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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen féreslar att riksdagen

1.

for budgetdret 2016 anvisar ramanslagen
under utgiftsomrdde 26 Statsskuldsrintor
m.m. enligt féljande uppstillning:

Anslagsbelopp

Tusental kronor

Anslag

1:1 Anslagl 10613 976
1:2 Anslag 2 10 000
1:3 Anslag3 145200
Summa 10 769 176
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2 Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor
m.m.

Utgiftsomrdde 26  Statsskuldsrintor m.m.
omfattar rintor pd statsskulden, oférutsedda
utgifter och Riksgildskontorets provisions-
utgifter 1 samband med upplining och skuld-
forvaltning.  Utgiftsomridet ingdr inte i
utgifterna under utgiftstaket fér staten.

Malet for statsskuldsforvaltningen idr  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.

Statsskuldens kostnader paverkas 1 férsta hand
av skuldens storlek och rintenivierna di skuld-
instrumenten gavs ut. En del av statsskulden ir
exponerad mot utlindsk valuta, varfor valuta-
kursrorelser ocksd pdverkar kostnaderna. For
realskulden piverkas kostnaderna pid motsva-
rande sitt av hur KPI utvecklas. Valet av
upplningsstrategi och uppldningsteknik gor att
de rinteutgifter som avriknas mot statens
budget kan uppvisa stora svingningar mellan
dren, dven om skuldutvecklingen, rintenivierna
och valutakurserna ir stabila. Detta beror pd att
de kassamissiga rinteutgifterna pdverkas av
realiserade valuta- och kursdifferenser. For att
studera den underliggande utvecklingen av
rinteutgifterna  bér  den  kostnadsmissiga
redovisningen anvindas.

Utfallet 2014 f6r utgiftsomradet uppgick till
3,3 miljarder  kronor och  var  dirmed
13,4 miljarder kronor ligre in 2013.

Utgifterna under utgiftsomridet férvintas bli
6,0 miljarder kronor hégre 2015 in anvisat i
statens budget. Okningen hirrér till anslaget 1:1
Riéntor pd statsskulden och beror frimst pd hogre

valutakursforluster  och  kursforluster  vid
fortidsinlgsen av 18n. Valutakursforlusterna har
blivit  stérre  dn  vad som antogs 1
budgetpropositionen for 2015 wll foljd av
kronans svagare utveckling mot framfor allt
amerikanska dollar men dven mot euron sedan
slutet av 2014. Kursférlusterna har blivit stérre
pa grund av att marknadsrintorna blivit ligre in
vad som antogs 1 féregdende proposition.
Ramférindringarna for utgiftsomridet
2016-2018 forklaras ocksd av utvecklingen pi
anslaget 1:1 Rdintor pd statsskulden. 1 denna
proposition foreslds att utgiftsomridet minskas
med ca 12,3 miljarder kronor till 10,7 miljarder
kronor 2016 jimfért med beriknad nivd i
budgetpropositionen fér 2015.

Utgiftsomrddet  beriknas 2017 il
20,3 miljarder kronor och 2018 till 25,8 miljarder
kronor, vilket ir ca 5,9 miljarder kronor
respektive 1,7 miljarder kronor ligre in beriknat
1 budgetpropositionen for 2015. Detta innebir
sdledes en viss omférdelning av utgifter mellan
dren 2015 och framfor allt 2016 och 2017. De
ligre utgifterna 2016 och 2017 ir frimst en
effekt av att bide linga och korta marknads-
rintor ir markant ligre 1 dag dn vad som antogs i
foregdende budgetproposition.
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Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrade 26

Miljoner kronor

Utfall Budget Prognos Forslag Berdknat Beraknat Beraknat
2014 2015 2015 2016 2017 2018 2019
1:1 Rantor pé statsskulden 3200 29171 26 328 10614 20 143 25675 33 149
1:2 Oférutsedda utgifter 10 10 9 10 10 10 10
1:3 Riksgéldskontorets provisionsutgifter 115 145 154 145 145 145 145
Totalt for utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m. 3325 29 326 26 491 10 769 20 298 25 831 33305

Tabell 2.2 Hérledning av ramnivan 2016-2019. Tabell 2.3 Ramniva 2016 realekonomiskt férdelad.
Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m.
Miljoner kronor Miljoner kronor
2016 2017 2018 2019 2016

Anvisat 2015 ' 20 526 20 526 20 526 20 526 Transfereringar ' 10
Foréandring till foljd av: Verksamhetskostnader 0
Pris- och lone- Investeringar 3 0

Al s 9
omrakning Rnteutgifter’ 10759
Beslut Summa ramniva 10769
Ovriga makro- -2609 3039 6372 14943 Anm.: Den realekonomiska fordelningen baseras pa utfall 2014 samt kénda
ekonomiska férdndringar av anslagens anvandning.
forutsatt- ! Med transfereringar avses inkomstoverforingar, dvs. utbetalningar av bidrag
ningar® fran staten till exempelvis hushall, foretag eller kommuner utan att staten

g erhaller ndgon direkt motprestation.
Volymer" 852 733 67 -1164 % Med verksamhetsutgifter avses resurser som statliga myndigheter anvander i

verksamheten, t.ex. utgifter for [oner, hyror samt inkdp av varor och tjanster.

Overforing % Med investeringar avses utgifter for anskaffning av varaktiga tillgangar sasom
till/fran andra byggnader, maskiner, immateriella tillgangar och finansiella tillgangar.

. “Med ranteutgifter avses rantor pé statsskulden och Riksgaldskontorets
“tg“:ts' provisionskostnader i samband med uppléning och skuldférvaltning.
omréden
('jvrigt5 -8 000 -4.000 -1000 -1000
Ny ramniva 10769 20 298 25 831 33 305

U'Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2014 (bet. 2014/15:FiU1,
rsk. 2014/15:29). Beloppet ar saledes exkl. beslut om &ndringar i statens budget.
? Pris- och léneomrakningen baseras pa anvisade medel 2015. Ovriga
forandringskomponenter redovisas i Iopande priser och inkluderar darmed en
pris- och léneomrakning. Pris- och loneomrékningen for 2017-2019 ar preliminar.
*Makroekonomiska forutsattningar som paverkar utgifterna ar forandrade
rantenivaer och valutakurser.

% Volymkomponenten utgérs av effekten av statens Ianebehov.

5 Ovriga faktorer som paverkar utgifterna ar Riksgaldskontorets upplanings- och
skuldforvaltningsteknik.

Kalla: Egna berékningar.
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3 Rantor pa statsskulden

3.1 Réntor pa statsskulden

Tabell 3.1 Anslagsutveckling 1:1 Rintor pa statsskulden

Tusental kronor

Anslags-

2014 Utfall 3199932 sparande 18 729 068
Utgifts-

2015 Anslag 29171000 prognos 26 328 000

2016 Forslag 10613 976

2017 Berdknat 20 142 750

2018 Beraknat 25675 341

2019 Beraknat 33149494

Andamal

Anslaget fir anvindas f6r utgifter f6r rintor pd
statskulden.

Anslagsutfall och utgiftsprognos 2015

Utfallet pd anslaget 2014 blev 3,2 miljarder
kronor, vilket dr 18,7 miljarder kronor ligre in
anvisade medel. Ar 2015 beriknas utgifterna bli
26,3 miljarder kronor vilket ir 6,1 miljarder
kronor hégre dn vad som bedémdes 1 2015 &rs
budgetproposition. De huvudsakliga orsakerna
till revideringen av utgifterna ir att utvecklingen
av kronans vixelkurs blivit svagare dn forvintat
mot relevanta valutor s som amerikanska dollar
och euro, viket har fdtt dll foljd att
valutakursférlusterna  6kat.  Dessutom  har
marknadsrintorna utvecklats svagare in vad som
antogs 1 budgetpropositionen fér 2015 vilket

inneburit att kursforluster uppstdtt (se tabell
32).

