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6.1 1:3 Riksgildskontorets provisionsutgifter
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1  Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen féreslar att riksdagen

1. foér budgetiret 2018 anvisar ramanslagen

under utgiftsomride 26 Statsskuldsrintor
m.m. enligt tabell 1.1.

Tabell 1.1 Anslagsbelopp

Tusental kronor

Anslag

1:1  Rantor pa statsskulden

11 200 000
1:2  Ofdrutsedda utgifter 10 000
1:3  Riksgaldskontorets provisionsutgifter 145200
Summa 11 355 200
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2  Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor
m.m.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. omfat-
tar rintor pd statsskulden, oférutsedda utgifter
och Riksgildskontorets provisions-utgifter 1
samband med upplining och skuld-férvaltning.
Utgiftsomrddet ingdr inte 1 utgifterna under
utgiftstaket for staten.

Milet for statsskuldsférvaltningen ir att
skulden ska forvaltas si att kostnaden for
skulden lingsiktigt minimeras samtidigt som
risken 1 forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska
ske inom ramen fér de krav som penning-
politiken stiller.

Vartannat &r limnar regeringen en skrivelse till
riksdagen med en utvirdering av statens upp-
laning och skuldférvaltning. Aren diremellan
redovisar regeringen sin preliminira syn pd den
genomforda statsskuldsférvaltningen i budget-
propositionen. En sidan redovisning limnas i
avsnitt 4.

Kostnaderna for statsskulden paverkas 1 forsta
hand av skuldens storlek och rintenivierna di
skuldinstrumenten gavs ut. En del av stats-
skulden ir exponerad mot utlindsk valuta, varfér
valutakursrorelser ocksd péverkar kostnaderna.
For realskulden pdverkas kostnaderna pid mot-
svarande sitt av hur konsumentprisindex utveck-
las. Valet av uppléningsstrategi och upplénings-
teknik gor att de rinteutgifter som avriknas mot
anslag 1 statens budget kan uppvisa stora
svingningar mellan &ren, iven om skuld-
utvecklingen, rintenivderna och valutakurserna
ir stabila. Detta beror pd att de kassamissiga
rinteutgifterna piverkas av realiserade valuta-
och kursdifferenser. For att studera den
underliggande utvecklingen av rinteutgifterna
bor en kostnadsmaissig redovisning anvindas.

Utfallet 2016 for utgiftsomrddet uppgick till
1,7 miljarder kronor och var dirmed 20,2 mil-
jarder kronor ligre 4n 2015.

Utgifterna under utgiftsomridet férvintas bli
3,8 miljarder kronor ligre 2017 in de anslag som
anvisades 1 statens budget. Denna skillnad ir
hinforlig wll utgifterna som belastar anslaget
1:1 Raintor pd statsskulden och beror frimst pa att
de inhemska rintorna blivit ligre och att
valutakursvinsterna vintas bli hogre 4n vad som
antogs 1 budgetpropositionen fér 2017. Aven
ramforindringarna  fér utgiftsomriddet 2018-
2020 forklaras ocksd av utvecklingen pd detta
anslag. I denna proposition féreslds att utgifts-
omrddet minskas med ca 5,1 miljarder kronor,
jimfért med vad som beriknades i1 budget-
propositionen for 2017, till 11,4 miljarder kronor
2018.

Utgifterna under utgiftsomridet beriknas
uppgd tll 25,7 miljarder kronor 2019 och
22,2 miljarder kronor 2020, vilket ir ca 4,2 mil-
jarder kronor respektive 14,5 miljarder kronor
ligre in vad som beriknades i budgetproposit-
ionen foér 2017. De ligre utgifterna ir en effekt
av att bide de ldnga och de korta marknads-
rintorna ir markant ligre i dag samt av en ligre
statsskuld dn vad som antogs 1 budgetproposit-
ionen for 2017.
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Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrade 26 Statsskuldsriantor m.m.

Miljoner kronor

Utfall Budget Prognos Forslag Beréknat Beraknat
2016 2017 2017 2018 2019 2020
1:1 Rantor pa statsskulden 1668 16 313 11 500 11200 25 500 22 000
1:2 Oférutsedda utgifter 0 10 10 10 10 10
1:3 Riksgéldskontorets provisionsutgifter 75 145 145 145 145 145
Totalt for utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m. 1743 16 468 11 645 11 355 25655 22155

UInklusive beslut om andringar i statens budget 2017 och forslag till andringar i samband med denna proposition.

Tabell 2.2 Harledning av ramnivan 2018-2020.

Tabell 2.3 Ramniva 2018 realekonomiskt fordelad.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsridntor m.m.

Miljoner kronor

2018 2019 2020

Anvisat 2017’ 16 468 16 468 16 468

Forandring till foljd av:

Beslut

Varav BP18

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsridntor m.m.
Miljoner kronor

2018
Transfereringar! 10
Verksamhetsutgifter? 11 345
Investeringar® 0
Summa ramniva 11355

(Ovriga makroekonomiska
forutsattningar

Volymer

QOverforing till/fran andra
utgiftsomraden

Varav BP18

Ovrigt -5113 9187 2687

Ny ramniva 11 355 25 655 22155

!'Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2016 (bet. 2016/17:FiU10).
Beloppet ar saledes exklusive beslut om 4ndringar i statens budget.

10

Den realekonomiska férdelningen baseras pé utfall 2016 samt kdnda forandringar
av anslagens anvandning.

! Med transfereringar avses inkomstoverforingar, dvs. utbetalningar av bidrag fran
staten till exempelvis hushéll, foretag eller kommuner utan att staten erhaller
nagon direkt motprestation.

% Med verksamhetsutgifter avses resurser som statliga myndigheter anvander i
verksamheten, t.ex. utgifter for [oner, hyror och inkdp av varor och tjanster.

¥ Med investeringar avses utgifter for anskaffning av varaktiga tillgéngar sasom
byggnader, maskiner, immateriella tillgangar och finansiella tillgdngar.
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3 Rantor pa statsskulden

3.1 1:1 Réantor pa statsskulden

Tabell 3.1 Anslagsutveckling 1:1 Réntor pa statsskulden

Tusental kronor

Anslags-
2016 Utfall 1667948 sparande 8946 028
Utgifts-
2017 Anslag 16 312590 ! prognos 11 500 000
2018 Forslag 11 200 000
2019 Berdknat 25500 000
2020 Berdknat 22 000 000

! Inklusive beslut om andringar i statens budget 2017 och forslag till andringar i
samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas for utgifter for rintor pd
statsskulden.

Anslagsutfall och utgiftsprognos 2017

Utfallet pd anslaget 2016 blev 1,7 miljarder
kronor, vilket var 8,9 miljarder kronor ligre in
de anvisade medlen. Ar 2017 beriknas utgifterna
bli 11,5 miljarder kronor, vilket ir 4,8 miljarder
kronor ligre in vad som foreslogs 1 2017 ars
budgetproposition. De huvudsakliga orsakerna
till nedrevideringen av utgifterna ir att de
inhemska rintorna blivit ligre och att valuta-
kursvinsterna vintas bli hégre in vad som antogs
1 budgetpropositionen foér 2017.

Regeringens dvervaganden
Regeringen beslutar om den &vergripande

styrningen av statsskuldens férvaltning 1 arliga
riktlinjebeslut senast den 15 november varje 3r.

Riksgildskontoret limnar forslag till riktlinjer
och férslaget remitteras direfter till Riksbanken
for yttrande. I riktlinjebeslutet faststills bla.
skuldens 16ptid samt férdelningen mellan de tre
skuldslagen nominell skuld 1 svenska kronor, real
skuld 1 svenska kronor och skuld i utlindsk
valuta. Inom de ramar som regeringen faststiller
har Riksgildskontoret mandat att fatta beslut
om hur statsskulden ska forvaltas. Utgdngs-
punkten for statsskuldsforvaltningen dr att
kostnaderna foér statsskulden ska minimeras,
samtidigt som risker beaktas.

