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1  Forslag till riksdagsbeslut

Regeringens forslag:

1. Riksdagen anvisar ramanslagen for
budgetiret 2019 under utgiftsomride 26
Statsskuldsrintor m.m. enligt tabell 1.1.

Tabell 1.1 Anslagsbelopp
Tusental kronor

Anslag

1:1 Réntor pa statsskulden 25000 000
1:2 Oférutsedda utgifter 10000
1:3 Riksgéldskontorets provisionsutgifter 145 200
Summa 25155 200
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2 Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor
m.m.

2.1 Principer for utformningen av
denna proposition

Sirskilda principer har tillimpats vid utform-
ningen av denna proposition med anledning av att
den har beslutats av en 6vergingsregering. Bak-
grunden till dessa redogérs nirmare for 1 finans-
planen (Forslag till statens budget, finansplan
m.m. avsnitt 1.1).

Utgingspunkten for férslagen i denna propo-
sition har varit den budget som riksdagen har
beslutat for 2018 efter forslag 1 budgetpropo-
sitionen foér 2018. Vidare har foljande generella
justeringar gjorts for utgiftsomradena:

—  Anslag som anvinds for forvaltnings- och
investeringsindamal har pris och 16neom-
riknats pd sedvanligt sitt.

—  Anslag som avser regelstyrda transfererings-
system har justerats utifrdn indrad makro-
ekonomisk utveckling liksom idndrade
volymer (t.ex. antal personer som omfattas).

—  Anslag har justerats till f6ljd av beslutade
lagar och férordningar, internationella avtal,
civilrdttsligt  bindande avtal eller EU-
rittsakter.

—  Anslag har justerats med anledning av att
riksdagen beslutat om flyttar av indamél och
verksamheter mellan utgiftsomriden.

—  Anslag har justerats om det krivts for att
nddvindiga samhillsfunktioner ska kunna

uppritthllas.

—  For att verksamhet som baseras pd ett
bestillningsbemyndigande fér kommande
r ska ges forutsittningar att bedrivas i

samma omfattning 2019-2021 har anslags-
nivderna for alla 3r justerats med hinsyn till
nivin pd beriknade infrianden av de
ekonomiska dtagandena 2019.

De sedvanliga finansieringsprinciper som
anvinds vid beredningen av regeringens budget-
forslag har 1 enlighet med ramverket for finans-
politiken tillimpats dven nir denna proposition
tagits  fram  (skr.  2017/18:207,  bet.
2017/18:FiU32, rskr. 2017/18:334).

Utsver forslag om anslag limnar regeringen
iven nodvindiga forslag om bestillnings-
bemyndiganden och andra finansiella befogen-
heter samt ovriga forslag pd finansmaktens
omride som kriver riksdagens stillningstagande
infér det kommande budgetdret. Vid bedom-
ningen av storleken pd bestillningsbemyn-
digandena har en provning gjorts utifrén tidigare
beslutade bemyndiganden och med hinsyn till de
foreslagna anslagsniverna.

Endast sidana forindringar i forhdllande ull
riksdagens ursprungliga budgetbeslut for 2018
som varit forenliga med vad som ovan angetts har
foreslagits. Regeringens budgetférslag innebir 1
de allra flesta fall att den statliga verksamheten
kan genomféras i samma omfattning som 2018.
Vissa anslagsnivier har blivit ligre in de
berikningar regeringen tidigare redovisat for
2019, medan andra har blivit hégre. Vid behov
kan forslag till indringar i budgeten limnas under
pigdende budgetir.

Vilka konsekvenser for anslagsnivin som
tillimpningen av principerna har fitt redovisas
under regeringens overviganden for respektive



PROP. 2018/19:1 UTGIFTSOMRADE 26

anslag. Tyngdpunkten 1 redovisningen ir konse-
kvenserna fér anslagsnivdn 2019. I hirlednings-
tabellerna har det inte varit praktiskt mojligt att
specificera nya beslut och 6verféringar pd
motsvarande sitt som gjordes 1 budgetpropo-
sitionen for 2018.

Regeringen redovisar pd sedvanligt = sitt
berikningar iven for det andra och tredje
tillkommande &ret efter budgetéret, dvs. fér 2020
och 2021. Aven dessa berikningar baseras p3 de
ovan angivna principerna. Regeringen har dock
inte tillimpat principen om f{érlingning av
anslagsnivdn for 2018 for dren efter budgetéret,
nir det giller reformer for vilka ett slutdatum
angetts. For 2020 har reformer som planerats
upphora helt fr.o.m. 2019 eller 2020 tagits bort
frn beriknade anslagsniver. P4 motsvarande sitt
har reformer som planerats upphéra helt fr.o.m.
2021 tagits bort frin beriknade anslagsnivder
fr.o.m. det dret.

