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1. Riksgildskontoret verksamhetsaret 1986/87
en kort presentation

Riksgaldskontoret ar ett av riksdagens verk och forvaltas av riksgéldsfull-
maktige. Kontorets huvuduppgift ar att ta upp l&n inom och utom landet
samt att forvalta statens skuld.

Statsskulden har under de senaste tio &ren vuxit till en sddan omfattning
att utformningen av statsskuldspolitiken dr en viktig del av den ekonomiska
politiken, sarskilt penning- och valutapolitiken. Ett ndra samarbete fore-
kommer darfér mellan riksgaldskontoret, riksbanken och finansdeparte-
mentet. Riksgaldskontoret deltar ocksd i ett internationellt erfarenhetsut-
byte pa statsskuldsforvaltningens omréde.

Under budgetaret forbittrades statsfinanserna dramatiskt. Budgetun-
derskottet sjonk — enligt riksgéaldskontorets kassamassiga redovisning ~ med
nastan 30 miljarder kronor till endast 14,7 miljarder kronor. Till f6ljd av den
tillfalliga formogenhetsskatten pa livforsakringsbolag, som inte paverkade
budgetutfallet men dock innebar en inkomst for statskassan, sjonk statens
upplaningsbehov (netto) and& mer. Statsskulden 6kade dock under budget-
aret. Men for forsta gangen sedan den snabba statsupplaningsfasen inleddes
i mitten av 1970-talet sjonk statsskulden som andel av BNP. Den ér nu ca 65
procent.

Okad inhemsk upplaning

Den inhemska statsskulden 6kade med 1,1 procent under budgetaret till 481
miljarder kronor.

Uppléningen koncentrerades till framfor allt penning- och obligations-
marknaden. Drygt 71 procent av statsskulden &r placerad pa dessa markna-
der. Stocken av statsskuldvaxlar och riksobligationer 6kade under aret.
Riksobligationer emitterades pé langre I6ptider, dnda upp till tio &r. Dar-
emot fortsatte statsranteldnen att minska under budgetaret, med ca S pro-
cent. [ november avskaffades systemet med placeringsplikt. Darmed &r nu
statsuppléningen helt marknadsanpassad.

Hushéllsupplaningens omfattning 6kade ocks& under budgetaret. Ett nytt
sparlan emitterades. Allemanssparandet svarade dock for den storsta 6k-
ningen. Drygt 36 miljarder kronor var vid budgetérets slut placeratis.k. alle-
manskonton. Det ar en 6kning med ca 10 miljarder kronor.

Uppléningen fran statsinstitutioner och fonder sjonk under budgetaret.

Aktiv forvaltning av utlandsskulden

Den statliga utlandsskuldens sammansattning dndrades ndgot under budget-
aret. Det dr resultatet av ett aktivt arbete for att forvalta skulden sa att upp-
laningskostnaderna kan sdnkas pa en acceptabel riskniva. Framfor allt traf-
fades s.k. skuldbytesavtal. Narmare 50 st. skuldbyten genomfordes. Dessa
genomfordes for att fordndra sdval utlandsskuldens valuta- som rantesam-
mansattning.
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Den aktiva skuldforvaltningen innebar ocksd att bruttouppldningen var
betydligt storre dn nettoférandringen. Riksgaldskontoret ldnade under bud-
getdret drygt 20 miljarder kronor i utlandet. I stort sett hela beloppet anvan-
des under budgetdret for att 16sa in gamla lan.

Betraktat 6ver en langre period skall svenskastaten inte genomfdra ndgon
nettouppldning utomlands. Detta har uttalats av riksdag och regering och
utgor darfor numera en riktlinje for statsskuldspolitiken. De senaste drens
bytesbalansOverskott har t.o.m. gjort det mojligt att minska statens utlands-
skuld. Under de tvd senaste budgetdren har nettodterbetalningarna uppgétt
till 20.2 miljarder kronor.

Utlandsskulden var vid budgetérets slut 1283 miljarder kronor till bok-
forda kurser, men endast 123.9 miljarder kronor i aktuella kurser. Viaxel-
kursforandringarna medférde under dret att en orealiserad valutavinst pd ca
4.4 miljarder kronor uppstod.

Stor garantigivning

Riksgaldskontoret utfardar och forvaltar statliga kreditgarantier. Dessa upp-
gick vid budgetdrets slut till 45.9 miljarder kronor. Det innebar en 6kning
med 1.8 miljarder kronor under budgetdret. Totalt infriades 467 miljoner
kronor av riksgdldskontorets garantier. Samtidigt flot ett belopp pa 597 mil-
joner kronor in i form av dterbetalning av tidigare infriade garantibelopp och
avgifter.

Ovriga uppgifter

Vid sidan om ldneverksamheten, skuldforvaltningen och garantigivningen
har riksgaldskontoret ett antal andra uppgifter. Kontoret skall tillhandahdlla
rorliga krediter dt vissa statliga myndigheter och foretag samt svara for kre-
ditgivning &t vissa affarsdrivande verk. Ca 1.3 miljarder kronor ldnades upp
under budgetdret for dessa syften.

Riksgéldskontoret skoter dessutom redovisningen for riksdagsforvalt-
ningen och riksdagens évriga verk utom riksbanken samt utfor intern revi-
sion inom samma omréden.
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2. Utvecklingen av statens finanser

Statens finanser forbattrades under det gdngna verksamhetséret. Budgetun-
derskottet krympte med 66 procent. Statsskulden som andel av BNP mins-
kade ocksd. Den negativa utvecklingen av statens finanser sedan mitten av
1970-talet brots nu definitivt. Statsskuldens andel av BNP minskade frén
knappt 70 procent 1985 till ca 65 av BNP vid budgetarets slut, se figur 2.1.

Under hela industrialiseringsperioden i slutet av 1800-talet var statsskul-
den endast ca 15 procent av BNP trots en stor statlig upplaning. Den snabba
tillvaxten i ekonomin medférde att statsskuldens andel av BNP kom att for-
bli relativt konstant. Efter en omfattande uppladning under andra varldskri-
get sjonk statsskulden som andel av BNP successivt fram till mitten av 1960-
talet. Men fran slutet av 1970-talet blev uppgangen dramatisk. Anda fram
till budgetaret 1986/87 vaxte statsskulden snabbare an BNP.

Minskningen av Sveriges skuldsattningsgrad det senaste budgetéret beror
dels pé en lagre nettoupplaning, dels pa en snabb tillvaxt av BNP nominellt.

Tillvdxten i den nominella statsskulden var s& 14g som 2 procent eller 13,2
miljarder kronor under budgetaret. Okningen var endast en tredjedel av f6-

Figur 2.1 Den svenska statsskulden 1865-1986. Procent av BNP.
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Figur 2.2 Statsskuldens storlek 1976-1987. Miljarder kronor. Bokforda virden.

Miljarde kronor
701
— — — statsskuld

e tlandsskuld

regaende &rs tillvaxt, se tabell 2.1. Statsskuldens tillvaxt var resultatet av net-
toupplaning bide inom- och utomlands, se figur 2.2.

Nettouppléningen inom landet sjonk kraftigt under dret. Den inhemska
statsskulden vaxte med 13 procent under budgetaret 1985/86. men endast
med | procent under det senaste budgetédret. Det berodde pa flera viktiga
faktorer. bl. a. det snabbt sjunkande budgetunderskottet. Men de f6rhallan-
den som péaverkade statens nettoupplaningsbehov var flera.

Tabell 2.1 Statsskuldens tillvaxttakt i procent budgetiren 1981/82-1986/87.

Total Inhemsk Utlandsk!
1981/82 26 28 34
1982/83 27 27 30
1983/84 18 17 26
1984/85 16 Il 35
1985/86 7 13 -13
1986/87 2 | 6

‘E)kférda varden.
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Minskat underskott i statens budget

Statens kassamassiga budgetunderskott minskade som sagtdramatiskt under
budgetaret. Nedgdngen var hela 66 procent fran 43,5 miljarder kronor till
14,7 miljarder. Forbéttringen av budgetsaldot blev mycket stérre an vad
prognoserna under aret forutspddde. De ursprungliga prognoserna pekade
pa ett underskott pad drygt 40 miljarder kronor. Successivt reviderades dessa
prognoser. Det forbattrade budgetutfallet berodde pa starkt 6kade statsin-
komster. Dessa steg med drygt 45 miljarder kronor jamfort med foregéende
budgetar. Storre skatteinbetalningar var den huvudsakliga anledningen till
detta. Men dven andra inkomster som aterbetalning av 1an bidrog till de for-
battrade statsfinanserna. Statsutgifternastegibetydligt langsammare takt an
inkomsterna under budgetaret. Totalt var 6kningen ca 17 miljarder kronor
mellan budgetaren.

Statsfinansernas utveckling blir dannu klarare om man justerar siffrorna
med hansyn till inflationen. Figur 2.3 visar statens inkomster och utgifter i
fast penningvarde sedan mitten pa 1970-talet. I reala termer 6kade statens
utgifter med knappt ca 2,3 procent under det gangna budgetaret. Inkomst-

Figur 2.3 Statens inkomster och utgifter 1975/76-1986/87. Miljarder kronor, 1980 érs
priser.
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okningen var betydligt storre. De reala statsinkomsterna 6kade med 12,9
procent. Exklusive statsskuldrantorna visade budgetsaldot ett fortsatt och
vaxande overskott.

Statens upplaningsbehov mindre d@n budgetunderskottet

Statens lanebehov bestams dels av statsbudgetens utfall, dels av faktorer
som ligger utanfor statens budget.

Berdkningen av statens lanebehov och statsskuldens forandring askadlig-
gors i tabell 2.2. Utgdngspunkten ar statens kassamassiga budgetutfall. Det
visar saldot av inbetalningar och utbetalningar pé statsverkets checkrakning.
Detta budgetutfall skiljer sig ndgot fran det av riksrevisionsverket redovi-
sade budgetsaldot som bygger pa myndigheternas redovisning av statsbudge-
tens inkomster och utgifter. Det kassamassiga budgetunderskottet var 14.7
miljarder kronor vid budgetarets slut.

Den tillfélliga formogenhetsskatten for forsakringsbolagen redovisas inte
over statsbudgeten. Daremot minskar den statens ldnebehov. Skatten tas ut
under 1987 men inbetalningarna sker under tva budgetar. Den forsta inbe-
talningen skedde under varen. Engéngsskatten medforde att statens uppla-
ningsbehov minskade med 7.9 miljarder kronor 1986/87.

En del av statens kreditgivning gar via riksgaldskontoret och redovisas ej
inom statens budget. Behovet av sddana krediter paverkar ocksa statens Ia-
nebehov. Riksgaldskontoret lanade upp 1 miljard kronor for detta andamal
under budgetéret.

En summering av dessa poster ger statens lanebehov. Det kan alltsa for
vissa ar skilja sig avsevart fran budgetutfallet. Under de tva senaste budget-
aren skedde dessutom vissa storre transaktioner som inte paverkar lanebe-
hovet men diremot statsskuldens foériandring.'
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Tabell 2.2 Statens lanebehov och statsskuldens forindring 1980/81-1986/87. Miljarder kronor.

1980/81  1981/82  1982/83  1983/84  1984/85 1985/86  1986/87
Statens kassamassiga budgetutfall  61.2 66.4 87.4 75.5 724 435 147
Tillfalig formogenhetsskatt
for forsakringsbolag m.fl. - - - - - - -79
Riksgiildskontorets kreditgivning
il vissa affarsverk = = - - = 1,0 1.0
Statens lanebehov 61.2 66.4 87.4 75.5 72.4 44.5 7.8
Ovrigt -0.2 0.3 0.3 -0.2 -0.3 -3.2 5.4
Kassaférandring -0.1 = -0.1 - 4.7 -4.7 =
Statsskuldens forandring 60.9 66,7 87.6 753 76.8 36.6 13.2

!'Posten “Ovrigt” uigjordes 1985/86 till sidrsta delen av utbetalning pa 2.6 miljarder
fran statsverket till riksgiildskontoret 6r att tacka kommande forluster av garantigiv-
ning till varvsindusirin. For 1986/87 utgjordes posten huvudsakligen av uppkop av ob-
ligationer i utlandet (3.9 miljarder) saumt utlimnade medel (6r inlosen av sparobliga-
tioner som e) reglerats mot statsskulden.




Tabell 2.3 Rantebetalningar pd statsskulden 1980/81-1986/87. Miljarder kronor.

1980/81  1981/82  1982/83  1983/84  1984/85 1985/86  1986/87

Ranteutgifter m.m. pd inhemsk

statsskuld 18.5 19.1 34,1 40.5 46,7 b 51,9
Ranteutgifter pa utlandsk statsskuld 4.4 7.2 9.8 12.3 14.0 13,1 10,3
Valutaforluster (netto) 0.9 1.4 43 7.6 14.5 4,2 1,6
Totalt 23.8 27,7 48.2 60.4 75,2 .S 63.8

Killa: Riksgéldskontoret.

Anm. | beloppen for ranteutgifter m.m. pa inhemsk statsskuld ingar t.o.m. budgetaret 1984/85 provisioner m.m.
for saval inhemsk som utlandsk upplaning. For budgetaren 1985/86 och 1986/87 ingar dock endast provisioner
m.m. for den inhemska upplaningen. | beloppen [6r ranteutgifter for utlandsk statsskuld ingér f6r budgetaren
1985/86 och 1986/87 provisioner m.m. for utlandsk upplaning. For budgetaret 1986/87 uppgick provisionerna
m.m. [or inhemsk respektive utlandsk upplaning till 0,6 respektive 0,2 miljarder kronor.

Sjunkande kostnader for statsskulden

Kostnaden for statsskulden kan delas upp i rantebetalningar och valutafor-
luster. Totalt sett sjonk dessa nadgot under foregdende budgetédr. Summan av
ranteutgifter och valutaforluster under 1985/86 var 66.5 miljarder kronor och
under det senaste budgetaret 63.8 miljarder kronor.

Av tabell 2.3 framgar att forbattringen berodde pa minskade valutaforlus-
ter. De realiserade valutaforlusterna var under budgetaret 1986/87 endast
1,6 miljarder kronor. Utlandsskulden bokfors till upplaningskurs. Genom
devalveringarna av den svenska kronan och valutakursfoérandringar har va-
lutafGrluster uppkommit. Dessa realiseras ndr ldnen dterbetalas. Under bud-
getaret medforde den sjunkande dollarkursen bl a. att valutaforlusterna
holls nere.

Rintebetalningarna pé statsskulden var i stort sett of orandrade i nominel-
la termer under de tva senaste budgetaren. Ranteutgifterna pa utlandsskul-
den minskade med nastan 3 miljarder under budgetdret. Uppgéngen i réante-
betalningar pa den inhemska statsskulden var dock lika stor.

De totala kostnaderna for statsskulden sjonk med 2,7 miljarder kronor
under budgetaret. Nedgangen i forhaliande till BNP blev dock anmérknings-
vart stor. Nar kostnaderna var som storst budgetaret 1984/85 utgjorde de
narmare 10 procent av BNP. Nu har de sjunkit till 6.6 procent av BNP.

Unik svensk forbattring

Forbattringen av de svenska statsfinanserna ar anmarkningsvard ocksé i ett
internationellt perspektiv. Budgetunderskottet i procent av BNP var jamfort
med flera av de stora OECD-landerna forhallandevis lagt under det gangna
aret, se figur 2.4 och tabell 2.4. Daremot var den svenska skuldsattningsgra-
den hog. Forbattringen av de svenska statsfinanserna har saledes varit myc-
ket snabb de senaste aren. Sverige och Danmark ar de enda lander som upp-
visar ett tvdligt trendbrott i utvecklingen av statsfinanserna. Danmarks
skuldsattning har de senaste aren minskat i en snabbare takt an Sveriges.
Den danska statsskulden utgjorde 1984 ca 74 procent av BNP och har déaref-
ter successivt sjunkit till 63 procent. 9



Figur 2.4 Statsskulden | Sverige, Danmark, Finland och Norge 1972-1986. Procent av

BNP.
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Tabell 2.4 Budgetunderskott och statsskuld i procent av BNP 1986.

Statsskuld Budgetunderskott!

UsSA 50.5 -33
Japan 69.1 -09
Vasttyskland 424 - 1.2
Frankrike 36.4 -29
England 53.8 9229
Italien 102.4 -12.6
Kanada 67.4 -54
Danmark 63.0 34
Norge 37.7 24
Finland 15.0 1.3
Sverige 65,0 - 14

33

17 OECD lander

! Enligt OECD:s definition.
Kalla: OECD
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3. Statsskuldspolitikens utformning

Det senaste decenniets statsfinansiella utveckling har medfért att stats-
skuldspolitiken blivit en viktig del av den ekonomiska politiken. Statens
uppldningspolitik och skuldhantering ar av central betydelse for kreditmark-
naden. De kan fa effekter pa ranteutvecklingen och strukturen pa avkast-
ningen pé olika finansiella tillgdngar. Darmed paverkar statsskuldspolitiken
ocksd andra centrala variabler i samhallsekonomin, sdsom investeringsut-
vecklingen och den allminna efterfrdgenivdn. De omfattande rantebetal-
ningar som ar forknippade med en stor statsskuld har ocksa viktiga fordel-
ningspolitiska aspekter. Aven dessa bor man ta hansyn till vid utformningen
av statsskuldspolitiken. Den far inte motverka fordelningspolitikens inrikt-
ning.

Den statsskuldspolitiska verksamheten har alltsd manga dimensioner. Det
ar fler mal an de snavt statsfinansiella som maste beaktas. Ramarna for
statsskuldspolitikens upplaggning ges av den samhillsekonomiska utveck-
lingen och den ekonomiska politikens inriktning. Inom dessa ramar ar malen
for statsskuldspolitiken, sdval for de inhemskt placerade ldnen som for de
utlandska, att minimera uppldningskostnader och erhélla en jamn och balan-
serad forfallostruktur.

Inhemsk eller utliandsk statsupplaning?