Regeringens dvervaganden

Regeringen beslutar om den &vergripande
styrningen av statsskuldens férvaltning 1 rliga
riktlinjebeslut  senast den 15 november.
Riksgildskontoret limnar forslag till riktlinjer
och forslaget remitteras direfter till Riksbanken
for yttrande. I riktlinjebeslutet faststills bla.
skuldens rintebindningstid och férdelningen
mellan de tre skuldslagen nominell skuld 1
svenska kronor, real skuld i1 svenska kronor och
skuld 1 utlindsk valuta. Inom de ramar
regeringen faststiller har Riksgildskontoret
mandat att fatta beslut om hur statsskulden ska
forvaltas. Utgdngspunkten for sdvil riktlinjerna
som Riksgildskontorets beslut och férvaltning
ir mélet att minimera kostnaderna for stats-
skulden med beaktande av risk. Resultatet for
statsskuldsférvaltningen redovisas 1 avsnitt 4.

3.2 Statsskuldsrantor
Utgift- och kostnadsmdissiga statsskuldsrintor
Den budgetpiverkande redovisningen av stats-
skuldsrintorna ir utgiftsmissig och 1 stort sett
baserad pd de betalningar som sker varje 3r, dvs.
kassamissig. Rinteutgifterna blir dirmed starkt
beroende av vilken uppliningsteknik som
tillimpas och kan uppvisa stora svingningar
mellan dren som inte direkt kan hinféras till den
underliggande skuld-, rinte- och valutakurs-
utvecklingen under motsvarande period. De
utgiftsmissiga statsskuldsrintorna for 2014-
2019 redovisas 1 tabell 3.2.

Forutom I8pande rinteutgifter samt 6ver- och
underkurser frin emissioner av statsobligationer,

11
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utgdrs de totala rinteutbetalningarna dven av
utgifter 1 form av realiserade kursdifferenser vid
fortidsinlésen av 1an samt realiserade valuta-
kursdifferenser (se tabell 3.2).

Tabell 3.2 Utgiftsmassiga statsskuldsrantor 2014-2019

Miljarder kronor
Utfall 2014 och prognos 2015-2019

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rantor pa lan i 246 235 181 23,1 250 320
svenska kronor

Rantor pa laniut- 0,7 0,5 1,0 15 2,0 2,5
landsk valuta

Over-/underkurser -16,7  -16,5 -55 0,0 2,5 3,0
vid emission’
Summa réntor 8,7 1,5 136 246 295 375

Rantor pa in- och -4,0 -3,5 30 =30 -35 -40
utléning?

Valutakursforluster  -5,0 11,5 05 -1,0 0,0 0,0
[-vinster®

Kursforluster/ 3,6 11,0 1,0 0,0 0,0 0,0
-vinster*
Ovrigt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Summa rénteut- 3,2 26,5 1,1 20,6 26,0 335
gifter

Y0m Riksgaldskontoret (RGK) emitterat en obligation med en kupongrénta som &r
hogre 4n marknadsrantan uppstar en dverkurs, vilket innebar att RGK far den
diskonterade mellanskillnaden mellan marknadsrantan och kupongréntan av
koparen. Underkurser uppstar vid motsatt férhallande.

? Ranteutgifterna paverkas inte av RGK:s nettoutl&ning, medan rantekostnaderna
gbr det. Den stérre statsskuld som foljer av RGK:s nettoutlaning paverkar saledes
inte anslaget for statsskuldsrantor. Férklaringen ar att anslaget nettoredovisas.
De hogre ranteutgifter som beror pa skuldens okning motsvaras av en lika stor
okning av ranteinkomsterna. D4dremot paverkas de kostnadsmassiga statsskulds-
rantorna fullt ut av 6kningen av statsskulden.

$Vid I6sen eller omsattning av Ian i utlandsk valuta realiseras valutakursforlus-
ter eller valutakursvinster beroende pa hur valutakursen utvecklats sedan lanet
tecknades. Posten paverkar utgifterna pa statens budget och statens budget-
saldo, men inte statens finansiella sparande.

*Kursforluster uppstar vid fortidsinlosen av 1an som har en hagre kupongranta &n
marknadsrantan vid aterkopstillfallet. Kursvinster uppstéar vid motsatt forhél-
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 éver ldnets 16ptid vilket
innebir att de bokférs till det &r de uppstdtt och
tll vilket de kan hinforas dll. 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
fd rintorna ritt periodiserade. De realiserade
valutakurs- och kursforlusterna, vilka paverkar
rinteutgifterna, kommer dirmed inte med 1i
berikningen av de kostnadsmissiga rintorna. I
berikningen av det finansiella sparandet ingdr
inte virdeforindringar. Foljaktligen tas inte

12

heller orealiserade omvirderingar av statsskulden
som hirrér frin dndringar 1 marknadsrintor eller
vixelkurser upp som kostnader fér statsskulden.

Rintekostnaderna 6kar under perioden 2015~
2019 1 takt med hogre marknadsrintor trots att
statsskulden minskar fr.o.m. 2018.

Tabell 3.3 Kostnadsmassiga statsskuldsrantor 2014-2019

Miljarder kronor

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Summa réntor enligt 8,7 7,5 13,6 246 295 37,5
tabell 3.2

Summa kostnads- 7,3 50 35 =30 -35 -4,0
justering

Summa 16,0 125 17,1 216 26,0 33,5
rantekostnader’

"Exklusive realiserade valuta- och kursdifferenser.

3.3 Faktorer som paverkar

ranteutgifterna

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

Rinteutgifterna for statsskulden blev drygt
13 miljarder kronor ligre 2014 jimfort med
2013. Det l3ga utfallet for statsskuldsrintorna
2014 forklaras huvudsakligen av de historiskt
sett mycket l3ga marknadsrintorna.

Diagram 3.1 Statsskuldsrantor (utgiftsmassiga) 2000-2019

Miljarder kronor Procent av BNP
100 4.0
90 1 35
&0 e |}toiftsm3ss ga statsskuldsrantor 30
(mdkr) '

70
60 —o— Ancel v BNP (%) 128
50 20
40 15

30
1.0

20
10 05
0 0.0

0001 020304050607 08091011121314 1516171819
Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berdkningar.



Av diagram 3.1 framgdr att de utgiftsmissiga
statsskuldsrintorna~ har ~ minskat  frin
ca 90 miljarder kronor i1 bérjan av 2000-talet till
ca 3 miljarder kronor 2014. Som andel av BNP
minskade  statsskuldsrintorna under mot-
svarande period frin ca 3,8 procent il
ca 0,1 procent. Minskningen beror frimst pd att
marknadsrintorna har sjunkit men dven pi en
ligre statsskuld i relativa termer.

Ar 2015 beriknas rinteutgifterna  bli
23,1 miljarder kronor hégre in 2014. Den stora
okningen mellan &ren beror dels p& stora valuta-
och kursforluster 2015, dels pi en storre
utbetalning av inflationskompensation di ett
realobligationslin [6per till forfall 1 december
2015. Valutaférluster uppstdr pd samtliga
instrument 1 utlindsk valuta om valutakursen for
den utlindska valutan vid forfallotidpunkten ir
hogre dn vid emissionstillfillet. PA motsvarande
sitt uppstdr kursdifferenser vid fortidsinlgsen av
lan d& marknadsrintorna inte ir desamma som
kupongrintan. I detta fall forklaras utgifterna av
att marknadsrintan understiger kupongrintan.

Ar 2016-2019 vintas rinteutgifterna dka fran
11 till 34 miljarder kronor per &r. Aven om stats-
skulden minskar under denna period (bide
nominellt och som andel av BNP) okar rinte-
utgifterna framfér allt till £6ljd av relativt kraftigt
stigande marknadsrintor jimfért med de
historiskt sett l1dga nivderna de foregiende dren.

Uttryckt som andel av BNP beriknas
utgifterna for statsskuldsrintorna oka under
prognosperioden; frin 0,1 procent 2014 il
0,7 procent 2019.

3.3.1 Statsskulden och statens
budgetsaldo
Statsskuldens storlek forindras 1 takt med

statens budgetsaldo och indrade skulddisposi-
tioner m.m. En skulddisposition ir exempelvis
en omvirdering av valutaskulden tll aktuella
valutakurser. Omvirderingen péverkar stats-
skuldens storlek, men inte budgetsaldot
eftersom enbart realiserade valutakursdifferenser
belastar rinteanslaget.

