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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslar att riksdagen

1. medger att regeringen, for att kunna fullgora sina
betalningsitaganden, far Gverskrida ramanslaget
Réntor pd statsskulden,

2. medger att regeringen, for att kunna fullgéra sina
betalningsataganden, far 6verskrida ramanslaget

Riksgildskontorets provisionskostnader i sam-
band med skuldférvaltning,

. for budgetaret 1998 anvisar anslagen under ut-

giftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. enligt
foljande uppstillning:

ANSLAG ANSLAGSTYP ANSLAGSBELOPP

TUSENTAL KRONOR
A 1 Réntor péa statsskulden ramanslag 108 415 000
B 1 Ofdrutsedda utgifter 10 000
C 1 Riksgéldskontorets provisionskostnader i samband med upplaning och skuldférvaltning 700 000
Summa 109 125 000
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2 Inledning

Utgiftsomradde 26 omfattar utgifter for rantorna pa
statsskulden, oforutsedda utgifter samt Riksgalds-
kontorets provisionkostnader i samband med uppla-
ning och skuldfoérvaltning. Anslaget for statsskulds-

UTGIFTSUTVECKLINGEN FOR UTGIFTSOMRADE 26
TUSENTAL KRONOR

1995/96 VARAV 1996 1997

rantor m.m. ingdr inte i utgiftstaket. Ramen for ar
1998 har justerats upp i forhallande till 1997 &rs
ekonomiska varproposition till foljd av portfoljom-
placeringar.

1998 1999 2000

123 765 258 99 540 95 310 000

109 125 000 98 235 000 93 410 000
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3 Rantor pa statsskulden

A1. RANTOR PA STATSSKULDEN

1995/96 Utgift 123 758 000 '
Darav 1996  Utgift 99 533 000
Utgifts-
1997 Anslag 104 145 000 prognos 95300 000
1998 Forslag 108 415 000
1999 Beraknat 97 450 000
2000 Beraknat 92 750 000
1 Beloppen anges i tusental kronor
3.1 Prognos for
statsskuldsrantorna

Utgifterna for statsskuldsrantor bedéms for ar 1997
uppga till 95,3 miljarder kronor vilket 4r en minsk-
ning med ca 7 miljarder kronor jamfoért med bedom-
ningen 1 den ekonomiska varpropositionen
(prop.1996/97:150). Minskningen beror framfor allt
pa valutavinster pd derivatinstrument.

Prognosen for ranteutgifter ar 1998 ligger ca 14
miljarder kronor hégre dn prognosen for ar 1997
och ca 9 miljarder kronor hogre 4n bedémningen i
varpropositionen. Den hogre prognosen ar 1998 be-
ror huvudsakligen pa storre prognostiserade valuta-
och kursforluster.

Utgifterna for statsskuldsrdntorna har sedan
1980-talet okat kraftigt till f6ljd av budgetunderskott
och dirigenom o6kad statsskuld. De kommande dren
forvintas utgifterna falla trendmassigt till foljd av
lagre primart lanebehov. I det primira lanebehovet
ingdr statsbudgetens primérsaldo (inkomster minus
utgifter exklusive statsskuldsrantor) samt Riksgalds-

kontorets in- och utlining till myndigheter, statliga
bolag m.m. Forutom det primara lanebehovet spelar
rante- och valutautvecklingen en avgorande roll for
statsskuldsrintornas storlek. Marknadsrantorna har
under de senaste tva dren uppvisat en fallande trend
(diagram 1). Kronan diremot har forsvagats det se-
naste aret, vilket diagram 2 visar. Berakningsanta-
gandena for prognosperioden ligger i stort sett i linje
med dagens nivder vad giller rintorna men avspeglar
en viss forvantad forstarkning av kronkursen.

