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1  Forslag till riksdagsbeslut

Regeringens forslag:

1.  Riksdagen anvisar ramanslagen for budget-
dret 2020 under utgiftsomride 26 Stats-
skuldsrintor m.m. enligt tabell 1.1.

Tabell 1.1 Anslagsbelopp
Tusental kronor

Anslag

1:1 Réntor pa statsskulden 29500 000
1:2 Oférutsedda utgifter 10000
1:3 Riksgéldskontorets provisionsutgifter 145 200
Summa 29 655 200
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2 Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor
m.m.

2.1 Omfattning

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. om-
fattar rintor pd statsskulden, oférutsedda utgifter
och Riksgildskontorets provisionsutgifter i sam-
band med upplining och skuldférvaltning. Ut-
giftsomradet ingdr inte 1 utgifterna under utgifts-
taket f6r staten.

2.2 Utgiftsutveckling

Kostnaderna fér statsskulden pdverkas i forsta
hand av skuldens storlek och rintenivierna di
skuldinstrumenten gavs ut. En del av statsskulden
ir exponerad mot utlindsk valuta, varfér valuta-
kursrorelser ocksd pdverkar kostnaderna. For
realskulden paverkas kostnaderna pid motsvar-
ande sitt av hur konsumentprisindex utvecklas.
Valet av uppléningsstrategi och uppléningsteknik
gor att de rinteutgifter som avriknas mot anslag i
statens budget kan uppvisa stora svingningar
mellan dren, dven om skuldutvecklingen, rinte-
nivierna och valutakurserna ir stabila. Detta
beror pd att de kassamissiga rinteutgifterna pa-
verkas av realiserade valuta- och kursdifferenser.
For att studera den underliggande utvecklingen
av rinteutgifterna bor en kostnadsmissig redovis-
ning anvindas.

Utfallet 2018 for utgiftsomridet uppgick till
13,6 miljarder kronor och var dirmed 3,0 mil-
jarder kronor hogre dn 2017. Utgifterna under
utgiftsomradet forvintas bli 4,1 miljarder kronor
ligre 2019 4n de anslag som anvisades i statens
budget. Denna skillnad dr hinférlig ull utgifterna
som belastar anslaget 1:1 Réintor pd statsskulden,
och beror frimst pd kurseffekter vid emissioner
av statsobligationer som minskar de kassama351ga
kostnaderna jimfért med vad som antogs 1
budgetproposmonen for 2019. Aven ramférind-
ringarna for utglftsomradet 2020-2022 forklaras
av utvecklingen pd detta anslag. I denna propo-
sition foreslds att utgiftsomrddet 2020 6kas med
4,5 miljarder kronor, jimfért med vad som an-
visades for 2019, till 29,7 miljarder kronor. Denna
utgiftsokning dr hdgre dn vad som beriknades 1
budgetpropositionen f6r 2019. Utgifterna under
utgiftsomradet beriknas 2021 uppga till 7,7 mil-
jarder kronor, vilket motsvarar vad som berik-
nades i budgetpropositionen for 2019. De ligre
utgifterna ir en effekt av att bide de linga och de
korta marknadsrintorna ir markant ligre i dag in
bedémningen av rinteutvecklingen i budget-
propositionen f6r 2019. Utgifterna under utgifts-
omridet beriknas 2022 uppgd till 7,2 miljarder
kronor.
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Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m.
Miljoner kronor

Utfall Budget Prognos Forslag Berdknat Berdknat
2018 20191 2019 2020 2021 2022
1:1 Rantor pé statsskulden 13536 25000 21000 29 500 7500 7000
1:2 Oférutsedda utgifter 11 10 10 10 10
1:3 Riksgéldskontorets provisionsutgifter 55 145 95 145 145 145
Totalt for utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m. 13 603 25155 21095 29 655 7655 7155

Inklusive beslut om dndringar i statens budget 2019 och forslag till andringar i samband med denna proposition.

Tabell 2.2 Harledning av utgiftsramen 2020-2022.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m.
Miljoner kronor

2020 2021 2022

Anvisat 2019’ 25155 25155 25155

Féréndring till foljd av:
Beslut

Varav BP20

Ovriga makroekonomiska
férutsattningar

Volymer

Overforing till/fran andra
utgiftsomraden

Varav BP20

Ovrigt 4500 -17 500 -18 000

Ny ramniva 29 655 7655 11585

1 Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2018 (bet. 2018/19:FiU10).
Beloppet ar sdledes exklusive beslut om &ndringar i statens budget.

Tabell 2.3 Ramniva 2020 realekonomiskt férdelad.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m.
Miljoner kronor

2020
Transfereringar! 10
Verksamhetsutgifter? 29 645
Summa ramniva 29 655

Den realekonomiska fordelningen baseras pa utfall 2018 samt kanda
forandringar av anslagens anvandning.

1 Med transfereringar avses inkomstoverforingar, dvs. utbetalningar av bidrag
fran staten till exempelvis hushall, foretag eller kommuner utan att staten
erhaller ndgon direkt motprestation.

2 Med verksamhetsutgifter avses resurser som statliga myndigheter anvander i
verksamheten, t.ex. utgifter for I6ner, hyror och inkdp av varor och tjanster.

10

2.3 Mal for utgiftsomradet

Malet for statsskuldsférvaltningen ir att skulden
ska forvaltas s3 att kostnaden for skulden lang-
siktigt minimeras, samtidigt som risken 1 for-
valtningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stiller.

2.4 Utvardering av statens upplaning
och skuldférvaltning

Vartannat ir limnar regeringen en skrivelse till
riksdagen med en utvirdering av statens upp-
laning och skuldférvaltning. Aren diremellan
redovisar regeringen sin preliminira syn pd den
genomférda statsskuldsférvaltningen 1 budget-
propositionen. En sidan redovisning limnas i
avsnitt 4.
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3 Réntor pa statsskulden

3.1 1:1 Réntor pa statsskulden

Tabell 3.1 Anslagsutveckling 1:1 Rintor pa statsskulden

Tusental kronor

Anslags-
2018 Utfall 13535942 sparande -35942
Utgifts-
2019 Anslag 25000000 !  prognos 21000 000
2020 Forslag 29 500 000
2021 Beraknat 7500 000
2022 Berdknat 7000 000

Ulnklusive beslut om dndringar i statens budget 2019 och férslag till &ndringar i
samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas f6r utgifter f6r rintor pd
statsskulden.

Anslagsutfall och utgiftsprognos 2018

Utfallet pd anslaget blev 13,5 miljarder kronor
2018, vilket motsvarade med de anvisade medlen.
Ar 2019 beriknas utgifterna uppgs till 19,5 mil-
jarder kronor, vilket dr 5,5 miljarder kronor ligre
in vad som anvisades i budgeten f6r 2019. Den
huvudsakliga orsaken till nedrevideringen av ut-
gifterna ir att Riksgildskontoret emitterat oblig-
ationer till 6verkurser, vilket 1 sin tur beror pd
héga kupongrintor 1 forhillande till marknads-
rintan. Riksgildskontoret har dirmed erhillit den
diskonterade mellanskillnaden mellan marknads-
rintan och kupongrintan av képaren (se tabell 3.3
for en definition av &ver-/underkurser vid emis-
sioner).

Regeringens dverviganden

Regeringen beslutar om den 6vergripande styr-
ningen av statsskuldens férvaltning 1 drliga rike-
linjebeslut senast den 15 november varje 4r. Riks-
gildskontoret limnar forslag tll riktlinjer som
remitteras till Riksbanken. I riktlinjebeslutet fast-
stills bla. skuldens loptid samt fordelningen
mellan de tre skuldslagen nominell skuld i sven-
ska kronor, real skuld 1 svenska kronor och skuld
1 utlindsk valuta. Inom de ramar som regeringen
faststiller har Riksgildskontoret mandat att fatta
beslut om hur statsskulden ska forvaltas. Ut-
gingspunkten for statsskuldsférvaltningen ir att
kostnaderna for statsskulden ska minimeras, sam-
tidigt som risker beaktas.

