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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foéreslar att riksdagen

1.  for budgetdret 2012 anvisar anslagen under

utgiftsomrdde 26 Statsskuldsrintor m.m.
enligt foljande uppstillning:

Anslagsbelopp
Tusental kronor

Anslag Anslagstyp
1:1 Réntor pa statsskulden Ramanslag 21700 000
1:2 Oférutsedda utgifter Ramanslag 10 000
1:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i samband med uppléning och Ramanslag

skuldférvaltning 160 000
Summa

21 870000
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2 Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor
m.m.

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

Malet for statsskuldsforvaltningen ir att skul-
den ska forvaltas sd att kostnaden f6r skulden
lingsiktigt minimeras samtidigt som risken 1i
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen fér de krav som penningpolitiken
stiller. Valet av uppldningsstrategi och upp-
laningsteknik gor att rinteutgifterna kan uppvisa

stora svingningar mellan dren, dven om
skuldutvecklingen och valutakursen ir stabil. De
kassamissiga rinteutgifterna avriknas mot

statens budget. De kassamissiga rinteutgifterna
tar hinsyn till valuta- och kursdifferenser. For
att studera den underliggande utvecklingen av

rinteutgifterna  bér den  kostnadsmissiga
redovisningen anvindas.

Ramférindringarna f6r utgiftsomridet forkla-
ras av utvecklingen pd anslaget 1:1 Rdintor pd
statsskulden. Rinteutgifterna forvintas bli ca
13 miljarder kronor hégre 2011 jimfért med
2010. Delvis bidrar det hogre rinteliget till att
rinteutgifterna blir hégre, men den storsta
utgiftsokningen beror pd tillfilligt stora kurs-
forluster och minskade 6verkurser.

Ar 2012-2014 bidrar hogre rintenivier till att
rinteutgifterna okar. Samtidigt minskar stats-
skulden snabbrt, vilket har en motverkande effekt
och hiller tillbaka o6kningen av statsskulds-
rintorna. Ar 2015 4r rinteutgifterna hoga i
forhallande till nivierna 2012-2014. Anledningen
ir att en stdrre volym realobligationer forfaller,
vilket o6kar utgifterna med ca 12 miljarder
kronor.

Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrade 26

Miljoner kronor

Utfall Budget Prognos Forslag Beraknat Beraknat Beraknat
2010 2011} 2011 2012 2013 2014 2015
1:1 Rantor pé statsskulden 23252 36 300 36 000 21700 23 080 22 430 32180
1:2 Oférutsedda utgifter 1 10 10 10 10 10 10
1:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i
samband med upplaning och skuldfdrvaltning 109 160 130 160 160 160 160
Totalt for
utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m. 23 361 36 470 36 140 21870 23 250 22 600 32 350

"Inklusive forslag till andringsbudget i samband med denna proposition.
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Tabell 2.2 Harledning av ramnivan 2012-2015

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m.
Miljoner kronor

Tabell 2.3 Ramniva 2012 realekonomiskt fordelad.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m.
Miljoner kronor

2012 2013 2014 2015 2012

Anvisat 2011 25970 25970 25970 25970 Transfereringar' 10
Féréndring till foljd av: Ranteutgifter’ 21 860

Beslut Summa ramniva 21 870

Ovriga Anm.. Den realekonomiska fordelningen baseras pé utfallet 2010 samt pa

kroek isk kanda fordndringar av anslagens anvéndning.

n]a ro? Oqomlsza ! Med transfereringar avses inkomstoverforingar dvs. utbetalningar av bidrag

férutsattningar -3172  -1816 -1310 -2 233 fran staten till exempelvis hushéll, foretag eller kommuner utan att staten

Volymer3 978 -904 -2 060 3387 erhaller nagon direkt motprestation.

Overforing till/fran
andra utgiftsomraden

Ovrigt * 12 000

Ny ramniva 21870 23250 22600 32350

! Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2010 (bet.
2010/11:FiU10). Beloppet ar saledes exklusive beslut pa andringsbudget
under innevarande &r.

2 Makroekonomiska forutsattningar som paverkar utgifterna 4r forandrade
réntenivaer och valutakurser.

$Volymkomponenten utgors av effekten av statsskuldens storlek.

*Ovriga faktorer som paverkar anslagsnivan ar frimst réntan pa Riksgalds-
kontorets in- och utlaning, samt Riksgaldskontorets upplanings- och skuld-
forvaltningsteknik.

10

2 Med ranteutgifter avses rantor pa statsskulden och Riksgéldskontorets
provisionskostnader i samband med uppléning och skuldférvaltning.
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3 Rantor pa statsskulden

3.1 1:1 Réantor pa statsskulden

Tabell 3.1 Anslagsutveckling

Tusental kronor

Anslags-
2010 Utfall 23 251 611 sparande -251 611
1 Utgifts-
2011 Anslag 36 300 000 prognos 36 000 000
2012 Forslag 21700 000
2013 Beraknat 23080 000
2014 Beraknat 22 430 000
2015 Beréaknat 32180 000

UInklusive forslag till andringsbudget i samband med denna proposition.

