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l. Riksgäldskontoret verksamh etsåret 1984/85 -

en kort presentation 

Riksgäldskontoret är ett rik dagen verk och förvaltas av riksgäld fullmäk· 

tige. Kontorets huvuduppgift ä r  att ta upp lån inom och utom landet samt 

att förvalta statens skuld. 

Hur upplåningen genomförs med avseende på tidpunkt, vi l lkor, belopp 

och långi\are är av betydelse för den ekonomi ka politiken. siir k i l t  pen· 

ning- och valutapolitiken. Ett nära samarbete förekommer därför på detta 

område mellan riksgäld kontoret. riksbanken och finansdepartementet. 

Under kotten i statens budget växte oavbrutet från mitten av 1970-talet 

t i l l  början av 1 980-talet. Budgetåret 1 983/84 bröts denna trend. Under det 

senaste :het har budgetunderskollet fortsatt all m inska. 

statssku lden fortsalle att öka till 559 miljarder kronor (i bokförda vär

den ), vilket är en uppgång med 16 °·o under budgetåret. Ökningen ii  r snabba

re än B P-tillviixten, och statsskuldens andel av B N P  steg till 69 '�o. är 

den del a\ statsskulden som hänför sig ti l l lån utomlands värdera ti l l  de vid 

budgetårets .lut aktuella valutakurserna uppgick statsskulden till  578 mil

jarder kronor. 

Nya upplåningsformer på den svenska marknaden 

Den del av statsskulden om är placerad inom landet ökade under det 

gångna budgetåret med 4 1  mi ljarder kronor. Totalt lånade emellertid riks

gäldskontoret 167 miljarder kronor inom landet i form av nya emis ioner 

och genom allemans�parande. 

Liksom under de sena te åren har nyupplåningen varit riktad mot före

tags- och hushål lssektorn. Det största bidraget kom från statsskuldväxlar

na. Nettoupplåningen var drygt 25 m i ljarder kronor. För att pressa upplå

ningsko�tnaderna introducerades i september 1984 anbudsförfarande på 

tatssk uldväxlar. 

Hushåll upplåningen har framför allt sken genom det under våren 1984 

startade allemanssparandet. Det ökade med drygt 9 miljarder kronor. 

De viktiga te låneformerna på den svenska marknaden vid sidan om de 

nämnda ä r  prioriterade obligationer samt spar- och premieobligationer. 

Prioriterade obligationer innehas främst av försäkring bolag och AP-fon

den medan spar- och premieobligationerna är utformade med tanke på 

hushål lssektorn. 

En aktiv förvaltning av utlandsskulden 

Statens netloupplåning utomlands var under det gångna verksamhetsåret 

2 1 ,8 miljarder kronor. Hela ökningen faller på första halvåret 1985. Lånebe

hovet uppstod dels ti l l  följd av bytesbalansens försämring och dels för all 

förstärka valutareserven. 

Den totala upplåningen (bruttoupplåningen) utomlands var under året 

93 m i ljarder kronor omräknat ti l l  aktuella valutakur er. Ti l l  största delen 

har denna upplåning använts för att föränora låneportföljens sammansätt-
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ni ng. Avsikten bakom denna aktiva skuldhantering har varit att sänka kost- Redog. 1 985/86:3 
naderna för utlandslånen samt a t t  uppnå e n  jämnare återbetalningsprofiL l 

detta arbete har riksgäldskontoret i samverkan med sina ledarbanker intro-

ducerat ett antal nya fånekonstruktioner på de internationella kapitalmark-

naderna. 

Omfatlande garantigivning 

Kontoret utfärdar och förvaltar statliga kreditgarantier, i dag t i l l  ett värde 

av 5 1 .3 miljarder kronor. Garantier t i l l  svenska varv och rederier svarar för 

knappt hälften av riksgäldskontorets totala garantigivning. Huvuddelen av 

dessa garantier är lämnade i U S  dollar. Under det gångna året har garantier 

t il l  ett belopp av närmare 2 m i ljarder kronor infriats. varav nästan hela 

beloppet hänför sig till konkursen i Saleninvest AB och ned krivningen av 

Zenit Shipping AB:s sku lder. 

Riksgäldskontorets övriga uppgifter 

Vid sidan om låneverksamheten, skuldförvaltningen och garantigivning 

har riksgäldskontoret ett antal andra uppgifter. 

R iksdagen har uppdragit åt riksgäldskontoret att t i l lhandahålla rörliga 

krediter åt vissa statliga myndigheter, företag och affär drivande verk. Den 

totala ramen för rörliga krediter var 8,7 miljarder kronor vid budgetåret 

utgång. Riksgäldskontoret administrerar också olika former av lönsparan

de samt betalar ut statens stöd till politiska partier. Dessutom sköter riks

gäldskontoret redovi ningen för riksdagsförvaltningen och riksdagens 

andra verk utom riksbanken samt utför intern revision inom samma områ

den. 