Tabell 3.2 Hirledning av anslagsnivan 2020-2022 fér

1:1 Réntor pa statsskulden
Tusental kronor

2020 2021 2022
Anvisat 2019 25000000 25000000 25000000
Férédndring till foljd av:
Beslut

Ovriga makroekonomiska
forutsattningar

Volymer

Overforing till/fran andra
anslag

4500000 -17 500000 -18 000000

Forslag/berdknat anslag 29500000 7500000 7000000

1 Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2018 (bet. 2018/19:FiU10).
Beloppet ar saledes exklusive beslut om &ndringar i statens budget.

Ovrigt

Regeringen foreslir att 29 500 000 000 kronor
anvisas under anslaget 1:1 Réintor pd statsskulden
for 2020. For 2021 och 2022 beriknas anslaget till
7 500 000 000 kronor respektive
7 000 000 000 kronor.

11
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3.2 Statsskuldsrantor

Den budgetpiverkande redovisningen av stats-
skuldsrintorna ir utgiftsmissig och 1 stort sett
baserad pd de betalningar som sker. Rinteut-
gifterna blir dirmed starkt beroende av vilken
uppléningsteknik som tillimpas och kan dirfor
uppvisa stora svingningar mellan dren, som inte
direkt kan hinféras till den underliggande skul-
den eller rinte- och valutakursutvecklingen under
motsvarande period. De utgiftsmissiga stats-
skuldsrintorna fér 2018-2022 redovisas 1 ta-
bell 3.3.

Foérutom l8pande rinteutgifter, samt dver- 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 3.3).

Tabell 3.3 Utgiftsmassiga statsskuldsrdantor 2018-2022

Miljarder kronor
Utfall 2018 och prognos 2019-2022

2018 2019 2020 2021 2022

Rantor pa 1an i svenska kronor 15,9 18,5 24,0 9,0 130

Rantor pa 1an i utlandsk -05  -05 0,0 0,0 0,0
valuta

Over-/underkurser vid -44 -100 55 -05 -3,0
emission!

Summa réntor 11,0 80 185 85 10,0

Réntor pa in- och utlaning? -16  -15 -20 -20 -15

Valutakursforluster/-vinster 0,8 5,0 3,0 0,0 0,0

Kursforluster/-vinster* 3,4 95 10,0 1,0 -15
Ovrigt -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa rénteutgifter 134 210 295 1,5 7,0

10m Riksgaldskontoret (RGK) emitterat en obligation med en kupongrénta som ar
hogre 4n marknadsréntan uppstar en dverkurs, vilket innebar att RGK far den
diskonterade mellanskillnaden mellan marknadsrantan och kupongréntan av
koparen. Underkurser uppstar vid motsatt forhallande.

2 Ranteutgifterna paverkas inte av RGK:s nettoutldning, 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 ékning motsvaras av en lika stor
oOkning av ranteinkomsterna. Ddremot paverkas de kostnadsmassiga
statsskuldsréntorna fullt ut av 6kningen av statsskulden.

3Vid losen eller omséttning av 1an i utldndsk valuta realiseras
valutakursforluster eller valutakursvinster beroende pa hur valutakursen
utvecklats sedan lanet tecknades. Posten paverkar utgifterna pé statens budget
och statens budgetsaldo, men inte statens finansiella sparande.

4 Kursforluster uppstar vid fortidsinlosen av 1an som har en higre kupongrénta 4n
marknadsrantan vid aterkopstillfallet. Kursvinster uppstér vid motsatt
forhallande. Posten péverkar utgifterna pa statens budget och saldot, men inte
statens finansiella sparande.

De kostnadsmissiga rintorna som visas 1 tabell
3.4 anvinds vid berikningen av statens finansiella
sparande. En kostnadsmissig redovisning innebir
att rintorna periodiseras 6ver ldnens 16ptid. De
kostnadsmissiga rintorna ger en bittre bild av
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hur kostnaden for statsskulden utvecklas. Redo-
visningen 1 tabell 3.4 utgdr frdn posten Summa
rintor i tabell 3.3. En kostnadsjusteringspost har
dock lagts till for att f3 rintorna ritt period-
iserade. De realiserade valutakurs- och kursfér-
lusterna, som pdverkar rinteutgifterna, beaktas
dirmed inte vid berikningen av de kostnads-
missiga rintorna. I berikningen av det finansiella
sparandet ingdr inte virdeférindringar. Foljakt-
ligen tas inte heller orealiserade omvirderingar av
statsskulden som hirror frn dndringar 1 mark-
nadsrintor eller vixelkurser upp som kostnader
for statsskulden.

Tabell 3.4 Kostnadsmaéssiga statsskuldsrantor 2018-2022

Miljarder kronor

2018 2019 2020 2021 2022
Summa réntor enligt tabell 3.2 11,0 80 185 85 10,0
Summa kostnadsjustering -1,1 00 -85 00 -15

Summa réntekostnader’ 9,9 80 10,0 85 8,5
LExklusive realiserade valuta- och kursdifferenser.

3.3 Faktorer som paverkar

ranteutgifterna

Rinteutgifterna pdverkas frimst av storleken pd
statsskulden, svenska och utlindska rintenivier
samt den svenska kronans vixelkurs mot andra
valutor. Som tidigare nimnts har ocksi Riks-
gildskontorets laneteknik betydelse for hur
rinteutgifterna férdelas 6ver tiden.

Rinteutgifterna for statsskulden blev 2,9 mil-
jarder kronor hégre 2018 dn 2017. Skillnaden
forklaras huvudsakligen av ligre overkurser vid
emissioner av statsobligationer 2018 jim{ért med
2017 (se tabell 3.3 for definition av &verkurser).

Av diagram 3.1 framgdr att de utgiftsmissiga
statsskuldsrintorna har minskat frdn ca 90 mil-
jarder kronor 1 bérjan av 2000-talet till ca 13 mil-
jarder kronor 2018. Som andel av BNP minskade
statsskuldsrintorna under motsvarande period
frdn ca 3,8 procent till ca 0,3 procent. 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
90 135
30 m Utgiftsméssiga statsskuldsréntor

(mdkr) 130

70 H
60 H 128
50 H 420
40 H 15

30 H
1,0

20 H
10 H 0,5
0 0,0

0001020304050607080910111213141516171819202122
Kélla: Ekonomistyrningsverket och egna berdkningar.

Ar 2019-2022 finns huvudsakligen tvi sins-
emellan motverkande faktorer som paverkar
rinteutgifterna: stigande marknadsrintor och en
minskande statsskuld. Dirutdver beriknas rinte-
utgifterna 2019 bli forhllandevis hoga till foljd av
kursforluster 1 samband med byten av obliga-
tioner. Att rintebetalningarna minskar relativt
mycket mellan 2020 och 2021 beror frimst pd att
en realobligation som férfaller 2020 ger upphov
till en stor betalning av upplupen inflationskomp-
ensation om ca 10 miljarder kronor. Nigon mot-
svarande betalning dger inte rum 2021. Dirutdver
forfaller ett antal obligationer med en relativt hog
kupongrinta fram ull 2020, vilket innebir att
betalningarna pd utestdende obligationer 2021
och 2022 sammantaget forvintas bli ligre.

Uttryckt som andel av BNP beriknas utgift-
erna for statsskuldsrintorna forst 6ka frin
0,3 procent 2018 ull 0,4 procent 2019 och ill
0,6 procent 2020, for att sedan falla tillbaka till
0,1 procent 2021 och 2022.

3.3.1 Statsskulden och statens

budgetsaldo

Statsskuldens storlek férindras 1 takt med statens
budgetsaldo och indrade skulddispositioner
m.m. En skulddisposition kan exempelvis bestd
av en omvirdering av valutaskulden till aktuella
valutakurser. Omvirderingen paverkar statsskul-
dens storlek, men inte budgetsaldot, eftersom
enbart realiserade valutakursdifferenser belastar
anslaget.

Efter att statsskuldskvoten, dvs. statsskulden
som andel av BNP, sjunkit under hela 2000-talet
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okade kvoten ullfilligt krisdret 2009 (se dia-
gram 3.2), till stor del pd grund av en 6kad vidare-
utldning till Riksbanken for forstirkning av
valutareserven och av en fallande BNP. Efter
detta sjonk statsskuldskvoten. I samband med en
ytterligare forstirkning av valutareserven om
drygt 100 miljarder kronor 1 bérjan av 2013 dkade
dock kvoten igen. Statsskulden uppgick vid ut-
gingen av 2013 till 1 236 miljarder kronor, varav
vidareutliningen till Riksbanken uppgick till ca
193 miljarder kronor (motsvarande ca 5 procent
av BNP). Ar 2014 fortsatte statsskuldskvoten att
oka till 34,2 procent av BNP, for att 2015-2019
successivt minska till 25,0 procent av BNP. Ar
2019 och framét beriknas statsskuldskvoten suc-
cessivt minska.