Frin anslaget finansieras utgifter for rintor pd
statsskulden. Anslaget avriknas utgiftsmissigt
och pdverkas frimst av statsskuldens storlek,
rinte- och valutakurser samt Riksgildskontorets
upplinings- och skuldférvaltningsteknik. Riks-
gildskontoret har ritt att vid behov éverskrida
anslaget.

Utfallet pd8 anslaget 2010 blev drygt
250 miljoner kronor hégre in ursprungligt
anvisade medel. For 2011 beriknas utfallet bli
10,5 miljarder kronor hogre in bedomdes 1
budgetpropositionen for 2011. Utgifterna fér
statsskuldsrintorna bedéms bli 10,2 miljarder
kronor hégre in anvisade medel pd statens
budget, delvis pd grund av valutaférluster och en
forindrad ldneplan. Utnyttjandet av anslags-
krediten  foreslds regleras 1  regeringens
proposition Héstindringsbudget f6r 2011 (prop.
2011/12:2). Den férindrade lineplanen innebir
att utgifterna i nirtid blir hogre for att direfter
minska i motsvarande mén.

Regeringen  styr  statsskuldférvaltningen
genom 4arliga riktlinjebeslut. Riksgildskontoret
limnar férslag till riktlinjerna. Resultatet for

statsskuldsférvaltningen redovisas under utgifts-
omrdde 2 Sambhillsekonomi och finans-
forvaltning (Riksgildskontoret), avsnitt 10.

3.2 Statsskuldsréantor

Utgiftsmdissiga och kostnadsmdssiga statsskulds-
rantor

Den budgetpaverkande redovisningen av stats-
skuldsrintorna idr utgiftsmissig och 1 princip
baserad pd de betalningar som sker varje ar, dvs.
kassamissig. Rinteutgifterna blir dirmed starkt
beroende av vilken uppliningsteknik som
tillimpas och kan uppvisa stora svingningar
mellan dren, som inte direkt kan hinféras till den
underliggande skuld-, rinte- och valutakurs-
utvecklingen under motsvarande period. De
utgiftsmissiga statsskuldsrintorna for
2010-2015 redovisas 1 tabell 3.2.

I tabell 3.3 redovisas de kostnadsmissiga
statsskuldsrintorna fér 2010-2015. Kostnads-
missig redovisning innebir att rintorna periodi-
seras Over lanets 16ptid, vilket innebir att den
rinta som genererats ett visst ar, istillet for
faktiska betalningar, beaktas. I den utgifts-
missiga redovisningen beaktas endast rinteut-
betalningar 1 samband med att exempelvis
kuponger eller obligationer forfaller.

Forutom lopande rinteutgifter samt éver- och
underkurser frin emissioner av statsobligationer,
utgdrs de totala rinteutbetalningarna dven av
utgifter 1 form av realiserade kursdifferenser vid
fortidsinlésen av 1an samt realiserade valuta-
kursdifferenser (se tabell 3.2). De periodiserade
rintorna, som ingdr i tabell 3.3, anvinds wvid

11
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berikningen av statens finansiella sparande. I
dessa berikningar ingdr inte virdeférindringar.
Foljaktligen tas inte heller orealiserade om-
virderingar av statsskulden som hirrér frin
indringar 1 marknadsrintor eller vixelkurser upp
som kostnader for statsskulden.

Tabell 3.2 Utgiftsmassiga statsskuldsrantor

Miljarder kronor

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rantor pé lan i

svenska kronor 22,8 276 289 280 31,1 350
Rantor pa lan i ut-

l&ndsk valuta 3,4 2,0 3,1 3,3 42 45
Over-/underkurser

vid emission' -1,2 -25  -05  -05 0,0 0,0
Summa rantor 150 271 315 308 353 395
Rantor pé in- och

utlning? 78 56 -58 59 62 -64
Valutaforluster/

-vinster® 78 15 -40 -19 -67 -09
Kursforluster/

-vinster* 8,1 13,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovrigt 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa

ranteutgifter 23,3 360 21,7 231 224 322

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

2 Posten utgdrs av nettorantebetalningar till myndigheters m.fl. behallningar och
skulder hos RGK. Posten ingar inte l4ngre i redovisningen av de kostnadsmassiga
rantorna da den inte paverkar det finansiella sparandet. RGK:s nettoutlaning till
myndigheter m.fl. péverkar statskulden genom lanebehovet. Myndigheternas
nettorantekostnader avrdknas deras eventuella anslag. Posten in- och utlaning
forhindrar att myndigheternas nettorantekostnader dubbelraknas pa stats-
budgeten. Om kostnaderna for statsskulden ska analyseras bér dessa netto-
kostnader inte inga.