2. Den ekonomiska utvecklingen 

Den svenska statsskulden har ökat oavbrutet under den senaste l 0-årsperio
den och utgör i dag 69 % av B P. l ett längre perspektiv har inte Sverige haft 

en i relation t i l l  BN P så stor statsskuld sedan andra världskrigets dagar. Vid 

k rigsslutet var statsskulden ca 55 % av B N P. De sena te årens snabba t i l l 

växt  i tat skulden speglar ett  mycket allvarligt balansproblem i den svens

ka ekonomin, nämligen underskottet i statens finan er. 

Stora statliga budgetunderskoll 

För att förstå orsaken t i l l  den växande svenska statsskulden är det nödvän

digt att betrakta den statsfinan iella utvecklingen ur ett samhällsekono

miskt perspektiv. Under 1 950- och 1 960-talen uppvisade statsbudgeten re

gelmässigt underskott. Men dessa var små och statsskulden sjönk i förhål

lande t i l l  BN P. Vid mitten av 1970-talet förändrades bilden. Till  följd av 

bl. a. en lägre ekonomisk t i l lväxttakt förmådde statens inkomster inte hål la 

jämna steg med utgifterna. Budgetunderskottet ökade därför explosionsar- 4 



Figur l. Statens kassamässiga budgetsaldo 
1977-1984. Procent u BNP. 

Källa: Riksgäldskontoret. 

t at fr. o. m. budgetåret 1976/77 (se figur l ). Först en bit in på 1 980-talet bröts 

denna utveckling. 

stagnationen av statens inkomster vid mitten av 1970-talet återspeglar de 

svårigheter svensk ekonomi befunnit sig i det senaste decenniet. Des a har 

även tagit sig uttryck i ett långvarigt strukturellt under kott i bytesbalansen. 

Bakom detta underskott döljer sig både en svag industriell utveckling och 

en relativt stark inhemsk efterfrågan. 

Problem med bytesbalansen 

Den svenska industriproduktionen utvecklades mycket dål igt under 1 970-

talet och början av 1 980-talet, både vid en historisk och en internationell 

jämförelse. 

Svensk industri drabbades ovanligt hårt av den första oljekrisen 1974. 

Situationen för ämrades också av den i relation t i l l  omvärlden mycket 

snabba lönekostnadsökningen 1975 - 1 976. Lönsamheten i industrin sjön k  

och indu triinvesteringarna föll .  

Den försämrade konkurrenskraften för svensk industri vid mitten av 

1970-talet återspeglades direkt i bytesbalansproblem, se figur 2. För att  för

bättra konkurren kraften har Sverige devalverat kronan n era gånger sedan 

1 977. 

Den senaste devalveringen 1982 1edde ti l l  en rejäl förbättring av handels

balansen. Underskottet i bytesbalansen vändes därmed i ett överskott 1984. 

Men under första halvåret 1985 försvagades bytesbalansen återigen. Det 

sammanlagda bytesbalansunderskottet under de sex för ta månaderna 

1985 uppgick till 9,6 miljarder kronor. Den försvagade bytesbalansen beror 

främ t på ett omslag i handelsbalansen. 
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Figur 2. Handelsbalans och 
1 975- 1984. \li ljarder kronor. 

b) tesba lans Redog. 1 985/86 : 3  

•20. 

, 
, , 

, 
, 

, 
, 
, 
, 

Figur J. Finansiellt sparande i offentlig och prhat 
M-klor samt b}tesbalans 1971 - 1984 . Procent a' 
Bl\ P. 
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Förändra! finansiell! sparande 

Under!>kollet i staten tinan er har förskjutit det fi nan�iella parande!. Den 

offentliga ek torn genererade ända fram ti l l  mitten på 1970-talet ett sparan

deöverskoll, men fr. o. m.  1976 sjönk detta drastiskt. Mellan 1976 och 1982 

minskade den offentliga sektorns sparande från ett överskott på 4,5 "u a\ 

B P t i l l  ett underskott på drygt 6 °o av B P. De senaste två åren har den 

offentliga sektorns finansiella sparande ökat men är fortfarande negati\ t. 

se figur J. 
Parallellt  har den pri\ata sektorn uppvisat ett högre finansiellt sparande. 

