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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foéreslar att riksdagen

1. f6r budgetdret 2013 anvisar ramanslagen

under utgiftsomride 26 Statsskuldsrintor
m.m. enligt f6ljande uppstillning:

Anslagsbelopp
Tusental kronor

Anslag Anslagstyp
1:1 Réntor pa statsskulden Ramanslag 22 028 000
1:2 Ofdrutsedda utgifter Ramanslag 10 000
1:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i samband med upplaning och Ramanslag

skuldférvaltning 130 000
Summa

22 168 000
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2 Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor
m.m.

Utgiftsomrdde 26  Statsskuldsrintor
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.

Milet for statsskuldsforvaltningen ir att skul-
den ska forvaltas si 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 ren, dven om skuldut-
vecklingen, rintenivierna och valutakurserna ir
stabila. De kassamissiga rinteutgifterna avriknas
mot statens budget och pdverkas av realiserade
valuta- och kursdifferenser. For att studera den
underliggande utvecklingen av rinteutgifterna
bér den kostnadsmissiga redovisningen anvin-

das.

m.m.

Ramférindringarna for utgiftsomridet forklaras
av utvecklingen pa anslaget 1:1 Réintor pd stats-
skulden. Rinteutgifterna forvintas bli nira
7 miljarder kronor ligre 2012 jimfort med 2011,
vilket bla. forklaras av det ligre rinteliget.
Vidare var rinteutgifterna 2011 hoga pd grund av
valutakursférluster for skulden i utlindsk valuta
och kursférluster vid byten av ln.

Ar 2013-2016 beriknas rinteutgifterna bli
relativt l8ga  (undantaget 2015) trots att
marknadsrintorna vintas stiga. Den viktigaste
orsaken till att rinteutgifterna beriknas sjunka ir
att statsskulden beriknas minska under prognos-
perioden. Ar 2015 beriiknas dock rinteutgifterna
oka kraftigt. Anledningen ir att en storre volym
realobligationer forfaller, vilket okar utgifterna
med ca 9 miljarder kronor nir inflations-
kompensationen betalas ut.

Tabell 2.1 Utgiftsutveckling inom utgiftsomrédde 26

Miljoner kronor

Utfall Budget Prognos Forslag Beraknat Beraknat Beraknat
2011 20121 2012 2013 2014 2015 2016
1:1 Rantor pé statsskulden 34 374 27700 27 693 22 028 23 356 31164 19 417
1:2 Oforutsedda utgifter 0 10 10 10 10 10 10
1:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i
samband med upplaning och skuldfdrvaltning 118 160 130 130 130 130 130
Totalt for utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m. 34 491 27810 27 833 22168 23 496 31304 19557

VInklusive forslag till andringsbudget i samband med denna proposition.
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Tabell 2.2 Hirledning av ramnivan 2013-2016.

Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m.

Tabell 2.3 Ramnivé 2013 realekonomiskt fordelad.
Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m.

Miljoner kronor

Miljoner kronor

2013 2014 2015 2016 2013
Anvisat 2012 21870 21870 21870 21870 Transfereringar ' 10
Féréndring till fljd av: Verksamhetskostnader 2 0
Pris- och lone- Investeringar * 0
Alning 2
omrékning Ranteutgifter* 22158
Beslut -30 -30 -30 -30 Lo
Summa ramniva 22 168
Ovriga makro- Den realekonomiska fordelningen baseras pa utfall 2011 samt kanda
ekonomiska forandringar av anslagens anvandning.
forutsatt- ! Med transfereringar avses inkomstoverforingar, dvs. utbetalningar av bidrag
ningar’ 90 1 865 1455 676 frén staten till exempelvis hushall, féretag eller kommuner utan att staten
g erhaller nagon direkt motprestation.
VonmerA 238 2209 -991 -1607 % Med verksamhetsutgifter avses resurser som statliga myndigheter anvander i
verksamheten, t.ex. utgifter for loner, hyror och inkdp av varor och tjanster.
Overforing ¥ Med investeringar avses utgifter for anskaffning av varaktiga tillgdngar sasom
till/fran andra byggnader, maskiner, immateriella tillgangar och finansiella tillgéngar.
. 4 Med ranteutgifter avses rantor pa statsskulden och Riksgaldskontorets
utglfts- provisionskostnader i samband med upplaning och skuldforvaltning.
omréden
Ovrigt® 9000
Ny ramniva 22 168 23 496 31304 19 557

!'Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2011 (bet. 2011/12:FiU10).
Beloppet ar sdledes exklusive beslut om andringar i statens budget.

2 Pris- och laneomrakningen baseras pa anvisade medel 2012. Ovriga
forandringskomponenter redovisas i I6pande priser och inkluderar darmed en
pris- och léneomrakning. Pris- och loneomrakningen for 2014-2016 &r preliminar.
Makroekonomiska forutsattningar som paverkar utgifterna ar forandrade
rantenivaer och valutakurser.