TABELL 3.1 BERAKNDE UTGIFTSMASSIGA
RANTOR PA STATSSKULDEN
MILJARDER KRONOR

1996 1997 1998 1999 2000
Réntor pé 1an i

svenska kronor 94,4 83,0 78,3 75,2 72,6
Réntor pa lan i

utlandsk valuta 23,3 21,5 20,6 19,4 18,2
Réntor p& in- och

utldning -16,6 -3,5 -2,4 -0,7 -1
Over-/underkurser

vid emission -1,5 0,5 0,4 0,5 0,1
Summa rantor 99,6 101,5 96,9 94,4 90,0
Valutaforluster/

vinster(-) -6,1 -9,0 2,0 -1 -3,3
Kursforluster/

vinster(-) 5,6 2.8 9,6 4,2 6,2
Ovrigt 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa rante- 99,5 95,3 108,4 97,4 92,8

utgifter

Anm: Siffrorna i tabellen &r avrundade och summerar dérfér inte exakt
Kélla: Finansdepartementet
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DIAGRAM 1
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Kalla: Finansdepartementet

DIAGRAM 2
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Kélla: Finansdepartementet

3.2 Upplaning

Riksgildskontoret har valt att koncentrera en stor
del av uppliningen i svenska kronor till s.k.
benchmarkldn, som utgors av obligationer med fast
kupongranta. Detta foljer av att det Overgripande
malet for Riksgaldskontorets statsskuldsforvaltning
enligt riksdagens beslut 4r att minimera de langsikti-
ga kostnaderna for statsskulden inom ramen for
penningpolitikens krav.

Ett sdtt att minimera kostnaden langsiktigt ar att
uppratthilla hog likviditet i de utestdende lanen samt
att utjamna refinansieringsbordan. En hog likviditet
minskar investerarnas risker och sianker darfor deras
avkastningskrav. Likviditeten skapas dels via ett
marknadsgarantsystem, dels genom en aktiv andra-
handsmarknad. For att fungera val forutsitter detta
att antalet utelopande lan inte ar alltfor stort. I takt
med statsskuldens tillvixt har vart och ett av dessa
benchmarkldn kommit att bli mycket stora. For att

10

begransa refinansieringsriskerna nar de forfaller ko-
per Riksgildskontoret upp ldnen i fortid i ett bytes-
forfarande och ersitter dem med andra obligations-
lan och statsskuldvixellin. Darigenom  sprids
laneforfallen ut 6ver en lingre tidsperiod. Vid dessa
uppkop uppkommer kursvinster/forluster som pa-
verkar ranteutgifterna (se avsnitt 3.3).

Riksgildskontoret emitterar dven realranteobliga-
tioner. Genom att den reala avkastningen ar kand
undviker investerarna inflationsrisken och behover
darfor inte heller kompenseras for att ta pa sig en sa-
dan risk. Realrantelinen finns savil i form av noll-
kupongobligationer, for vilka all ranta inklusive in-
flationskompensation utbetalas forst i samband med
lanets forfall, som i form av kuponglin med arlig
rantebetalning. Riksgaldskontoret har ocksa en bety-
dande upplaning direkt fran hushillen. Dirigenom
ges hushallen tillfalle att direkt forvdrva instrument
utan kreditrisk. Hushallsuppliningen bidrar till att
hélla nere kostnaden for statsskulden genom att
kostnaden &r lagre dn for annan upplaning.

Den totala nettoupplaningen i utlindsk valuta be-
staims fOr ett &r i taget av regeringen efter samrid
med Riksbanken. Ovriga beslut i samband med valu-
taupplaningen fattas av Riksgildskontoret. Uppla-
ningen kombineras med derivattransaktioner sa att
valutaskuldens sammansittning av valuta- och rinte-
risk blir den onskade. Genom detta forfarande
kommer sammansittningen av de utestiende ldnen
att skilja sig markant fran kontorets nettoskuldsatt-
ning i olika valutor (se diagram 3). Derivatinstru-
ment anvands ocksa for att inom faststillda ramar
och riktlinjer ta begrdnsade valuta- och rintepositio-
ner. Lan i utlindsk valuta virderas I6pande till aktu-
ella valutakurser. Statsbudgeten belastats dock inte
av orealiserade valutadifferenser som omvirderingen
ger upphov till. Budgeten paverkas i stillet forst nar
valutadifferenserna realiseras, dvs. vid aterbetalning
av ldnen och derivatinstrumenten. Statsskulden redo-
visas exklusive beriknade derivateffekter. Dock be-
lastas statsbudgeten med rante- och valutaeffekter pa
derivatinstrumenten eftersom dessa ir realiserade ef-
fekter.