Efter att skuldkvoten, dvs. statsskulden som
andel av BNP, sjunkit under hela 2000-talet
okade kvoten tillfilligt krisiret 2009 (se diagram
3.2) tll stor del p.ga. vidareutliningen till
Riksbanken fér férstirkning av valutareserven

samt fallande BNP. Sedan sjonk skuldkvoten
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dterigen men 1 samband med en ytterligare
forstirkning av  valutareserven om  drygt
100 miljarder kronor i bérjan av 2013 o6kade
skuldkvoten igen och statsskulden uppgick vid
utgdngen av 2013 tll 1236 miljarder kronor
varav vidareutldningen till Riksbanken uppgick
till ca 193 miljarder kronor (motsvarande cirka 5
procent av BNP). Aven 2014 6kade skuldkvoten
ndgot men kommer under hela prognosperioden
att minska trendmissigt.

Diagram 3.2 Statsskuld i miljarder kronor och som andel av

BNP 1990-2019

Miljarder kronor Procent av BNP

It atsskuld, mdkr ——+— Shuldkvot, procent av BN

1600 80
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1200 |- \s 60
1000 |- | 50
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0 0

90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berdkningar.

Frin och med 2018 bidrar de vixande budget-
overskotten till att statsskulden minskar, bide
nominellt och som andel av BNP. Skuldkvoten
beriknas minska till 27,1 procent 2019.

Utéver  konjunkturdterhimtningen  bidrar
dven ett berikningstekniskt antagande om
forsiljningar av statens innehav av aktier i
noterade och onoterade bolag wll att stats-
skulden minskar. De antagna forsiljningarna
minskar l&nebehovet med 5 miljarder kronor per
&r 2015-2019. Sammantaget minskar dirmed
statsskulden till foljd av forsiljningsantagandena
med 25 miljarder kronor fram till och med 2019.
Om  detta  berikningstekniska  antagande
exkluderades skulle skuldkvoten uppgd till
27,6 procent 2019.

For 2014-2019 vintas budgetsaldot férbittras
drligen for att uppgd till 37 miljarder kronor
2019. (se diagram 3.3).
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Diagram 3.3 Statens budgetsaldo 2000-2019

Miljarder kronor

200

150

0001020304 050607080910111213141516171819

Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berdkningar.

3.3.2 Rante- och valutakursutveckling
Virdet pd den svenska kronan pédverkar rinte-
utgifterna  men ocksd statsskulden direkt
eftersom valutaskulden virderas tll aktuella
valutakurser. En svagare krona okar rinte-ut-
gifterna f6r 1dn 1 utlindska valutor och en
starkare  krona  minskar  rinteutgifterna.
Dessutom pédverkas rinteanslaget av realiserade
differenser, vilka uppstdr nir ldn 1 utlindska
valutor forfaller. Om kronan stirkts sedan linet
togs uppstdr en valutavinst, och vice versa.
Dirutéver pdverkas rinteutgifterna av valuta-
kurstérindringar mellan andra valutor in
kronan.

Diagram 3.4 Ranteférutsattningar

Procent, arsgenomsnitt

Statsskuldvarel 6-man
Statsobligation 5-ars
Tyskland 5-ars
USA6-man

'
4
il
i
T [

Q001 02 03 04 050607 080910111213 ldﬁl? 18 19

U } } } } } } } } } } ¥ . :

-1

Kallor: Rikshanken och egna berédkningar.

Statsobligationsrintorna 1 Sverige, USA och
Tyskland har under ling td sjunkit trend-
missigt. Liga rintor avspeglar normalt for-
vintningar om l8g tillvixt och liga styrrintor
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under l&ng tid framéver. Utvecklingen pi rinte-
markanden har bla. styrts av den geopolitiska
utvecklingen 1 omvirlden vilken ©kat finans-
marknadens efterfrigan pd relativt  sikra
tillgingar som bla. statsobligationer. Utéver
forvintningarna om den geopolitiska utveckl-
ingen har idven BNP-utvecklingen (och
inflationen) varit svagare in forvintat vilket lett
till reviderade bedémningar av penninpolitiken i
en mer expansiv inriktning under en lingre tid
framover. T takt med att konjunkturen 3ter-
himtar sig och riskaptiten dtergdr till normalare
nivier forvintas investerare soka sig till andra
placeringsslag  och  stats-obligationsrintorna
kommer d3 att stiga (diagram 3.4 och tabell 3.4).

Tabell 3.4 Ranteforutsattningar

Procent arsgenomsnitt da inte annat anges

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Statsskuldvaxel -

6-manaders 041 027 -022 034 111 213

Statsobligation

5-ars 0,94 0,24 1,05 1,93 258 3,17
Statsobligation

10-4rs 1,24 0,61 1,29 224 297 347
Tyskland 5-ars 0,39 0,10 0,79 1,80 2,68 3,05
USA 6-man 0,06 0,32 1,53 2,68 351 3,60
Véxelkurs

SEK/EUR 9,10 936 930 9,16 9,04 9,01
Véxelkurs

SEK/USD 6,86 839 825 815 805 7,95

Kallor: Riksbanken och egna berdkningar.

Den svenska kronan foérsvagades under hela 2014
mot euron och amerikanska dollar, en utveckling
som dven fortsatt under 2015, om in i mittligare
takt. Under de kommande &ren férvintas kronan
stirkas nigot gentemot dessa valutor och mot en
korg (dvs. ett sammanvigt genomsnitt) av
Sveriges viktigaste 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 i svenska kronor
och 1 utlindsk valuta. Fér skulden i svenska
kronor gors vidare en indelning 1 nominella och
reala l&neinstrument.



Diagram 3.5 Statsskuldens (inkl. skuldskotselinstrument)

fordelning pa instrument
Andelar av statsskulden 2014-07-31

W Statsobligationer &
statsshuldvaar inkl.
swappar

Ll andsk valut ainkl.
swappar

H Realobligationer

m Husha Isupplaning

Kélla: Riksgaldskontoret.

Nominella lan i svenska kronor

Drygt hilften av statsskulden ir finansierad med
nominella 1an 1 svenska kronor. De tvi ldnein-
strument som anvinds ir 1 huvudsak stats-
obligationer och statsskuldvixlar.

Statsskuldvixlar har en 16ptid som normalt
uppgdr till hogst 6 manader. 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 16ptiden pd
statsskuldvixlar gor att en forindring i rinte-
nivdn sldr igenom relativt snabbt pd rintekost-
naderna.

Statsobligationer har en fast arlig kupong-
rinta, vilket innebdr att rintan betalas ut &rligen
med ett lika stort belopp varje ging. Normalt
finns cirka tio olika statsobligationer, med en
16ptid p& mellan 1 och 15 3r. Viren 2009 emitte-
rades dock en 30-&rig obligation och viren 2012
emitterades en 20-3rig obligation. Initialt brukar
kupongrintan och marknadsrintan vara ungefir
densamma. Nir marknadsrintan férindras fir
det till foljd att obligationer som senare emitte-
ras 1 samma ldn fir en overkurs, alternativt en
underkurs. Nir Riksgildskontoret emitterar
obligationer med 6verkurs betraktas det som en
rinteintikt och nir emitteringen sker till under-
kurs betraktas det som en rinteutgift. Det gor
att de kassamissiga rintorna for enskilda r kan
variera betydligt. De kostnadsmissiga rintorna
paverkas diremot inte av 6ver- och underkurser.

Riksgildskontoret ldnar idven direkt frin
privatpersoner och mindre investerare, dir
premieobligationer stdr f6r den storsta delen av
uppléningen.
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Reala lin i svenska kronor

Forenklat uttryckt fir den som koper en real-
obligation en real rinta plus kompensation fér
inflation. Realobligationer finns bide med &rlig
kupongrinta och som nollkupongare. Rintan for
realobligationer med kupong riknas upp med
inflationen, liksom det belopp som &terbetalas pd
forfallodagen. For nollkupongare riknas Ater-
betalningsbeloppet upp med inflationen. Det
innebir att en stor del av rintan betalas f6rst nir
lanet forfaller. I likhet med vad som giller for
nominella obligationer uppstdr det 6ver- och
underkurser, vilka vid sidan av relationen mellan
kupongrinta och marknadsrinta dven ir
beroende av inflationen.

Nominella lin i utlindsk valuta

Valutaskulden ir finansierad dels i obligationer
direkt 1 utlindsk valuta, dels med s.k. valuta-
swappar. Valutaswappar dr avtal dir en rinte-
betalning 1 kronor byts mot en rintebetalning 1
utlindsk valuta. Valutaswappar har anvints nir
den upplaningsformen har varit billigare dn att
lana direkt 1 utlindsk valuta.