* Volymkomponenten utgérs av effekten av 1anebehovet.

S(Qvriga faktorer som paverkar utgifterna 4r Riksgéldskontorets upplanings- och
skuldforvaltningsteknik.
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3 Rantor pa statsskulden

3.1 1:1 Réantor pa statsskulden

Tabell 3.1 Anslagsutveckling 1:1 Rintor pa statsskulden

Tusental kronor

Anslags-

2011 Utfall 34 373704 sparande 1674684
Utgifts-

2012 Anslag 27700000 ! prognos 27 693 000

2013 Forslag 22 028 000

2014 Berdknat 23356 000

2015 Berdknat 31164 000

2016 Berdknat 19417 000

UInklusive beslut om &ndringar i statens budget 2012 och forslag till andringar i
samband med denna proposition.

Frin anslaget finansieras utgifter for rintor pd
statsskulden. Anslaget avriknas utgiftsmissigt
och pdverkas frimst av statsskuldens storlek,
rintenivder och valutakurser samt Riksgilds-
kontorets upplinings- och skuldférvaltnings-
teknik. Anslaget 1:1 Rdintor pd statsskulden fir
enligt 3 kap. 9 § budgetlagen (2011:203) &ver-
skridas om det ir nodvindigt for att fullgora
statens betalningsitaganden. Regeringen har 1
regleringsbrevet for 2012  givit  Riksgilds-
kontoret ritt att vid behov 6verskrida anslaget.
Utfallet pd anslaget 2011 blev 1,7 miljarder
kronor ligre in anvisade medel. Ar 2012
beriknas utgifterna bli ca 6 miljarder kronor
hégre dn vad som bedémdes i1 budgetpro-
positionen foér 2012, delvis pd grund av valuta-
kursforluster och delvis p8 grund av att
linebehovet har reviderats upp vilket lett till att
Riksgildskontoret har reviderat sin I3neplan.
Den forindrade l8neplanen innebir att utgifterna
1 nirtid blir hogre for att direfter bli ligre 1
motsvarande min. I regeringens proposition
Héstindringsbudget for 2012 (prop. 2012/13:2)

foreslir regeringen att anslaget 1:1 Rdntor pd
statsskulden dkas med 6 miljarder kronor.

Regeringen beslutar om den 6vergripande
styrningen av statsskuldens férvaltning i arliga
riktlinjebeslut. Riksgildskontoret limnar férslag
till riktlinjer och férslaget remitteras direfter till
Riksbanken for yttrande. I riktlinjebeslutet fast-
stills bla. skuldens rintebindningstid och
fordelningen mellan de tre skuldslagen real skuld
1 svenska kronor, nominell skuld 1 svenska
kronor och skuld i utlindsk valuta. Inom de
ramar regeringen faststiller har Riksgilds-
kontoret mandat att fatta beslut om hur stats-
skulden ska férvaltas. Utgingspunkten for sdvil
riktlinjerna som Riksgildskontorets beslut och
forvaltning dr malet att minimera kostnaderna
for statsskulden med beaktande av risk.
Resultatet for statsskuldsférvaltningen redovisas
under utgiftsomrade 2 avsnitt 10.

3.2 Statsskuldsrantor

Utgiftsmdissiga och kostnadsmdssiga  statsskulds-
rantor

Den budgetpaverkande redovisningen av stats-
skuldsrintorna ir utgiftsmissig och 1 stort sett
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 valutakursut-
vecklingen under motsvarande period. De
utgiftsmissiga statsskuldsrintorna for 2011-
2016 redovisas 1 tabell 3.2.

11
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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 1n samt realiserade valutakurs-
differenser (se tabell 3.2).

Tabell 3.2 Utgiftsméassiga statsskuldsrdantor 2011-2016

Miljarder kronor
Utfall 2011 och prognos 2012-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rantor pé 1an i

svenska kronor 293 27,7 240 294 332 204
Rantor pé lan i ut-

landsk valuta 2,2 2,5 2,0 2,5 3,5 45
Over-/underkurser

vid emission* 60 -95 -05 00 00 00
Summa réntor 255 20,7 255 31,9 36,7 249
Rantor pé in- och

utlaning? -46 -50 -50 -50 -55 -55
Valutakursférluster

/-vinster® 38 00 -10 -85 00 00
Kursférluster/

-vinster' 98 120 25 50 00 0,0
Ovrigt -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Summa rénteut-
gifter 344 217 220 234 31,2 194

' 0m Riksgaldskontoret (RGK) emitterat en obligation med en kupongranta som ar
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.

? Ranteutgifterna paverkas inte av RGK:s nettoutlaning, medan rantekostnaderna
gor det. Den stdrre statsskuld som féljer av RGK:s nettoutlaning péverkar séledes
inte anslaget for statsskuldsrantor. Forklaringen ar att anslaget nettoredovisas:
de hdgre ranteutgifter som beror pa skuldens okning motsvaras av en lika stor
okning av rénteinkomsterna. Daremot paverkas de kostnadsmassiga statsskulds-
rantorna fullt ut av 6kningen av statsskulden.