De redovisade berikningarna for 2020 och
2021 gors for att det ska vara mojligt att hirleda
de foreslagna preliminira utgiftsramarna fér 2020
och 2021 ull anslagen. Med hinsyn ull att
propositionen limnas av en évergingsregering ir
de forutsittningar som dessa berikningar bygger
pd mycket osdkra. Informationsvirdet av berik-
ningarna ir dirfér begrinsat.

I enlighet med kraven i budgetlagen (2011:203)
limnar regeringen 1 denna proposition en
resultatredovisning 1 férhillande wll de av
riksdagen beslutade malen. Mot bakgrund av de
ovan angivna principerna har dock regeringen
avstdtt frdn att redovisa sina slutsatser av de
presenterade resultaten. Regeringen har iven
avstitt frén att redovisa den framtida politiska
inriktningen for utgiftsomridet. Vad som ska
gilla f6r 2019 framgir av forslagen om anslag och
ovriga finansiella befogenheter samt av de
indamal som ir kopplade till dessa.

2.2 Omfattning

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. omfat-
tar rintor pd statsskulden, oférutsedda utgifter
och Riksgildskontorets provisionsutgifter i sam-
band med uppléning och skuldférvaltning.
Utgiftsomrddet ingdr inte 1 utgifterna under
utgiftstaket for staten.

10

2.3 Utgiftsutveckling

Kostnaderna fér statsskulden paverkas 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 padverkar kostnaderna. For
realskulden paverkas kostnaderna pd motsva-
rande sitt av hur konsumentprisindex utvecklas.
Valet av uppléningsstrategi och uppliningsteknik
gor att de rinteutgifter som avriknas mot anslag i
statens budget kan uppvisa stora svingningar
mellan dren, dven om skuldutvecklingen, rinte-
nivderna och valutakurserna ir stabila. Detta
beror pd att de kassamissiga rinteutgifterna pa-
verkas av realiserade valuta- och kursdifferenser.

For att den underliggande utvecklingen av
rinteutgifterna ska kunna studeras bor en kost-
nadsmissig redovisning anviindas.

Utfallet f6r utgiftsomridet uppgick 2017 till
10,6 miljarder kronor, och var dirmed 8,8 mil-
jarder kronor hégre dn 2016.

Utgifterna under utgiftsomridet forvintas bli
2,2 miljarder kronor hégre 2018 4n vad som anvis-
ades 1 statens budget. Denna skillnad ir hinférlig
till utgifterna som belastar anslaget 1:1 Rantor pd
statsskulden och beror frimst pd att de svenska
rintorna blivit ligre, vilket har medfort hogre
kursforluster an vad som antogs 1 budgetpropo-
sitionen for 2018. Aven ramforindringarna for
utgiftsomrddet 2019-2021 férklaras  huvud-
sakligen av utvecklingen pa detta anslag. I denna
proposition foreslds att utgiftsomradet 2019 6kas
med ca 13,8 miljarder kronor, jimfért med vad
som anvisades for 2018 efter forslag 1 budget-
propositionen fér 2018, till 25,2 miljarder kronor.
Denna utgiftsékning ir i linje med berikningen
avseende 2019 1 budgetpropositionen fér 2018.
Utgifterna under utgiftsomradet beriknas 2020
uppgd till 24,1 miljarder kronor, vilket ir 2,0
miljarder kronor hégre dn vad som beriknades 1
budgetpropositionen foér 2018. De hogre
utgifterna dr en kassamissig effekt av férin-
dringar 1 Riksgildskontorets uppldningsplan.
Utgifterna under utgiftsomrddet beriknas 2021
uppgd till 8,6 miljarder kronor.
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Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomradde 26 Statsskuldsrintor m.m.

Miljoner kronor

Utfall Budget Prognos Forslag Beraknat Beraknat
2017 20181 2018 2019 2020 2021
1:1 Rantor pé statsskulden 10 504 13 500 13500 25000 24 000 8500
1:2 Oférutsedda utgifter 15 11 10 10 10
1:3 Riksgéldskontorets provisionsutgifter 64 145 58 145 145 145
Totalt for utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m. 10 569 13 660 13 569 25155 24 155 8655

UInklusive beslut om andringar i statens budget 2018 och firslag till &ndringar i samband med denna proposition.

Tabell 2.2 Hirledning av ramnivan 2019-2021.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsridntor m.m.

Miljoner kronor

2019 2020 2021
11355 11355 11355

Anvisat 2018'

Fdrandring till foljd av:
Beslut

Ovriga makroekonomiska
forutsattningar

Volymer

Overforing till/frdn andra
utgiftsomraden

Varav BP19

13 800 12 800 -2.700

Ny ramniva 25155 24155 8655

1 Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2017 (bet.
2017/18:FiU10). Beloppet 4r saledes exklusive beslut om andringar i statens
budget.

Ovrigt

Tabell 2.3 Ramniva 2019 realekonomiskt fordelad.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m.
Miljoner kronor

2019
Transfereringar! 10
Verksamhetsutgifter? 25145
Investeringar®
Summa ramniva 25 155

Den realekonomiska fordelningen baseras pé utfall 2017 samt kanda fordndringar
av anslagens anvandning.

