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1. Riksgéldskontoret —enkort presentation

Riksgildskontoret ar ett av riksdagens verk och férvaltas av riksgaldsfull-
maktige. Kontorets huvuduppgift dratt taupplaninomochutom landet samt
att forvalta statens skuld.

Riksgéldskontoret inrattades 1789 som en myndighet under riksdagen,
vilket det allt sedan dess varit. 1987/88 ars riksdag har sasom vilande antagit
ett forslag till andring av regeringsformen. Forslaget innebdr att riksgalds-
kontoret skall bli en regeringsmyndighet fr o m den | juli 1989.

Ramarna for riksgaldskontorets verksamhet anges i regeringsformen och
lagen (1982:1158) om riksgaldskontoret.

Organisation

Riksgildsfullmiktige bestar av sju ordinarie ledamoéter jamte suppleanter.
Fullmaktigeledamoterna viljs av riksdagen for riksdagens valperiod och
svarar for sin verksamhet endast infér riksdagen. Riksdagen valjer en
fullmaktig att vara ordférande. Fullmiaktige vidljer inom sig en vice ordfo-
rande.

Figur 1.1 Riksgildskontorets organisation den 30 juni 1988.
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Fullmaiktige utser for en tid av hogst tre ar en riksgaldsdirektor att vara
chef for riksgdldskontoret och en vice riksgaldsdirektér att vara dennes
ersattare. Den 1 mars 1988 eftertradde Staffan Crona Lars Kalderén som
riksgéldsdirektor.

Den vid verksamhetséret slut gallande organisation beskrivs i vidstdende
organisationsplan.

Enheternas uppgifter ar i huvudsak foljande.

Uppldningsenheten planerar och genomfér den inhemska uppléningen,
bevakar kreditmarknaden samt forvaltar inhemska lan. Till uppgifterna hor
ocksd administrationen av allemanssparandet.

Utlandsldneenheten planerar och genomfor upplaningen utomlands, inklu-
derande internationella marknadskontakter. forvaitar de utlindska lanen
och gor internationella ekonomiska bedémningar samt l&neprospekt.

Ekonomienheten skoéter redovisning, kassafunktion, statsskuldbok, viss
in- och utlaning samt prognosverksamhet.

Garanti- och rattsenheten har hand om kreditgarantier, juridiska férhand-
lingar och avtalsgranskningar i samband med statens utlandsupplaning samt
ovriga juridiska fragor.

Administrationsenheten arbetar med personaladministration. verksam-
hetsplanering, administrativ service samt administrativ utveckling och da-
tordrift.

Revisionsenheten ar direkt understélld fullmaktige och arbetar med intern
revision av riksgdldskontoret och riksdagens 6vriga verk utom riksbanken.

Enligt organisationsplanen uppgick personalstyrkan (fast anstalld perso-
nal) till 156 &rsarbetskrafter den sista juni. Av de fast anstillda var 75%
kvinnor och 25% man. Personalstyrkan uttryckt i arsarbetskrafter fordelade
sig mellan enheterna enligt féljande.

Verksledning m fl 12,2
Upplaningsenheten 439
Utlandslaneenheten 15.2
Ekonomienheten 35.5
Garanti- och réttsenheten 9.6
Administrationsenheten 343
Revisionsenheten 5.0

Statens lanebehov

Riksgaldskontorets upplaning gors i syfte att finansiera utfallet i statens
budget, forfallande 14n samt riksgaldskontorets kreditgivning till vissa
affarsverk m fl.

Under budgetaret 1987/88 fortsatte forbdttringen av statsfinanserna.
Statsbudgeten resulterade i ett 6verskott pa statsverkets checkrdkning om
0,4 miljarder kronor och den tillfélliga formogenhetsskatten for livforsak-
ringsbolag m fl gav en inkomst pd 8,4 miijarder kronor. Kreditgivningen
uppgick till 1,7 miljarder kronor under verksamhetsaret. Tillsammasns med
vissa andra transaktioner medforde detta en minskning av statsskulden med
11,6 miljarder kronor.
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De kraftigt forbattrade statsfinanserna kan forvantas besta aren framover.
Detta kommer att pragla kontorets uppléningsverksamhet, som kommer att
inriktas mot aktiv skuldforvaltning och en modernisering av laneférvalt-
ningen.

Inhemsk uppléning

Trots en minskning av statens totala skuld 6kade den inhemska statsskulden
med 6,5 miljarder kronor.

Under verksamhetséret har en fortsatt stor uppléning skett via direkt-
uppléning frén hushallssektorn. Totalt ldnades ca 9,4 miljarder kronor fran
hushdllen via allemansspar, sparobligationer och premieobligationer. Den
fortsatt hoga tillvixten i allemansspar reducerade dock mojligheterna att
utnyttja dvriga laneinstrument.

Efter ett uppehdll med nyemissioner av premieobligationer emitterades
1988 ars forsta premieobligationsldn med en delvis ny teknik. Den totala
lanevolymen limiterades till fem miljarder kronor och limiter lades pa varje
aterforsaljares totala forsaljning. Valoren pé obligationerna héjdes till 1 000
kronor.

Ovrig inhemsk upplaning karaktariserades av att riksbankens statspap-
persinnehav minskade med ca 18 miljarder kronor verksamhetséret 1987/88.
Detta innebar att 6vriga inhemska sektorer 6kade sina innehav av statspap-
per. Sdlunda 6kade saval foretagssektorn som AP-fonden sitt statspappers-
innehav.

1 syfte att uppratthélla statsskuldens rantebindningstid emitterades lang-
fristiga premie- och riksobligationsl&n. En viss uppbromsning av férkortning-
en av rdntebindningstiden kunde noteras.

De totala inhemska laneutgifternas andel av den genomsnittliga ldnestock-
en var under budgetéret 10,0%. Detta dr en minskning med 0,6 procentenhe-
ter fran féregdende verksamhetsar.

Utlidndsk uppianing

Riksgéldskontorets utlandslaneverksambhet inriktas pé en effektiv skuldfor-
valtning med hjialp av moderna finansiella instrument som swapavtal,
terminskontrakt och optionskontrakt.

Relativt 13ga rantor och en fordelaktig utveckling av de internationella
ldnemarknaderna mojliggjorde fortsatt fortidsinlosen och refinansiering av
utlandsskulden till fordelaktiga villkor.

Bruttouppléningen under budgetaret blev ca 14 miljarder kronor medan
en nettodterbetalning av utlandsskulden dgde rum. Den redovisade utlands-
skulden minskade med 18,1 miljarder kronor.

Garantigivning

Riksgaldskontorets totala garantidtagande uppgick per budgetarsskiftet
1987/88 till ca 43,3 miljarder kronor. Detta innebar en minskning med drygt
2,5 miljarder kronor fran forra budgetarsskiftet.
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Under verksamhetsaret infriades 228 miljoner kronor i garantier. Detta
innebar en halvering jamfort med foregdende verksamhetsar. De storsta
utbetalningarna hanfor sig till Falkenbergs Varv AB.

Influtna garantiavgifter och aterbetalning av tidigare infriade garantibe-
lopp uppgick till 312 miljoner kronor 1987/88. Den positiva forandringen som
intraffade foregdende verksamhetsér, da avgifter och aterbetalningar for
forsta gdngen under 1980-talet 6versteg under aret gjorda infrianden, bestod
sdledes.

Kreditgivning

Riksgaldskontorets kreditgivning omfattar dels utlaning utanfor statsbudge-
ten till vissa affarsverk och dels tillhandahallande av krediter till myndigheter
med intdktsfinansierad verksamhet och till vissa andra myndigheter. Utla-
ningen till affarsverken uppgick till 3,7 miljarder kronor och utlaningen till
myndigheter med rorlig kredit var 2,2 miljarder kronor vid utgéngen av
budgetéaret 1987/88.

Tabell 1.1 Riksgildskontoret, ndgra nyckeltal 1986/87— 1987/88.

198687 1987/88
Statsskulden per 06-30. miljarder kronor 609,2 597.6
varav
— inhemsk 480,9 487,5
- utlandsk till bokfért varde 1283 110,1
Bruttoupplaning, miljarder kronor 171.8 161,3
Aterbetalningar, miljarder kronor 158.6 172,9
Nettouppléning. miljarder kronor 13.2 -11,6
Ranteutgifter, miljarder kronor (inom parentes i
procent av genomsnittlig lanestock) 61,5(9.9) 58.6 (9.5)
varav
- inhemsk uppldning 51,5 (10,4) 48.8 (9.9)
- utlandsk upplaning 10.0 ( 8,0) 9.8 (7.9)
Realiserade valutadifferenser, miljarder kronor
Valutaférluster (+) resp. valutavinster () 1.6 -5.0
Aterstiende genomsnittlig 16ptid i ar p&
- inhemsk statsskuld 33 2.9
— utlandsk statsskuld 8.6 2
Utestdende garantibelopp per 06-30, miljarder
kronor 45.9 433
Utgifter for verksamheten (andra utgifter an ersatt-
ning for [Anat kapital), miljoner kronor 896.1 8319

Personalstyrka (fast anstillda enligt organisations-
planen), &rsarbetskrafter 160 156
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2. Statens lanebehov Redog.

1988/89:3
Statens nettouppldningsbehov bestams till storsta delen av statsbudgetens

utfall. Men dven faktorer utanfor statens budget som t ex riksgaldskontorets
kreditgivning péverkar ldnebehovets utveckling.

Statsbudgetens redovisade utfall bor korrigeras for att visa statsbudgetens
effekt pa statsskulden. Orsaken ar de redovisningsprinciper myndigheterna
har. Det for upplaningens storlek relevanta mattet ar statens nettouppla-
ningsbehov, som utgdrs av skillnaden mellan in- och utbetalningar pa
statsverkets checkrdkning. Denna checkrdkning ar en foér samtliga myn-
digheter gemensam statskassa.

En betydande och vixande del av statenskreditgivning sker sedan nagra ar
tillbaka via riksgaldskontoret och redovisas ej inom statsbudgeten. Det ror
sig f n framfor allt om langivning till statliga affarsverk, namligen statens
jarnvagar. luftfartsverket, affarsverket FFV, statens vattenfallsverk samt
sjofartsverket och statens viagverk. Behovet av medel f6r denna utldning
paverkar ocksa statens lanebehov.

Statsskuldens storlek paverkas férutom av lanebehovet dven av skulddis-
positioner fran riksgildskontorets sida. Dessa utgors t ex av uppkop av
statsobligationer samt tillfalliga bokforingstransaktioner vari ocksé inklude-
ras kassaférandringar. Gemensamt for skulddispositionerna ar att, &ven om
de periodvis kan vara avbetydande omfattning, de palingre sikt medfor lika
stora inbetalningar som utbetalningar.

Tabell 2.1 Statens ldnebehov och statsskuldens forandring 1981/82-1987/88.
Miljarder kronor

1981/82  1982/83  1983/84 1984/85 1985/86  1986/87  1987/88

Statens lanebehov 66,4 87.4 75,5 72,4 445 7.8 -7,
varav - tillfallig férmogenhets-
skatt for livforsakrings-

bolag m. fl. - - - - - - 79 - 84
- riksgaldskontorets kre-
ditgivning till affars-

verk m. fl. - - - - 1,0 1,0 1,7
- inhemska rénteutgifter
m.m. 19,1 34,2 40,6 46,7 492 51,9 48,7
- utldndska rédnteutgifter
m. m. 7,2 9,7 12,2 14,0 13,1 10,3 9,7
- valutadifferenser
(netto) 1,4 43 7,6 14,5 42 1,6 -5,0
— Ovrigt 38,7 39,2 15,1 -2,8 -23,0 -49,1 -53,8
Skulddispositioner 0,3 0,2 -0,2 44 -19 54  -45
varav — kassaforandring 0,0 -0,1 0,0 4,7 - 4,7 0,0 - 0,1
- dvrigt 0,3 0.3 -0,2 -0,3 -32 5,4 - 44
Statsskuldens forandring 66,7 87,6 75,3 76,8 36,6 13,2 -11,6

Anm. [ beloppen fér inhemska ranteutgifter m. m. ingar t. 0. m. budgetdret 1984/85 nettot av provisioner,
kapitalrabatter, inkomstrantor m. m. for sdval inhemsk som utlandsk upplaning. Direfter ar dessa poster

fordelade pa resp. upplaningsform. For budgetaret 1987/88 uppgick de till -0,1 miljarder kronor for resp.
uppléningsform.



Figur 2.1 Statens inkomster och utgifter exkl. statsskuldrintor m. m. Arlig procentuell
okning 1981/82 —1987/88.
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Kraftigt minskade lanebehov

For budgetaret 1987/88 noteras ett negativt lanebehov pd 7.1 miljarder
kronor, d v s betalningsrorelserna pa statsverkets checkrakning tillsammans
med riksgéldskontorets kreditgivning gav ett dverskott pd detta belopp. 1
forhéllande till budgetaret fére, da lanebehovet blev 7.8 miljarder kronor,
innebar detta en “"'minskning’* med 14,9 miljarder kronor och en fortsittning
av utvecklingen sedan budgetiret 1982/83 mot allt mindre lanebehov, se
tabell 2.1.

Den tillfdlliga formogenhetsskatten for livforsakringsbolag m fl, som
betalades in till statskassan under 1987 men inte redovisades i statsbudgetens
nettoutfall, medforde att lAnebehoven for budgetaren 1986/87 och 1987/88
minskade med 7.9 resp 8,4 miljarder kronor. En annan i lanebehovet
ingdende faktor, riksgaldskontorets kreditgivning, 6kade mellan dessa
budgetdr med 0,7 miljarder kronor, frdn 1.0 miljarder kronor till 1.7
miljarder kronor,

Rénteutgifterna m m for statsskulden minskade i betydande grad. Totalt
var minskningen 10,4 miljarder kronor, fran totalt 63,8 miljarder kronor till
53,4 miljarder kronor. De inhemska rdntorna m m minskade med 3,2
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Figur 2.2 A Den svenska statsskulden nominellt och som andel av BNP
1981/82—-1987/88.
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miljarder kronor, utlandsrantorna med 0,6 miljarder kronor och de realisera-
de valutadifferenserna vinde fran en forlust pd 1,6 miljarder kronor
budgetaret 1986/87 till en vinst p4 5.0 miljarder kronor budgetaret 1987/88.

Om formogenhetsskatten for livforsakringsbolag m fl samt riksgéldskonto-
rets kreditgivning och riantor m m pé statsskulden exkluderas minskade
lanebehovet till foljd av andra faktorer med 4.7 miljarder kronor mellan de
béda senaste budgetéren. Detta ar vasentligt mindre dn motsvarande belopp
for de narmast foéregdende budgetdren, vilket visar att statsbudgetens
inkomster och utgifter exkl statsskuldrantor utvecklats mindre gynnsamt
under budgetaret 1987/88 an under &ren innan. Detta framgar ocksé av att
tillvaxttakten for inkomsterna, enligt det prelimindra budgetutfallet for
1987/88, inte lingre Overstiger motsvarande tillvaxttakt for utgifterna exkl
statsskuldrantor m m, se figur 2.1.

Under budgetaret 1987/88 upplostes 4.5 miljarder kronor av under tidigare
budgetar uppbyggda skulddispositioner. Storre delen darav, 2,6 miljarder
kronor, utgjordes av tidigare uppkdpta obligationer som disponerades i
samband med &terbetalning av utlandslén.
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Figur 2.2 B Den svenska statsskulden 1865—1987/88. Procent av BNP. Redog.
1988/89:3
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Sammantaget minskade saledes statsskulden med 11,6 miljarder kronor
under det gdngna budgetaret. Det ar forsta gdngen sedan budgetaret 1964/65
som statsskulden har minskat i absoluta tal.

Statsskuldeniett vidare perspektiv

Sett som andel av bruttonationalprodukten minskade statsskulden fran
narmare 68% budgetaret 1984/85 till 57% budgetaret 1987/88, vilket innebir
att den ar ca 115 miljarder kronor mindre an om den hade utvecklats i samma
takt som bruttonationalprodukten. Aven om statsskuldenminskat som andel
av BNP de senaste &ren, kan som framgar av figurerna 2.2 A och 2.2 B
statsskulden i ett historiskt perspektiv sdgas vara pd en hog niva.
Utvecklingen av de svenska statsfinanserna kan ocksd stillas i ett
internationellt perspektiv. Det matt som i siddant sammanhang brukar
anvandas for jamforelser ar den offentliga sektornsfinansiella sparande. Den
offentliga sektorn omfattar staten exklusive affarsverken samt kommuner
och socialférsdakringssektorn. Med finansiellt sparande avses skillnaden i




Figur 2.3 Offentliga sektorns finansiella sparande. Overskott (+). Underskott (-).
Andel av BNP.
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floden mellan olika samhillssektorers finansiella tillgangar och skulder. Det
sammanlagda finansiella sparandet i ekonomin ar definitionsmassigt lika
med bytesbalansens saldo.

[ figur 2.3 visas den offentliga sektorns finansiella sparande i Sverige,
Danmark, Norge och Finland samt ett genomsnitt for de sju storsta
OECD-landerna (dens k G 7-gruppen). Avfiguren framgér att forstarkning-
en av den offentliga sektorns finanser i Sverige dven i ett internationellt
perspektiv varit anmarkningsvard. Endast Danmark kan av de jamférda
landerna visa upp en motsvarande utveckling. Likheten mellan Sverige och
Danmark vad giller den statsfinansiella utvecklingen framgar ocksa tydligt
av att statsskulden som andel av bruttonationalprodukten i resp land
utvecklats likartat utifrdn jamfoérbara nivéer, se figur 2.4.

Den svenska statsskulden, som den framkommer i riksgdldskontorets
balansrakning, dr en bruttoskuld. Det betyder att den i férmogenhetstermer
balanseras av finansiella och materiella tillgdngar. Av sarskilt intresse ar de
finansiella tillgdngarna eftersom dessa genererar I6pande ranteintakter. Av
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Figur 2.4 Statsskulden i Sverige, Danmark, Fintand och Norge 1974—1987. Procent av

BNP.
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figur 2.5 framgér hur den offentliga sektorns och riksbankens finansiella
formogenhet utvecklats sedan 1974 i fasta priser. Noterbart ar hur jamnt de
finansiella tiligadngarna har 6kat, vilket medfor att forandringen av offentliga
sektorns och riksbankens finansiella nettoféormogenhet framst forklaras av

statsskuldens utveckling.
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Figur2.5 Den offentliga sektorns och riksbankens finansiella formogenhet 1974-1987. Redog.

1987 drs priser.
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3. Statsskuldspolitiken

Riksgéldskontorets mal ar att minimera de langsiktiga ldnekostnaderna.
Detta mal ar emellertid underkastat en rad restriktioner. Som exempel pa
dessa restriktioner kan niamnas dels att statsskuldspolitiken maste integreras
med den allmdnna ekonomiska politiken, dels att valet av upplaningsformer
dven maste innebdra en rimlig grad av risktagande.

Stora statsfinansiella obalanser tenderar att gora statsskuldspolitiken till
en viktig del i den allmidnna ekonomiska politiken. Orsakerna till detta ar
flera, men den enskilt sett viktigaste faktorn ar att stora statliga lanebehov
likvidiserar ekonomin och leder till att statsupplaningens utformning blir en
viktig del av penningpolitiken.

Vid mer balanserade statsfinanser eller dd obalanserna uppfattas som
temporara blir statsuppléningens betydelse fér den ekonomiska politiken av
mindre vikt. Statsupplaningen tenderar att bli mer av karaktaren skuldfor-
valtning, dir det centrala malet blir att hélla nere statens rantekostnader.

Statsskuldspolitikens utformning kan huvudsakligen sigas bestimmas av
svaren pa foéljande centrala fragor:

— skall staten lana i inhemsk eller utlandsk valuta
—skall staten ldna i banksystemet eller hos allménheten
- skall staten lana till langfristigt eller kortfristigt bundna rantor.

| det foljande diskuteras dessa fragestallningar samt redovisas statsskulds-

politikens inriktning.

Inhemsk eller utldndsk statsupplaning

Av fundamental betydelse for statsskuldspolitiken ar frdgan om statsuppla-
ningen skall ske i inhemsk eller utlandsk valuta. Speciellt viktig blir denna
fraga vid fasta vaxelkurser.

Ett underskott i bytesbalansen kan vid en fast vaxelkurs finansieras
antingen via statlig eller privat nettoupplaning i utlandsk valuta. Om staten
lanar kan valutareserv och vdxelkurs pa viss sikt bibehallas of 6randrade utan
att finans- och/eller penningpolitiken behdver stramas at. En sddan stats-
skuldspolitik tenderar att ha karaktdren av Overbryggningspolitik’’.