DIAGRAM 3
Valutaskuldens fordelning exklusive derivatinstrument
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Kalla: Riksgéaldskontoret



DIAGRAM 4
Valutaskuldens valutaférdelning inklusive
derivatinstrument
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DIAGRAM 5
Forfalloprofil for statsobligationer, 31 augusti 1997
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Kalla: Riksgaldskontoret

3.3 Utgiftspaverkande faktorer
Rinteutgifternas niva paverkas av ett flertal faktorer,
sasom storleken pd statsskulden vid periodens borjan
samt det under perioden forvintade primara lanebe-
hovet. Dessutom varierar statsskuldsrintornas niva
med forandringar av inhemska och utlindska rinte-
satser samt vaxelkurser.

Rinteutgifterna for statsskulden paverkas ocksad
av ett antal tekniska faktorer. Dessa faktorer utgors
till stor del av olika upplaningstekniker, dvs. pa vilket
siatt Riksgdldskontoret viljer att finansiera statens
lanebehov och forvalta statsskulden. De olika lanein-
strumenten och skuldférvaltningsteknikerna kan
medfora mycket olika fordelning av rinteutgifterna
over tiden.

Nar Riksgildskontoret ger ut eller utokar ett be-
fintligt benchmarklin uppkommer o6ver- eller un-
derkurser beroende pad om kupongriantan dr hogre
eller ldgre dn marknadsrintan vid emissionstillfallet.
En 6verkurs ar ett pris 6ver obligationens nominella
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kurs och innebar att langivaren ersitter lintagaren
for erhéllen rianta utover marknadsrinta motsvaran-
de nuvardet av framtida rantebetalningar. De totala
ranteutgifterna reduceras darmed vid upplaning till
overkurs men Okar vid kupongforfall. T de fall Riks-
galdskontoret viljer att fortidsinlosa delar av ett
benchmarkldn far detta till foljd att kursvinster eller
kursforluster uppstar, som i sin tur paverkar ranteut-
gifterna. Kursforluster liksom overkurser uppkom-
mer ndr ldnets rianta Overstiger marknadsrantan.
Kursforluster ger dock motsatt effekt till overkurser
och innebidr att lintagaren ersitter langivaren for
forlorad rinta motsvarande nuvidrdet av framtida
rantebetalningar.

Emission av nollkupongobligationer ar ytterligare
ett exempel pa en uppldningsteknik, vilken innebar
att obligationens sammanlagda rinta tas upp som
ranteutgifter for statsskulden forst vid forfallotid-
punkten. P3 detta sdtt skjuts betalningarna av
statsskuldsrintorna framat i tiden.

3.4 Alternativ redovisning av
statsskuldsrantorna

Redovisningen av statsskuldsrantorna sker idag ut-
giftsmassigt, dvs. efter hur mycket som skall betalas
respektive ar. Ranteutgifterna ar starkt beroende av
upplaningsteknik vid en utgiftsmissig redovisning.
Ett alternativ till den utgiftsmassiga redovisningen ar
kostnadsmassig (periodiserad) redovisning, dar utgif-
ter och inkomster periodiseras over lanets loptid. Vid
en kostnadsmissig redovisning minskar variationen
savil mellan dren, som mellan prognos och utfall.
Forandringen kan relativt enkelt forklaras av den
underliggande rinte-, vixelkurs- och linebehovsut-
vecklingen. Endast till mindre del orsakas variatio-
nerna av valet av uppléningsteknik.