3Vid Igsen eller omsattning av Ian i utlandsk valuta realiseras valutakursforlus-
ter eller valutakursvinster beroende pa hur valutakursen utvecklats sedan lanet
tecknades. Posten péverkar statsbudgetens utgifter och statsbudgetens saldo,
men inte statens finansiella sparande.

*Kursforluster uppstar vid fortidsinlosen av 13n som har en hogre kupongranta 4n
marknadsrantan vid &terkopstillfallet. Kursvinster uppstar vid motsatt férhal-
lande. Posten péverkar statsbudgetens utgifter och saldo, men inte statens
finansiella sparande.

Tabell 3.3 Kostnadsmassiga statsskuldsrantor

Miljarder kronor

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Summa réntor enligt

tabell 3.2 150 27,1 31,5 308 353 395
Summa kostnads-

justering 74 25 -3,0 L5 -3,0 -12,0
Summa

rantekostnader’ 224 296 285 323 323 215

UExklusive realiserade valuta- och kursdifferenser.

Regeringen har 1 budgetlagen (2011:203)
bemyndigats att besluta om att anslag om rintor
pa statsskulden samt andra utgifter f6r upplining
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och skuldférvaltning far éverskridas om det ir
nddvindigt for att fullgéra statens betalnings-
dtaganden. Under 2010 utnyttjade regeringen
inte det motsvarande bemyndigande som den
fitt for detta ar. Enligt prognosen i denna
proposition kommer bemyndigandet behova
utnytyjas  f6r 2011, varfér regeringen 1
propositionen Héstindringsbudget for 2011
foreslar att anslaget 6kas (prop. 2011/12:2).

3.3 Faktorer som paverkar

ranteutgifterna

Storleken pa statsskulden, rintenivierna och den
svenska kronans vixelkurs mot andra valutor ir
de viktigaste faktorerna fér rinteutgifternas
storlek. Den uppliningsteknik som Riksgilds-
kontoret viljer kan pd kort sikt f3 betydande
effekter pd rinteutgifterna, frimst genom att
rinteutgifter omférdelas 6ver tiden, t.ex. genom
over- och underkurser 1 samband med
emissioner av statsobligationer.
Rinteutgifterna  f6r  statsskulden

blev

sammantaget 8 miljarder kronor ligre 2010
jimfért med 2009. Utfallet for statsskulds-
rintorna 2010 var det ligsta sedan 1980, vilket
frimst forklaras av rekordliga rintenivier.

Diagram 3.1 Statsskuldsrantor (utgiftsmassiga) 2000-2015

m Utgiftsmassiga statsskuldsrantor

—&— Andel av BNP
Mdkr Procent av BNP

45
4,0
35
30
2,5
2,0
15
1,0
05
0,0

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Kallor: ESV och egna berakningar

Av diagram 3.1 framgdr att de utgiftsmissiga
statsskuldsrintorna har minskat frdn 90 mil-
jarder kronor 2000 till 23 miljarder kronor 2010.
Detta beror frimst pd att statsskulden minskat
och att marknadsrintorna har blivit ligre. Som
andel av  BNP minskade statsskuldsrintorna
under motsvarande period frin 4,0 ull 0,7
procent.



Ar 2011 prognostiseras de utgiftsmissiga
statsskuldsrintorna uppgd tll 36,0 miljarder
kronor. Jimfért med 2010 och 2012-2014
beriknas rinteutgifterna for 2011 bli jimforelse-
vis héga. Delvis bidrar det hogre rinteliget till
att rinteutgifterna blir hégre in ar 2010, men
den storsta utgiftsdkningen kommer frin
tillfilligt stora kursforluster och minskade
dverkurser. Riksgildskontoret har emitterat en
ny tiodrig statsobligation som bidrar tll att
dverkurserna blir ligre in 2010 och tll att
rinteutgifterna dirmed blir hégre 2011.

Ar 2012-2014 bidrar hégre rintenivier till att
rinteutgifterna okar. Samtidigt minskar stats-
skulden snabbt, vilket hiller tillbaka 6kningen av
statsskuldsrintorna. Ar 2015 ir rinteutgifterna
héga i forhdllande till 2012-2014. Anledningen
ir att stérre volymer realobligationer forfaller,
vilket ©kar utgifterna med ca 12 miljarder
kronor.

Uttryckt som andel av BNP okar stats-
skuldsrintorna 2011 jimfoért med 2010 for att
direfter minska till 0,6 procent 2012. Ar 2015
okar statsskuldsrintorna som andel av BNP till
0,8 procent av BNP (se diagram 3.1).