3.2 Statsskuldsréantor

Den budgetpaverkande redovisningen av stats-
skuldsrintorna ir utgiftsmissig och 1 stort sett
baserad pd de betalningar som sker. Rinte-
utgifterna blir dirmed starkt beroende av vilken
uppléningsteknik som tillimpas och kan dirfor
uppvisa stora svingningar mellan dren som inte
direkt kan hinféras wll den underliggande
skuld-, rinte- och valutakursutvecklingen under
motsvarande period. De utgiftsmissiga stats-
skuldsrintorna fér 2016-2020 redovisas i tabell
3.2.

Forutom lépande rinteutgifter samt ver- och
underkurser frin emissioner av statsobligationer,
utgdrs de totala rinteutbetalningarna iven av
utgifter 1 form av realiserade kursdifferenser vid
dterkdp av obligationer samt realiserade valuta-
kursdifferenser (se tabell 3.2).

11
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Tabell 3.2 Utgiftsmassiga statsskuldsrdantor 2016-2020

Miljarder kronor
Utfall 2016 och prognos 2017-2020

2016 2017 2018 2019 2020

Réntor pé 1an i svenska 14,3 16,5 17,2 22,0 245
kronor

Réntor pé 1an i utlandsk -0,2 0,0 0,5 0,5 0,5
valuta

Over-/underkurser vid -16,8 -9,0 -1,5 -3,0 -0,5

emission’

Summa réntor -2,1 19 162 195 245
Réntor p& in- och utlaning?  -2,8 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5
Valutakursforluster/- -2,5 -0,5 -0,5 0,0 0,0
vinster®

Kursforluster/- 9,7 7,0 -2,0 8,5 0,0
vinster!

Summa ranteutgifter 1,7 1,5 1,2 25,5 22,0

'0m Riksgaldskontoret (RGK) emitterat en obligation med en kupongrénta som &r
hogre &n marknadsrantan uppstar en verkurs, vilket innebér att RGK far den
diskonterade mellanskillnaden mellan marknadsréntan och kupongrantan av
koparen. Underkurser uppstar vid motsatt forhallande.

?Ranteinkomster och ranteutgifter pa RGK:s nettoutlaning. Summa ranteutgifter
péverkas dock inte av RGK:s nettoutldning (vilket daremot rantekostnaderna gor).
Den stérre statsskuld som féljer av RGK:s nettoutlaning paverkar séledes inte
anslaget for statsskuldsrantor. Forklaringen ar att anslaget nettoredovisas. De
hogre ranteutgifter som beror pa skuldens okning motsvaras av en lika stor
okning av ranteinkomsterna. Ddremot paverkas de kostnadsmassiga statsskulds-
rantorna fullt ut av 6kningen av statsskulden.

$Vid losen eller omsattning av 1an i utldndsk valuta realiseras valutakursforlus-
ter eller valutakursvinster beroende pa hur valutakursen utvecklats sedan lanet
tecknades. Posten paverkar utgifterna pé statens budget och statens budget-
saldo, men inte statens finansiella sparande.

*Kursforluster uppstar vid fortidsinlosen av 1dn som har en hégre kupongranta an
marknadsrantan vid aterkopstillfallet. Kursvinster uppstar vid motsatt forhal-
lande. Posten paverkar utgifterna pa statens budget och saldot, men inte statens
finansiella sparande.

De kostnadsmissiga rintorna som visas 1 tabell
3.3 anvinds vid berikningen av statens finansiella
sparande. Kostnadsmissig redovisning innebir
att rintorna periodiseras 6éver lanens 16ptid. De
kostnadsmissiga rintorna ger en bittre bild av
hur kostnaden for statsskulden utvecklas. Tabell
3.3 utgdr frin posten Summa rintor i tabell 3.2
och ligger till en kostnadsjusteringspost for att
f3 rintorna ritt periodiserade. De realiserade
valutakurs- och kursférlusterna, som paverkar
rinteutgifterna, beaktas dirmed inte vid
berikningen av de kostnadsmissiga rintorna. I
berikningen av det finansiella sparandet ingdr
inte virdefoérindringar. Foljaktligen tas inte
heller orealiserade omvirderingar av statsskulden
som hirrér frin dndringar i marknadsrintor eller
vixelkurser upp som kostnader fér statsskulden.

12

Tabell 3.3 Kostnadsmassiga statsskuldsrdantor 2016-2020

Miljarder kronor

2016 2017 2018 2019 2020
Summa rantor enligt -2,7 7,5 16,2 19,5 245
tabell 3.2

Summa kostnadsjustering 8,6 2,0 -3,0 -5,0 -9,0

Summa réntekostnader’ 59 9,5 13,2 14,5 15,5
VExklusive realiserade valuta- och kursdifferenser.

3.3 Faktorer som paverkar

ranteutgifterna

Storleken pd statsskulden, inhemska och ut-
lindska rinteniver samt den svenska kronans
vixelkurs mot andra valutor ir de viktigaste
faktorerna for rinteutgifternas storlek. Som
tidigare nimnts har Riksgildskontorets line-
teknik ocksd betydelse f6r hur rinteutgifterna
fordelas éver tiden.

Rinteutgifterna for statsskulden blev 20,1 mil-
jarder kronor ligre 2016 in 2015. Skillnaden
forklaras huvudsakligen av valutakursforluster
2015 och valutakursvinster 2016 samt av nettot
av rintor pd in- och utléning.

Av diagram 3.1 framgdr att de utgiftsmissiga
statsskuldsrintorna har minskat frdn ca 90 mil-
jarder kronor i bérjan av 2000-talet till ca 2 mil-
jarder kronor 2016. Som andel av BNP minskade
statsskuldsrintorna under motsvarande period
frdn ca 3,8 procent till ca 0,4 promille. Minsk-
ningen beror frimst pa att marknadsrintorna har

sjunkit, men dven pd att statsskuldens andel av
BNP minskat.

Diagram 3.1 Utgiftsmassiga statsskuldsrantor

Miljarder kronor Procent av BNP
100 4,0
90 K 135
80 M mm Utgiftsmassiga statsskuldsrantor

(mdkr) 430

70 H
60 M 2,5
50 H 2,0
a0 15

30 H
1,0

20 H
10t 0,5
0 H 0,0

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18 19 20
Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berdkningar.



Ar 2017  beriknas rinteutgifterna  bli
9,9 miljarder kronor hogre idn 2016. Den stora
okningen forklaras frimst av att rinteutgifterna
2016 var ovanligt l3ga till foljd av hoga over-
kurser vid emissioner av statslin och av stora
valutavinster. Valutavinster uppstir pd samtliga
instrument 1 utlindsk valuta om valutakursen for
den utlindska valutan vid forfallotidpunkten ir
ligre in vid emissionstillfillet. P4 motsvarande
sitt uppstdr kursdifferenser vid fortidsinldsen av
lan d& marknadsrintorna inte ir desamma som
kupongrintan.

Ar 2018 vintas rinteutgifterna i stort sett vara
oférindrade, for att 2019 6ka med 14 miljarder
kronor, i huvudsak beroende pi kursférluster.
Ar 2020 minskar sedan rinteutgifterna med
4 miljarder kronor. Uttryckt som andel av BNP
beriknas utgifterna for statsskuldsrintorna forst
oka frin 0,04 procent 2016 till 0,25 procent 2017
for att oka till 0,51 procent 2019 och sedan falla
tillbaka till 0,42 procent 2020.

3.3.1 Statsskulden och statens

budgetsaldo

Statsskuldens storlek forindras 1 takt med
statens budgetsaldo och indrade skulddisposit-
ioner m.m. En skulddisposition kan exempelvis
bestd av en omvirdering av valutaskulden till
aktuella valutakurser. Omvirderingen péverkar
statsskuldens storlek, men inte budgetsaldot,
eftersom enbart realiserade valutakursdifferenser
belastar rinteanslaget.