Riksgildskontorets styrelse faststiller varje &r
ett riktmirke som anger hur férdelningen mellan
olika valutor ska vara. Riktmirket har f6r 2015
indrats frin en procentuell fordelning av
exponeringen till en exponering mitt som
nominella belopp uttryckta 1 respektive valuta'.
Det ungefirliga riktmirket for exponeringen,
med vixelkurser per 31/7 2015, mellan de olika
valutorna framgdr av diagram 3.6.

!'Se vidare Riksgildens Finans- och riskpolicy 2015.

15



PROP. 2015/16:1 UTGIFTSOMRADE 26

Diagram 3.6 Valutaskuldens sammansattning, riktmarke

2014 (lan till Riksbanken inkluderas ej)

Procent
CAD
6%
CHF
24%
EUR
7%
IPY
1%

UsD
13%

Kalla: Riksgaldskontoret och egna berdkningar.

Riktmirket bestimmer exponeringen mot olika
valutor 1 valutaskulden inklusive derivat
(exempelvis valutaswappar). Riksgildskontoret
ger inte ut valutaldn direkt enligt riktmirket utan
strivar efter att minska kostnaderna genom att
anpassa valutasammansittningen till riktmirket
via derivat. Exponeringen skiljer sig dirmed frin
hur den underliggande finansieringen ser ut, se
diagram 3.7.

Derivatkontrakten ger upphov tll rinte-
utgifter och rinteinkomster som ir beroende av
rinte- och valutakursutvecklingen. Derivaten ir
en del av uppliningstekniken som syftar till att
dstadkomma s& billig upplining som mojligt,
samtidigt som risken 1 férvaltningen kan styras.

Diagram 3.7 Finansiering av valutaskulden per valuta
(inklusive lan till Riksbanken)

Andelar 2014-07-31

EUR
20%

SEK
33%

UsD
7%

Kélla: Riksgéldskontoret.
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34 Kéanslighetsanalys

Forindrade rinteantaganden

Om de svenska korta och l&nga marknads-
rintorna Okar eller minskar med en procent-
enhet under 2015 blir de utgiftsmissiga stats-
skuldsrintorna ca 3 miljarder kronor hdogre
respektive ligre. En procentenhets 6kning eller
minskning av nivin pd de utlindska rintorna
under 2015 leder till att de utgiftsmissiga stats-
skuldsrintorna blir ca 1 miljarder kronor hogre
eller ligre.

Féorindrade antaganden avseende budgetsaldot
En férbittring av statens budgetsaldo med
20 miljarder kronor ett enskilt &r skulle minska
de utgiftsmissiga statsskuldsrintorna  med
ca 0,1 miljarder kronor det forsta dret. Frin och
med dret efter forbittringen blir effekten pd
statsskuldsrintorna ca 0,4 miljarder kronor.
Kinslighetsberikningarna ovan ir schablon-
missiga. Beroende pd nir férindringen intriffar
under dret och hur det férindrade l&nebehovet
paverkar finansieringen kan effekten bl
annorlunda. Ekonomiska konsekvenser (i form
av kursforluster etc.) av en férindrad ldneplan ir
svira att kvantifiera eftersom lineplanen kan
indras flera ginger per ir nir linebehov eller
marknadslige férindras.

Osdikerbetsmarginal i anslagsberitkningar
Statsskulden har varierat mellan 1062-1347
miljarder kronor och rintebetalningarna mellan
3-90 miljarder kronor per &r sedan 2000. Dock
har sdvil statsskulden som rintebetalningarna
trendmissigt minskat sedan 2005.

Storleken pd statsskulden, inhemska och
utlindska rintenivier samt den svenska kronans
vixelkurs mot andra valutor ir de viktigaste
faktorerna  fér  rinteutgifternas  storlek.
Dessutom kan Riksgildskontorets upplinings-
teknik f3 betydande effekter pd rinteutgifterna
pd kort sikt, frimst genom att rinteutgifter
omfordelas dver tiden. Det innebir att utgifterna
for statsskuldsrintorna dr svdra att berikna. En
analys av utfall 2000-2014 visar att anslaget har
over- eller underskattats med i genomsnitt i
absoluta tal 7 miljarder kronor per &r i statens
budget. Aven 2015 prognostiseras en relativt
stor avvikelse frdn budgeterade medel.



3.5 Regeringens 6vervaganden

Tabell 3.5 Harledning av anslagsnivan 2015-2018, for 1:1

Réntor pa statsskulden

Miljoner kronor

2016 2017 2018 2019

Anvisat 2015 203711 2037 2031 2031

Fdrandring till fljd av:

Beslut

Ovriga makro- -2678 2929 6227 15620
ekonomiska

forutsatt-

ningar?

Volymer® 921 843 77 1842

Overforing
till/fran andra
anslag

Ovrigt! -8 000 -4000 -1000 -1000

Forslag/ 10614 20143 25675 33149
berdknat
anslag

!'Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2014 (bet. 2014/15:FiU10,
rsk. 2014/15:29). Beloppet 4r séledes exkl. beslut om andringar i statens budget.
? Makroekonomiska forutsattningar som paverkar utgifterna 4r forandrade
rantenivaer och valutakurser.

% Volymkomponenten utgérs av effekten av 13nebehovet.

% Ovriga faktorer som paverkar utgifterna ar Riksgaldskontorets upplanings- och
skuldférvaltningsteknik.

Regeringen foreslir att 10 614 000 000 kronor
anvisas under anslaget 1:1 Réintor pd statsskulden
for 2016, For 2017, 2018 och 2019 berdknas an-
slaget till 20 143 000 000 kronor, 25 675 000 000
kronor respektive 33 149 000 000 kronor.
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4 Preliminar utvardering av
statsskuldsfoérvaltningen

4.1 Utvardering av

statsskuldsférvaltningen

Regeringen utvirderar den forda statsskulds-
politiken i en skrivelse till riksdagen vartannat ar.
Aren mellan utvirderingsskrivelserna redovisar
regeringen en preliminir utvirdering 1 budget-
propositionen. For att 6ka tydligheten 1 resultat-
uppféljningen har utvirderingen av statsskulds-
forvaltningen  flyttats  frin  utgiftsomride 2
Sambhillsekonomi och  finansférvaltning  (se
avsnitt 3.2 Mal for finansmarknadsomridet).
Nedan redovisas sdledes en preliminir utvirde-
ring av den férda statsskuldspolitiken for
perioden 2010-2014. Eftersom mélet for stats-
skuldsforvaltingen  4r langsiktigt utvirderas
forvaltningen 6ver rullande femarsintervall.

I skrivelsen Utvirdering av statens uppléning
och  skuldférvaltning ~ 2009-2013  (skr.
2013/14:196), som regeringen Sverlimnade till
riksdagen viren 2014, var den huvudsakliga
slutsatsen att statens upplining och skuld-
forvaltning fungerat vil under hela utvirderings-
perioden. De kvantitativa méilen har 1 huvudsak
uppnétts. Ekonomistyrningsverket, som Finans-
departementet anlitade som stéd for utvirde-
ringen, bedomde att Riksgildskontoret uppfyller
mélsittningen om en kostnadseffektiv skuld-
forvaltning dven om maélformuleringen inte
mojliggér en  kvantitativ  utvirdering. Nista
utvirderingsskrivelse, som ska avse 2011—2015,
kommer att 6verlimnas tll riksdagen i april
2016.

4.1.1 Mal, ansvarsférdelning och process
Milet for statsskuldspolitiken ir att statens
skuld ska forvaltas s att kostnaden fér skulden
lingsiktigt minimeras samtidigt som risken 1
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen fér de krav som penningpolitiken
stiller, 5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).

Utifrdn mdlet beslutar regeringen 1 arhga
riktlinjebeslut om den overgnpande styrningen
och dirigenom om avvigningen mellan {érvin-
tad kostnad och risk i statsskulden. Riksgilds-
kontoret ansvarar for att uppldning och férvalt-
ning gors 1 enlighet med mélet och inom ramen
for de riktlinjer som regeringen beslutat.
Regeringens riktlinjebeslut ska fattas senast den
15 november. Till grund fér beslutet ligger bland
annat Riksgildskontorets férslag till rikelinjer
som ocksd ska limnas Aarligen, senast den
1 oktober. I samband med beredningen av
Riksgildskontorets forslag ges Riksbanken
mojlighet att yttra sig.