3.3.1 Statsskulden och statens
budgetsaldo
Statsskuldens storlek forindras 1 takt med

statens budgetsaldo och indrade skulddisposi-
tioner. En skulddisposition ir exempelvis en
omvirdering av valutaskulden till aktuella valuta-
kurser. Omvirderingen paverkar statsskuldens
storlek, men inte budgetsaldot.

Efter att skuldkvoten, dvs. statsskulden som
andel av BNP, minskat under hela 2000-talet
dkade kvoten 2009 (se diagram 3.2). Under 2010
minskade dock skuldkvoten &ter och uppgick till
33,7 procent.

Frin och med 2011 bidrar de snabbt vixande
budgetsverskotten till att statsskulden minskar,
bide nominellt och som andel av BNP. I slutet
av 2012 beriknas statsskulden vara ligre in den
var 1 slutet av 2008 di finanskrisen brot ut.
Skuldkvoten beriknas bli 19,4 procent 2015.
Utéver konjunkturdterhimtningen bidrar dven
ett berikningstekniskt antagande om foér-
siljningar av statens innehav av aktier 1 noterade
och onoterade bolag tll att statsskulden
minskar. De antagna férsiljningarna minskar
linebehovet med 25 miljarder kronor 2011 och
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med 15 miljarder kronor per &r 2012-2015.
Sammantaget minskar dirmed statsskulden med
85 miljarder kronor fram tll 2015. Exklusive
detta  berikningstekniska antagande, men
inklusive de férsiljningar som redan ir genom-
forda under 2011 och som omfattar 23 miljarder
kronor, skulle skuldkvoten uppgd wll 20,9
procent 2015.

Diagram 3.2 Statsskuld i miljarder kronor och som andel av
BNP 2000-2015

I Statsskuld, mdkr

—&— Procent av BNP

Mdkr Procent av BNP
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Kalla: ESV och egna berékningar.

Statens finanser har dterhdmtat sig snabbt frin
den finansiella och ekonomiska kris som
inleddes under hosten 2008. Statens budget
visade 1 stort sett balans 2010 di underskottet
uppgick till 1 miljard kronor (se diagram 3.3).
Konjunkturdterhimtningen under 2010 bidrog
till att 6ka statens inkomster frin bla. skatt pa
arbete och mervirdesskatt. Samtidigt minskade
utgifterna, inklusive Riksgildskontorets netto-
utldning, 2010 med ca 100 miljarder kronor 1i
forhallande till 2009. T stort sett hela minskning-
en berodde dock pé den tillfilliga utgiftsdkning
2009 som var féranledd av utliningen will
Riksbanken. Berikningstekniskt inga
amorteringar av detta l&n under prognos-
perioden.

For 2011 vintas statens budget uppvisa ett
overskott pd 41 miljarder kronor. Ar 2012
minskar budgetéverskottet nigot till foljd av
konjunkturavmattning, men &kar direfter
gradvis till 128 miljarder kronor 2015.

antas

13
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Diagram 3.3 Statens budgetsaldo 2000-2015

Miljarder kronor
200
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100
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berékningar.

3.3.2 Rante- och valutakursutveckling
Virdet pd den svenska kronan pdverkar bide
statsskuldens storlek och rinteutgifterna for
valutaskulden uttryckt 1 kronor. En svagare
krona 6kar rinteutgifterna och en starkare krona
minskar rinteutgifterna. Dirutdver paverkas
rinteutgifterna av valutakursférindringar mellan
andra valutor dn kronan. Nir ett ldn forfaller
realiseras en valutakursdifferens, som liggs till
rinteutgifterna.

Diagram 3.4 Ranteforutsattningar

Procent drsgenomsnitt

Statsskuldvaxel 6-man

. \—5-ér statsobl.

;“— — Tyskland 5-ars
- USA6-man

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Kéllor: Riksbanken och egna berékningar.

Efter att ha sjunkit under nigra &r till foljd av
den globala ligkonjunkturen har det generella
rinteliget dter borjat stiga. Den svenska
sexmanadersrintan boérjade stiga redan under
2010. I takt med att konjunkturen terhimtar sig
bedéms att rintorna kommer att stiga relativt
snabbt (diagram 3.4 och tabell 3.4).
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Tabell 3.4 Rénteforutsattningar

Procent drsgenomsnitt

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Statsskuldvéxel

6-manaders 059 1,90 184 246 326 3,54
Statsobligation

5-ars 230 267 231 327 427 450
Statsobligation

10-4rs 289 292 2,77 365 447 4]0
Tyskland 5-ars 1,80 2,15 2,07 3,17 423 445
USA 6-man 0,19 0,14 0,23 1,04 3,00 4,15