Diagram 3.2 Statsskuld i miljarder kronor och som andel av

BNP 1990-2022

Miljarder kronor Procent av BNP
s Statsskuld, mdkr (vénster axel)
1600 —— Skuldkvot, procent av BNP (hoger axel) 80
1400 ~ "5 70
1200 - SS 4 60
1000 ~ S 4 50
hee?
800 S\ 10
600 | ‘“’"w""‘s.,s 30
400 H S 20
200 H 10
L o e e e o e 8 A 1 A A A 0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Kélla: Ekonomistyrningsverket och egna berdkningar.

Frin och med 2016 bidrar ett negativt ldnebehov
till att statsskulden minskar, bide nominellt och
som andel av BNDP. Statsskuldskvoten beriknas
minska till 14,8 procent 2022, givet de regelverk
for skatter och transfereringssystem och de an-
slagsnivier som har beslutats av riksdagen och
som har foreslagits eller aviserats av regeringen 1
denna eller tidigare propositioner.

Ett berikningstekniskt antagande om forsilj-
ningar av statens innehav av aktier i noterade och
onoterade bolag bidrar dven till att statsskulden
minskar. De antagna férsiljningarna minskar
lanebehovet med 5 miljarder kronor per &r 2019—
2022. Sammantaget minskar dirmed statsskulden
tll  foljd av  forsiljningsantagandena med
20 miljarder kronor fram t.o.m. 2022. Om detta
berikningstekniska antagande exkluderas berik-
nas statsskuldskvoten uppgd till 14,2 procent
2022. Budgetsaldot beriknas vara positivt samt-
liga 8r 2019-2022 (se diagram 3.3).
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Diagram 3.3 Statens budgetsaldo 2000-2022

Miljarder kronor
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Ekonomistyrningsverket och egna berdkningar.
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3.3.2 Rante- och valutakursutveckling
Virdet pd den svenska kronan pdverkar rinte-
utgifterna, men ocksd statsskulden direks, efter-
som valutaskulden virderas tll aktuella valuta-
kurser. En svagare krona ¢kar rinteutgifterna for
1an 1 utlindska valutor och en starkare krona min-
skar utgifterna. Dessutom paverkas rinteutgif-
terna av realiserade valutakursdifferenser, som
uppstar nir 18n 1 utlindska valutor férfaller. Om
kronan stirkts sedan ldnet togs uppstar en valuta-
vinst, och vice versa. Dirutdver paverkas rinte-
utgifterna av valutakursférindringar mellan andra
valutor dn kronan.

Diagram 3.4 Ranteforutsattningar

Procent, arsgenomsnitt

Statsskuldvaxel 6-ménaders
6 e Statsobligation 5-ars
------- Tyskland 5-ars

USA 6-ménaders

/’

BN //’

= + N y
00 01 02 03 04 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 021 22

T
-

NP

2

Kalla: Macrobond och egna berdkningar.

Statsobligationsrintorna 1 Sverige och Tyskland
har under l8ng tid sjunkit trendmissigt. Liga
statsobligationsrintor avspeglar normalt férvint-
ningar om att styrrintorna kommer att férbli liga
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under l&ng tid framdver. I USA har diremot stats-
obligationsrintorna stigit 1 takt med att central-
banken héjt rintan, dven om de sjonk i samband
med att rintan sinktes 1 augusti 2019. Stats-
obligationsrintorna i USA ir trots det fortfar-
ande pd liga nivder sett ur ett historiskt per-
spektiv. Utvecklingen pd rintemarknaden har
styrts av centralbankernas expansiva penning-
politik. Inflationen har utvecklats svagare in for-
vintat, vilket lett till att bedémningarna av
penningpolitiken reviderats 1 en mer expansiv
inriktning. I takt med att inflationen stiger, och
centralbankerna héjer styrrintorna, férvintas
statsobligationsrintorna att stiga (se diagram 3.4
och tabell 3.5).

Tabell 3.5 Ranteforutsattningar

Procent, drsgenomsnitt da inte annat anges

2018 2019 2020 2021 2022

Statsskuldvaxel 6- -0,48  -0,40 -0,25 0,01 0,42
ménaders
Statsobligation 5-ars -0,02  -0,39 0,40 0,83 1,12

Statsobligation 10-ars 0,47 0,01 0,65 1,10 1,45

Tyskland 5-&rs -031  -060 -030 0,70 1,70
USA 6-manaders 2,56 2,07 2,07 2,35 2,60
Véxelkurs SEK/EUR 10,28 10,60 10,60 10,50 10,40
Viéixelkurs SEK/USD 8,97 9,32 8,97 8,66 8,47

Kalla: Macrobond och egna berékningar.

Den svenska kronan har sedan 2014 forsvagats
mot euron och den amerikanska dollarn. Ar
2020-2022 férvintas kronan stirkas ndgot gente-
mot dessa valutor.

3.3.3 Upplaning

En férdelning av den okonsoliderade statsskul-
den (virdet av statens samtliga utestdende skuld-
instrument, iven de som innehas av statliga
myndigheter) pd olika skuldslag framgir av
diagram 3.5. En f6rsta indelning kan goras mellan
lan 1 svenska kronor och i utlindsk valuta. For
skulden i svenska kronor gors vidare en indelning
i nominella och reala lineinstrument (se nedan).



Diagram 3.5 Statsskuldens (inkl. skuldskdtselinstrument)

fordelning pa instrument
Andelar av statsskulden 2019-07-31

m Nominell kronskuld
Real kronskuld

m Valutaskuld

Kalla: Riksgaldskontoret.

Nominella lan i svenska kronor

Nirmare tv tredjedelar av statsskulden ér finan-
sierad med nominella 1an i svenska kronor. De tv3
lineinstrument som anvinds ir i huvudsak stats-
obligationer och statsskuldvixlar. Statsskuldvix-
lar har en l6ptid som normalt uppgr till hégst sex
ménader. En statsskuldvixel ir ett s.k. noll-
kuponginstrument. Rintan utgérs av skillnaden
mellan det belopp som staten erhéller nir vixeln
emitteras och det belopp som staten terbetalar
vid forfall. Den korta 16ptiden pd statsskuldvixlar
gor att en forindring av rintenivan relativt snabbt
paverkar rintekostnaderna.

Statsobligationer har en fast rlig kupongrinta,
vilket innebir att rintan betalas ut drligen med ett
lika stort belopp varje ging. Normalt finns om-
kring tio olika statsobligationer utfirdade sam-
tidigt, med en 16ptid pd mellan 1 och 15 &r. Viren
2009 emitterades dock en 30-8rig obligation och
viren 2012 en 20-4rig obligation. Initialt brukar
kupongrintan och marknadsrintan vara ungefir
densamma. Nir marknadsrintan férindras fir det
ull f6]jd att obligationer som senare emitteras
inom ramen fér samma lin fir en &verkurs,
alternativt en underkurs. Nir Riksgildskontoret
emitterar obligationer med &verkurs uppstdr en
rinteinkomst och nir emitteringen sker till
underkurs uppstér en rinteutgift. Det gor att de
kassamissiga rintorna for enskilda &r kan variera
betydligt. De kostnadsmissiga rintorna paverkas
diremot inte direkt av 6ver- eller underkurser. I
den kostnadsmissiga redovisningen periodiseras
over- eller underkursen 1 stillet 6ver hela l&nets
l6ptid.

Riksgildskontoret har tidigare dven Idnat
direkt frin privatpersoner och mindre investerare
genom premieobligationer. I december 2016
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beslutade dock myndigheten att tills vidare inte
emittera ndgra nya sidana obligationer.