4.1.2 Overgripande om regeringens

styrning av statsskuldens forvaltning

Milet for statsskuldsforvaltningen innebir att
regeringens riktlinjebeslut ska baseras pi en
avvigning mellan lingsiktig kostnad och risk.
Avvigningen gors frimst genom valet av 16ptid.
Viljs en kortare 16ptid 1 skulden férvintas den
genomsnittliga kostnaden bli ligre samtdigt
som risken 1 forvaltningen stiger (och tvirtom).
Detta beror pd att avkastningskurvan over tid
antas ha en positiv lutning samtidigt som korta
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marknadsrintor varierar mer. En kortare loptid
innebir att en storre del av skulden sitts om 1
varje period, vilket gor att en rinteuppging
snabbare fdr genomslag pd rintekostnaderna. I
riktlinjerna beslutas dven statsskuldens samman-
sittning 1 termer av skuldslag. Genom att férdela
statsskulden pd flera skuldslag med olika
riskegenskaper reduceras risken jimfért med om
statsskulden bara bestdr av ett skuldslag.
Regeringens styrning tar dven sin utgidngspunkt
fran statsskuldens storlek och férvintade
utveckling. Principiellt innebir en 18g statsskuld
att utrymmet for risktagande okar 1 utbyte mot
ligre forvintade kostnader. Orsaken till detta dr
att en ligre statsskuld medfor ligre kostnader,
som 1 sin tur gor att variationerna 1 kostnaderna
uttryckt i kronor minskar.

Som styrmitt for sdvil lopud som stats-
skulden sammansittning har  statsskuldens
summerade kassaflode (SSK-méttet) anvints
under perioden 2007-2014. M3ttet miter risken 1
statsskulden genom att omfatta framtida &tagan-
den 1 termer av kassafldden. Férutom nominella
slutbelopp ingdr i detta métt dven kupongbetal-
ningar och inflationskompensation. Jimfért med
mitten okonsoliderad statsskuld och konsolide-
rad statsskuld, vilka redovisas 1 budget-
propositionen, inkluderar SSK-méttet kassa-
floden frdn llgdngar som ligger inom
Riksgildskontorets  skuldférvaltning.  Under
perioder har denna typ av tillgdngar okat till foljd
av t.ex. extrauppldning 1 statsskuldvixlar (hosten
2008) och vidareutldning till Riksbanken (frin
2009).

4.2 Redovisning av regeringens
riktlinjebeslut och utvardering av
Riksgaldskontorets upplaning
och skuldforvaltning

4.2.1 Statsskuldens sammansattning

Statsskulden ir fordelad pa flera skuldslag i syfte
att minska risken 1 statsskuldsférvaltningen utan
att oka kostnaderna. Den storsta delen av
statsskulden bestir av nominella 1dn 1 kronor. I
ovrigt bestdr statsskulden av real skuld 1 kronor
och valutaskuld. Regeringen har under perioden
2010-2014 styrt statsskuldens sammansittning
genom att faststilla malandelar {6r valutaskulden
och fér den reala kronskulden. Andelen
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nominell kronskuld ir en direkt konsekvens av
maélandelarna fér de bida andra skuldslagen.
Under hela perioden 2010-2014 har méilandelen
for valutaskulden varit 15 procent och for den
reala  kronskulden 25 procent. Resterande
60 procent har utgjorts av nominell kronskuld.

Diagram 4.1 Andelen real kronskuld och valutaskuld i

férhallande till malandelarna
Procent
35

30 r

25

20

15

10 r

Andel realskuld
Andel valut ashuld

5

U T I I T
2010 2011 2012 2013 2014

Kélla: Riksgéldskontoret

Under 2014 har andelarna for valutaskulden och
den reala kronskulden hillit sig relativt nira
méilandelarna (se diagram 4.1). Valutaskulden
utgjorde 1 genomsnitt 14,9 procent av skulden.
Under hela ret 13g andelen valutaskuld inom
styrintervallet pd 2 procentenheter. Den lingre
uppldningen 1 utlindsk valuta sker antigen
genom att Riksgildskontoret emitterar obliga-
tioner 1 utlindsk valuta eller genom att byta
kronuppldning till exponering i utlindsk valuta.
Det sistnimnda tllimpas framfor allt nir
lanebehovet ir litet. Under 2014 forfoll obliga-
tioner 1 utlindsk wvaluta fér motsvarande
86 miljarder kronor. Uppléningen uppgick till
84 miljarder kronor, varav 59 miljarder kronor
var for Riksbankens rikning och 25 miljarder
kronor fér statens egen del. Obligations-
uppldningen 1 utlindsk valuta avsdg sdledes
refinansiering av forfallande 1in, bide il
Riksbanken och for statens egen del.

Andelen real kronskuld har under &ret 1
genomsnitt utgjort 22,9 procent. Styrningen av
den reala kronskuldens andel ska ske ur ett
lingsiktigt perspektiv. Andelen real kronskuld ir
svar att styra eftersom andelen inte kan anpassas
med hjilp 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 stats-
obligationer. Under 2014 nettokdpte Riksgilds-
kontoret reala kronobligationer for 8 miljarder
kronor i byten, medan emissionerna sammanlagt
uppgick 17 miljarder kronor.

4.2.2 Statsskuldens loptid

Regeringen styr sedan 2009 l6ptiden 1 statsskul-
den genom att ligga fast separata mélvirden for
rintebindningstiden 1 vart och ett av de tre
skuldslagen. T riktlinjebeslutet for 2012 kade
fokuseringen pd robustheten 1 statsskulds-
forvaltningen. Bakgrunden var den stora osiker-
het som ridde tll foljd av statsfinansiella
problem 1 vissa europeiska linder och de
erfarenheter som andra linder gjort 1 sin refinan-
siering av forfallande 18n. Regeringen sig dirfor
skal att sprida statsskuldens forfall ver en lingre
tidsperiod.

For instrument 1 nominell kronskuld med mer
in tolv &r ull forfall ersattes dirfor det tidigare
takbeloppet p& 65 miljarder kronor med ett
riktvirde p8 60 miljarder kronor. Samtidigt
ersattes det tidigare lopudsriktvirdet for
nominell kronskuld med upp tll tolv &r till
forfall pd 3,1 &r med ett intervall pd 2,7-3,2 &r.
Intervallet infordes av effektivitets-  och
kostnadsskil, eftersom styrningen i termer av
andelar och loptider f6rsvaras nir ldnebehovet ir
litet och statsskulden minskar. I riktlinjebesluten
for 2013 och 2014 beholls intervallet for instru-
ment upp till tolv &r till f6rfall pd 2,7-3,2 &r 1 den
nominella kronskulden, medan riktvirdet foér
instrument 1 nominell kronskuld med mer in
tolv &r ull f6rfall hojdes till 70 miljarder kronor.

I riktlinjebeslutet for 2014 fortydligades att
volymriktvirdet ska vara ldngsiktigt, vilket
tidigare endast fanns med i motivtexten. I slutet
av 2011 uppgick motsvarande volym il
41 miljarder kronor. Under 2012 gav Riksgilds-
kontoret ut en 20-8rig obligation som ¢kade den
utestiende volymen till 53 miljarder kronor, dvs.
ndgot ligre in riktvirdet pd 60 miljarder kronor.
Under 2013 var volymen oférindrad, men under
2014 utdkades volymen med 1,5 miljarder
kronor. I regeringens utvirderingsskrivelse
2013/14:196 poingterades att Riksgildskontoret
liksom tidigare bor informera sig om intresset
for ldnga obligationer samt att okningstakten i
forhdllande till det volymsatta riktvirdet ska
vigas mot efterfrdgan pd 1anga obligationer och

PROP. 2015/16:1 UTGIFTSOMRADE 26

kostanden fér upplining pd andra l6ptider med
beaktande av risk. Riksgildskontorets styrning
av instrument i nominella kronor med l6ptid
upp till tolv &r har féljt regeringens riktlinjer
under perioden 2010-2014. Under 2014 var den
genomsnittliga rintebindningstiden 2,8 4r, vilket
var 1 den nedre delen av intervallet (2,7-3,2 &r).
Rintebindningstiden har hillits inom intervallet
under drets alla manader. I diagram 4.2 redovisas
den genomsnittliga rintebindningstiden for
nominell kronskuld med l6ptid upp tll tolv ar
och motsvarande f6r den reala kronskulden.