Definitionsmä �•gt gäller för en öppen ekonomi om den svenska att det 

totala in hem ka parandetär lika med byte balansen� saldo. ppgången i 

privat sparande har inte fullt ut kompen erat nedgången i offentligt paran

de. Sparandeunderskottet den senaste 10-årsperioden har således avspeg

lats i ett negativt bytesbalanssaldo. 1984 uppkom ett sparandeöverskolL 

Utvecklingen under våren 1985 tyder dock på förnyat under kott. 

Om man delar upp det privata sparandel finner man att det är framför allt 

företag�sektorns sparande som ökat. Det finansiella parandel i hushåll�

sektorn har varit förhållandevis stabilt under de senaste åren. Företagssek

torn linansieila sparande definieras som bruttosparande minus investe

ringar. l:.tt ökat linan iellt sparande kan alltså vara en följd av åväl fallan

de i nvesteringar som stigande vinster. Båda dessa faktorer ligger bakom det 

omfattande sparandel i företagssektorn. Under 1984 �jönk dock företagens 

finansiella parande, framför allt i de icke-finansiella företagen. se figur 4. 
6 



Figur 4. Finansiellt sparande i den privata sektorn 
1971-1984. Procent av B, P . 
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Fram,·äxten av en penningmarknad 

Förskjutningen av det finansiella sparandel från den offentliga sektorn t i l l  

företagen skapade starka spänningar på de finansiella marknaderna. Beho

ven ökade att effektivt kunna slussa pengar från överskotts- till underskotts

sektorer. Efter en lagändring började bankerna ge ut s. k. bankcertifikat 

1980. Men först i och med att statspapper med en kort löptid introducerades 

1982 fick penningmarknaden en betydande omfattning. 

De finansiella obalanserna under det senaste decenniet har således resul

terat i viktiga förändringar av den svenska kreditmarknaden. Framväxten 

av en penningmarknad har också kommit att få betydande konsekvenser 

för statsskuld politiken genom att bl. a .  nya låneinstrument utvecklats. 

3. Budgetunderskottet och statens skuld 

Statens budget har visat undersk?tt under en lång följd av år. Under slutet 

a\ 1970-talet ökade underskottet dramatiskt. De senaste två budgetåren har 

dock den negativa trenden brutits. Men fortfarande är underskotten av en 

sådan omfattning att statsskulden växer både i absoluta tal  och i procent av 

B N P. Detta skapar betydande svårigheter för den ekonomiska politiken. 

Hur stort är budgetunderskottet? 

Det finns nera olika mått på u nderskotten i de offentliga finanserna som 

alla är av intresse beroende på vilken frågeställning som skall belysas. De 

vanligaste är tatens ka samässiga budgetsaldo, statens finansiella sparan

de, den konsoliderade offentliga ektorns finansiella sparande samt den 

Redo g. 1 9 8 5/86:3 

7 



Figur S. Den offent liga sektorns finanser 
1970-1984. M iljarder kronor, löpande priser. 
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offentliga sektorns fi na nsiella spa ra nde vid full sy sselsä ttning. De tre första 

redovisas i fig ur 5.  

l statens kassamässt'ga budgetsaldo ingår statens sam t l iga utg i fter, oavsett 

om de a nvä nds för konsumtion, investeringa r eller lånas ut. Detta under

skott har ökat trendmässigt från en nivå på ca l O m i ljarder kronor budgetå

ret 1 976/77 til l nära 88 m i ljarder kronor budgetåret 1982/83. Dä refter ha r 

trenden brutits. Under det senaste budgetåret sjön k  underskottet med 3 
m i ljarder kronor ti l l  72, l m i ljarder. E n  detaljerad bild a v  de senaste sex 

budgetåren ges i tabel l l .  Det kassamä ssiga budg etsa ldot ä r  speci el lt  i ntres· 

sa nt för riksgä ldskontoret eftersom det a nger  statens nettouppl å n i ngsbe

hov. Det ger därmed också i pri ncip en bild a v  hur statens a ffä rer påverkar 

likviditeten på k reditma rknaden. E n  utg i ftspost som dock bör bea ktas u r  

denna aspekt ä r  redovisade val utaförluster p å  utla ndssku lden. Under de 

senaste åren har en stor del a v  utlandsskulden refina nsierats för att erhålla 

förmånligare lånevillkor. Utlandssku lden bokförs till upplåningskurs. 

Genom deval veringa rna av den svenska krona n och den stiga nde dol la r

k u rsen ha r bokföringsmä ssiga va luta förl uster uppkommit under de senaste 

åren. Val u ta förluster i sa mband med refina nsi e ringa r av utlandslånen ä r  

endast bokföri ngsmä ssiga och ha r i ngen l ikvidi tetspåverka nde effekt. På 

sista ra den i ta bell l redovisas det ka ssa mässiga budg etsal dot exkl .  val uta· 

förl uster. 