Reala lin i svenska kronor

Forenklat uttryckt fir den som koper en real-
obligation en real rinta plus kompensation fér
inflation. Kupongrintan for realobligationer rik-
nas upp med inflationen, liksom det linade
beloppet som &terbetalas pd forfallodagen. Det
innebir att en stor del av rintan betalas f6rst nir
lanet forfaller. T likhet med vad som giller for
nominella obligationer uppstdr det i samband
med detta 6ver- och underkurser, som utéver
skillnaden mellan kupongrintan och marknads-
rintan dven ir beroende av inflationen.

Skuld i utlindsk valuta

P3 den internationella kapitalmarknaden kan
Riksgildskontoret l8na stora belopp pd kort tid.
Det finns skil att regelbundet 18na 1 utlindsk
valuta, dven nir linebehovet ir litet, eftersom man
d3 uppritthiller beredskapen att 18na storre be-
lopp om det skulle behovas.

Riksgildskontoret har sett 6ver hanteringen av
valutaskulden, utan att kunna pévisa att valuta-
exponering leder till sinkta kostnader for stats-
skulden pd ling sikt. Exponeringen leder diremot
till att kostnaderna varierar mer. Regeringen har
dirfor beslutat att valutaexponeringen gradvis ska
minska.

Riksgildskontorets styrelse faststiller varje &r
ett riktmirke som anger hur férdelningen mellan
olika valutor ska vara. Riktmirket forindrades
2015 frdn en procentuell férdelning av exponer-
ingen till en exponering mitt som nominella
belopp uttryckta i respektive valuta. Det ungefir-
liga riktmirket f6r exponeringen, med vixelkur-
ser per den 31 juli 2019, mot de olika valutorna
framgir av diagram 3.6.
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Diagram 3.6 Valutaskuldens sammansattning 2019

Procent

CAD
3%

CHF
31%

EUR
62%
GBP
2%sD
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Kélla: Riksgaldskontoret.

Riktmirket bestimmer exponeringen mot olika
valutor 1 valutaskulden inklusive derivat (exem-
pelvis valutaswappar). Riksgildskontoret ger inte
ut valutaldn direkt enligt riktmirket, utan anpas-
sar valutasammansittningen genom derivat. Ex-
poneringen skiljer sig dirmed frin hur den under-
liggande finansieringen ser ut, se diagram 3.7.

Derivatkontrakten ger upphov till rinteutgift-
er och rinteinkomster som ir beroende av rinte-
och valutakursutvecklingen. Derivaten ir en del
av uppléningstekniken som syftar tll att dstad-
komma s3 billig uppldning som mojligt, samtidigt
som risken 1 férvaltningen kan styras.

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

Andelar 2019-07-31

SEK EUR
18% 19%

USD
63%

Kalla: Riksgaldskontoret.

Grona obligationer

Regeringen har gett Riksgildskontoret 1 uppdrag
att inom ramen for riktlinjerna fér statsskuldens
forvaltning senast under 2020 genomféra en
emission av grona obligationer. Emissionsbelop-
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pet ska viljas med utgingspunkt i milet f6r stats-
skuldspolitiken. Emissionen av grona obliga-
tioner ska utvirderas, bl.a. avseende férenligheten
med en effektiv forvaltning av statsskulden och
deras effekter pd den 6vriga obligationsmarkna-
den.
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4 Preliminar utvardering av
statsskuldsforvaltningen

4.1 Utvardering av

statsskuldsférvaltningen

Regeringen utvirderar den forda statsskulds-
politiken 1 en skrivelse till riksdagen vartannat &r.
Aren mellan utvirderingsskrivelserna redovisar
regeringen en preliminir utvirdering i budgetpro-
positionen. Nedan redovisas en preliminir ut-
virdering av den forda statsskuldspolitiken for
perioden 2014-2018. Eftersom mélet for stats-
skuldsférvaltningen ir ldngsiktigt utvirderas for-
valtningen 6ver rullande femérsintervall.

I skrivelsen Utvirdering av statens uppléning
och skuldférvaltning 2013-2017
(skr.2017/18:104), som regeringen 6éverlimnade
till riksdagen varen 2018, framgick att Riksgilds-
kontorets forutsittningar att nd det dvergripande
malet for statsskuldspolitiken forbittrats genom
att regeringens styrning i de drliga riktlinjerna
gjorts mer flexibel. Ekonomistyrningsverket
(ESV), som Finansdepartementet anlitade som
stod for utvirderingen, konstaterade att sivil
regeringens riktlinjer som Riksgildskontorets
tillimpning av riktlinjernaiallt visentligt har legat
1 linje med det statsskuldspolitiska mélet. ESV
framholl vidare att den sjunkande likviditeten pd
marknaden {or statsobligationer utgor ett oros-
moment for statsskuldstérvaltningen.

Nista utvirderingsskrivelse, som ska avse
2015-2019, kommer att dverlimnas till riksdagen
1april 2020.

4.1.1 Mal, ansvarsférdelning och process
Malet f6r statsskuldspolitiken ir att statens skuld
ska forvaltas s3 att kostnaden for skulden l18ngsik-
tigt minimeras samtidigt som risken 1 férvaltning-
en beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen fér
de krav som penningpolitiken stiller (5 kap. 5§
budgetlagen [2011:203]).

Utifrén mélet beslutar regeringen i 3rliga rikt-
linjebeslut om den évergripande styrningen och
dirigenom om avvigningen mellan férvintad
kostnad och risk 1 statsskulden. Riksgildskonto-
ret ansvarar for att upplaning och forvaltning gors
1 enlighet med mélet och inom ramen f6r de rikt-
linjer som regeringen beslutat. Regeringens rikt-
linjebeslut ska fattas senast den 15 november varje
&r. Till grund fér beslutet ligger bl.a. Riksgilds-
kontorets forslag ull riktlinjer som ska limnas
senast den 1 oktober varje dr. 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 statsskuldsférvaltningen innebir att
regeringens riktlinjebeslut ska baseras pd en av-
vigning mellan langsiktig kostnad och risk.
Avvigningen gors frimst genom valet av 16ptid.
Viljs en kortare 16ptid 1 skulden férvintas den
genomsnittliga kostnaden bli ligre samtidigt som
risken i forvaltningen stiger (och tvirt om). Detta
beror pd att avkastningskurvan 6ver tid, dven om
s3 inte alltid varit fallet de senaste iren, antas ha
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en positiv lutning samtidigt som korta marknads-
rintor varierar mer. En kortare 16ptid innebir att
en storre del av skulden sitts om 1 varje period,
vilket gér att en rinteuppging snabbare fir
genomslag pa rintekostnaderna. I riktlinjerna be-
slutas dven statsskuldens sammansittning 1 ter-
mer av skuldslag. Genom att fordela statsskulden
pa flera skuldslag med olika riskegenskaper redu-
ceras risken jimfort med om statsskulden bara
bestar av ett skuldslag.

Regeringens styrning tar dven sin utgings-
punkt frin statsskuldens storlek och férvintade
utveckling. Principiellt innebir en 18g statsskuld
att utrymmet fér risktagande 6kar i utbyte mot
ligre forvintade kostnader. Orsaken il detta dr
att en ligre statsskuld medfor ligre kostnader,
vilket 1 sin tur innebir att variationerna 1 kost-
naderna uttryckt i kronor minskar.