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 aterkopstillfallet. Kursvinster uppstar vid motsatt férhal-
lande. Posten péverkar statsbudgetens utgifter och saldo, men inte statens
finansiella sparande.

De kostnadsmissiga rintorna som visas 1 tabell
3.3 anvinds vid berikningen av statens finansiella
sparande. Kostnadsmissig redovisning innebir
att rintorna periodiseras dver linets 16ptid vilket
innebdr att det dr den rinta som genereras ett
visst ar, 1 stillet for faktiska betalningar, som
beaktas. De kostnadsmissiga rintorna ger en
bittre bild av hur kostnaden for statsskulden
utvecklas. Tabell 3.3 utgir frin posten summa
rintor 1 tabell 3.2 och ligger tll en kostnads-
justeringspost for att f& rintorna ritt periodi-
serade. De realiserade valutakurs- och kursfér-
lusterna, vilka pdverkar rinteutgifterna, kommer
dirmed inte med 1 berikningen av de kostnads-

12

missiga rintorna. [ berikningen av sparandet
ingdr inte virdeférindringar. Foljaktligen tas inte
heller orealiserade omvirderingar av statsskulden
som hirrér frin dndringar i marknadsrintor eller
vixelkurser upp som kostnader fér statsskulden.

Rintekostnaderna stiger svagt 2012-2014 1
takt med hogre marknadsrintor. Direfter
dominerar effekten av den minskande stats-
skulden och rintekostnaderna sjunker 2015 och
2016.

Tabell 3.3 Kostnadsmassiga statsskuldsrantor 2011-2016

Miljarder kronor

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Summa rantor enligt

tabell 3.2 255 207 255 31,9 367 249
Summa kostnads-

justering 0,7 35 0 -35 -9 0
Summa

rantekostnader’ 26,2 242 255 284 21,1 249

"Exklusive realiserade valuta- och kursdifferenser.

3.3 Faktorer som paverkar

ranteutgifterna

Storleken p& statsskulden, inhemska och
utlindska rintenivier samt den svenska kronans
vixelkurs mot andra valutor ir de viktigaste
faktorerna for rinteutgifternas storlek. Som
tidigare  nimnts  har  Riksgildskontorets
laneteknik ocksd betydelse for hur rinte-
utgifterna férdelas éver tiden.

Rinteutgifterna for statsskulden blev drygt
11 miljarder kronor hégre 2011 jimfoért med
2010. Utfallet fér statsskuldsrintorna 2011 var
det hogsta sedan 2007 vilket frimst forklaras av
valutakursférluster och kursforluster vid fortids-
inlésen av [3n.



Diagram 3.1 Statsskuldsrantor (utgiftsmassiga) 2000-2016
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berakningar

Av diagram 3.1 framgir att de utgiftsmissiga
statsskuldsrintorna har minskat fr&n 90 mil-
jarder kronor 2000 till 34 miljarder kronor 2011.
Som andel av BNP minskade statsskulds-
rintorna under motsvarande period frin
4 procent till 1 procent. Minskningen beror bide
pd att marknadsrintorna har sjunkit och pd att
statsskulden har minskat.

Ar 2012 prognostiseras de utgiftsmissiga
statsskuldsrintorna  uppgd till 27,7 miljarder
kronor. Det ir jimforelsevis hogt och den
frimsta forklaringen dr kurstérluster om
12 miljarder kronor. I oktober 2012 kommer
Riksgildskontoret att introducera ett nytt
tiodrigt referensldn. Vid detta tillfille kommer
investerare att ha mojlighet att byta frin
befintliga, kortare 1an till det nya tiodriga l3net.
Bytena gors till aktuell marknadsrinta vilket gor
att det uppstar en kassamissig effekt pd kort sikt
eftersom marknadsrintorna har fallit och nu ir
ligre 4n nir de gamla l8nen gavs ut. Eftersom de
dterkopta obligationerna har en hog kupong-
rinta jimfort med nuvarande liga marknads-
rintor blir det en redovisad kursforlust pd
anslaget for rintor pd statsskulden. I praktiken
innebidr sidana 3terkop inga 6kade kostnader
utan dr en omférdelning av rintebetalningar éver
tiden.

Effekten av hogre kursforluster motverkas
delvis av hogre forvintade 6verkurser vid
emission till f6ljd av ligre rinteantaganden.

Ar 2013 beriknas rinteutgifterna bli nira
6 miljarder kronor ligre in 2012. Marknads-
rintorna beriknas vara fortsatt 13ga 2013, vilket
ger ligre rinteutgifter for 1n 1 svenska kronor
och hogre o6verkurser 1 samband med att
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Riksgildskontoret emitterar nya l&n. Jimfort
med 2012 sjunker utgifterna f6r rintor pd 1dn i
svenska kronor med nira 4 miljarder kronor.
Effekten motverkas delvis av att de ligre
marknadsrintorna ocksd medfér hogre kursfor-
luster 1 samband med planerade byten och
dterkop.