En grundlaggande avvagning for statsskuldspolitiken ar frdgan om statsupp-
laningen skall ske inom eller utom landet. Politikens upplaggning fran 1977,
da den senaste utlandsuppléningsfasen inleddes, till 1984 var att i princip
tacka bytesbalansunderskottet med statlig utlandsuppldning. Darefter har
ambitionsnivan hojts. Penningpolitiken har inriktats pa att hélla rantelaget
pé en sddan niva att ett valutautflode skall kunna undvikas. Darmed skulle
inte ndgon statlig utlandsupplaning behovas. Kortsiktigt kan fluktuationer
uppkomma. Men den ekonomiska politikens inriktning ar att staten inte
skall genomfora ndgon nettouppldning utomlands, betraktat 6ver en langre
period. Denna upplaggning har starkt markerats de senaste &ren och kan nu
anses vara en norm for den ekonomiska politiken.

Det finns alltsd inget entydigt samband mellan bytesbalansens saldo och
den statliga uppldningen utomlands. Under perioden 1977—1984 tacktes un-
derskotten i bytesbalansen av statlig utlandsupplaning. Den utlandsuppla-
ning som ackumulerades visas i figur 3.1. Under dessa ar vaxte utlandsskul-
den fran ca 2 procent till drygt 17 procent av BNP. Darefter har den sjunkit
till ca 13 procent av BNP. Paraliellt forsamrades Sveriges nettostéllning mot
omvarlden (fordringar minus skulder). se figur 3.2.

Den snabba tillvaxten av utlandsskulden och de stora bytesbalansunder-
skotten var en direkt &terspegling av den svaga tillvaxten i den svenska indu-
striproduktionen under 1970- och 1980-talen. Handels- och bytesbalansens
utveckling visas i figur 3.3. Svensk industri drabbades ovanligt hart av den i
relation till omvarlden mycket snabba Ionekostnadsokningen i mitten av
1970-talet. Lonsamheten i industrin sjonk. och industriinvesteringarna foll.
Svensk industri forlorade konkurrenskraft. Den andra oljekrisen i slutet av
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Figur 3.1 Svenska statens utlandsskuld 1976/77-1986/87. Procent av BNP. Bokforda

virden.
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Figur 3.2 Sveriges nettostallning gentemot omviarlden 1974-1986. Mil jarder kronor.
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Figur 3.3 Handelsbalans och bytesbalans 1977-1986. Miljarder kronor.
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1970-talet fordjupade bytesbalansproblemen. For att vanda utvecklingen de-
valverades den svenska kronan ett flertal ganger fram till 1982.

Den senaste devalveringen forbattrade konkurrenskraften ordentligt och
gav stora 6verskott i handelsbalansen. Forutom en tillfallig nedgang 1985 vi-
sade ocksa bytesbalansen 6verskott under de senaste dren. Under 1986 var
overskottet i bytesbalansen 8,6 miljarder kronor. Aven forsta halvaret 1987
visas 6verskott (1.8 miljarder kronor) och f6r det senaste budgetaret uppgér
den preliminadra siffran for bytesbalanséverskottet till 4,1 miljarder kronor.

Overskotten i bytesbalansen de senaste ren har i princip anvints for att
aterbetala den statliga utlandsskulden. Eftersom riksgaldskontoret bedriver
en aktiv skuldforvaltning av utlandsskulden f6r att sanka upplaningskostna-
derna kan stora svangningar mellan dterbetalning och nyuppléning fore-
komma under kortare perioder. Under budgetaret 1986/87 nettoldnade sta-
ten 2.2 miljarder kronor. Over en langre period. t.ex. de tva senaste budget-
aren, ar forhéllandena dock annorlunda. Under den perioden uppgick det
ackumulerade Overskottet i bytesbalansen till 9.5 miljarder kronor. Samti-
digt terbetalades 20,2 miljarder kronor av den statliga utlandsskulden. Den
langsiktiga politiken @r for narvarande att 6verskotten i bytesbalansen skall
anvindas for en amortering av den statliga utlandsskulden.

Redog.
1987/88:3

13



Nettouppldningen utomlands faststélls inom ramen foér utformningen av
den ekonomiska politiken. Bruttoupplaningen &terspeglar dairemot dels hur
den utlandska statsskulden skall forvaltas, dels hur ldnen forfaller till betal-
ning. Mélet ar att med hénsyn till behovet av flexibilitet och riskspridning
pressa de totala upplaningskostnaderna. I kapitel 5 diskuteras narmare upp-
laggningen av statsskuldspolitiken i detta avseende.

Inhemsk statsupplaning och finansiellt sparande

Den inhemska statsupplaningen maste utformas utifrdn mer komplexa éver-
vaganden. Det rdcker inte att bara sdanka upplaningskostnaderna givet en
viss ranteniva. Eftersom staten ar en s& dominerande emittent pd den in-
hemska marknaden kommer stora omlaggningar av statsskuldspolitiken att
paverka avkastningen pé olika tillgdngar. Darfor ar det nddvandigt att ta
hansyn till effekterna pa de olika tillgdngsmarknaderna vid utformningen av
den inhemska statsskuldspolitiken. Den maste anpassas till den ekonomiska
politiken och samordnas med penningpolitiken.

Dessutom paverkas statsupplaningens utformning av placeringskapacite-

Figur 3.4 Finansiellt sparande i privat och offentlig sektor samt bytesbalans
1973-1986. Procent av BNP.
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ten i olika sektorer. Det finansiella sparandets utveckling ar alltsd av stor
betydelse for statsupplaningen.

Underskottet i statens finanser har bidragit till att forandra monstret hos
det finansiella sparandet i Sverige. Den offentliga sektorn skapade anda
fram till mitten av 1970-talet ett sparandedverskott, se figur 3.4. Efter en
kraftig forsamring 1976—1982 okar ater det offentliga sparandet. Parallellt
har den privata sektorns finansiella sparande forskjutits. Okningen av det
privata finansiella sparandet kompenserade dock inte fullt nedgdngen i of-
fentligt sparande under 1970-talet och borjan av 1980-talet. Det uppkom dé
underskott i bytesbalansen (definitionsmaéssigt géller attdet totala inhemska
finansiella sparandet ar lika med bytesbalansens saldo).

P& grund av forbattringen av budgetunderskottet har under 1986 det pri-
vata finansiella sparandet mer @&n kompenserat for underskottet i den offent-
liga sektorns finansiella sparande. Bytesbalansen visar nu p& 6verskott. Bud-
getunderskottet motsvarade 1986 ca 4 procent av BNP. Daremot var det fi-
nansiella sparandet i den s.k. konsoliderade offentliga sektorn (stat, kom-
mun och socialforsakringssektorn) endast 0,7 procent av BNP, se figur 3.5.
Det berodde pé att socialforsakringssektorn skapade ett 6verskott pa ca 24
miljarder kronor. Denna sektor hade siledes en betydande placeringskapa-
citet under verksamhetsaret.

Figur 3.5 Den offentliga sektorns finanser 1972-1986. Procent av BNP.
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Figur 3.6 Finansiellt sparande i den privata sektorn 1973-1986. Procent av BNP.
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Vid en uppdelning av det privata finansiella sparandet pa olika sektorer,
se figur 3.6, finner man att foretagssektorn totalt sett har skapat ett overskott
under de senaste aren. Det dstadkoms av de finansiella foretagen. Deras fi-
nansiella sparande motsvarade ca 4 procent av BNP under det senaste aret.
De icke-finansiella foretagens sparande var negativt och hushallens finansi-
ella sparande 1&g runt noll.

Statsuppldningen mer marknadskonform

Ytterligare en viktig avvagning vid utformningen av statsskuldspolitiken ar
om den skall vara reglerad eller marknadsanpassad. I princip kan uppla-
ningsbehovet tillgodoses genom placeringsplikt och administrativt satta ran-
tor for olika kategorier av placerare. Statsuppldningen under 1970-talet och
borjan av 1980-talet karaktdriserades ocksd av en statsskuldspolitik som
byggde pa regleringar.

Successivt har regleringarna tagits bort. Under det gangna verksamhets-
aret upphorde placeringsplikten for forsakringsbolag och AP-fonderna den
30 november 1986. Statsskuldspolitiken dr numera helt marknadsanpassad.
Utbuds- och efterfragesituationen pa penning- och obligationsmarknaden
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avgor vilka kostnader statens uppldning kommer att medfora. Dessa mark-
nader spelar darfor en betydelsefull roll f6r bl.a. statsupplaningens kostna-
der.

En effektiv penning- och obligationsmarknad medfor att det blir billigare
for staten att 1dna. Dessutom ar riksbanken, i och med avregleringen av kre-
ditmarknaden, beroende av en relativt omfattande penningmarknad for att
kunna bedriva en effektiv penningpolitik. Den inhemska statsupplaningen
har under det gdngna verksamhetséret delvis styrts av behovet att skapa en
viss storlek pa penningmarknaden.

Stor uppléning frén allménheten

Budgetunderskottet okar i princip likviditeten eller penningmédngden i en
ekonomi. Likviditetseffekten beror dock pa hur underskottet finansieras.
Statsupplaningens utformning paverkas av nodvandigheten att styra dessa
faktorer s att inte underskotten leder till inflation. Uppldningen utanfor
banksektorn har darfor blivit allt viktigare under 1980-talet. Den ar idag be-
tydande, se figur 3.7. Uppléaningen fran allmdnheten absorberade i stort sett

Figur 3.7 Statens kassamissiga budgetutfall och uppldning utanfor banksystemet
1981-1987. Miljarder kronor.'
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Figur 3.8 Penningmingdspaverkande faktorer budgetiret 1986/87. Mil jarder kronor.

1986/87

Statens
l&nebehov, 13,2

Okning i penning-
mangden, 44,9

Kalla: Riksbanken.

hela likviditetstillskottet frdn budgeten. De faktorer som paverkat penning-
mangden framgar av figur 3.8. Penningmédngden 6kade med ca 10 procent
under budgetaret 1986/87, se figur 3.9. Om man i penningméngden &aven in-
kluderar kortsiktig statsuppléning sdsom statsskuldvaxlar och allemansspa-
randet var okningstakten under det gangna &ret nagot lagre.

Statsuppléningen de senaste dren har blivit allt mer kortfristig. Den ge-
nomsnittliga 16ptiden pa den inhemskt placerade delen av statsskulden har
sjunkit fran ca 6 ar till knappt 3 &r under 1980-talet. Valet av 16ptidsstruktur
ar en viktig aspekt pa statsupplaningen. Den paverkar upplaningskostna-
derna. Men effekterna ar vidare. En 6kning av den kortfristiga statsuppla-
ningen spdr pa penningmangdstillvaxten och 6kar riskerna for inflation. Ge-
nom att dessutom statsskulden &r stor och staten ar den dominerande emit-
tenten pa penning- och obligationsmarknaden kommer valet av 16ptid att pa-
verka rdntebildningen. Darfér dr det nddvandigt att statsskuldspolitiken
samordnas med den ekonomiska politiken i Ovrigt.
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Figur 3.9 Penningmingden 1982-1987. Lopande 12-manaders forindring.
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4. Den inhemska statsupplaningen

Utifran ett givet upplaningsbehov ar det riksgéaldskontorets uppgift att pla-
nera samt verkstalla den statliga upplaningen. Den inhemska uppléningen ar
en integrerad del av den ekonomiska politiken, vilket innebar att den méste
anpassas till bl. a. penningpolitikens utformning. Stravan att uppna lagsta 13-
nekostnad méste ocksé vdagas mot behovet av ldnekonsolidering och storle-
ken pa statsbudgetens exponering for ranterisker.

Avreglering och marknadsanpassning

Utvecklingen mot en allt mer marknadsinriktad statsupplaning fortsatte un-
der budgetéaret 1986/87. Den framsta drivkraften var den fortsatta avregle-
ringen av kreditmarknaden som paverkade dels marknadsforutsattningarna
for statens upplaning, dels utnyttjandet av olika laneinstrument.

Utlaningstaken for banker, finansbolag och bostadsinstitut togs bort re-
dan i november 1985. Effekten av detta har paverkat kreditmarknaden dven
under det gangna budgetaret. Utlaningen frén berorda institut paverkades
till en borjan inte i s& stor utstrackning, men har sedan varen 1986 expan-
derat kraftigt. Aven foretagssektorn har bidragit till den hoga likviditeten —
vinsterna i sektorn har varit h6ga medan investeringsutvecklingen varit rela-
tivt svag.

I och med utgéngen av november 1986 avvecklades den placeringsplikt
som gallt for AP-fonderna och livforsakringsbolagen. Denna reglering var
en allt storre belastning for berérda institut och passade mindre vl in pé en
i Ovrigt avreglerad kreditmarknad. Avvecklingen av placeringsplikten inne-
bér att de berdrda instituten numera ar helt fria att placera sina medel och
utforma sina vardepappersportfoljer. For riksgdldskontorets del medférde
avregleringen att den inhemska upplaningen i sin helhet méaste ske till mark-
nadsmassiga villkor.

Utvecklingen av kreditmarknaden har lett till en rad nya finansiella instru-
ment och tekniker. Idag finns en flora vardepapper med olika 16ptider och
olika konstruktioner. Darutover finns marknader for optioner, terminer och
skuldbytesavtal. For investerarna medfor detta 6kade mojligheter att &stad-
komma den kombination av risk och avkastning som var och en anser vara
optimal.

En kraftig 6kning av omsattningen pd marknaderna har skettoch en icke
ovasentlig del av 6kningen kan hanfoéras till termins- och optionshandeln.
Tillvaxten av terminsmarknaden har pa ett gynnsamt satt paverkat statens
upplaning genom att mojligheterna for placerare att sakra sig mot ranteris-
ker har forbattrats.

Ranteutveckling

Rantenivdn har under det gingna verksamhetsaret varierat, se figur 4.1.
Den inhemska rantenivan foll under loppet av 1986 relativt kraftigt. Vid in-
gingen av kalenderaret 1ag penningmarknadsrdntorna p& en nivé runt 12
procent, varefter tendensen var nedatriktad anda fram till hosten. da de
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Figur 4.1 Rinta pa statsskuldvixlar och riksobligationer 1985-1987. Manadsgenom-
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korta marknadsrantorna var som lagst, runt 8,5 procent. Obligationsréan-
torna visade under éret en liknande utveckling och sjonk fran drygt 12 pro-
cent vid drets borjan till ca 9,5 procent som lagst i oktober. Fran mitten av
oktober till slutet av januari 1987 steg samtliga marknadsrantor relativt kraf-
tigt. Obligationsrantorna steg till en niva strax under 12 procent och pen-
ningmarknadsrantorna gick upp till 10,5 procent. Efter denna "topp’ sjonk
bade penningmarknads- och obligationsrantorna med ca en procentenhet
och fr.o.m. mars divergerade utvecklingen av korta respektive langa rantor.
Penningmarknadsrdntorna sjonk ytterligare for att under aterstoden av bud-
getaret rora sig kring 10 procent. Obligationsrantorna steg daremot for att
vid utgingen av juni ater ligga strax under 12 procent.

Relationerna mellan korta och langa rantor har forandrats under verk-
samhetsaret, se figur 4.2. Den s.k. avkastningskurvan, som vid bérjan av
budgetaret i stort sett var horisontell, har kommit att bli markant positivt
lutande. Den positiva lutningen kan dels antas aterspegla marknadens rante-
forvantningar, dels de riskpremier som placerare kraver for langre placering-
ar.
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Figur 4.2 Avkastningskurvor for juli 1986 och juni 1987. Effektiva 8rsriintor, manads-
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Diskontot har dndrats en gadng under budgetaret. Den 19 september sank-
tes det fran 8.0 procent till 7,5 procent och har darefter varit of6randrat.

Den svenska inflationstakten har legat kring 4 procent under budgetéret.
Detta innebar att de langa svenska realrantorna har varierat kring 6-8 pro-
cent under budgetaret.

Upplaningens utformning

Riksgaldskontorets inhemska upplaning sker dels pa den s.k. hushallsmark-
naden, dels p& penning- och obligationsmarknaden. Resterande del av den
inhemska statsskulden, drygt tvd procent vid budgetérsskiftet, utgors av lan
frén vissa statsinstitutioner och fonder samt av kortfristiga 1an fran riksban-
ken i form av skattkammarvaxlar, se tabell 4.1.

Under budgetéret har en relativt stor tonvikt lagts vid upplaning i hus-
héllssektorn i enlighet med riksdagensintentioner. Vidare har den inhemska
upplaningen karakteriserats av en stravan att uppratthalla skuldstockens ge-
nomsnittliga 16ptid. Denna stravan har dock fatt balanseras mot det bortfall
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Tabell 4.1 Den inhemska statsskuldens sammansittning i procent den 30 juni 1983—
1987.

1983 1984 1985 1986 1987
Statsrantelan 61,8 499 479 40.8 38,5
Riksobligationslan = 9.9 8.9 13,2 16,3
Statsskuldvixlar 18,0 16,5 20,9 16,9 17,0
S:a penning- och
obligationsmarknaden 79.8 76,3 77.7 70.9 71.8
Premieobligationslan 8,0 9,0 8.6 11.8 11,1
Sparobligationslan 7.4 7.0 7.6 6.7 7.4
Allemansspar e 0.4 25 5,5 7.6
S:a hushallsmarknad 15.4 16,4 18,7 24,0 26,1
Skattkammarvaxlar 0,3 33 0,0 2.8 0.3
Lan hos statsinstitutioner
och fonder, m. m. 4,5 4,0 34 23 1.8
S:a ovrigt 4.8 7.3 34 5,1 2.1
Summa 100.0 100.0 100,0 100,0 100,0
Inhemsk skuld,
miljarder kronor 3259 379,7 420,4 475,5 481,0

i ldngfristigt placeringskapital som foranletts av engangsskatten pa forsak-
ringsbolag.

Uppléningen under det gdngna budgetaret har vidare péaverkats av att
budgetunderskottet gradvis sjunkit. Det har medfort en kontinuerligt mins-
kad nettouppléning.

I tabell 4.1 framgar den inhemska statsskuldens sammansattning.

Upplaning pa penning- och obligationsmarknaden

Riksgaldskontorets upplaning pd penning- och obligationsmarknaden har
under verksamhetsaret skett genom emissioner av statsskuldvaxlar, riksobli-
gationer och statsranteldn. Upplaningen mot statsrantelan, aven kallade
prioriterade 1an, upphorde da den allmdnna placeringsplikten for forsak-
ringsbolag och AP-fonden avvecklades.