Vid en utgiftsmissig redovisning av exempelvis en
nollkupongobligation redovisas hela ranteutgiften vid
forfallotidpunkten. T en kostnadsmissig redovisning
daremot, anses rantan uppkomma under lanets hela
loptid och fordelas darfor ut jamnt 6ver lanets 16ptid.
En utgiftsmassig redovisning av nollkupongobliga-
tioner underskattar darfor den verkliga rantebelast-
ningen fram till tidpunkten nir lanen forfaller, da
istallet en stor rantebetalning sker.

De 6ver- och underkurser som uppstdr vid emis-
sioner av benchmarklan redovisas pd budgeten som
inkomst respektive utgift vid emissionstillfillet nar
utgiftsmassig redovisning tillimpas. I en motsvarande
kostnadsmaissig redovisning fordelas istallet 6ver-
och underkurserna 6ver lanens 16ptid. Rintekostna-
den, som bestdr av de periodiserade over- och un-
derkurserna tillsammans med den érliga kupongran-
tan, kommer didrmed att avspegla marknadsrantan
vid emissionstillfillet.
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TABELL 3.2 BERAKNADE KOSTNADSMASSIGA
RANTOR PA STATSSKULDEN

MILJARDER KRONOR

1996 1997 1998 1999 2000

Statsskuldsrantor
enligt summa rantor

99,6 101,5 96,9 94,4 90.0
(tabell 3.1)
Justering for éver-
och uqderkurser vid 1.0 24 22 07 0.3
emission
Justering for reala
nollkupongréntor 29 37 54 71 86
Justering for 6vriga 1,5 -1,6 0,2 -0,8 1.0
nollkupongréntor
Summa rante- 102,3 101,21 100,3 99,8 97,9

kostnader

Amn. Siffrorna ar avrundade och summerar darfor inte exakt
Kalla: Finansdepartementet

Tabell 3.2 visar de periodiserade riantekostnaderna
under prognosperioden. Rintekostnadernas variatio-
ner mellan dren dr ndgot lagre 4n i den utgiftsmassiga
redovisningen.

I en kostnadsmassig redovisning exkluderas reali-
serade valuta- och kursdifferenser (tabell 3.2). Efter-
som dessa dr en foljd av variationer i valutakurser
och marknadsrantor mellan dren, snarare an av
statsskuldens utveckling, 4r de svdra att periodisera
over lanens loptid.

Antag att Riksgaldskontoret emitterar en kupong-
obligation med fem &rs loptid och en kupongranta pa
10 procent och att marknadsrantan dr 7 procent. Det
nominella beloppet antas vara 100. Vid emissionstill-
fillet genererar detta en overkurs eftersom mark-
nadsrantan understiger obligationens kupongrinta.
P4 statsbudgeten kommer Gverkursen att redovisas
som en inkomst vid emissionstillfillet. De foljande
fem dren kommer den arliga kupongrintan att redo-
visas mot statsbudgeten. Vid en motsvarande kost-
nadsmissig redovisning kommer istillet den arliga
kostnaden, dvs. marknadsrantan vid emissionstillfal-
let, att redovisas.

TABELL 3.3 U'_I_'GIFTSMASSIG RESPEKTIVE
KOSTNADSMASSIG REDOVISNING AV
OBLIGATIONER

0 t 12 t3 t4 th
Kupongobligation
-utgiftsméssig 12 10 10 10 10 10
-kostnadsmassig 7 7 7 7 7
Nollkupongobligation
-utgiftsmassig 40
-kostnadsmassig 7 7 7 7 7

Kélla: Finansdepartementet
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Antag att Riksgaldskontoret istillet emitterar en
femarig nollkupongobligation (nominell eller real).
Beloppet antas fortfarande vara 100 och marknads-
rantan 7 procent. P4 statsbudgeten kommer hela rin-
teutgiften att redovisas vid forfallotidpunkten, dvs.
om fem ar. Eftersom marknadsriantan dr lika stor
som i exemplet med kupongobligationen kommer
den arliga kostnaden i det har fallet att bli lika stor.