Diagram 4.2 Skuldslagens rintebindningstid
Ar
12

10 e i 3 kil d

e Nominell < 12 &r
8 L

M\M—‘\/—’\M

0

2010 2011 2012 2013 2014
Kalla: Riksgaldskontoret.

Styrningen av léptiden {6r den reala kronskulden
indrades frin ett fast riktvirde (9,4 &r) tll ett
intervall (8-10 &r) 1 riktlinjerna fér 2011. I
riktlinjerna for 2012 vidgades intervallet till
7-10 4r, vilket gillt sedan dess. Under perioden
2010-2014 har rintebindningstiden 1 den reala
kronskulden minskat frin runt 10 &r tll 7,5 &r,
vilket varit inom regeringens riktlinjer.

For valutaskulden har l6ptiden varit 0,125 3r
(ett  halvt kvartal) under hela perioden
2010-2014. Styrningen av den korta rintebind-
ningstiden bedéms som dndamadlsenlig i termer
av kostnad och risk, eftersom valutaskulden
sprids pd flera valutor och andelen av den totala
statsskulden ir begrinsad till 15 procent.

4.2.3 Positionstagande

I syfte att sinka kostnaden fér statsskulden har
Riksgildskontoret, vid sidan om den ordinarie
finansieringen av statsskulden, mojlighet att ta
rinte- och valutapositioner. Positioner far endast
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tas pd marknader som medger att marknads-
risken kan hanteras genom likvida och vil ut-
vecklade derivatinstrument och som potentiellt
ir en ldnevaluta inom ramen for statsskuld-
forvaltningen. Positioner fir inte tas pd den
svenska rintemarknaden. Regeringen styr risk-
exponeringen 1 positionsverksamheten genom
att 1 riktlinjerna besluta om tvi olika mandat for
positionstagande. I tabellen nedan framgir
nimnda mandat under utvirderingsperioden
2010-2014.

Tabell 4.1 Mandat for positionstagande

sikrad il

att betala foér positionen ir
-0,16 procent de nirmsta ren.

Tabell 4.2 Resultat av positioner (strategiska och l6pande)

Geno
Mnkr 2010 2011 2012 2013 2014  msnitt
Intern
positions-
tagning 5475 88 -176 235 -271 1070
Varav
Sarskild 6061 250 0 0 -55 1251
Lopande  -586 -163 -176 235 -216 -181
Extern
positions-
tagning 264 -1 -24 -35 90 59
Totalt
resultat 5739 86 -200 200 -181 1129

2010 2011 2012 2013 2014
Daglig VaR
(mnkr) vid 95 %
sannolikhet 600 450 450 450 300
Den svenska
kronans
valutakurs, mdkr 50 50 15 7,5 7,5

Positionsmandatet i utlindsk valuta sinktes frin
450 till 300 miljoner kronor fér 2014 (mitt som
daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolik-
het). Mandatet omfattar sdvil styrelsens
sirskilda positioner som lépande positioner for
Riksgildskontoret och dess externa forvaltare.
Syftet med minskningen var att begrinsa risken
for forluster samtidigt som positionsverk-
samheten gavs fortsatt utrymme att bidra till
kostnadsbesparingar, 6kat marknadsfokus och
breddad kompetens 1 finansiella frigor hos
Riksgildskontorets medarbetare. Potentialen for
kostnadsbesparingar minskades dock. Mandatet
for positioner 1 kronans valutakurs sinktes frin
50 till 15 miljarder kronor fér 2012. Sinkningen
innebar att mandatet dterférdes till den nivd som
gillde fore finanskrisens utbrott 2008. Under
finanskrisen utnyttjade Riksgildskontoret det
tillfilligt hoéjda mandatet, di kronan bedémdes
vara kortsiktigt undervirderad. I september 2010
inleddes en gradvis avveckling och 1 juni 2011 var
positionen helt avvecklad. Positionen resulterade
1 ett positivt resultat pd 8,1 miljarder kronor,
varav merparten realiserades 2010. For 2013
sinktes mandatet till 7,5 miljarder kronor. 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 I6ptider upp till 3 4r i
schweizerfranc. Positionen togs for att minska
riskerna 1 statsskuldsférvaltningen. Den genom-
snittliga rinta som Riksgildskontoret kommer
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Som framgdr av tabell 4,2 uppvisar resultatet for
positionstagningen en relativt stor variation
mellan 3ren. Positionsverksamheten utvirderas
dirfor over en femdrsperiod. For perioden
2010—2014 uppgick det totala resultatet 1
genomsnitt till 1 129 miljoner kronor per &r.
Resultatet hirrér Riksgildskontorets sirskilda
positioner (1251 miljoner kronor), medan
Riksgildskontorets  6pande  férvaltning 1
genomsnitt har visat ett underskott pi
181 miljoner kronor per 4r. Den externa forvalt-
ningen har under perioden 1 genomsnitt visat ett
dverskott pd 59 miljoner kronor per &r.

4.2.4 Marknads- och skuldvard

I de &rliga riktlinjerna for statsskuldens férvalt-
ning anges att Riksgildskontoret genom
marknads- och skuldvdrd ska bidra ull att
statspappersmarknaderna fungerar vil 1 syfte att
uppnd det langsiktiga méilet om kostnads-
minimering med beaktande av risk. Det
lingsiktiga kostnadsminimeringsmilet ir inte
kvantifierat och det ir svirt att gora rittvisa
kostnadsjimforelser med andra statliga lintagare
eftersom forutsittningarna skiljer sig vad giller
statsskuldens storlek, l3nebehov och huruvida
man har en egen centralbank och en egen valuta.
Riksgildskontoret arbetar med ett antal
strategier for att uppnd mellanliggande mal vars
syfte dr att stodja det dvergripande kostnads-
minimeringsmilet. De mellanliggande mél som
Riksgildskontoret stillt upp bestar 1 huvudsak av
foljande:



1. En likvid statspappersmarknad med en vil
fungerande infrastruktur

Transparens och forutsigbarhet

Tydlig och 6ppen kommunikation med
investerare och dterforsiljare

4. Goda motparts- och investerarkontakter
En bred investerarbas

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

Varje ar liter Riksgildskontoret TSN Sifo
Prospera genomféra en utvirdering av hur
svenska och utlindska investerare samt 3terfor-
siljare uppfattar fortroendet for statsskulds-
forvaltningen. Av mitningen gir att utlisa hur
de mellanliggande malen uppnds. Utvirderingen
visar att fortroendet for Riksgildskontorets
uppldningsverksamhet ir fortsatt hogt. De
svenska investerarna gav ett hogre betyg jimfért
med foregiende &r. For utlindska investerare
och iterforsiljare var det sammanlagda betyget 1
stort oférindrat. Hogst betyg gavs fér kommu-
nikation om linebehov och finansiering, vilket
motsvarar det mellanliggande mélet om transpa-
rens och forutsigbarhet. Riksgildskontoret ger
ut rapporten Statsuppldning — prognos och
analys tre ginger per &r. I rapporten beskrivs
samverkan mellan prognoser éver l&nebehovet,
regeringens riktlinjer for statsskuldens forvalt-
ning och uppldningens férdelning pd olika skuld-
slag och instrument. Syftet med rapporten ir att
underlitta fér marknadens aktorer att bilda sig
en uppfattning om statsskuldspolitiken och om
kommande uppliningsbehov. Nist hogst betyg
fick Riksgildskontoret f6r marknadsvird genom
repor 1 statspapper. Riksgildskontoret har ett
antal marknadsvirdande 3taganden gentemot
sina terforsiljare for att underhilla likviditeten 1
statspapper. Syftet med dessa dtaganden ir att
minska osikerheten vid bristsituationer, elimi-
nera risker for transaktionsproblem samt att
kompensera f6r att den svenska statspappers-
marknaden dr relativt liten. Marknadens
viktigaste krav enligt undersdkningen var just
bra marknadsvird genom repor 1 statspapper
samt god kommunikation om l&nebehov och
finansiering.
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4.2.5 Lan for att tillgodose behovet av

statslan

Sedan hosten 2008 har Riksgildskontoret
mojlighet att ta upp l&n for att tillgodose
behovet av statslin (statsskuldvixlar eller
obligationer). Mgjligheten fir bara utnyttjas om
det ir pdkallat pd grund av hot mot den finansi-
ella marknadens funktion. Mgjligheten har inte
utnyttjats sedan finanskrisen 2008 och 2009.