Efter avskaffandet av placeringsplikten har I6ptiderna for nyemitterade
riksobligationer forlangts upp till 10 dr. Darmed kan statsskuldvaxlar och
riksobligationer omfatta upplaning inom ett stort spektrum av l6ptider. Ge-
nom statsskuldvaxeln har riksgaldskontoret ett instrument fors.k. kort upp-
laning. med l6ptider upp till ett &r. For den mer langsiktiga upplaningen,
med I6ptider upp till 10 &r, nyttjas riksobligationen.

Emissionsvillkoren (rantor och tilldelning) pé statsskuldvaxlar och riksob-
ligationer faststdlls genom anbudsforfarande. De olika aterforsaljarna far
lamna bud pa en i forvag bestamd lanevolym. Buden rangordnas och tilldel-
ningen gors sedan sé att upplaningkostnaden blir sa 1dg som mojligt.

Under budgetaret har efterstravats att standardisera upplaningsverksam-
heten genom att i forvag annonsera emissionstidpunkter samt genom att
soka undvika stora variationer i uppldningsvolymerna.
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Statsskuldvaxlar Redog.
; ! . . _— 1987/88:3

Statsskuldvaxlar emitteras i princip var fjortonde dag. Emissionerna sam-
manfaller med inldsen av tidigare emitterade vaxlar. Denna anpassning in-
nebar att stérande fluktuationer i likviditeten i banksystemet undviks.

Under verksamhetsdret 1986/87 har riksgaldskontoret emitterat stats-
skuldvaxlar till ett sammanlagt varde av ca 114 miljarder kronor, se tabell
4.2. Den andel som lanades upp direkt pd marknaden steg fran 34 procent
1985/86 till 41 procent 1986/87. Aterstaende andel forvarvades av riksban-
ken. Den genomsnittliga 16ptiden for de statsskuldvaxlar som emitterades
under budgetaret uppgick till 273 dagar.
Tabell 4.2 Emissioner av statsskuldvaxlar 1986/87. Miljoner kronor.

Loptider; antal dagar
180 360 Totalt

Till marknaden 23 150 23 230 46 380
Till riksbanken 32 000 35280 67 280
Totalt 55150 58 510 113 660
Riksobligationer
Riksobligationslan har under verksamhetsaret emitterats varje manad med
undantag for juli och juni. Sammantaget uppgick dessa l&n till 28 miljarder
kronor. se tabell 4.3. Lanens genomsnittliga emissionsranta var 10,6 procent
och deras genomsnittliga 16ptid vid emissionstillfallet var 6 ar.

Vid en av de 10} emissionerna. den 9 mars 1987, oppnades fér forsta
géngen ett tidigare utgivet riksobligationslan. Det lan som 6ppnades var l&n
nr 1020 med en 16ptid pa 10 ar. Lanet emitterades forsta gdngen i december
1986.

Mojligheten att 6ppna riksobligationslan infordes i och med emissionen
av 1&n nr 1010. i augusti 1985. For samtliga riksobligationslan som darefter
emitterats finns denna mojlighet. Genom att 6ka volymerna i ldnen 6kar 13-
nens likviditet, vilket kan formodas sanka upplaningskostnaderna. Darut-
over talar administrativa skal for att Oppna gamla lan.
Tabell 4.3 Emissioner av riksobligationer 1986/87.
Nr Emissions-  Lanedatum  Kupong- Slut- Loptid Belopp

datum ranta % betalning ar mkr

1016 860825 870123 9.75 1992 S 3000
1017 860922 870121 9.25 1994 7 3000
1018 861020 870423 9.00 1990 3 3000
1019 861117 870823 9.25 1993 6 3000
1020 861215 870123 10.75 1997 10 2 000
1021 870112 870123 10.25 1990 3 2 000
1022 870209 870223 11.65 1995 8 2 000
1020:2 870309 870123 10.75 1997 10 2 000
1023 870406 870421 10.75 1994 7 6 00U
1024 870518 871023 10.75 1989 2 2 000
Vigt genomsnitt: 9.39 6 Totalt: 28 000
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Prioriterade obligationer

Under verksamhetsaret har endast ett prioriterat obligationsldn emitterats,
1an nr 205. Detta var 6ppet for teckning fr.o.m. 2 oktober 1986 och stangdes
i samband med att systemet med placeringsplikt upphérde den 30 november
1986. Den da géllande prioriterade rantan var 8,5 procent vilket blev lanets
kupongrénta. Lanets I6ptid var 10 ar. Det totalabeloppsom tecknadesupp-
gick till 570 miljoner kronor.

Tabell 4.4 Uppléning mot prioriterade obligationer 1986/87.

Redog.
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Nr Teckningsperiod Lane- Kupong- Loptid Belopp

ar, minad datum ranta % ar mkr

205 86.10-86.11 861122 8.50 10 570

Ett antal av de utelopande statsrantelanen har en rantejusteringsklausul.
Denna klausul innebar att ladnets kupongréanta justeras nar fem ars 16ptid
aterstar. Rantejustering av dessa lan gjordes tidigare efter rantan pa det se-
nast emitterade prioriterade obligationslanet. Avskaffandet av den priorite-
rade obligationsuppléningen innebar att en ny metod for rantejustering
maste tillampas. Fr.o.m. december 1986 har riksgaldskontoret darfor fast-
stallt den s.k. statsldnerantan, som ligger till grund for rantejustering. Den
faststélls veckovis av riksgéaldskontoret som ett genomsnitt av vissa ledande
aktorers rantenoteringar pa tiodriga riksobligationslan.

Rantejusteringsklausulen medfor att handeln med dessa obligationer ar
mycket liten, intill dess att justering gjorts. Nar val den slutliga kupongran-
tan faststallts kan aven dessa |&n omsattas pad marknaden.

Under det gangna budgetaret har den utelopande stocken av statsobliga-
tionslan som handlas p& marknaden fatt ett betydande tillskott genom de
rdantejusteringar som gjorts. Det sammanlagda vardet pé de 1an som juste-
rats under aret uppgar till 47.4 miljarder kronor.

Vid féregdende budgetars slut utgjorde de icke justerade statsranteldnen
knappt 52 procent av de utelopande statsranteldnen- 100.2 miljarder kronor
av totalt 193.9 miljarder kronor. Vid slutet av budgetaret 1986/87 var de
annu ej justerade ladnens andel betydligt mindre. knappt 29 procent — 52.8 av
totalt 184.9 miljarder kronor.

Av de nu aterstdende ldnen med rantejusteringsklausul kommer det
sista — 1an nr 201 - att justeras i juni 1990.

Uppléning pa hushéllsmarknaden

Riksgéldskontorets uppldning pd hushdllsmarknaden sker dels genom emis-
sioner av spar- och premieobligationer dels genom medel som hushallen
placerar i allemanssparandet pa allemanssparkonton, se tabell 4.5.

Jamfort med tidigare &r har en viss minskning av emissionerna av spar-
och premieobligationer skett under budgetdret. Orsakerna till denna ned-
dragning ar flera. Den viktigaste var den snabba nedgéngen i statens lanebe-
hov. Darutover tillkom de relativt stora insattningarna pa allemanssparkon-
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Tabell 4.5 Hushallsupplaning (netto), 1985/86-1986/87. Miljoner kronor. Redog.

1987/88:3
1985/86 1986/87 Forandring
Allemansspar 15 996 10 147 - 5849
Premieobligationslan 19 800 - 400 22 200
Sparobligationslan - 184 3880 4064
Totalt 35612 11627 -23 985

ton. Dessa insdttningar minskade behovet av 6vrig uppladning i hushallssek-
torn.

Under vintern beslots att dels emittera sparldnet SPAR 87, dels att tillata
extrainsattningar i allemanssparandet under andra kvartalet 1987. Bakgrun-
den var den ovantat kraftiga konsumtionsutvecklingen vid arsskiftet samt
okningen av hushallens likviditet som skedde d& utbetalningar av dverskju-
tande skatt sammanfo!ll med att betydande sparbelopp frigjordes. For att
motverka en alltfor kraftig 6kning av den privata konsumtionen beslé6t staten
att erbjuda ytterligare sparmojligheter.

Premieobligationer

Efter de mycket stora emissionerna av premieobligationer forsta halvaret
1986 och den kraftiga kursuppgangen pa premieobligationer, har premie-
marknaden stabiliserats under budgetaret 1986/87, se tabell 4.6 och figur 4.3.

Tabell 4.6 Premieobligationslén utgivet under verksamhetsiret 1986/87.

1987 ars forsta lan

Lanebelopp. mkr 2 400

Loptid 10 ar

Arlig vinstutlottning netto,

i % av lanebeloppet 6.3

Antal vinster per ar 417 858

Hogsta vinsten netto, kr 6 x 1000 000
Dragningar februari, juni, oktober
Forsaljningspris, kr 200

I september 1986 forfoll 1976 ars tre premieldn om totalt 2.2 miljarder
kronor till inlésen. Nagot utbyte till nya obligationer erbjods inte vid detta
tillfalle. Under varen 1987 forfoll 1982 ars forsta, andra och tredje 1an till
inlésen. Innehavarna av dessa obligationer erbjods att byta dessa mot 1987
ars forsta 1an. vilket &sattes en 16ptid pa tio ar.

Borskurserna for samtliga utestdende premieldn 13g, trots att en nedgang
agt rum, fortfarande 6ver pari under varen 1987 vilket indikerade att mark-
nadens avkastningskrav understeg den utlottningsprocent som faststallts for
respektive 1an. For 1987 rs forsta 1an marknadsanpassades avkastningen.
Det innebar att avkastningsnivan justerades ned nagot i forhéllande till tidi-
gare premieobligationslan, fran 7.5 procent till 6,3 procent.

Av 1982 ars premieldn pa tillsammans 2,6 miljarder kronor byttes ca 91
procent mot 87:or. Det slutgiltiga lanebeloppet for 1987 ars forsta 1&n fast-
stalldes till 2.4 miljarder kronor.



Figur 4.3 Kurser pa vissa premieobligationer juli 1986-juni 1987.
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Sparobligationer

Sparobligationsldnen SPAR 74 samt SPAR 81 16stes in i december 1986. Nya
bedomningar av hushéllens likviditet och konsumtionsbendgenhet som gjor-
des foranledde dock att riksgaldskontoret efter samrdd med finansdeparte-
mentet och riksbanken beslot att i borjan av 1987 emittera ett nytt lan,
SPAR 87. Under véren erbjods dven innehavarna av SPAR 82, som forfoll
till inlosen i maj, forlangning av lanet.

Tabell 4.7 Sparobligationsladn utgivna under verksamhetsaret 1986/87.

SPAR 87 Forlangning

Virlanet SPAR 82
Lopande ranta, % 93 9.0
Bonus, % S.0 6.0
Effektiv ranta, % 11.0 10.64
Loptid 2 ar 6 man Jar
Emissionstidpunkt 1987-03-01 1987-05-01
Inl6sentidpunkt 1989-09-01 1990-05-01
Tecknat belopp, mkr 34183 c:a 1900
Antal tecknare 191 516

Redog.
1987/88:3
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Avkastningen, d.v.s. ranta samt bonus, pa varens sparlan anpassades till
detrantelage som radde pa obligationsmarknaden. For SPAR 87 faststalldes
avkastningen till totalt 11,00 procent och for forlangningen av SPAR 82 er-
bjods 10,64 procent. Bada ldnen hade en relativt kort 16ptid, 2 &r och 6 ma-
nader respektive 3 ar.

SPAR 87, som tecknades i slutet av februari, gav drygt 3,4 miljarder kro-
nor. SPAR 82 resulterade i att ca 1,9 miljarder kronor férlangdes av totalt
ca 2,7 miljarder kronor som forféll till inlésen.

Allemanssparkonton

Allemanssparandet, d.v.s. allemanssparkonton och allemansfond, har fun-
nits sedan april 1984. Det sparande som sker pa allemanssparkonton Over-
fors till riksgaldskontoret och utgér dirmed en del av den statliga uppla-
ningen. Sparande som sker i allemansfond 6verfors till fondbolag som in-
vesterar medlen i aktier och andra vardepapper.

Insattning i allemanssparandet far ske med maximalt 800 kronor per ma-
nad. Sparandet kan ske samtidigt pa ett allemanssparkonto och hogst tva al-
lemansfondkonton. Den | juli 1986 sanktes rantan pé allemanssparkonto till
att motsvara riksbankens diskonto fran att tidigare ha motsvarat diskontot
plus 1,25 procentenheter. Samtidigt h6jdes taket for spararens sammanlagda
nettoinsattningar fran 35 000 kronor till S0 000 kronor.

De innestdende medlen pé allemanssparkontona har under verksamhets-
aret 6kat med drygt 10 miljarder kronor och var vid budgetérsslutet 36,7 mil-
jarder kronor. Allemanssparandets andel av den inhemska statsskulden
uppgick darmed till 7,6 procent.

Forutom de ménatliga insattningarna beslot riksdagen om en extrainsatt-
ning pad hogst S 000 kronor under andra kvartalet 1987.

Extrainsdttningarna under andra kvartalet 1987 uppgick totalt i allemans-
sparandet till 4,1 miljarder kronor, varav ca 2,2 miljarder kronor insattes pa
allemanssparkonton och ca 1,9 miljarder kronor insattes i allemansfonder.
Dessa belopp ar mindre an de extrainsattningar som gjordes under forega-
ende budgetar. D& uppgick dessa till totalt ca 6,2 miljarder kronor varav S,5
miljarder kronor placerades pé allemanssparkonton. Detta innebar att aven
den relativa férdelningen mellan de olika sparformerna dndrats, till foérdel
for fondsparandet.

Under verksamhetséret har det genomsnittliga nettosparandet pa alle-
manssparkonton, exklusive extrainsattningen, uppgatt till ca 490 miljoner
kronor per manad jamfért med foregdende verksamhetsér da nettosparan-
det uppgick till ca 750 miljoner kronor per ménad. En minskning av netto-
sparandet pa allemanssparkonton har alltsd skett under dret. Det minskade
nettosparandet dr framst en f6ljd av de successivt 6kade uttagen. Av figur
4.4 framgar att minskningen i bruttoinsattningarna, exklusive extrainsatt-
ningarna under andra kvartalet 1987, ar av betydligt mindre omfattning an
den minskning som skett i nettosparandet.

Antalet konton i allemansspar uppgick vid slutet av budgetéret till
2 007 000, vilket innebar att antalet konton netto har minskat med 49 800
jamfért med samma tidpunkt foregdende &r. Under foregédende verksam-

Redog.
1987/88:3
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Figur 4.4 Sparandet pa allemanssparkonton 1985-1987. Mil joner kronor.
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hetsar okade antalet konton med 2 300. Aven i detta avseende har en for-
andring, till forman for sparandet i allemansfond, skett. Antalet allemans-
fondkonton har under verksamhetsaret 6kat med 308 300 och uppgick den
30 juni 1987 till totalt 912 400.

Riksgaldskontorets kontoinlaning

Riksgaldskontoret handhar viss inldning fran statliga foretag, fonder och
myndigheteri form av kontoinlédning. Denna inldning redovisas under rubri-
ken “Lan hos statsinstitutioner och fonder™ och kan indelas i tre grupper.

En grupp avser medel som enligt riksdagens eller regeringens beslut inla-
nats pa rantelosa konton. Denna grupp omfattar ett antal fonder dar den
storsta dr allmanna sjukforsakringsfonden med 4,9 miljarder kronor inldnat
vid slutet av budgetaret 1986/87. Sammanlagt omfattade denna grupp cirka
2/3 av riksgidldskontorets kontoinlaning den 30 juni 1987.

En annan grupp utgors av medel frén statliga foretag samt dverskottsme-
del fran affarsverk och myndigheter med s.k. uppdragsverksamhet. Rinta
utgdr efter marknadsmassiga villkor. Medlen kan placeras avista eller bindas
pa olika loptider. Storre delen av dessa medel kommer frénstatliga foretag.

Redog.
1987/88:3
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Tabell 4.8 Uppléning frin statliga foretag, myndigheter och fonder 1984/85-1986/87. Redog.

Miljoner kronor. 1987/88:3
1984/85 1985/86 1986/87

Rantelos inlaning 6 025 5592 5714

Inlaning till marknadsmassiga

rantevillkor 7 792 5 376 2 666

Ovrig inlaning 569 26 26

Summa 14 386 10 994 8 406

Inldningen fran denna grupp utgjorde cirka 33 procent av kontoinlaningen.

Den tredje gruppen, knappt en procent av kontoinléningen, utgérs av in-
laning frén ett antal smarre fonder bl.a. bankinspektionens och forsakrings-
inspektionens fonder. Denna inldning ar i regel ldngfristig. Ranteersattning
utgér efter varierande villkor.

Den totala kontoinldningen uppgick vid budgetarets slut till 8,4 miljarder
kronor, vilket innebar en minskning med 2,6 miljarder kronor fran forega-
ende ar. En stor del av denna minskning beror pa att Svenska Varv AB och
Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag (SBAB) genom beslut av regeringen
respektive SBAB:s styrelse fatt mojlighet att placera sina medel p& annat
satt.

Skattkammarvaxlar

Inbetalningar till respektive utbetalningar fran statsverket (statsbudgeten)
sker via statsverkets checkrdkning i riksbanken. Det dagligen uppkom-
mande saldot pa checkrédkningen regleras genom riksgéldskontorets forsorg
och medfor en 6kad eller minskad uppléning. som i det dagliga perspektivet
vanligen innebar att uppléningen i riksbanken mot skattkammarvaxlar for-
andras.

Skattkammarvaxlar emitteras numera endast till riksbanken och l6per
normalt pd en dag. Rantan utgérs av det géllande diskontot. Upplaningen
mot skattkammarvaxlar har under budgetaret i genomsnitt uppgatt till 16.6
miljarder kronor per dag. Skattkammarvéxelstocken fluktuerar dock kraf-
tigt och pa budgetérets sista dag uppgick den endast till drygt 1,2 miljarder
kronor.