Erfarenheterna av statens stora och kontinuerliga utlandsuppléning i

Tabell 3.1 Betalningsbalansen 1982—1987.
Miljarder kronor

1982 1983 1984 1985 1986 1987

A. Bytesbalans =221 - 7,2 28 -11,2 69 =55
B. Privat och kommunal kapitalbalans 52 -64 -28 13,7 14 147
C. Valutaflode (A+B) -16,9 -13.6 0,0 25 83 9.2
D. Statlig utlandsuppléning, netto 17,5 194 02 115 -8,0 -2,
E. Diverse riksbankstransaktioner -03 -07 -06 -01 09 -14
F. Valutareservens forandring 03 51 -04 140 12 58

Kailla: riksbanken.
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utlandsk valuta 1977-1983 ger vid handen att vaxelkursen pa sikt anda maste
anpassas om inte finans- eller penningpolitiska tstramningar samtidigt gors.
Det ar bl a mot bakgrund av dessa erfarenheter normen om att staten e skall
nettoldna i utlandet har etablerats.

Om staten ej skall nettol&na i utlandsk valuta méste ett bytesbalansunder-
skott vid ofdrandrade vaxelkurser finansieras med privat nettouppléning.
Detta kan endast ske via enuppjustering av den inhemska rantenivén relativt
utlandet. Darmed stimuleras den privata sektorn att 6ka sina 1an i utlandsk
valuta. Pa sikt paverkas dven det finansiella sparandet i ekonomin.

Under det géngna verksamhetsaret var utlandslanenormen styrande for
statsupplaningen. Statsskulden i utlandsk valuta bibehdlls darfér under de
senaste aren i stort sett of drandrad. Under forsta halvaret 1988 skedde en
betydande minskning till foljd av det stora valutainflodet efter den under
véren vidtagna penningpolitiska atstramningen.

Upplaning i banksystemet eller hos allmanheten

Statliga utgiftsoverskott leder till att allmdnhetens innehav av banktiligodo-
havanden 6kar. (Med allmanheten avses foretag, hushll och andra aktorer
utanfor banksystemet.) Detta brukar vanligtvis uttryckas som att penning-
mangden 6kar. Via en kreditexpansion 6kar dirmed den allmanna efterfra-
gan i ekonomin och en dkande inflationstakt och 6kade obalanser kan bli
foljden.

Om statens uppléning utformas sa att allmdnheten helt finansierar det
statliga utgiftsdverskottet neutraliseras de statliga likviditetstillskotten till
ekonomin. Riskerna for en kreditexpansion kan diarmed begrénsas.

Avregleringen pa kreditmarknaden har minskat riksgdldskontorets moj-
ligheter att direkt paverka allmanhetens och bankernas innehav av statspap-
per. Dartill kommer att riksbanken aktivt bérjat utnyttja marknadsoperatio-
ner, vilket paverkar allmdnhetens statspappersinnehav. Statsupplaningens
betydelse for likviditetsstyrningen har darmed reducerats avsevart.

Statens paverkan pé likviditetstillvixten har varierat kraftigt Gver aren.
Som framgér av tabell 3.2 minskade de statliga likviditetstillskotten fran

Tabell 3.2 Penningmingden, padverkande faktorer. Nettoflode.
Miljarder kronor

1984 1985 1986 1987
1. Tillskott frdn utlandet (+) -12,0 -52 4.0 5.3
2. Statens lanebehov (+) 74,4 61,1 35,1 ~ 8,5
3. Statsupplining utanfér bankerna (—) -41.8 -579 ~30,7 -54
4. Riksbanken -12.1 -20.2 -17.3 10,0
5. Bankutlaning (+) 130 7.7 51,7 45,0
6. Ovrigt 7.5 16,9 4,5 -27.1
7. Okning av penningméngden 290 24 47,3 19,3

Kalla: riksbanken.
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budgeten till att bli negativa. Till detta kommer en betydande statlig
uppléning hos allméanheten, vilket tenderat att reducera likviditetseffekten
av den kraftiga utldningen fran bankerna.

Léngfristigt eller kortfristigt bundna réantor

Ett huvudmal ur ren skuldférvaltningssynvinkel ar att minimera statsskul-
dens rantekostnader. Beroende pé bl a marknadens rantefoérvantningar ar
det olika dyrt att ldna till fast eller rorlig ranta. Emellertid ar valet av
rantebindning mer komplext an sa.

En statsskuld som har en alltfor 1dng rantebindningstid tenderar att utsitta
staten for betydande ranterisker. Om staten skulle 1dna mycket langfristigt
och rantenivan skulle sjunka kommer ranteutgifterna fran statsbudgeten att
bli storre an nddvandigt samtidigt som en betydande f6rmogenhetsomfdrdel-
ning frén staten till den privata sektorn dger rum genom att statsskuldens
marknadsvirde skulle stiga. Detta gor att en restriktion méste sattas upp for
hur stor ranterisk staten skall exponeras for.

En alltfor kortfristigt rantebunden statsskuld medfor andra problem. Som
exempel kan namnas att betydande variationer i kostnaderna for statsskul-
den genererar fluktuationer i statsbudgeten da rantenivan varierar. Detta gor
att dven en restriktion bor sattas upp for hur liten ranterisken bor vara.

Givet de langfristiga ranteforvantningarna bor valet av hur kortfristig
statsskulden skall vara goras sd att kostnaderna minimeras under de ovan
namnda restriktionerna.

Under senare ar har en forkortning av statsskuldens rantebindningstid agt
rum. Detta har i hog grad varit en aterspegling av den hoga inflationstakten
under 1980-talets borjan. Nedgangen i inflationstakten under senare ar har
skapat mojlighet till en mer langfristigt rintebunden upplaning. Riksgalds-
kontorets stravan under 1987/88 var att bromsa den pagéende forkortningen
av skuldstocken. Detta aterspeglades i en betydande nyupplaning i premie-
obligationer och riksobligationer med lang bindningstid.
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4. Inhemsk upplaning

Uppléningsverksamheten

Riksgaldskontorets uppgift ar att planera och verkstalla den statliga uppla-
ningen. Inom landet sker denna pad penning- och obligationsmarknaden,
hushallsmarknaden samt dven i viss utstrackning via lan fran vissa statsinsti-
tutioner och fonder.

Raénte- och kursutveckling

Under budgetéret 1987/88 sjonk rantorna pa obligationer med l6ptider 6ver
fem &r med cirka en halv procentenhet. Vid borjan av budgetaret 1ag rantan
pé femarsobligationer pa en niva kring 11,50%. En svag uppgang skedde
fram till oktober till en nivad kring 11,75%. I samband med fallet pa
aktieborserna under oktober 1987 dgde emellertid en nedgang i rantorna
rum. De l&nga rantorna fortsatte darefter nedat fram till slutet av budgetaret.
Vid verksamhetsarets slut var den femaériga rantan ca 11.00%.

Figur 4.1 Rinta pd statsskuldsvixlar och riksobligationer 1986—1988. Arsiinta i

ménadsgenomsnitt.
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Figur 4.2 Avkastningskurvor for juli 1987, juni 1988 samt genomsnitt for 1987/88. Redog.
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De korta rantorna visade under 1987/88 ett motsatt monster. Vid borjan av
verksamhetsaret 1g 12-manadersrantan pa en niva kring 10,0%. | slutet av
perioden hade dessa rantor stigit med nira 0,4 procentenheter. En relativt
kraftig hojning skedde 1 slutet av april, da riksbanken genomforde interven-
tioner pd penningmarknaden genom forsaljning av statsskuldsvaxlar. Detta
medforde att de korta rantorna steg ca 0,5 procentenheter. Samtidigt hojdes
diskontot fran 7,5% till 8,5%. Genom detta efterstravade riksbanken att
hoéjaden allmanna rantenividn. De korta rantorna foll dock ater tillbaka, men
etablerades pa en hogre nivd an innan atgarderna genomfordes. Ranteut-
vecklingen illustreras genom figur 4.1.

Genomdenovanbeskrivna utvecklingen férandrades relationen mellan de
langaoch kortarantornarelativtkraftigtunder 1987/88. Som framgarav figur
4.2 hade avkastningskurvan en markant positiv lutning i borjan av verksam-
hetsdret. I slutet av perioden hade kurvan andrat karaktar till ett flackt
utseende pad de langre loptiderna och en negativ lutning pd de korta
l6ptiderna.

Under 1987 dndrade riksbanken i viss man sin rantestyrning. | stallet for att
anpassa det inhemska rantelaget vid ett i princip fast valutakursindex



Figur 4.3 Kurser pé vissa premieobligationsldn 1987 —1988.
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overgick riksbanken till att lata valutakursindex rora sig friare mellan de
tilldtna gransvardena 130,00 och 134,00. Detta bidrog till en relativt stabil
ranteutveckling.

Under budgetéret 6kade den svenska inflationstakten frdn en niva kring
3,3% till 7,1% rdknat som 12-manaders forandringstal. Detta innebar att de
langa realrdntorna minskade fran ca 8% i juni 1987 till ca 4% ett ar senare.

Kurserna pa premieobligationer steg under borjan av verksamhetsaret. [
samband med det kraftiga kursfallet pa borsen under oktober och den darpa
foljande allmdnna oron pad kapitalmarknaden sjonk 4ven kurserna pa
premier kraftigt. Dessutom bidrog beslutet att avskaffa avdragsratten for
forskottsrantor from den 9 november 1987 tilt att kurserna pa premier sjonk.

Kursutvecklingen vande dock efter arsskiftet. Under hela forsta halvaret
1988 har en uppgang skett i premiekurserna. Premiekurserna nddde under
slutet av verksamhetsdret de nivder som radde fore raset i oktober.
Kursutvecklingen pé vissa premieobligationslén visas i figur 4.3.

Redog.
1988/89:3



Upplaningens utformning

Huvuddelen av den inhemska upplaningen sker p& penning- och obligations-
marknaden samt pa hushallsmarknaden. Tillsammans svarade dessa tva
marknader fér 95% av den totala inhemska statsskulden vid slutet av
budgetaret. Den resterande delen av upplaningen sker genom 1an fran vissa
statsinstitutioner och fonder samt fran riksbanken genom skattkammar-
vaxlar.

Den inhemska nettouppléningen var under verksamhetsaret relativt liten.
Den inhemska statsskuldens 6kning var under 1987/88 enbart 6,5 miljarder
kronor.

Under flera ar har uppléningen p& hushdllsmarknaden okat i relativ
omfattning. Som framgar av tabell 4.1 fortsatte denna utveckling under
1987/88.

Tabell 4.1 Den inhemska statsskuidens sammansittning den 30 juni 1984—1988.

Procentuell andel Stock
1988-06-30
1984 1985 1986 1987 1988 Miljarder kr

Statsrantelidn 499 479 408 385 349 1699
Riksobligationslan 99 89 132 163 18,1 883
Statsskuldsvaxlar 16,5 209 169 17,0 14,5 705

Summa penning- och

obligationsmarknad 76,3 77,7 1709 71,8 67,5 328,7
Premieobligationslan 90 86 11,8 11,1 108 52,6
Sparobligationslan 70 76 67 74 69 340
Allemansspar 04 2.5 5.5 7.6 99 485
Summa hushaltsmarknad 16,4 18,7 24,0 26,0 27,6 135,
Skattkammarvaxlar 3,3 0.0 2.8 0,3 3,0 145
Lan hos statsinstitutioner och

fonder, m. m. 4,0 34 2,3 1,8 1.9 9,2
Summa 6vrigt 7,3 3,4 5,1 2,1 4,9 23,7
Summa, procent 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0

Inhemsk statsskuld,
miljarder kronor 379,7 4204 4755 481,0 4875

Uppléning pa penning- och obligationsmarknaden

Under verksamhetséret skedde riksgaldskontorets upplaning pd penning-
och obligationsmarknaden genom emissioner av statsskuldsvaxlar och riks-
obligationer. Emissionerna foljde ett i forvag upprattat och tillkdnnagivet
schema.

Genom statsskuldsviéxlar har riksgdldskontoret ett instrument for kortfris-
tig upplaning. Statsskuldsvixlar emitterades under budgetiret med tvé
loptider, ett halvt resp ett &r. Statsskuldsvéxlar anvands dven av riksbanken
for interventioner pa penningmarknaden i penningpolitiskt syfte.

Riksobligationer emitteras med l6ptider upp till cirka tio &r. Detta ar den
vid emissionstillfdllet langsta 16ptid foér 1an utan rantejustering som idag
tillhandahalls p& den svenska obligationsmarknaden.

Redog.
1988/89:3

20



Emissioner av sdval statsskuldsviaxlar som riksobligationer sker genom
anbudsforfarande. Vid emissioner lamnar riksgaldskontorets aterforsaljare
anbud pé 6nskad volym samt pris/rinta. Genom detta forfarande uppnas en
upplaningskostnad som vil ansluter till marknadsrantorna. Avriksgaldskon-
torets totalt 18 aterforsaljare erholl de fyra storsta aterforsaljarna 52,2% av
den totala emissionsvolymen pa denna marknad under 1987/88.

Vid slutet av verksamhetséret bestod riksgaldskontorets aterforsiljare av
12 banker och sex fondkommissionsbolag. Under budgetdret sade tva
aterforsaljare upp sina avtal. Under perioden tillkom tva nya fondkommis-
sionsbolag som é&terforsaljare.

Statsskuldsvaxlar

Under verksamhetsaret emitterades statsskuldsvaxlar vid 24 tillfallen. Vid
tre av dessa tillfallen var riksbanken enda kopare (se bilaga 1).

Sammanlagt emitterades statsskuldsvaxlar f6r 98 miljarder kronor under
1987/88. Ca 52,0% av dessa emitterades till marknaden, resten till riksban-
ken. Jamfort med foregdende verksamhetsar innebar detta en 6kning av
marknadens andel med 11 procentenheter. Den utelépande stocken stats-
skuldsvéaxlar minskade med 11,16 miljarder kronor. Detta medférde att
stocken utelopande statsskuldsviaxlar den 30 juni 1988 var 70,5 miljarder
kronor.

Den genomsnittliga rantan for de till marknaden emitterade védxlarna var
under verksamhetsaret 10,16% for 360 dagars vaxlar och 9,72% for 180
dagars vaxlar. Den genomsnittliga koprantan pa marknaden for motsvaran-
de I6ptider var 10,18 % resp 9,68% under samma period.

Riksobligationer

Under 1987/88 emitterades riksobligationslén vid sex tillfallen. Vid fem av
dessatillfallen 6ppnades nya trancheri dldre 1an. AttSppnaen ny tranch i ett
redan tidigare emitterat 1an syftar till att 6ka lanets likviditet och darmed till
att minska upplaningskostnaderna. Aven administrativa skil finns for att
oppna lan.

Sammanlagt emitterades riksobligationer for 12 miljarder kronor (se
bilaga 1). Nettookningen i riksobligationsstocken var under verksamhetséret
9,7 miljarder kronor, vilket innebar att den totala stocken riksobligationer
den 30 juni 1988 var 88,3 miljarder kronor.

[ syfte att motverka en forkortning av statsskuldens aterstidende 16ptid
lades vikt vid att emittera riksobligationsldn med lang 16ptid. Den genom-
snittliga 16ptiden vid emissionstillfallet var 8,5 &r under verksamhetsaret.
Den genomsnittliga emissionsrdantan var under samma tid 11,59%.

Prioriterade obligationer

Tillf6l)d av slopandet av prioriteringssystemet under budgetéret emitterades
inga prioriterade obligationslan (statsranteldn). Genom forfall av gamla 1an
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minskade stocken statsrantelan med 1S miljarder kronor. Den totala stocken
prioriterade statsranteldn uppgick vid slutet av verksamhetsaret till 169,9
miljarder kronor, vilket motsvarade 349% av den totala inhemska stats-
skulden.

Under 1987/88 genomfordes rantejustering av fem statsrantelan till ett
sammanlagt varde av 17,8 miljarder kronor. Detta innebdr att dessa lan efter
rantejusteringen lattare blir omsattningsbara pa sekundarmarknaden.

Upplaning pa hushallsmarknaden

Under verksamhetsaret skedde riksgaldskontorets uppléning pa hushalls-
marknaden genom emissioner av premieobligationer och genom hushéllens
placeringar i allemansspar. Till skillnad fran det foregdende verksamhetsaret
har under 1987/88 inget nytt sparobligationsldn emitterats. Dock erbjods
langivarna i ett sparldn mojlighet till férlangning.

I likhet med foregdende budgetar gjordes relativt stora insattningar i
allemansspar. Detta medforde att ndgon nettoupplaning i andra instrument
pad hushdllsmarknaden inte kunde ske under verksamhetsaret. [ stallet
minskade stockarna premie- och sparobligationer. Nettoupplaningen pa
hushallsmarknaden fordelad pa olika laneinstrument framgar av tabell 4.2.

Under verksamhetséret slot riksgdldskontoret aterforsdljaravtal med
banker, fondkommissionsbolag, finansbolag m fl som saljer premieobligatio-
ner. Avtalen reglerar relationerna mellan parterna och staller hogre krav pa
aterforsaljarna an tidigare.

Tabell 4.2 Hushallsuppléning (netto) 1986/87—-1987/88.
Mil joner kronor

1986/87 1987/88
Allemansspar 10 147 11 820
Premieobligationslan -2 400 -1 000
Sparobligationslan 3880 -1 537
Totalt 11 627 9 283

Premieobligationer

Under verksamhetsaret forfoll 1977 och 1983 ars premielan till inlosen.
Totalt uppgick dessa sex 1an till 8,1 miljarder kronor.

Mellan den 18 augusti och den 9 september emitterades 1987 &rs andra
premielan. Lénet var ett bytesldn, dvs lanet erbjods endast tidigare
innehavare av 1977 &rs premielan. Totalt byttes 91% av volymen i de gamla
lanen mot obligationer i det nya lanet. Det slutliga lanebeloppet i 1987 ars
andra lan blev darmed 2,1 miljarder kronor. Utlottningsprocenten pa det nya
lanet faststalldes till 6.0%.

Under januari emitterades 1988 ars forsta premielédn. Emissionen av detta
lan skedde enbart genom nyemission, dvs négot byte av forfallande
obligationer mot nya erbjods inte. Den maximala lanevolymen pa detta lan
faststalldes av riksgdldsfullmaktige till S miljarder kronor och utlottningspro-
centen till 6,0%. Valoren per premieobligation hojdes i detta 1an till 1 000
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kronor. Obligationernas valor hade linge varit oférandrad och hdjningen
gjordes fOr att anpassa obligationernas valor till férandringen i penningvar-
det. Den hogre valéren innebdr dessutom en forenklad och forbilligad
hantering av obligationerna for saval riksgdldskontoret, aterforsaljarna som
langivarna.

Sparobligationer

Under verksamhetséaret har inget nytt sparobligationslan emitterats. Tva
sparobligationslan forfoll till inlésen, sparlanen 1972 och 1975, med en
sammanlagd volym pa 1.8 miljarderkronor. For 1982 ars hostlan, som forfoll
i januari 1988, erbjods forlangning till den 1 mars 1991. Detta medforde att
3,1 miljarder kronor forldngdes av totalt 5,1 miljarder kronor som forfoll till
inlosen. I samband med forlangningen faststilldes den effektiva rantan till
9,605% tor forlangningsperioden.

Allemansspar

Allemanssparandet kan ske dels pa allemanssparkonton och dels pé alle-
mansfondkonton.

De sparade medlen i allemansspar 6verfors manatligen till riksgaldskonto-
ret och blir dirmed en del av den statliga upplaningen. Sparandet i
allemansfond ber6r daremot inte riksgildskontoret. Medlen fran detta
sparande overfors i stillet till fondbolag som investerar dessa i aktier och
andra vardepapper.

Avkastningen pé sparande i allemansspar ar genom lag faststalld till att
motsvara riksbankens diskonto. Den 28 april 1988 hojde riksbanken
diskontot med en procentenhet till 8,5%. Under 1987/88 var det maximalt
tilldtna sparandet per ménad i allemansspar 800 kronor. Taket fér de
sammanlagda nettoinsattningarna var under verksamhetséret 60 000 kronor.
Mojlighet fanns att samtidigt sparai ett allemanssparkonto och tv4 allemans-
fondkonton.

Under 1987/88 var nettosparandet exkl extrainsattningar pa allemansspar i
genomsnitt 415 miljoner kronor per manad. Detta ar en minskning med 125
miljoner kronor per manad jamfort med féregaende verksamhetsar. Utveck-
lingen illustreras av figur 4.4.

De i riksgéldskontoret innestdende medlen pa allemanssparkonton 6kade
under budgetaret med drygt 11.8 miljarder kronor och var vid slutet av
budgetaret 48,5 miljarder kronor. Detta innebar att allemanssparandets
andel av den inhemska statsskulden vid denna tidpunkt var 9,9%.