Tabell l. Statens kassamässiga budgetsaldo 1979/80-1984/85. Miljarder kronor. 

Redog. 1 985/86:3 

1 979/80 1980/81 1 98 1 /82 1 982/83 1983/84 1984/85 

l n komster 132,5 1 55,3 168,5 1 9 1 ,3 221.2 258.7' 
Utgifter exkl. 
statsskuldräntor - 1 70,8 - 1 92.5 -207.5 -230,8 -236.1 -255,61 
Saldo exkl. statsskuldräntor 38,3 37,2 39,0 39,5 14,9 3 . 1  
statsskuldräntor 14.5 23,8 27,7 48,2 60,4 75.2 
Saldo inkl.  statsskuldräntor 52.8 6 1 ,0 66.7 87,7 75,3 72.1 
Saldo exkl. valutaförluster 52.8 60.1 65.3 83.4 67.7 57.6 

1 Preliminär uppgift. 8 
Källa: Riksgäld>kontoret. 



Den statliga utlåningen är en utgift som skiljer sig ifrån andra statsutgif

ter, eftersom den ger upphov till en fordran. En del av utlåningen de senaste 

åren har dock inte skett på kommersiella vi l lkor och borde därför betraktas 

som en utgift. 

Exkluderas den statliga utlåningen så erhålles slafensfinansiella sparan

de. Som framgår av figur 5 har även detta saldo förbättrats det senaste året. 

Ett betydande finansiellt sparande har under 1960- och 1970-talen skett i 

kommunerna och i socialförsäkringssektorn. Om det läggs ti l l  statens finan

siella sparande erhålles den konsoliderade o.ffemliga sek10rns finansiella 

sparande. Detta mått är av intresse när det gäller att studera olika sektorers 

bidrag ti l l  det totala samhälleliga sparande!. 

Ett strukturellt underskott 

Ytterligare ett mått på budgetunderskottet är offemligl finansiell/ sparande 

vidfull sysselsällning. Detta mått tar hänsyn t i l l  konjunktursvängningarnas 

inverkan på både inkomster och utgifter och ger således en bild av den 

offentliga sektorns finanser, om det skulle råda ful l  sysselsättning i ekono

min. Genom att ta fram detta mått kan alltså underskottet delas upp i en 

cyklisk, konjunkturell del och en strukturell del. Av figur 6 framgår att 

underskotten de senaste åren endast t i l l  en del berott på konjunktursväng

ningarna. Sverige har ett betydande strukturellt underskott. En viss förbätt

ring har dock skett de senaste åren, och Sverige har nått genomsnittet för 

OECD:s sju huvudländer. 

Ett strukturellt underskott är på sikt mycket al lvarligt. Men även den 

cykliska delen av budgetunderskottet får allvarliga konsekvenser. Ä ven om 

den delen ä r  självkorrigerande i en konjunkturuppgång så ökar det den 

utestående statsskulden och därmed också framtida räntebetalningar. 

Figur 6. Den offentliga sektorns strukturella finansiella sparan
de 1970-1984.' Procent av BNP. 
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OECO·s 7 huvvdl<inde< 

r ' T r r r--r- �..,..-� 
1970 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 

L 

1 Genom nillet för de sju OECD-Iiinderna har erhållits genom 
all deras re p. sparande har vägts med BNP. 

Källa: OECD. 
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Figur 7. Srarens inkomsler och ulgirrer. M i ljarder kronor. 1980 
års priser. 
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Växande räntebetalningar 

Bakom den explosiva utvecklingen av budgetsaldot under 1 970-talet låg en 

k raftig ökning av utgifterna. De reala statsutgifterna ( in  k l .  statsskuld räntor) 

ökade mellan budgetåren 1970/71 - 1982/83 med i genomsnitt 5,5 % pa år. 

Den volymmässiga tillväxten av BN P var under samma period endast l ,  7 %  

per år. statsutgifternas andel av B P ökade således till ca 42 % budgetåret 

1982/83. Därefter har ökningstakten i statsutgifterna uttryckt i fasta priser 

brutits. Under de senaste två budgetåren har de sjunkit med totalt 3,5 %. 

Om man exkluderar statsskuldräntorna blir trendbrottet än tydligare. Av 

figur 7 framgår att under det gångna verksamhetsåret uppvisade budgetsal

dot exkl.  stat kuldräntorna t. o. m ett överskott. 