! Med transfereringar avses inkomstoverforingar, dvs. utbetalningar av bidrag fréan
staten till exempelvis hushall, féretag eller kommuner utan att staten erhéller
nagon direkt motprestation.

2 Med verksamhetsutgifter avses resurser som statliga myndigheter anvinder i
verksamheten, t.ex. utgifter for 16ner, hyror och inkdp av varor och tjénster.

3 Med investeringar avses utgifter for anskaffning av varaktiga tillgangar sasom
byggnader, maskiner, immateriella tillgangar och finansiella tillgangar.

2.4 Mal for utgiftsomradet

Malet for statsskuldsférvaltningen ir att stats-
skulden ska forvaltas s att kostnaden f6r skulden
lingsiktigt minimeras, samtidigt som risken i f6r-
valtningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav som penningpolitiken stiller.

2.5 Utvardering av statens upplaning

och skuldférvaltning

Vartannat ir limnar regeringen en skrivelse till
riksdagen med en utvirdering av statens upp-
ldning och skuldférvaltning. Aren diremellan
redovisar regeringen sin preliminira syn pd den
genomférda statsskuldsférvaltningen 1 budget-
propositionen. I april 2018 6verlimnades skriv-
elsen Utvirdering av statens uppldning och
skuldférvaltning 2013-2017 (skr. 2017/18:104)
till riksdagen.

11
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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-
2017 Utfall 10 504 376 sparande 5808 214
Utgifts-
2018 Anslag 13500000 *  prognos 13500 000
2019 Forslag 25000 000
2020 Beréknat 24000 000
2021 Beréknat 8 500 000

Ulnklusive beslut om dndringar i statens budget 2018 och forslag till dndringar i
samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas f6r utgifter f6r rintor pd
statsskulden.

Anslagsutfall och utgiftsprognos 2018

Utfallet p& anslaget blev 10,5 miljarder kronor
2017, vilket var 5,8 miljarder kronor ligre in de
anvisade medlen. Ar 2018 beriknas utgifterna bli
13,5 miljarder kronor, vilket ir 2,3 miljarder kro-
nor hégre in vad som anvisades efter forslag 1
budgetpropositionen fér 2018. Den huvudsakliga
orsaken till upprevideringen av utgifterna ir att de
svenska rintorna blivit ligre, vilket visserligen har
medfért ligre betalningar for 1dn, men dven hogre
kurstorluster vid fortidsinlésen av 18n (se tabell
3.2 for definition av kursférluster).

Regeringens dvervaganden

Regeringen beslutar om den 6vergripande styr-
ningen av statsskuldens férvaltning 1 drliga rike—

linjebeslut senast den 15 november varje &r. Riks-
gildskontoret limnar forslag till riktlinjer och
forslaget remitteras direfter till Riksbanken for
yttrande. I riktlinjebeslutet faststills bla. skul-
dens 16ptid samt foérdelningen mellan de tre
skuldslagen nominell skuld i svenska kronor, real
skuld 1 svenska kronor och skuld i utlindsk
valuta. Inom de ramar som regeringen faststiller
har Riksgildskontoret mandat att fatta beslut om
hur statsskulden ska forvaltas. Utgdngspunkten
for statsskuldsforvaltningen idr att kostnaderna
for statsskulden ska minimeras, samtidigt som
risker beaktas.

3.2 Statsskuldsrantor
Den budgetpaverkande redovisningen av stats-
skuldsrintorna dr utgiftsmissig och 1 stort sett
baserad pd de betalningar som sker. Rinte-
utgifterna blir dirmed starkt beroende av vilken
upplaningsteknik som tillimpas och kan dirfér
uppvisa stora svingningar mellan &ren, som inte
direkt kan hinforas till den underliggande skuld-,
rinte- och valutakursutvecklingen under mot-
svarande period. De utgiftsmissiga statsskulds-
rintorna f6r 20172021 redovisas 1 tabell 3.2.
Foérutom l8pande rinteutgifter, samt dver- och
underkurser frn emissioner av statsobligationer,
utgérs de totala rinteutbetalningarna dven av
utgifter i form av realiserade kursdifferenser vid
terkdp av obligationer samt realiserade valuta-
kursdifferenser (se tabell 3.2).

13
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Tabell 3.2 Utgiftsmassiga statsskuldsrantor 2017-2021

Miljarder kronor
Utfall 2017 och prognos 2018-2021

2017 2018 2019 2020 2021

Rantor pa 1an i svenska 15,1 16,5 195 26,0 11,0
kronor

Réntor pa 1an i utlandsk -0,5 -0,5 0,5 0,5 0,5
valuta

Over-/underkurser vid -9,5 -3,5 -1,5 0,0 0,5
emission!

Summa rantor 5,0 12,5 18,5 26,5 12,0
Réntor pa in- och utlaningz  -2,1 -2,0 -2,0 -2,5 -3,5
Valutakursforluster/- -1,9 1,0 3,0 0,0 0,0
vinster?