Under forsta kvartalet 1988 gavs mojlighet till extra insattningar p& hogst
5 000 kronor. Extrainsattningarna pa allemansspar uppgick till 5,4 miljarder
kronor, varav 3,6 miljarder kronor pé allemansspar och 1.8 miljarder kronor
pa allemansfond. Jamfort med andra kvartalet 1987. d& mojlighet till
extrainsattningar ocksagavs, 6kade de totala extrainsattningarnamed31,7%
under forsta kvartalet 1988. Jamfort med extrainsattningarna under andra
kvartalet 1987 forandrades aven den relativa férdelningen mellan allemans-
spar och allemansfond till den férstnamndas fordel.
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Figur 4.4 Sparandet p8 allemanssparkonton 1986— 1988.
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Under hosten 1987 skedde en viss minskning av antalet allemanssparkonton.
Efter arsskiftet 4gde dock en 6kning &ter rum. Antalet allemanssparkonton
Okade under verksamhetsaret som helhet med 6,2% och var den 30 juni 1988
2 131 700. Detta kan jamforas med allemansfonderna dar antalet konton vid
samma tidpunkt uppgick till 1 234 300.

Riksgéldskontorets kontoinlaning

Riksgaldskontoret erhaller under rubriken "Lan hos statsinstitutioner och
fonder” inldning fran statliga foretag, fonder och myndigheter. Dessa
placeringar sker genom kontoinl&ning, antingen i form av avistainlaning eller
i form av p& tid bundna medel. For inldning pd avistakonton betalar
riksgaldskontoret gdllande diskonto plus 0.6 %. Bundna medel kan placeras
pé loptider fran 30 till 360 dagar. Rantan pa denna inl&ning bestams utifran
gdllande marknadsranta pa statsskuldsvaxlar pa resp loptid med ett visst

avdrag.
Viss inldning avser medel som enligt riksdagens eller regeringens beslut

skall vara placerade pa ranteldsa konton. Detta giller ett antal fonder, varav
den storsta av dessa ar allmanna sjukforsakringsfonden med 4,9 miljarder
kronor inlanade vid slutet av verksamhetsaret.
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Overskottsmedel fran affarsverk, statliga myndigheter med s k uppdrags-
verksamhet samt medel fran statliga foretag kan placeras hos riksgaldskonto-
ret. Rantan utgér efter marknadsmassiga villkor. Medlen kan placeras avista
eller bindas pa olika l6ptider. Inlaningen fran denna grupp utgjorde den 30
juni 1988 15,7% av kontoinléningen. Den storsta delen av dessa medel
kommer fran statliga myndigheter med uppdragsverksamhet.

Den totala kontoinlaningen uppgick vid verksamhetsarets slut till 8,9
miljarder kronor. Detta motsvarar knappt tvd procent av den totala
inhemska statsskulden.

Skattkammarvaxlar

Inbetalningar till resp utbetalningar fran statsbudgeten sker via statsverkets
checkrikning i riksbanken. Det dagligen uppkommande saldot pa checkrak-
ningen regleras och medfér en 6kad eller minskad upplaning. Denna
dag-till-dagfinansiering sker genom upplaningen i riksbanken mot skattkam-
marvixlar. Rantan pa dessa uppgar till det gillande diskontot.

Upplaningen mot skattkammarvéxlar uppgick under verksamhetséret i
genomsnitt till 13,2 miljarder kronor. Stocken av skattkammarvixlar fluktu-
erar dock kraftigt. Vid slutet av budgetaret uppgick stocken till 14,5
miljarder kronor.

Léngivare

Finansieringen av statsskulden fordelad pa olika typer av langivare visas i
tabell 4.3. Som framgar dgde en fortsatt minskning av riksbankens,
bankernas och forsakringsbolagens innehav av statspapper rum.

Genom de senastearensutveckling av en fungerande andrahandsmarknad

Tabell 4.3 Finansiering av statens linebehov med fordelning pa ldngivande sektorer.
Miljarder kronor

Stockforandring Stallning

85/86 86/87 87/88 1988-06-30

Riksbanken 40,1 -4.4 -17,7 68,7
Banker -22.8 -3.1 -13,1 45,5
Uppléning
utanfor banker 37.8 13.0 37,3 3734
- Forsakringsbolag 2,2 -4.6 - 6,6 51,1
- AP-fond -59 10.6 10,6 87.3
- Hushall 35,4 12,1 9.4 134,7
— Foretag m. fl. 9,5 =25 23,5 914
- Statsinstitutioner, fonder -34 -2,6 0,5 8.9
Inhemsk finansiering 55.1 5.5 6.5 487.5
Utlandet -18.,6 7.8 -18,1 110,1
Summa lanebehov 36,6 13,2 -11.6 597,6

Anm. Utlandsskuld till bokforda valutakurser exkl. skuldskotselatgarder.
Katfla: riksbanken.
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for vardepapper har banker och forsakringsbolag successivt kunnat minska
de betydande volymer av statspapper de tidigare via regleringar alagts att
halla. Bankernas och forsakringsbolagens andel av statsskuldens finansiering
ar nu endast 16%. Riksbankens minskade innehav av statspapper forklaras
dels av en minskad inléning frén foretag ochkommuner pé likviditetskonton,
dels av en stram peaningpolitik.

Nettouppléningen under verksamhetsaret finansierades framst genom
AP-fonderna, hushéllen och foretag. Efter en minskning av sitt statspappers-
innehav under 1985/86, 6kade AP-fonderna é&ter sitt innehav av statspapper
under bade 1986/87 och 1987/88.

Under 1985/86 okade hushéllens bidrag till finansieringen av statens
lanebehov mycket kraftigt, framst till foljd av att premieobligationslanen
under véren 1986 blev exceptionellt stora. For hushallens del innebar det
senaste budgetéret en aterging till historiskt sett mer normala nivéer.
Hushallsupplaningen genomfordes framst genom en 6kning av allemansspar.

Under verksamhetsaret okade foretagens bidrag till finansieringen av
statens l&nebehov kraftigt. Denna 6kning skedde i form av stora placeringar i
statsskuldsvaxlar.

Tabell 4.4 Den inhemska statsskuldens iterstidende genomsnittliga l6ptid i antal ir,

1980—1988.
1980-12-30 1985-06-30 1986-06-30 1987-06-30 1988-06-30
Statsrantelan 5.5 5.3 5.6 49 42 (3,2)!
Riksobligationslan - 38 34 4.1 3.8
Premieobligationslan 7.0 3.8 5.2 4.9 53
Sparobligationslan 3.7 2.6 2.5 2,1 1.5
Statsskuldsvaxlar - 0.5 0,5 0,4 0.4

Genomsnitt for ovan-
stdende laneformer 5.6 3.7 4.0 3.7 3.4 (3.0)'

Genomsnitt for den to-
tala inhemska stats-
skulden? 44 3.5 3.6 3.3 2.9 (2.6)’

! Minga rinteldpande obligationsldn har en rintejusteringsklausul som gor att
rantebindningstiden (har angiven inom parentes) ar kortare an lanets 16ptid.

2 Ovrig inhemsk upplaning, dvs 14n mot skattkammarvixlar, 1n hos statsinstitutioner
och fonder m. m. och mot statsskuldf6rbindelser samt allemansspar har raknats som
avista eller ej kalkylerats pa grund av for liten omfattning.

Loptid

Sedan 1980 har en relativt kraftig forkortning av den genomsnittliga
aterstdende loptiden pd den inhemska statsskulden skett, se tabell 4.4.
Denna utveckling fortsatte dven under detta verksamhetsar. Vid slutet av
budgetaret var den genomsnittliga aterstdende l6ptiden pa den totala
inhemska statsskulden 2,9 &r. Detta innebar en forkortning med (0,4 &r under
verksamhetsdret. Huvudforklaringen ar att den utestdende skuldstockens
forkortning inte fullt ut motverkats av langfristig nyupplaning.
Allemanssparandet raknas formellt i dessa kalkyler som avistasparande.
Genom den relativt kraftiga 6kningen i detta sparande under verksamhets-
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Tabell 4.5 De inhemska marknadsinstrumentens volatilitet och duration.

Volatilitet, procent Duration, ir

1987-06-30  1988-06-30 1987-06-30  1988-06-30

Statsobligationer 219 24 3.1 2,5
Riksobligationer 3.0 2,7 3.1 29
Premieobligationer 4,0 43 4.1 4.4
Statsskuldsvaxlar 0.4 0.4 0.4 04
Totalt 2,6 2.5 27 2,6

Anm. Volatilitet uttrycker den procentuella forandringen i skuldens marknadsvarde
da rintelaget andras med en procentenhet.
Duration uttrycker den aterstdende I6ptiden pA ett lans nuvardeberaknade
betalningsfloden.

aret bidrog detta till forkortningen av den inhemska statsskuldens genom-
snittliga aterstdende 16ptid. I praktiken ar dock detta sparande emellertid i
huvudsak langfristigt.

Forkortningen av 16ptiden gor att rantekansligheten i statsbudgeten 6kar.
Dessutom finnsen likviditetsaspekt. En kort aterstaende 16ptid medfor atten
stor del av statsskulden far en karaktar liknande vanliga’” pengar.

Fordelen med en kort aterstiende loptid ar att mojligheterna och
tillfallena att @ndra inriktning pa statsskuldspolitiken 6kar. Dessutom kan en
kort aterstdende l6ptid varalamplig ur rantekostnadssynvinkel. Den forkort-
ning av den inhemska statsskulden som dgde rum ledde till en minskning av
rdnterisken matt som volatilitet fran 2,6% till 2.5% (se tabell 4.5).

Vid planering av emissioner efterstravas bl a att uppné en jamn forfallo-
profil mellan aren. Forfalloprofilen p& den inhemska statsskulden visar en
tamligen jamn férdelning Over ren, se figur 4.5. Undantaget ar 1991/92 da
stora volymer statsrantelan forfaller.

Kostnader

Riksgéldskontorets ranteutgifter for de inhemska laneinstrumenten framgéar
av tabell 4.6. De totala inhemska rénteutgifterna sjonk under verksamhets-
aret med 2.6 miljarder kronor jamfort med foregdende verksamhetsar.
Totalt utbetalades rantor till ett viarde av 48,8 miljarder kronor under
1987/88.

For att f& en rattvisande bild av riksgaldskontorets totala laneutgifter
maste dven hénsyn tas till utbetalda provisioner samt kapitalrabatter. Med
dessa inkluderade sjonk de procentuella laneutgifterna for samtliga lanein-
strument forutom statsskuldsvéxlar under budgetaret, vilket avspeglar den
aliminna ranteutvecklingen. De totala laneutgifternas andel av den genom-
snittliga lanestocken var under 1987/88 10.0% och sjonk med 0,6 procent-
enheter jamfort med foregéende verksamhetsar.

Av tabell 4.6 framgar dven att stora skillnader foreligger i upplaningskost-
nad for olika laneinstrument. For att fa fram en total bild av de statsfinan-
siella kostnaderna maste dock hdnsyn aven tas till skatteeffekter.

Skillnaden i uppléningskostnader mellan staten och andra lantagare
minskade under verksamhetsaret, vilket framgar av figur 4.6. Vid borjan av
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Figur 4.5 Férfallande obligationslan 1988/89—1998/99 per 1988-06-30. Redog.
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perioden var rintedifferensen mellan femariga bostadsobligationer och
femariga statspapper drygt 0,5 procentenheter. Vid slutet av juni 1988 hade
skillnaden minskat till ca 0,25 procentenheter. Aven de relativa kostnaderna
for den korta upplaningen foljer samma monster. Genom denna utveckling
har riantedifferenserna natt historiskt sett normala relationer.

Tabell 4.6 Rinteutgifter, provisioner, kapitalrabatter samt genomsnittlig lanestock 1987/88.
Miljarder kronor

Réante-  Provi- Kapital- Summa Genom- Summa lineut-
utgifter  sioner rabatter lane- snittlig  gifter som andel
(netto)  utgifter  lanestock av genomsnittlig
lanestock. Procent

Obligationer 29.1 0,0 -0.1 29.0 2642 11,0
Statsskuldsvaxlar 6.7 - - 6.7 739 9.1
Premieobligationer 4.5 0,3 - 4.8 54,6 8.8
Sparobligationer 4.4 0,0 - 4.4 35,0 12,6
Allemansspar 2.8 0,2 - 3.0 424 7.1
Skattkammarvaxlar 1.0 - - 1.0 13,2 7.6
Ovrig inhemsk upplaning 0.3 - - 03 8.8 3.4
Summa inhemska lan 48.8 0.5 -0.1 49,2 4921 10,0
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Figur4.6 Rinta ph calsse-obligationer (Stadshypotekskassan) och riksobligationer med

S-ars loptid 1986 —1988. Manadsgenomsnitt.
Procent ‘
——=—Caisse
15
— Riksobligationer
144

De relativa upplaningskostnaderna styrs av faktorer sdsom vardepapperets
likviditet och kreditvardighet. Bade likviditeten och kreditvardigheten i de
av riksgéldskontoret emitterade vardepapperen ar mycket hég. Riksgalds-
kontorets upplaningskostnad ar alltjamt liagre 4n andra emittenters pa
penning- och obligationsmarknaden.

Omsittning

Den genomsnittliga dagsomsattningen av statspapper pd penning- och
obligationsmarknaden per vecka under verksamhetsaret 1987/88 visas i figur
4.7. Fran en mycket hog nivé i borjan av budgetaret sjonk omsattningen
kraftigt under perioden. En orsak till den tidigare mycket h6ga omsattningen
var bl a de kraftiga forandringarna i rantenivan. Detta medforde ett behov
for saval investerare som market makers att omdisponera sina portfoljer.
Den tidigare beskrivna férandringen i rantepolitiken under 1987 innebar
en stabilare rdnteutveckling. Den minskade omsattningen kan vara en
konsekvens av detta. Vidare medférde borsnedgangen under oktober 1987
betydande forluster for manga aktorer, vilket kan ha givit upphov till en mer
restriktiv placeringspolitik och dirmed en ligre omsittning. Dessutom kan
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Figur 4.7 Omsittning p& penning- och obligationsmarknaden. Dagsgenomsnitt per
vecka under 1987/88. Miljarder kronor.
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den beslutade omsattningsskatten pa penning- och obligationsmarknaden
redan nu ha paverkat vissa langivares kop av statspapper. De investerare som
onskar placera medel pé langre tid an ett halvar maste nu kalkylera med att
en eventuell fortida forsiljning ar skattebelagd.

Laneforvaltning

Forvaltningen av den inhemska statsskulden skots till viss del inom riksgélds-
kontoret. Emellertid sker huvuddelen av hanteringen hos banker, andra
aterforsaljare och hos andra foretag.

Hanteringskostnaderna for den inhemska statsskulden uppgick budgetaret
1987/88 till narmare S00 miljoner kronor varav huvuddelen avsag provisioner
till banker och andra aterférsaljare (se vidare kapitel 8).

Premieobligationer

Laneforvaltningen av premieobligationer omfattar obligationstryck, vinstut-
betalning och inldsen.

Vid budgetérets slut fanns drygt 209 miljoner premieobligationer utel6-
pande i valérerna 10 000 kronor (1986 ars forsta 1an), 1 000 kronor (1988 érs
forsta 1&n) samt 200 kronor (6vriga l&n).

Under budgetéret trycktes 15,5 miljoner premieobligationer hos Tumba
bruk i samband med emissionerna.

Avkastningen pa premiel&nen lottas ut i form av vinster. Under 1987/88
dgde 48 vinstdragningar rum under Overinseende av statskontoret och
Notarius Publicus. Vid dragningarna utlottades 14,6 miljoner vinster till ett
viarde av 3,9 miljarder kronor. Jamfort med budgetéaret 1986/87 dr det en viss
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minskning. D4 utlottades 15,4 miljoner vinster vilket ar det hogsta antalet
nagonsin.

Dragningsresultaten publicerasi riksgaldskontorets officiella dragningslis-
tor. Under 1987/88 séldes narmare 1,7 miljoner dragningslistor via kiosker
och affarer eller genom utskick till 115 000 prenumeranter.

Under budgetaret utbetalades 13,9 miljoner vinster. Affarsbankerna stod
for S5% av utbetalningarna, sparbankerna for 28% och 6vriga vinstutbetala-
re for aterstdende 17%. De utbetalade vinsterna rapporteras via bankgiro-
centralen (BGC) till DAFA Data AB dir de kontrolleras mot ett register
over samtliga utlottade vinster som annu ej preskriberats (detta register
omfattar ca 43 miljoner vinster). Felaktiga utbetalningar rapporteras till
riksgdldskontoret och vinstutbetalarna for rattelse.

Inlésen av premieobligationer sker forutom i riksgdldskontoret hos
riksgdldskontorets aterforséljare, varefter obligationerna skickas till riks-
bankens sedelférstoringskontor i Tumba for avstamning, forstoring och
atervinning av papperet.

Under budgetaret 16stes 40,5 miljoner premieobligationer in frdn 1977 och
1983 ars lan samt nirmare en miljon obligationer fran lan som tidigare
forfallit till inlosen. Jamfort med tidigare ar okade inlésenvolymen kraftigt.

Sparobligationer

Laneforvaltningen avseende sparobligationer omfattar obligationstryck,
handlaggning av dganderattsovergangar i samband med arv m m, vaxlingar,
framtagning av kontrolluppgifter samt inldsen.

Sparobligationer 16per med fast ranta som ldggs till lanebeloppet. Darut-
over utfaller skattefri bonus vid l&nets forfallodag samt for vissa l&n dven vid
andra tillfallen. Aven bonusen liggs till lAnebeloppet vilket gor att inga
utbetalningar behover goras fran riksgaldskontoret forran sparobligationer-
naloses in. Inlosen kan ske nir som helst under l6ptiden, men sparare gar da
miste om kommande bonus.

Inlésen kan forutom i riksgaldskontorets kassa ske hos aterférsaljarna och
rapporteras di pa magnetband via BGC till riksgaldskontoret. Utgivning och
inlésen av sparobligationer administreras i ett centralt ADB-register hos
riksgaldskontoret.

Av tabell 4.7 framgar att inlosenvolymen ar betydande. Ca 230 000
sparobligationer till ett varde av 4,3 miljarder kronor I6stes in hos de olika

Tabell 4.7 Inlésen av sparobligationer under budgetéret 1987/88.

Antal i Inlésenbelopp
tusental i milj. kr.
Affarsbanker 100 2085
Sparbanker 94 1593
Foreningsbanker 16 298
Posten 15 231
Riksbanken och riksgaldskontoret 5 111
Summa 230 4 318
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aterforsdljarna 1987/88. Dirav hanfor sig 160 000 sparobligationer till
december 1987—-)anuari 1988 i samband med stutinlosen av Spar 72 och Spar
75. Ovriga manader lag antalet i genomsnitt p4 7 000 och avsag fortidsinlosen
samt i liten utstrackning foérsenad inlosen av dldre 1an.

Jamfort med de narmast foregdende budgetaren minskade antalet inlosta
obligationer under 1987/88. Detta beror pa att endast tva relativt smé lan
forfoll till inlosen under budgetaret.

Vid riksgéldskontoret uppdateras sparobligationsregistret forutom vid
inlésen dven vid vaxlingar av obligationer och vid dganderattsférandringar
varvid nya obligationer skrivs ut. Under budgetaret skrevs 18 700 nya
sparobligationer ut. Darutdver behandlade kontoret narmare 4 000 drenden
avseende forkomna sparobligationer.

[ januari 1988 skickades kontrolluppgifter for andra aret i foljd ut till
1 042 N0 sparobligationsinnehavare avseende | 986 000 utelépande sparob-
ligationer vid arsskiftet.

Allemanssparandet

Sparande pa allemanssparkonto sker som tidigare namnts via insattning pa
konto i bank varefter likvid overfors till riksgaldskontoret. Laneforvaltning-
en avseende allemansspar omfattar kontroll, information och redovisning.

Varje manad kontrolleras samtliga allemansspar- och allemansfondkon-
ton hos DAF A Data AB for riksgdldskontorets rakning. Kontroll gors av att
sparandet sker enligt gillande regler.

Upplaning pa penning- och obligationsmarknaden

Uppléningen pad penning- och obligationsmarknaden ar beloppsmassigt
betydligt storre dan uppléningen fran hushallen medan antalet langivare ar
avsevartmindre. Emellertid ar omsattningshastigheten pAdennamarknad sé
hog att speciellt storakrav stalls pa ldneforvaltningen. Férdetta andamal har
bankerna, riksbanken, riksgildskontoret m fl beslutat att utveckla ett nytt
laneadministrativt system i Penningmarknadscentralens regi. Detta system
skall hantera statspapper och bostadsobligationer och planeras att tas i drift
kring 1990.

Statsskuldsvaxlar

Emissioner av statsskuldsvixlar och riksobligationer sker som ovan namnts
via anbud fran aterforsaljarna. Under 1987/88 emitterades 8 003 statsskulds-
vaxlar i valorer pd 1-100 miljoner kronor till ett virde av 98,0 miljarder
kronor. Under samma tid inldstes 10 301 statsskuldsvixlar till ett varde av
109,2 miljarder kronor.
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Obligationer i statsskuldboken

For att underlatta hanteringen av ranteldpande obligationer finns hos
riksgaldskontoret sedan lange mojlighet for placerare att skriva in obligatio-
nerna i statsskuldboken. All inskrivning i statsskuldboken ar avgiftsfri.