4.2.6 Upplaning pa privatmarknaden

I riktlinjerna for statsskuldens férvaltning fram-
gdr att Riksgildskontoret genom privatmark-
nadsuppléning ska bidra all att minska kostna-
derna for statsskulden 1 férhillande till motsva-
rande uppléning pd institutionsmarknaden.
Kostnader som tillkommer fér att distribuera
och hantera privatmarknadsuppliningen ska
belasta resultatet.

Privatmarknadsuppléningens andel av stats-
skulden har stadigt minskat de senaste fem aren,
frin runt 6 procent till 2,6 procent vid slutet av
2014. De kostnadsbesparingar som privatmark-
nadsuppldningen bidragit till har ocksd minskat,
frdn 183 miljoner kronor 2010 till 71 miljoner
kronor 2014. Orsaken ir en kombination av
minskade inliningsvolymer och minskade
intdktsmarginaler 1 takt med att marknads-
rintorna fallit. Fér femdrsperioden 2010-2014
uppgick den samlade kostnadsbesparingen till
622 miljoner kronor. Det ir framfér allt forsilj-
ningen av premieobligationer som bidragit till
kostnadsbesparingen.

Tabell 4.3 Besparing privatmarknadsupplaning

Mnkr 2010 2011 2012 2013 2014
Premieobligationer 171,0 130,5 1257 80,5 70,8
Riksgaldsspar 12,0 11,3 3,7 16,7 0,2
1294 9713 110

Summa besparing 1830 141,8

4.3 Kostnad i termer av

genomsnittlig emissionsranta

Kostnaderna fér statsskulden paverkas i forsta
hand av skuldens storlek och marknadsrintorna
vid varje linetillfille. Kostnaden paverkas dven av
valutakursrorelser, eftersom en del av stats-
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skulden ir exponerad mot utlindsk valuta. P4
motsvarande sitt pdverkas realskuldens kostna-
der av hur KPI utvecklas. Givet dessa forutsitt-
ningar paverkar regeringens riktlinjer och
Riksgildskontorets férvaltning av statsskulden
ocksd skuldens kostnader och risker. Som fram-
gitt tidigare dr det svért att kvantitativt utvirdera
regeringens riktlinjer och om  Riksgilds-
kontorets linestrategier varit bittre in alterna-
tiva strategier. Riksgildskontorets dominerande
stillning gor att priserna pi marknaden péverkas
av valet av uppliningsstrategi, varfor kostna-
derna bara kan mitas och utvirderas pd overgri-
pande nivd. Att jimféra med andra statliga
lintagare ir ocksd svirt eftersom férutsittning-
arna skiljer sig vad giller statsskuldens storlek,
lainebehov och huruvida man har en egen
centralbank och en egen valuta.

Det évergripande kostnadsmdttet f6r styrning
och uppféljning av statsskuldsforvaltningen idr
den genomsnittliga emissionsrintan. Med
emissionsrinta avses den rinta (eller yield) som
staten vid emissionstillfillet linade till. Genom-
snittet for respektive skuldslag beriknas genom
att viga samman alla enskilda emissionsrintor
med respektive utestdende volym. Kostnads-
mittet fordelar rintebetalningarna jimnt Sver
instrumentets 16ptid. Emissionsrintorna 1 de
olika skuldslagen dr dock inte helt jimforbara 1
kostnadstermer. Foér realskulden tillkommer
inflationskompensation och fér valutaskulden
paverkas kostnaden av valutakursutvecklingen.
Olika ling l6ptid i de olika skuldslagen gér ocksd
att kostnad och risk skiljer sig 4t i de olika
skuldslagen.

Diagram 4.3 Genomsnittliga emissionsrantor per skuldslag

Procent
6
A Nominell
5 L ! kronskuld
L]
H Real
kronskuld

----- Valutaskuld

-
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Kélla: Riksgéldskontoret.
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I diagram 4.3 visas hur den genomsnittliga
emissionsrintan utvecklats fér de olika skuld-
slagen sedan 2003. Efter finanskrisen 2009 {61l de
korta marknadsrintorna betydligt. For att
motverka den kraftiga konjunkturnedgingen
sinkte centralbanker virlden &éver sina styrrin-
tor. Riksbanken sinkte ocksi styrrintan.
Atgirderna gav effekt och 2010 3terhdmtade sig
den svenska konjunkturen, vilket fick de l&nga
marknadsrintorna att stiga. Under 2011 tilltog
oron for statsfinansiella problem 1 flera europe-
iska linder. Den ekonomiska utvecklingen
forvintades bli svagare, vilket fick de linga
marknadsrintorna att falla. Direfter har central-
bankerna och Riksbanken fortsatt att sinka
styrrintan och bdde korta och linga rintor har
direfter fallit. Den genomsnittliga emissions-
rintan for valutaskulden har minskat snabbast
eftersom 16ptiden dr kortast 1 detta skuldslag.
Vartefter har dven den genomsnittliga emissions-
rintan f6r nominell och real kronskuld fallit. Vid
slutet av 2014 var den genomsnittliga emissions-
rintan for valutaskulden noll procent, fér den
nominella kronskulden 1,1 procent och fér den
reala kronskulden 1,75 procent.

4.4 Risker i statsskuldsforvaltningen
Risken 1 statsskuldsportféljen definieras pad
dvergripande niva 1 termer av variationer 1 stats-
skuldens kostnader. De riskfaktorer som driver
kostnaden ir férindringar i rintor, inflation och
valutakurser.  Statsskuldens  Ioptider  och
sammansittning styr hur statsskuldsportféljen ir
exponerad mot dessa risker. Vidare paverkar
statsskuldens storlek variationerna i rintekost-
naderna (uttryckt 1 kronor). Det finns inget
enskilt mitt som beskriver den sammantagna
risken 1 statsskuldsférvaltningen. I stillet
anvinds métt pd olika typer av risker, varav de
frimsta ir rinteomsittningsrisk och refinansie-
ringsrisk. Med rinteomsittningsrisk menas att
rintan pd skulden snabbt stiger till f8]jd av hogre
marknadsrintor. Denna risk 6kar nir en stor del
av skulden bestdr av korta och rorliga 18n. D3
rintan pd korta l&n 1 regel ir ligre dn pd lingre
1&n maste en avvigning goras mellan kostnad och
risk. Den genomsnittliga rintebindningstiden
for hela statsskulden var 5,2 ir 1 slutet av 2010
och 4,6 &r vid slutet av 2014. Under 2014
varierade mittet mellan 4,6 och 5,0 ir.



Refinansieringsrisken avser risken att det visar
sig svart och/eller kostsamt att ersitta forfal-
lande 18n med nya. I regel framtrider refinansie-
ringsrisken samtidigt som behovet av nyuppla-
ning Okar kraftigt. Den bista férsikringen mot
refinansieringsrisker ir siledes goda och héllbara
statsfinanser. Riksgildskontoret begrinsar ocksd
refinansieringsrisken genom sina strategier for
uppléning och marknadsvard. Uppléningen gérs
till stor del 1 statsobligationer, vilka férdelas éver
flera 1&n med olika forfallotidpunkter. P3 s3 sitt
ir det endast en mindre del av den utestiende
skuldstocken som forfaller och méste refinansie-
ras varje ar. Refinansieringsrisken begrinsas
ocksd genom att uppliningen férdelas l6pande i
smd och regelbundna auktioner, en ordning som
ir mindre vanlig 1 andra europeiska linder. Sedan
2009 har refinansieringsrisken iven begrinsats
genom att den linga uppliningen okat. Den
genomsnittliga tiden ull forfall f6r hela stats-
skulden uppgick till 5,1 &r vid slutet av 2010 och
4.4 3r vid slutet av 2014. Under 2014 varierade
mattet mellan 4,4 och 5,0 4r.
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5 Ofdrutsedda utgifter

5.1 Of6rutsedda utgifter

Tabell 5.1 Anslagsutveckling 1:2 Oférutsedda utgifter

Tusental kronor

Anslags-

2014 Utfall 10 432 sparande -432
Utgifts-

2015 Anslag 10 000 prognos 9000

2016 Forslag 10 000

2017 Beraknat 10 000

2018 Berdknat 10 000

2019 Beraknat 10 000

Andamal

Anslaget f8r anvindas foér oférutsedda utgifter
inklusive utgifter {or ersittningar till enskilda for
skador av statlig verksamhet enligt lagakraft-
vunnen dom eller efter uppgorelse samt for
utgifter for skador inom landet som uppkommit
under tidigare krigstorhdllanden. Medel frin
anslaget tas 1 ansprdk efter beslut av regeringen 1
varje enskilt fall.