4.2 Redovisning av regeringens
riktlinjebeslut och utvédrdering av
Riksgéldskontorets upplaning
och skuldfdrvaltning

4.2.1 Statsskuldens sammansattning

Statsskulden ir fordelad pa flera skuldslag 1 syfte
att minska risken 1 statsskuldsférvaltningen utan
att 0ka kostnaderna. En exponering mot flera
skuldslag sprider riskerna di kostnaderna for de
olika skuldslagen vanligtvis inte varierar pd sam-
ma sitt over tiden. Den storsta delen av stats-
skulden bestdr av nominella 18n 1 kronor. I 6vrigt
bestr statsskulden av real skuld i kronor och
valutaskuld. Enligt riktlinjerna for statsskuldens
sammansittning 2018, som var oférindrade i
forhillande till 2017, skulle andelen real kron-
skuld l&ngsiktigt utgdra 20 procent av den totala
skulden, exponeringen 1 utlindsk valuta minska
och ha en minskningstakt pd hogst 30 miljarder
kronor per &r och resterande statsskuld bestd av
nominell kronskuld. Andelen nominell kron-
skuld styrs sdledes inte direkt, utan ir en konse-
kvens av utfallet for de bdda andra skuldslagen.
For 2018 minskade valutaexponeringen med
16,4 miljarder kronor, vilket var inom riktlinjerna
for 2018, men mindre dn de 20 miljarder kronor
Riksgildskontoret hade beriknat. Att ned-
dragningen blev mindre in beriknat forklaras av
det tillvigagingssitt Riksgildskontoret anvinder
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for att minska exponeringen. Genom att myndig-
heten gor valutaképen 1 jimn takt Sver &ret
samtidigt som det tas emot externa valutafloden
(exempelvis EU-medel) i ojimn takt kan inte en
exakt exponering vid drsskiftet prickas in. Andel-
en real kronskuld under 2018 var i genomsnitt
23 procent, vilket var nigot hégre 4n den ling-
siktiga m3landelen pd 20 procent. Den reala kron-
skulden ir dock svér att styra eftersom andelen
inte pd samma sitt som fér valutaskulden kan
anpassas med hjilp av derivat. En anpassning av
andelen real kronskuld skulle behéva ske genom
byten mellan reala och nominella statsobliga-
tioner, vilket skulle medféra omotiverat stora
kostnader. Den nominella kronskulden utgér den
resterande delen. Sammanfattningsvis bedoms
statsskuldens sammansittning vara 1 linje med
riktlinjerna.

I tabell 4.1 redovisas statsskuldens olika
andelar och l6ptider som riktlinjerna stipulerar
och de faktiska andelarna och 16ptiderna fér &r
2018. Sammantaget ligger de bdda relativt nira
regeringens riktlinjer.

Tabell 4.1 Andel av skuld och I6ptid per skuldslag

Riktlinjer for 2018 Faktiskt utfall 2018

Andel av Loptid Andel av Snitt-
skulden skulden l6ptid
Nominell Resterande 43— 5,6 ar
kronskuld del 5,5 &r
Real kronskuld 20 procent 6-9 ar | genomsnitt 6,1 ar
23 procent
Valutaskuld Minskning 0-14r | Minskning 0,2 ar
med hogst med 16,4
30 mdkr/ar mdkr

Kélla: Riksgéldskontoret.

4.2.2 Statsskuldens loptid

Valet av l6ptider f6r statsskuldens olika skuldslag
har stor betydelse fér avvigningen mellan kost-
nad och risk 1 statsskuldstérvaltningen. En
kortare l6ptid medfér i1 regel ligre rintekostnader
samtidigt som risken 6kar eftersom en storre del
av skulden 1 sidana fall varje &r maste omsittas till
villkor som pa férhand ir okinda.

Eftersom rintorna globalt har fallit under en
lingre tid har 16ptidspremierna minskat, vilket
inneburit att kostnadsférdelen med en kort 16ptid
for investerare minskat. Investerare kriver inte
lingre ett lika hogt rintepdslag som tidigare for
att placera till fast rinta jimfort med rérlig rinta.



Regeringen har dirfor stegvis beslutat om att f6r-
linga den nominella statsskuldens l6ptid 1 samt-
liga riktlinjebeslut for 2016, 2017 och 2018. I rikt-
linjerna for 2018 beslutades ocksd om ett gemen-
samt 16ptidsmal f6r den nominella kronskulden,
fran att tidigare varit uppdelad pd instrument med
mindre respektive mer in tolv &r till férfall. Den
faktiska snittloptiden fér 2018 var 5,6 r, vilket
var utanfor regeringens riktlinjer pd 4,3-5,5 4r.

I riktlinjerna fér 2015 indrades styrningen av
l6ptidsintervallet f6r den reala kronskulden till
6-9 ar, vilka direfter var oférindrade fram till
2018. Den faktiska snittloptiden for 2018 var
6,1 3r, vilket var inom intervallet.

For valutaskulden var Isptiden 0,2 &r under
2018, vilket var inom regeringens riktlinjer pd
0-14r.

Loptiden f6r den nominella kronskulden var 1
slutet av &ret nigot lingre, och 16ptiden 1 real-
skulden ndgot kortare, in vad riktlinjerna angav
(illustrerade 1 bide tabell 4.1 och diagram 4.1). Att
den nominella skuldens loptid 6versteg rike-
linjerna forklaras av det stora kassadverskottet
som resulterade 1 ovanligt lite kortfristig upp-
lining 2018. Att den reala skuldens 16ptider var
kortare berodde pd en 1&g volym nyupplining i
realobligationer 1 férhdllande till den utestdende
stocken och dirmed en begrinsad mojlighet att
paverka den genomsnittliga 16ptiden.

Diagram 4.1 Nominella och reala skuldens Ioptider

Ar
9 F ] .
e Nominell kronskuld, ar
Real skuld, &r
g I e e == (vre/undre riktvérdet 2018

Ovre/undre riktvardet 2018

3 t } } }
14 15 16 17 18
Kalla: Riksgaldskontoret.

Loptiden for skuldslagen fir temporirt avvika
frn de angivna intervallen. Sammanfattningsvis
bedéms dock statsskuldens loptid avvika frin
riktlinjerna d& bade snittléptiden och l6ptiden vid
slutet av dret f6r den nominella skulden och
16ptiden vid slutet av dret f6r den reala skulden var

PROP. 2019/20:1 UTGIFTSOMRADE 26

utanfor mélintervallet. Med anledning av rege-
ringens riktlinjebeslut f6r 2019, dir det beslutades
att sl3 ithop l6ptidsstyrningen av den nominella
och reala kronskulden, har det inte ansetts limp-
ligt att vidta ytterligare tgirder for att kort-
fristigt terféra loptiden till de tidigare rikevir-
dena.

4.2.3 Positionstagande

De senaste &ren har Riksgildskontoret l6pande
vixlat till sig utlindsk valuta mot kronor fér
motsvarande omkring 20 miljarder kronor per &r.
Riksgildskontoret tog i maj 2018 en position for
en starkare krona i syfte att sinka kostnaden for
statsskulden, d& den oférdelaktiga svenska kron-
kursen inte bidrog till att minimera kostnaden.
Myndighetens styrelse valde att temporirt brom-
sa upp amorteringen genom att ta en position for
en starkare krona pd upp tll totalt 7 miljarder
kronor. I slutet av 2018 var positionen uppe i
motsvarande 3,9 miljarder kronor, vilket innebar
utrymme att minska amorteringstakten ytterli-
gare nigot om kronan skulle férsvagas mer. Den
orealiserade vinsten frin positionen uppgick till
73 miljoner kronor, medan det slutliga realiserade
resultatet forst kan beriknas nir positionen har
avslutats.

Tabell 4.2 Resultat av positioner

Miljoner kronor

2014 2015 2016 2017 2018 Totalt
Intern -216 -47 -1 13 11 -240
Extern exkl. 90 44 44 -104 -20 54
forvaltningsavgift
Extern inkl. 46 19 28 -115 -26 -48
forvaltningsavgift
Totalt exkl. -126 -2 43 -91 -9 -186
forvaltningsavgift
Totalt inkl. -170 -21 27 -102 -16 -288
forvaltningsavgift
Position for 73 73

starkare krona

Kélla: Riksgéldskontoret.

Positionsresultaten {6r dren 2014-2018 framgir
av tabell 4.2. Sammantaget resulterade den 15-
pande positionstagningen inklusive férvaltnings-
avgift till férluster pd 16 miljoner kronor for 2018
och pd 102 miljoner kronor £6r 2017. Den interna
positionstagningen genererade en vinst, men den
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externa genererade en idnnu storre forlust. Posi-
tionsresultaten har varierat relativt mycket under
perioden och den mest rittvisande siffran bor vara
det genomsnittliga nettoresultatet inklusive fér-
valtningsavgifter f6r hela femarsperioden, som
visar pd en forlust pd 58 miljoner kronor per ir.

Riksgildskontorets styrelse genomférde i mars
2018 en avveckling av de externa forvaltarna inom
den l6pande positionstagningen. Verksamheten
ska framéver endast bedrivas internt. Beslutet
foregicks av en generell omprévning av positions-
tagningen.

4.2.4 Marknads- och skuldvard

Riksgildskontoret ska genom marknads- och
skuldvard bidra till att statspappersmarknaderna
fungerar vil 1 syfte att uppnd det langsiktiga mélet
om kostnadsminimering med beaktande av risk.