Den inhemska statsskulden

De sektorer som i 6kad utstrackning bidragit till finansieringen av statens
upplaning under senare ar ar hushall och foretag, medan banker och forsak-
ringsbolag (inkl. AP-fonden) minskat sitt innehav av statspapper. Foreta-
gens 6kade likviditet har i stor utstrackning placerats i olika statspapper. Fo-
retagen har dessutom indirekt bidragit till finansieringen av statsskulden ge-
nom de insattningar pa olika konton 1 riksbanken som féretagen alagts att
gora. Hushallssektorn har under de senaste aren finansierat en betydande
del av statens ldnebehov. Detta har framst skett genom sparandet i alle-
manssparandet. Den ovanligt stora upplaningen som redovisas fran hushél-



Tabell 4.9 Finansiering av statens lanebehov med fordelning pa ldngivande sektorer, 1979-1986.

Miljarder kronor.

Stockforandring Stéllning
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1986-12-31
Riksbanken 14,5 -0,6 11.9 86 -14.6 28.6 29 27,6 103.3
Banker 3,0 17,5 25.7 -0.2 17.3 -60 -184 -19.9 51,2
Uppléning
utanfor bankerna 174 155 190 529 546 403 573 302 350.7
Forsakringsbolag 3,6 3.8 4.8 10,2 11.7 10.7 .6 =27 56.9
AP-fond 50 65 82 83 104 7. 4 =52 69.1
Hushall 5.9 7.9 4,0 5.8 9.2 14,5 18,7 27,4 114.1
Foretag m.fl. 29 -27 21 286 233 80 306 107 110,6
Inhemsk finansiering 349 324 567 613 573 629 418 379 505.2
Utlandet 9.1 22.0 7.5 17.6 19.7 0.4 11,3 6.4 125,6
Summa lanebehov! 44.0 544 64.2 78.9 71,0 63.3 53.1 31,5 630.8
! Exklusive realiserade kursforluster.
len under 1986 forklaras dock i viss utstrackning av att premieobligationsla-
nen varen 1986 blev exceptionellt stora. En del av dessa premier koptes troli-
gen av foretag.
Bankers, forsakringsbolags och AP-fondens innehav av statspapper har
som redan namnts minskat under 4ret, se tabell 4.9. Bakom denna minsk-
ning ligger bl.a. framvaxten av en fungerande statspappersmarknad samt
avskaffandet av placeringsplikten. Detta har medfort storre méjligheter till
anpassning av dessa instituts obligationsportfoljer.
Den inhemska statsskuldens genomsnittliga 16ptid har under senare ar
gradvis forkortats, se tabell 4.10. Vid budgetérets slut uppgick denna 16ptid
till 3,3 &r, en minskning med 0,3 &r under budgetéret. Denna utveckling ar
en foljd av att den statliga uppléningen blivit alltmer marknadsinriktad. Det
har bl.a. inneburit att andelen kortfristig upplaning 6kat. Upplaningen mot
riksobligationer och premieobligationer har inte varit tillrackligt 1angfristig
och omfattande for att kunna kompensera den automatiska forkortningen
av skuldstocken.
Den relativt kraftiga 6kningen av medel pa allemanssparkonton har ocksa
bidragit till att forkorta statsskuldens genomsnittliga 16ptid eftersom dessa
medel ar att betrakta som avistamedel. Den 6vriga uppléning som skett fran
Tabell 4.10 Statsskuldens dterstdende genomsnittliga loptid i antal dr, 1976-1987.
1976-12-31  1980-12-31  1985-06-30  1986-06-30  1987-06-30
Statsranteldn 6.9 5.5 5.3 5.6 4,9
Riksobligationslan - - 3.8 3.4 4.1
Premieobligationslan 7.0 7.0 3.8 5.2 4.9
Sparobligationslan 3.6 3.7 2.6 2,5 2.1
Statsskuldvaxlar - - 0.5 0.5 0.4
Genomsnitt f6r ovan-
stdende laneformer 6.7 5.6 3.7 4.0 35
Genomsnitt for den totala
inhemska statsskulden' 5.4 4.4 3.5 3,6 3.3

! Under forutsittning att 6vriga inhemska upplaningsformer, dvs. allemansspar, skattkammarvaxlar, lan

hos statsinstitutioner och fonder m.m. och statsskuldforbindelser, riknas som avista.
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Figur 4.5 Forfall av obligationer samt premie- och sparobligationer 1987/88-1997/98 Redo g.
per 1987-06-30. 1987/88:3
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hushallssektorn under aret har dessutom varit kortfristigare an tidigare ar.
De sparldn som emitterats har haft en relativt kort 16ptid, tva och ett halvt
respektive tre ar. Daremot har arets premieobligationslan haft en 16ptid pa
tio ar.

Den inhemska statsskuldens férfalloprofil ar, med undantag for budget-
dren 1988/89 samt 1991/92, tamligen jamnt fordelad 6ver aren, se figur 4.5.
Vid emission av nya l&n valjs forfallodatum s& att inlosen sker jamnt 6ver
aren.

Statens ranteutgifter for den inhemska statsskulden uppgick for budget-
aret 1986/87 till 51,4 miljarder kronor, en 6kning fran féregdende budgetar
med 2,4 miljarder kronor eller 4,9 procent, se tabell 4.11.

Riksgéaldskontorets upplaningskostnad styrs primart av det allminna réan-
telaget. Kostnaden paverkas darutéver genom valet av 16ptid och l&neinstru-
ment. Av tabell 4.12 framgér att skillnaden i genomsnittlig bruttouppla-
ningskostnad mellan de olika l&neformerna ar betydande. Detta galler fram-
forallt kontorets langa upplaning dar t.ex. skillnaden mellan premie- och
sparobligationer uppgar till hela S,S procentenheter. Men for att fa en total
bild av de statsfinansiella kostnaderna méste man ocksa ta hansyn till skatte-
effekterna.



Tabell 4.11 Rinteutgifter uppdelade pa ldneinstrument 1982/83-1986/87. Miljarder kronor.

1982/83  1983/84  1984/85 1985/86  1986/87  Procentuell

andel
Obligationer 19,2 258S 26.5 27.8 304 59.1
Statsskuldvaxlar 7.2 7.3 9.9 8.8 7.6 14.8
Premieobligationslan 17 2.2 29 35 4,6 8.9
Sparobligationslan 2.6 29 32 5.0 4.8 9.5
Allemansspar = 0.0 0.4 1.3 23 285
Skattkammarvaxlar 2,2 0,9 1.7 1.7 1.3 2.5
Léan hos statsinstitu-
tioner m.m. 1,1 1,1 1,1 0.9 0.4 0.7
Summa 34,0 399 45.7 49,0 S1.4 100,0
Forandring i procent +17.4 +14.5 +7,2 +4.9

Tabell 4.12 Rinteutgifter, provisioner, kapitalrabatter samt genomsnittlig linestock 1986/87. Miljar der kronor.

Riénte-  Provi- Kapital ~ Summa Genom- Summa laneutgifter
utgifter  sioner rabatter laneutgifter snittlig ~ som andel av
(netto) lanestock' genomsnittlig
lanestock. Procent
Obligationer 30,4 0.0 0.3 30.7 2649 11.6
Statsskuldvixlar 7.6 0.0 - 7.6 85.6 8.9
Premieobligationslédn 4.6 0,3 = 4.9 54.1 9.1
Sparobligationslan 4.8 0.0 - 4.8 32.8 14,6
Allemansspar 2,3 0,3 - 2,6 315 8.3
Skattkammarvaxlar 1,3 - - 1,3 16,6 7.8
Lén hos statsinstitu-
tioner m.m. 0.4 - - 0.4 9.6 4.2
Summa 51,4 0,6 03 52,3 4951 10.6

! Genomsnitt av stockarna vid utgéngen av varje manad. For skattkammarvixlarna har dock genomsnittet be-

raknats dagsvis.

Vid uppléningsplaneringen skall dock ett flertal andra faktorer an kostna-
derna beaktas. Detta kan medfora att man i vissa lagen valjer en upplanings-
form som vad galler ldnekostnader ar mer kostsam an ndgot av de alternativa
instrumenten.

Statens reala bruttordntekostnader for statsskulden kan definieras som
arets laneutgifters procentuella andel av ldnestocken minus konsumentpris-
indexforandring under de senaste 12 manaderna. Denna kostnad uppgick for
budgetaret till 7,3 procent (10.6--3.3). I tabell 4.12 redovisas de totala kost-
naderna for de olika laneinstrumenten.

Riksgéldskontorets relativa upplaningskostnader pd marknaden kan pa-
verkas av ett flertal faktorer. Av speciell vikt ar bl.a. papperets likviditet
samt kreditvardigheten. Vad galler den senare anses staten vara den mest
kreditvardiga ladntagaren. Nar det galler likviditeten dr den mycket hog for
de statliga vardepapperen. Det finns sd gott som alltid aktuella priser till
vilka olika aktorer ar beredda att kopa respektive sélja statspapper. Utover
ovan namnda faktorer paverkas de relativa lanekostnaderna aven av lanebe-
hovens storlek.

Skillnaden i relativ upplaningskostnad varierar 6ver aren. [ figur 4.6 fram-
gér att rantedifferensen mellan & ena sidan S-ariga riksobligationer och &

3 Riksdagen 1987/88. 2 saml. Nr 3
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Figur 4.6 Rinta pd oprioriterade caisse-obligationer och riksobligationer med S &rs Redog.
loptid 1985-1987. Manadsgenomsnitt. 1987/88:3

Procent

—~= Caisse
154
= Riksobligationer

14+

13

124 ,’\\\ =

) i N

11

10

9 ¥ 5 A F & §
J M M
1987

andra sidan S5-&riga oprioriterade bostadsobligationer varierat frdn knappt
0.1 upp till 0,8 procentenheter. Vidare framgar att dennadifferens under det
gdngna verksamhetsaret inte understigit 0.5 procentenheter. Riksgéildskon-
torets upplaningskostnad &r alltsd lagre dn alla andra emittenters.

Effektiv marknad sidnker upplaningskostnaden

Statens upplaningskostnad styrs i hog grad av hur marknaden fungerar. De
olika statspapperen dr av stor betydelse for penning- och obligationsmarkna-
den. De finns i ett s& stort urval av olika 16ptider och i sa stora volymer att
en effektiv handel kan ske.

For att marknaden skall fungera effektivt krdvs en vil fungerande pris-
bildning och en aktiv handel. Av stor betydelse ar hir riksgédldskontorets
aterforséljare av statsskuldvaxlar och riksobligationer. Under budgetaret
gjordes en Oversyn av villkoren for att fa verka som aterforsiljare.

De krav som aterforsdljarna bor fylla ar att de deltar i samtliga emissioner
av sdvil riksobligationer som statsskuldvéxlar. De skall ocksa agera aktivt i
handeln med statspapper pd andrahandsmarknaden. Motiven for detta ar
dels att den statliga uppladningen maste kunna verkstillas. dels att de stats-
papper som emitterats skall héllas likvida.



Figur 4.7 Daglig omsittning pd penning- och obligationsmarknaden under maj 1987.
Miljarder kronor.
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Aterforsiljarna av statsskuldvaxlar och riksobligationer bestod vid verk-
samhetsdrets slut av 14 banker samt 4 fondkommissionsbolag. Vad giller
storlek och verksamhetsinriktning finns dock betydande skillnader — frén ett
antal stora banker som ér aktiva inom flertalet omraden till mindre aktorer
som specialiserat sig inom ett begransat omrade.

Sedan mars 1987 har ett nytt rapportsystem for aterforséljarnas dagliga
statspappershandel varit i funktion. | dessa rapporter ingér savil termins-
som avistaaffirer, dels med andra &terforsiljare, dels med kunder. Av figur
4.7 framgar att omsattningssiffrorna varierar kraftigt. Dar framgar dven att
terminshandeln utgor en ansenlig del av den totala handeln. Under maj-juni
1987 uppgick den totala statspappershandeln i genomsnitt till ca 39.4 miljar-
der kronor per dag. Av dessa svarade terminshandeln for ca 28,5 miljarder
kronor, drygt 70 procent.

Redog.
1987/88:3
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S. Utlandsuppléaningen

Riksgédldskontorets utlandsldneverksamhet har alltmer inriktats pa en effek-
tiv skuldskotsel. Lagre kostnader, minskad riskexponering samt flexibilitet
har efterstravats. Moderna skuldskotseltekniker som skuldbytesavtal och
terminskontrakt har darfor anvénts. Jimforelsevis ldga réntor och en fordel-
aktig utveckling av de internationella ldnemarknaderna har méjliggjort fort-
satt fortidsinlosen och refinansiering. Bruttouppldningsvolymen under bud-
getdret 1986/87 blev mindre dn under de ndrmast foregdende budgetaren.
Nettouppldningen 6kade endast marginellt.

Statens utlandsskuld minskar

Statens utlandsskuld var som storst i mitten av 198S. se figur 5.1. Den upp-
gick da till 157.5 miljarder kronor omriknad till aktuella valutakurser. Matt
till bokforda kurser, dvs. de kurser som géllde ndr ldnen togs upp, var skul-

Figur 5.1 Statens utlandsskuld 1977-1987. Miljarder kronor.'
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! Exklusive skuldbytesavtal och terminskontrakt.
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Tabell 5.1 Statens brutto- och nettouppléning. Miljarder kronor.

1983 1984 1985 1986 1986/87

A. Bruttouppléning (inkl. foréndring

i den kortfristiga skulden) 44.0 42,5 46,1 25.2 19.4
B. Aterbetalningar och uppkop av

obligationer 24,7 42,4 34,8 33,5 17.3
C. Nettoupplaning' 19.3 0,1 11,3 -83 2.1

! Riksgaldskontorets statistik kan skilja sig fran riksbankens uppgifter pga. bokfér-
ingskurser m.m.

den 139.1 miljarder. Mellanskillnaden. 18.4 miljarder kronor. var orealise-
rade valutaforluster.

Under de dérpa f6ljande tva dren fran juli 198S till juni 1987 har utlands-
skulden minskat. Nedgéngen har dock inte varit jaimn utan kortare upp-
géngsperioder har féorekommit, som t.ex. under hésten 1986. Vid utgingen
av budgetéret 1986/87 uppgick skulden till 123,9 miljarder kronor omriknad
till aktuella valutakurser. Till bokfoérda kurser var den 128,3 miljarder. For
forsta gdngen sedan 1980 dr mellanskillnaden positiv, vilket innebar orealise-
rade valutavinster om 4,4 miljarder kronor.

Statens utlandska brutto- och nettouppldning framgar av tabell 5.1. Brut-
toupplaningen var storst dren 1983-1985. Dessa ar anvindes bruttouppla-
ningen till en viss nyupplaning (for att ticka bytesbalansunderskott och den
privata sektorns kapitalutflode) och for att refinansiera forfallande 1an. Har-
utover genomfordes en omfattande nyuppléning pd goda marknadsvillkor
for att ersdtta dldre 1&n med samre villkor som inléstes i fortid. Detta pro-
gram av fortidsinlosen av dldre dyrare lan har fortsatt under budgetaret
1986/87.

Statens nettouppldning ar, som framgar av tabellen, ganska skiftande ar
fran ar. Aven om budgetéret 1986/87 visar pa en liten nettoupplaning om 2,1
miljarder kronor dr den mer langsiktiga utvecklingen att staten nettoaterbe-
talar pa utlandsskulden. Inom varje &r sker dock betydande svdngningar i
aterbetalnings- eller uppléningstakten for att balansera valutaflodet. Riks-
gdldskontoret kan ndmligen snabbt och smidigt 6ka eller minska statens ut-
landsskuld med hjélp av tva kortfristiga upplaningsprogram (se vidare sid.
S1). S&lunda skedde under forsta halvéaret 1986 en aterbetalning pa ca 10,9
miljarder kronor medan andra halvéret medférde en uppléning om ca 2,8
miljarder kronor. Under forsta halvaret 1987 skedde aterbetalningomca 0,7
miljarder kronor. Siffran for budgetaret 1986/87 slutade allts& pa en uppla-
ning om 2,1 miljarder kronor.

Den statliga utlandsskulden mitt i svenska kronor dndras inte enbart som
en foljd av upplaning och aterbetalning. Fordndrade valutakurser, och da i
forsta hand den ldgre dollarkursen, bidrog till att minska skulden i svenskt
motvirde. Den amerikanska dollarn sjonk fran 7,12 kronor till 6,39 under
budgetaret. Om valutakurserna varit oforandrade under denna tid hade den
statliga utlandsskulden uppgatt till 129.4 miljarder kronor vid halvarsskiftet
1987 i stéllet for den verkliga noteringen om 123.9 miljarder kronor.
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Fran lantagare till skuldférvaltare

Utvecklingen mot minskad bruttoupplaning och viss nettoaterbetalning har
medfort att riksgaldskontoret har kunnat 6ka arbetsinsatserna for en aktiv
forvaltning av den utestdende skuldportféljen. De uppsatta malen i detta ar-
bete ar:

- Skulden skall dra laga totala kostnader.
- Riskexponeringen (framst valuta- och ranterisker) skall vara lag.
- Flexibilitet att snabbt kunna 6ka eller minska skuldens storlek skall finnas.

Harutover finns en del restriktioner. Aterbetalningarna bor t.ex. vara nagot
sd nar jamnt fordelade 6ver aren framover.

De angivna mélen kan inte alla uppnds samtidigt. Det storsta problemet
ar att forena ldga upplaningskostnader med liten riskexponering. [ syfte att
hantera dessa och likartade problem behandlas statens utlandsskuld som en
skuldportfélj, som i stor utstrackning kan skotas enligt principer som till-
lampas av portfoljférvaltare som handhar stora tillgéngar, t.ex. forsakrings-
bolag och pensionsfonder.

Skuldforvaltarens “verktygslada”

En passiv skuldférvaltare tvingas vid aterbetalningen av ett forfallande 1an
att besluta om refinansieringen skall ske i samma eller annan valuta och om
det nya lanet skall hafast eller rérlig ranta. En valfrihet vad galler 16ptid och
lanets storlek kan ocksd finnas. Under de senaste aren har det emellertid
utvecklats en hel mingd verktyg med vilka en aki/v skuldférvaltare nér som
helst under lanens 16ptid kan forandra valutasammansattningen och rante-
bindningstiderna for sina 1&n. Darmed kan ocksé kostnader och riskexpone-
ring paverkas kontinuerligt.

