett mot-
svarande belopp dras in fr8n det under
utgiftsomride 4 Rittsvisendet uppférda anslaget
4:2 Sikerbetspolisen. Via Finansdepartementet
har 751 479 kronor betalats ut gillande skades-
tdnd 1 enlighet med en dom rérande mervirdes-
skattelagstiftningen. Ett motsvarande belopp
dras in frén det under utgiftsomrade 3 Skattefér-
valtning och uppbord uppférda anslaget 3:2
Skattemyndigheterna.

Tabellen nedan visar de utbetalningar som
gjorts pd anslaget under 2000 och 2001.

Tabell 4.2 Utbetalningar 2000 och t.o.m. juli 2001

Tusental kronor

2000 Utrikesdepartementet, 6 arenden 2215
2000 Justitiedepartementet 1900
Summa 2000 4115
2001 Utrikesdepartementet 35
2001 Justitiedepartementet, 6 drenden 600
2001 Finansdepartementet 751
Summa t.o.m. juli 2001 1386
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4.3 Regeringens overvaganden

Enligt regeringens bedémning behévs ett anslag
for oforutsedda utgifter dven fortsittningsvis.

Anslaget bor {8 disponeras for utgifter som ir
av si bridskande art att drendet inte hinner
understillas riksdagen samtidigt som utgifterna
inte limpligen kan tickas av andra medel som
stdr till regeringens férfogande.

Under en ldng foljd av ar har riksdagen dven
medgett att anslaget fir anvindas f6r vissa speci-
ella indamal om andra medel inte stir till forfo-
gande. Regeringen har sdlunda frin detta anslag
fatt betala ut t.ex. belopp som staten genom la-
gakraftvunnen dom &lagts att betala, belopp som
staten till f6ljd av skada 1 samband med statlig
verksamhet efter uppgérelse har dtagit sig att er-
sitta samt skador inom landet som uppkommit
genom tidigare krigstérhillanden (se prop.
1997/98:1, utgiftsomrade 26, s. 13 ). Regeringen
boér dven fortsittningsvis 8 betala ut ersittning
for skador av sddan natur.

Anslaget fir inte anvindas for att tillgodose
behov som omtalas 1 9 kap. 3 § tredje stycket re-
geringsformen, dvs. behov av medel for rikets
forsvar under krig, krigsfara eller andra utom-
ordentliga férhillanden.

Det ankommer pd regeringen att i efterhand
anmila tll riksdagen vilka utgifter som tickts
genom att medel frin anslaget tagits 1 ansprak.

Anslagets karaktir medger inte nigon nirma-
re beddmning av omfattningen av oférutsedda
utgifter. Regeringen foresldr att medel for ofor-
utsedda utgifter skall anvisas pd ett ramanslag
och att anslagsbeloppet skall vara 10 miljoner
kronor.
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5 Riksgaldskontorets provisionskostnader |
samband med upplaning och
skuldforvaltning

92:3 Riksgaldskontorets
provisionskostnader i samband
med upplaning och

skuldforvaltning

Tabell 5.1 Anslagsutveckling

Tusental kronor
2000 Utfall 17 257
Utgifts-
2001 Anslag 315000 prognos 200 000
2002 Forslag 216 700
2003 Berdknat 186 800
2004 Berdknat 192 700
5.1 Omfattning

Anslaget avser provisionskostnader relaterade till
upplining och férvaltning av statsskulden. Till
och med budgetaret 2000 har endast har provi-
sionskostnader for uppléning pd utlindska
marknaden ingdtt under anslaget. Frdn och med
budgetdret 2001 ingdr dven provisionskostnader
avseende upplining i svenska kronor. Dessa ut-
gifter har tidigare finansierats under B 4 Riks-
géldskontoret: Vissa kostnader for wpplining och
laneforvalning (se utgiftsomrdde 2 politikomra-
de Finansiella system och tillsyn avsnitt 4.8.3).
Forindringen innebdr att samtliga provisions-
kostnader i samband med upplining och skuld-
forvaltning redovisas utanfor utgiftstaket, vilket
innebir att de behandlas pd samma sitt som rin-
tekostnaderna pd statsskulden.

Merparten av provisionskostnaderna utgors av
forsiljningsprovisioner till de banker som agerar
som mellanhinder vid férsiljningen av kontorets
ln. De tar dirmed pd sig en risk som de kom-
penseras for genom provisioner. I provisions-
kostnaderna ingdr ocks3 utgifter fér provisioner i
samband med inlésen av 1an, férvaltningsprovi-
sioner till externa férvaltare samt kreditavgifter.

De senaste &rens fallande provisionskostnader
for den nominella kronskulden férklaras bl.a. av
minskade inlésenprovisioner till bankerna for
hantering av forfallande premieobligationer. Vi-
dare har provisioner vid nyférsiljning av premie-
obligationer minskat dels som en effekt av sjun-
kande uppliningsvolymer av premieoblgationer,
dels p.g.a. att Riksgildskontoret successivt okat
andelen egenférsiljning.

Tabell 5.2 Harledning av nivan 2002-2004

Tusental kronor
2002 2003 2004
Anslagsnivé 2001 315000 315000 315000
Forandring till foljd av:
Beslut
Overforing andra anslag -98300 -128200 -122 300
m.m.!
Summa foréndring -98300 -128200 -122 300
Forslag/berdknat anslag 216 700 186 800 192700

TProvisionskostnaderna beréknas falla under aren vilket har medfort en revide-
ring av anslagsnivaerna.
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Bemyndigande att verskrida anslaget

Regeringens forslag: Regeringen bemyndigas att
overskrida ramanslaget 92:3 Riksgildskontorets
provisionskostnader i samband med upplining och
skuldférvaltning under 2002 om det ir nédvin-
digt for att kunna fullgéra statens betalningséta-
ganden.

Under 2000 behovde inte regeringen utnyttja
motsvarande bemyndigande.
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