Kursforluster/- 9,5 2,0 55 0,0 0,0
vinster

Summa réanteutgifter 10,5 13,5 25,0 24,0 8,5

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

2Ranteinkomster och ranteutgifter pd RGK:s nettoutlaning. Summa réanteutgifter
péverkas dock inte av RGK:s nettoutldning (vilket ddremot réntekostnaderna gér).
Den storre statsskuld som foljer av RGK:s nettoutlaning paverkar saledes inte
anslaget for statsskuldsrantor. Forklaringen ar att anslaget nettoredovisas. De
hégre ranteutgifter som beror pa skuldens okning motsvaras av en lika stor
okning av ranteinkomsterna. Daremot paverkas de kostnadsmassiga statsskulds-
rantorna fullt ut av 6kningen av statsskulden.

3Vid losen eller omsattning av I&n 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.

4Kursforluster uppstér vid fortidsinlosen av 1an som har en hogre kupongrénta 4n
marknadsrantan vid aterkdpstillfallet. Kursvinster uppstar vid motsatt férhél-
lande. Posten paverkar utgifterna pa statens budget och saldot, men inte statens
finansiella sparande.

De kostnadsmissiga rintorna som visas i tabell
3.3 anvinds vid berikningen av statens finansiella
sparande. Kostnadsmissig redovisning innebir
att rintorna periodiseras 6ver ldnens 16ptid. De
kostnadsmissiga rintorna ger en bittre bild av
hur kostnaden for statsskulden utvecklas. Redo-
visningen 1 tabell 3.3 utgir frin posten Summa
rintor 1 tabell 3.2. En kostnadsjusteringspost har
dock lagts tll for att f3 rintorna ritt perio-
diserade. De realiserade valutakurs- och kursfér-
lusterna, som péverkar rinteutgifterna, beaktas
dirmed inte vid berikningen av de kostnads-
missiga rintorna. [ berdkningen av det finansiella
sparandet ingdr inte virdeférindringar. Foljake-
ligen tas inte heller orealiserade omvirderingar av
statsskulden som hirrér frén dndringar 1 mark-
nadsrintor eller vixelkurser upp som kostnader
for statsskulden.
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Tabell 3.3 Kostnadsmassiga statsskuldsrdantor 2017-2021

Miljarder kronor
2017 2018 2019 2020 2021

Summa réantor enligt 5,0 12,5 18,5 26,5 12,0
tabell 3.2

Summa kostnadsjustering  -0,5 -5,0 -80 -13,0 1,5

Summa réntekostnader’ 45 1,5 10,5 13,5 135
LExklusive realiserade valuta- och kursdifferenser.

3.3 Faktorer som paverkar

ranteutgifterna

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

Rinteutgifterna for statsskulden blev 8,8 mil-
jarder kronor hogre 2017 dn 2016. Skillnaden
forklaras huvudsakligen av ligre dverkurser vid
emissioner av statslin 2017 jimfort med 2016 (se
tabell 3.2 f6r definition av dverkurser).

Av diagram 3.1 framgdr att de utgiftsmissiga
statsskuldsrintorna har minskat frin ca 90 mil-
jarder kronor i bérjan av 2000-talet till ca 11 mil-
jarder kronor 2017. Som andel av BNP minskade
statsskuldsrintorna under motsvarande period
frin ca 3,8 procent till ca0,2 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
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berdkningar.

Ar 2018-2021 finns huvudsakligen tvi sins-
emellan motverkande faktorer som paverkar



rinteutgifterna: stigande marknadsrintor och en
minskande statsskuld. Dirutéver beriknas rinte-
utgifterna 2019 bli férhillandevis hoga till f6ljd 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 forfaller 2020 ger upphov
till en stor betalning av upplupen inflations-
kompensation om ca 10,5 miljarder kronor.
Nigon motsvarande betalning iger inte rum
2021. Dirutdver forfaller ett antal obligationer
med en relativt hég kupongrinta fram till 2020,
vilket innebir att betalningarna pd utestdende
obligationer 2021 sammantaget forvintas bli
ligre.

Uttryckt som andel av BNP beriknas ut-
gifterna for statsskuldsrintorna forst 6ka frin
0,2 procent 2017 till 0,3 procent 2018 samt till
0,5 procent 2019 och 2020 for att sedan falla
tillbaka tll 0,2 procent 2021.

3.3.1 Statsskulden och statens

budgetsaldo

Statsskuldens storlek férindras i 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
okade kvoten tillfilligt krisdret 2009 (se dia-
gram 3.2), till stor del pd grund av en 6kad vidare-
utldning till Riksbanken for férstirkning av
valutareserven och av en fallande BNP. Efter
detta sjonk statsskuldskvoten. I samband med en
ytterligare forstirkning av valutareserven om
drygt 100 miljarder kronor i bérjan av 2013 ¢kade
dock kvoten igen. Statsskulden uppgick vid ut-
gdngen av 2013 tll 1236 miljarder kronor, varav
vidareutldningen till Riksbanken uppgick tll ca
193 miljarder kronor (motsvarande ca 5 procent
av BNP). Ar 2014 fortsatte statsskuldskvoten att
oka till 34,2 procent av BNP, fér att 2015-2017
successivt minska till 27,5 procent av BNP. Ar
2018 och framit beriknas statsskuldskvoten
minska successivt.
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Diagram 3.2 Statsskuld i miljarder kronor och som andel av

BNP 1990-2021

Miljarder kronor Procent av BNP
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berakningar.