Efter att statsskuldskvoten, dvs. statsskulden
som andel av BNDP, sjunkit under hela 2000-talet
okade kvoten tillfilligt krisiret 2009 (se
diagram 3.2), ull stor del pd grund av en 6kad
vidareutlining till Riksbanken for forstirkning
av valutareserven och av fallande BNP. Efter
detta sjonk statsskuldskvoten, men i samband
med en ytterligare forstirkning av valutareserven
om drygt 100 miljarder kronor i bérjan av 2013
okade statsskuldskvoten igen. Statsskulden
uppgick vid utgdngen av 2013 till 1 236 miljarder
kronor varav vidareutliningen till Riksbanken
uppgick till ca 193 miljarder kronor (motsva-
rande ca 5 procent av BNP). Ar 2014 fortsatte
statsskuldskvoten att oka ull 34,4 procent av
BNP, for att 2015 och 2016 minska successivt
till 29,5 procent av BNP. Ar 2017 och framét
beriknas statsskuldskvoten successivt minska.
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Diagram 3.2 Statsskuld i miljarder kronor och som andel av
BNP 1990-2020

Miljarder kronor Procent av BNP
s Statsskuld, mdkr
—— Skuldkvot, procent av BNP
1600 80
1400 - N N 4 70

1200 S 1 60

1000 SN 1 50

NP
800 "\\\ L 40
NI LT

600 | N N L 30
.

400 { N 20

200 1 L 10

0

annnnnnnnnnunnnmnnnnInnn

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berakningar.

Frin och med 2016 bidrar ett negativt ldnebehov
till att statsskulden minskar, bd&de nominellt och
som andel av BNP. Statsskuldskvoten beriknas
minska till 19,5 procent 2020.

Utéver konjunkturiterhimtningen  bidrar
dven ett berikningstekniskt antagande om for-
siljningar av statens innehav av aktier 1 noterade
och onoterade bolag tll att stats-skulden
minskar. De antagna férsiljningarna minskar
lanebehovet med 5 miljarder kronor per &r 2017—
2020. Sammantaget minskar dirmed statsskul-
den tll foljd av forsiljningsantagandena med
20 miljarder kronor to.m. 2020. Om detta
berikningstekniska  antagande exkluderades
skulle statsskuldskvoten uppgd till 19,9 procent
2020.

I slutet av prognosperioden vintas budget-
saldot successivt oka, for att uppgd till 89 mil-
jarder kronor 2020 (se diagram 3.3).

Diagram 3.3 Statens budgetsaldo 2000-2020

Miljarder kronor
200

150

100

50

0

-50

-100

-150

-200

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berakningar.
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3.3.2 Rante- och valutakursutveckling
Virdet pd den svenska kronan pdverkar rinte-
utgifterna, men ocksd statsskulden direkt,
eftersom valutaskulden virderas till aktuella
valutakurser. En svagare krona o6kar rinte-
utgifterna for 18n 1 utlindska valutor och en
starkare krona minskar rinteutgifterna. Dessu-
tom pédverkas rinteanslaget av realiserade
valutakursdifferenser, som uppstdr nir lin i
utlindska valutor férfaller. Om kronan stirkts
sedan linet togs uppstir en valutavinst, och vice
versa. Dirutdver pdverkas rinteutgifterna av
valutakursforindringar mellan andra valutor in
kronan.

Diagram 3.4 Ranteforutsattningar
Procent, drsgenomsnitt

Statsskuldvéxel 6-man
6 | e Statsobligation 5-ars
Tyskland 5-ars

USA 6-mén

-2

Kéllor: Riksbanken och egna berékningar.

Statsobligationsrintorna 1 Sverige, USA och
Tyskland har under l&ng tid sjunkit trend-
missigt. Liga rintor avspeglar normalt fér-
vintningar om ldg tillvixt och lga styrrintor
under ling tid framéver. Utvecklingen pd
rintemarknaden har bla. styrts av den
geopolitiska utvecklingen 1 omvirlden, som 6kat
finansmarknadens efterfrigan pd relativt sikra
tillgingar, tex. statsobligationer. Aven BNP-
utvecklingen (och inflationen) har varit svagare
in  forvintat, vilket lett till reviderade
bedémningar av penningpolitiken 1 en mer
expansiv inriktning under en lingre tid framéver.
I takt med att konjunkturen &terhimtar sig, och
riskaptiten &tergdr till mer normala nivder,
forvintas investerare soka sig tll andra
placeringsslag  och  statsobligationsrintorna
kommer d& att stiga (diagram 3.4 och tabell 3.4).
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Tabell 3.4 Ranteforutsattningar

Procent drsgenomsnitt dé inte annat anges

2016 2017 2018 2019 2020

Statsskuldvaxel

6-manaders -0,79  -0,59 -0,18 0,30 1,10

Statsobligation 5-ars -0,09 0,27 0,95 1,55 2,10

Statsobligation 10-4rs 0,61 0,92 1,65 2,30 2,75

Tyskland 5-ars -0,47 0,00 0,70 1,35 1,95

USA 6-ménaders 0,64 1,25 1,90 2,45 2,95
Véxelkurs SEK/EUR 9,72 9,42 9,27 9,22 9,19
Véxelkurs SEK/USD 9,21 8,30 8,24 8,20 8,17

Kallor: Riksbanken och egna berdkningar.

Den svenska kronan férsvagades 2014-2016 mot
euron och den amerikanska dollarn. Under
prognosperioden férvintas kronan stirkas nigot
gentemot dessa valutor och mot en korg (dvs.
ett sammanvigt genomsnitt) av Sveriges viktig-
aste handelspartners valutor, det s.k. KIX-
indexet.

3.3.3 Upplaning

Den okonsoliderade statsskuldens fordelning pd
olika skuldslag framgdr av diagram 3.5. En forsta
indelning kan goras mellan 1dn 1 svenska kronor
och 1 utlindsk valuta. For skulden 1 svenska
kronor gors vidare en indelning 1 nominella och
reala l3neinstrument.

Diagram 3.5 Statsskuldens (inkl. skuldskotselinstrument)

férdelning pa instrument
Andelar av statsskulden 2017-07-31
1%
m Statsobligationer &

statsskuldvéxlar inkl.
swappar

Utlandsk valuta inkl.
swappar

m Realobligationer

m Hushallsuppléning

Kalla: Riksgaldskontoret.

Nominella ldn i svenska kronor

Drygt hilften av statsskulden ir finansierad med
nominella 18n 1 svenska kronor. De tvi lane-
instrument som anvinds ir 1 huvudsak stats-
obligationer och statsskuldvixlar.



Statsskuldvixlar har en 16ptid som normalt
uppgdr till hogst sex ménader. En statsskuldvixel
ir ett s.k. nollkuponginstrument. Rintan ir
skillnaden mellan det belopp som staten erhéller
nir vixeln emitteras och det belopp som staten
dterbetalar vid forfall. Den korta loptiden pd
statsskuldvixlar gor att en forindring i rinte-
nivan relativt snabbt pdverkar rintekostnaderna.

Statsobligationer har en fast arlig kupong-
rinta, vilket innebir att rintan betalas ut &rligen
med ett lika stort belopp varje ging. Normalt
finns ca 10 olika statsobligationer utfirdade
samtidigt, med en loptid pd mellan 1 och 15 &r.
Viren 2009 emitterades dock en 30-3rig obliga-
tion och viren 2012 emitterades en 20-3rig
obligation. Initialt brukar kupongrintan och
marknadsrintan vara ungefir densamma. Nir
marknadsrintan férindras far det till foljd att
obligationer som senare emitteras inom ramen
for samma lan fir en 6verkurs, alternativt en
underkurs. Nir Riksgildskontoret emitterar
obligationer med &verkurs uppstdr en rinte-
inkomst och nir emitteringen sker till underkurs
uppstdr en rinteutgift. Det gor att de kassa-
missiga rintorna foér enskilda &r kan variera
betydligt. De kostnadsmissiga rintorna paverkas
diremot inte direkt av éver- och underkurser. I
den kostnadsmissiga redovisningen periodiseras
over- eller underkursen 1 stillet 6ver hela lnets
loptid.

Riksgildskontoret l&nar dven direkt frin
privatpersoner och mindre investerare. Premie-
obligationer stdr f6r den storsta delen av denna
upplining.