Merparten av inskrivningarna i statsskuldboken galler prioriterade rante-
I6pande obligationer. Med ndgra f3 undantag ar samtliga utelopande
obligationslan inskrivna i statsskuldboken till praktiskt taget hela sitt
utelépande belopp. Virdet av de inskrivna obligationerna uppgick den 30
juni 1988 till 169,8 miljarder kronor. Under budgetaret 1987/88 utbetalades
rdnta pa dessa inskrivna obligationer med sammanlagt 20,3 miljarder kronor.
Over de inskrivna obligationerna var 14 500 certifikat utfardade till ca 6 000
deponenter.

Under senare ar har en allt livligare handel uppstatt i de rantelopande
obligationerna. Certifikaten skall d& omregistreras. Eftersom handeln ar
mycket snabb beslots under verksamhetsaret att ett utbyte av certifikat mot
obligationer av riksobligationskaraktar skall paborjasunder sommaren 1988.

Statsskuldbokssystemet utnyttjas ocksé for hanteringen av riksobligatio-
ner. Den 30 juni 1988 var drygt 9 000 riksobligationer registrerade till ett
vérde av 88,3 miljarder kronor. Sammanlagt betalades 9,1 miljarder kronor
ut i rantor pé riksobligationer under budgetéret.

Ibegransad utstrackning tillats inskrivning dven av premie- och sparobliga-
tioner i statsskuldboken. Detta giller framfor allt f6r omyndigas innehav.
Antalet utfardade inskrivnings- och férvaringsbevis uppgick till drygt 22 000
och avsag inskrivna sparobligationer for 420,7 miljoner kronor och premie-
obligationer fér 19,1 miljoner kronor.

3 Riksdagen 1988/89. 2 saml. Nr3
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5. Utlandsk uppléning

Riksgildskontorets utlandslaneverksamhet har inriktats pa en effektiv
skuldforvaltning. Lagre kostnader, minskad riskexponering och god flexibili-
tet har efterstravats. Moderna finansiella instrument som swapavtal, ter-
minskontrakt och optionskontrakt har darfor anvants. Fortsatt relativt laga
rantor och en fordelaktig utveckling av de internationella ldAnemarknaderna
har mojliggjort fortsatt fortidsinlosen och refinansiering till fordelaktiga
villkor. Bruttoupplaningen under budgetiret 1987/88 blev i stort sett
oforandrad fran foregdende budgetar medan en tamligen stor nettoéterbetal-
ning av utlandsskulden dgde rum.

Statens utlandsskuld minskar

Statens utlandsskuld var som storsti mitten av 1985, se figur 5.1. Den uppgick
da till 156,1 miljarder kronor till d& gillande valutakurser. Matt till

Figur 5.1 Statens utlandsskuld 1978—1988'. Miljarder kronor.

Miljarder kronor
16017
esese Utlandsskulden till 2
150 aktuellavalutakurser vid .: '-.
slutet av varje kvartal Y
i L]
140" === Utlandsskulden till ..' ‘..
bokforda valutakurser -~ .
130 (d vs kurser vid '..
upplaningstillfallena)
12,0
11049
1004
904
80
704
60
501
40
305
20
104
II'IIII]IIIIIIIllltllll|I1|IIIIII][I]T|_|—[T]T]
1978 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88

! Inklusive skuldskotseltgarder.
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Tabell 5.1 Statens brutto- och nettoupplaning i utlandet’.
Miljarder kronor

1983 1984 1985 1986 1987 1987/88

Bruttoupplaning (inkl. forandring i

den kortfristiga skulden) 44,0 42,5 46,0 252 13, 14,2
Aterbetalningar 245 423 346 318 13.5 273
Uppkopta obligationer 02 01 02 17 24 -26
Nettoupplaning® 19.3 0ol 11,3 -83 -20 -10.5

! Exkl. swapavtal och terminskontrakt.
2 Har anvints f6r amortering.
3 Kan skilja sig fran riksbankens uppgifter p& grund av bokforingskurser m. m.

valutakurserna vid upplaningstillfallet, d v s bokforda kurser, var skulden
138,4 miljarder kronor. Differensen daremellan, 17,7 miljarder kronor, var
orealiserade valutaforluster.

Under de tre aren sedan juli 1985 har utlandsskulden minskat. Vid
utgdngen av budgetaret 1987/88 uppgick skulden till 110,1 miljarder kronor
till aktuella valutakurser och 108,5 miljarder kronor till bokférda kurser. De
orealiserade valutaforlusterna har dirmed minskat till 1,6 miljarder kronor.

Statens utlandska brutto- och nettouppléning framgar av tabell 5.1.
Bruttoupplaningen var storst 1983—198S. Under dessa ar skedde en viss
nyuppldning samtidigt som forfallande 1an refinansierades. Utdver detta
genomfordes en omfattande nyupplaning pa goda villkor for att ersétta aldre
1an med samre villkor som kunde fortidsinlosas. Detta program av fortidsin-
16sen av dldre dyrare l1&n fortsatte under budgetaren 1986/87 och 1987/88.

Sedan 1984 har staten haft som norm att inte bedriva ndgon nettouppléning
i utlandet och den langsiktiga utvecklingen ar att staten nettoaterbetalar pa
utlandsskulden. Dock kan betydande svangningar ske mellan upplaning och
aterbetalning for att balansera valutafloden. Under budgetaret 1987/88
bruttodterbetalades 27,3 miljarder kronor medan bruttouppldningen pé 14,2
miljarder kronor anvindes till refinansiering och fortidsinlésen av éldre 1an.

Den statliga utlandsskulden matt i svenska kronor dndras inte enbart som
en foljd av upplaning och aterbetalning. Férandrade valutakurser paverkar
ocksd virdet av utlandsskulden i svenska kronor.

Om utlandsskulden redovisas till sitt marknadsvarde tas hansyn till bade
forandringar i valutakurser och férandringar i ranteldget, som genom priset
paobligationerna (skulden bestar huvudsakligen av obligationslan) paverkar
virdet av utlandsskulden. Den statliga utlandsskulden berdknad till sitt
marknadsvarde uppgick den 30 juni 1988 till 111,9 miljarder kronor.

Fréan lantagare till skuldférvaltare

Utvecklingen mot minskad bruttouppldning och viss nettodterbetalning har
medfort att riksgdldskontoret har kunnat 6ka insatserna for en aktiv
forvaltning av den utestdende skulden. De uppsatta mélen i detta arbete ar:
— Skulden skall ge laga totala kostnader.

- Riskexponeringen (valuta-, rinte- och kreditrisker) skall vara lag.
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- Flexibilitet att snabbt kunna forandra skuldens storlek eller struktur skall
uppnas.

Utover detta finns en del restriktioner. Aterbetalningarna bér t ex vara
nigorlunda jamnt férdelade 6ver de kommande aren.

De angivna malen kan inte alla uppnas samtidigt. Detstorsta problemet ar
att forena ldga kostnader med liten riskexponering. I syfte att hantera dessa
och likartade problem behandlas statens utlandsskuld som en skuldportfdlj,
som i stor utstrackning kan skotas enligt principer som tillampas av
portfoljforvaltare som handhar stora tiligdngar, t ex forsiakringsbolag och
pensionsfonder.

Skuldférvaltarens mojligheter

Under de senaste aren har det utvecklats ett stort antal instrument och
tekniker pa de internationella marknaderna med vilkas hjalp en skuldforval-
tare kan forandra valutasammansattning och rantebindningstid for sin
skuldportfolj. Darmed kan ocksa kostnader och riskexponering paverkas
kontinuerligt.

Det av riksgaldskontoret hittills mest anvanda instrumentet ar swapavtal.
Andra instrument ar terminer och optioner.

Skuldsammansattningen férandras givetvisocksa i samband med nyuppla-
ningen. P4 den internationella ldnemarknaden finns numera ett stort antal
nya ldnekonstruktioner som tiligodoser olika lantagar- eller langivarprefe-
renser. Riksgildskontoret knyter t ex ofta fortidsinlosenratt till nya 1dn om
kostnaden for detta bedoms som rimlig. En mycket vanlig ldnekonstruktion
numera ar att direkt knyta en valutaswap till en nyemission.

Riksgildskontoret har under de senaste aren forsokt utarbeta en strategi
for sin portfoljforvaltning. Tanken bakom denna strategi ar att en langsiktig
riskneutral skuldportfolj raknas fram som ett riktvirde. Dar kan sedan
valutasammansittning och rantebindningstider ges inom definierade inter-
vall. Utifrdn analys av historiska data och prognoser dver den foérvintade
utvecklingen for varldsekonomin kan sedan aktiva skuldskotselsatgarder
genomforas inom dessa intervall som syftar till en optimering av skuldport-
foljen. Det innebar att kostnaderna f6r utlandsskulden kan sankas samtidigt
som en lagre risknivd kan uppnas.

Riksgaldskontoret efterstravar en lag riskprofil pa sin skuldportfélj vad
géller valuta- och ranterisker. Dessutom stalls hoga krav pa kreditvardighet
pa de banker, institutioner och foretag som accepteras som motparter vid
olika skuldskotselatgarder.

Utlandsskuldens valutasammansattning

Utlandsskuldens valutafordelning avgor i vilken utstrackning skulden expo-
neras for valutakursférandringar. De paverkar i sin tur de slutliga upplé-
ningskostnaderna.

I borjan pé 1980-talet var det inte mojligt att styra skuldens valutaférdel-
ning. Det berodde pé att det statliga lanebehovet var sa stort att valutaf6rdel-
ningen i hog grad blev ett resultat av de olika ldinemarknadernas storlek och
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tillganglighet, dar dollarmarknaderna dominerade. Méjligheterna till swap-
avtal och andra skuldskotselatgarder for att andra valutaférdelningen var
dessutom sma.

Dollarskulden kom att som mest utgéra ca 70% av den totala statliga
utlandsskulden. Nar upplaningsbehovet sjonk sammanféll detta med den
kraftiga dollaruppgdngen med en topp pé varen 1985. Dollarn bedomdes da
som overvarderad och darfor beslot riksgaldskontoret att inte vidta nagra
atgarder for att minska dollarandelen.

D4 dollarandelen i utlandsskulden kom att ligga pa en betydligt hogre niva
an dollarns andel i valutakursindex, beslots under verksamhetsaret att soka
minska andelen dollarlan. Detta aterspeglades sedan i de laneoperationer
som genomfordes och vid utgdngen av budgetiret 1987/88 hade andelen
sjunkit till 44%. Detta berodde dock till storsta delen pa fallet i dollarns
varde som har medfért en formanlig utveckling av skulden under de tre
senaste aren. Per den 30 juni 1988 hade de tidigare stora orealiserade
valutaférlusterna reducerats till 1,6 miljarder kronor.

Tabell 5.2 Utlandsskulden 1988-06-30".
Belopp i miljoner

Belopp i Aktuellt Andel i Aterstiende
resp. valuta varde’, SEK  procent 16ptid, ar?

Medel- och lAngfristig skuld*
Varavskuld till fastranta:

usD 5 990 37 498 34,1 11.1
CHF 4 640 19 273 17.5 33
JPY 266 322 12 557 11,4 6,3
GBP 665 7 145 6,5 13,5
DEM 1611 5 546 5.0 -2,8
NLG 615 1 879 1,7 2,6
ECU 264 1 891 1,7 7.8
FRF 1339 1 369 1.2 7.8
BEC 5 624 926 0.8 0.6
DKK 845 767 0,7 5.5
Totalskuld till fast ranta - 88 851 80.6 7.6
Varavskuld till rorligranta:

usD 569 3563 3.2 6,2
CHF -11 -44 0.0 -99.2
JPY 6270 296 0.3 28,7
GBP 144 1 552 1.4 4.8
DEM 2275 7834 7.1 9.6
NLG 100 305 0.3 8.7
SEK 300 300 03 5.4
Total skuld till rorligranta - 13 806 12,6 8.5
Kortfristig skuld*

usD 1 188 7 436 6.8 0.4
Totalt - 110 093 100,0 7.2

! Inkl. skuldskotseldtgarder.

2 Enligt valutakurser 1988-06-30.

3 Aterstiende genomsnittlig 16ptid vagd med skuldens storlek.
* Skuld med en I6ptid pA 360 dagar eller langre.

* Skuld med en {6ptid pA mindre an 360 dagar.
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Figur 5.2 Utlandsskuldens valutafordelning 1988-06-30" .

CHF 17.5%
DEM 12,1 %

JPY 11,7 %

GBP79%
NLG 20 %

USD 44,1 %

FFR 1.2 % BEC, DKK, SEK 1,8 %

' Enligt valutakurser 1988-06-30.
2 Inklusive skuldskotselatgarder.

Dagenshdgtutvecklade internationella lanemarknader ger goda méjligheter
attlana i ett stort antal valutor. Riksgaldskontorets strategi ar att diversifiera
placeringen av utlandsskulden f6r att begransa fluktuationer i skuldens virde
p g a forandringar i valutakurserna.

Utgangspunkten for detta ar riksbankens valutareserv och den valutakorg
till vilken den svenska kronan ar knuten. Valutareservens fordelning pa olika
valutor matchas mot utlandsskuldens férdelning i motsvarande belopp. Den
resterande delen av utlandsskulden matchas mot valutaférdelningen i den
svenska kronans valutakorg. P4 detta sitt kan valutafluktuationerna minime-
ras sd lange den svenska kronans virde i forhéllande till korgen inte dndras.
Pa sikt efterstravas att den statliga utlandsskuldens valutasammansittning
skall nirma sig denna férdelning.

I tabell 5.2 visas den statliga utlandsskuldens valutaférdelning den 30 juni
1988. Valutafordelningen askadliggérs ocksa i figur 5.2.

Utlandsskuldens rantekanslighet

I borjan av 1980-talet var val mellan l&n till fast rdnta och Ian till rorlig rinta
endast mojligt i dollarsektorn. I 6vriga valutor kunde man enbart 1&na till fast
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ranta. Rantelaget bedémdes d& som hogt och riksgaldskontoret holl en stor
andel av sina dollarlan till rérlig rinta. Ar 1984 var andelen s hog som 75%.
Efter de senaste arens fall i dollarrintorna har den andelen minskats
avsevart.

Utlandsskuldens rantebindningstid tillhor de svaraste skuldskdtselproble-
men. Av betydelse for besluten dr analyser av historiska data och trender
samt bedémningar om den framtida ranteutvecklingen och avkastningskur-
vans utseende. Med hjalp av swapavtal och andra tekniker finns det numera
mojligheter att snabbt forandra skuldens ranteférdelning.

Olika matt pé skuldens rantebindning raknas kontinuerligt fram som ett
led i skuldférvaltningen. De vanligaste matten ar duration och volatilitet.

Duration ar ett matt pA den genomsnittliga aterstidende l6ptiden av ett lans
nuvirdeberiaknade betalningsfléden. Det skiljer sig fran lanets 16ptid pa sa
sitt att det ocksa tar hansyn till de rantebetalningar och amorteringar som
gors under lanets 16ptid.

Volatiliteten har samband med durationen och visar den procentuella
forandringen av skuldens marknadsvarde da det rddande rantelaget forand-
ras med en procentenhet.

Tabell 5.3 Utlandsskuldens rintekinslighet 1988-06-30"

Valuta Duration, Volatilitet®>  Volatiliteti Kupongranta®
ar? % SEK, miljoner %

USD 4,58 4,17 2 062 9,96
CHF 4,33 4,13 804 5,35
DEM -0,59 -0,54 -74 7,24
JPY 5.14 4,86 630 5.98
GBP 5,34 4,82 416 10,34
NLG 2,30 2,17 57 13,37
ECU 6,08 5,61 97 6.82
FRF 5.26 4,81 65 8,54
BEC 0,59 0,55 S 11,60
DKK 4,30 3,91 30 9,97
SEK 0,45 0,41 1 -
Totalt 3,96 3,66 4 093 7,98

' Inkl. skuldskotseldtgarder.

2 Genomsnittlig terstiende 16ptid av de nuvirdeberiknade betalningsflodena av
rantor och kapitaltransaktioner.

3 Den procentuella forandring av skuldens marknadsvarde som sker d rantan andras
med en procentenhet.

* Den genomsnittliga kupongrantan for fastranteskulden.

Tabell 5.3 visar durationen och volatiliteten for den statliga utlandsskulden
per den 30 juni 1988. Den visar ocksé den genomsnittliga kupongrantan fér
den fastférrantade utlandsskulden i de olika lanevalutorna. En duration pa
3,96 &r och en volatilitet p& 3,66% for den totala utlandsskulden innebér att
det tar ca 4 4r innan en forandring av rintelaget helt har slagit igenom pa
skulden. Om forandringen ar en sankning av ranteliget med en procentenhet
sa stiger marknadsvardet pa skulden med 3,66% eller ca 4 miljarder kronor.
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Utlandsskuldens amorteringsprofil

I skuldskotseln ar det av viss betydelse att ha en vilbalanserad amorterings-
profil. Det dr vasentligt attskulden inte ar alltfor kortsiktig eller forfaller med
stora belopp inom korta tidsperioder. Om sé ar fallet skulle en refinansiering
kunna forsvaras och fordyras.

Figur 5.3 Beriknade amorteringar pa statens medel- och lingfristiga uttandsskuld till
valutakurser per 1988-06-30'.
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' Exklusive swapavtal och terminskontrakt.

I figur 5.3 redovisas amorteringsprofilen for den statliga utlandsskulden per
den 30 juni 1988. I figuren finns inte statens kortfristiga skuld medtagen, dvs
1an med kortare I6ptid dn ett ar. Denna skuld som omsatts kontinuerligt
motsvarade 7,4 miljarder kronor till aktuell kurs den 30 juni 1988.

Utlandsskuldens kostnader

Kostnaderna for utlandsskulden bestar huvudsakligen av rantor och valuta-
differenser (positiva eller negativa). Utover detta tillkommer bankprovisio-
ner och andra mindre utgifter.

Utlandsskuldens rantekostnader ar latta att faststélla. Det ar dock svérare
att berdkna kostnaderna for utlandsskulden till £6ljd av valutadifferenser.
Dessa kostnader kan givetvis faststéllas i efterhand da staten aterbetalat sin
utlandsskuld. Under tiden fram tills dess ar det dock mest rattvisande att
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Figur 5.4 Utlandsskuldens kostnader 1981—1987/88". Redog.
1988/89:3
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! Inklusive skuldskotselatgarder.

Tabell 5.4 Riintor och valutadifferenser pa utlandsskulden 1980—1991.
Miljarder kronor

Utfall Prognos

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1987/88 1988 1989 1990 1991

Rantor 27 65 86 10,8 129 13,6 10,7 10,1 9.8 89 86 86 8.5
Realiserade valuta-
differenser’ 00 1,8 26 6,1 11,2 80 35 02 -50 -22 0,5 1,1 03

! Valutaférluster (+) resp. valutavinster (—).

redovisa de orealiserade valutadifferenserna for varje verksamhetsar. Detta
matt nds genom att man tar férandringen i de orealiserade valutadifferenser-
nafor hela utlandsskulden under det géngna aret och drar ifran de realiserade
valutadifferenserna under motsvarande period. Berdkningssittet ger en
riktig periodisering av valutadifferenserna dven om dessa berdknade kostna-
der/intédkter inte utgor en verklig utgift/inkomst sa lange inte skulden faktiskt
aterbetalas,

I1figur S.4 redovisas rantekostnader och orealiserade valutadifferenser for
den statliga utlandsskulden under aren 1981-1987.



Nar 1an betalas tillbaka sa realiseras de valutadifferenser som uppkommit
och detta tillsammans med rdntekostnaderna och provisionerna belastar
statsbudgeten som en utgiftspost. Detta askadliggors i tabell 5.4 f6r &ren
1981 -1991 dar aren 1988—1991 ar en prognos som bygger p& att den
utestdende skulden den 30 juni 1988 ar of6randrad. Vid berdkningarna har
valutakurser och rantesatser anvants som gillde vid verksamhetsarets slut.

De internationella ldinemarknaderna

Som en bakgrund till riksgaldskontorets transaktioner, som beskrivs i det
féljande, ges en beskrivning av den internationella rante- och valutautveck-
lingen.