Ar 20142016 vintas rinteutgifterna bli
relativt 13ga med undantag for en stor tillfillig
effekt 2015. Detta ar 6kar rinteutgifterna till
foljd av att ett stort realobligationsldn forfaller
och inflationskompensation ~om  ungefir
9 miljarder kronor betalas ut.

Uttryckt som andel av BNP beriknas
statsskuldsrintorna minska under hela prognos-
perioden; frin 1 procent 2011 ull 0,5 procent
2016.

3.3.1 Statsskulden och statens
budgetsaldo
Statsskuldens storlek forindras 1 takt med

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

Efter att skuldkvoten, dvs. statsskulden som
andel av BNP, sjunkit under hela 2000-talet
okade kvoten tillfilligt krisiret 2009 (se diagram
3.2). Sedan dess har skuldkvoten trendmissigt
minskat och kommer enligt berikningarna att
fortsitta minska under hela prognosperioden.

Frin och med 2014 bidrar de snabbt vixande
budgetsverskotten till att statsskulden minskar,
bide nominellt och som andel av BNP. I slutet
av 2015 beriknas statsskulden uttryckt i kronor
vara ligre dn den var i slutet av 2008 nir finans-
krisen brot ut. Skuldkvoten beriknas bli
20,4 procent 2016. Utdver konjunkturdterhimt-
ningen bidrar dven ett berikningstekniskt
antagande om férsiljningar av statens innehav av
aktier 1 noterade och onoterade bolag till att
statsskulden minskar. De antagna forsilj-
ningarna minskar l&nebehovet med 15 miljarder
kronor per dr 2013-2016. Sammantaget minskar

dirmed statsskulden ull  fold av
forsiljningsantagandena  med 60 miljarder
kronor  fram ull 2016, Om  detta

13
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berikningstekniska  antagande  exkluderades
skulle skuldkvoten uppg3 till 21,8 procent 2016.
I januari 2012 genomférde Riksgildskontoret
forindringar 1 redovisningen av statsskulden.
Syftet var att uppnd en mer konsekvent och
transparent redovisning. Férindringarna medfor
att den redovisade skulden blir hogre eftersom
man 1 berikningarna numera ocksd inkluderar
utestiende sikerheter och s.k. omvinda repor 1
svenska  statspapper.  Forindringarna i
redovisningen av statsskulden innebir inte att
statens  faktiska  skuldsittning  forindras.
Statsskuldsrintorna, budgetsaldot och det
finansiella  sparandet pédverkas inte. Den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
den s3 kallade Maastrichtskulden, paverkas inte
heller eftersom dessa poster sedan tidigare ingdr i
detta skuldmatt.

Den nya definitionen av statsskulden innebir
att skulden i bérjan av 2012 ir nira 50 miljarder
kronor hégre in enligt den tidigare definitionen.
Mitt som andel av BNP motsvarar det nira
1,5 procentenheter. Den officiella nivin pd stats-
skulden 2011 och tidigare kommer inte att
indras med den nya definitionen.

Diagram 3.2 Statsskuld i miljarder kronor och som andel av

BNP 1990-2016

m— Statsskuld, mdkr

Miljarder kronor —— Skuldkvot, procent av BNP Procent
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och egna berakningar

Statens finanser har &terhimtat sig snabbt frin
den finansiella och ekonomiska kris som
inleddes under hosten 2008. Statens budget var i
stort sett 1 balans 2010 d& underskottet uppgick
till 1 miljard kronor (se diagram 3.3). Ar 2011
uppvisade statens budget ett overskott pad
68 miljarder kronor, en forbittring med
69 miljarder kronor. De totala inkomsterna
okade med 93 miljarder kronor (12 procent)
mellan 2010 och 2011. Statens skatteinkomster
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okade med 61 miljarder kronor (8 procent). De
totala utgifterna 6kade med 24 miljarder kronor
(3 procent) mellan 2010 och 2011.

Ar 2012 vintas statens budget uppvisa ett
underskott om 19 miljarder kronor till f6ljd av
konjunkturavmattningen. Frin 2013 beriknas
budgetsaldot forbittras och gradvis oka wll
131 miljarder kronor 1 éverskott 2016.

Diagram 3.3 Statens budgetsaldo 2000-2016

Miljarder kronor
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Kéllor: Ekonomistyrningsverket och egna berékningar

3.3.2 Rante- och valutakursutveckling
Virdet pd den svenska kronan pdverkar rinte-
utgifterna  men ocksd statsskulden direkt
eftersom valutaskulden virderas till aktuella
valutakurser. En svagare krona o6kar rinte-
utgifterna for 1n 1 utlindska valutor och en
starkare  krona  minskar  rinteutgifterna.
Dessutom paverkas rinteanslaget av realiserade
differenser, vilka uppstir nir 1dn 1 utlindska
valutor forfaller. Om kronan stirkts sedan linet
togs uppstdr en valutavinst, och vice versa.
Dirutdver  pdverkas  rinteutgifterna  av
valutakursférindringar mellan andra valutor in
kronan.