Frin och med 2016 bidrar ett negativt ldnebehov
till att statsskulden minskar, bide nominellt och
som andel av BNDP. Statsskuldskvoten beriknas
minska till 15,0 procent 2021, givet en oférindrad
politik.

Ett berikningstekniskt antagande om férsilj-
ningar av statens innehav av aktier 1 noterade och
onoterade bolag bidrar dven till att statsskulden
minskar. De antagna férsiljningarna minskar
lanebehovet med 5 miljarder kronor per dr 2018—
2021. Sammantaget minskar dirmed statsskulden
tll f6]jd av férsiljningsantagandena med 20 mil-
jarder kronor to.m. 2021. Om detta berik-
ningstekniska antagande exkluderades skulle
statsskuldskvoten uppg till 15,4 procent 2021.

Budgetsaldot beriknas vara positivt samtliga ar
2018-2021 (se diagram 3.3).

Diagram 3.3 Statens budgetsaldo 2000-2021
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berakningar.
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3.3.2 Raénte- och valutakursutveckling
Virdet pd den svenska kronan pdverkar rinte-
utgifterna, men ocksi statsskulden direkt, efter-
som valutaskulden virderas tll aktuella valuta-
kurser. En svagare krona okar rinteutgifterna for
lan 1 utlindska valutor och en starkare krona
minskar utgifterna. Dessutom péverkas rinte-
utgifterna av realiserade valutakursdifferenser,
som uppstdr nir 1in 1 utlindska valutor forfaller.
Om kronan stirkts sedan l&net togs uppstdr en
valutavinst, och vice versa. Dirutdver pdverkas
rinteutgifterna av valutakursférindringar mellan
andra valutor in kronan.

Diagram 3.4 Ranteforutsattningar
Procent, arsgenomsnitt

Statsskuldvaxel 6-man

e Statsobligation 5-ars
Tyskland 5-ars
USA 6-mén
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Kallor: Macrobond och egna berakningar.

Statsobligationsrintorna i Sverige och Tyskland
har under lang tid sjunkit trendmissigt. Liga
statsobligationsrintor avspeglar normalt férvint-
ningar om att styrrintor kommer férbli liga
under lang tid framéver. I USA har diremot
statsobligationsrintorna stigit 1 takt med att
centralbanken hojt rintan, idven om rintorna
fortfarande ir pd l8ga nivder ur ett historiskt
perspektiv. Utvecklingen pd rintemarknaden har
styrts av centralbankernas expansiva penning-
politik. Inflationen har utvecklats svagare in
forvintat, vilket lett till att bedémningarna av
penningpolitiken reviderats i en mer expansiv
inriktning. I takt med att inflationen stiger, och
centralbankerna hojer styrrintorna, férvintas
statsobligationsrintorna att stiga (se diagram 3.4
och tabell 3.4).
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Tabell 3.4 Ranteforutsattningar

Procent drsgenomsnitt da inte annat anges

2017 2018 2019 2020 2021

Statsskuldvéxel -0,70 -065 -0,05 032 0,68
6-ménaders

Statsobligation 5-ars -0,06 0,14 0,75 1,17 1,46
Statsobligation 10-ars 0,65 0,73 1,37 1,78 2,06
Tyskland 5-ars -0,36  -0,02 0,9 1,58 2,28
USA 6-ménaders 1,07 2,05 249 317 335
Véxelkurs SEK/EUR 9,64 10,28 10,37 10,32 10,08
Véxelkurs SEK/USD 855 867 869 846 833

Kallor: Macrobond och egna berékningar.

Den svenska kronan har sedan 2014 forsvagats
mot euron och den amerikanska dollarn. Ar
2019-2021 férvintas kronan stirkas ndgot gente-
mot dessa valutor.

3.3.3 Upplaning

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

Diagram 3.5 Statsskuldens (inkl. skuldskdtselinstrument)

férdelning pa instrument
Andelar av statsskulden 2018-07-31
1%
m Statsobligationer &

statsskuldvéxlar inkl.
swappar

Utlandsk valuta inkl.
swappar

m Realobligationer

m Hushallsupplaning

Kalla: Riksgaldskontoret.