Den utgiftsmassiga utvecklingen kommer att vari-
era kraftigt beroende pé val av emissionsteknik, me-
dan ddremot den redovisade rantekostnaden blir
densamma oberoende av om Riksgaldskontoret val-
jer att emittera kupongobligationer eller nollkupong-
obligationer.

3.5 Kanslighetsanalys

Om den svenska marknadsriantan skulle stiga eller
sjunka med en procentenhet fran och med ar 1998
jamfort med berakningsantagandena skulle rinteut-
gifterna netto for aren 1998 - 2000 stiga respektive
sjunka med ca 7 miljarder kronor per ar, allt annat
lika. En ranteférandring pd en procentenhet jamfort
med berdkningsantagandena for dterstoden av ar
1997 skulle innebidra en okning eller minskning av
ranteutgifterna med ca 3 miljarder kronor under ar
1997.

En hojning eller sinkning av den utlindska rantan
med en procentenhet frin och med ar 1998 skulle for
lanen i utlandsk valuta foranleda en andring av ran-
teutgifterna med ca 1-2 miljarder kronor per ar un-
der perioden 1998 - 2000.

En forandring av kronkursen med en procenten-
het medfor pa liknande sitt en fordndring av de rea-
liserade valutadifferenserna med ca 0,5 miljarder
kronor per ar for aren 1998 - 2000.

Om dagens rintenivaer hade antagits galla under
hela berdkningsperioden skulle rinteutgifterna i
svenska kronor ha blivit 2-3 miljarder kronor hogre
per ar for dren 1998 - 2000. Ranteutgifterna i ut-
landsk valuta skulle ha blivit 0,1-0,3 miljarder kro-
nor lagre och valutavinsterna 0,5-1,5 miljarder lagre.

Slutligen skulle en 6kning respektive minskning i
det primira saldot med 10 miljarder kronor under
ett enskilt &r, forutsatt oférindrade berakningsanta-
ganden 1 Ovrigt, foranleda en okning respektive
minskning av ranteutgifterna med ca 0,5 miljarder
kronor per dr under de kommande aren.
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4 Oforutsedda utgifter

B1. OFGRUTSEDDA UTGIFTER

Anslags-
1995/96 Utgift 7285 ' sparande
Darav 1996 Utgift 7015
Utgifts-
1997 Anslag 10 000 prognos 10 000
1998 Forslag 10 000
1999 Beraknat 10 000
2000 Beraknat 10 000

1 Beloppen anges i tusental kronor

4.1 Oforutsedda utgifter

For att ticka oforutsedda utgifter dr vid sidan av ut-
giftsanslagen ett sirskilt anslag uppfort pa statsbud-
geten. Anslaget dr i statsbudgeten for innevarande
budgetar uppfort med 10 miljoner kronor. Det tas i
ansprak efter beslut av regeringen i varje sarskilt fall.

4.2 lanspraktaganden av anslaget

ar 1997

Hittills under innevarande budgetdr har medel inte
tagits i ansprak eller utbetalats fran detta anslag.

4.3 Regeringens overvaganden

Enligt regeringens bedomning bor ett anslag for
oforutsedda avgifter anvisas dven fortsdttningsvis.
Anslaget bor 1 princip fa disponeras endast for utgif-
ter som dr av s bradskande art att respektive drende
inte hinner understillas riksdagen och att utgifterna
inte ldmpligen kan tickas av andra medel som stir
till regeringens forfogande. Hirmed avses dven att
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anslaget inte fir tillgodose behov som omtalas i
9 kap. 3 § tredje stycket regeringsformen, dvs. behov
av medel for rikets forsvar under krig, krigsfara eller
andra utomordentliga forhallanden.

Vissa speciella andamal bor vidare f3 tillgodoses
med medel fran anslaget till oforutsedda utgifter.