Ränteutgifterna (inkl .  valutaförluster) har vuxit mycket snabbt under de 

senaste åren. framför allt gäller det kostnaderna för den utländska stats

�kulden. se figur 8. De redovisade utgifterna ökade under budgetåret 1984/ 

8 5  med närmare 25 °'o. Mer ä n  hälften av denna ökning hänför sig till den 

utländska statsskulden. De bokförda kostnaderna för utlandslånen steg 

från ca 20 miljarder kronor till 28,5 miljarder kronor. l tabell 2 har de 

bokförda kostnaderna för statsskulden delats urp i tre olika poster, riinte

betalni ngar på inhemsk resp. utländsk statsskuld samt valutaförluster. Av 

tabellen framgår att det är de bokförda valutaförlusterna som vuxit snab

bast de senaste åren. För budgetåret 1984/85 var dessa t. o. m.  större än 

räntebetaln ingarna på utlandsskulden. 

Ränteutgifterna för den inhemska upplåni ngen ökade med drygt 6 mil

jarder kronor. Orsaken ti ll  denna ökning ä r  dels en växande statsskuld, dels 

en genomsnittligt högre räntenivå. Den högre räntenivån beror inte endast 

på att ränteläget höjts utan också på att upplåningen i större utsträckning 

har varit kort. dvs. skett mot statsskuldväxlar. 

Redo g. 1 98 5 / 8 6 : 3  
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Figur 8 .  Räntebetalningar på statsskulden. Miljarder kronor.' 
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K ii Ila: Riksgiildskontoret. 

Tabell 2. Räntebetalningar på statsskulden 1 979/8 0 - 198 4/8 5. Miljarder kronor. 

1 979/80 1980/8 1 1981/82 1 982/83 

Ränteutgifter på inhemsk 
statsskuld 1 2.7 1 8,5 19.1  34,1 
Riinteutgifter på utländsk 
statsskuld 1 .8 4,4 7,2 9,8 
Valutaförluster (netto) 0.9 1 .4 4.3 

Totalt 14.5 23.8 27.7 48,2 

Kiilia: Riksgäldskontoret. 
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Snabbt ökande statsskuld 

Den JO juni 1985 uppgick statsskulden t i l l  drygt 559 m i ljarder kronor. 

nominella termer innebär det nästan en tio-dubbling ')å lika många år, se 

figur9. Utlandsskulden utgjorde 1 39 mi ljarder(i bokförda värden). Den har 

praktiskt taget i sin helhet kommit t i l l  sedan 1977. Men ökningstakten har 

avtagit. Statsskulden ökade under det gångna budgetåret med 15 ,9 %. Detta 

är en lägre t i l lväxt än under de senaste åren. 
Däremot har den utländska skulden ökat snabbare, nämligen med 35,2 % 

budgetåret 1984/85 jämfört med 26,4 % under det föregående budgetåret. 

Om statsskulden uttrycks i fasta priser, eller relateras t i l l  bruttonational

produkten, framstår de senaste årens utveckling som mindre ogynnsam. 

Figur 9. stalsskuldens storlek. Miljarder kronor. Bokrörda vär
den. 
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Kiilla: Rik gäldskontoret. 
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Figur 10. Statsskulden i Sverige, Danmark, Finland och Norge 
1972-1984. Procent av BNP. 
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Ökningstakten var snabbast i slutet av 1970-talet då den reala statsskulden 

växte med drygt 20 %. För det gångna budgetåret är motsvarande siffra 7 %. 
Statsskulden relaterad t i l l  B N P anges i figur l O. Statsskulden växer snabba

re än B N P  och motsvarar i dag närmare 70 o/o av BNP. 

l figur l O görs också en jämförelse med utvecklingen i Danmark, Finland 

och Norge. Jämförelsen är dock vansklig, då begreppet statsskuld inte är 

detsamma i de olika länderna. Detta påverkar framför allt nivåer, men inte i 

samma utsträckning utvecklingen över tiden. Figuren åskådliggör den olik

artade utvecklingen i de fyra olika länderna. l Sverige och Danmark har 

statsskuldstillväxten varit explosiv sedan mitten p å  1970-talet. l N orge bröts 

trenden i slutet på 1970-talet på grund av ökade statsinkomster från norska 

oljefyndigheter. vilket medförde ett överskott i den norska statsbudgeten. 

Den finska statsbudgeten har inte uppvisat några stora underskott under 

den senaste 15 -årsperioden, och statsskulden har därför inte ökat i någon 

snabbare takt. 
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4. Staten upplåningspolitik 

Budgetunder�kouen finansiering har betydelse för l ik\  iditet ut' ecklingen 

i donomin och därmed bl .  a. för in nation och bytesbalans. Under enare :\r 

har upplåningspolitiken syftat t i l l  att dra in likviditet genom en större upp

låning utanför bank ystemet. Den politiken har varit framgångsrik och re

sulterat 1 en lägre l ik-viditets- och penningmängdstillväxt. 