Nominella ldn i svenska kronor

Drygt hilften av statsskulden ir finansierad med
nominella 18n 1 svenska kronor. De tvi line-
instrument som anvinds ir 1 huvudsak stats-
obligationer och statsskuldvixlar. Statsskuld-
vixlar har en 16ptid som normalt uppgr till hogst
sex minader. En statsskuldvixel ir ett s.k.



nollkuponginstrument. Rintan utgors av skill-
naden mellan det belopp som staten erhiller nir
vixeln emitteras och det belopp som staten
terbetalar vid forfall. Den korta Idptiden pd
statsskuldvixlar gor att en foérindring av rinte-
nivan relativt snabbt paverkar rintekostnaderna.

Statsobligationer har en fast 3rlig kupong-
rinta, vilket innebir att rintan betalas ut &rligen
med ett lika stort belopp varje ging. Normalt
finns omkring tio olika statsobligationer
utfirdade samtidigt, med en 16ptid pd mellan 1
och 15 &r. Viren 2009 emitterades dock en 30-4rig
obligation och viren 2012 emitterades en 20-4rig
obligation. Initialt brukar kupongrintan och
marknadsrintan vara ungefir densamma. Nir
marknadsrintan férindras fir det tll foljd att
obligationer som senare emitteras inom ramen
for samma lin fir en 6verkurs, alternativt en
underkurs. Nir Riksgildskontoret emitterar
obligationer med &verkurs uppstdr en rinte-
inkomst och nir emitteringen sker till underkurs
uppstdr en rinteutgift. Det gor att de kassa-
missiga rintorna foér enskilda &r kan variera
betydligt. De kostnadsmissiga rintorna paverkas
diremot inte direkt av éver- och underkurser. I
den kostnadsmissiga redovisningen periodiseras
over- eller underkursen 1 stillet 6ver hela lnets
l6ptid.

Riksgildskontoret har tidigare linat dven
direkt frin privatpersoner och mindre investerare
genom premieobligationer. I december 2016
beslutade dock myndigheten att tillsvidare inte
emittera nya sddana obligationer.

Reala lan i svenska kronor

Forenklat uttryckt fir den som koper en real-
obligation en real rinta plus kompensation foér
inflation. Kupongrintan {ér realobligationer
riknas upp med inflationen, liksom det l3nade
beloppet som &terbetalas pd forfallodagen. Det
innebir att en stor del av rintan betalas f6rst nir
linet forfaller. I 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

P34 den internationella kapitalmarknaden kan
Riksgildskontoret 18na stora belopp pd kort tid.
Det finns skil att regelbundet l8na 1 utlindsk
valuta, dven nir I3nebehovet ir litet, eftersom man
d& uppritthiller beredskapen att l&na storre
belopp om det skulle behovas.
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Riksgildskontoret har sett 6ver hanteringen av
valutaskulden utan att kunna pévisa att valuta-
exponering leder till sinkta kostnader for stats-
skulden pd ldng sikt. Exponeringen leder diremot
till att kostnaderna varierar mer. Regeringen har
dirfor beslutat att valutaexponeringen gradvis ska
minska.

Riksgildskontorets styrelse faststiller varje ar
ett riktmirke som anger hur férdelningen mellan
olika valutor ska vara. Riktmirket forindrades
2015 frin en procentuell férdelning av exponer-
ingen till en exponering mitt som nominella
belopp uttryckta 1 respektive valuta. Det unge-
firliga riktmirket fér exponeringen, med vixel-
kurser per den 31 juli 2018, mot de olika valutorna
framgdr av diagram 3.6.

Diagram 3.6 Valutaskuldens sammansattning 2018

Procent

CAD
3%

CHF
30%

EUR
59%

Kalla: 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.
Exponeringen skiljer sig dirmed frin hur den
underliggande  finansieringen ser ut, se
diagram 3.7.

Derivatkontrakten ger upphov till rinte-
utgifter och rinteinkomster som ir beroende av
rinte- och valutakursutvecklingen. Derivaten ir
en del av uppliningstekniken som syftar till att
dstadkomma s& billig uppldning som mojligt,
samtidigt som risken 1 férvaltningen kan styras.
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Diagram 3.7 Finansiering av valutaskulden per valuta 34 Regeringens Overvaganden
(inklusive lan till Riksbanken)

Andelar 2018-07-31

EUR

SEK

usb
54%

Kélla: Riksgaldskontoret.
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Tabell 3.5 Harledning av anslagsnivan 2018-2020 for 1:1

Réntor pa statsskulden

Tusental kronor

2019 2020 2021
Anvisat 2018 11200000 11200000 11200000
Féréndring till féljd av:
Beslut

Ovriga makroekonomiska
forutsattningar

Volymer

Overforing till/fran andra
anslag

Ovrigt 13800 000 12800000 -2700 000

Forslag/beraknat anslag 25000000 24000000 8 500 000

1 Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2017 (bet.
2017/18:FiU10). Beloppet ar saledes exklusive beslut om andringar i statens
budget.

De principer som tillimpats vid utformningen av
denna proposition innebir att anslaget 6kas med
13 800 000 kronor jimfért med den ursprung-
ligen beslutade budgeten fér 2018, tll foljd av
civilrittsligt bindande avtal avseende rintebetal-
ningar och ersittningar i samband med férfall och
byten av obligationer.