Kallor: Riksbanken och egna berdkningar

3.3.3 Upplaning
Den overgripande styrningen av statsskuldens
forvaltning beslutas arligen av regeringen 1 ett
riktlinjebeslut. I beslutet behandlas bl.a. skuldens
rintebindningstid och férdelningen mellan
nominell skuld i1 svenska kronor, real skuld i
svenska kronor och skuld 1 utlindsk valuta.
Inom de faststillda ramar som bestimts av
regeringen har Riksgildskontoret mandat att
fatta beslut om hur statsskulden ska forvaltas,
under férutsittning att mdlet om att minimera
kostnaderna med beaktande av risk uppfylls.
Statsskuldens fordelning pd olika skuldslag
framgdr av diagram 3.5. En forsta indelning kan
goras mellan 18n 1 svenska kronor och utlindsk
valuta. For skulden i1 svenska kronor gors vidare
en indelning i nominella och reala lineinstru-
ment.

Diagram 3.5 Statsskuldens (inkl. skuldskotselinstrument)

férdelning pa instrument
Andelar av statsskulden 2011-08-31

Utléndsk
valuta inkl.
swappar
2% Stats-
obligationer
och
Hushalls- Statfslkuld—
upplaning - vaxlar
6% inkl.swappar
47%
Realobligatio
ner
21%

Kalla: Riksgaldskontoret.



Nominella lan i svenska kronor

Knappt hilften av statsskulden ir finansierad
med nominella l&n i svenska kronor. De tv3 ldne-
instrument som anvinds ir 1 huvudsak stats-
skuldvixlar och statsobligationer. I uppliningen
frin hushdll stdr premieobligationer fér den
storsta delen.

Statsskuldvixlar har en 16ptid som normalt
uppgdr till hégst 6 minader. En statsskuldvixel
ir ett s.k. nollkuponginstrument. Rintan ir
skillnaden mellan det belopp som staten erhdller
nir vixeln emitteras och det belopp som staten
terbetalar vid forfall. Den korta Ioptiden pd
statsskuldvixlar gor att en forindring i1 rinte-
nivin slir igenom relativt snabbt p& rinte-
kostnaderna.

Statsobligationer har en fast &rlig kupong-
rinta, vilket innebir att rintan betalas ut &rligen
med ett lika stort belopp varje gdng. Normalt
finns cirka tio olika statsobligationer, med en
16ptid pd mellan 1 och 15 4r. Sedan viren 2009
finns dven en 30-3rig obligation. Initialt brukar
kupongrintan och marknadsrintan, den rinta
som anvinds for att berikna obligationens pris,
vara ungefir densamma. Nir marknadsrintan
forindras fir det wll f6ljd att obligationer som
senare emitteras 1 samma lin fir en 6verkurs,
alternativt en underkurs. Nir Riksgildskontoret
emitterar obligationer med 6verkurs betraktas
det som en rinteintikt och som en rinteutgift
nir emitteringen sker till underkurs. Det gor att
de kassamissiga rintorna for enskilda 3r kan
variera betydligt. De kostnadsmissiga rintorna
paverkas diremot inte av 6ver- och underkurser.

Reala lin i svenska kronor

Forenklat uttrycke fir den som koper en real-
obligation en real rinta plus kompensation for
inflation. Realobligationer finns bdde med arlig
kupongrinta och som nollkupongare. Rintan fér
realobligationer med kupong riknas upp med
inflationen, liksom det belopp som &terbetalas pd
forfallodagen. For nollkupongare riknas 3ter-
betalningsbeloppet upp med inflationen. Det
innebir att en stor del av rintan betalas férst nir
linet forfaller. I likhet med vad som giller for
nominella obligationer uppstdr det 6ver- och
underkurser, vilka vid sidan av relationen mellan
kupongrinta och marknadsrinta dven ir
beroende av inflationen.

Nominella lan i utlindsk valuta
Valutaskulden ir finansierad dels 1 obligationer
direkt 1 utlindsk valuta, dels med s.k. kron-
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/valutaswappar. Kron-/valutaswappar ir avtal dir
en rintebetalning 1 kronor byts mot en rinte-
betalning 1 utlindsk valuta, t.ex. i euro. Kron-
/valutaswappar har anvints di det varit mer
kostnadsmissigt fordelaktigt jimfort med att
18na direkt 1 utlindsk valuta.

Diagram 3.6 Finansiering av valutaskulden per valuta

Andelar 2011-08-31

Bur GBP
1% 1%

usb
29% SEK

41%

nqos
LO /o

Riksgaldskontorets styrelse faststaller varje ar ett benchmark for hur fordel-
ningen mellan olika valutor inom den utldndska skulden ska se ut. Avvikelserna
fran benchmark i den faktiska valutafordelningen regleras genom derivattransak-
tioner i en s.k. currency overlay. En del av valutaskulden finansieras med l&n i
kronor, som sedan swappas till exponering i utlandsk valuta. Finansieringen av
valutaskulden visas i ovanstaende diagram och exponeringen efter derivattrans-
aktioner visas i diagram 3.7.