Reala lin i svenska kronor

Forenklat uttryckt fir den som koper en real-
obligation en real rinta plus kompensation for
inflation. Kupongrintan {ér realobligationer
riknas upp med inflationen, liksom det l3nade
beloppet som 3&terbetalas pd forfallodagen. Det
innebir att en stor del av rintan betalas férst nir
linet forfaller. I likhet med vad som giller for
nominella obligationer uppstdr det 6ver- och
underkurser, som utdver skillnaden mellan
kupongrintan och marknadsrintan dven ir
beroende av inflationen.

Skuld i utlindsk valuta

P& den internationella kapitalmarknaden kan
Riksgildskontoret 18na stora belopp pé kort tid.
Det finns skil att regelbundet l8na 1 utlindsk
valuta, dven nir linebehovet ir litet, eftersom
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man d& uppritthiller beredskapen att ldna stérre
belopp om det skulle behovas.

Riksgildskontoret har sett éver hanteringen
av valutaskulden utan att kunna pivisa att
valutaexponering leder till sinkta kostnader for
statsskulden pd ling sikt. Exponeringen leder
diremot till att kostnaderna varierar mer.
Regeringen har dirfér beslutat att  valuta-
exponeringen gradvis ska minska.

Riksgildskontorets styrelse faststiller varje ar
ett riktmirke som anger hur férdelningen mellan
olika valutor ska vara. Riktmirket forindrades
2015 frdn en procentuell fordelning av expo-
neringen till en exponering mitt som nominella
belopp wuttryckta 1 respektive valuta. Det
ungefirliga riktmirket fér exponeringen, med
vixelkurser per den 31 juli 2017, mot de olika
valutorna framgr av diagram 3.6.

Diagram 3.6 Valutaskuldens sammansattning 2017

Procent

CAD
5%

CHF
30%

EUR
55%

GBP
5% usp
5%

Kalla: Riksgéldskontoret och egna berdkningar.

Riktmirket bestimmer exponeringen mot olika
valutor i valutaskulden inklusive derivat (exem-
pelvis valutaswappar). Riksgildskontoret ger inte
ut valutaldn direkt enligt riktmirket, utan anpas-
sar valutasammansittningen genom derivat.
Exponeringen skiljer sig dirmed frdn hur den
underliggande  finansieringen  ser ut, se
diagram 3.7.

Derivatkontrakten ger upphov till rinte-
utgifter och rinteinkomster som ir beroende av
rinte- och valutakursutvecklingen. Derivaten ir
en del av uppldningstekniken som syftar till att
dstadkomma s& billig upplining som mojligt,
samtidigt som risken 1 férvaltningen kan styras.
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Diagram 3.7 Finansiering av valutaskulden per valuta
(inklusive lan till Riksbanken)

Andelar 2017-07-31

EUR
18%

usb
59%

Kalla: Riksgéldskontoret.

3.4 Regeringens 6vervaganden

Tabell 3.5 Hirledning av anslagsnivdn 2018-2020 for 1:1

Rintor pa statsskulden

Tusental kronor

2018 2019 2020
Anvisat 2017 ' 16312590 16312590 16312590
Forandring till fljd av:

Beslut
Varav BP18

(Ovriga makroekonomiska
forutsattningar

Volymer

Overforing till/fran andra
anslag

Varav BP18
Ovrigt -5112590 9187410 5687410

Forslag/berdknat anslag 11200000 25500000 22000 000

! Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2016 (bet. 2016/17:FiU10).
Beloppet ar saledes exklusive beslut om 4ndringar i statens budget.

Regeringen foresldr att 11200 000 000 kronor
anvisas under anslaget 1:1 Réintor pd statsskulden
for 2018. For 2019 och 2020 beriknas anslaget
till 25 500 000 000 kronor respektive

22 000 000 000 kronor.
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4 Preliminar utvardering av
statsskuldsfOrvaltningen

4.1 Utvardering av

statsskuldsférvaltningen

Regeringen utvirderar den forda statsskulds-
politiken i en skrivelse till riksdagen vartannat 4r.
Aren dir emellan redovisar regeringen en
prelimindr utvirdering 1 budgetpropositionen.
Nedan redovisas en preliminir utvirdering av
den forda statsskuldspolitiken fér perioden
2012-2016. Eftersom madlet for statsskulds-
forvaltingen ir ldngsiktigt utvirderas forvalt-
ningen 6ver rullande femdrsintervall.

I skrivelsen Utvirdering av statens upplining
och  skuldférvaltning ~ 2011-2015  (skr.
2015/16:104), som regeringen Gverlimnade till
riksdagen viren 2016, framgick att Riksgilds-
kontorets forutsittningar att nd det &vergri-
pande madlet for statsskuldspolitiken forbittrats
genom att regeringens styrning i de 4rliga
riktlinjerna gjorts mer flexibel. Ekonomistyr-
ningsverket, som Finansdepartementet anlitade
som stod for utvirderingen, bedémde att Riks-
gildskontoret 6verlag har uppfyllt regeringens
riktlinjer, iven om den reala skuldens andel l3g
klart under det ldngsiktiga mélet pd 20 procent i
slutet av 2015.

Nista utvirderingsskrivelse, som ska avse
perioden 2013—2017, kommer att &verlimnas
till riksdagen 1 april 2018.

4.1.1 Mal, ansvarsfordelning och process

Milet for statsskuldspolitiken idr att statens
skuld ska forvaltas s3 att kostnaden fér skulden
lingsiktigt minimeras samtidigt som risken i

forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen fér de krav som penningpolitiken
stiller (5 kap. 5 § budgetlagen [2011:203]).

Utifrdn madlet beslutar regeringen 1 Aarliga
riktlinjebeslut om den &vergripande styrningen
och dirigenom om avvigningen mellan férvin-
tad kostnad och risk 1 statsskulden. Riksgilds-
kontoret ansvarar for att upplining och fér-
valtning gors 1 enlighet med malet och inom
ramen for de riktlinjer som regeringen beslutat.
Regeringens riktlinjebeslut ska fattas senast den
15 november varje &r. Till grund fér beslutet
ligger bla. Riksgildskontorets forslag till rike-
linjer som ocksd ska limnas &rligen, senast den
1 oktober. I samband med beredningen av Riks-
gildskontorets forslag ges Riksbanken méjlighet
att yttra sig.

4.1.2 Overgripande om regeringens

styrning av statsskuldens forvaltning

Malet for statsskuldsforvaltningen innebir att
regeringens riktlinjebeslut ska baseras pd en
avvigning mellan l3ngsiktig kostnad och risk.
Avvigningen gors frimst genom valet av 16ptid.
Viljs en kortare 1optid 1 skulden férvintas den
genomsnittliga kostnaden bli ligre samtdigt
som risken 1 férvaltningen stiger (och tvirt om).
Detta beror pd att avkastningskurvan éver tid,
dven om si inte alltid varit fallet de senaste ren,
antas ha en positiv lutning samtidigt som korta
marknadsrintor varierar mer. En kortare loptid
innebir att en storre del av skulden sitts om 1
varje period, vilket gér att en rinteuppging
snabbare fir genomslag pd rintekostnaderna. I
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riktlinjerna beslutas dven statsskuldens samman-
sittning i termer av skuldslag. Genom att fordela
statsskulden pd flera skuldslag med olika
riskegenskaper reduceras risken jimfért med om
statsskulden bara bestdr av ett skuldslag.

Regeringens styrning tar dven sin utgings-
punkt 1 statsskuldens storlek och férvintade
utveckling. Principiellt innebir en l3g statsskuld
att utrymmet for risktagande 6kar 1 utbyte mot
ligre forvintade kostnader. Orsaken till detta ir
att en ligre statsskuld medfor ligre kostnader,
som 1 sin tur gor att variationerna i kostnaderna
uttryckt i kronor minskar.

4.2 Redovisning av regeringens
riktlinjebeslut och utvardering av
Riksgéldskontorets upplaning
och skuldférvalting

4.2.1 Statsskuldens sammansattning

Statsskulden ir fordelad pa flera skuldslag i syfte
att minska risken 1 statsskuldsforvaltningen utan
att O0ka kostnaderna. Den storsta delen av
statsskulden bestir av nominella 8n i kronor. I
ovrigt bestdr statsskulden av real skuld 1 kronor
och valutaskuld.