Efter en viss dterhiamtning under sommaren 1987 blev den amerikanska
dollarn under hdsten utsatt for ett kraftigt deprecieringstryck, se figur 5.5.
Den utldsande faktorn var en ovantat ogynnsam utveckling avden amerikan-
ska handelsbalansen. Efterhand blev det ocksa uppenbart att de amerikan-
ska myndigheterna hellre sag en ytterligare nedgéng i dollarkursen an en
ytterligare uppgang i de amerikanska rantorna. Forst efter annu ett brant fall

Figur 5.5 Effektiv kursutveckling for nigra valutor 1986 — 1988. Procentuella avvikel-
ser frén i juni 1986 rddande nivéer.
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Kalla: International Monetary Fund.
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Figur 5.6 Tremanaders LIBOR' for ndgra ldnevalutor 1986 1988. Procent.
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1 LIBOR: London InterBank Offered Rate. De Londonbaserade bankernas korta
rénta for upplaning sinsemellan.

Killa: OECD.

i dollarkursen under senare delen av 1987 kom centralbankerna att med
omfattande och samordnade interventioner tydligt markera sin vilja att
stabilisera dollarkursen. Dollarkursen steg darefter patagligt under somma-
ren 1988. Detta var ett resultat av en ovantat kraftig forbattring av den
amerikanska handelsbalansen.

Med en stabilare utveckling av dollarkursen under bérjan av 1988 kom
kursutvecklingen for det brittiska pundet och den japanska yenen gentemot
den tyska marken i fokus. Den starka tillvixten i den japanska ekonomin
sdvil i absoluta tal som relativt utvecklingen i Visttyskland fé6ljdes under
vintern och varen 1988 av en kraftig appreciering av yenen mot den tyska
marken. Den brittiska regeringen férsokte lange forhindra att pundkursen
Overskred nivan tre tyska mark. Efterhand blev det emellertid tydligt att
denna linje kunde aventyra den brittiska regeringens mal betraffande
prisstegringstakten. I mars 1988 tillaits pundet soka sig en hogre niva
gentemot den tyska marken, dartill stimulerad av det relativt omvirlden
hoga rdntelaget i Storbritannien.

Kraftigt stigande priser p& manga viktiga radvaroroch en allt storre oro for
en allman uppgéng i den internationella prisstegringstakten bidrog till att ge
den internationella ranteutvecklingen en klart uppatriktad profil under
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Figur 5.7 Riinta pa 13ngfristiga statsobligationer 1986—1988. Procent.
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sommaren och hdsten 1987, se figurerna 5.6 och 5.7. Denna utveckling mot
ett allt hogre rantelage brotsi och med de spektakuldra kursfallen pé varldens
aktieborser i oktober 1987. Kursfallen atfoljdes av en mer pessimistisk syn pa

den internationella konjunkturutvecklingen, och de internationella rintorna
visade en nedatgdende tendens under aterstoden av 1987 och bérjan av 1988.
Under varen 1988 kom det emellertid allt fler uppgifter som tydde pa en
fortsatt stark tillvixt och en uppdragning av prisstegringstakten i OECD-

omradet. Med en successiv dtstramning av penningpolitiken i bl a USA,
Vasttyskland och Storbritannien blev den internationella ranteutvecklingen

aterigen klart uppatriktad under vadren och sommaren 1988.

Skuldskotseln budgetaret 1987/88

Under budgetaret 1987/88 skedde en neddragning av den kortfristiga
uppléningen, s& som redovisas i nasta avsnitt. Den ldngfristiga upplaningen
bestod av 13 1dn om totalt 16,5 miljarder kronor, vilket var i stort sett samma
volym som under foregdende budgetdr. Det under aret flitigast anvinda
skuldskotselinstrumentet har varit swapavtal. Utover detta har dven termins-
och optionskontrakt anvédnts under budgetaret.
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Tabell 5.5 Genomfdrda transaktioner under budgetiret 1987/88. Redog.

Typ av transaktion Antal 1988/89:3
Nya idngfristigaldn 13
Swapavial
ranteswaps 48
valutaswaps 44
Upplostaswapavtal genom kontantbetalning Il
Optioner
utfardade:
swapoptioner 4
valutaoptioner 2
kopta
valutaoptioner 3

Terminskontrakt

valutaterminer 12

ranteterminer 10
Uppkapstilifallen av egna obligationer 9
Nya obligationslan

Pé& den internationella obligationsmarknaden (the Eurobondmarket) arrang-
erades nio lan, samtliga till fast ranta. Till sju av dessa lan kopplades
swapavtal sd att skulden istéllet placerades till rorlig rainta med ranteomsatt-
ningvarsjitte manad. Avdessaldn var ettityska mark ochsex iamerikanska
dollar. De 6vriga tva eurolénen behdlls till fast ranta, ett i dollar och ett i
brittiska pund. Tva 1an arrangerades pa den schweiziska inhemska markna-
den till fast ranta och ldnga loptider. Till dessa tva 1an kopplades méjligheter
till fortidsinlésen. I Japan arrangerades tva mindre Ian till fast ranta. Dessa
tvd lan var privatplaceringar och har ocksd mojligheter till fortidsinlosen.
Samtliga genomférda 14n redovisas i bilaga 2.

Metoden att lana till fast ranta och sedan genom swapavtal omvandla
skulden till rorlig ranta, oftai en annan valuta, har visat sig ge betydligt lagre
upplédningskostnad én att direkt emittera 1&n till rorlig ranta. Detta beror pa
att olika lantagare har olika komparativa fordelar pa olika ldnemarknader.
Den svenska staten har en komparativ fordel som fastranteldntagare. Att
sedan byta skuld med en emittent som har en komparativ fordel som
lantagare till rorlig ranta ger upphov till fordelaktiga 1an for bada parter.

Den kortfristiga upplaningen

I syfte att snabbt kunna férandra utlandsskuldens storlek driver riksgalds-
kontoret program for kortfristig upplaning i dollar pd de europeiska och
amerikanska penningmarknaderna. Loptiderna f6r de olika transaktionerna
varierar mellan nagra veckor och ett ar. Den genomsnittliga I6ptiden for den
kortfristiga upplaningen den 30 juni 1988 var drygt fem manader vilket ar
négot langre 16ptid 4n vad som varit fallet under tidigare &r.

Som komplement till den kortfristiga upplaningen har riksgaldskontoret



Figur 5.8 Statens kortfristiga utlandsupplining 1986—1988'. Miljarder kronor.
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' Utestdende belopp i slutet av resp. manad enligt bokforda kurser.

aven mojlighet att utnyttja kontrakterade bankkrediter som halls i reserv.
Detta har dock inte skett under budgetéret 1987/88. Under senare ar har den
kortfristiga skulden uppgétt till drygt fem procent av statens utlandsskuld. I
figur 5.8 visas den utestdende volymen pa de tva korta programmen under de
senaste tva budgetéren. Den 30 juni 1988 var 6,2 miljarder kronor utestadende
pa det europeiska programmet och 1,2 miljarder kronor p& programmet i
USA. Detta motsvarar sju procent av statens utlandsskuld.

Sedan i februari 1988 har det tidigare 6ppna anbudsférfarandet vid
emissioner av kapitalmarknadsvixlar pAd euromarknaden ersatts med ett
system med fem internationella banker som agerar som forsaljningsagenter.
Dessa star i daglig telefonkontakt med riksgaldskontoret och erhaller da
forsaljningsdirektiv.

Ett liknande system med tre forsiljningsagenter har anvints pd den
amerikanska marknaden sedan september 1986. Sedan september 1987
kvarstar dock bara tvéa agenter pa det amerikanska programmet sedan en av
investeringsbankerna upphort med hanteringen av kortfristiga vardepapper.
Sammanlagt pd de bdda marknaderna genomférs for riksgaldskontorets
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rakning ca 400 transaktioner under ett ar.

Overgangen till system med agenter eller “’dealers” ir i enlighet med
marknadsutvecklingen och bidrar till att géra den kortfristiga upplaningen
mera latthanterlig med bibehéllen flexibilitet och kostnadseffektivitet. Den
svenska statens upplaningskostnad pa de kortfristiga programmen vid
budgetérets slut var LIBOR (London InterBank Offered Rate) minus
0,30-0,35 procentenheter. Nistan ingen annan lantagare p& den europeiska
penningmarknaden uppnér en ldagre kostnad.

Nya swapavtal

Swapavtal har varit det viktigaste instrumentet i kontorets skuldforvaltning
under verksamhetséret. Fram till den 30 juni 1988 hade 162 swapavtal
genomforts varav inte mindre dn 92 under det gingna budgetaret. Av dessa
var 11 direkt knutna till nya lan (se bilaga 2). Av 92 genomforda swaps ar 48
rdnteswaps och 44 valutaswaps.

Dessa nya swaps har i de flesta fall gjorts i syfte att uppna de langsiktiga
mélen for utlandsskulden med avseende pd valutasainmanséttning och
rantebindningstid. Swaps har ocksa anvénts for mera kortsiktiga forandring-
ar av utlandsskulden. Nér en valuta bedéms som starkt 6vervarderad eller
nar rantedifferensen mellan tva valutor ansetts klart avvika frdn normalléget,
har skulden férandrats pA marginalen. Nar sedan ett mer normalt valuta-
eller rinteldge ater etablerats har det varit mojligt att med en omvéand swap
ga tillbaka till den gamla exponeringen och l4sa in en vinst. Nedan redovisas
kortfattat nagra exempel pa swaps som genomforts under aret.

Intressanta valutaswaps har gjorts bl a mellan tyska mark och japanska
yen. Under en period pa varen 1988 var skillnaden mellan de korta och de
langa réntorna i yen mycket liten jamfort med motsvarande skillnad i mark.
Kontoret genomférde d& valutaswaps i bada riktningarna till lika stora
belopp men pa olika loptider. Detta ger en rantedifferens till riksgaldskonto-
rets fordel pd ca 1,2 procentenheter under tvd ar utan att férandra
valutaexponeringen.

Under hésten 1987 genomfordes ett antal ranteswaps i japanska yen da
kontoret mottog en fast ranta pa i genomsnitt 6%. Under varen 1988 har
dessa positioner reverserats genom ranteswaps i andra riktningen sa att
kontoret betalar en fast ranta. Detta skedde dock till lagre rantenivéer dn de
som radde under hosten 1987. Kontoret betalar i genomsnitt en rdnta pé
5,4% och har darmed last in enrantevinst pa ca 0,6 procentenheter i nirmare
10 ar framover.

Liknande transaktioner genomfdrdes i brittiska pund under andra halvaret
1987. Tre ranteswaps ingicks dar kontoret mottog en fast ranta pa ca 10,5% i
genomsnitt. Efter borsfallet i oktober da rantelaget sanktes kunde dessa
positioner reverseras. Detta resulterade i en vinst for riksgéldskontoret pa ca
21 miljoner kronor.

Intressanta ar ocksa de swaps som ar direkt knutna till nya 14n som tagits
upp under aret bl ai japanska yen och kanadensiska dollar. Riksgaldskonto-
ret 6nskade inte 6ka sin skuld i dessa tva valutor utan de anvdndes som
emissionsvalutor. Darefter omvandlades skulden till amerikanska dollar. P4
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detta satt erholls en upplaningskostnad pa sex manaders LIBOR minus 0,5
procentenheter i genomsnitt for denna skuld.

Terminer och optioner

Ett terminskontrakt innebar att sdljare och k6pare kommer Gverens om
villkoren for en transaktion vid en tidpunkt innan denna transaktion skall aga
rum. P4 s satt undviks osékerheten om vad marknadsvillkoren kommer att
vara vid transaktionstillféllet.

Riksgaldskontoret harunder budgetaret ingatt tolv valutaterminskontrakt
med sex ménaders 16ptid. Detta innebar att avtal ingatts om att sex manader
senare utvaxla i forvdag 6verenskomna valutor. Beloppensstorlek bestams av
den sk terminskursen. Dessa kontrakt har ingtts i tva utlandska valutor, ej i
svenska kronor. Skélet bakom transaktionerna har varit att kontoret dnskat
uppratthalla en viss andel av olika valutor i skuldportfdljen utan att behova
lana mer i dessa valutor. Den 30 juni 1988 fanns sju av dessa kontrakt kvar.

Kontoret har ocksa ingatt tio ranteterminskontrakt, s k forward rate
agreements, med startdatum om sex manader och med sex manaders 16ptid.
Detta innebar att kontoret vid startdatum lanar till en i forvag 6verenskom-
men sex manaders rdnta. Denna ranta satts pa sé satt att skillnaden mellan
sex- och tolvmanadersrantan laggs till tolvmanadersrantan. Detta gjordes i
tyska mark om totalt 1,1 miljarder DEM nir de tyska rantorna hade fallit till
en mycket 1ag niva i syfte att lsa in denna laga ranta.

En option fungerar p4 samma satt som ett terminskontrakt med den
skillnaden att koparen har rattigheten men ej skyldigheten att genomféra
transaktionen till de i forvag 6verenskomna villkoren. For denna ratt betalar
koparen en premie till den som utfardat optionen.

Riksgaldskontoret utfardade under det gingna verksamhetsaret fyra
swapoptioner, s k swaptions, som ger koparen ratten men ej skyldigheten att
inga ett swapavtal till i forvag faststallda villkor med kontoret. Tva avdessa ar
optioner pa att ingé ranteswaps i brittiska pund om totalt 100 miljoner GBP,
en ar option pa attinga en ranteswap i tyska mark pa 100 miljoner DEM och
en ar option pa att ingd en ranteswap i amerikanska dollar p& 100 miljoner
USD. Modjligheterna att utnyttja de utfardade optionerna 16pte ut under
augusti och september 1988.

Riksgaldskontoret genomforde i juni 1988 dven transaktioner i valutaop-
tioner mellan amerikanska dollar och tyska mark. Skalet for detta var att
skydda sig mot en uppgang i dollarkursen. Detta gjordes i en kombination
som kallas "forward range” och som innebar att kontoret utfardade tva
siljoptioner USD/DEM pa 100 miljoner USD till en kurs nagot under
dagskursen och kopte tva kopoptioner USD/DEM pé 100 miljoner USD till
en kurs ndgot Over dagskursen. Nar sedan dollarkursen steg koptes de tva
utfardade optionerna tillbaka till en mycket l4g kostnad och de béada
kopoptionerna saldes med en stor vinst. Efter detta koptes en ny kdpoption
USD/DEM pa 175 miljoner USD till en kurs ndgot éver den nya hogre
dagskursen som ett skydd mot ytterligare forstarkning av dollarkursen.
Denna option fanns kvar vid budgetarets slut.

Redog.
1988/89:3

48




Fortidsinlosen av dldre 14n

Riksgaldskontoret har i lanefdrhandlingar alltid d& det bedémts som
vardefullt forsokt inkludera en ratt till fortidsinlosen for lantagaren. Under
senare ar har rintelaget pd de flesta marknader sjunkit och utestdende
fastranteldn har framstatt som jamforelsevis dyra. Vidare har for lan till
rorlig rantaidollar marginalen irelation till basrantan LIBOR forbattrats for
lantagarna. Mot denna bakgrund har kontoret under flera ar genomfort ett
stort fortidsinlésenprogram. Detta program har dven fortsatt under budget-
aret 1987/88. 1 amerikanska dollar har tva 1an till rorlig ranta om 2,250
miljoner USD fortidsinlosts. Tva 1an utgivna i Japan om 40,000 miljoner JPY
och ett 1&4n utgivet i Schweiz om 100 miljoner CHF, alla till fast ranta, har
ocksa fortidsinlosts under det gangna &ret.

Uppkopav egna obligationer

Riksgéaldskontoret bevakar marknaden for egna obligationer och gér ibland
uppkop nar det bedoms som l6nsamt. Under budgetaret 1987/88 har fyra
uppkop gjorts pa lan i amerikanska dollar och fem uppkop pa lan i tyska
mark. Totalt under aret har obligationer f6r 27 miljoner USD och 73 miljoner
DEM kopts upp. Per den 30 juni 1988 fanns i riksgaldskontorets ago
uppkopta, men for amortering eller inlésen dnnu ej anvanda, obligationer till
ett virde av 1,4 miljarder kronor.

Bankkrediterireserv

Omden kortfristiga upplaningen av ndgon anledning inte skulle fungera eller
om statens upplaningsbehov snabbt skulle bli mycket stort har riksgaldskon-
toret mdjligheter att anvdnda redan kontrakterade bankkrediter. For detta
kreditlofte betalar kontoret en mindre avgift till de i krediterna deltagande
bankerna.

Den 30 juni 1988 uppgick denna kreditreserv till 3,8 miljarder USD.
Forutom ndgra mindre krediter bestod kreditreserven av en bankkredit om 2
miljarder USD och en kredit om 1,4 miljarder USD. Dessa krediter 16per
enligt nu gallande avtal till 1994 resp 1995.

Fortsatthogstakreditvardighet

De amerikanska kreditvarderingsinstituten Standard & Poor’s och Moody’s
har betygsatt Sverige som lantagare i tio &r. Liksom tidigare har svenska
statens 1an asatts hogsta varderingen AAA/Aaa.

4 Riksdagen 1988/89. 2 saml. Nr3
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6. Kreditgivning
Kreditgivning utanfor statsbudgeten

Lantagare och kreditformer

Sedan budgetaret 1985/86 lanar riksgaldskontoret ut medel till vissa affars-
verk utanfdr statsbudgeten. Riksdagen gav namligen 1985 statens jarmvagar
(SJ) och luftfartsverket nya finansieringsforutsattningar. Dessa innebar bl a
att de bada verken fick réatt att 1ana medel hos kontoret f6r bade investeringar
och rorelsekapitalbehov. Kreditgivningen skulle ske inom av riksdagen
faststallda ramar och betraffande investeringarna enbart omfatta sddana dar
full forrantning kunde paraknas. Sjofartsverket har senare getts samma ratt
att ladna saval till investeringar, fr o m budgetaret 1986/87, som till
rorelsekapital, fr o m budgetaret 1987/88. Vidare har vagverket getts ratt att
lana till investeringar avseende utbyggnad av E6 i Bohuslan.

Riksgéldskontoret erbjuder bade kortfristig och langfristig utldning. Den
kortfristiga utldningen ar av tva slag, namligen 16pande kreditochkredit med
fast 16ptid.

Den 16pande krediten ar en rorlig kredit inom en éverenskommen ram.
Ranta debiteras kvartalsvis och utgér genomsnittet av emissionsrantan pa
180 dagars statsskuldsvaxlar emitterade under kvartalet. Dartill utgar en
avgift knuten till kreditramen for att ticka kontorets administrativa kostna-
der. Kredit med fast 16ptid innebéar antingen kredit pa 180 eller 360 dagar.
Ranta utgér efter marknadsrantan pa 180 resp 360 dagars statsskuldsvaxlar.
Dartill kommer avgift f6r administrationskostnader. Ranta och avgift dras
ifrdn vid utbetalningen. Lanet aterbetalas i sin helhet pa forfallodagen.

Den langfristiga utldningen bestér av 1an med loptider p4 2—-25 &r. Rantan
kan bindas pa tv4, 2,5 areller pa tre manader (rullande tre-ménaders ranta).
For de bada forsta rantebindningsméjligheterna utgar rantan efter mark-
nadsriantan pa statsobligationer med motsvarande 16ptid. Vid rullande
tre-ménadersranta utgar rantan efter marknadsrantan pa statsskuldsvaxlar
med tre manaders kvarstiende l6ptid. Rantan och avgiften debiteras
kvartalsvis i efterskott. Vid 2,5 och fem &rs rantebindning sker rantedebite-
ring arsvis i efterskott.

Nar det galler kreditvolymen har hittills inte kredit till fast 16ptid
utnyttjats. Utldningen vid utgangen av budgetéret 1987/88 framgar av tabell
6.1. Som framgar av tabellen ar SJ den storsta ldntagaren bade vad galler
kortfristig och langfristig utlaning.

Tabell 6.1 Kreditgivning till vissa affirsverk 1988-06-30.
Miljoner kronor

Lantagare Kortfristig Langfristig Total
utldning utldning utldning
Statens jarnvagar 1 563 1 830 3393
Luftfartsverket - 230 230
Sjofartsverket - 28 28
Vigverket - 94 94

Summa 1 563 2182 3745
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Utvirdering av verksamheten

Hosten 1987 gjordes en utvdrdering av kreditgivningen. Utvérderingen
visade att verksamheten fungerat bra. En analys av kostnaderma for
alternativa upplaningsmoéjligheter for de berérda affarsverken ledde till
slutsatsen att upplaning hos riksgildskontoret ar billigare én bade egen
upplaning och upplaning hos bank. Sambanden mellan utldningen och
kontorets upplaning uppméarksammades ocksd. Darvid noterades att de
senaste arens sjunkande budgetunderskott har medfort att statens lanebehov
nu ir si lagt att utrymme finns for denna verksambhet.

Verksamheten budgetaret 1987/88

Den kortfristiga utldningen 6kade under budgetaret 1987/88 med 666,6
miljoner kronor och den langfristiga med 1 080,0 miljoner kronor d v s
sammanlagt | 746,6 miljoner kronor. Den langfristiga utldningen 6kade med
sju 1an samt med utldningen till vigverket. Inga langfristiga 1an har dnnu
forfallit.