Kalla: Riksgéldskontoret.

Derivat
Derivat anvinds i huvudsak i valutaskulden. En
typ av derivat som nimnts ovan ir kron-/valuta-
swappar som anvinds for att skapa en expo-
nering 1 en annan valuta. Andra derivat anvinds
for att skapa en viss fordelning mellan olika
valutor 1 valutaskulden och for att styra den
genomsnittliga rintebindningstiden.
Derivatkontrakten ger upphov till rinte-
utgifter och rinteinkomster som ir beroende av
rinte- och valutakursutvecklingen. Derivaten ir
en del av uppldningstekniken som syftar till att
dstadkomma s billiga 1an som méjligt, samtidigt
som risken i férvaltningen kan styras.
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Diagram 3.7 Valutaskuldens fordelning per valuta efter
derivattransaktioner

Andelar 2011

CHF

CAD
5%

EUR
45%

JPY
15%

Usp GBP
10% 5%

Kalla: Riksgéldskontoret.

3.4 Kanslighetsanalys

Forindrade rinteantaganden

Om de svenska korta och linga marknads-
rintorna under 2012 8kar eller minskar med en
procentenhet blir de kassamissiga statsskulds-
rintorna  di8 forindringen intriffar cirka
3 miljarder kronor hogre respektive ligre, medan
rintorna aret dirpd 6kar respektive minskar med
0,4 miljarder kronor.

Effekten pd de kostnadsmissiga statsskulds-
rintorna om den svenska rintan ir en procent-
enhet hogre eller ligre in berikningsantagandena
for ett enskilt dr blir drygt 1 miljarder kronor
hogre eller ligre innevarande ar och &ret dirpd
cirka 0,7 miljarder kronor hégre eller ligre.

En o6kning eller minskning av de korta
utlindska rintorna under ett enskilt 3r leder till
att bide de kassamissiga och de kostnadsmissiga
statsskuldsrintorna  blir  cirka 1,5 miljarder
kronor hogre eller ligre.

Forindrade valutaantaganden

En forstirkning respektive férsvagning av kron-
kursen med en procent fr.o.m. 2012 skulle
minska respektive ©ka realiserade valutakurs-
differenser med omkring 0,2 miljarder kronor
per dr.

I de fall kronan rér sig t olika hill gentemot
olika valutor kan enprocentiga foérindringar
gentemot valutaskuldportfoljen féranleda avse-
virt storre okningar eller minskningar av de
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realiserade valutadifferenserna. Vidare kan effek-
ten forstirkas vid stora, kortfristiga rorelser 1
vixelkurserna. Realiserade vinster eller forluster
till f6ljd av dndrade vixelkurser paverkar enbart
de kassamissiga statsskuldsrintorna.

Férindrade antaganden avseende budgetsaldot

En forbittring av statens budgetsaldo med
20 miljarder kronor ett enskilt &r skulle minska
de kassamissiga statsskuldsrintorna med cirka
0,6 miljarder kronor fr.o.m. ret efter det att
forindringen intriffar. Det forsta &ret blir
effekten ungefir hilften, dvs. cirka 0,3 miljarder
kronor. Berikningen ir schablonmissig. Bero-
ende pd nir forindringen intriffar under dret och
hur det forindrade linebehovet paverkar finans-
ieringen kan effekten bli nigot annorlunda.

3.5 Regeringens 6vervaganden

Tabell 3.5 Harledning av anslagsnivdan 2012-2015, fér

anslaget 1:1 Rantor pa statsskulden

Miljoner kronor

2012 2013 2014 2015

Anvisat 2011 25800 25800 25 800 25 800
Féréndring till foljd
av:

Beslut

Ovriga

makroekonomiska

forutsattningar? -3172  -1816 -1310 -2 233

Volymer® -928 -904 -2 060 -3 387

Overforing till/fran

andra anslag

QOvrigt* 12 000
Forslag/berdknat
anslag 21700 23080 22 430 32180

! Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2010 (bet. 2010/11:FiU10).
Beloppet 4r séledes exklusive beslut pa andringsbudget under innevarande ar.

% Makroekonomiska forutsattningar som paverkar utgifterna ar forandrade
rantenivaer och valutakurser.

$Volymkomponenten utgors av effekten av statsskuldens storlek.