Diagram 3.4 Ranteforutsattningar
Procent drsgenomsnitt
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Kallor: Riksbanken och egna berdkningar

Statsobligationsrintorna 1 Sverige, USA,
Storbritannien och Tyskland var 1 augusti 2012
pa historiskt 1iga nivder. Det avspeglar normalt
forvintningar om lg tillvixt och liga styrrintor
under ling tid framéver. Aven oron kring den
finansiella stabiliteten 1 euroomradet har bidragit
till att pressa ner de svenska statsobligations-
rintorna, eftersom svenska statsobligationer
bedéms vara en relativt siker placering. I takt
med att konjunkturen dterhimtar sig forvintas
statsobligationsrintorna stiga (diagram 3.4 och
tabell 3.4).

Tabell 3.4 Ranteforutsattningar

Procent rsgenomsnitt

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Statsskuldvaxel

6-ménaders 1,69 129 1,44 214 314 3,63
Statsobligation

5-ars 2,31 1,22 155 2,72 404 450
Statsobligation

10-ars 2,61 1,64 2,04 304 424 470
Tyskland 5-4rs 1.83 064 1,45 295 416 4,50
USA 6-mén 0,09 016 022 085 243 379

Kallor: Rikshanken och egna berdkningar

Under den senaste tiden har kronan stirkts
gentemot euron och mot en korg av Sveriges
viktigaste handelspartners valutor, det s.k.
TCW-indexet. Forstirkningen av  kronan
gentemot euron beror frimst pid den svaga
realekonomiska utvecklingen i euroomradet och
den fortsatta osikerheten kring eurokrisen 1
kombination med okande skillnader 1 korta
marknadsrintor. Det idr svirt att siga om
kronans férstirkning kommer att besta.
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Faktorer som talar for en fortsatt stark krona
eller en ytterligare forstirkning ir Sveriges
relativt starka tillvixt, hoga bytesbalanséverskott
och sunda offentliga finanser. Kronan bedéms
fortsitta stirkas, om in i lingsammare takt, de
nirmaste aren.

3.3.3 Upplaning

Den okonsoliderade statsskuldens férdelning pa
olika skuldslag framgdr av diagram 3.5. En forsta
indelning kan goras mellan 1dn 1 svenska kronor
och 1 utlindsk valuta. Fér skulden 1 svenska
kronor gors vidare en indelning 1 nominella och
reala lineinstrument.

Diagram 3.5 Statsskuldens (inkl. skuldskotselinstrument)

fordelning pa instrument
Andelar av statsskulden 2012-07-31

Hushélls-
upplaning
5%
Realobligationer -~
18%

Stats-
obligationer och
statsskuld-
véxlar inkl.
swappar
52%
Utléndsk valuta
inkl. swappar
25%

Kalla: Riksgaldskontoret

Nominella lan i svenska kronor

Drygt hilften av statsskulden ir finansierad med
nominella 18n 1 svenska kronor. De tvd linein-
strument som anvinds ir 1 huvudsak statsskuld-
vixlar och statsobligationer. I uppliningen frén
hushdll stdr premieobligationer fér den storsta
delen.

Statsskuldvixlar har en 16ptid som normalt
uppgir till hogst 6 minader. En statsskuldvixel
ir ett s.k. nollkuponginstrument. Rintan ir
skillnaden mellan det belopp som staten erhéller
nir vixeln emitteras och det belopp som staten
dterbetalar vid forfall. Den korta Ioptiden pd
statsskuldvixlar gor att en forindring i rinte-
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nivin slir igenom relativt snabbt pi rintekost-
naderna.

Statsobligationer har en fast 4rlig kupongrinta,
vilket innebir att rintan betalas ut &rligen med
ett lika stort belopp varje ging. Normalt finns
cirka tio olika statsobligationer, med en l6ptid pd
mellan 1 och 15 &r. Viren 2009 emitterades dock
en 30-drig obligation och viren 2012 emitterades
en 20-3rig obligation. Initialt brukar kupong-
rintan och marknadsrintan vara ungefir
densamma. Nir marknadsrintan férindras fir
det wll foljd 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 nir emitteringen sker till
underkurs betraktas det som en rinteutgift. Det
gor att de kassamissiga rintorna for enskilda &r
kan wvariera betydligt. De kostnadsmissiga
rintorna péverkas diremot inte av &ver- och
underkurser.