Det av riksgaldskontoret hittills mest anvdnda verktyget ar skuldbytesav-
tal (swaps). Det finns olika former av skuldbyten. t.ex. rantebyten (interest
rate swaps) och valutabyten (currency swaps). Se vidare faktarutan pa sid.
39 och redogorelsen for genomfoérda skuldbyten pa sid. 52. Riksgéldskonto-
ret har ocksd under budgetéret i viss utstrackning anvant sig av terminskon-
trakt i valutor. Ett sddant avtal innebér att en valuta sljs eller kops med leve-
rans om t.ex. sex méanader till ett pris som bestams nar avtalet gors upp.

Skuldsammansattningen forandras givetvis ocksa i samband med nyuppla-
ningen. Detta sker inte bara genom att ett nytt “vanligt obligationslan’ laggs
till skulden. P& de internationella ldnemarknaderna finns numera en stor
mangd nya lanekonstruktioner som tillgodoser olika lantagar- eller lan-
givarpreferenser. Riksgéldskontoret forsoker t.ex. ofta fa fortidsinlosenratt
om kostnaden fér denna beddms som rimlig. Kontoret ar daremot forsiktigt
nar det giller okat risktagande som t.ex. att utstdlla teckningsratter (war-
rants) som innebar en mojlighet for langivaren att senare kopa fler obligatio-
ner till i forvag faststélld ranta. En mycket vanlig ldnekonstruktion numera
ar att direkt knyta ett valutabyte till en nyemission.
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S& har fungerar ett skuldbyte (swap)

Ett skuldbyte innebar att tvd lantagare byter betalningsstrommar med var-
andra. Dessa betalningar kan men behover inte motsvara en underliggande
uppléning. Parterna kan avtala om att bara byta rantebetalningar men vanligt-
vissker ocksa en utvixling av kapitalbeloppen vid avtalets borjan och slut. Det
finns tvd huvudtyper av skuldbyten: rantebyten och valutabyten.

Det finns flera skal varfor tva lantagare bada kan finna det fordelaktigt att
inga ett skuldbytesavtal med varandra. En orsak har att géra med parternas
olika stéllning (kreditvédrdighet) pa olika lanemarknader. En annan orsak kan
vara skilda forvéantningar i utvecklingen av valutor och rantor. En tredje anled-
ning ar att en lantagare kan anvinda skuldbytesmarknaden till att forandra sin
valutarisk och/eller sin rianterisk pa en del av skuldportféljen.

Ett skuldbyte kan goras i anslutning till nyupplaning men minst lika ofta
ingas avtalen utan direkt tidsmassig eller annan knytning till ett visst lan.

Rintebyten

Ett riantebyte innebiir att ett "l1an" med fast rdnta byts mot ett lan till rorlig
ranta i samma valuta. Som bas f6r berdkning av den rorliga rantan anvands
vanligen LIBOR.! Vid “rinteswappen” utvaxlas endast rantebetalningarna
och inte kapitalbeloppet.

Valutabyten

Ett valutabyte innebar att man byter betalningsstrommar i tva olika valutor. |
en “valutaswap' kan det vara inbyggt ett rintebyte. | ett valutabyte utvixlas
kapitalbeloppen vid avtalstidens utgang och ofta aven nir avtalet borjar 16pa.

Exempel pa ett valutabyte

Tidvis har upplaningskostnaderna for & ena sidan stater och internationella or-
ganisationer med hog formell kreditvardering och & andra sidan konsumentva-
ruforetag med lagre kreditvardighet skilt sig t pa olika marknader som den
amerikanska och den schweiziska. | USA har kreditvirderingsinstitutens be-
tygsattning (AAA. AA etc) stort genomslag pa kostnaderna for olika lanta-
gare. De schweiziska langivarna, med sitt stora inslag av privatpersoner, har
tidvis inte kravt lika storaranteskillnader mellan olika lantagare. T. ex. sa har
ett valkant amerikanskt foretag som sallan kommer till denna marknad kunnat
fa val sa goda villkor som en regelbunden storldntagare som t. ex. Virldsban-
ken eller en europeisk stat. Dessa marknadsforhallanden mo jliggor uppkoms-
ten av l6nsamma valutabyten som féljande exempel visar.

Antag att en europeisk stat onskar en skuld i schweizerfrancs och ett ameri-
kanskt foretag onskar en skuld i dollar. Bada parter genomfér samtidigt en
upplaning i de valutor dir de har bast relativ kreditvardighet och byter till sig
den onskade valutan.

Laneoperationer och wivixling av skuld

Amerikanskt CHF 175 m > Europeisk
foretag F slalAAA
- i USD 100 m _—

Schweiziska
obligationsmarkn.

USA:s
obligationsmarkn.

Under valutabytets och laneavtalens I6ptid (vilka alla ar lika langa) sker fol-
jande rantebetalningar. Vid avtalstidens utgang sker en utvéxling av kapitalbe-
loppen mellan parterna och lanen aterbetalas.

! LIBOR: De Londonbaserade bankernas korta rinta for upplaning sinscmellan.
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Rantebetalningar under avtalets loptid

» CHF 5 % )
Amerikanskt | ¥ Europeisk
foretag Y stat
USD 8 %
CHF usbD
5 % 8 %

Obligationsagare

Obligationsédgare.
i Schweiz

Om det amerikanska foretagets alternativa upplaningskostnad i USA ar 8.5
procent och den europeiska statens kostnad for schweizerfrancs 5.5 % kan
parternas vinst berdknas pé foljande satt:

Det amerikanska Den europeiska

foretaget staten
Alternativ
upplaningskostnad USD 8.5 % CHF 8.5 %
Betalning enl.
skuldbytesavtalet USD 8 % CHF 5 %
Vinst USD 0.5 % CHF 0.5 %

Utlandsskuldens valutasammansattning

Utlandsskuldens valutafordelning avgor i vilken utstrackning skulden ex-
poneras for valutakursforandringar. De paverkar i sin tur de slutliga uppla-
ningskostnaderna.

Fram till for nagra &r sedan var det inte mdjligt att styra skuldens valuta-
fordelning. Det berodde pa att det statliga ldnebehovet var sa stort att valu-
tafordelningen i hog grad blev ett resultat av de olika ldnemarknadernas
storlek och tillganglighet, dar dollarmarknaderna dominerade. D& fanns inte
heller i ndgon storre omfattning mojlighet till skuldbyten och andra skuld-
skotseltekniker for att forandra valutaexponeringen. Dollarskulden kom
darmed att som mest utgdra ca 70 procent av den totala statliga utlandsskul-
den. Nar s& nyuppldningsbehovet sjonk sammanfoll detta med dollarns
o0kande varde med en topp véren 1985. Dollarn bedomdes d& som overvar-
derad och darfor beslot riksgaldskontoret att inte vidtaga ndgra aktiva atgar-
der for att minska dollarandelen. Vid utgdngen av budgetaret 1986/87 hade
andelen sjunkit till 52 procent p.g.a. fallet i dollarns varde. Denna politik har
medfort en formanlig utveckling av skulden matt till aktuella valutakurser
jamfort med skulden till bokforings-(=upplanings-)kurser. Per den 30 juni
1987 hade de tidigare stora orealiserade valutafdrlusterna vants till en oreali-
serad valutavinst om 4.4 miljarder kronor. (Se figur S.1.)

Strategin ar nu att strava efter att begransa saddana fluktuationer i skuldens
varde som orsakas av valutakursernas forandringar. For att kunna uppné
detta bor pa sikt en valutasammansattning erhallas dar kursutvecklingen i
olika valutor balanserar varandra. Utgéngspunkten ar den valutakorg till vil-
ken den svenska kronan ar knuten. Den bestar av de femton mest betydelse-
fulla valutorna i Sveriges utrikeshandel. Om statens utlandsskuld skulle ha
exakt samma valutasammansattning som valutakorgen skulle valutafluktua-
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Tabell 5.2 Utlandsskulden 1987-06-30. Belopp i mitjoner.

Exklusive skuldbytesavtal och

Inklusive skuldbytesavtal och

terminskontrakt terminskontrakt
Belopp Bokfort Aktuellt Andel Ater-  Valutans Belopp Aktuellt Andel Ater-
iresp virde! varde i %  stdende forand- iresp varde’? i %  stiende
valuta SEK  SEK ld?tid. ring valuta SEK Ié;‘)lid.
ar ar’
Medel- och langfristig skuld*
Varav lan till
fast ranta:
US dollar 4886 35450 31246 252 12,1 +408 5294 33855 26.9 1283
Tyska mark 3405 9033 11908 9.6 5.1 -1 136 2269 7936 63 2,2
Schweiziska
francs 2567 8681 10.807 8,7 4.4 +1 378 3945 16609 13,2 4,2
Japanska yen 341000 13178 1488 120 6.8 -30352 310648 13 544 10.8 7.3
Hollandska
floriner 155 3875 4830 39 72 =213 1342 4168 33 8,9
Franska francs 1300 1319 1 364 .1 77 - 309 991 1040 0,8 7.1
Brittiska pund 615 6750 6331 51 153 =5 615 6331 5,0 15.3
Belgiska francs 228 28 39 003 2.2 +5 510 5738 970 0.8 1.6
Danska kronor 500 437 481 04 59 = 500 481 0.4 519
European
Currency units 200 1389 1450 12 89 = 200 1450 1.2 89
Australiska
dollar 75 337 346 03 68 =75 o = o =
Totalt lan till
fast ranta - 80477 83650 67.5 8.9 = - 86364 68,7 8.8
Varav lan till
rorlig ranta:
US dollar 3834 33107 24516 198 10.9 -553 3281 20982 16.7 10.3
Tyska mark 1500 4333 5245 42 99 +1 011 2511 8782 7.0 9.9
Schweiziska
francs 75 268 316 03 6.8 - 75 316 0.3 6.8
Japanska yen - - - - - -34469 -34469 -1503 -1,2 4.6
Hollandska
floriner - - - - - +100 100 311 0,2 5.2
Svenska kronor = = = = = +300 300 300 0.2 6.4
Totalt lan till
rorlig ranta - 37708 30078 243 107 - - 29188 23.2 10.4
Kortfristig skuld’
US dollar 1591 10074 10195 8.2 0.2 = 1594 10195 8.1 0.2
Totalt - 128259 123923 1000 0.6 — - 125747 100,0 8.5
! Enligt kurser vid upplaningstilifallet.
2 Enligt valutakurser 1987-06-30.
1 Aterstaende genomsnittlig l6ptid vagd med lanestorlek.
4 Lan med en I16ptid pa 360 dagar eller lingre.
¥ L&n med en l6ptid pa mindre dn 360 dagar.
tionerna (men inte nodvandigtvis de totala uppléningskostnaderna) mini-
meras — sd lange som den svenska kronans vardei forhéllande till korgen inte
andras. Eftersom flera av valutorna i korgen inte finns tillgiangliga i storre
omfattning pa ldne- eller skuldbytesmarknaderna har riksgaldskontoret be-
raknat en valutakorg bestdende av enbart tillgangliga valutor. P4 sikt kom-
mer utlandsskuldens valutasammansattning narma sig denna fordelning.
| tabell 5.2 visas de statliga utlandsldnens valutaférdelning den 30 juni 41

1987. Den vanstra delen i denna tabell ar jamforbar med motsvarande tabell



Figur 5.2 Utlandsskuldens valutaférdelning 1987-06-30.! Redog.
Exklusive skuldbytesavtal och terminskontrakt. 1987/88:3

DEM 13,8%

CHF 9.0%

JPY 12,0%

ECU 1,2% | BEC,DKK,AUD 0,7 %
FRF 1,1%

Inklusive skuldbytesavtal och terminskontrakt,

DEM 13.3%

USD 51,5%

JPY 9.8%

42
ECU 1,2%  FRF,BEC,DKK,SEK 22 %

! Enligt valutakurser 1987-06-30.



i riksgdldskontorets dldre verksamhetsberéttelser. Eftersom skuldbytesav-
tal, och da framst de som ingatts under budgetaret 1986/87, visentligt paver-
kar skuldens valuta- och rdnteexponering redovisas skuldens verkliga expo-
nering efter skuldbyten i tabellens hogra del. Utlandsskuldens valutafdrdel-
ning &skadliggors ocksé i figur 5.2.

Utlandsskuldens rantekanslighet

I borjan av 1980-talet var val mellan 1an till fast rdnta och 13n till rorlig rdnta
istortsett endast mojligti dollarsektorn. I 6vriga valutor stod endast fastran-
telan till buds. Rénteldget bedomdes d& som hogt och riksgéldskontoret be-
slot att halla en stor andel av sina dollarldn till rorlig rdnta (vanligen med
rintejustering efter sex manader). Denna andel var 1984 s& hog som 75 pro-
cent. Efter de senaste drens fall i dollarrdntorna har andelen minskats till
under S0 procent.

Skuldens fordelning pé 1an till rorlig respektive fast ranta samt langden pa
rantebindningstiderna tillhor de svéra skuldskotselproblemen. Av betydelse
for besluten dr bedomningar om den framtida rdnteutvecklingen och avkast-
ningskurvans lutning (dvs. skillnaden i rdnta for 1an med olika 16ptid). For-
utom sddana bedémningar maste berdkningar goras over fastrdanteskuldens
rintebindningstider i olika valutor. Med hjdlp av rdntebyten och andra tek-
niker finns det numera mojligheter att snabbt fordandra skuldens riantefordel-
ning.

Under budgetéaret 1986/87 har andelen fastrdnteldn inom dollarsektorn
Okats. I tyska mark och japanska yen har ett flertal rantebyten gjorts. Dessa
beskrivs pa sid. 53.

Utlandsskuldens 16ptid — en jamn amorteringsprofil

I skuldskotseln dr det av vikt att ha en vdlbalanserad amorteringsprofil. Det
ar védsentligt att skulden inte dr alltfor kortfristig eller forfaller med stora be-
lopp inom korta tidsperioder. Om s ir fallet skulle en refinansiering kunna
forsvéras eller fordyras.

| figur 5.3 redovisas amorteringsprofilen for statens utlandslan per 30 juni
1987. Berdkningarna avser de d& utestdende medel- och langfristiga lanen
omridknade till valutakurserna vid detta datum. | figuren finns inte statens
kortfristiga skuld medtagen (1&n med mindre dn 360 dagars 16ptid). Denna
skuld, som omsitts kontinuerligt, motsvarade 10.2 miljarder kronor till ak-
tuell kurs den 30 juni 1987. Det kan dven noteras att den amorteringstopp,
som infaller 1991, huvudsakligen forklaras av ett enda lan som dé forfaller
till betalning, nimligen ett obligationslan med rorlig rénta pad USD 1,5 mil-
jarder.
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Figur 5.3 Beriknade amorteringar pé statens medel och ldngfristiga utlandsskuld till
valutakurser per 1987-06-30.!
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! Exklusive skuldbytesavtal och terminskontrakt.

Lagre rdntekostnader och mindre valutadifferenser

Kostnaderna fér utlandsskulden bestar huvudsakligen av réantor, provisioner
och valutafdrluster (minus valutavinster). For budgetaret 1986/87 uppgick
enbart ranteutgifterna till 10,0 miljarder kronor. Motsvarande utgifter under
foregdende budgetar var 12,5 miljarder.

Medan utlandsskuldens rantekostnader ar latta att faststalla ar det betyd-
ligt svarare att finna ett korrekt satt att berakna kostnaderna for utlandsskul-
den till f6ljd av valutadifferenser. Dessa kostnader kan givetvis faststallas i
efterhand, dé staten aterbetalat sin utlandsskuld. Innan dess far man néja
sig med att berdakna valutadifferenserna pé tvé satt, vilka bada har sina for-
och nackdelar.

En mojlighet ar att berakna hur mycket utlandsskulden férandrades under
budgetdret enbart till f6ljd av férandrade valutakurser. Man finner da att
kursutvecklingen under perioden minskat motvardet av utlandsskulden med
drygt fem miljarder kronor jamfort med om valutakurserna skulle ha varit
ofdrandrade. Styrkan i denna berdkningsmetod ar att valutadifferenserna (i
det har fallet valutavinster) periodiseras ratt i tiden, men samtidigt ar dess
svaghet att intakterna/kostnaderna beraknade pa detta satt inte utgor ndgon
verklig inkomst/utgift s& lange inte skulden faktiskt &terbetalas. (Utveck-
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Figur 5.4 Rantor och valutadifferenser pa utlandsskulden 1980-1990.
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! Valutaférluster (+), valutavinster (—), netto. Prognoserna for 1987-1990 bygger pa
valutakurser 1987-06-30.

lingen o6ver tiden av de orealiserade valutadifferenserna framgar som skillna-
den mellan de tva kurvorna i figur 5.2.)

Enannan mojlighet dr att berdkna vilka valutadifferenser som i verklighe-
ten har uppstatt da ett 1an har aterbetalats jamfort med lanets motvirde vid
upplaningstilifillet. Denna s. k. realiserade valutaforlust (efter att valuta-
vinster dragits bort) uppgick till 1,6 miljarder kronor under budgetaret
1986/87 jamfort med 4.2 miljarder foregdende budgetar. Aven denna metod
har emellertid sina brister. Under &r av omfattande refinansiering av skulden
(som t.ex. under mitten av 1980-talet) kan de realiserade valutadifferenserna
bli mycket stora.

I figur 5.4 visas utbetalda rdntor och realiserade valutaforluster under de
senaste aren. Har visas ocks& en berdkning 6ver de kommande arens kostna-
der. Den bygger pé att den utestdende skulden per 30 juni 1987 dr of6rdnd-
rad. Vid berdkningarna har anvidnts valutakurser och rédntesatser som gillde
vid verksamhetsérets slut.
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De internationella lanemarknaderna

Som en bakgrund till riksgaldskontorets marknadsoperationer, som beskrivs
idet foljande, ges forst en beskrivning av den internationella réante- och valu-
tautvecklingen

Det senaste arets lagre tillvaxt i OECD-landerna medférde ej nagon
dampning av aktiviteten pa de internationella linemarknaderna. De redan
tidigare mycket stora obalanserna i den internationella handeln och de darav
foranledda behoven av internationell finansiering 6kade. Den allt lattare
penningpolitiken och nedgéngen i det internationella rantelaget fram till va-
ren 1987 fick 1dntagarna att i stor utstrackning utnyttja sina mojligheter till

Figur 5.5 Effektiv kursutveckling for ndgra valutor 1985-1987. Procentuell forind-
ring.!
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! Diagrammet visar respektive valutas utveckling gentemot ett handelsvigt index be-
stdende av 18 andra valutor.