Andelen real skuld i kronor styrs med en
I8ngsiktig malandel. Ar 2015 sinktes mélandelen
fran 25 ull 20 procent som en konsekvens av att
nya berikningsprinciper inférdes for stats-
skuldens andelar. I regeringens riktlinjebeslut for
2015 indrades styrningen av valutaexponeringen
i statsskulden. Andringen innebar att den
tidigare styrningen mot valutaexponeringen
15 procent ersattes med en planerad minsknings-
takt p& 20 miljarder kronor, med en begrinsning
pd maximalt 30 miljarder kronor. Andringen
motiverades av att det inte finns tillrickligt stod
for att valutaexponering ger ligre férvintade
kostnader fér staten. Andelen nominell
kronskuld styrs inte direkt utan dr konsekvens
av utfallet f6r de bida andra skuldslagen.

I diagram 4.1 redovisas andelen real kronskuld
och valutaskuld enligt berikningsprinciperna
frin 2015 for samtliga ar. For 2016 har utfallet
hillit sig relativt nira regeringens riktlinjer.
Statsskuldens exponering 1 utlindsk valuta
minskade med malsatta 20 miljarder kronor
genom vixling av japanska yen och amerikanska
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dollar. Andelen real kronskuld var under aret i
genomsnitt 18,4 procent, vilket dr nigot ligre in
den lingsiktiga mélandelen pd 20 procent.
Andelen real kronskuld ir svér att styra eftersom
andelen inte kan anpassas med hyilp av derivat pd
samma sitt som for valutaskulden. Det skulle
medféra omotiverat stora kostader att anpassa
andelen real kronskuld genom byten mellan reala
och nominella statsobligationer.

Diagram 4.1 Andelen real kronskuld och valutaskuld

Procent
30

e \3|utaskuld Realandelen

25 r

20 r

15%

0

12 13 14 15 16
Kélla: Riksgéldskontoret.

4.2.2 Statsskuldens loptid

Regeringen styr sedan 2009 loptiden i stats-
skulden genom att ligga fast separata milvirden
for rintebindningstiden 1 vart och ett av de tre
skuldslagen. Foér instrument 1 nominell kron-
skuld med mer 4n tolv &r ull forfall var det ldng-
siktiga riktvirdet 70 miljarder kronor under
2016. For instrumenten 1 nominell kronskuld
med upp till tolv &r till forfall har riktlinjerna for
l6ptiden, mitt som duration, 6kats stegvis och
skulle 2016 vara 2,6-3,6 ir, vilket ocksd upp-
ndddes vid de flesta tidpunkter (se diagram 4.2).
I riktlinjerna fér 2017 6kades méilnivdn for
l6ptiderna ytterligare till 2,9-3,9 r. Loptidsfor-
lingningen motiverats av att kostnadsférdelen
med kort uppldning ir mindre in tidigare. En
lingre 16ptid innebir att riskerna 1 statsskulden
minskar.

Styrningen av 16ptiden for den reala
kronskulden indrades frin ett fast riktvirde
(9,4 &r) till ett intervall (8-10 &r) 1 riktlinjerna f6r
2011. I riktlinjerna fér 2012 vidgades intervallet
till 7-10 3r, som sedan sinktes ndgot till 6-9 4r 1
och med riktlinjerna fér 2016.



For valutaskulden var lptiden 0,1 &r under 2016,
vilket 4r inom regeringens riktlinjer pi 0-1 ir.

Diagram 4.2 Skuldslagens rantebindningstid

Ar
10
9 | e Nominel| kronskuld

Realskuld

12 13 14 15 16
Kalla: Riksgaldskontoret.

4.2.3 Positionstagande

I syfte att sinka kostnaden for statsskulden har
Riksgildskontoret, vid sidan om den ordinarie
finansieringen av statsskulden, méojlighet att ta
rinte- och valutapositioner. Positioner far endast
tas pd marknader som medger att marknads-
risken kan hanteras genom likvida och vil
utvecklade derivatinstrument och som potenti-
ellt dr en linevaluta inom ramen fér statsskuld-
forvaltningen. Positioner fir inte tas pd den
svenska rintemarknaden. Regeringen styr risk-
exponeringen 1 positionsverksamheten genom
att 1 riktlinjerna besluta om tv4 olika mandat for
positionstagande. I tabell 4.1 nedan framgir
nimnda mandat under utvirderingsperioden
2012-2016.

Tabell 4.1 Mandat for positionstagande

2012 2013 2014 2015 2016

Daglig VaR vid 95 % 450 450 300 300 300
sannolikhet, mnkr
Den svenska kronans 15 1,5 1,5 1,5 1,5

valutakurs, mdkr

Positionsmandatet 1 utlindsk valuta sinktes frin
450 ull 300 miljoner kronor for 2014 (mitt som
daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolik-
het) och har varit oférindrat sedan dess. Manda-
tet omfattar sdvil styrelsens sirskilda positioner
som l8pande positioner for Riksgildskontoret
och dess externa forvaltare. Syftet med minsk-
ningen var att begrinsa risken fér forluster
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samtidigt som positionsverksamheten  gavs
fortsatt utrymme att bidra tll kostnads-
besparingar, okat marknadsfokus och breddad
kompetens i finansiella frigor hos Riksgilds-
kontorets medarbetare. Potentialen for kost-
nadsbesparingar minskades dock.

Mandatet for positioner i1 kronans valutakurs
sinktes frdn 50 till 15 miljarder kronor fér 2012
och ull 7,5 miljarder kronor fér 2013 (och har
varit oférindrat sedan dess). Under finanskrisen
utnyttjade Riksgildskontoret det tillfilligt hojda
mandatet (p& 50 miljarder kronor), dd kronan
bedémdes vara kortsiktigt undervirderad. Efter
2009 har inga strategiska positioner 1 kronans
valutakurs tagits. Under de sista veckorna av
2014 initierades dock en sirskild position dir
negativa rintor l3stes in pd 16ptider upp till tre r
1 schweizerfranc. Positionen togs fér att minska
riskerna 1 statsskuldsférvaltningen. Den genom-
snittliga rinta som Riksgildskontoret kommer
att betala f6r positionen ir sikrad till -0,16 pro-
cent de nirmaste &ren.

Tabell 4.2 Resultat av positioner

Miljoner kronor

2012 2013 2014 2015 2016 Genomsnitt
Intern 450 450 300 300 300 360
positionstagning
Varav sérskild 0 0 -55 347 301 119
Varav lopande -176 235  -216 -47 -1 -41
Extern -24 -35 90 44 43 27
positionstagning
Totalt resultat -200 200 -181 -3 42 -52

Som framgdr av tabell 4.2 uppvisar resultatet for
positionstagningen en relativt stor variation
mellan 3ren. Positionsverksamheten utvirderas
dirfor 6ver en femdrsperiod. For perioden
2012-2016 uppgick det totala resultatet 1 ge-
nomsnitt till -52 miljoner kronor per 4r. Resulta-
tet hirror fr@n Riksgildskontorets sirskilda
positioner (119 miljoner kronor) medan Riks-
gildskontorets l6pande forvaltning 1 genomsnitt
har visat ett underskott pd 41 miljoner kronor
per ar. Den externa forvaltningen har under
perioden 1 genomsnitt visat ett overskott pd
27 miljoner kronor per r.

4.2.4 Marknads- och skuldvard

I de érliga riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning anges att Riksgildskontoret genom
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marknads- och skuldvird ska bidra till att stats-
pappersmarknaderna fungerar vil i syfte att upp-
nd det lingsiktiga milet om kostnadsminimering
med beaktande av risk. Det lingsiktiga kostnads-
minimeringsmélet ir inte kvantifierat och det ir
svart att gora rittvisa kostnadsjimforelser med
andra statliga l&ntagare eftersom forutsitt-
ningarna skiljer sig nir det giller statsskuldens
storlek, linebehov och huruvida man har en egen
centralbank och en egen valuta. Riksgilds-
kontoret arbetar med ett antal strategier for att
uppnd mellanliggande mél vars syfte ir att stodja
det 6vergripande kostnadsminimeringsmalet. De
mellanliggande mil som Riksgildskontoret stillt
upp bestdr i huvudsak av féljande:

—  En likvid statspappersmarknad med en vil
fungerande infrastruktur.