Den statliga utlandsupplåningen började 1977, och dess omfauning be

�täms av bl. a. bytesbalansens utveckling. Statens utländska neuoupplåning 

ökade under \ erksamhebåret 1984/85. 

Olika upplåningssätt 

De stora statliga budgetunderskollen späder på l i kviditeten i ekonomin. De 

bidrar därmed till  en högre in nationstakt och t i l l  au försvaga byte balan

sen. På den inhemska kreditmarknaden ökar konkurrensen om kapital, 

'ilket kan medföra au andra ektorer, t. ex.  indu trin. tvinga slå av på sin 

irnesteringstakt. Deua ä r  samband som staten måste beakta, i för ta hand 

då beslut fauas om underskollens storlek men även när upplåningen ge

nomförs. 

De ekonomiska konsekvenserna av olika ä u au täcka staten underskoll 

varierar. Om budgetunderskouet finansieras genom upp/aning i rikshan/.. en. 

kommer det normalt au ge upphov t i l l  en motsvarande ökning av penning

mängden. l::.n trolig konsekvens är au den privata efterfrågan tiger. Delvis 

kommer efterfrågan au rikta ig mot utlandet och leda t i l l  eu ökat under

skoll i bytesbalansen. Härutöver blir resultatet allmänna prishöjningar, 

dvs. innation. Ri ksbanksupplåningen de senaste åren har bl. a. varit en 

följd av stora likviditetsindragningar t i l l  riksbanken. Regeringen har be

slutat au företag och kommuner skall avsäua medel på spärrade konton i 

riksbanken. Upplåning i riksbanken på grund av sådana l ikviditetsindrag

ningar resulterar givetvis inte i samma effekter på penningmiingd och sam

hällsekonomi som annars skulle b l i  följden. 

Finansiering av budgetunder k ou en genom upplåning i utlandet' erkar 

på i princip samma säu som tinan iering i riksbanken. Den latliga upplå

ningen ökar valutareserven och påverkar därmed rik bankens totala t i l l 

gångar p:\ s:Jmma vis  som en försäljning av statspapper t i l l  riksbanken. 

En tredje möjlighet är au <;talen lånar inom landet men uwnlörhanksyrte

met. d\ s. hos hu<>håll, företag etc. (allmänheten). Köparna a' talspapper 

tvingas antingen minska sit! ka sainnehav eller utnyuja banktillgodoha

vanden om de vill bibehålla sin konsumtion nivå. Diirmed min kar pen

ningmiingden. Budgetunderskoll som finansieras med upplån ing hos al l 

mänheten ii  r al l tså mindre l ik\  id iletsskapande än de båda tidigare upplå

ningssäuen. 

Staten kan också låna hos bankerna. Effekten av denna upplåning beror i 

hög grad på den in titutionella ram inom vilken bankerna verkar och det 

s�iu på vilket upplåningen sker. är upplåningen sker i långfristiga former 

kan den få en åtstramande effekt  av samma typ som när upplåningen sker 

ho allmänheten. För au tinan iera köpen av långa statspapper tar banker-
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Figur I l .  talens kassamässiga budgetutrall och upplåningt'n 
utanrör banks)stemel. '\1iljarder kronor. Löpande 1 2-månade rs
>ärden. 

na a\ sin ka� a, vilket begränsar deras möjligheter att ge k redit. Upplåning i 

banksystemet brukar anses ha en mer l ikviditetsskapande effekt än upplå

ning direkt hos all miinheten. 

Stor upplåning hos allmänheten 

Omstruktureringen av det finansiella sparande! under 1980-talet har med

fört att statsskuldspolitiken inriktats på att öka upplåningen i den privata 

ek torn. Avsikten med detta har också varit att minska budgetunderskottet� 

l ikviditetsskapande effekl. A\ figur I l  framgår k lart att denna politik varit 

framgångsrik. Sedan mitten av 1982 har statens upplåning utanför bank�y

stemet ungefär tredubblat�. nder det enaste året har dock en ' iss min�k

ning ketl. 

l tabell 3 redovisas de olika penningmängd påverkande faktorerna i de

talj. A' den framgår att samtidigt som den direkta statliga nyupplåningen 

utanför banksektorn min kat under 1984 har dock lil.viditetsindragningar

na t i l l  riksbanken öka!. De�sa är en följd av regeringens beslut att företagen 

och kommunerna skall göra avsättningar på konton i riksbanken. lnve te

ringskontona har t. ex. ökat med drygt 1 8  miljarder under 1 2-månaderspe

rioden fram t. o. m. juni 1985. 