Kalla: IMF.
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fortidsinlésen och refinansiering av utestadende 1&n. Det senaste arets snabba
utveckling av de internationella ldnemarknaderna kan ocksé till en bety-
dande del hanforas till omfattande avregleringar i ett stort antal lander. vari-
genom de nationella kreditmarknadernas internationalisering paskyndades.
Denna process accentuerades genom den snabba utvecklingen av markna-
den for skuldbytesavtal — den's. k. swap-marknaden - och den kraftigt 6kade
anvandningen av s. k. “financial futures’ och optioner.

Rorelserna i de internationella valutakurserna och réntorna var fortsatt
stora under budgetaret 1986/87. Den amerikanska dollarn fortsatte att faila
kraftigt fram till borjan av 1987, se figur 5.5. Omfattande centralbanksinter-
ventioner och en kraftig uppgang i det amerikanska rantelaget - se figurerna
5.6 och 5.7 - ledde darefter till en viss stabilisering av dollarkursen.

For 6vriga storre valutor var kursutvecklingenskiftande under budgetéret
1986/87. Den japanska yenen deprecierades gentemot den visttyska mar-
ken. Fran och med februari 1987 utvecklades yenkursen under nigra mana-
der betydligt starkare dn marken.

Det brittiska pundet borjade falla kraftigt i juni 1986. Pundet f6ll till okto-
ber 1986 da det brittiska rantelaget hojdes och pundkursen stabiliserades.
En positiv omvardering av utsikterna for den brittiska ekonomin mojlig-
gjorde en kraftig neddragning av rantelaget i Storbritannien under varen

Figur 5.6 Tremanaders LIBOR for de viktigaste ldnevalutorna 1985-1987. Procent.
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Figur 5.7 Rinta pé lingfristiga statsobligationer 1985-1987. Procent.
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1987. Apprecieringstrycket pa pundet fortsatte att vara starkt och pundkur-
sen steg med narmare 10 % gentemot D-marken under varen 1987. De brit-
tiska myndigheterna gjorde det darefter klart att de ej ville se ndgon ytterli-
gare uppvardering av pundet.

Nya ladn

Under budgetaret 1986/87 skedde en 6kning av den kortfristiga upplaningen.
s& som redovisas i nasta avsnitt. Den medel- och langfristiga upplaningen
bestod av 12 1&n om totalt 14,6 miljarder kronor. Antalet 1dn men framfér
allt uppléningsvolymen var betydligt mindre an under de narmast forega-
ende budgetaren. Orsaken var framst att den omfattande processen av for-
tidsinlosen och refinansiering av dyra dollarlan till rorlig ranta minskat i om-
fattning. All medel- och langfristig upplaning under budgetéret skedde till
fast ranta och arrangerades pa den internationella obligationsmarknaden
(euroobligationsmarknaden) férutom ett 1dn som upptogs pd den ameri-
kanska obligationsmarknaden. Det har i vissa fall varit av intresse att 6ka
skulden till rorlig ranta. Men det har visat sig vara billigare for riksgaldskon-
toret att genomfora en fastranteuppldning med ett rantebyte till rorlig ranta
an att emittera ett obligationslan till rorlig ranta.
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Tabell 5.3 Statens medel- och ldngfristiga bruttouppléning i utlandet 1986/87. Redog.

- 1987/88:3
Belopp i Bokfort Effektiv Ursprunglig
milj i resp  virde' kostnad, 16ptid, &r
lanevaluta mkr %
US dollar 150 1 060 8,57 8
250 1 7117 7.34 5
300 2 091 8.42 10
100 693 6.43 3
250 1 627 7.22 5
Japanska yen 25 000 iti120 5. 5
20 000 899 5,70 9
25 000 | 067 5.46 5
50 000 2 121 5.27 7
Brittiska pund 100 1035 9.62 10
Franska francs 800 837 7.49 5
Australiska dollar 75 337 13,92 7
Totalt . 14 611 7.18 6.8

! Enligt valutakurser vid upplaningstilifaliet.

Samtliga genomfoérda emissioner redovisas i tabel/ 5.3. Lanen i ameri-
kanska dollar och brittiska pund emitterades vid tidpunkter nér rianteldget
bedomdes som lagt, valutakursen stark och marknadsldget gott. For ett av
dollarldnen och f6r pundldnet kunde dven férméanliga fortidsinlosenmojlig-
heter avtalas.

For tre av ldnen i japanska yen och ldnet i australiska dollar géllde andra
beslutskriteria. Dessa 1dn dr namligen samtliga direkt knutna till skuldbytes-
avtal dar riksgédldskontoret har fatt en skuld i dollar till rorlig ranta. Kostna-
den hédr understiger vdsentligt kostnaden for sdvil dldre utestdende obliga-
tionslan i dollar till rorlig rdnta som kostnaden f6r kontorets kortfristiga upp-
laningsprogram. Fortidsinlosen av sddana obligationslan har darfor fram-
statt som fordelaktig. Konkurrensen mellan de internationella bankerna att
fa leda en emission for svenska staten medfor att de konstruerar och erbju-
der mycket formanliga skuldbytesavtal. I kombination med svenska statens
godastéllning p& bl.a. euroyenmarknaden (se vidare beskrivningen av skuld-
bytesavtal pa sid. 52) betyder detta att ldanekostnaden for dessa lan efter
skuldbyten uppgar till ca 0.60-0,80 procentenheter under LIBOR, vilket ar
ca 0,50-0.70 procentenheter béttre dn vad ett obligationslan till rorlig rdnta
skulle kosta.

Antalet skuldbytesavtal i anslutning till nyemissioner pa euromarknaden
ar numera mycket stort. Ocksa for svenska staten dar denna emissionsteknik
betydelsefull vilket illustreras av figur 5.8 som visar budgetérets nyemissio-
ner valutafordelade fore och efter direktanknutna skuldbytesavtal.

Budgetarets enda 1an i de kontinentaleuropeiska valutorna var ett fem-
&rigt obligationslan i franska francs med en ovanlig konstruktion. Lénet
emitterades i tvd lika stora trancher med inl6senvidrdet knutet till utveck-
lingen av Parisborsens aktieindex. Koparna av obligationer i den ena tran-
chen kunde pa detta sitt skydda en portfolj av franska aktier mot kursned-
gangar medan koparna av den andra tranchen vintade sig en positiv utveck-
ling av Parisborsens aktier i alimdnhet. For riksgdldskontorets del balanserar
virdet av de b&da trancherna varandra sé att kontorets totala aterbetalnings-

4 Riksdagen 1987/88. 2 saml. Nr 3



Figur 5.8 Statens medel- och langfristiga uppldning 1986/87.

Valutafordelning enligt ldneavtalen.

USD 49.2%

AUD 23%

JPY 357%
GBP 7.1%

Valutafordelning med hansyn tagen till skuldbytesavtal direkt knutna till emissioner-
na.

USOD 69.6%

GBP 7,1%
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belopp alltid dr det nominella ldnebeloppet. For att f& denna mojlighet till
ettinldsenpris som foljer aktieborsen i Paris under ett ar fick ldngivarna ge
upp en mycket stor del av obligationens ranta under det forsta aret. Lane-
konstruktionen kan darfor beraknas ha medfort en arlig rantebesparing om
nastan 0,9 procentenheter jamfort med en traditionell upplaning vid samma
tidpunkt. Detta motsvarar drygt 7 miljoner kronor per &r under fem ar.

Okad och forbittrad kortfristig upplaning

| syfte att snabbt kunna 6ka eller minska utlandsskuldens storlek eller for att
kunna forlanga eller forkorta dess 16ptid driver riksgéaldskontoret program
for kortfristig uppléning i dollar pa de europeiska och amerikanska penning-
marknaderna. Loptiderna for de olika transaktionerna varierar mellan na-
gon vecka och ett &r. Under senare ar har den kortfristiga skulden uppgétt
till drygt fem procent av statens utlandsskuld.

Sedan 1984 emitterar kontoret regelbundet kortfristiga kapitalmarknads-
vaxlar pd euromarknaden (s.k. euronotes) genom auktionsforfarande. De i
auktionerna deltagande bankerna anger till vilken ranta man vill kopa véx-
lar, vilkas 16ptid och totala volym kontoret har bestamt infor auktionen.
Denna emissionsteknik kompletterades 1986 med att riksgéldskontoret aven
accepterar bankernas direkta bud per telefon pa vaxlar (s.k. euro commer-
cial papers). Svenska statens program var av mycket stor betydelse for eta-
bleringen och tillvaxten av den nya euronote-marknaden. Prissattningen pa
statens vaxlar, som var mycket konkurrenskraftig redan frén borjan, har suc-
cessivt forbattrats. Riksgéldskontorets forsdljningsteknik, som bl.a. innebar
en betydande flexibilitet for att tilimotesgd investerarnas 6nskemal rérande
belopp och Idptider, har nu sankt kostnaderna for hela programmet. Vid
halvarsskiftet 1987 prissattes svenska statens vaxlar med tre manaders 16ptid
till ca 0,27 procentenheter under LIBOR. Detta ar bland de lagsta notering-
arna pd marknaden.

Sedan lang tid tillbaka finns i USA en penningmarknad som ar ménga
ganger storre dn den nya europeiska marknaden. Férutom amerikanska sta-
tens skattkammarvaxlar emitteras bl.a. foretagscertifikat (commercial pa-
per) av ett stort antal foretag. Efter en langre tids forberedelser borjade riks-
galdskontoret i september 1986 att emittera kapitalmarknadsvaxlar med
samma forsaljningsteknik som anvéands vid forsaljning av foretagscertifikat.
Kontoret har utsett tre amerikanska investeringsbanker i New York som for-
saljningsagenter. Dessa erhédller varje dag genom telefonkontakt med riks-
galdskontoret vissa forsaljningsmal, dvs. ldnebelopp pa olika loptider till viss
maximirdnta. Kontoret kan darvid utvdrdera och vilja vilken av markna-
derna, den europeiska eller den amerikanska, som vid olika tilifdllen kan ge
den billigaste finansieringen pa skilda l6ptider. De bada kortfristiga uppla-
ningsprogrammen ar alltsd mycket flexibla och kostnadseffektiva instrument
i skotseln av utlandsskulden.

Som komplement till de kortfristiga upplaningsprogrammen har riks-
galdskontoret aven mojlighet att utnyttja redan kontrakterade bankkrediter
som halls i reserv. Detta har dock gjorts i mycket liten utstrackning under
budgetaret 1986/87. Det framgér av figur 5.9. dar aven den utestdende voly-
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Figur 5.9 Statens kortfristiga utlandsskuld 1986/87. Miljarder kronor.’
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! Utestaende belopp i slutet av respektive manad enligt bokférda kurser.

men av det kortfristiga programmet pa euromarknaden liksom uppbyggna-
den av det amerikanska programmet visas. Den 30 juni 1987 var USD 1 040
miljoner utestdende pé det europeiska programmet (varav USD 200 miljo-
ner var euronotes emitterade med auktionsteknik) och USD 554 miljoner pa
programmet i USA. Detta motsvarade 10,2 miljarder kronor eller 8,2 pro-
cent av statens utlandsskuld.

47 nya skuldbytesavtal

Skuldbyten (swaps) har varit det viktigaste instrumentet i kontorets skuld-
forvaltning under verksamhetsaret (se sid. 39 for narmare beskrivning).
Fram till den 30 juni 1987 hade 71 swapavtal genomforts varav inte mindre
an 47 stycken under budgetaret 1986/87. Av dessa var fyra direkt knutna till
nya ldn. Av de aterstdende 43 skuldbytena ar 21 rantebyten och 22 valutaby-
ten.

Dessa nya skuldbyten har i de flesta fall gjorts i syfte att uppna de langsik-
tiga malen for utlandsskuldens sammansattning. Skuldbyten har ocksa an-
vants som en teknik att mera kortsiktigt férandra skuldens valuta- och rante-
exponering. Nar en valuta bedomts som starkt 6vervarderad eller nér réante-
differensen mellan tv3 valutor ansetts vara klart onormal, har skulden for-
andrats p& marginalen. Nar sedan ett mer normalt valuta- eller rantelage ater
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etablerats har det varit mojligt att med ett omvant skuldbyte ga tillbaka till
den gamla exponeringen och lasa in en vinst. Nedan redovisas kortfattat
ndgra exempel pé skuldbyten som genomforts under aret.

Intressanta réntebyten har gjortsi tyska mark och japanska yen.

Vad giller tyska mark gjordes bedomningen under sommaren och hésten
1986 att den korta (rorliga) rantan skulle forbli 1dg och att den langa (fasta)
rantan inte skulle stiga utan mojligen sjunka. Mot denna bakgrund beslots
att sanka rantebindningstiden genom att 6ka andelen skuld till 6 manaders
rorlig ranta fran ca 25 procent till ca hidlften. Darfor genomfordes 11 ranteby-
ten om DEM en miljard dar kontoret, i de flesta fall, betalar 6 manaders
LIBOR-ranta och mottar betalning om ca 6,5 procent pd de nominella be-
loppen. Under budgetaret har LIBOR-rantan varit ca 4,5 procent, varfor de
ingdngna rantebytena har medfért en besparing under aret p& ca DEM 20
miljoner jamfort med om avtalen inte hade genomforts.

For japanska yen var situationen likartad under sommaren 1986. Darfor
gjordes fyra rantebyten (varav 2 stycken budgetéret 1985/86) av samma typ
som i tyska mark. Det totala beloppet var JPY 65 miljarder. Kontoret beta-
lar 6 manaders LIBOR, som under budgetaret har legat pa 4,4 procent, och
mottar fasta betalningar om 6,10 procent i genomsnitt. P4 detta satt 6kades
skulden till rorlig rantai yen fran praktiskt taget noll till ca en tredjedel. Nar
sedan de ldnga yenrantorna sjonk till rekordldga nivader under vintern 1987
beslot kontoret att aterga till nara 100 procent fastforrantad skuld i yen.
Detta dstadkoms med ett antal rantebyten av motsatt typ, dvs. kontoret be-
talar en fast ranta, denna gang i genomsnitt 5,15 procent, och mottar LlI-
BOR-rénta. D4 rantebytenas 16ptid ar ca nio ar innebar detta att en vinst om
drygt JPY 600 miljoner per ar i nio &r har lasts in. En uppstallning av hur den
arliga rantevinsten beraknas gors i tabell 5.4.

Avde 22 valutabytena under budgetéret har huvuddelen gjorts for att ut-
nyttja ovanliga valuta- och/eller ranterelationer mellan tvd valutor. Ett ex-
empel ar mellan tyska mark och hollandska floriner och ett annat mellan ja-
panska yen och dollar.

Mellan tyska mark och hollandska floriner radder p.g.a. det europeiska va-
lutasamarbetet (EMS) vanligen en praktiskt taget oférandrad valutakurs.
Skillnaden i den ldnga rantan i de bdda landerna har under senare ar rort sig
runt 0,5 procentenheter med den tyska rantan som den lagre. Nar ranteskill-
naden under hosten 1986 krympte till noll beslot riksgaldskontoret genom-

Tabell 5.4 Vinst pd rantebyten i japanska yen 1986/87.

Riksgaldskontoret

mottar betalar
Riéntebyten sommaren 1986: +6.10% - LIBOR
Nya (omvianda) rantebyten vintern 1987: + LIBOR -5,15%
6,10 - 5,15 = 0,95
Arlig vinst: 95’—5-—’1%—5&0 = JPY 617 miljoner (= SEK 27 milj)

Nuvirdeberikning' av den irliga vinsten: JPY 4 608 miljoner (= SEK 202 miljoner)

! Ett nuvarde ar en matematisk berikning av attfA ett antal framtida betalningar utbe-
talade "nu”.

S Riksdagen 1987/88. 2 saml. Nr 3

Redog.
1987/88:3



fora swapavtal om totalt NLG 313 miljoner dar kontoret betalar en ranta i
floriner och mottar en ranta i mark. (Harigenom 6kade DEM-skulden mar-
ginellt och NLG-skulden minskade.) Nar sedan en mer normal réntediffe-
rens dterkom under varen 1987 genomférdes valutabyten av omvénd typ och
en rantevinst kunde l&sas in.

I april 1987 vidgades ranteskillnaderna mellan denldnga rantani USA och
i Japan dramatiskt och blev storre dan den varit under de senaste 20 &ren.
Den amerikanska tiodriga statsobligationsrantan steg till 9 procent och den
japanskasjonk till 3 procent. (Se figur 5.7.) I detta lage beslots att gora valu-
tabyten om totalt USD 270 miljoner dar riksgédldskontoret mottar en dollar-
ranta och betalar en yenranta. Loptiderna for avtalen ar 7 - 10 ar. Ranteskill-
naden till kontorets forman ar i genomsnitt mer dn 4.5 procent. Bedom-
ningen ar att denna ranteskillnad inte kommer att uppvagas av en motsva-
rande uppvirdering av yen mot dollar varje &r under 7 - 10 r. Daremot
skulle en sddan procentuell uppvirdering kunna ske under den ndarmaste ti-
den varfor fem styckensexmanaders terminskontrakt i valuta (riksgaldskon-
toret saljer dollar mot yen) ingicks for att inte andra den 6nskade valutafor-
delningen i skulden.

En valutaswap har gjorts med en utlandsk motpart dar riksgaldskontoret
har en skuld om 300 miljoner svenska kronor till statsskuldvaxelrantan mi-
nus 0.5 procentenheter och en fastforrantad fordran i schweizerfrancs.