Regeringen féreslar att 25 000 000 000 kronor
anvisas under anslaget 1:1 Réintor pd statsskulden
for 2019. For 2020 och 2021 beriknas anslaget
till 24 000 000 000 kronor respektive ull
8 500 000 000 kronor.
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4 Of6rutsedda utgifter

4.1 1:2 Oférutsedda utgifter

Tabell 4.1 Anslagsutveckling 1:2 Oférutsedda utgifter

Tusental kronor

Anslags-
2017 Utfall sparande 10 000
Utgifts-
2018 Anslag 15000 '  prognos 11035
2019 Forslag 10000
2020 Beraknat 10 000
2021 Berdknat 10 000

Ulnklusive beslut om andringar i statens budget 2018 och férslag till andringar
i samband med denna proposition.

Andamal

Anslaget fir anvindas for oférutsedda utgifter,
inklusive utgifter for 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 ansprk efter beslut av regeringen i
varje enskilt fall.

Regeringens dvervaganden

Tabell 4.2 Hirledning av anslagsnivan for 1:2 Oférutsedda

utgifter
Tusental kronor

2019 2020 2021
10000 10000 10 000

Anvisat 2018

Férandring till fdljd av:
Beslut

Overforing till/fran andra
anslag

Ovrigt

Forslag/beraknat anslag 10 000 10 000

1 Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2017 (bet.
2017/18:FiU10). Beloppet ar saledes exklusive beslut om andringar i statens
budget.

10 000

Regeringen bedomer att det dven fortsittningsvis
behovs ett anslag fér oférutsedda utgifter och for
vissa speciella indamil om andra medel inte stir
tll f6rfogande (jfr prop. 1997/98:1 utg.omr. 26
avsnitt 4). Kammarkollegiet bor dirfor efter
beslut av regeringen idven fortsittningsvis fi
betala ut ersittningar av detta skil.

Regeringen kommer 1 efterhand redovisa for
riksdagen vilka utgifter som tickts genom att
medel frén anslaget tagits i 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 fér staten.

Regeringen foéresldr att 10000000 kronor
anvisas under anslaget 1:2 Ofdrutsedda utgifter for
2019. For 2020 och 2021 beriknas anslaget till
10 000 000 kronor respektive 10 000 000 kronor.
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5 Riksgaldskontorets provisionsutgifter

5.1 1:3 Riksgaldskontorets

provisionsutgifter

Tabell 5.1 Anslagsutveckling 1:3 Riksgdldskontorets

provisionsutgifter
Tusental kronor

Anslags-
2017 Utfall 64 341 sparande 80 859
Utgifts-
2018 Anslag 145 200! prognos 58 400
2019 Forslag 145 200
2020 Beraknat 145 200
2021 Beraknat 145200

Ulnklusive beslut om &ndringar i statens budget 2018 och forslag till andringar
i samband med denna proposition.

Andamal

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

Kompletterande information

Samtliga provisionsutgifter i samband med upp-
laning och skuldférvaltning redovisas utanfor ut-
giftstaket, vilket innebir att de behandlas pd
samma sitt som rinteutgifterna pa statsskulden.

Anslaget omfattas ocks av ett sirskilt bemyn-
digande som ir beloppsmissigt obegrinsat for att
sikerstilla att regeringen alltid ska kunna fullgéra
sina dtaganden gentemot ldngivarna.

Utveckling av provisionsutgifter 2013-2017

Riksgildskontoret betalar foretridesvis ut pro-
visioner till olika marknadsaktorer for att de

uppritthdller infrastrukturen i marknaden genom
att silja, marknadsféra och 16sa in Riksgilds-
kontorets produkter. Dessutom har provision
betalats till de externa férvaltare som t.o.m. 2018
arbetat pd Riksgildskontorets uppdrag. De
externa forvaltarna erholl 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 5.2 Utveckling av provisionsutgifter 2013-2017

Miljoner kronor
Utfall 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
Forsaljningsprovisioner! 453 465 464 373 347

Provisioner externa 14,8 11,7 14,0 218 16,0
forvaltare?

Futuresprovisioner® 76 11,2 8,1 2,2 2,7
Provisionera . 8.9 2738 30,0 0.0 0.0
valutaupplaning

Ovriga provisioner 03 18 104 106 109

Summa provisionsutgifter 76,9 1151 1390 748 643

1 Provisioner som betalas ut till Riksgaldskontorets aterférsaljare.

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

3 Provisioner per kontrakt som betalas ut nér Riksgéaldskontoret handlar i futures
(standardiserat terminskontrakt).

Kalla: Riksgéldskontoret.