—  Transparens och férutsigbarhet.

—  Tydlig och 6ppen kommunikation med
investerare och dterforsiljare.

-~ Goda motparts- och investerarkontakter.
—  En bred investerarbas.

—  Derivatpositioner 1 utlindsk valuta i syfte
att uppna ligre kostnader eller risker.

Varje &r ldter Riksgildskontoret TSN Sifo
Prospera genomféra en utvirdering av hur
svenska och utlindska investerare samt dterfor-
siljare uppfattar fortroendet for statsskulds-
forvaltningen. Av mitningen gir att utlisa hur
de mellanliggande mélen uppnis. Utvirderingen
for 2016 visar att fortroendet for Riksgildskon-
torets uppldningsverksamhet ir fortsatt hogt.
Sammanfattningsvis gav investerarna ett nigot
hogre betyg jimfort med foregdende ar. Hogst
betyg gavs fér marknadsvdrd genom repor av
statspapper, foljt av kommunikation om l&ne-
behov och finansiering. Riksgildskontoret har
ett antal marknadsvdrdande &taganden gentemot
sina dterforsiljare for att underhélla likviditeten 1
statspapper. Syftet med dessa dtaganden ir att
minska osikerheten vid bristsituationer, elimi-
nera risker for transaktionsproblem och att
kompensera for att den svenska statspappers-
marknaden ir relativt liten. Riksgildskontoret
ger ut rapporten Statsuppldning — prognos och
analys tre ginger per r. I rapporten beskrivs
samverkan mellan prognoser éver linebehovet,
regeringens riktlinjer for statsskuldens fér-
valtning och uppliningens férdelning pd olika
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skuldslag och instrument. Syftet med rapporten
ir att underlitta f6r marknadens aktérer att bilda
sig en uppfattning om statsskuldspolitiken och
om kommande uppliningsbehov.

4.2.5 Lan for att tillgodose behovet av

statslan

Sedan hosten 2008 har Riksgildskontoret
mojlighet att ta upp 1an fér att tillgodose
behovet av statslin (statsskuldvixlar eller stats-
obligationer). Mgjligheten far bara utnyttjats om
det dr pdkallat av hot mot den finansiella
stabiliteten eller marknadens funktion. Mojlig-
heten har inte utnyttjats sedan 2008 och 2009.

4.2.6 Upplaning pa privatmarknaden

I riktlinjerna for statsskuldens férvaltning anges
att Riksgildskontoret genom privatmarknads-
upplining ska bidra till att minska kostnaderna
for statsskulden i forhdllande till motsvarande
uppldning pd institutionsmarknaden. Kostnader
som tillkommer fér att distribuera och hantera
privatmarknadsuppliningen ska belasta resulta-
tet. I riktlinjerna for 2017 gjordes mélsittningen
for privatmarknadsuppliningen, mot bakgrund
av det liga rinteliget, mer langsiktigt.

Privatmarknadsuppléningens andel av stats-
skulden har stadigt minskad de senaste fem aren,
frdn runt 4 procent till lite drygt 1 procent vid
slutet av 2016. De kostnadsbesparingar som
privatmarknadsuppléningen tidigare bidragit till
har minskat och ir numera negativa, frin ett
overskott pd 129 miljoner kronor 2012 ll ett
underskott pd 33 miljoner kronor 2016.

For femirsperioden 2012-2016 uppgick den
samlade kostnadsbesparingen fér hela privat-
marknadsuppldningen till 258 miljoner kronor.
Det ir framfor allt forsiljningen av premie-
obligationer 1 bérjan av utvirderingsperioden
som bidragit till kostnadsbesparingen.

Tabell 4.3 Besparing privatmarknadsupplaning

Miljoner kronor

2012 2013 2014 2015 2016

Premieobligationer 125,7 80,5 70,8 33,4 -234

Riksgéaldsspar 3,7 16,7 0,2 -40,0 -9,8

Summa besparing 1294 97,3 7m0 -66 -33,2




Orsaken till de senaste drens allt svagare resultat
ir att intiktsmarginalerna minskat 1 takt med att
marknadsrintorna fallit. De tidigare 3ren d&
intiktsmarginalen var positiv pdverkade dven
minskade inldningsvolymer resultatet negativt.

For att begrinsa rintekostnadsforlusten fram
till dess att premieobligationsuppliningen be-
déms vara 16nsam igen uppmanade regeringen, 1
riktlinjerna  for 2017 Riksgildskontoret att
dverviga att inte ge ut premieobligationer. For
att kunna behdlla uppliningsformen di den
bedéms kunna bli l6nsam igen nir rintorna
stiger beslutade regeringen samtidigt att gora
mélperspektivet fér privatmarknadsuppliningen
mer lingsiktigt. Den 13 december 2016 be-
slutade Riksgildskontorets styrelse att tillsvidare
inte ge ut premieobligationer.

Regeringen har tidigare konstaterat att Riks-
gildskontorets beslut att avveckla Riksgildsspar
med rorlig rinta till Arsskiftet 2015/2016 var
vilmotiverat.

4.3 Kostnad i termer av

genomsnittlig emissionsranta

Kostnaderna fér statsskulden paverkas i forsta
hand av skuldens storlek och marknadsrintorna
vid varje ldnetillfille. Kostnaden paverkas dven av
valutakursrorelser, eftersom en del av statsskul-
den ir exponerad mot utlindsk valuta. P4 mot-
svarande sitt paverkas realskuldens kostnader av
hur KPI utvecklas. Givet dessa forutsittningar
paverkar regeringens riktlinjer och Riksgilds-
kontorets forvaltning av statsskulden ocksd
skuldens kostnader och risker. Som nimnts
tidigare dr det svért att kvantitativt utvirdera om
regeringens riktlinjer och Riksgildskontorets
linestrategier varit bittre dn alternativa strate-
gier. Riksgildskontorets dominerande stillning
gor att priserna pd marknaden paverkas av valet
av uppldningsstrategi, varfor kostnaderna bara
kan mitas och utvirderas pd 6vergripande niva.
Att jimfora med andra statliga lintagare ir ocksd
svart eftersom forutsittningarna skiljer sig nir
det giller statsskuldens storlek, 1dnebehov och
huruvida man har en egen centralbank och en
egen valuta.

Det 6vergripande kostnadsmdttet f6r styrning
och uppfoljning av statsskuldsférvaltningen ir
den genomsnittliga emissionsrintan. Med emiss-
ionsrinta avses den rinta (eller yield) som staten
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vid emissionstillfillet 18nade till. Genomsnittet
for respektive skuldslag beriknas genom att viga
samman alla enskilda emissionsrintor med
respektive utestdende volym. Kostnadsmittet
fordelar rintebetalningarna jimnt &ver instru-
mentets [6ptid. Emissionsrintorna 1 de olika
skuldslagen dr dock inte helt jimférbara i
kostnadstermer. For realskulden tillkommer
inflationskompensation och fér valutaskulden
paverkas kostnaden av valutakursutvecklingen.
Olika ldng l6ptid gor ocksd att kostnad och risk
skiljer sig &t 1 de olika skuldslagen.

Diagram 4.3 Genomsnittliga emissionsrantor per skuldslag

Procent
7

@ Nominel| kronskuld

Real kronskuld

e \[3|utaskuld

-1 4ttt
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Kalla: Riksgéldskontoret

I diagram 4.3 visas hur den genomsnittliga
emissionsrintan utvecklats for de olika skuld-
slagen sedan 2012. Efter finanskrisen 2008-2009
foll de korta marknadsrintorna betydligt och
den neditgiende trenden har fortsatt sedan dess.
Centralbanker virlden 6ver har fort en expansiv
penningpolitik 1 syfte att stimulera ekonomin,
vilket 1 flera linder — bl.a. USA, Storbritannien,
Sverige och euroomrddet — dven innefattat
stodkop av statsobligationer i syfte att ytterligare
pressa ner marknadsrintorna. I februari 2015
sinkte Riksbanken fér forsta gingen sin
viktigaste styrrinta, reporintan, under noll.