Det iir svart att kvantitativt utvirdera om reger-
ingens riktlinjer och Riksgildskontorets lane-
strategier varit bittre dn alternativa strategier.
Riksgildskontorets dominerande stillning gor att
priserna p& marknaden pdverkas av valet av upp-
liningsstrategi, varfér kostnaderna bara kan
mitas och utvirderas pd dvergripande niva. Det
lingsiktiga kostnadsminimeringsmdlet ir inte
kvantifierat och det dr svart att gora rittvisa kost-
nadsjimférelser med andra statliga lintagare
eftersom forutsittningarna skiljer sig nir det
giller statsskuldens storlek, ldnebehov och huru-
vida 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 kostnadsmini-
meringsmélet. De mellanliggande mailen syftar
bl.a. till att gora statspappersmarknaden s3 attrak-
tiv som mojligt f6r investerare. Strategierna ir
fokuserade pd dels att bibehilla en god likviditet
och infrastruktur pd marknaden, dels att kom-
municera tydligt, med en hég transparens, och
agera forutsigbart.

Varje 4r later Riksgildskontoret Sifo Prospera
genomfora en undersdkning av svenska och ut-
lindska investerares och dterforsiljares ”bedém-
ning av Riksgildens strategier och agerande”,
vilket kan tolkas som marknadsaktérernas gene-
rella fortroende for statsskuldsférvaltningen.
Mitningens resultat indikerar m3luppfyllelsen av
de mellanliggande mélen.
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Utvirderingen for 2018 visar att fortroendet
for Riksgildskontoret har 6kat 1 alla tre grupper
sedan 2017 (se diagram 4.2). For forsta gingen
ligger alla tre grupper 6ver 4 pa skalan (enligt Sifo
Prospera ska over 4 tolkas som utmirkt och
under 3 som underkint).

Diagram 4.2 Sammanvagd bedomning av Riksgéldens

strategier och agerande

Betyg
46
44 -
42 + /\/
4 |-
38
36
e [\terfirsiljare
34 Svenska investerare
e |nternationella investerare
3,2 t } } }

2014 2015 2016 2017 2018
Kélla: Riksgaldskontoret.

For att underlitta f6r marknadens aktorer att
bilda sig en uppfattning om statsskuldspolitiken
och om kommande uppldningsbehov ger Riks-
gildskontoret ut rapporten Statsuppléning —
prognos och analys tre ginger per &r. I rapporten
beskrivs samverkan mellan prognoser éver lane-
behovet, regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning och uppldningens fordelning pd olika
skuldslag och instrument.

4.2.5 Upplaning pa privatmarknad
Riksgildskontorets styrelse beslutade 1 december
2016 att tills vidare inte ge ut premieobligationer,
d3 man ansdg att det inte lingre kunde bidra till
att minska kostnaderna fér statsskulden 1 for-
hdllande till motsvarande uppléning pd institu-
tionsmarknaden. Regeringen gav i april 2018
Riksgildskontoret ett uppdrag att analysera om
premieobligationsuppliningen borde avvecklas 1
samband med att de sista obligationerna forfaller
2021. Myndighetens slutsats var att det saknas
forutsittningar for att teruppta utgivningen och
att premieobligationerna inte lingre kan bidra till
milet att minimera kostnaderna {6r statsskulden.
I regeringens riktlinjebeslut for 2019 bestimdes
att Riksgildskontoret inte lingre behover bedriva
upplining pa den privata marknaden, d& det inte
lingre bidrar till maluppfyllelsen.



Regeringen har tidigare konstaterat att Riks-
gildskontorets beslut att avveckla Riksgildsspar
med rorlig rinta tll &rsskiftet 2015/2016 var
vilmotiverat. De sista forfallen med fast rinta
dger rum 2020. Som tabell 4.3 visar, har bide
premieobligationerna och Riksgildsspar inne-
burit en merkostnad snarare in en besparing for
staten den senaste femdrsperioden.

Tabell 4.3 Besparing pa privatmarknadsupplaning

Miljoner kronor

2014 2015 2016 2017 2018
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kostnader sjunkit i takt med att skulden minskat
och dirtill gradvis omsatts till ligre rintor.

Tabell 4.4 Kostnad for statsskulden

Miljarder kronor

Snitt
Skuldslag 2014 2015 2016 2017 2018 5 ar
Nominell 12 10 4 6 8 8
kronskuld
Realskuld 5 8 11 8 7 8
Valutaskuld 17 4 8 -3 5 6
Totalt 34 22 23 12 20 22

Premieobligationer 71 33 -23 -21 -3
Riksgaldsspar 0 -40 -10 -4 -3
Summa besparing n -1 - -4 -6

Kélla: Riksgaldskontoret.

4.3 Kostnaden for statsskulden
Kostnaden for statsskulden paverkas i férsta hand
av skuldens storlek och marknadsrintorna vid
varje lanetillfille. Kostnaden pdverkas dven av
valutakursrorelser, eftersom en del av statsskul-
den ir exponerad mot utlindsk valuta. P4 mot-
svarande sitt paverkas realskuldens kostnad av
hur konsumentprisindex utvecklas. Givet dessa
forutsittningar pdverkar regeringens riktlinjer
och Riksgildskontorets forvaltning av  stats-
skulden ocks3 skuldens kostnader och risker.

Sedan 2018 redovisar Riksgildskontoret kost-
naden fér statsskulden utifrin virderingsprin-
cipen upplupet anskaffningsvirde (se tabell 4.4).
Genom att kostnaden mits utifrin principen att
skulden virderas till upplupet anskaffningsvirde
kommer marknadsvirdeférindringar till foljd av
indrade marknadsrintor under l&nets 16ptid inte
att riknas som risk. Effekten av dndrade mark-
nadsrintor kommer dock att pdverka kostnads-
variationen 1 takt med att gamla 18n ersitts med
nya. Detta foljer tidigare praxis om att oreali-
serade marknadsvirdeférindringar inte ska ses
som en kostnad.

Kostnaden for statsskulden uppgick 2018 till
20 miljarder kronor, eller 0,4 procent av BNP,
vilket var 8 miljarder hogre in for 2017 trots att
kostnaden ligger i linje med genomsnittet for
senaste femarsperioden. Okningen av statsskul-
dens kostnad berodde frimst pd den svagare
kronan, som medfort 6kade kostnader for 1an 1
utlindsk valuta. Sedan 2014 har statsskuldens

Kalla: Riksgaldskontoret.

4.3.1 Genomsnittlig emissionsranta

Det 6vergripande kostnadsmadttet foér styrning
och uppféljning av statsskuldsforvaltningen dr
den genomsnittliga emissionsrintan. Med emis-
sionsrinta avses den rinta (eller yield) som staten
vid emissionstillfillet 1&nar till. Genomsnittet for
respektive skuldslag beriknas genom att viga
samman alla enskilda emissionsrintor med re-
spektive utestiende volym. Kostnadsmittet for-
delar rintebetalningarna jimnt éver instrumen-
tets 1optid. Emissionsrintorna i de olika skuld-
slagen dr dock inte helt jimforbara 1 kostnads-
termer. For realskulden tillkommer inflations-
kompensation och fér valutaskulden pdverkas
kostnaden av valutakursutvecklingen. Olika ling
l6ptid i de olika skuldslagen gor ocksd att kostnad
och risk skiljer sig 4t 1 de olika skuldslagen.

Efter finanskrisen 2009 {61l de korta marknads-
rintorna betydligt och den neditgdende trenden
har generellt fortsatt sedan dess. Centralbanker
virlden éver har f6rt en expansiv penningpolitik 1
syfte att stimulera ekonomin, vilket i flera linder
— bl.a. Sverige och linder 1 euroomridet — dven
innefattat stodkdp av statsobligationer 1 syfte att
ytterligare pressa ner marknadsrintorna. I feb-
ruari 2015 sinkte Riksbanken for forsta gdngen
sin viktigaste styrrinta, reporintan, under noll,
dir den fortfarande ligger kvar. Forsta hojningen
pa tre ir genomférdes 1 borjan pd &r 2019, di
rintan hojdes till -0,25 procent.