# Avser for 2015 okade utgifter till foljd av stora forfall av realobligationer.

Mot bakgrund av ovanstiende foresldr reger-
ingen att 21 700 000 000 kronor anvisas under
anslaget 1:1 Réintor pd statsskulden for 2012. For
2013  beriknas anslaget ull 23 080000 000
kronor, fér 2014 beriknas anslaget till
22430000000 kronor och foér 2015 il
32 180 000 000 kronor.
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4 Ofbrutsedda utgifter

4.1 1:2 Oférutsedda utgifter

Tabell 4.1 Anslagsutveckling

Tusental kronor

Anslags-

2010 Utfall 936 sparande 9064
Utgifts-

2011 Anslag 10 000 prognos 10 000

2012 Forslag 10 000

2013 Berdknat 10 000

2014 Berdknat 10 000

2015 Berdknat 10 000

Ett sdrskilt anslag finns upptaget i statens budget
for att vid behov kunna anvindas fér oférut-
sedda utgifter. Anslaget for innevarande bud-
getdr uppgdr till 10 miljoner kronor. Medel frin
anslaget tas 1 ansprdk efter beslut av regeringen 1
varje enskilt fall.

4.2 Regeringens dvervdaganden

Enligt regeringens bedémning behovs dven fort-
sittningsvis ett anslag fér oférutsedda utgifter.
Anslaget bor {8 disponeras for utgifter som ir av
si bridskande beskaffenhet att irendet inte
hinner understillas riksdagen, samtidigt som
utgifterna inte limpligen kan tickas av andra
medel som str till regeringens férfogande.
Under en ldng f6ljd av r har riksdagen dven
medgett att anslaget fir anvindas for vissa speci-
ella indamal om andra medel inte stér till forfo-
gande. Regeringen har frén detta anslag betalat
ut tex. belopp som staten genom lagakraft-
vunnen dom 8lagts att betala, belopp som staten
till f6ljd av skada 1 samband med statlig verk-
samhet efter uppgorelse har dtagit sig att ersitta,

och skador inom landet som uppkommit under
tidigare krigsforhdllanden (se prop. 1997/98:1
utg.omr. 26 avsnitt 4). Regeringen bor dven
fortsittningsvis fi betala ut ersittningar for
skador av detta skal.

Anslaget fir inte anvindas for att tillgodose
behov av medel for rikets foérsvar under krig,
krigsfara ~ eller =~ andra  utomordentliga
forhdllanden.

Det ankommer pd regeringen att 1 efterhand
anmila tll riksdagen vilka utgifter som tickts
genom att medel frn anslaget tagits 1 ansprak.
Anvindningen av anslaget under 2010 redovisas i
skrivelsen Arsredovisning fér staten 2010 (skr.
2010/11:101).

Regeringen foéreslir att 10000000 kronor
anvisas under ramanslaget 1:2  Oférutsedda
utgifier for 2012. Aven for 2013-2015 bor
anslaget beriknas till 10 000 000 kronor per &r.
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5 Riksgaldskontorets provisionskostnader |
samband med upplaning och
skuldférvaltning

5.1 1:3 Riksgaldskontorets
provisionskostnader i samband
med upplaning och

skuldforvaltning

Tabell 5.1 Anslagsutveckling

Tusental kronor

Anslags-

2010 Utfall 108 762 sparande 35238
Utgifts-

2011 Anslag 160 000 prognos 129 600

2012 Forslag 160 000

2013 Anslag 160 000

2014 Anslag 160 000

2015 Anslag 160 000

Anslaget avser provisionskostnader relaterade till
uppldning och forvaltning av  statsskulden.
Samtliga provisionskostnader 1 samband med
uppldning och skuldférvaltning redovisas utan-
for utgiftstaket, vilket innebir att de behandlas
pd samma sitt som rinteutgifterna pd stats-

skulden.

Tabell 5.2 Utveckling av provisionskostnader 2007-2011

Miljoner kronor
Utfall 2007-2010 och prognos 2011

2007 2008 2009 2010 2011
150,1 71,8 59,8

Forsaljningsprovisioner 61,6 45,6

Provisioner externa

forvaltare’ 109 105 554 204 60,0
Futures provisioner® 9,4 9,8 58 8,7 9,0
QOvriga provisioner 40 2,7 1,1 7,8 0,8
Summa

provisionskostnader 85,9 68,7 212,3 108,8 129,6

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

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

Kalla: Riksgéldskontoret och egna berdkningar.

Vid férsiljning av statsobligationer anvinder sig
Riksgildskontoret av Sterforsiljare. Aterfor-
siljarna ersitts med provisioner. Genom att
anvinda Aterforsiljare kan Riksgildskontoret
effektivisera forsiljningen och dirigenom sinka
kostnaderna for férvaltningen av statsskulden.
Provisionskostnadernas férdelning och utveck-
ling sedan 2007 redovisas i tabell 5.2. Som
tabellen visar bestdr merparten av provisions-
kostnaderna av forsiljningsprovisioner tll de
banker som agerar som mellanhinder vid forsil}-
ningen av Riksgildskontorets obligationer.
Dessa &terforsiljare tar pd sig hanterings-
kostnader och 1 vissa fall risker som de kompen-
seras for genom provisionerna. Utgifterna pd
anslaget piverkas frimst av forsiljningsprovi-
sionerna for statspapper. Den storsta delen av
forsiljningsprovisionerna ir fast, men fordel-
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ningen mellan &terforsiljarna varierar utifrdn
deras marknadsandel. For de reala obligationerna
varierar storleken dven med hur stor andel av den
utbjudna volymen som tilldelas.