Den genomsnittliga emissionsrintan  for
valutaskulden har minskat snabbast eftersom
l6ptiden idr kortast 1 detta skuldslag. Vartefter
har dven den genomsnittliga emissionsrintan for
nominell och real kronskuld fallit. Vid slutet av
2016 var den genomsnittliga emissionsrintan for
valutaskulden -0,3 procent, fér den nominella
kronskulden 0,6 procent och fér den reala
kronskulden 1 procent.

Riksgildskontoret har pa regeringens uppdrag
utrett om utvirderingen av det &vergripande
mélet for statsskuldsforvaltningen kan under-
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littas. Uppdraget bygger pd resultat och iaktta-
gelser frdn regeringens skrivelse Utvirdering av
statens uppldning och skuldférvaltning 2011-
2015 (skr. 2015/16:104).

I utvirderingsarbetet anlitade regeringen
Ekonomistyrningsverket (ESV) for att bistd med
djupare analys i enskilda frigestillningar. ESV
menade att mdttet periodiserad kostnad, som
Riksgildskontoret utéver redovisade rintebetal-
ningar pd statsskulden anvinder nir statsskul-
dens totala kostnad foljs upp 1 den drliga
utvirderingsrapporten, dr svirt att forstd. Det
giller sirskilt foér instrument dir framtida
kassafléden dr okinda, sisom realobligationer
och instrument 1 utlindsk valuta. For dessa
instrument revideras kostnaden 1 dagsliget
retroaktivt 1 takt med att tidigare gjorda
antaganden ersitts av faktiska utfall For att
undvika denna egenskap foresldr ESV att
kostnaden ska beriknas utifrin respektive in-
struments emissionsrinta till det ldnade beloppet
pd emissionsdagen och att virdet direfter 16-
pande omvirderas med emissionsrintan fram till
forfall. Halls instrumentet till forfall foérdelas
dirmed kostnaden jimnt 6ver 16ptiden. Riks-
gildskontoret har tagit fram ett nytt mdtt som
lsser de problem med madttet periodiserad
kostnad som ESV har lyft fram. Losningen
bestdr 1 att kostnader som uppkommer p3 grund
av vixelkurstérindringar, inflationsupprikning
och aterkop tas 16pande 1 takt med att de upp-
stdr. Regeringen stiller sig positiv till rekom-
mendationerna frin ESV och Riksgildskontoret
och anser att det nya méttet fortsittningsvis bor
anvindas 1 styrning och utvirdering av stats-
skuldens forvaltning.

Nir det giller frigan om en riktmirkesbaserad
utvirdering av uppliningskostnaderna instim-
mer regeringen med Riksgildskontorets bedom-
ning om att en sidan inte bér inféras. Over-
vigande skil talar for att nyttan av denna form
av utvirdering skulle bli begrinsad, samtidigt
som den skulle kriva betydande resurser.
Riktmirkesportféljens sammansittning skulle
oundvikligen priglas av godtycke samtidigt som
avvikelser frin riktmirket 1 hog grad skulle bero
pa faktorer utanfér Riksgildskontorets kontroll.
En riktmirkesbaserad utvirdering skulle ocks3
riskera att motverka de senare &rens flexiblare
styrning, vilken bade regeringen och ESV
bedémt vara indamélsenlig 1 férhillande till det
dvergripande mélet for statsskuldens férvaltning,
dvs. kostnadsminimering med beaktande av risk.
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4.4 Risker i statsskuldsférvaltningen
Risken 1 statsskuldsportféljen definieras pad
dvergripande nivd 1 termer av variationer i stats-
skuldens kostnader. De riskfaktorer som driver
kostnaden ir férindringar i rintor, inflation och
valutakurser. Statsskuldens léptider och sam-
mansittning styr hur statsskuldsportféljen ir
exponerad mot dessa risker. Vidare paverkar
statsskuldens storlek variationerna 1 rinte-
kostnaderna (uttryckt 1 kronor). Det finns inget
enskilt mitt som beskriver den sammantagna
risken 1 statsskuldsforvaltningen. I stillet an-
vinds mdtt pd olika typer av risker, varav de
frimsta ir rinteomsittningsrisk och refinan-
sieringsrisk. Med rinteomsittningsrisk menas att
rintan pd skulden snabbt stiger till f6ljd av hogre
marknadsrintor. Denna risk 6kar nir en stor del
av skulden bestdr av korta och rorliga 1&n. D3
rintan pd korta l8n 1 regel ir ligre dn pd lingre
1an maste en avvigning goras mellan kostnad och
risk. Den genomsnittliga rintebindningstiden,
mitt som duration, fér hela statsskulden var
42 3r 1 slutet av 2010 och 4,6 ir vid slutet av
2016. Under 2016 varierade mittet mellan 4,0
och 4,8 4r.

Refinansieringsrisken avser risken att det visar
sig svart eller kostsamt att ersitta forfallande 1an
med nya. I regel framtrider refinansieringsrisken
samtidigt som behovet av nyupplining okar
kraftigt. Den bista forsikringen mot refinansie-
ringsrisker ir siledes goda och hillbara stats-
finanser. Riksgildskontoret begrinsar ocksd
refinansieringsrisken genom sina strategier for
uppléning och marknadsvard. Uppléningen goérs
till stor del i statsobligationer, vilka férdelas 6ver
flera 1an med olika forfallotidpunkter. P3 s3 sitt
ir det endast en mindre del av den utestiende
skuldstocken som férfaller och méste refinansie-
ras varje &r. Refinansieringsrisken begrinsas
ocksd genom att uppldningen fordelas l6pande 1
smd och regelbundna auktioner, en ordning som
ir mindre vanlig i andra europeiska linder. Sedan
2009 har refinansieringsrisken iven begrinsats
genom att den l&nga uppliningen gradvis okat.
Den genomsnittliga tiden tll forfall foér hela
statsskulden uppgick till 5,0 4r 1 slutet av 2012
och 4,6 ir i slutet av 2016.
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5 Of6rutsedda utgifter

5.1
Tabell 5.1 Anslagsutveckling 1:2 Oforutsedda utgifter

Tusental kronor

1:2 Oférutsedda utgifter

Anslags-
2016 Utfall 114 sparande 9 886
Utgifts-
2017 Anslag 10000 !  prognos 10 000
2018 Forslag 10 000
2019 Beraknat 10 000
2020 Berdknat 10 000

Ulnklusive beslut om andringar i statens budget 2017 och forslag till andringar
i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas f6ér oférutsedda utgifter
inklusive utgifter f6r ersittningar tll enskilda for
skador av statlig verksamhet enligt lagakraft-
vunnen dom eller efter uppgorelse samt for
utgifter f6r skador inom landet som uppkommit
under tidigare krigstérhdllanden. Medel frin
anslaget tas 1 ansprik efter beslut av regeringen 1
varje enskilt fall.

Regeringens dvervdaganden

Tabell 5.2 Hirledning av anslagsnivan for 1:2 Oforutsedda

utgifter
Tusental kronor

2018 2019 2020

Anvisat 2017 ' 10 000 10000 10000

Férandring till foljd av:
Beslut

Varav BP18

Overféring till/fran andra
anslag

Varav BP18

Ovrigt

Forslag/berdknat anslag 10 000 10 000 10 000

"'Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2016 (bet. 2016/17:FiU10).
Beloppet ar saledes exklusive beslut om andringar i statens budget.

Regeringen bedémer att det dven fortsittnings-
vis behovs ett anslag f6r oforutsedda utgifter och
for vissa speciella indamdl om andra medel inte
stdr till férfogande (jfr prop. 1997/98:1 utg.omr.
26 avsnitt 4). Kammarkollegiet bor dirfor efter
beslut av regeringen dven fortsittningsvis f3
betala ut ersittningar f6r skador av detta skal.