Regeringens 6vervaganden

Andamilet avser oférutsedda utgifter av si
bridskande beskaffenhet att drendet inte hinner
understillas riksdagen, samtidigt som utgifterna
inte limpligen kan tickas av andra anslags-
indamil. Enligt regeringens bedémning behévs
dven fortsittningsvis ett anslag for oférutsedda
utgifter samt for vissa speciella indamil om
andra medel inte stdr tll férfogande (se prop.
1997/98:1 utg.omr. 26 avsnitt 4). Kammar-
kollegiet bor efter beslut av regeringen iven

fortsittningsvis fi betala ut ersittningar for
skador av detta skal.

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

Regeringen foreslar att 10000 000 kronor
anvisas under anslaget 1:2 Oférutsedda utgifter
for 2016. For 2017, 2018 och 2019 beriknas
anslaget till 10 000 000 kronor per ar.
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6 Riksgaldskontorets provisionsutgifter

6.1 Riksgaldskontorets

provisionsutgifter

Tabell 6.1 Anslagsutveckling 1:3 Riksgdldskontorets

provisionsutgifter
Tusental kronor

Anslags-

2014 Utfall 115132 sparande 30068
Utgifts-

2015 Anslag 145200 prognos 154 200

2016 Forslag 145 200

2017 Beraknat 145 200

2018 Beraknat 145 200

2019 Beraknat 145 200

Andamal

Anslaget fir anvindas f6r utgifter for Riksgilds-
kontorets 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 be-
myndigande som ir beloppsmissigt obegrinsat
for att sikerstilla att regeringen alltid ska kunna
fullgéra sina dtaganden gentemot l&ngivarna.

Utveckling av provisionskostnader 2011-2014

Riksgildskontoret  betalar  féretridesvis  ut
provisioner till olika marknadsaktorer for att de
uppritthdller infrastrukturen 1 marknaden
genom att silja, marknadsféra och 18sa in
Riksgildskontorets produkter. Dessutom utgir
provision till de externa férvaltare som arbetar pd
Riksgildskontorets uppdrag. De externa forval-
tarna erhdller bide en fast och en rérlig provision
dir den senare baseras pd deras resultat.

Tabell 6.2 Utveckling av provisionsutgifter 2011-2014

Miljoner kronor
Utfall 2011-2014

2011 2012 2013 2014
Fors4ljningsprovisioner! 53,1 61,5 54,2 743
Provisioner externa forval-
tare? 55,8 7,8 14,8 11,7
Futuresprovisioner® 8,2 12,3 7,6 11,2
Ovriga provisioner 0,4 0,3 0,3 18,0

Summa

provisionskostnader 17,5 81,9 16,9 115,2

UProvisioner 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 framgir hur provisionerna har
fordelats pd ndgra kategorier under de senaste
fyra dren. Provisionskostnaderna har varierat
dver tiden mellan 77 och 118 miljoner kronor.
Det beror pd att volymerna vad giller uppléning
via olika instrument och metoder skiljer sig 3t
mellan 3ren.

Slutsatsen blir att provisionskostnaderna till
storsta delen styrs av vilka uppliningskanaler
som anvinds. Vissa uppliningsinstrument
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betingar inte nigra rorliga kostnader medan
andra gor det. For de storsta upplinings-
volymerna ir forsiljningsprovisionerna fasta.
Forsiljningsprovisionerna  fér  premieobliga-
tioner har ett direkt samband med férsiljnings-
volymerna. En uppldning via syndikering leder
ocks3 till héga provisioner som ir relaterade till
volymen.

Avvigningen mellan olika instrument gérs av
Riksgildskontoret inom de ramar som rege-
ringen givit genom riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning. Den avvigningen inkluderar alla
kostnader som ir férknippade med uppldningen,
inklusive rintekostnaden och eventuella provi-
sioner. I det avseendet utgdr provisionerna en
kostnad som alla andra inom upplinings-
verksamheten.

Den andra faktorn av storre betydelse for
provisionernas storlek ir hur vil de externa
forvaltarna lyckas med sina uppdrag. Ju hogre
avkastning desto hégre provision. Som mest
erhller de externa férvaltarna 25 procent av
marginalavkastningen. Dirmed innebir hoga
provisioner till de externa férvaltarna att kostna-
den for utgiftsomrddet totalt sett har sjunkit
eftersom avkastningen per definition varit hog
nir provisionerna ir hdga. De vinsterna redovi-
sas emellertid inte pd anslag 1:3 Riksgilds-
kontorets  provisionsutgifter utan pd anslaget
1:1 Réintor pd statsskulden.

Tabell 6.3 visar provisionsutgifterna fordelat
pd nigra kategorier 2014-2019. Variationen 1 de
totala prov1s1onskostnaderna over tid forklaras
till stor del av provisioner till externa forvaltare.
Denna post idr sviruppskattad di den kan
beriknas forst nir dret ir slut. I prognosen 2015
ingdr utfall for det resultat som férvaltarna
uppnddde 2014. Sammantaget beriknas provi-
sionsutgifterna fér de l3n Riksgildskontoret
hanterar bli 154 miljoner kronor 2015 och
dérefter ca 122-124 miljoner kronor per &r.

I regeringens skrivelse Utvirdering av statens
uppldning och skuldférvaltning  2009-2013
konstateras att Riksgildskontorets ersittning till
de externa forvaltarna tycks vara i linje med vad
en attraktiv kund kan {orvintas betala
(skr.2013/14:196). Regeringens utgingspunkt
for provisions-utgifterna dr att ersittnings-
villkoren till de externa férvaltarna bor vara
utformade pd ett sddant sitt att det uppmuntrar
till  lingsiktig  kostnadsminimering  med
beaktande av risk samtidigt som det priglas av
méttfullhet.
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Tabell 6.3 Provisionsutgifter 2014-2019

Miljoner kronor
Utfall 2014, prognos 2015-2019

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Forsaljningsprovisioner' 743 835 708 69,1 703 695

Provisioner externa

forvaltare? 11,7 440 300 300 300 300
Futuresprovisioner® 112 110 80 80 80 80
Ovriga provisioner 180 158 153 153 153 153
Summa

provisionskostnader 1152 1542 1241 1224 1236 1228

Anm.: Beloppen ar avrundade och summerar inte alltid.

! Provisioner som betalas ut till Riksgaldskontorets (RGK:s) aterforsiljare.
2 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 dvervdaganden

Regeringen har i budgetlagen (2011:203) ett
bemyndigande att besluta att anslaget rintor pd
statsskulden samt andra utgifter for uppléning
och skuldférvaltning fir dverskridas om det idr
nddvindigt for att fullgéra statens betalnings-
dtaganden. Bemyndigandet utnyttjades senast
2009 nir utfallet pd anslaget uppgick ull
212 miljoner kronor, vilket var 52 miljoner
kronor hégre in vad som anvisats av riksdagen.

Tabell 6.4 Hirledning av anslagsnivan 2016-2019 for

anslaget 1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter
Tusental kronor

2016 2017 2018 2019
145 200

Anvisat 2015 145200 145200 145200

Férédndring till foljd av:

Beslut

Overforing till/fran
andra anslag

Ovrigt

Forslag/berdknat anslag 145200 145200 145200 145200

!Statshudget for 2015 enligt riksdagens beslut i december 2014 (bet.
2014/15:FiU10, rsk. 2014/15:29). Beloppet 4r saledes exkl. beslut om andringar i
statens budget.

Regeringen foresldr att 145 200 000 kronor
anvisas under anslaget 1:3 Riksgildskontorets
provisionsutgifter for 2016. Foér 2017, 2018 och
2019 beriknas anslaget till 145200 000 kronor
per dr.
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