Kreditgivningen bedrivs som s k uppdragsverksamhet, vilket innebar att
verksamhetens kostnader skall tickas av dess intdkter. Totalt har de
personella resursinsatserna uppgatt till en person under de bada senaste
budgetéren. Nedanstdende tabell visar kostnaderna uppdelade pa personal-
kostnader, utvecklingskostnader och 6vriga kostnader samt intdkter och
vinst. Intdkterna utgors helt och hdllet av de ovan beskrivna avgifterna.

1986/87 1987/88
Personalkostnader 200 000 240 000
Datorbearbetningar 10 000 50 000
Konsulter 36 369 94 710
Ovrigt 115 000 210 880
Summa kostnader 361 369 595 590
Intakter 1915 265 5 166 494
Vinst 1 553 896 4 570 904

Under budgetaret 1987/88 har ett antal beslut fattats som beror kreditgiv-
ningen. Affarsverket FFV och statens vattenfallsverk har getts nya finan-
sieringsforutsattningar med ratt att lana medel hos riksgédldskontoret bade
for rorelsekapitalbehov och investeringar. Riksdagen har ocksa beslutat att
centrala studiestodsniamnden fran den 1 januari 1989 skall ges laneréatt hos
riksgaldskontoret for finansiering av studiemedel. Dessa beslut medfor att
utldningen kommer att 6ka kraftigt niasta budgetar.

Kreditgivninginom statsbudgeten

Rorliga krediter

Riksdagen har uppdragit &t riksgédldskontoret att sta till t)anst med s k rorliga
krediter 4t vissa statliga myndigheter, foretag och affarsdrivande verk. De
rorliga krediterna skall anvandas som rorelsekapital och kan narmast liknas
vid de checkrdkningskrediter privata foretag har hos bankerna.

Den totala ramen for rorliga krediter utgjorde den 30 juni 1988 ca 9
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Tabell 6.2 Disponerad rérlig kredit vid slutet av budgetdren 1986/87—1987/88.
Miljoner kronor

Myndigheter m. fl. Av riksdagen Utnyttjad kredit
beviljad hogsta den 30 juni
kredit 1988-06-30
1987 1988
Televerket, rundradioverksamheten 80,0 65,0 69,2
Affarsverket FFV 300,0 430 -
Riksforsakringsverket 100,0 100,0 100,0
Statens jordbruksnamnd
- Prisregleringar pa
jordbruksomradet 60,0 - 18,0
- Sésongsmassig lagring av
jordbruksprodukter 50,0 97,2 45,5
Skogsstyrelsen 65,0 27,3 -
Sveriges Exportrad 15,0 10,0 -
Statliga myndigheter med
uppdragsverksamhet 360,0 39,3 47,4
Regeringen 5 350,0 1 813,5 1917,1
Ovriga 29457 - -
Summa 93257 21953 21973

miljarder kronor, se tabell 6.2. I takt med att affarsverken har getts nya
kreditmojligheter genom antingen egen upplaning eller upplaning utanfor
statsbudgeten hos riksgédldskontoret upphor deras rorliga krediter.

P4 utestdende kreditbelopp erldggs rinta efter en rantesats som fullmakti-
ge bestimmer med hénsyn till forhéllandena p den allménna kreditmarkna-
den. Denna rédntesats har under hela budgetaret 1987/88 varit 12,75%.

Riksgaldskontorets réanteintékter for utnyttjad rorlig kredit uppgick under
budgetaret till 229 miljoner kronor. Den utestdende fordran utgjorde 2,2
miljarder kronor den 30 juni 1988.

For statliga myndigheter med s k uppdragsverksamhet har riksdagen
medgivit en ram pa totalt 360 miljoner kronor for rorliga krediter. Inom
denna ram har regeringen stillt 359,1 miljoner kronor till ett antal
myndigheters forfogande.
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7. Garantigivning

Enligt lagen om riksgaidskontoret dr en av kontorets uppgifter att iklada
staten garantier. For fullgérandet av garantidtagandet far riksgaldskontoret
ta upp lan.

Riksgéldskontoret hari enlighet med riksdagens beslut utfardati huvudsak
tva typer av garantier, namligen grundfondsforbindelser och kreditgarantier.

Grundfondsforbindelser har utfardats till svenska kreditinstitut samt
Virdepapperscentralen och Penningmarknadscentralen. Dessa garantier
ligger som bottensdkerhet for mottagarnas forbindelser och starker darmed
deras kreditvardighet.

Kreditgarantier ar till skillnad fran grundfondsforbindelserna kopplade till
en viss kredit. De &r i princip ett statligt borgensatagande sasom for egen
skuld, s k proprieborgen. Dessa har av staten anvants som ett naringspolitiskt
medel for att stodja viss verksamhet eller vissa foretag.

Riksgaldskontorets garantidtagande

Under arens lopp har atskilliga myndigheter bemyndigats att utfardastatliga
kreditgarantier for en mingd olika dndamdl. Riksgildskontoret ar dock
beloppsmadssigt den dominerande garantimyndigheten ochi principden enda
statliga myndighet som utfardar garantier for utlandslan. Det som i 6vrigt
utmarker riksgaldskontorets garantigivning ar att varje tagande normait ror
stora belopp samt att manga av projekten ar riskfyllda.

Figur 7.1 Riksgildskontorets garantidtagande 1988-06-30.

Fartygs-
kreditgarantier
89 miljarder kr
21%

Grundfonds-
forbindelser

26.4 miljarder kr
61%

Ovriga garantier

Garantier till
energiomradet
5,2 miljarder kr
12%
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Riksgdldskontorets totala garantidtagande, inklusive grundfondsforbin-
delserna, uppgick per den 30 juni 1988 till 43,3 miljarder kronor.

Som framgér av figur 7.1 utgoér grundfondsforbindelser den storsta
kategorin garantier utstdllda av riksgédldskontoret.

De av riksgaldskontoret utfardade kreditgarantierna som totalt uppgar till
16,9 miljarder kronor kan delas upp i tre huvudomraden: kreditgarantier for
att stodja svensk varvsnaring (s k fartygskreditgarantier), kreditgarantier for
att stodja energiprojekt samt 6vriga kreditgarantier. Av det totala kreditga-
rantidtagandet avsag vid slutet av verksamhetsaret ca 85% lan i utlandsk
valuta. Per den 30 juni 1988 uppgick utestdende garantidtagande inom dessa
omréden till, omraknat till svenska kronor, 8,9 miljarder, 5,2 miljarder resp
2.8 miljarder kronor.

Kreditgarantier stalls normalt ut som sakerhet till féretag vilkas kreditvar-
dighet behoéver forstarkas. Darfor finns det risk att staten drabbas av
forluster om lantagaren inte kan uppfylla sina forpliktelser. Under senare ar
har exempelvis stora utbetalningar skett i samband med konkurser och
rekonstruktioner inom varvs- och rederinaringarna.

Riksgaldskontoret infriade under budgetaret 1987/88 garantier om totalt
228 miljoner kronor. Samtidigt kunde emellertid 167 miljoner kronor krdvas
tillbaka av garantitagarna, se tabell 7.1.

Tabell 7.1 Statens garantiatagande 1978/79—1987/88.
Miljoner kronor

Budgetér Totala Riksgéldskontoret

utestdende

statliga Utestdende  Infriade Aterbetalning  Erhéllna

garantibelopp garantibelopp garanti- av infriade garanti-

per 06-30 per 06-30 belopp garantibelopp avgifter
1978/79 51 300 27 700 1 ] 20
1979/80 56 300 29 30 21 0 28
1980/81 63 700 32 200 132 30 52
1981/82 70 500 38 100 437 216 63
1982/83 82 600 45 400 369 130 63
1983/84 95 000 54 (X0 535 139 60
1984/85 96 000 51 700 1 958 68 175
1985/86 93 000 44 077 1318 56 170
1986/87 103 800 45 866 467 464 130
1987/88 ; 43 347 228 167 145

! Denna uppgift foreligger ej dnnu.

For de flesta kreditgarantierna utgar en avgift pad 0.25%—1% av det
garanterade beloppet. Avgiften debiteras per budgetar. Under 1987/88 infl6t
till riksgaldskontoret garantiavgifter uppgaende till ca 145 miljoner kronor.

Under budgetéret 1987/88 inbetalades i garantiavgifter och genom ater-
krav totalt 312 miljoner kronor, medan utgifterna uppgick till 228 miljoner
kronor, vilket resulterade i ett positivt netto pa 84 miljoner kronor.

Redog.
1988/89:3

54




Principer vid garantigivningen

Utlaning till ett foretag sakerstdlld med en statlig kreditgaranti innebar
samma kreditrisk som en utlaning direkt till staten. Darfor bor prissattningen
pa det garanterade lanet i stort sett Overensstimma med vad staten sjilv
skulle behova betala for motsvarande 14n pA samma marknad. Om prisbild-
ningen skiljer sig for mycket kan detta pAverka statens egen upplaning och pa
sikt férdyra denna.

Med hénsyn till statens egen utlandsupplaning ar en riktig rantesattning
viktig vid garanterad upplaning utomlands. P4 de internationella kredit-
marknaderna prissitts namligen de garanterade lanen s& gott som uteslutan-
de med beaktande av garantin fran svenska staten. Om ett sddant 14n utan
egentligt skal skulle bli dyrare dn en motsvarande upplaning med svenska
staten sjalv som lantagare, kan detta ge fel signaler om Sveriges kreditvar-
dighet.

Vidare kan det visa sig att riksgildskontoret sjalvt for svenska statens
rakning vid samma tidpunkt hade planerat att ta upp ett lan pA samma
marknad. I dessa fall giller att svenska staten har foretrade. Av ovan namnda
skél forekommer ett nira samarbete mellan riksgéldskontoret och de foéretag
som erhdller kreditgarantier.

Dessutom avgor riksgédldskontoret fran fall till fall om det ur andra
synpunkter ar lampligt med en viss utlandsupplaning. Som exempel kan
foretaget som saddant bedomas vara alltfor svagt for att det lampligen skall
upptrédda tillsammans med svenska staten pa vissa marknader.

Forutom att paverka prissattningen pa de garanterade lanen ser riksgalds-
kontoret som sin primira roll att pad basta sitt bevaka statens ratt och
minimera statens risk bade vid utformningen av garantivillkoren och under
garantiernas l6ptid. Daremot tar riksgaldskontoret inte nigra naringspolitis-
ka hansyn i sin garantigivning. Denna provning gors i stéllet av riksdagen och
regeringen samt, savitt avser fartygskreditgarantierna, i viss man av statens
industriverk och den till verket knutna ndmnden fér fartygsfinansiering.

Med nuvarande ordning gor riksgaldskontoret inte riskanalysen av lanta-
garen och det projekt som skall garanteras. Betraffande fartygskreditgaran-
tierna gors denna av statens industriverk, som efter ans6kan kan limna

Tabell 7.2 Kreditgarantier till varv och fartygsbestallare.
Miljoner kronor

Budgetar Utestdende Infriade Aterbetalning  Erhallna
garantibelopp garanti- av infriade garanti-
per 06-30 belopp garantibelopp  avgifter

1978/79 12 700 2 0 19

1979/80 13 100 21 0 28

1980/81 15 000 132 30 52

1981,82 17 100 437 216 63

1982/83 24 300 365 130 63

1983/84 24 900 535 139 25

1984/85 22 200 1 958 68 126

1985/86 15 271 1318 56 112

1986/87 11 995 464 464 72

1987/88 8910 228 167 48
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Tabell 7.3 Garantier tiil ovriga sektorer. Miljoner kronor Redog.

Budgetar Utestdende Utestdende Erhallna 1988/89:3
garantibelopp garantibelopp garanti-
for energiomrddet  fOr 6vriga omrdden avgifter
per 06-30 per 06-30

1978/79 875 14 125 1

1979/80 1 035 15 165 0

198081 1285 15 915 0

1981/82 1 850 19 150 0

1982/83 3570 17 530 0

1983/84 5875 23 225 35

1984/85 6 360 23 140 49

1985/86 6 587 22 219 58

1986/87 6 498 27373 58

1987/88 5227 29 210’ 97

' Varav grundfonder 26 440 milj. kr.

utfastelse om att kreditgaranti kommer att utfardas av riksgdldskontoret mot
viss sakerhet och pa de villkor som riksgaldskontoret da bestammer. I 6vniga
fall beslutar regeringen att kreditgaranti for ett visst projekt skall utfardas.

Som inledningsvis ndmnts anser riksgdldskontoret att kreditgarantierna in
dubio ar ett statligt borgensatagande sdsom for egen skuld, s k propriebor-
gen. P4 de internationella kreditmarknaderna ar det mer eller mindre kutym
att kreditgarantier ger minst samma sikerhet som en proprieborgen. Om
kreditgarantierna pa dessa marknader skulle utformas som en enkel borgen,
innebdrande att statens ansvar endast ar subsididrt och darfér inte kan
utkrdvas forran l&ngivarna visat att galdenaren ar of ormogen att &terbetala
lanet, skulle detta innebara en fordyrad uppléning eller kunna omojliggoéra
en viss typ av angelagen upplaning.

Att kreditgarantierna anses vara proprieborgensforbindelser innebdr att
de allmanna regler i svensk ratt som giller for proprieborgen dven géller for
dessa garantier. Saledes galler att kreditgarantin ar avhangig av lanefordring-
en och att riksgaldskontoret automatiskt far en regressfordran mot lantaga-
ren i de fall kontoret maste infria sitt garantiansvar.

A andra sidan har kontoret som princip att inte utfirda kreditgarantier
som innebar ett storre &tagande dn en svensk proprieborgen. P de utlandska
marknaderna ar det mycket vanligt med kreditgarantier av typ on-demand
garantier” eller garantier dar garantigivaren gar in som “primary obligor”
tillsammans med lantagaren. Detta innebar att riksgaldskontoret i dessa fall
skulle kunna vara forpliktat att infria sitt &tagande trots att det inte darefter
automatiskt kan rikta regresskrav mot lantagaren. Detta strider mot en av
kontorets principer, niamligen att regresskrav alltid skall riktas mot l&ntaga-
ren s fort kontoret gjort en utbetalning under sitt garantidtagande.

Om riksgaldskontoret blir nodsakat att infria ett garantidtagande far
kontoret sdledes omedelbart en regressfordran mot lantagaren. Rantan pé
regressfordringen bestams s3 att den motsvarar den drojsmalsranta som ar
angiven i ldneavtalet. Vid l1&n i utlindsk valuta kravs lantagaren i samma
valuta som riksgaldskontoret har utbetalat.

Om lantagaren inte kan betala sin fordran till riksgdldskontoret kan




arendet endast avslutas genom att kontoret beslutar om avskrivning, antar
ett ackordsforslag eller, i princip begransat till privatpersoner, efterger
fordringen. En avskrivning foregs dock normalt av konkurs eller ett
misslyckat utmatningsférsok. Ackordmedges endast under forutséttning att
detta alternativ bedoms innebara en mindre forlust an konkurs och, vid
underhandsackord, att 6vriga borgenarer som ackordet angar godkanner
detta.

Fartygskreditgarantier

For att underldtta svenska varvs mojligheter att delta i den internationella
konkurrensen om fartygsorder infordes 1963 systemet med fartygskreditga-
rantier. Tanken var att svenska varv skulle kunna erbjuda fartygsbestallare
samma kreditvillkor som utlandska varv.

En forutsattning for varvens kreditgivning var att de kunde ldna upp
motsvarande belopp i banker. Genom fartygskreditgarantierna har staten
medverkat till sddan upplaning genom att sakerstalla bankerna med kredit-
garantier. Statens sakerheter har till storsta delen bestatt av varvens
fordringar pa fartygsbestallare och pantsakerheter i de bestallda fartygen. Ar
1977 inférdes som en alternativ finansieringsform mojligheten for fartygs-
bestallare vid svenskt varv att ta upp statsgaranterat lan for att anvandas till
kontantbetalning till varvet. Varvet har i dessa fall som motprestation gatt i
borgen for bestallarens ansvar gentemot riksgaldskontoret.

Falkenbergs Varv AB

Falkenbergs Varv AB forsattes den 28 oktober 1987 p& egen begéran i
konkurs. Vid tidpunkten for konkursutbrottet var varvets nybygge 186, en
bil- och tagfarja for rakning Polish Ocean Lines, e) fardigstallt.

Riksgéldskontoret hade lamnat kreditgaranti for varvets fartygsbyggnads-
lan avseende nybygget. Det statsgaranterade lanet uppgick till ca 150
miljoner kronor. Fartygsbyggets varde i befintligt skick vid konkursutbrottet
uppskattades till ca 50 miljoner kronor.

I syfte att fardigstalla bygget i konkursboets regioch fullfolja leveransen
till den polska bestallaren, beslét riksgaldskontoret i november 1987 att
lamna kreditgaranti for 1an p4 hogst 57 miljoner kronor till konkursboet.

Leverans av fartyget d4gde rum i april 1988, varvid det statsgaranterade
lanet till konkursboet aterbetalades. Riksgédldskontorets forlust till f6ljd av
kreditgarantin for varvets fartygsbyggnadsldn kan nu uppskattas till ca 70
miljoner kronor.

Beslutet att fardigstalla nybygget innebar saledes att riksgaldskontorets
forlust i konkursen kunde minskas fran ca 100 miljoner kronor till ca 70
miljoner kronor.
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Zenit Shipping AB och Uddevalla Shipping AB

I november 1985 beslot fullméaktige att f6r Zenit Shipping AB och Uddevalla
Shipping AB 6verta betalningsansvaret for statsgaranterade lan upp till 1 700
miljoner kronor for vardera bolaget. Detta beslut gjorde det mojligt for
bolagen att fortsatta att avveckla sina fartygsengagemang i ordnade former.
Rambeloppen berdknades motsvara den hégsta totala forlustrisken vid
avveckling under rimlig tid.

Som namndes i foregdende &rs verksamhetsberattelse avvecklade Zenit
under budgetiret 1986/87 huvuddelen av sitt Aterstiende engagemang,
varefter det kvarstadende engagemanget i huvudsak bestar av tva gastankfar-
tyg byggda vid Kockums Varv. For dessa fartyg har Zeniti juni 1988 tecknat
ett avtal om forsaljning till ett konsortium for exploatering av naturgas i
Nigeria. Avtalet, som innebar att fartygen skall levereras senast vid utgdngen
av ar 1990, innehdller emellertid ett forbehall om att koparen har ratt att
frantrada kopet om det aktuella gasutvinningsprojektet inte genomfors.

Under budgetéret 1987/88 gjorde riksgaldskontoret fér Zenits vidkom-
mande inte nagra utbetalningar inom ramen 1 700 miljoner kronor. Under
tidigare budgetar utbetalades 972 miljoner kronor till Zenitinom dennaram.

Uddevalla Shipping salde under budgetaret 1987/88 fem fartyg och hade
per den 30 juni 1988 kvar 15 fartygsengagemang. Hittills har riksgaldskonto-
ret betalt ut 223 miljoner kronor inom ramen p& | 700 miljoner kronor.

Under november—december 1988 planerar Uddevalla Shipping att ge-
nomfora en borsintroduktion och en refinasiering av bolaget. Isamband med
bérsintroduktionen kommer en nyemission till allmanheten att genomféras.
Efter genomf6rd emission kommer Zenit ~som for narvarande dger 100% av
aktierna i Uddevalla Shiping — att dga endast en mindre del av aktierna.
Forslaget till borsintroduktion och refinansiering innefattar ocksa att riks-
géldskontoret inte skall gora nigra ytterliggare utbetalningar till Uddevalla
Shipping inom den ovan angivna ramen for att tdcka forluster vid avveckling
av fartygsengagemang. Zenit har tidigare atagit sig gentemot riksgaldskonto-
ret att lamna foretradesratt till 6verskott i bolagets egna kapital i den man det
Overstiger bolagets aktiekapital, 100 miljoner kronor. Om Zenit beslutar att
senare sdlja sin Aterstdende aktiepost i Uddevalla Shipping, har riksgalds-
kontoret darfor mojlighet att ur denna forsaljningslikvid erhalla kompensa-
tion for vad riksgéldskontoret redan har betalat ut till Uddevalla Shipping.

Energisektorn

De stdrsta garantitagarna inom energisektorn var Forsmarks Kraftgrupp AB
samt dotterbolag till Svenska Petroleum Exploration AB.

Riksdagen har stéllt en garantiram om 8 000 miljoner kronor for
verksamhet som dr av viésentlig betydelse for den langsiktiga svenska
forsorjningen med olja, naturgas eller kol. Inom denna ram och for detta
syfte kan riksgaldskontoret utfarda garantier for sdvél svenska som utldndska
foretags 1an for finansiering av utvinning, transport eller lagring av olja,
naturgas eller kol. Garanti kan ocksa ges till svenska foretags ekonomiska
&taganden i samband med prospekterings- och utvinningsverksamhet utom-

Redog.
1988/89:3

58



lands. Per den 30 juni 1988 uppgick detta garantidtagande till 1 401 miljoner
kronor.