De penningmängdspåverkande faktorerna under budgetåret 1984/85 är 

även i l lustrerade i figur 12. Under budgetåret medförde det statliga utgifts

överskottet och bankernas nettoutlåning en påspädning på l ikviditeten med 

drygt 8 1  mi ljarder k ronor. Upplåning hos al lmänheten absorberade knappt 

hälften av l ikviditetstillskottet. 
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Figur 1 2 .  Penningmängdspåverkande faktorer budgetåret 198 4/ 
8 5. Miljarder kronor. 
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Tabell J. Penningmängdspåverkande faktorer 1978 - 1 98 5. Miljarder kronor. 

1978 1979 1 980 198 1  1 982 

Statens utgiftsö' erskott 33.2 44.0 54.4 66,0 8 1 ,5 
Bankernas utlåning 1 3.3 1 8.6 2 1 . 1  8,2 22.4 

Statens upplåning utanför 
bankerna - 1 1 .2 - 1 7,7 - 1 4.9 - 1 8 . 1  -5 1 .0 
Realiserade valutaförluster 1 .8 - 2.6 
R iksbankstransak tioner - 1 .6 - 5.5 - 3.7 - 2.6 - 5.3 
Valutautnöde 1 , 5  - 12.2 -22,4 - 6,7 - 1 6,9 

Ökning i penningmängden 35,2 27,2 34,5 45,0 27,8 

Kiilla: Riksbankens årsbok. 

1983 

83. 1 
27.2 

-54,8 
- 6.0 
- 4,6 
- 1 3,6 

3 1 .3 

Rik bankens transaktioner medförde som nämnts ovanligt stora likvidi

tetsindragningar. närmare 27 mi ljarder. J ä m fört med tidigare å r  har det 

accumulerade valutanödet intl! varit så stort. Totalt ökade penningmäng

den med l 0,9 miljarder. Denna ökning var ungefär lika stor som föregående 

verksamhetsår. 

Men denna bild av utvecklingen döljer dock en viktig faktor, nämligen 

att den statliga upplåningen hos allmänheten har varit kortfristig. En stor 

del har kett mot statsskuldväxlar med en löptid på mindre än 2 år. Därmed 

har en stor potentiell l ikviditet byggts upp som kan realiseras genom att 

lånen inte omsätts. 

Penningmängdsti l lväxten sjönk dra tiskt under 1983 och början av 1984. 

oavsett vilken definition av penningmängden som används (se figur 1 3).1 

1 l den definition av penningmängden som vanligen används ingår bankcertifikat, 
däremot ej statsskuldväxlar. statsskuldväxlar är doc.c i nera avseenden likvärdiga 
med bankcertifikaten. 

Redo g. 1 985/86:3 
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Figur 13. Penningmängden 198 0- 1985 enligt två olika defini
tioner*. 
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Källa:  Riksbanken. 

Under hösten 1 984 ökade t i l lväxttakten. Denna ökning fortsatte under 1985 

om hänsyn tas ti l l  statsskuldväxlarna. Om däremot statsskuldväxlarna ex

kl uderas l igger t i l lväxttakten på en mycket låg nivå. Förändringen under de 

1 2  senaste månaderna var i juni 1 985 endast l ,6 %. 

En ökande utlandsupplåning 

Sverige har St"dan 1977 ackumulerat en betydande utlandsskuld. Bakgrun

den är de stora bytesbalansunderskott Sverige d ragits med sedan mitten på 

1970-talet. Politikens inriktning har varit att i princip täcka bytesbalansun

derskotten med statlig utlandsupplåning. 

Det finns dock inte något entydigt samband mellan bytesbalansens saldo 

och den statliga upplåningen utomlands. Ett underskott kan täckas såväl 

med statliga som icke statliga lån. Dessutom kan valutareserven dras ned. 

Under senare år har riksbanken önskat hålla valutareserven på en ungefär 

oförändrad real nivå. Detta förutsätter i sin tur att den totala svenska upplå

ningen utomlands är något större än underskottet i bytesbalansen. 

Vid ett vi st givet bytesbalanssaldo bestäms den statliga upplåningen 

utomlands av vilken inhemsk räntenivå som riksbanken eftersträvar. En 

statlig utlandsupplåning kan utan att påverka räntenivån finansiera bytes

balansunderskottet. Om däremot en fortsatt statlig utlandsupplåning ej 

anses önskvärd ställs i stället krav på räntenivån: den måste sättas så att ett 

balanserande privat kapitalinflöde uppkommer. 

Räntepolitiken fram till 1984 inriktades på att skapa balans i de privata 

och kommunala kapitalströmmarna. Bytesbalansunderskotten finansiera

des av statlig utlandsupplåning. Därefter ha r ambitionsnivån höjts och pen

ningspolitiken inriktats på att begränsa likviditetstillväxten och hålla ränte-

2 Riksdagen 1985/86. 2 sam/. Nr J 
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läget på en sådan nivå att ett valutautnöde skulle kunna undvikas. Den Red og. 1 985/86:3 
statliga nettoupplåningen skulle därmed hållas p å  e n  l å g  nivå. 