Regeringen ska i efterhand redovisa for
riksdagen vilka utgifter som tickts genom att
medel frén anslaget tagits i ansprak. Finansiering
av utgifter frin anslaget ska ske genom indrag
fr8n annat anslag. Anvindningen av anslaget och
beslutade indrag med anledning av detta redo-
visas 1 drsredovisningen for staten.

Regeringen foéresldr att 10000000 kronor
anvisas under anslaget 1:2 Oférutsedda utgifter
for 2018. For 2019 och 2020 beriknas anslaget
till 10 000 000 kronor respektive 10 000 000 kro-
nor.
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6 Riksgaldskontorets provisionsutgifter

6.1 1:3 Riksgaldskontorets

provisionsutgifter

Tabell 6.1 Anslagsutveckling 1:3 Riksgaldskontorets

provisionsutgifter
Tusental kronor

Anslags-
2016 Utfall 74 843 sparande 70 357
. Utgifts-
2017 Anslag 145200 prognos 145 200
2018 Forslag 145 200
2019 Berdknat 145200
2020 Berédknat 145 200

UInklusive beslut om &ndringar i statens budget 2017 och férslag till andringar
i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas for utgifter fér Riks-
gildskontorets provisionskostnader 1 samband
med uppldning och skuldférvaltning.

Kompletterande information

Samtliga provisionskostnader 1 samband med
uppldning och skuldférvaltning redovisas utan-
for utgiftstaket, vilket innebir att de behandlas
pd samma sitt som rinteutgifterna pi stats-
skulden.

Anslaget omfattas ocksd av ett sirskilt
bemyndigande som ir beloppsmissigt obegrin-
sat for att sikerstilla att regeringen alltid ska
kunna fullgéra sina 3taganden gentemot I&n-
givarna.

Utveckling av provisionskostnader 2012-2016

Riksgildskontoret betalar foretridesvis ut pro-
visioner till olika marknadsaktorer for att de
uppritthiller infrastrukturen 1 marknaden
genom att silja, marknadstéra och 1ssa in
Riksgildskontorets produkter. Dessutom utgir
provision till de externa férvaltare som arbetar pd
Riksgildskontorets uppdrag. De externa f{or-
valtarna erhiller bide en fast och en rorlig pro-
vision, dir den senare baseras pd deras resultat.

Tabell 6.2 Utveckling av provisionsutgifter 2012-2016

Miljoner kronor
Utfall 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016

Forsaljningsprovisioner* 61,5 45,3 46,5 46,4 373

Provisioner externa 7y8 14,8 11,7 44,0 24,8
forvaltare?

Futuresprovisioner® 12,3 7,6 11,2 8,1 2,2
Provisioner 00 89 278 300 00
valutauppléning

Ovriga provisioner 04 03 18 104 106
Summa 81,9 76,9 1151 1390 14,8

provisionskostnader

! Provisioner som betalas ut till Riksgaldskontorets (RGK) aterforsaljare.
? Provisioner som betalas ut till externa forvaltare i samband med RGK:s
forvaltning av valutaskulden.

% Provisioner per kontrakt som betalas ut nr RGK handlar i futures
(standardiserat terminskontrakt).

Kalla: Riksgéldskontoret.

Av tabell 6.2 framgdr hur provisionerna har
fordelats pd ndgra kategorier under de senaste
fem &ren. Provisionskostnaderna har varierat
over tiden mellan 75 och 139 miljoner kronor.
Det beror pi att volymerna nir det giller
uppldning via olika instrument och metoder
skiljer sig &t mellan &ren.

Provisionskostnaderna styrs till stérsta delen av
vilka uppliningskanaler som anvinds. Vissa
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uppléningsinstrument ger inte upphov till nigra
rorliga kostnader, medan andra gor det. For de
storsta uppldningsvolymerna ir forsiljnings-
provisionerna fasta. Forsiljningsprovisionerna
for premieobligationer har ett direkt samband
med férsiljningsvolymerna. En upplining via
syndikering leder ocksa till héga provisioner som
ir relaterade till volymen.

Avvigningen mellan vilka instrument som ska
anvindas gors av Riksgildskontoret inom de
ramar som regeringen givit genom riktlinjerna
for statsskuldens férvaltning. Den avvigningen
inkluderar alla kostnader som ir férknippade
med uppliningen, inklusive rintekostnaden och
eventuella provisioner. I det avseendet utgor
provisionerna en kostnad som alla andra inom
uppladningsverksamheten.

Den andra faktorn av storre betydelse for
provisionernas storlek ir hur vil de externa
forvaltarna lyckas med sina uppdrag. Ju hogre
avkastning desto hogre provision. Som mest
erhdller de externa forvaltarna 20 procent av
marginalavkastningen. Dirmed innebir hoga
provisioner till de externa férvaltarna att kost-
naden for utgiftsomradet totalt sett har sjunkit
eftersom avkastningen per definition varit hog
nir provisionerna dr hoéga. De vinsterna
redovisas emellertid inte pd anslag 1:3 Riks-
géldskontorets provisionsutgifter utan pd anslaget
1:1 Réntor pd statsskulden.

Tabell 6.3 visar provisionsutgifterna fordelat
pa ndgra kategorier 2016-2020. Variationen 1 de
totala provisionskostnaderna éver tid forklaras
till stor del av provisioner till externa férvaltare.
Denna post idr sviruppskattad di den kan
beriknas forst nir &ret ir slut. I prognosen for
2017 ingdr utfall f6r det resultat som férvaltarna
uppnddde 2016. Sammantaget beriknas provis-
ionsutgifterna for de lin Riksgildskontoret
hanterar bli 68 miljoner kronor 2017, 81 mil-
joner kronor 2018 och direfter ca 96 miljoner
kronor per &r.
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Tabell 6.3 Provisionsutgifter 2017-2020

Miljoner kronor
Prognos 2017-2020

2017 2018 2019 2020

Forsaljningsprovisioner* 34,7 348 348 348
Provisioner externa forvaltare? 160 158 280 28,0
Futuresprovisioner® 35 45 50 50
Provisioner valutaupplaning 00 179 179 179
Ovriga provisioner 13,7 10,6 10,2 10,2
Summa provisionskostnader 67,9 836 958 958

Anm. Beloppen &r avrundade och summerar inte alltid.

! Provisioner som betalas ut till Riksgéldskontorets (RGK:s) terforsaljare.
? Provisioner som betalas ut till externa forvaltare i samband med RGK:s
forvaltning av valutaskulden.

% Provisioner per kontrakt som betalas ut nar RGK handlar i futures
(standardiserat terminskontrakt).

Kalla: Riksgaldskontoret.

Regeringens dverviganden

Tabell 6.4 Hirledning av anslagsnivan fér 1:3

Riksgaldskontorets provisionsutgifter
Tusental kronor

2018 2019 2020
145 200 145 200 145 200

Anvisat 2017

Féréndring till foljd av:
Beslut

Varav BP18

Overforing till/fran andra
anslag

Varav BP18

Ovrigt

Forslag/berdknat anslag 145 200 145 200 145 200

! Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2016 (bet. 2016/17:FiU10).
Beloppet ar saledes exklusive beslut om &ndringar i statens budget.

Regeringen har i budgetlagen (2011:203) ett
bemyndigande att besluta att anslaget rintor pd
statsskulden samt andra utgifter for upplining
och skuldférvaltning far éverskridas om det ir
nddvindigt for att fullgora statens betalnings-
dtaganden. Bemyndigandet utnyttjades senast
2009, d3 utfallet pd anslaget uppgick till 212 mil-
joner kronor, vilket var 52 miljoner kronor
hogre dn vad som anvisats av riksdagen. Den
relative hoga volatiliteten och det faktum att
risken dr asymmetrisk, dvs. att utgifterna kan
avvika mer uppdt in neddt, beaktas alltid vid
beredningen av budgetforslaget.

Regeringen foresldr att 145200000 kronor
anvisas under anslaget 1:3 Riksgildskontorets
provisionsutgifter f6r 2018. For 2019 och 2020
beriknas anslaget tll 145200000 kronor
respektive 145 200 000 kronor.
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