Under en lang foljd av ar har riksdagen bemyndi-
gat regeringen att, under forutsattning att andra me-
del inte star till forfogande for andamalet, fran detta
anslag utbetala belopp, som staten genom lagakraft-
vunnen dom har dlagts att betala. Detta bemyndi-
gande har med verkan frdn och med budgetiret
1961/62 utvidgats till att omfatta ocksd belopp som
staten till foljd av skada i samband med statlig verk-
samhet efter uppgorelse har atagit sig att ersitta.
Motsvarande bemyndigande, som innefattar bland
annat ersittningar pd grund av dom meddelad av
den europeiska domstolen for manskliga rattigheter i
mal som handldggs enligt den europeiska konventio-
nen angdende minskliga rattigheter m.m., liksom
forlikningsersattningar i sidana mal, bor ges at rege-
ringen for nasta budgetér.

Med anledning av prop. 1948:282 medgav riks-
dagen (bet. 1948:SU207, rskr. 1948:406) att fran an-
slaget till of6rutsedda utgifter skulle tills vidare under
budgetaret 1948/49 fa utga ersittning for forlust av
eller skada pa egendom utom riket till personer, som
uppeholl sig utomlands och som var i rikets tjanst,
liksom till deras familjemedlemmar och personliga
tjanare. Ersdttning skulle utga efter samma grunder
som under budgetaren 1943/44 till 1946/47 hade
tillimpats i friga om motsvarande ersittningar for
forluster som hade uppkommit pa grund av krigsfor-
héllandena (prop. 1944:183, bet. 1944:SU147, rskr.
1944:329). For budgetaren 1949/50 till 1997 har
riksdagen liamnat motsvarande bemyndiganden. Re-
geringen bor 4 bemyndigande att pd samma villkor
betala ut ersattning for skador av ifrdgavarande na-
tur under nista budgetar.

Med anledning av prop. 1951:38 medgav riksda-
gen (bet. 1951:SU422, rskr. 1951:63) att fran ansla-
get till oforutsedda utgifter skulle tills vidare under
budgetdren 1950/51 och 1951/52 utga ersittning for
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skador pd egendom inom landet, vilka hade upp-
kommit genom de tidigare krigsforhéllandena. For
budgetaren 1952/53 till 1997 har riksdagen lamnat
motsvarande bemyndiganden. Med hansyn till att
krigsskador, exempelvis genom minspriangning, fort-
farande kan tinkas forekomma, bor regeringen f3
riksdagens bemyndigande att dven under nista bud-
getdr pd oforandrade villkor betala ut krigsskadeer-
sattningar.

14

Anslagets karaktir medger ej ndgon narmare be-
domning av omfattningen av oforutsedda utgifter.
Regeringen foreslar att medel for oforutsedda utgifter
skall anvisas pa ett ramanslag samt att anslagsbelop-
pet skall vara 10 miljoner kronor.

Det bor ankomma pa regeringen att besluta att ta
i ansprak medel fran anslaget och i efterhand anmala
till riksdagen vilka utgifter som tickts genom att me-
del anvisats fran anslaget.
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5 Riksgildskontorets provisionskostnader
i samband med upplaning
och skuldfoérvaltning

C1. RIKSGALDSKONTORETS PROVISIONS-
KOSTNADER | SAMBAND MED UPPLANING
OCH SKULDFORVALTNING

1998 Forslag 700 000 '
1999 Berdknat 775000
2000 Berdknat 650 000

1 Beloppen anges i tusental kronor

5.1 Riksgaldskontorets provisions-
kostnader i samband med
upplaning och skuldforvaltning

Fréan utgiftsomrade 2 Samhillsekonomi och finans-
forvaltning har for budgetaret 1998 delar av anslaget
Riksgdldskontorets forvaltningskostnader forts till

15

utgiftsomradde 26 Statsskuldsrintor m.m anslaget
Riksgaldskontorets provisionskostnader i samband
med upplaning och skuldforvaltning. Den del som
har forts over till utgiftsomrade 26 dr den del som
utgors av forsaljnings-, inlosen- och forvaltningspro-
vision samt kreditavgifter i samband med upplaning
pa de internationella kapitalmarknaderna. Overflytt-
ningen gors i syfte att skapa bittre incitament for en
kostnadseffektiv forvaltning av statsskulden (for ut-
forligare information se utgiftsomrade 2, anslag A9).