Reala lin i svenska kronor

Forenklat uttryckt f&r den som koper en real-
obligation en real rinta plus kompensation for
inflation. Realobligationer finns bide med arlig
kupongrinta och som nollkupongare. Rintan for
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 f6rst 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 i obligationer
direkt 1 utlindsk valuta, dels med s.k. valuta-
swappar. Valutaswappar dr avtal dir en rinte-
betalning 1 kronor byts mot en rintebetalning i
utlindsk valuta. Valutaswappar har anvints nir
den uppliningsformen har varit billigare dn att
lana direkt 1 utlindsk valuta.

Riksgildskontorets styrelse faststiller varje &r
ett riktmirke som anger hur férdelningen mellan
olika valutor ska vara. Den nuvarande fér-
delningen framgr av diagram 3.6.
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Diagram 3.6 Valutaskuldens sammansattning, riktmarke
2012

CAD
5%

GBP
5%

usp
10%

EUR
45%
JPY
15%

CHF
20%

Kalla: Riksgaldskontoret

Riktmirket bestimmer exponeringen mot olika
valutor 1 valutaskulden inklusive derivat
(exempelvis valutaswappar). Riksgildskontoret
ger inte ut valutaldn direkt enligt riktmirket utan
strivar efter att minska kostnaderna genom att
anpassa valutasammansittningen till rikemirket
via 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 uppldningstekniken som syftar till att
dstadkomma s billiga 18n som méjligt, samtidigt
som risken 1 férvaltningen kan styras.

Diagram 3.7 Finansiering av valutaskulden per valuta

Andelar 2012-07-31

SEK
48%

Kalla: Riksgaldskontoret.



34 Kéanslighetsanalys

Forindrade rinteantaganden

Om de svenska korta och linga marknads-
rintorna Okar eller minskar med en procent-
enhet under 2013 si blir de utgiftsmissiga
statsskuldsrintorna nir forindringen intriffar ca
4 miljarder kronor hégre respektive ligre.

En procentenhets 6kning eller minskning av
de utlindska rintorna under 2013 leder tll att de
utgiftsmissiga  statsskuldsrintorna  blir  ca
2 miljarder kronor hogre eller ligre.

Forindrade antaganden avseende budgetsaldot
En forbittring av statens budgetsaldo med
20 miljarder kronor ett enskilt &r skulle minska
de utgiftsmissiga statsskuldsrintorna med ca
0,3 miljarder kronor det férsta dret. Fr.o.m. dret
efter férbittringen blir effekten pd statsskulds-
rintorna ca 0,6 miljarder kronor.
Kinslighetsberikningarna ovan ir schablon-
missiga. Beroende pd nir férindringen intriffar
under dret och hur det férindrade linebehovet
paverkar finansieringen kan effekten bli
annorlunda. Ekonomiska konsekvenser (i form
av kursforluster etc.) av en férindrad lineplan ir
svdra att kvantifiera eftersom ldneplanen kan
indras flera ginger per &r nir l&nebehov eller
marknadslige férindras.

Osdikerbetsmarginal i anslagsberikningar
Statsskulden har varierat mellan
1 062-1 278 miljarder kronor och rintebetal-
ningarna mellan 23-90 miljarder kronor per ar
sedan 2000. Dock har svil statsskulden som
rintebetalningarna trendmissigt minskat sedan
2005.

Storleken pd statsskulden, inhemska och
utlindska rintenivier samt den svenska kronans
vixelkurs mot andra valutor ir de viktigaste
faktorerna  fér  rinteutgifternas  storlek.
Dessutom kan Riksgildskontorets upplinings-
teknik f3 betydande effekter pd rinteutgifterna
pd kort sikt, frimst genom att rinteutgifter
omfordelas dver tiden. Det innebir att utgifterna
for statsskuldsrintorna dr svéra att berikna. En
analys av utfall 2000-2011 visar att anslaget har
over- eller underskattats med i genomsnitt
7 miljarder kronor per 4r 1 statens budget.
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3.5 Regeringens 6vervaganden

Tabell 3.5 Harledning av anslagsnivan 2013-2016, for 1:1

Réntor pa statsskulden

Miljoner kronor

2013 2014 2015 2016
21700 21700 21700 21700

Anvisat 2012

Férandring till foljd av:
Beslut

(Ovriga makro-

ekonomiska

forutsatt-

ningar’ 90 1865 1455 -676

Volymer® 238 -209 -991 -1607

Overforing
till/fran andra
anslag

Ovrigt* 9000

Forslag/
beraknat
anslag 22028 23 356 31164 19417

! Statens budget enligt riksdagens beslut i december 2011 (bet. 2011/12:FiU10).
Beloppet ar saledes exklusive beslut om andringar i statens budget.

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

® Volymkomponenten utgérs av effekten av 1anebehovet.