Forsiljningsprovisionerna fér premieobliga-
tioner har ett direkt samband med férsiljnings-
volymerna. Hur stora dessa ir beror pé vilka l&n
som forfaller till betalning i anslutning till
forsiljningen.

Frin 2007 ull 2008 minskade de totala
provisionskostnaderna frin 86 miljoner kronor
till 69 miljoner kronor. Ar 2009  6kade
kostnaderna till 212 miljoner kronor. Okningen
berodde frimst pd att ett nytt 30-drigt lin
emitterats genom syndikering, men idven pd att
det sista premieldnet under 2008 gavs ut sent pd
dret, vilket fick till foljd att anslaget belastades
frst 2009. Ar 2010 niira halverades provisions-
kostnaderna till 109 miljoner kronor. Ar 2011
beriknas provisionskostnaderna 6ka med drygt
20 miljoner kronor till 130 miljoner kronor.

I finansutskottets betinkande med anledning
av  budgetpropositionen for 2011 uttalade
utskottet 6nskemadl om att anslagsberikningarna
bor fortydligas och redovisas for riksdagen (bet.
2010/2011:FiU4). Provisionskostnaderna
kommer att utvirderas 1 skrivelsen Statens
uppldning och skuldférvaltning for 2007-2011
som limnas till riksdagen senast den 25 april
2012. Mot bakgrund av detta har regeringen tills
vidare valt att behilla nuvarande anslagsnivd trots
att det kan innebira att en storre del av anslaget
inte utnyttjas och trots bemyndigandet om
dverskridande. T avvaktan pd utvirderingen talar
dven administrativa skil fér en anslagsnivd som
bara undantagsvis foranleder okat anslag 1
indringsbudget. Regeringen har ett bemyndi-
gande att vid behov 6verskrida anslaget om det
ir nodvindigt for att fullgora statens betalnings-
dtaganden. Vidare dras eventuellt anslags-
sparande in varje ar vilket innebir att Riksgilds-
kontoret inte har ngon buffert att anvinda om
drets tilldelade anslag inte skulle ticka arets

provisionskostnader.
Som framgdr av tabell 5.2 kan provisions-
kostnaderna variera férhillandevis  kraftigt

mellan &ren till f6ljd av bla. emissioner av
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statsobligationer m.m. Sedan 2002 har
provisionskostnaderna 1 genomsnitt varit nira
125 miljarder  kronor per 4r. Dock har
kostnaderna ibland skiftat mycket kraftigt frén
4r till 4r, som t.ex. mellan 2008 och 2009 dj de
steg frdn 69 miljoner kronor till 212 miljoner
kronor. Det ir dirfor motiverat att det finns en
marginal sd att Riksgildskontoret ges ett visst
svingrum 1 sin férvaltning av statsskulden.

5.2 Regeringens 6vervaganden
Regeringen har 1 budgetlagen (2011:203)
bemyndigats att besluta om att anslag om rintor
pa statsskulden samt andra utgifter f6r upplining
och skuldférvaltning fir Sverskridas om det ir
nddvindigt  fér  att  fullgéra  statens
betalningsitaganden. Under 2010 utnyttjade
regeringen inte det motsvarande bemyndigande
som den ftt for detta &r. Bemyndigandet utnytt-
jades senast 2009 d& utfallet pd anslaget uppgick
till 212 miljoner kronor, vilket var 52 miljoner
kronor hégre in vad som anvisats av riksdagen.

Tabell 5.3 Harledning av anslagsnivan 2012-2015 for

anslaget 1:3 Riksgédldskontorets provisionskostnader i

samband med upplaning och skuldférvaltning
Tusental kronor

2012 2013 2014 2015

Anvisat 2011° 160000 160000 160000 160 000

Férandring till féljd av:

Beslut

Overforing till/fran
andra anslag

Ovrigt

Forslag/berdknat anslag 160000 160000 160000 160000

! Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2010 (bet. 2010/11:FiU10).
Beloppet 4r séledes exklusive beslut om dndringar i budgeten under innevarande
ar.

Mot bakgrund av det ovanstdende foreslar
regeringen att 160 000 000 kronor anvisas under
anslaget 1:3 Riksgdldskontorets provisionskost-
nader i samband med upplining och skuldforvalt-
ning for 2011. Aven for &ren 2013-2015
beriknas anslaget till 160 000 000 kronor.
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