Diagram 4.3 visar hur den genomsnittliga emis-
sionsrintan har utvecklats f6r de olika skuld-
slagen sedan 2014.
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Diagram 4.3 Genomsnittliga emissionsrantor per skuldslag

Procent
6

s \ominell kronskuld
5 Real kronskuld
4l e \/3|utaskuld
eeeeee Totalt

Kalla: Riksgaldskontoret.

Den genomsnittliga emissionsrintan {6r valuta-
skulden har minskat snabbast eftersom loptiden
ir kortast 1 detta skuldslag. Med tiden har dven
den genomsnittliga emissionsrintan fér den
nominella och reala kronskulden fallit. Vid slutet
av 2018 uppgick den genomsnittliga emissions-
rintan fér den nominella kronskulden il
0,95 procent, fér den reala kronskulden ill
0,74 procent och fér valutaskulden till -0,5 pro-
cent.

4.4 Risker i statsskuldsforvaltningen
Risken i statsskuldsportféljen definieras pd dver-
gripande nivd i termer av variationer i stats-
skuldens kostnader. De riskfaktorer som driver
kostnaden ir f6érindringar i rintor, inflation och
valutakurser. Statsskuldens l6ptider och samman-
sittning styr hur statsskuldsportféljen ir expo-
nerad mot dessa risker. Vidare piverkar stats-
skuldens storlek variationerna i rintekostnaderna
(uttryckt 1 kronor).

4.4.1 Ranteomsattningsrisk och

refinansieringsrisk

Det finns inget enskilt mdtt som beskriver den
sammantagna risken 1 statsskuldsférvaltningen.
I stillet uttrycks olika typer av risker, varav de
frimsta dr rinteomsittningsrisk och refinansie-
ringsrisk.

Med rinteomsittningsrisk menas att rintan pa
skulden snabbt kan stiga till f6ljd av hégre mark-
nadsrintor. Ju storre andel av skulden som bestdr
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av korta och rérliga 1in desto kinsligare blir skul-
den fér férindrade marknadsrintor. D3 rintan pd
korta 1an 1 regel ir ligre in pd lingre 18n miste en
avvigning goras mellan kostnad och risk. Den
genomsnittliga rintebindningstiden fér hela
statsskulden var 5 ir 1 slutet av 2018, men hade
under ret varierat mellan 4,6 och 5,3 4r.

Med refinansieringsrisk menas risken att staten
inte lyckas lana fér att ersitta de 18n som forfaller.
En ndgot vidare tolkning inkluderar iven risken
att staten maste betala mycket hoga rintor for att
investerare ska vara villiga att 1ina ut pengar.
I regel framtrider refinansieringsrisken samtidigt
som behovet av nyuppldning ¢kar kraftigt, sir-
skilt om det ir storre 18n som ska refinansieras.
Den bista forsikringen mot refinansieringsrisker
ir sdledes goda och héllbara statsfinanser. For att
minimera risken férsoker Riksgildskontoret
efterstrava en jimn forfalloprofil for stats- och
realobligationer, samt bidra till att skapa en vil
fungerande statspappersmarknad genom bla.
strategier f6r upplining och marknadsvérd. Refi-
nansieringsrisken begrinsas ocksi genom att
uppldningen fordelas 16pande 1 smd och regel-
bundna auktioner, vilket 4r mindre vanligt i andra
europeiska linder.

4.4.2 Anstrangd likviditet pa

statspappersmarknaden

En annan risk som kan paverka statsskuldens f6r-
valtning och kostnad ir om likviditeten pd stats-
pappersmarknaden blir foér 18g, vilket i forling-
ningen skulle kunna innebira att det blir svirare
och dyrare att finansiera statens uppléning.
Likviditeten ir en grundforutsittning for en vil
fungerande handel och kan ses som hur snabbt
och ll vilken kostnad det gir att omvandla en
finansiell tillgdng till likvida medel. En god
likviditet pd statspappersmarknaden ir nédvindig
i relation till det 6vergripande méilet om att mini-
mera kostnaden fér skuldférvaltningen med
beaktande av risk, eftersom likviditeten under-
littar prisbildningsprocessen for tillgdngarna och
minskar kostnaden for statens upplining.
Likviditeten pd statspappersmarknaden har
successivt forsimrats under senare ar. Till f6ljd av
goda statsfinanser befinner sig den svenska stats-
skulden som andel av BNP p3 de ligsta nivierna
sedan 1970-talet, vilket kraftigt reducerat Riks-
gildskontorets utbud av statspapper. Riksban-
kens penningpolitiska program av kvantitativa



littnader har vidare inneburit att banken vid
ingdngen av 2019 idgde 47 procent av den ute-
stdende statsobligationsstocken, som dessutom
banken planerar att behdlla tll férfall Hur
Riksbankens obligationsinnehav férdelade sig pd
olika loptider illustreras 1 diagram 4.4.

Diagram 4.4 Riksbankens innehav av statsobligationer pa

olika loptider i slutet av 2018

Miljarder kronor Andel

100

mmmmm Utestéende stock

Riksbankens kop 1 90
e Andel (hoger skala) | 80
170
1 60
4 50
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80

60

40 1%
130
120
10

0
02 20 35 49 64 79 94 109 13,5 203 Artil firfal
Kélla: Riksgaldskontoret.
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En annan bidragande orsak ir regelférindringar
som begrinsar mojligheten och goér det dyrare for
marknadsgaranter (oftast storbanker) att hilla
handelslager. Med mindre lager har bankerna
simre forutsittningar att stilla priser och agera
buffert i en kris.

Som diagram 4.5 visar har den genomsnittliga
dagliga omsittningen pd statspappersmarknaden
halverats sedan 2015 till f6ljd av dessa faktorer.

Diagram 4.5 Genomsnittlig omsittning per dag pa stats-

obligationsmarknaden
Miljarder kronor
25

20

0 | | | |
14 15 16 17 18
Kalla: Riksgaldskontoret.

For att hantera det fallande uppliningsbehovet,
som var det ligsta pd tio &r under 2018, har Riks-
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gildskontoret gradvis minskat de planerade voly-
merna inom de olika delsegmenten. Myndigheten
har dock gjort bedémningen att det inte gir att
minska uppliningen ytterligare utan att det skulle
riskera leda wll simre laneberedskap och hogre
uppliningskostnader pa sikt.
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5 Of6rutsedda utgifter

5.1 1:2 Oférutsedda utgifter

Tabell 5.1 Anslagsutveckling 1:2 Oférutsedda utgifter

Tusental kronor

Regeringens dverviganden

Tabell 5.2 Harledning av anslagsnivan 2020-2022 for 1:2

Ofdrutsedda utgifter
Tusental kronor

Anslags-
2018 Utfall 11285 sparande 3715 2020 2021 2022
Utgifts-
2019 Anslag 10000 ! prognos Anvisat 2019' 10 000 10000 10 000
2020 Forslag 10000 Férandring till féljd av:
2021 Berdknat 10 000 Beslut
2022 Beraknat 10 000 Overforing till/frdn andra
Ulnklusive beslut om dndringar i statens budget 2019 och férslag till &ndringar i anslag
samband med denna proposition. .
Qvrigt
Forslag/beraknat anslag 10 000 10 000 10 000

Andamal

Anslaget fir anvindas for oférutsedda utgifter,
inklusive utgifter for ersittningar till enskilda for
skador av statlig verksamhet enligt en dom som
fact laga kraft eller efter uppgorelse samt for ut-
gifter for skador inom landet som uppkommit
under tidigare krigstérhdllanden. Medel frén an-
slaget tas 1 ansprdk efter beslut av regeringen 1
varje enskilt fall.

1 Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2018 (bet. 2018/19:FiU10).
Beloppet 4r saledes exklusive beslut om dndringar i statens budget.

Regeringen bedomer att det dven fortsittningsvis
behovs ett anslag f6r oférutsedda utgifter och for
vissa speciella indamil om andra medel inte stir
tll forfogande (jfr prop. 1997/98:1 utg.omr. 26
avsnitt 4). Kammarkollegiet boér dirfor efter
beslut av regeringen dven fortsittningsvis fa be-
tala ut ersittningar av detta skal.

Regeringen kommer i 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 redovisas
1 drsredovisningen for staten.