Garantiatagandet for Forsmarks Kraftgrupp AB uppgick per den 30 juni
1988 till 3 527 miljoner kronor.

Ovrigt

Slutligen kan namnas att Sveriges &taganden gentemot vissa internationella
organisationer bl a fullgérs genom att riksgdldskontoret utfardar skuld- och
garantiforbindelser i avvaktan pé att bidragen rekvireras for anvandning i
organens verksamhet. De organisationer som riksgaldskontoret utfardat
garantiforbindelser till ar Internationella utvecklingsfonden, Interamerikan-
ska utvecklingsbanken, Asiatiska utvecklingsbanken, Afrikanska utveck-
lingsfonden, Afrikanska utvecklingsbanken, Internationella jordbruksut-
vecklingsfonden och Virldsbankens sirskilda fond for Afrika soder om
Sahara. Skuld- och garantiférbindelserna uppgick per den 30 juni 1988 till
3 717 miljoner kronor. Dessa skuldforbindelser raknas emellertid inte in i
riksgaldskontorets garantidtagande.
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8. Utgiftsredovisning och bokslut

Allmant

Kostnaderna for riksgaldskontorets verksamhet kan indelas i tva kategorier,
egentliga verksamhetskostnader och finansiella kostnader. Sammantaget
kan dessa poster sigas utgora skuldforvaltningens resultat. De egentliga
verksamhetskostnaderna utgors till storsta delen av provisioner och férvalt-
ningskostnader. Dessa finansieras f n fradn skilda anslag. De finansiella
kostnaderna redovisas pa anslaget rantor pé statsskulden.

Redovisningen gentemot statsbudgeten avser emellertid inte kostnader
utan utgifter. Darfor gors i det féljande en periodisering av ranteutgifterna
for att fa fram de olika budgetérens riantekostnader. I ett sarskilt avsnitt
redovisas verksamhetskostnaderna och slutligen redovisas riksgaldskonto-
rets bokslut. Vad giller bokslutet kan foljande kommentarer goras.

Riksgaldskontorets bokslut ar upprattat enligt 13 § i den statliga bokfd-
ringsforordningen. Det omfattar balansrakning. anslagsredovisning och
ekonomisk verksamhetsredovisning.

Balansrakningenredovisarisammandragkontorets tillgdngar, skulder och
kapital. Anslagsredovisningen omfattar kontorets redovisning mot statsbud-
getens utgiftsanslag och inkomsttitlar. Den ekonomiska verksamhetsredo-
visningen utgdr en sammanstilining 6ver samtliga fran anslag och andra
finansieringskallor tillférda medel samt en redovisning av deras anvandning.

Statsskuldens ranteutgifter m m

Redovisningsprinciper

Rinteutgifterna for statsskulden, realiserade valutadifferenser, utgifter for
provisioner, m m redovisas i statsbudgeten under ett sarskilt utgiftsanslag
benamnt Riantor pé statsskulden, m m.

Riksgaldskontorets redovisning gentemot statsbudgeten sker i huvudsak
enligt den s k utgiftsprincipen. En ranteutgift redovisas i sin helhet vid
forfallotidpunkten oavsett om utgiften avser en kostnad hanforlig till ocksa
annan redovisningsperiod dn den inom vilken utgiften skedde.

P4 samma satt forhaller det sig med redovisningen av valutadifferenser,
dvs valutafdrluster eller valutavinster, som uppkommer i samband med
dterbetalning av utlandslan. De utlindska lanen redovisas namligen i
bokfdringen till de virden de hade i svenska kronor nar de togs upp. Det
ursprungliga vardet bibehdlls tills lanet betalas tillbaka. Om vardeti svenska
kronor vid &terbetalningen avviker fran det bokforda vardet belastas eller
gottgors skillnaden statsbudgeten som valutaforlust respektive valutavinst.

Varken ranteutgifter eller realiserade valutadifferenser periodiseras séle-
des i1 kostnadshdnseende i riksgdldskontorets redovisning. For att dven
belysa hur rantorna m m fordelat sig efter en sidan periodisering har en
sammanstallning gjorts i tabellerna 8.1 och 8.2.
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Tabell 8.1 Riinteutgifter for statsskulden m. m. 1983/84— 1987/88. Redovisade belopp. Redog.
Miljarder kronor 1988/89:3

1983/84  1984/85  1985/86  1986/87  1987/88

Rinteutgifter for inhemsk

statsskuld 399 457 49,0 51.4 48,8
Ranteutgifter for utlandsk

statsskuld 12,2 14,0 12,5 10,0 9.8
Valutadifferenser (netto) 7.6 14,5 4,2 1,6 -5.0
Provisioner 0.8 1,1 1.2 0.8 0.7
Ovrigt (inkomstrantor

m.m.) -0.1 -0,t -0,4 0.0 -0.9
Totalt 60.4 75.2 66.5 63,8 53.4

Tabell 8.2 Riintekostnader for statsskulden m. m. Periodiserade belopp.
Miljarder kronor

1983/84  1984/85  1985/86 1986/87  1987/88

Rantekostnader for in-
hemsk statsskuld 39,6 46,6 52,7 50,6 489
Rantekostnader f6r ut-

landsk statsskuld 12,1 13,7 114 10.4 9.6
Valutadifferenser (netto) 31 7.1 -12.1 -49 -1,0
Ovrigt 0,7 1,0 0,8 0.8 -0,2
Totalt 55.5 68.4 52.8 56.9 57,3

Anm. Provisioner, inkomstrantor m. m. under posten "Ovrigt’” har ej periodiserats.

Minskade kostnader for statsskulden

Utvecklingen under de senaste budgetaren har inneburit att utgifterna for
statsskulden minskat, bdde vad giller rantebetalningar och redovisade
valutadifferenser. De totala utgifterna for statsskulden sjonk med 10,4
miljarder kronor under budgetaret 1987/88 till 53,4 miljarder kronor. Fran
att ha uppgatt till ca 23% av de totala statsutgifterna budgetaret 1984/85
minskade andelen for ranteutgifter m m till ca 16% budgetéaret 1987/88.

Den ojamforligt storsta utgiftsposten ar rantebetalningarna. Dessa mins-
kade under 1987/88 med 2,8 miljarder kronor till 58,6 miljarder kronor,
varav de inhemska ranteutgifterna svarade for 2.6 resp 48,8 miljarder
kronor.

Den stora totala forbattringen under 1987/88 berodde dock i hog grad pé&
utvecklingen av de realiserade valutadifferenserna. Fér 1987/88 redovisades
en valutavinst (netto) till ett belopp av 5,0 miljarder kronor i motsats till
under tidigare budgetar da i stéllet vissa ar stora valutaforluster uppkom.

Periodiserade utgifter

En jamforelse mellan periodiserade och icke periodiserade rénteutgifter
visar en relativt god 6verensstimmelse for de utlaindska ranteutgifterna.
Detta ar ocksé fallet for de inhemska ldnen med undantag for budgetéret



1985/86 da de periodiserade ranteutgifterna ar 3,7 miljarder kronor stérre dn
de redovisade utgifterna. En av orsakerna hartill dr att delar av under tidigare
budgetér bokforda ranteutgifter for statsskuldvaxlar med 540 och 720 dagars
l16ptider periodiserats till 1985/86. En annan orsak ar att under 1985/86
emitterades en stor volym riksobligationer med faktisk forsta ranteutgift
under 1986/87, men vid periodisering blir en stor del av rantekostnaden
héanforlig till budgetaret 1985/86.

De storsta periodiseringseffekterna svarar emellertid valutadifferenserna
for. Detta hianger samman med att férandringar av valutakurserna — virde-
och kostnadsmaissigt — paverkar hela utlandsskulden, medan de redovis-
ningsmassigt endast paverkar valutadifferenserna pa de 1an som aterbetalats
under ett budgetar. Forandringar av valutakurserna fardarmed ett snabbare
genomslag pa de periodiserade an pa de redovisade valutadifferenserna. S&
t ex medforde den relativt hoga dollarandelen i skulden och dollarkursens fall
fran mitten av 1985 stora periodiserade valutavinster under budgetéret 1985/
86. Mot statsbudgeten nettoredovisades dock valutaférlust pd grund av
omfattande aterbetalningar av dldre dollarldn med lagt bokfort varde.

Verksamhetsutgifter

Riksgildskontorets verksamhet bedrivs i samverkan med ett stort antal
finansinstitut inom och utom landet. Dessa far ersattning fran kontoret,
framfor allt i form av provisionsersattningar f6r producerade tjanster. For att
redovisa de totala utgifterna for kontorets verksamhet bor hdansyn dven tas
till sddana erséttningar.

Vad giller provisioner och kreditavgifter ar det svart att dra en klar grans
mellan vad som bor ses som utgifter for vissa avgransade tjanster och vad som
i stdllet bor ses som utgifter for det lanade kapitalet. [ den redovisning av
verksamhetsutgifter som foljer ar emellertid pA samma satt som tidigare ar
alla provisioner och kreditavgifter inrdknade i verksamhetsutgifterna.

Riksgaldskontorets verksamhet finansieras i huvudsak genom fdljande
anslag:

— Riksgdldskontoret: Forvaltningskostnader

P4 anslaget redovisas bl a utgifter for l6ner, resor, lokaler, expenser,
utbildning, information, bibliotek och automatisk databehandling. Pa in-
komstsidan redovisas forsiljning av magnetband med premievinstresultat.

— Riksgdldskontoret: Vissa kostnader vid emission av statsldn m m

Pa anslaget redovisas utgifter for obligationspapper, vardepapperstryck,
reklam, annonser, prospekt, konsulter, vinstkontrollsystem, vinstutbetal-
ningsblanketter, m m.

— Riksgdldskontoret: Kostnader fér framtagandet av kontrolluppgifter m m
Fran anslaget finansieras bl a utgifter forregistrering av dldre 1an, system och
programmering, datorutrustning, extra personal samt utskick av kontroll-
uppgifter. Reservationsanslaget ar avslutat detta budgetar.
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— Rantor pd statsskulden m m (delvis)

P& anslaget redovisas bl a provisioner till banker m fl som medverkar vid
forsaljning och inlésen av obligationer, inlosen av kuponger och premieobli-
gationsvinster samt formedling av allemansspar. Dir redovisas dven utgifter
for bérsnotering av obligationer samt inkomster och utgifter fér premiela-
nens dragningslistor.

— Sparfrdamjande ditgdrder (delvis)

Fran anslaget Sparfraimjande dtgarder har spardelegationen stalit medel till
forfogandeforinformation, reklamoch konsultuppdrag for allemanssparan-
det (avser bade allemansspar och allemansfond).

Riksgildskontoret har som tidigare framgatt under budgetaret bedrivit
uppdragsverksamhet med kreditgivning till vissa affarsdrivande verk. Utgif-
ter och inkomster for denna verksamhet har redovisats under kapitel 6,
kreditgivning.

Den inhemska uppléningen och lanef6rvaltningen svarar for den storsta
delen av verksamhetsutgifterna. Emellertid uppgar de inhemska upplénings-
och forvaltningsutgifterna enbart till 59% av totalen. Detta kan jamforas
med att de inhemska lanen svarar for ca 82% av statsskulden.

Tabell 8.3 Verksamhetsutgifter under budgetdret 1987/88 fordelade pa ansiag och verksamhetsgrenar.

Miljoner kronor
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Anslag m. m. Uppléning Forvalt-  Uppl. utom Ut-  Garanti- Gemensamma Summa
inom ning av  landet samt 13-  verksam- kostnader:
landet inhemska forvaltn. av ning het ledning, adm.,
l1an utlandska lan lokaler m. m.
Forvaltningskostnader 4,1 10,8 5.2 1.6 28,5 50,2
Vissa kostnader vid emission
av statsldn m. m.
Uppldning inom landet
Obligationspapper och
vardepapperstryck 4,7 4.7
Reklam m. m. 9.7 9.7
Uppldning utom landet 12,4 12.4
Kostnader for framtagande av
kontrolluppgifter 1.5 1.5
Delar av anslaget rantor pa
statsskulden
Forsaljningsprovisioner 260,0 261.5 521.5
Kreditavgifter 10.3 10.3
Inlésenprovisioner 192,1 20,8 212.9
Borsnotering av obligationslan 4,5 2.9 7.4
Dragningslistor pd premie-
lan (netto) 1.3 1.3
Avgiftsfinansierad verksamhet 0,6 0.6
Summa for samtliga anslag
m. m. 278.5 210,2 313.1 0,6 1,6 28,5 8325
Delar av anslaget Sparframjande &tgarder
Info. om Allemanssparandet 7,9 79

' Darav l6ner 29,9 milj. kr.



Tabell 8.4 Verksamhetsutglfterna under budgetiren 1985/86, 1986/87, 1987/88

fordelade pa ansiag. Miljoner kronor

Anslag m. m. 1985/86 1986/87 1987/88

Forvaltningskostnader 47 49 50

Vissa kostnader vid emission

av statslan 57 26 26

varav
Reklam 24 11 10

Framtagande av kontrolluppgifter

m.m. 2 8 2

Delar av anslaget rantor pa

statsskulden

varav
Forsaljningsprovisioner inom
landet 687 375 260
Inlésenprovisioner inom landet 127 204 192
Barsnotering obl.1an och dragningslistor 2 6 6
Forsaljningsprovisioner utom landet.
kreditavg. 401 198 271
Inlésenprovisioner utom landet 25 25 21
Borsnotering obl.1an 1 4 3

Avgiftsfinansierad verksamhet 1 1

1243 812 753

Summa 1 349 896 832

Verksamhetsutgifterna minskade kraftigt under den i tabell 8.3 redovisade
perioden, framfor allt mellan budgetaren 1985/86 och 1986/87. Totalt under
perioden minskade verksamhetsutgifterna med 38%.

Beloppsmissigt var minskningen storst nar det galler forsaljningsprovisio-
nerna i samband med upplaning inom landet. Minskningen fran budgetéret
1985/86 till budgetaret 1986/87 forklaras framst av forandringar i upplanings-
volymen avseende premieobligationer men aven av att provisionerna i
samband med utgivningen av riksobligationer och statsskuldsvaxlar togs bort
under budgetaret 1986/87.

Fr o m den 1 januari 1988 giller nya villkor for provisioner till &terforsal-
jarna i samband med emission av premieobligationslan. De nya villkoren har
betytt att de utbetalda provisionerna i samband med emissionen av 1988 ars
forsta premiel&n ar lagre an om de gamla villkoren gilit.

Nar det galler upplaningen utom landet paverkar forandringar i brut-
touppléningens omfattning mellan budgetdren 1 hog grad storleken av
betalda forsiljningsprovisioner och kreditavgifter.

Tabell 8.5 Verksamhetsutgifterna under budgetdren 1985/86. 1986/87, 1987/88
fordelade pd verksamhetsgrenar. Miljoner kronor

Verksamheter 1985/86 198687 1987/88
Upplaning inom landet 872 621 489
varav
Emission 730 394 279
Laneférvaltning 142 227 210
Uppléning utom landet 448 244 312
Gemensamma kostnader och
garantiverksamhet m. m. 29 31 31
Summa 1 349 896 832

Redog.
1988/89:3




Bokslut Redog.
1988/89:3

Riksgéldskontorets bokslut skiljer sig fran privata foretags bokslut pa ett

flertal punkter. Orsaken till detta ar att syftet med bokslutet delvis ar

annorlunda. I det féljande redovisas bokslutet for budgetaret 1987/88. Dess

innehall ar foljande:

Balansrédkning

Anslagsredovisning

Ekonomisk verksamhetsredovisning
Specifikation av statsbudgetens utgiftsanslag
— Kommentarer och noter

3

5 Riksdagen 1988/89. 2 saml. Nr3
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Balansriikning. Miljoner kronor

Redog.

Tlligingar
Omsattningstiligangar
Kassa, bank m.m.!

Fordran p4 statsverkets checkrakning?

Kortfristiga 1an®
Kundfordringar*
Ovriga fordringar®
Forskott®

Avrakningskonton

Skattefordran’
Infriade garantier®

Anlaggningstillgangar
Aktier®
Langfristiga fordringar'®

Lanefordringar
Riksgaldskontorets laneunderstod

Summa tiligdngar

Skulder och verkskapital
Kortfristiga skulder

Leverantérsskulder'
Personalens kallskatt
Skatteskulder’

Ovriga kortfristiga skulder'?

Verkskapital

Statskapital'?
Forskott fran anslag'
rets 6ver-/underskott?®

Statsskulden's

Lani Sverige
Lan i utlandet

Summa skulder och verkskapital

Ansvarsforbindelser

Kreditgarantier'®
Skuld- och garantiférbindelser'’

1988/89:3

198706-30 1988-06-30
68,3 14,4
602 749,2 594 0501
31853 3665.3

0,1 14

4 084,6 4,7
2 885,3 2001,1
612972,7 599 736,9
= 0,2
3,5 3,5
35 3.7
0,2 0.2
11773 3757,1
1177.5 37573
1,0 1.0
614 154,6 603 498,8
29,4 29,9
0.0 0.9
- 0‘() P
4847.5 5814,7
48769 58454
28.1 28.1
0.2 0.2
1,6 4.6
29,9 32,8
480 988.5 487 497.2
128 259.3 110 123.4
609 247.8 597 620,6
614 154,6 603 498.8
45 865,8 43 347,0
3314,9 3716,9




Anslagsredovisning. Miljoner kronor. Redog.
Redovisning mot statsbudgetens inkomsttitlar. 1988/89:3
. Inkomsttitel Benamning Inkomster
1111 Fysiska personers skatt pd inkomst, realisationsvinstoch 5,5
rorelse (aterbetald sparskattereduktion)
14 31 Sarskild avgift for oljeprodukter m.m.
2394 Ovriga ranteinkomster 1
25 35 Avgifter for statliga garantier 145,1
28 11 Ovriga inkomster av statens verksamhet .6
4] 38 Aterbetalning av tidigare infriade statliga garantier 8
4526 Aterbetalning av 6vriga 1an 5
521101 1 1  Statliga pensionsavgifter 7
3314

Anslagsredovisning. Miljoner kronor. Redovisning mot statsbudgetens utgiftsanslag.

Utgifts- Bendmning Tilldelade medel, anslag Utgifter Inkomster Aterstar
anslag Ingdende reservation
02 H 4 Stodtill politiska partier (forslagsanslag) 110,5 110.3 - 0.2
07FS Tackande av forluster till foljd av vissa 0,0 - - 0.0
statliga garantier (forslagsanslag)
07F 7  Sparframjande &tgarder (reservations- 36,0
anslag) 16,9 38,6 - 14,3
12 E4  Forlusttackning till foljd av statliga ga- 30,0 228.8 = - 198.,8
rantier till svensk varvsindustri och be-
stallare av fartyg (forslagsanslag)'®
15B 1  Riksgaldskontoret: Forvaltningskostna- 46,2 51.0 0,7 -2.6
der (fc“)rslagsanslag?
Omférdelat anslag'® 1,4
15 B2 Riksgaldskontoret: Vissa kostnader vid 59,9 26,8 - 331
emission av statslan m.m. (forslagsan-
slag)
14 B7 Riksgaldskontoret: Kostnader for jubile- 1.0 0.0 - 1.0
1986/87 umsskrift (reservationsanslag)
14 B9  Riksgaldskontoret: Kostnader for fram- 2,9 1.5 - -
1985/86 tagande av kontrolluppgifter m.m.
(reservationsansla
Omférdelat anslag’ - 14
16 A1  Rantor pa statsskulden, m.m. (forslags- 60 000,0 62 448,7 9 038,2 6 589,6
anslag) —
62 905,5 9 0389
' 1 000 kr.-anslag.
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Ekonomisk verksamhetsredovisning. Mliljoner kronos

Redog.

Verksambhetens kostnader
Utgifter
Uppléning
Uppléning inom landet
uppléning
forvaltning
Upplaning i utlandet
Utléning

Garantiverksamhet
Gemensam f6rvaltning m.m.

Finansiering
Anslag
Avgifter

Uppbord, transfereringar

Inkomster

Fysiska personers skatt pd inkomst, realisations-

vinst och rérelse

Sarskild avgift fér oljeprodukter m.m.

Ovriga ranteinkomster

Avgifter for statliga garantier

Ovriga inkomster av statens verksamhet

Aterbetalning av tidigare infriade statliga garantier
terbetalning av dvriga lan

Statliga pensionsavgifter

Statsskuldrantor m.m.

Overforing
Inkomsttitlar
Anslag

Bidrag, transfereringar, 6ver{éringar

Usgifter

Stad till politiska partier

Forlusttackning till foljd av statliga garantier
Spardelegationens verksamhet
Statsskuldrantor m.m.