Lonsam fortidsinlosen av ildre 1an

Riksgildskontoret har alltid dar det bedomts som vardefullt forsokt att i 13-
neavtalen inkludera en ratt till fortidsinlosen for lantagaren. Under senare
ar har rantelaget pa de flesta marknaderna sjunkit och utestdende fastrante-
1an har framstatt som jamforelsevis dyra. Vidare har for 1&n till rorlig ranta
i dollar marginalen i relation till basrantan LIBOR forbattrats for lanta-
garna. Mot denna bakgrund har riksgéldskontoret under flera &r genomfort
ett mycket stort fortidsinldsenprogram. Detta program har dven fortsatt un-
der budgetéret 1986/87. | amerikanska dollar har ett 1an till rorlig ranta om
500 miljoner och tvé fastranteldn om 250 miljoner fortidsinldsts. Tva lan ut-
givna i Japan och tre 1an i Schweiz (alla till fast ranta) om JPY 42 000 miljo-
ner resp. CHF 180 miljoner har ocksé aterbetalats i fortid. Inte mindre an
sex 1an i tyska mark om totalt DEM 750 miljoner utgivna under hograntepe-
rioden i borjan av 1980-talet har fortidsiniosts.

Uppkop av egna obligationer

Riksgaldskontoret bevakar marknaden for egna obligationer och gor ibland
uppkop nar det bedoms som lonsamt. Under budgetaret 1986/87 har uppkop
gjorts pa ett mindre antal fastranteldn. Uppkopsbeloppen har varit relativt
mattliga. P4 ett visst rorligrantelan i dollar har det daremot varit mojligt att
over tiden l6nsamt kopa ett stort antal obligationer. Det normala &r annars
att svenska statens obligationsldn handlas till i stort sett samma (laga) rantor
till vilka nyemissioner kan goras.

Totalt har under budgetéret kopts dollarobligationer for USD 570 miljo-
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ner och obligationer i tyska mark om DEM 65 miljoner. Per den 30 juni 1987
fanns i riksgdldskontorets dgo uppkopta, men for amortering eller inldsen
annu ej anvanda, obligationer till ett varde av 4,1 miljarder kronor.

Bankkrediter i reserv

Om den kortfristiga penningmarknadsupplaningen av ndgon anledning inte
skulle fungera eller bli mycket dyr och/eller om statens uppléningsbehov
snabbt skulle bli mycket stort har riksgaldskontoret mojligheter att anvanda
redan kontrakterade bankkrediter. For detta kreditlofte betalar kontoret en
mindre avgift till de i krediterna deltagande bankerna.

Den 30 juni 1987 uppgick denna kreditreserv till USD 3,8 miljarder (ca24
miljarder kronor). Férutom ndgra mindre krediter om totalt USD 400 miljo-
ner bestod kreditreserven av en bankkredit om USD 2 miljarder och en kre-
dit om USD 1,4 miljarder. Denna senare arrangerades under budgetaret.
Den ersatte en dldre kredit om USD 1,8 miljarder vilken sades upp i fortid.
Syftet med denna omlaggning var att forbattra villkoren och sanka kostna-
derna for en del av kreditreserven. P& den nya krediten lyckades ocksé kon-
toret sanka sdval kreditavgiften, som rantemarginalen vid ev. utnyttjande
samt forlanga l16ptiden. Den nya krediten I6per till 1995 medan den gamla
skulle ha upphort 1991.

Fortsatt hogsta kreditvardighet

De amerikanska kreditvarderingsinstituten Standard & Poor’s och Moody's
har betygsatt Sverige som lantagare i snart tio ar. Liksom tidigare har
svenska statens 1an &satts hogsta vardering (AAA/Aaa).
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6. Garantigivningen

Enligt lagen (1982:1158) om riksgdldskontoret dr en av kontorets uppgifter
att enligt riksdagens beslut utfarda statliga garantier. For fullgorandet av sa-
dana garantier far kontoret ta upp I&n till staten.

Statens garantidtaganden

Genom riksgéldskontoret har staten utfardat garantier for l&n som tagits upp
av savdl privata som helt eller delvis statsdgda féretag, féreningar och stiftel-
ser. Statliga garantier utfardas dven av ett antal andra myndigheter.

Nar det géller utlandslan ar riksgédldskontoret den helt dominerande ga-
rantigivaren. Denna verksamhet har betydande samband med den upplé-
ning utomlands som kontoret gor for statens riakning.

Riksgédldskontoret har ldmnat garantier inom ramen for ett 40-tal verk-
samheter. Darmed har kontoret per den 30 juni 1987 ett utestdende garanti-
atagande pa 45,9 miljarder kronor, se tabell 6.1. Under de senaste aren har
riksgdldskontoret ansvarat for cirka S0 procent av statens totala garantigiv-
ning. Forutom de s k grundfondsforbindelserna till vissa finansieringsinstitut
ar garantigivningen koncentrerad till svensk varvsndring och energiinveste-
ringar. Statlig garantigivning kan vara ett alternativ till att ge anslag over
statsbudgeten till en angeldgen verksamhet.

Kreditgarantier stélls normalt ut till foretag vilkas kreditvardighet beho-
ver forstarkas. Darfor finns det risk att staten drabbas av forluster om l&nta-
garen inte kan uppfylla sina forpliktelser. Under senare ar har exempelvis
stora utbetalningar skett i samband med konkurser och rekonstruktioner
inom varvs- och rederindringarna.

Riksgéldskontoret har under budgetéret 1986/87 infriat garantier om 467
miljoner kronor, se tabell 6.1. Samtidigt har 464 miljoner kronor kravts till-
baka av garantitagarna.

For de flesta kreditgarantier utgar en avgift pa 0,25-1 procent av det ga-
ranterade beloppet. Avgiften debiteras per budgetar. Under budgetaret har

Tabell 6.1 Statens garantidtagande 1978/79-1986/87. Miljoner kronor.
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Budgetdr Totalt utestiende Riksgaldskontoret

:)tcalglgslgaramh Utestdende Infriade Aterbet av Erhéllna

belopp' garantibelopp

garanti- garantibelopp tidigare infriade garantiavgifter

197879 51 300 27 700 2 0 20
1979/80 56 300 29 300 21 0 28
1980/81 63 700 32200 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 54 000 535 139 60
1984/85 96 000 51 700 1 958 68 175
1985/86 93 00 44 077 1318 56 170
1986/87 ? 45 866 467 464 130

! Vid budgetdrets slut.
2 Denna uppgift foreligger ej dnnu.
Killa: Riksgaldskontoret.



Tabell 6.2 Kreditgarantier till varv och fartygsbestillare 1978/79-1986/87. Miljoner Redog.

kronor. 1987/88:3
Budgetér Utestdende Infriade Aterbet av Erhallna
garantibelopp' garantibelopp infriade garantiavgifter
garantibelopp

1978/79 2700 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 22200 1 958 68 126

1985/86 15 271 1318 56 112

1986/87 11995 464 646 71

! Vid budgetérets slut.
Killa: Riksgildskontoret.

till riksgaldskontoret betalats in 130 miljoner kronor i sddana avgifter. Av
dessa avser 71 miljoner kronor garantier lamnade till varv och rederier, se
tabellerna 6.1 och 6.2.

Principer

Riksgaldskontoret lamnar statliga garantier endast efter bemyndigande frén
riksdagen, som ger kontoret tillstdnd att utfarda garantier upp till ett visst
belopp och for ett bestamt andamal.

Riksgéldskontorets kreditgarantier, dvs. de garantier som ar direkt kopp-
lade till en upptagen kredit, ari princip ett borgensatagande sdsom for egen
skuld, s. k. proprieborgen.

En statlig kreditgaranti ar en forstklassig sakerhet. Detta skall ocksa ater-
speglas i ldnevillkoren. Rantesatsen pa statsgaranterade lan bor darfor i
princip inte Overstiga den ranta som en banks basta kunder far. Riksgalds-
kontorets egen upplaningsranta pa statsskuldvaxlar och riksobligationer kan
i dessa sammanhang tjana som vagledning vid rdntesattningen. Om réantan
enligt riksgaldskontoret ar f6r hog, kan kontoret vagra att utfarda begard
garanti. Med hansyn till statens egen utlandsupplaning ar en riktig rantesatt-
ning annu viktigare vid garanterad uppldning utomlands. Vid denna garanti-
givning finns det aven andra aspekter som riksgdldskontoret maste beakta.

Pa de internationella kredit- och kapitalmarknaderna prissatts de garante-
rade l&nen nastan alltid utifrdn den svenska statsgarantin. Om ett saddant lan
skulle bli dyrare @n ett 1dn som svenska staten sjalv tagit upp, kan detta ge
fel signaler om Sveriges kreditvardighet och fa negativa smittoeffekter pa
svenska statens egen utlandsupplaning. Riksgaldskontoret arbetar darfor
nara det foretag som ar pd vag att ta upp ett ldn utomlands med st6d av riks-
gidldskontorets garanti. Kontoret foljer dagligen de utlandska marknaderna
och ger snabbt besked om ett anbud frdn utlandska banker ar prisvart eller
inte.

Det kan ocksé vara sa att riksgdldskontoret sjalvt for svenska statens rak-
ning vid samma tidpunkt planerar att ta upp ett lan pad samma marknad. |
dessa fall galler att svenska staten har foretrade.



Dessutom avgoér riksgildskontoret fréan fall till fall om det ur andra syn-
punkter ar lampligt for ett visst foretag med en viss utlandsuppléning, som
avses bli statsgaranterad. I princip sdger kontoret nej till ren valutaspekula-
tion.

Efter det att en kreditgaranti har utfardats bevakar riksgildskontoret sta-
tens ratt och stravar efter att pa bésta satt minimera statens risk. Som regel
giller att kontoret inte medger ndgra dndringar i ldneavtalet som Okar sta-
tens risk. For de kreditgarantier som utférdats under varvsstddets ram gors
riskanalyser regelmassigt av statens industriverk.

Om riksgdldskontoret maste infria en garanti far kontoret genast en re-
gressfordran mot ldntagaren. Rintan pa regressfordringen motsvarar den
drojsmalsrdanta som ar angiven i laneavtalet. Vid 1&n i utlindsk valuta kravs
lantagaren i samma valuta som riksgildskontoret har betalat. Om lantagaren
inte kan betala sin fordran till riksgdldskontoret kan drendet avslutas genom
att kontoret antingen beslutar om avskrivning, antar ett ackordsforslag eller,
i princip begrénsat till privatpersoner, efterger fordringen.

Stod till svenska varv

Stodet till svenska varvsforetag infordes 1963 for att géra det mojligt for var-
ven att delta i den internationella konkurrensen om fartygsorder. Tanken
var att varven skulle erbjuda fartygsbestéllarna likvdrdiga kreditvillkor.

En forutsattning for varvens kreditgivning var att de kunde lana upp mot-
svarande belopp i banker. Staten har genom stodsystemet medverkat till sa-
dan upplaning genom att sdkerstdlla bankerna med kreditgarantier. Statens
sdkerheter har till storsta delen bestatt av varvens fordringar pé fartygsbe-
stdllare och pantsdkerheter i de bestéllda fartygen. Ar 1977 inférdes som en
alternativ finansieringsform mojligheten for fartygsbestillare vid svenskt
varv att ta upp statsgaranterat 1&n for att anvindas till kontantbetalning till
varvet. Varvet har i dessa fall som motprestation gatt i borgen for bestalla-
rens ansvar gentemot riksgaldskontoret.

Under senare &r har stora forluster uppkommit inom dessa garantisystem.
Detta beror framst pa tva saker. Genom industripolitikens skdrpning i bor-
jan av 1980-talet minskade de statliga raddningsaktionerna for foretag i kris.
[ stdllet har pa detta omrdde dkade kostnader uppkommit p& annat héll i
statsbudgeten genom att statliga garantier infriats. Den langa ldgkonjunktu-
ren inom varvs- och rederindringarna har inte heller visat ndgra tecken pa
att upphora. Fallande fraktpriser har lett till sjunkande virden pé fartyg och
ddrigenom ocksa pa riksgaldskontorets realsikerheter.

Riksdagen har uppdragit &t riksgaldsfullméktige att till utgdngen av ar
1989 utfarda kreditgarantier inom varvsstodet ~ inklusive tidigare limnade
garantier— intill ett vid varje tidpunkt sammanlagt belopp av hogst 25 miljar-
der kronor. Vid utgangen av budgetéret var riksgaldskontorets garantiata-
gande ca 12 miljarder kronor. se tabell 6.2. Atagandet avsag till 91 procent
uppldning i utlindska valutor. framst US dollar.

Garantier for de svenska varvens, Zenit Shipping AB:s samt Uddevalla
Shipping AB:s uppléning svarade for 27 procent av den totala garantigiv-
ningen eller 3,2 miljarder kronor. Garantier om 8.8 miljarder kronor var
stdllda for fartygsbestdllarnas uppladning.

Redog.
1987/88:3
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Zenit Shipping och Uddevalla Shipping

I forra drets verksamhetsberattelse redogjordes for fullmaktiges beslut i no-
vember 1985 att for Zenit Shipping AB och Uddevalla Shipping AB dverta
betalningsansvaret fOr statsgaranterade 1an upp till 1 700 miljoner kronor fér
vartdera bolaget. Detta beslut gjorde det mojligt for bolagen att fortsatta att
avveckla sina fartygsengagemang i ordnade former. Rambeloppen berdkna-
des motsvara den hogsta totala forlustrisken vid avveckling under en rimlig
tid.

Under budgetéret 1986/87 har Zenit sdlt sju fartyg och avvecklat ford-
ringsengagemang i ytterligare tre fartyg. Zenit har dairmed i det narmaste
avslutat sitt uppdrag. Det kvarstdende engagemanget bestér i huvudsak av
tvd gastankfartyg byggda vid Kockums varv. Hittills har riksgaldskontoret
betalat ut 972 miljoner kronor inom ramen pa ! 700 miljoner.

Uddevalla Shipping har under namnda periodsalt fyra fartyg och hade per
1986-06-30 kvar 20 fartygsengagemang. Hittills har riksgédldskontoret endast
betalat ut 162 miljoner kronor inom ramen pa | 700 miljoner.

Energisektorn

Ar 1975 infordes ett nytt garantisystem. Det syftade i forsta hand till att un-
derlatta finansieringen av utbyggnaden av oljefélt, bl. a. i Nordsjon. Garan-
tisystemet har sedan utvecklats. Numera kan garanti ges om verksamheten i
fraga ar vasentlig for den 1angsiktiga svenska forsorjningen med olja, natur-
gas eller kol. Garanti kan stallas for sdval svenska som utlandska foretags
1an for finansiering av utvinning, transport eller lagring av olja, naturgas och
kol. Garanti kan ocksa ges till svenska foretags ekonomiska dtaganden i sam-
band med prospekterings- och utvinningsverksamhet utomlands. Garantira-
men faststalldes ursprungligen till 2 miljarder kronor. Den har darefter hojts
till 8 miljarder kronor. Garantigivningen uppgick den 30 juni 1987 till ca 1,9
miljarder kronor. Svenska Petroleumgruppen ar den storsta garantitagaren.

Ar 1973 bildades Svensk Kirnbrinsleforsorjning AB (namnindrat till
Svensk Karnbrénslehantering AB, SKB). Bolaget skall bl. a. framja landets
forsorjning med karnbransle. Riksgdldskontoret stéller garanti for bolagets
finansiella dtaganden i samband med upphandlingar inom kérnbranslecy-
keln m. m. Riksdagen har faststallt en garantiram pa 800 miljoner kronor,
varav 402 miljoner kronor i dag ar utnyttjade.

Statens garanti for Forsmarks Kraftgrupp AB:s uppldning lamnades ur-
sprungligen av Vattenfall. Sedan 1980 garanterar riksgaldskontoret de 1an
som bolaget tar utomlands. Fér 1an som bolaget tar upp pa den svenska kapi-
talmarknaden lamnas liksom tidigare statens garanti av Vattenfall.

Utfardade garantier avraknas mot en gemensam totalram for borgensata-
ganden for 1&n till bolag i vilka Vattenfall forvaltar statens aktier. Denna ram
uppgdr till 14,4 miljarder kronor, varav 12,1 miljarder kronor utnyttjats. Ett
belopp motsvarande 4,2 miljarder kronor avser av riksgédldskontoret utfar-
dade garantier for utlandslan.

Garantierna till hela energisektorn per den 30 juni 1987 uppgick till 6,5
miljarder kronor, se tabell 6.3. Inom detta omré&de har riksgaldskontoret hit-
tills ej behovt betala ut nagot belopp.

Redog.
1987/88:3
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Tabell 6.3 Garantier till 6vriga sektorer 1978/79-1986/87. Miljoner kronor. Redog.

1987/88:3

Budgetar Utestaende Utestaende Erhallna
garantibelopp! garantibelopp' garantiavgifter
for energiomradet  for dvriga omr

1978/79 875 14 125 l

1979/80 1 035 15 165 0

1980/81 1 285 15 915 0

1981/82 1 850 19 150 0

1982/83 3570 17 530 0

1983/84 S 875 23225 35

1984/85 6360 23 140 49

1985/86 6 587 22219 58

1986/87 6 498 27 373 58

! Vid budgetérets slut.
Kalla: Riksgaldskontoret.

Ovriga garantier

Garantierna till omraden utanfor varvsstodet och energiomradet uppgick
den 30 juni 1987 till 27,3 miljarder kronor eller 60 procent av det totala ga-
rantidtagandet for riksgaldskontoret. Inom dessa omradden har riksgéaldskon-
toret hittills infriat ca 7 miljoner kronor.

Denna 6vriga garantiverksamhet bestar huvudsakligen av garantier i form
av s. k. grundfondsforbindelser till vissa finansieringsinstitut sdsom Sveriges
Allmdnna Hypoteksbank, Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa och
Svenska Skeppshypotekskassan. Statens engagemang for denna typ av for-
bindelser uppgick den 30 juni 1987 till 26,5 miljarder kronor. Vid samma
tidpunkt ansvarade kontoret dessutom f6r ett antal mindre garantier spridda
Over ett stort antal omraden. Garantitagarna hir varierar mycket bade vad
giller verksamhetsomrdden och belopp. Stiftelsen Samhillsforetag ar den
storsta garantitagaren med garantier pa 268 miljoner kronor.