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

Regeringen foreslir att 22 028 000 000 kronor
anvisas under anslaget 1:1 Réintor pd statsskulden
for 2013. For 2014, 2015 och 2016 beriknas

anslaget ull 23 356 000 000 kronor,
31 164 000 000 kronor respektive
19 417 000 000 kronor.
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4 Ofdrutsedda utgifter

4.1 1:2 Oférutsedda utgifter

Tabell 4.1 Anslagsutveckling 1:2 Oférutsedda utgifter

Tusental kronor

Anslags-

2011 Utfall 27 sparande 9973
Utgifts-

2012 Anslag 10 000 prognos 10 000

2013 Forslag 10 000

2014 Beraknat 10 000

2015 Berdknat 10 000

2016 Beraknat 10 000

Ett sdrskilt anslag finns upptaget i statens budget
for att vid behov kunna anvindas for
oférutsedda utgifter. Anslaget f6r innevarande
budgetdr uppgir till 10 miljoner kronor. Medel
frin anslaget tas 1 ansprik efter beslut av
regeringen 1 varje enskilt fall.

4.2 Regeringens dvervdaganden

Enligt regeringens bedomning behévs dven
fortsittningsvis ett anslag for oférutsedda
utgifter. Anslaget bor i disponeras for utgifter
som ir av si bridskande beskaffenhet att drendet
inte hinner understillas riksdagen, samtidigt som
utgifterna inte limpligen kan tickas av andra
medel som stér till regeringens férfogande.
Under en ldng fo6ljd av r har riksdagen dven
medgett att anslaget fir anvindas fér vissa
speciella indamil om andra medel inte stdr till
forfogande. Regeringen har frin detta anslag
betalat ut t.ex. belopp som staten genom laga-
kraftvunnen dom dlagts att betala, belopp som
staten till f6ljd av skada i samband med statlig
verksamhet efter uppgorelse har 3tagit sig att

ersitta och ersittning for skador inom landet
som uppkommit under tidigare krigsfor-
hillanden (se prop. 1997/98:1 utg.omr. 26
avsnitt 4). Regeringen bor dven fortsittningsvis
{3 betala ut ersittningar for skador av detta skil.

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

Det ankommer p3 regeringen att 1 efterhand
redovisa for riksdagen vilka utgifter som tickts
genom att medel frn anslaget tagits 1 ansprak.
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 foresldr att 10000 000 kronor
anvisas under anslaget 1:2 Oférutsedda utgifter
for 2013. For 2014, 2015 och 2016 beriknas
anslaget 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

skuldfdrvaltning

Tabell 5.1 Anslagsutveckling 1:3 Riksgaldskontorets

provisionskostnader i samband med upplaning och utldning

Tusental kronor

Riksgildskontorets produkter. Dessutom utgir
det provision till de externa forvaltare som
arbetar pd Riksgildskontorets uppdrag. De
externa forvaltarna erhdller bide en fast och en
rorlig provision dir den senare baseras pd deras
resultat.

Tabell 5.2 Utveckling av provisionskostnader 2008-2011

Miljoner kronor
Utfall 2008-2011

2008 2009 2010 2011

Anslags-

2011 Utfall 117 528 sparande 42 472
Utgifts-

2012 Anslag 160000 ' prognos 130 000

2013 Forslag 130 000

2014 Berdknat 130 000

2015 Berdknat 130 000

2016 Berdknat 130 000

"Inklusive beslut om &ndringar i statens budget 2012 och forslag till andringar i
samband med denna proposition.

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. Anslaget omfattas ocksd av ett sirskilt
bemyndigande som ir beloppsmissigt obe-
grinsat for att sikerstilla att regeringen alltid ska
kunna fullgéra sina 4taganden gentemot
lingivarna.

Riksgildskontoret betalar féretridesvis ut
provisioner till olika marknadsaktérer for att de
uppritthdller infrastrukturen 1 marknaden
genom att silja, marknadsféra och 18sa in

Forsaljningsprovisioner* 45,6 150,0 718 53,1
Provisioner externa forval-

tare? 10,5 55,4 20,4 55,8
Futuresprovisioner? 9,8 58 8,7 8,2
Ovriga provisioner 2,7 11 7,8 0,4
Summa

provisionskostnader 68,7 212,3 108,8 17,5

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

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

Kalla: Riksgéldskontoret.

Av tabell 5.2 framgdr hur provisionerna har
fordelats pd ndgra kategorier under de senaste
fyra 8ren. Provisionskostnaderna varierar kraftigt
dver tiden, frin knappt 70 miljoner kronor 2008
till 212 miljoner kronor &ret dirpd. Det beror pd
att volymerna vad giller uppléning via olika
instrument och metoder skiljer sig it mellan
dren.

Forsiljningsprovisionerna tredubblades 2009
jimfort med 2008. En stor del av kostnaden
berodde pd att en 30-8rig statsobligation
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emitterades genom syndikering. Det innebir att
mellanhinder, vanligtvis banker, skéter for-
siljningen mot en avgift. En annan bidragande
orsak till de hoga kostnaderna 2009 var att ett
premieobligationslin emitterades s3 sent pd aret
2008 att provisionerna kom att belasta 2009 &rs
anslag.