Finansiering
Anslag

Budgetaret Budgetaret 1988/89:3
1986/87 1987/88
414,2 278.5
227.2 210,3
244,0 313,0
04 0.6
3.0 1.7
27.5 28.5
916,2 832.6
915.4 832.0
0.8 0.6
916,2 832.6
12,1 5.5
100.8 =
03 0.1
129.9 145.1
0,7 1.6
4529 167.8
49 2.5
8.2 8.7

26991 9010,

34089 9 341,4
7(».8 331'4
2699.1 9010,0
34089 9 341.4
95.5 110.3
116,6 228.8
20,1 38.6
65 698.6 61 667.0
65 930,7 62 044.6




Specifikation av statsbudgetens utgitsanslag. Miljooer kronor Redog.
1988/89:3

Utgifts- Benamning Tilldelade Utgifter Inkomster Aterstar
anslag medel

ISB I Riksgaldskontoret: For-
valtningskostnader (for-
slagsanslag)

| Forvaltningskostnader 40,2 43,2 - -30
2 Lokalkostnader 7.9 7.8 - 0,1
3 Uppdragsverksamhet™ 00! - - 0,0
4 Inkomster 0.4 - 0,7 03

476" 51,0 0,7 -26

' 1 800 kr.-post.



Specifikation av statsbudgetens utgiftsanslag. Miljoner kronor

Redog.

1988/89:3
Utgifts- Benamning Berdknade Redovisade
anslag belopp belopp
16 Al Rantor pa statsskulden m.m.
Utgifter
A Rantor pd statsskulden

NoOWVawWwN —

O 00

11

12
13

(SRS

w N

A W

Rantor pa upplaning inom landet

Ranta pa rantelopande obligationslan 20 356,0 20 355,7
Ranta pa riksobligationer 8 869.0 8 7404
Vinster pa premieobligationslan 4395.0 45220
Raénta pa statsskuldforbindelser 29,0 293
Ranta pd sparobligationer 4.400,0 44309
Ranta pd av staten Gvertagna lan 0.0 -
Ranta pd lan hos statsinstitutioner

och fonder m. m. 350,0 2274
Rinta pd allemanssparandet 2900,0 27548
Ranta pa kopeskillingen {or fastig-

heten nr | i kv Lejonet i Stockholm 0.t 0.1
Ranta pa Konung Carl XIII:s

hempgiftskapital 0.0 0.0
Ranta pa kortfristig upplaning hos

banker m. fl. 0.0 -
Ranta pa skattkammarvaxlar 555.0 1017,7
Ranta pa statsskuldvaxlar 8 404.0 6 748.0
Summa réntor pa upplaning inom

landet 502581 48 826,3
Rinta pa upplaning 1 utlandet 9 700,0 97829
Summa rantor pa statsskulden 59 958.1 58 609,2
Kapitalrabatter, kursforluster m. m.

Kapitalrabatter 0,0 644
Kursforluster 0.0 68.9
Valutaférluster 1 700.0 29235
Summa kapitalrabatter, kursforluster

m. m. 1 700,0 30568
Diverse utgifter

Forsaljningsprovisioner m. m. 660,0 554.4
Inlésningsprovisioner m. m. 2400 2129
Kostnad for borsnotering av obligations-

lan 14,6 7.4
Officiella dragningslistor for premieldn 7.4 6.9
Séarskilda dragningslistor for

premieldnens 100-brev 0.4 -~
Ovriga diverse utgifter 0,1 10
Summa diverse utgifter 9224 7827
Summa utgifter 62 580,5 62 4487
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Redog.

Utgs fts- Benamning Berédknade Redovisade 5
anslag belopp belopp 1988/89:3
Inkomster
Rantor
1 Ranta pa uppkopta obligationer (netto)  200,0 2948
2 Ranta pa rorliga krediter (21) 250,0 2289
3 Ranta pa krediter till vissa affars-
verk 170,0 186,5
4 Ranta pa checkrakningsmedel i riks-
banken 0,0 5.4
5 Ranta pa ovriga utlinade medel 1,0 0.9
Summa réntor 621,0 716.6
Uppgéld, kursvinster m. m.
1 Uppgald 0,0 3384
2 Kursvinster 0,0 8.1
3 Valutavinster 1 900,0 7911,1
Summa uppgald, kursvinster m. m. 1 900,0 8 257,5

Diverse inkomster
1  Preskriberade obligationer och

kuponger m. m. (netto) 50,0 349
2 Officiella dragningslistor for premie-

lanen 9.4 hho)
3 Ovriga diverse inkomster (22) 0,1 23,7

Summa diverse inkomster 59,5 64,1

Summa inkomster 2 580,5 9038,2

Underskott att foras av pa stats-

budgeten 600000 534104

Summa 62 580,5 62 448,7



Kommentarer till bokslut

Allmdnt

Riksgildskontorets redovisning har upprattats enliit bestammelserna i den
statliga bokforingsforordningen (SFS 1979:1212). Arsbokslutet gors enligt
reglerna i dess 13 § och omfattar perioden 1 juli 1987—30 juni 1988. Storre
delposter specificeras i not.

Tillgdngaroch skulder

Riksgaldskontoret redovisar endast finansiella tillgdngar. De vardemassigt
mest betydelsefulla tillgAngarna som sélunda inte redovisas i bokslutet ar
datautrustning, maskiner och papper for viardepapperstryck.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta redovisas enligt transaktionsda-
gens valutakurs. Nagon omvardering av dessa fordringar och skulder sker ej.

Ansvarsférbindelser

Kreditgarantier redovisas inom linjen. Infriade garantier tas upp som fordran
gentemot garantitagaren. Samtidigt registreras beloppet som en skuld till
statsverket. Nar garantidrendet ar avslutatoch den slutliga forlusten ar kéand
skrivs saval fordran som skuld ned med detta belopp.

Optioneroch terminer

P4 balansdagen innehade riksgaldskontoret tvd valutaoptioner (k6poptio-
ner) avseende 175 miljoner USD. Riksgaidskontoret har utférdat fyra
swap-optioner avseende sammanlagt 100 miljoner GBP, 100 miljoner DEM
och 100 miljoner USD. Kontoret har ocksé ingatt ett ranteterminskontrakt
(Forward Rate Agreement) avseende 100 miljoner DEM.

Redog.
1988/89:3
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Noter

Not |

Not 2

Not 3

Not 4

Not 5§

Kassa, bank m. m.

Riksgaldskontorets checkrakning i riksbanken
Postgirokonton
Kontantkassor

Fordran pd statsverkets checkréikning

Fordran pa statsverkets checkrakning - UB
forvaltningsverksamheten
bankverksamheten

Statsbudgetens
inkomster
utgifter

Statsverkets checkrakning
uttag
insattningar
likvider

Tillfallig formogenhetsskatt for forsakringsbolag m. fl.

Fordran pa statsverkets checkrakning - UB
forvaltningsverksamheten
bankverksamheten

Kortfristiga ldn

Rorliga krediter
Exportkreditnaimnden
Riksforsakringsverket
Ovrigt

Lopande kredit
Statens jarnvagar
Vigverket

Kundfordringar

Fakturerade belopp
Upplupet ej fakturerat belopp

Upplupet ej fakturerat belopp avser berdknade upp-
lupna avgifter for kreditgivning till affarsverk.

Ovriga fordringar

Uppkopta obligationer

Diverse oredovisade medel

Sarskilda utgifter for 1986 1 premieldn
Ovriga fordringar

Diverse oredovisade medel bestar av:
Foreningsbankernas Bank

Sparbanken Kronan =

Sparbankernas Bank

Sveabanken =
Ovrigt -

Storre delen av uppkopta obligationer
redovisas som langfristig fordran.

Redog.
1988/89:3

milj. kr.
9.6

1.6

3.2

14,4
milj. kr.

3152
602 718.0

-331.4
53 866,6

- 298 687,1
235 908,7
8977.5

-84334

34,2
594 015,9
milj. kr.
1917.1
100,0
-84

1 563,0
93.6

36653

milj. kr.

0.1
1.3

1.4

milj. kr.

& |omwo
~ OoON & —
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Not 6

Not 7

Not 8

Not 9

Not 10

Not 11

Forskon

Bankforskott
Sparobligationsmedel
Allemansspar

Ovriga forskott

Skatefordran

Avser mervardeskatt for viss forsaljningsverksamhet
och kostnader i samband darmed.

Infriade garantier

Fordran pa garantitagare
Skuld till statsverket

Fordran fordelar sig pa féljande
garantitagare:

Saléninvest AB

Brostroms Rederi AB
Johanssongruppen-rederirorelsen
Lodose Varv AB

Oskarshamns Varv AB

Kalmar Varv AB

Consafe AB

Ovriga garantitagare

Skillnaden mellan fordran och skuld beror pa att en fordran
till foljd av en infriad garanti avseende Institutet for vatten-
och luftvard skall regleras genom anslag dver statsbudgeten.

Aktier

Avser aktier i PmC AB

Antal, 1 600 st
Nominellt varde, 2 100 kr
Bokfort varde

Léngfristiga fordringar Enl valutakurs
1988-06-30, milj. kr.

Uppkopta obligationer 1 423,0

Fordringar avs. skuldbytesavtal 34 387,5

Skulder avs. skuldbytesavtal - 35 694,8

Investeringslan till affarsverken

Forlag till statsverket

Forlagstan till Swedair AB

Garantimedel for Osterrikes
garanterade konverteringslan

Lan till bostadsrattsforeningen
Jungfrun nr 7

Uppkopta obligationer har till storsta delen ansetts
vara en langfristig fordran. Investeringslan har sedan
foregdende budgetarsskifte 6kat med 1 080 mkr.

Leverantorsskulder

Stéd till politiska partier, 4:e kv
Ovriga leverantorsskulder

milj. kr.

1 846,4
152,5
2,0

0,1

2001,1

milj. kr.
1 964,5

- 19610

3.5

885.4
388.5
266,2
84,6
93,4
84,3
25,3
136,8

1 964,5
milj. kr.

0,2
0.2

Bokfort varde,

milj. kr.
1471,3
34 937,2
-347761
2088.3
271

8,0

"3
0.1
37571

milj. kr.

274
24

299

Redog.
1988/89:3
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Not 12

Not 13

Not 14

Not 15

Ldniutlander 1 resp. ldnevaluta I SEK enl. valuta-

uUsD
DEM
YEN
CHF
GBP
NLG
ECU
FRF
DKK
AUD
BEC
CAD

Ovriga kortfristiga skulder

Forfallna vinster

Forfallna obligationer

Forfallna kuponger

Ramackord Zenit Shipping AB
Ramackord Uddevalla Shipping AB
Obestallbara rantor
Terminskontrakt

Ovriga kortfristiga skulder

Ingangna terminskontrakt visade per 1988-06-30 i bok-
forda varden bade tillgang och skuld med 2,5 milj. kr.
Virderade enligt valutakurs 1988-06-30 visade kontrakten
en nettoskuld pa 51,0 milj. kr. per samma datum.

Statskapital

Forlag till statsverket
Riksgaldskontorets laneunderstod

Riksgaldskontorets ldneunderstod bestar av:
Kreditgivn. m. m. férutvecklingsandamal 0,7

AB Kindabatled
Ovrigt

Forskott frdn anslag

Avser forskott for aktier i PmC AB. Se aven not 9.

Statsskulden

Ldn i Sverige

Rantelopande obligationslan
Riksobligationslan
Premieobligationslan
Allemanssparande
Sparobligationslan
Statsskuldforbindelser
Overtagna lan

Lan hos statsinstitutioner och fonder
Statsskuldvaxlar
Skattkammarvaxlar

(miljoner) kurs 88-06-30,
milj. kr.

7 503,2 46 970,0 54 429,4
4 600,0 15 840.1 12 850.6
411 000,0 19 378,7 17 018.4
24540 10 193,9 8 908,5
715,0 7 682,7 7 845,9
1 450,0 4427,6 3 650,5
200,0 1 431,0 1 389,6
1°300,0 13299 1 319,9
500,0 453,8 4373
75.0 373,5 337,2
113,9 18,7 14,0
400,0 2 060,0 1922,1
110 159,8 110 123,4

I balansrakningen redovisas de utiandska ldnen enligt de valutakurser som

gallde vid respektive lanetillfalle.

milj. kr.

955,1
2655,7
-1,8
728.,0
1476,7
0,7

0.3
5 814,7

milj. kr.

27,1
1,0

28,1

milj. kr.

169 938,9
88 300,0
52 600,0
48 469.7
34 024,3

309.7
0,1

8 894.5
70 500,0
14 460,0

487 497.2

Bokfort varde,

milj. kr.

Redog.
1988/89:3
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Not 16

Not 17
Not 18

Not 19

Not 20

Not 21

Kreditgarantier

Grundfonder till finansinstitut
Konungariket Sveriges stadshypotekskassa
Sveriges Investeringsbank AB
Sveriges allmanna hypoteksbank
Ovriga finansinstitut

Kreditgarantier inom energiomradet

Kreditgarantier till varv och fartygs-
bestallare
Stod till varvsforetag
Ovrigt

Ovriga garantier

Avser dtagande gentemot vissa internationella organisationer.

Avvikelsen mellan tilldelade medel och utfall beror pa att
tilldelade medel beraknas av industridepartementet medan
utgiftsbeslut fattas av riksgaldskontoretldpande under budget-
aret.

Forvaltningskostnader

Tilldelade medel:
Ursprungligt riksdagsbeslut
Anvisning pa tillaggsbudget

Omfordelning fran anslag 14 B9 1985/86

milj. kr.

17 500,0
5 000,0
2 300,0
1 640.1

26 440,1
52268

8 910.1
47.2

8957,3
27228

43 3470

milj. kr.
45,0
1.2

46,2
1,4

47,6

Merutgifter till f6ljd av avtalsmassiga I6nedkningar har beraknats till 3.4
miljoner kronor. Hari ingdr merutgifter som beraknats till 0,3 miljoner
kronor i samband med anstéllningen av ny riksgaldsdirektor och inrattandet

av en personlig arvodestjanst pd ekonomienheten.

Resultatrikning for uppdragsverksamheten, 1987-07-01—1988-06-30

Intdkter

Kreditgivning till affarsverken
L.opande krediter
Investeringsmedel

Kostnader
Personal
Datorbearbetningar
Konsulter

Ovrigt

Arets vinst

milj. kr.

—_——N N ey

v |po00co v |NN
S 2 = W S ]

Av de bokforda intakterna ar 1,3 milj. kr. upplupet men ej forfallet.
Periodisering har skett for forsta gdngen detta budgetdr av upplupna ej

forfallna kreditavgifter.

1 beloppet ingér inbetalningar fran exportkreditnamnden med totalt 164,2

milj. kr. Harav avser 51,4 milj. kr. budgetaret 1986/87.

Redog.
1988/89:3
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Not 22 Ovriga diverse inkomster milj. kr.

Premier vid utfardande av optioner 22,7
Ovriga diverse inkomster It
23,7

Premierna avser ersattning for utfardade optioner. Dessa optioner berattigar
innehavaren att ingd ranteswaps med kontoret. Ovriga diverse inkomster
avser framst rdnteersattningar.

Redog.
1988/89:3
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Bilaga | Upptagna lén pa den inhemska marknaden 1987/88. Redog.

Riksobllgationslén. 1988/89:3
Lane- Emissions-  Lanedatum Kupong- Léptid  Slut- Belopp.
nummer datum rinta, % ar betalning milj. kr.
1022:2 1987-10-05  1987-02-23 11,65 7 1995 2 000
1025 1987-11-02  1988-01-23 11,75 10 1998 2 000
1022:3 1987-11-30  1987-02-23  11.65 7 1995 2 000
1025:2 1988-02-22  1988-01-23  11.75 10 1998 2 000
1025:3 1988-03-21 1988-01-23 11,75 10 1998 2 000
1025:4 1988-04-18  1987-02-23  11.65 7 1995 2 000
Genomshnitt: 8.5 Summa: 12 000
Premleobligationsién.
1987 &rs andra lan 1988 ars forsta lan
Bytes/emissionsperiod 1987-08-24--09-04 1988-01-18—-01-29
Emitterat belopp,
miljoner kronor 2 100 S 000
Nominellt belopp,
kronor per obligation 200 1 000
Arlig vinstutlottning
i procent av lanesumman 6.0 6,0
Garanterad arlig utlottning
1 procent av 100-serie, 1,5 1 000-serie, 2,25
Vinstutlottning
under manaderna februari, juni, oktober april, augusti, december
Anmtal vinster pa
1 000 000 kronor 2 5
500 000 kronor - 15
100 000 kronor 21 50
20 000 kronor - 250
10 000 kronor 210 1250
S 000 kronor 1 260 2 500
2 000 kronor 4225 -
1 000 kronor 10 550 15 000
250 kronor - 150 000
100 kronor 105 000 -
Slutbetalning ar* 1997 1998
Ovrigt Lanet erbjods endast Vid emissionstillfallet
innehavare av 1977 ars var lanet e} forenat
forfallande premieldn. med byte.

* Efter minst tre manader fran av riksgaldskontoret verkstalld uppsagning.




Statsskuldviixlar. Redog.
1988/89:3

Datum Emissionsvolym (milj. kr.) Viagd genomsnittsranta

Loptid 172 &r Loptid | 4r Loptid

marknaden riksbanken marknaden riksbanken 1/2 &r 1 &r

1987-07-06 - 1 500 - 1500

1987-07-22 - 1 500 - 1 500

1987-08-17 1 500 = 1 500 1 000 9,40 10,38
1987-08-31 1 000 1 000 1 000 1 000 9,46 10,21
1987-09-14 1 000 1 000 1 000 1 000 9,57 10,23
1987-09-28 1 000 1 000 1 000 1 000 9,58 10.28
1987-10-12 1 000 1500 1 000 1 500 9,93 10,61
1987-10-26 1 000 1500 1 000 1500 9,58 10,05
1987-11-09 1500 1 500 1500 1500 9.57 9.96
1987-11-23 1 000 2 000 1 000 2 000 9,49 9,98
1987-12-04 1500 1 500 1500 1500 9,45 10,02
1988-01-15 2 000 1 000 2 000 1 000 9,54 10,10
1988-01-29 1500 1 000 1500 1 000 9.52 10,01
1988-02-12 1 500 1 000 1500 1 000 9,47 987
1988-02-26 1 000 - 1 000 1 000 9,40 9,79
1988-03-11 1 000 = 1 000 1 000 9,50 9,85
1988-03-25 1 000 - 1 000 1 000 9.70 9,96
1988-04-08 1 000 - 1 000 1000 9.69 10,00
1988-04-12*

1988-04-22 1 000 - 1 000 1 000 9.72 10,00
1988-05-06 1 000 - 1 000 1 000 10,49 10,60
1988-05-20 1 000 - 1 000 1 000 10,45 10,53
1988-06-30 1 000 *2 1 000 1 000 10,27 10,44
1988-06-17 2 000 - 2 000 1000 10,29 10,42
Summa 25 500 17 000 25 500 27 000

* Emission till riksbanken pa 3 000 milj. kr., 16ptid 14 dagar.
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Bilaga 2 Statens medel- och l&ngfristiga bruttoupplining i utlandet 1987/88. Belopp i miljoner

Lanevillkor Swapavtaldirekt kopplat till resp. 1an
Datum Belopp Bokfort  Effektiv Ursprung- Ledarbank Swap- Swap- Typ av
i resp. virde',  kostnad, lig 16ptid, fordran skuld skuldrénta
lanevaluta SEK procent ar
1987-08-19  USD 200 1 306 8,56 5 Morgan Stanley Intl. USD 150 GBP 94 rorlig
1987-10-22 350 2229 9,85 5 Crédit Suisse First Boston Ltd. USD 150 CHF 223 fast
USD 200 USD 200 rorlig
1988-02-25 350 2 106 9,41 10 Merril Lynch Intl. & Co. - - -
1987-02-07  JPY 50 000 2172 4,49 5 Industrial Bank of Japan Intl. Ltd. JPY 50000 USD 340  rorlig
1988-02-26 5 000 233 5,44 10 Privatplacering - - -
1988-04-28 5 000 236 5.44 10 Privatplacering - - -
1988-05-13 50 000 2 356 4.7 5 Nomura Intl. Ltd. JPY 30000 USD 237  rorlig
1988-02-12  CHF 200 874 5,03 10 Swiss Bank Co. - - -
1988-03-21 200 858 5,25 20 Crédit Suisse - - -
1988-03-03 DEM 300 1 063 5,91 7 CSFB-Effectenbank DEM 300 DEM 300 rorlig
1988-04-14  GBP 100 1 0% 9,54 5 S.G. Warburg Securities - - -
1988-05-05 CAD 250 1193 9,85 5 J.P. Morgan Securities Ltd. CAD 250 USD 203  rorlig
1988-06-03 150 729 10,67 10 Banque Paribas Capital Markets Ltd. CAD 150 USD 121 rorlig
Totalt - 16 451 7.39 7.2
' Enligt valutakurser vid upplaningstillfallet.
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