Regeringen foreslar att 10 000 000 kronor an-
visas under anslaget 1:2 Oférutsedda utgifter for
2020. For 2021 och 2022 beriknas anslaget till
10 000 000 kronor respektive 10 000 000 kronor.
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6 Riksgaldskontorets provisionsutgifter

6.1 1:3 Riksgaldskontorets

provisionsutgifter

Tabell 6.1 Anslagsutveckling 1:3 Riksgdldskontorets

provisionsutgifter
Tusental kronor

Anslags-
2018 Utfall 55447 sparande 89753
Utgifts-
2019 Anslag 145200 !  prognos 95200
2020 Forslag 145 200
2021 Beraknat 145 200
2022 Beraknat 145200

Ulnklusive beslut om andringar i statens budget 2019 och férslag till &ndringar i
samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas for utgifter fér Riksgilds-
kontorets provisionskostnader 1 samband med
uppldning och skuldférvaltning.

Kompletterande information

Samtliga provisionsutgifter i samband med upp-
lining och skuldférvaltning redovisas utanfor
utgiftstaket, vilket innebir att de behandlas pd
samma sitt som rinteutgifterna pa statsskulden.
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 provisionsutgifter 2014-2018

Riksgildskontoret betalar féretridesvis ut provi-
sioner till olika marknadsaktérer for att de upp-
ritthdller infrastrukturen 1 marknaden genom att
silja, marknadsféra och l6sa in Riksgildskon-
torets produkter. Dessutom har provision beta-
lats till de externa férvaltare som t.o.m. 2018 arbe-
tat pd Riksgildskontorets uppdrag. De externa
forvaltarna fick bide en fast och en rorlig
provision, dir den senare baserades pd deras
resultat. Riksgildskontorets styrelse beslutade
vdren 2018 att avveckla den externa férvaltningen.

Tabell 6.2 Utveckling av provisionsutgifter 2014-2018

Miljoner kronor
Utfall 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Forsaljningsprovisioner! 46,5 46,4 37,3 34,7 34,7

Provisioner externa

forvaltare? 11,7 44,0 24,8 16,0 8,2
Futuresprovisioner? 11,2 8,1 2,2 2,7 1,2
Provisioner

valutauppléning 27,8 30,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga provisioner 18,0 10,4 10,6 10,9 11,4

Summa provisionsutgifter 1151  139,0 14,8 64,3 55,4

! Provisioner som betalas ut till Riksgaldskontorets aterforsaljare.

2 Provisioner som betalas ut till externa forvaltare i samband med
Riksgéldskontorets férvaltning av statsskulden.

3 Provisioner per kontrakt som betalas ut n4r Riksgaldskontoret handlar i futures
(standardiserade terminskontrakt).

Kalla: Riksgéldskontoret.

Av tabell 6.2 framgir hur provisionerna har
fordelats pd ndgra kategorier under de senaste
fem &ren. Provisionsutgifterna har varierat mellan
55 och 139 miljoner kronor. Det beror pd att
volymerna nir det giller upplining via olika in-
strument och metoder skiljer sig &t mellan 3ren.
Provisionsutgifterna styrs till storsta delen av
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vilka uppldningskanaler som anvinds. Vissa upp-
liningsinstrument ger inte upphov till nigra
rorliga kostnader, medan andra gér det. For de
storsta uppliningsvolymerna ir forsiljningspro-
visionerna fasta. Forsiljningsprovisionerna for
premieobligationer har haft ett direkt samband
med forsiljningsvolymerna. Sedan december
2016 emitteras dock tills vidare inga nya premie-
obligationer. En upplining via syndikering, dvs.
att Riksgildskontoret anlitar en grupp av banker
som genomfor forsiljningen, leder ocks3 till héga
provisioner som ir beroende av volymen.

Avvigningen mellan vilka instrument som ska
anvindas gors av Riksgildskontoret inom de
ramar som regeringen gett genom riktlinjerna for
statsskuldens férvaltning. Avvigningen inklud-
erar alla kostnader som ir férknippade med upp-
laningen, inklusive rintekostnaden och eventuella
provisioner. I det avseendet utgdr provisionerna
en kostnad som alla andra inom upplénings-
verksamheten.

En annan faktor som péverkat provisionernas
storlek dr hur vil de externa forvaltarna lyckats
med sina uppdrag. Ju hogre avkastning de gene-
rerat desto hogre provision har de fdtt. Som mest
har de externa forvaltarna kunnat 8 20 procent av
marginalavkastningen. Dirmed har héga provi-
sioner till de externa férvaltarna inneburit att
kostnaden for utgiftsomridet totalt sett har
sjunkit, eftersom avkastningen per definition
varit hog nir provisionerna varit héga. Vinsterna
redovisas emellertid inte mot anslaget 1:3 Ruks-
géldskontorets provisionsutgifter utan mot anslaget
1:1 Réntor pd statsskulden.

Tabell 6.3 visar provisionsutgifterna fordelade
pd ndgra kategorier 2019-2022. D3 Riksgilds-
kontorets styrelse viren 2018 beslutade att av-
veckla den externa forvaltningen kommer inga
provisioner till externa férvaltare att belasta
anslaget efter 2018. Utgifterna f6r 2018 avser er-
sittning for det arbete som bedrivits fram till av-
vecklingstidpunkten den 30 mars 2018. Varia-
tionen i de totala provisionsutgifterna éver prog-
nosperioden férklaras till stor del av provisioner
for valutaupplining. Foér 2019 planeras ingen
valutaupplining ske av staten, eftersom de obliga-
tioner 1 utlindsk valuta som Riksgildskontoret
planerar att emittera 2019 vidareutlnas till Riks-
banken. Sammantaget beriknas provisionsutgift-
erna f6r de 1an Riksgildskontoret hanterar bli
95 miljoner kronor 2019, 84 miljoner kronor per
4r 2020 och 2021 samt 82 miljoner kronor 2022.
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Tabell 6.3 Provisionsutgifter 2019-2022

Miljoner kronor
Prognos 2019-2022

2019 2020 2021 2022

Forsaljningsprovisioner! 81,6 51,0 51,0 51,0
Provisioner externa forvaltare? 0,0 0,0 0,0 0,0
Futuresprovisioner? 0,9 1,2 1,2 1,2
Provisioner valutaupplaning 0,0 19,0 19,0 19,0
Ovriga provisioner 12,7 12,3 12,5 10,3
Summa provisionsutgifter 95,2 83,5 83,7 81,5

I Provisioner som betalas ut till Riksgaldskontorets aterforséljare.

2Provisioner som betalas ut till externa forvaltare i samband med
Riksgaldskontorets forvaltning av statsskulden.

3 Provisioner per kontrakt som betalas ut n4r Riksgaldskontoret handlar i futures
(standardiserade terminskontrakt).

Kalla: Riksgéldskontoret.

Regeringens dvervaganden

Tabell 6.4 Harledning av anslagsnivan 2020-2022 for

1:3 Riksgaldskontorets provisionsutgifter
Tusental kronor

2020 2021 2022
145 200 145 200 145 200

Anvisat 2019’

Férandring till féljd av:
Beslut

Overforing till/fran andra
anslag

Ovrigt

Forslag/beraknat anslag 145200 145200 145 200

1 Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2018 (bet. 2018/19:FiU10).
Beloppet 4r saledes exklusive beslut om dndringar i statens budget.

Regeringen har 1 budgetlagen (2011:203) ett be-
myndigande att besluta att anslaget rintor pi
statsskulden samt andra utgifter for uppléning
och skuldférvaltning far éverskridas om det ir
nddvindigt for att fullgéra statens betalnings-
taganden. Bemyndigandet utnyttjades senast
2009, d3 utfallet pa anslaget uppgick till 212 milj-
oner kronor, vilket var 52 miljoner kronor hégre
in vad som anvisats av riksdagen. Den relativt
héga variansen, och det faktum att risken ir
asymmetrisk, dvs. att utgifterna kan avvika mer
uppat in nedit, beaktas alltid vid beredningen av
budgetforslaget.

Regeringen féreslar att 145 200 000 kronor an-
visas under anslaget 1:3 Riksgildskontorets provi-
stonsutgifter for 2020. For 2021 och 2022 beriknas
anslaget tll 145200 000 kronor  respektive
145 200 000 kronor.
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