Internationella organisationer

Slutligen kan namnas att Sveriges dtaganden gentemot vissa internationella
organisationer bl. a. fullgérs genom att riksgaldskontoret utfardar skuld-
och garantiforbindelser i avvaktan pa att bidragen rekvireras for anvandning
i organens verksamhet. De organisationer som riksgaldskontoret utfardat
garantiforbindelser till dr Internationella utvecklingsfonden, Interameri-
kanska utvecklingsbanken, Asiatiska utvecklingsbanken, Afrikanska ut-
vecklingsfonden, Internationella jordbruksutvecklingsfonden och Varlds-
bankens sarskilda fond fér Afrika soder om Sahara. Skuld- och garantifor-
bindelserna uppgick den 30 juni 1987 till 3.3 miljarder kronor. Dessa skuld-
forbindelser raknas ej in i riksgaldskontorets garantidtagande.



7. Ovriga uppgifter

Riksgéldskontoret har en del ytterligare arbetsuppgifter utdver dem som re-
dovisas i de tidigare kapitlen. Kontoret tillhandahéller rorliga krediter at
statliga verk och foretag, ger krediter till vissa affarsverk samt statligt stod
till politiska partier.

Rorliga krediter

Riksdagen har uppdragit &t riksgédldskontoret att st till tjanst med s.k. ror-
liga krediter &t vissa statliga myndigheter, foretag och afférsdrivande verk.
De rorliga krediterna skall anvdndas som rorelsekapital och kan narmast lik-
nas vid de checkrikningskrediter privata foretag har hos bankerna.

Den totala ramen for rorliga krediter utgjorde den 30 juni 1987 cirka 9
miljarder kronor, se tabell 7.1.

Pa utestdende kreditbelopp erldggs ranta efter e n rdntesats, som fullmék-
tige bestimmer med hdnsyn till forhdllandena pa den allmédnna kreditmark-
naden. Denna rintesats uppgick vid budgetarets bérjan till 13.25 procent
och sdnktes den 19 september 1986 till 12,25 procent. Rdntan hojdes den 15
februari 1987 till 12,75 procent.

Riksgéldskontorets rdnteintdkter for utnyttjad rorlig kredit uppgick under
budgetéret till 293 miljoner kronor. Den utestdende fordran utgjorde 1,9
miljarder kronor den 30 juni 1986 och 6kade under budgetaret 1986/87 med
0,3 miljarder kronor till 2.2 miljarder kronor.

Riksdagen har beviljat ett totalt belopp av 200 miljoner kronor for statliga
myndigheter med uppdragsverksamhet. Detta belopp hdjdes fr.o.m. bud-
getaret 1987/88 till 360 miljoner kronor. Inom denna ram har regeringen

Redog.
1987/88:3

Tabell 7.1 Disponerad rorlig kredit vid slutet av budgetaren 1983/84-1986/87. Miljoner kronor.

Myndighet m.fl. Av riksdagen Utnyttjad kredit den 30 juni

beviljad hogsta

kredit

1987-06-30 1984 1985 1986 1987
Televerket - 75.0 = = =
Televerket: Abonnentutrustningar = 1 525.0 = = =
Televerket: Rundradioverksamhet 80,0 - - - 65,0
Statens jarnvagar = 400.,0 540,0 = ~
Affarsverket FFV 300.0 - - - 43,0
Riksforsakringsverket 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Statens jordbruksnamnd:

Prisreglering pa jordbruksomradet 80.0 10,0 40,0 13,7 =
Sasongsmassig lagring av jordbruksprodukter ~ 100,0 106.0 140.6 97.7 97.2

Lantbruksstyrelsen:
Forvirv av skogsmark - 59.8 34 = -
Skogsstyrelsen 65.0 = - 19.7 279
Sveriges exportrad 15,0 8.5 — 10,0 10,0
Forskningsstiftelsen Svensk Gruvteknik - 16,0 - = =
Statliga myndigheter med uppdragsverksamhet 200,0 209 28,3 31.1 39.3
Regeringen 5 000,0 10688 14045 16526 1813,5
Ovriga 29337 - - = =
Summa 8873.7 33900 22568 19248 21953
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fr.o.m. den | juli 1987 stéllt 359,1 miljoner kronor till férfogande for ett an-
tal myndigheter med uppdragsverksamhet.

Krediter till affarsverk

Riksdagen beslot 1985 att statens jarnvagar och luftfartsverket skulle ges nya
finansieringsforutsattningar fr.o.m. budgetéret 1985/86. Dessa innebar bl.a.
attriksgaldskontoret skulle halla medel vid sidan av statsbudgeten for finan-
siering av dessa verks rorelsekapital och investeringar. Fr. o. m. den 1 juli
1986 har sjofartsverket samma mojlighet att finansiera sina investeringar.

Kreditgivningen omfattar bade kortfristiga och langfristiga krediter. Utla-
ningen bedrivs som s.k. uppdragsverksamhet, dvs. verksamhetens kostnader
tacks av dess intdkter. Vid utgdngen av budgetret 1986/87 var den totala
utldningen 1 998,3 miljoner kronor, varav 990,0 miljoner kronor i form av
kortfristiga krediter och 1 008,3 miljoner kronor langfristiga.

Riksgaldskontoret och respektive affarsverk har inom av riksdagen beslu-
tade kreditramar traffat avtal om omfattningen och villkoren for kreditgiv-
ningen.

Obligationer i statsskuldboken

For att underlatta hanteringen av rantelépande obligationer finns hos riks-
gadldskontoret sedan linge mojlighet for placerare att skriva in obligatio-
nerna i statsskuldboken. Darmed férenklas placerarnas obligationshante-
ring. For riksgaldskontoret innebar systemet att kostnaderna for obliga-
tionstryck och distribution minskar, och att ranteutbetalningsrutinerna for-
enklas. All inskrivning i statsskuldboken ar kostnadsfri.

Merparten av inskrivningarna i statsskuldboken galler prioriterade rante-
lI6pande obligationer. Med nigra fa undantag ar samtliga utelépande obliga-
tionslan inskrivna i statsskuldboken till praktiskt taget hela sitt utelopande
belopp. Virdet av de inskrivna obligationerna uppgick den 30 juni 1987 till
184,7 miljarder kronor férdelade pa ca 6 000 deponenter. Under budgetdret
1986/87 utbetalades ranta pa inskrivna obligationer med sammanlagt 21,8
miljarder kronor mot 22,6 miljarder kronor under narmast féregdende bud-
getar.

Samma tekniska system som anvénds for inskrivna ranteobligationer ut-
nyttjas ocksa for hanteringen av riksobligationer. Riksobligationer var den
30 juni 1987 registrerade till ett varde av 78,6 miljarder kronor. Sammanlagt
har 7,8 miljarder kronor betalats ut i réntor under budgetéret.

{ begrdnsad utstrackning, framfor allt betraffande omyndigas innehav,
tilldts dven inskrivning av premie- och sparobligationer i statsskuldboken.
Antalet utfardade inskrivnings- och forvaringsbevis uppgér till 21 832.

Statligt stod till politiska partier

Statens stod till politiska partier fordelas av partibidragsnamnden. Denna
bestar av tre ledamoter och utses av riksgaldsfullmaktige. Namnden sam-
mantrader normalt i oktober varje ar for att beslutaom fordelning av stodbe-
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loppet for en period pé ett &r raknat fr.o.m. den 15 oktober. Utbetalning av.  Redog.
bidragen gors sedan av riksgaldskontoret. Namnden har fordelatdet statliga  1987/88:3
stodet for tiden fr.o.m. den 15 oktober 1986 t.o.m. den 14 oktober 1987 en-

ligt f6ljande (kronor):

Sveriges Socialdemokratiska Arbetareparti

Partistod 33 940 000
Kanslistod, grundstod 3 630 000
tillaggsstod 1613 850

39 147 850

Moderata Samlingspartiet

Partistod 16 848 000
Kanslistéd, grundstod 3 630 000
tillaggsstod 1155200
21 633 200

Folkpartiet
Partistod 7 488 000
Kanslistéd, grundstod 3 630 000
tillaggsstod 775 200
11 893 200

Centerpartiet

Partistod 10 400 000
Kanslistod, grundstod 3 630 000
tillaggsstod 668 800

14 698 800

Vinsterpartiet Kommunisterna

Partistod 4 160 000
Kanslistod, grundstod 3 630 000
tillaggsstod 288 800

8 078 800



8. Riksgéildskontorets organisation och resurser

Organisation

Riksgaldskontorets organisation framgar av organisationstablan.

Riksgaldskontoret forvaltas av sju fullmédktige som viljs, jamte supplean-
ter, av riksdagen for riksdagens valperiod och som svarar f6r sin verksamhet
endast infor riksdagen. Riksdagen viljer en fullmaktig att vara ordférande.
Fullméktige véljer inom sig en vice ordfdrande.

Fullméaktige utser for en tid av hogst tre ar en riksgaldsdirektor att vara
chef for riksgaldskontoret och en vice riksgéldsdirektor att vara dennes er-
sattare.

Upplaningsenheten bevakar kreditmarknaden, planerar och genomfér
den inhemska uppléningen samt forvaltar inhemska 1an. Till enhetens ar-
betsuppgifter hor ocksé administration av allemanssparandet. Personalstyr-
kan motsvarade under 1986/87 52 arsarbetskrafter.

Utlandsldneenheten planerar och genomfor upplaningen utomlands, in-
kluderande internationella marknadskontakter, forvaltar de utlandska l&nen
och gor internationella ekonomiska bedomningar samt presentationer och
prospekt. Personalstyrkan motsvarade knappt 16 arsarbetskrafter.

Ekonomienheten skoter redovisning, kassafunktion, statsskuldbok, viss
in- och utldning samt prognosverksamhet. Personalstyrkan motsvarade ca 32
arsarbetskrafter.

Garanti- och réattsenheten har hand om kreditgarantier. juridiska férhand-
lingar och avtalsgranskningar i samband med statens utlandsuppléning samt
ovriga juridiska fragor. Personalstyrkan motsvarade knappt 10 arsarbets-
krafter.

Administrationsenheten arbetar med personaladministration, verksam-
hetsplanering, administrativ service samt administrativ utveckling och da-
tordrift. Personalstyrkan motsvarade drygt 34 arsarbetskrafter.

For intern revision av riksgaldskontoret och 6vriga riksdagens verk utom
riksbanken finns en revisionsenhet understalld riksgaldsfullméktige. Perso-
nalstyrkan motsvarade ca 5 arsarbetskrafter.

Darutover finns personal for fullmaktigeservice under ledning av en riks-
géldssekreterare samt for samhallsekonomiskt utredningsarbete under led-
ning av en chefekonom. Tillsammans med personal f6r informationsverk-
samhet motsvarade dessa tjanster ca 12 arsarbetskrafter.

Riksgaldskontorets personalstyrka enligt organisationsplanen (fast an-
stallda) motsvarade totalt under budgetaret 1986/87 ca 160 arsarbetskrafter).
Vid arbetstoppar har dessutom tillfédlligt anstallda anlitats. Av de fast an-
stallda var 75 procent kvinnor och 25 procent man.

Utover den egna organisationen anlitar riksgaldskontoret utomstidende
for olika arbetsinsatser. En del av kontorets datorbearbetningar utfors av
servicebyrder. For utveckling av datasystem och radgivning i samband med
utlandsuppléning m.m. har konsulter anlitats. Marknadsféring i samband
med den inhemska uppldningen sker i samarbete med annonsbyréder. Bade
inhemska och utlandska banker m.fl. medverkar vid emission och inidsen
av olika l&n. Storre delen av vinsterna p& premieobligationer betalas ut via
bankerna eller posten.
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Kostnader for verksamheten

Kostnaderna for statsupplaningen har tidigare behandlats i avsnitt 2. Totalt
uppgick kostnaderna for statsskulden till 63,8 miljarder kronor under bud-
getaret 1986/87.

De storsta utgifterna avsag rantor och realiserade valutaforluster.

Med reservation for svarigheterna att gora en korrekt uppdelning mellan
kapitalkostnader och verksamhetskostnader kan man uppskatta de totala
kostnaderna i samband med riksgédldskontorets verksamhet under budget-
aret 1986/87 till 897 miljoner kronor (1 355 foregdende budgetar).! Dirav
hanfoérde sig 813 miljoner kronor (1 243) till provisioner och kreditavgifter
till banker m. fl. samt till borsnotering av obligationslan. Kostnaderna for ob-
ligationspapper och vardepapperstryck, reklam, annonser, prospekt och ut-
landsk advokathjalp samt for information om allemanssparandet uppgick till
26 miljoner kronor (62). Kontorets kostnader for l6ner, datortjanster, loka-
ler m.m. utgjorde 49 miljoner kronor (drygt 47) eller 5,5 procent (3,5) av de
totala verksamhetskostnaderna.

Verksamhetskostnaderna kan genom en grov uppskattning delas upp pé
olika verksamhetsgrenar. En sddan uppdelning visar att den inhemska upp-
laningen kostade 622 miljoner kronor (878) under 1986/87 varav 395 miljo-
ner kronor (736) for emissionsverksamheten och 227 miljoner kronor (142)
for laneforvaltningen. Kostnaderna for utlandsuppléningen uppgick till 244
miljoner kronor (448). Resterande 31 miljoner kronor (29) avsag ovriga
verksamhetsgrenar samt gemensamma kostnader for bl.a. ledning, admini-
stration och lokaler.

Kostnaderna for riksgaldskontorets verksamhet finansieras i huvudsak ge-
nom fdljande anslag:

P& anslaget Riksgaldskontoret: Forvaltningskostnader fors bl.a. utgifter
for 16ner, resor, lokaler, expenser, personalutbildning, information och
automatisk databehandling. Har redovisas ocksé vissa inkomster.

Anslaget Vissa kostnader vid emission av statsldn m.m. skall tacka kostna-
derna fOr obligationspapper, vardepapperstryck, reklam, annonser, pro-
spekt, vissa konsulter, m.m. Fran anslaget Sparframjande atgarder har spar-
delegationen stallt medel till férfogande for information om allemanssparan-
det.

Fran anslaget Kostnader for framtagande av kontrolluppgifter m.m. fi-
nansieras kostnader for utveckling, utskick och rattelse av kontrolluppgifter
pa rantor till privatpersoner och till skattemyndigheterna.

Banker m. fl. medverkar vid forsaljning och inlésen av obligationer och
andra 1an samt vid inlésen av premieobligationsvinster. Provisionerna for
detta redovisas under anslaget Rantor pa statsskulden m.m. Dar redovisas
ocksa kostnader for borsnotering av obligationer samt inkomster och utgifter
for premielédnens dragningslistor.

Den uppskattade fordelningen av verksamhetskostnaderna pa anslag och
verksamhetsgrenar sammanfattas i tabell 8.1.

Som framgar av tabellen hanforde sig de storsta kostnaderna i vad galler

! Féregdende budgetérs utfall redovisas i det {6ljande inom parentes.
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Tabell 8.1 Verksamhetskostnader under budgetéret 1986/87 fordelade pa anslag och verksamhetsgrenar.
Miljoner kronor.

Anslag m.m. Uppl. Forvaltn. Uppl. utomUtlaning Garanti- Gemen- Summa
inom av in- landet samt verksam- samma
landet hemska forvaltn. av het kostn: led-
lan utl. 1an ning. adm.,
lokaler m.m.
Forvaltningskostnader 52 85 4.8 3.0 27.5 49.0

Vissa kostnader vid
emission av statslan m.m.
Uppléning inom landet
Obligationspapper och varde-

papperstryck 3.3 33
Reklam m.m. 10.7 10,7
Upplaning utom landet 11.7 11.7
Summa 14,0 11.7 25.7
Sparframjande atgarder 0.5 0.5
Kostnader fér framtagande
av kontrolluppgifter m'm. 8.1 8.1
Delar av anslaget
Réntor pa statsskulden m.m.
Forsaljningsprovisioner 3749 182.8 557.8
Kreditavgifter 15,2 15.2
Inlosenprovisioner 204.2 251 229.3
Borsnotering av obligationslan 4,5 43 8.8
Dragningslistor pa
premielan (netto) 1.5 1.5
Summa 3749 210,2 227,4 812.5
Avgiftsfinansierad verksamhet 0.4 0.4 0.8
Summa for samtliga anslag. m.m. 394.6 227.2 2439 0.4 3,0 27.5 896.6

! Dérav I6ner 27.5 mkr.
% Skots till storsta delen av spardelegationen till en kostnad av 19,6 mkr.
Killa: Riksgaldskontoret.

uppladningen inom landet till forsaljningsprovisioner 375 miljoner kronor
(687) varav huvuddelen for premieobligationer och Allemansspar. Denna
minskning har flera orsaker. Den viktigaste ar att man tagit bort forsalj-
ningsprovisionerna i samband med utgivningen av riksobligationer och
statsskuldvéxlar. Reklam- och informationsinsatserna pa 11 miljoner kronor
(30) var koncentrerade till upplaningen fran hushallen (premie- och sparlan
samt Allemansspar). Provisioner for inlésen av premievinster 204 miljoner
kronor (119) utgjorde huvuddelen av utgifterna i samband med forvalt-
ningen av inhemska lan.

For utlandsupplaningen var forsaljningsprovisionerna och kreditavgif-
terna de storsta utgifterna, 198 miljoner kronor (401). Nedgangen beror pa
minskad bruttouppléning utomlands.

Riksgaldskontoret har under budgetéret dven bedrivit uppdragsverksam-
het dels avseende dragningar for sparbankernas respektive affarsbankernas
vinstsparande, dels avseende kreditgivning till vissa affarsdrivande verk.
Omslutningen uppgick for perioden till 2,4 miljoner kronor. Overskottet
uppgick till 1,6 miljoner kronor. Se tabell 8.2.



Tabell 8.2 Resultatrikning for uppdragsverksamheten budgetret 1986/87.

Tusen kronor.

Intdakter
Vinstsparande
Sparbankerna 364
Affarsbankerna 194
Kreditgivning till affarsverken 1 915
2383
Kostnader
Personal 300
Datorbearbetningar 225
Konsulter 36
QOvrigt 220
781
Arets vinst 1602

Av arets vinst hanfor sig 48 tkr till vinstsparandet, medan | 554 tkr hanfor sig till kre-

ditgivningen till affarsverken.
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