Av tabell 5.2 framgdr hur provisionerna har
fordelats pd ndgra kategorier under de senaste fem
dren. Provisionsutgifterna har varierat mellan 64
och 139 miljoner kronor. Det beror pd att voly-
merna nir det giller upplining via olika instr-
ument och metoder skiljer sig it mellan 3ren.
Provisionsutgifterna styrs till storsta delen av
vilka uppldningskanaler som anvinds. Vissa upp-
liningsinstrument ger inte upphov tll nigra
rorliga kostnader, medan andra gor det. For de
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storsta uppliningsvolymerna ir forsiljnings-
provisionerna fasta. Forsiljningsprovisionerna
for premieobligationer har haft ett direkt
samband med forsiljningsvolymerna. Sedan
december 2016 emitteras dock tillsvidare inga nya
premieobligationer. En upplining via syndik-
ering, 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 fér
statsskuldens  férvaltning. Den avvigningen
inkluderar alla kostnader som ir férknippade med
uppldningen, inklusive rintekostnaden och
eventuella provisioner. I det avseendet utgor
provisionerna en kostnad som alla andra inom
uppldningsverksamheten.

En annan faktor som péverkat provisionernas
storlek dr hur vil de externa férvaltarna lyckats
med sina uppdrag. Ju hogre avkastning de
genererat desto hogre provision har de fitt. Som
mest har de externa férvaltarna kunnat fi
20 procent av marginalavkastningen. Dirmed har
hoga provisioner till de externa forvaltarna
inneburit att kostnaden for utgiftsomridet totalt
sett har sjunkit eftersom avkastningen per defini-
tion varit hég nir provisionerna varit hoga.
Vinsterna redovisas emellertid inte mot anslaget
1:3 Riksgildskontorets provisionsutgifter utan mot
anslaget 1:1 Rantor pd statsskulden.

Tabell 5.3 visar provisionsutgifterna fordelade
pd ndgra kategorier 2018-2021. Riksgildskonto-
rets styrelse beslutade viren 2018 att avveckla den
externa forvaltningen, dirmed kommer inga
provisionsutgifter att belasta anslaget efter 2018.
Utgifterna for 2018 avser ersittning fér det arbete
som bedrivits fram till avvecklingstidpunkten den
30 mars 2018. Variationen i de totala provisions-
utgifterna 6ver prognosperioden forklaras till stor
del av provisioner {6r valutauppléning. For 2018
och 2019 planeras ingen valutaupplining for
staten, eftersom de obligationer i utlindsk valuta
som Riksgilden planerar att emittera 2018 och
2019 vidareutldnas tll Riksbanken. Vidareut-
laningen tll Riksbanken antas 1 prognosen
upphora vid rsskiftet 2019/2020. Sammantaget
beriknas provisionsutgifterna fér de ldn Riks-
gildskontoret hanterar bli 58 miljoner kronor
2018, 47 miljoner kronor 2019 och direfter 64
miljoner kronor per dr 2020 och 2021.
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Tabell 5.3 Provisionsutgifter 2018-2021

Miljoner kronor
Prognos 2018-2021

2018 2019 2020 2021

Fors4ljningsprovisioner! 347 347 347 347
Provisioner externa férvaltare? 70 00 00 00
Futuresprovisioner® 15 15 15 15
Provisioner valutaupplaning 00 00 179 179
Ovriga provisioner 152 106 99 102
Summa provisionskostnader 584 468 640 643

Anm. Beloppen &r avrundade och summerar inte alltid.

1 Provisioner som betalas ut till Riksgaldskontorets aterforsdljare.

2 Provisioner som betalas ut till externa forvaltare i samband med
Rikgsgéldskontorets forvaltning av valutaskulden.

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

Kalla: Riksgéldskontoret.

Regeringens dvervdganden

Tabell 5.4 Harledning av anslagsnivan fér 1:3

Riksgdldskontorets provisionsutgifter
Tusental kronor

2019 2020 2021
145 200 145 200 145 200

Anvisat 2018 '

Forandring till foljd av:
Beslut

Overforing till/fran andra
anslag

Ovrigt

Forslag/berdknat anslag 145 200 145 200

1 Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2017 (bet.
2017/18:FiU10). Beloppet 4r saledes exklusive beslut om andringar i statens
budget.

145 200

Regeringen har i budgetlagen (2011:203) ett
bemyndigande att besluta att anslaget rintor pd
statsskulden samt andra utgifter for upplining
och skuldférvaltning fir &verskridas om det ir
nddvindigt for att fullgéra statens betalnings-
dtaganden. Bemyndigandet utnyttjades senast
2009, d3 utfallet pa anslaget uppgick till 212 mil-
joner kronor, vilket var 52 miljoner kronor hégre
in vad som anvisats av riksdagen. Den relativt
héga volatiliteten, och det faktum att risken ir
asymmetrisk, dvs. att utgifterna kan avvika mer
uppit in nedat, beaktas alltid vid beredningen av
budgetforslaget.

Regeringen foéresldr att 145200 000 kronor
anvisas under anslaget 1:3 Riksgildskontorets
provisionsutgifter t6r 2019. For 2020 och 2021
beriknas anslaget till 145 200 000 kronor respek-
tive 145 200 000 kronor.
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