Provisionen till de externa férvaltarna var hog
2009 och 2011. Det hinger samman med att
avkastningen under 2008 och 2010 var god,
187 miljoner kronor respektive 263 miljoner
kronor, vilket resulterade 1 att en betydande
rorlig ersittning betalades ut paféljande ar. Ar
2009 halverades avkastningen vilket férklarar
den betydligt ligre ersittningen som utbetalades
2010.

Slutsatsen blir att provisionskostnaderna till
storsta delen styrs av vilka uppliningskanaler
som anvinds. Vissa uppliningsinstrument
betingar inte nigra rorliga kostnader medan
andra gor det. For de storsta upplinings-
volymerna ir forsiljningsprovisionerna fasta.
Forsiljnings-provisionerna for premie-
obligationer har ett direkt samband med
forsiljningsvolymerna.  En  upplining  via
syndikering leder ocksa till héga provisioner som
ir relaterade till volymen.

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

Den andra faktorn av storre betydelse for
provisionernas storlek dr hur vil de externa
forvaltarna lyckas med sina uppdrag. Ju hogre
avkastning desto hogre provision. Som mest
erhdller de externa forvaltarna 25 procent av
marginalavkastningen. Dirmed innebir héga
provisioner till de externa férvaltarna att
kostnaden for utgiftsomridet totalt sett har
sjunkit eftersom avkastningen per definition
varit hog nir provisionerna ir hoga. De vinsterna
redovisas emellertid inte pd anslag 1:3 Riksgilds-
kontorets provisionskostnader i samband med
upplaning och skuldforvaltning utan pd anslaget
1:1 Réintor pd statsskulden.

I finansutskottets betinkande med anledning
av  budgetpropositionen for 2012 uttalade
utskottet dnskemdl om att regeringen limnar en
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nirmare redovisning av motiven fér den
foreslagna anslagsnivin (bet. 2011/2012:FiU4).
Provisionskostnaderna ~ har  utvirderats 1
regeringens skrivelse Utvirdering av statens
uppldning och skuldférvaltning 2007-2011 (skr.
2011/12:104) som limnades till riksdagen den 19
april 2012.

Sedan anslaget uppfordes pd statsbudgeten
1998 har provisionskostnaderna 1 genomsnitt
varit drygt 110 miljoner kronor per &r. Eftersom
det finns ett bemyndigande om &verskridande s3
bedémer regeringen att det finns utrymme att
sinka anslagsnivin med 30 miljoner kronor till
130 miljoner kronor utan att detta skulle inverka
negativt pd statsskuldsférvaltningen. Baserat pd
utfall 1998-2011, kan sinkningen innebira en
risk att regeringen behdver utnyttja medgivandet
att dverskrida anslaget ungefir var fjirde ar.

Tabell 5.3 Provisionskostnader 2012-2016

Miljoner kronor
Utfall 2011, prognos 2012-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forsaljningsprovisioner* 53 78 60 85 85 85

Provisioner externa

forvaltare? 56 30 30 30 30 30
Futuresprovisioner?® 8 9 9 9 9 9
Ovriga provisioner 0 1 1 1 1 1
Summa

provisionskostnader 18 119 100 125 125 125

Anm.: Beloppen &r avrundade och summerar inte alltid.

! Provisioner som betalas ut till Riksgaldskontorets (RGK:s) &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: Riksgaldskontoret.

Tabell 5.3 visar provisionskostnaderna férdelat
pa ndgra kategorier 2011-2016. Den hogre nivin
2012 jimfoért med 2011 beror frimst pd att
Riksgildskontoret gjorde en upplaning i ett langt
lin  genom  syndikering, vilket ~medférde
prov151onskostnader om 22 miljoner kronor. Ar
2013 planeras inte nigra syndikerade 18n varfor
kostnaderna beriknas bli ligre in 2012
Kostnaderna fér de I8n Riksgildskontoret
hanterar 2014-2016 beriknas bli 125 miljoner
kronor per &r.



5.2 Regeringens dvervaganden

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

Tabell 5.4 Hirledning av anslagsnivan 2013-2016 for

anslaget 1:3 Riksgaldskontorets provisionskostnader i
samband med upplaning och skuldférvaltning

Miljoner kronor

2013 2014 2015 2016

Anvisat 2012 160 160 160 160
Férandring till féljd av:

Beslut -30 -30 -30 -30

Overforing till/fran

andra anslag

Ovrigt
Forslag/beraknat anslag 130 130 130 130

! Statshudget for 2012 enligt riksdagens beslut i december 2011 (bet.
2011/12:FiU10). Beloppen &r saledes exklusive beslut om andringar i budgeten
under innevarande &r.

Regeringen foresldr att 130 000 000 kronor
anvisas under anslaget 1:3 Riksgildskontorets
provisionskostnader i1 samband med upplining och
skuldférvaltning for 2013. For 2014, 2015 och
2016 beriknas anslaget till 130000 000 kronor
per dr.

PROP. 2012/13:1 UTGIFTSOMRADE 26
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