Under 1984 minskade också den utländska nettoupplån ingen, se tabell 4. 

Den sjönk från 19,7 miljarder kronor 1983 t i l l  0,2 m i ljarder kronor 1 984. 

Bytesbalansen förbättrades och den privata kapitalbalansen visade på ett 

litet underskott vid årets slut.  

Utveckli ngen under våren 1985 har dock avvikit från den 1984. Bytesba

lansen försämrades dramatiskt de första månaderna av året, se figur 14.  Av 

figuren framgår också att  bytesbalansen redan under det andra halvåret 

1984 visade rå underskott. Parallellt  med försämringen av bytesbalansen i 

början av året skedde en förbättring av den privata och kommunala kapital

balansen, ett utnöde vändes i ett innöde. Orsaken var riksbankens åtstram

ning av kreditmarknaden i januari som höjde räntorna på penningmarkna

den med nära två procentenheter. Trots den positiva privata kapitalbalan

sen under årets första fyra månader växte valutautnödet på grund av de 

�tora underskotten i bytesbalansen. 

Tabell4 . Bytesbalansen och dess finansiering. Miljarder kronor. 

1981  1982 1983 

A. Handelsbalans - 2,0 - 7,1 9,6 
B. Ränteutbetalningar, neHo - 1 0,8 - 1 6,0 - 1 8,7 
c. Övriga tjänster och transfereringar, neHo - 1 .4 0,3 0,9 
D. Bytesbalans (A+ B+ C) -14,2 -22,8 - 8,2 
E. I cke-statliga kapitaltransaktioner 7.5 5.9 - 5,4 
F. Valutautflöde (D+ E) 6,7 -16.9 -13,6 
G. Statlig upplåning 7,5 1 7.5 19,4 
H. Riksha n k st ransaktioner 0,3 0,3 0.7 
l .  Valutareservens tran sa ktionsföränd ring 

(F+G+H) 1 , 1 0,3 5 , 1  

Källa: Riksbanken. 

Diskontot och straffräntan höjdes i maj, och bankernas och finansbola

gens utlåningstillväxt begränsades. Dessutom ti l lkännagav regeringen åt

gärder för att dämpa kreditgivningen ti l l  konsumtionsändamål, öka l ikvidi

tetsindragningarna från näringslivet, höja vissa skatter samt senarelägga 

vissa statliga utgifter. Åtgärderna gav omedelbart effekt. Valutanödet vän

de och i juni kunde ett omfattande innöde av valuta noteras. 

För att motväga valutautnödet vidtogs en omfattande statlig utiand upp

låning under första halvåret 1985. Den statliga nettoupplåningen uppgick 
t i l l  23 mi ljarder (enligt betalningsbalansstatistiken). Endast en mindre del, 

ca 6,5 miljarder, behövde dock anviindas för att täcka valutautnödet som 

blev kortvarigt. Resten har lagts till valutareserven, som därmed har ökat 

med 1 7  miljarder under första halvåret 1985. Valutareserven uppgick vid 

halvårsskiftet 1 985 til l  drygt 50 miljarder kronor. Reserven kommer att 

nedbringas under andra halvåret 1 985, då statliga låneåterbetalningar skall 

genom föras. 

1984 1984/85 

23.5 13.5 
-21.8 - 2 1 ,4 

0.7 - 7,2 
1,0 -15, 1 
1,0 10,4 

o - 4,7 
0.2 2 1 .8 
0,6 0.0 
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Figur 14. Bytesbalans. icke-statliga kapitaltransaktioner och 
valutaflöde. M iljarder kronor. 
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Kiilla: Riksbanken. 

5. Den inhemska statsupplåningen 

Under verksamhetsåret 1984/85 uppgick riksgäldskontorets bruttoupplå

ning på den inhemska marknaden, exkl. skattkammarväxlar och övrig kort

fristig upplåning hos banker t i l l  167,2 miljarder kronor. Samtidigt inlöstes 

inhemska statslån t i l l  ett värde av 1 1 4  mi ljarder k ronor. Statens nettoskuld 

ökade därmed med drygt 53 miljarder kronor. Medräknas den nettoupplå

ning som skedde mot skattkammarväxlar stannade ökningen vid knappt 41 

miljarder kronor. Det motsvarade en t i l lväxt med 10,7 % jämfört med bud

getåret 1983/84. Under den senaste femårsperioden har den inhemska stats

skulden vuxit med i genomsnitt drygt 2 1  % per år. 

Som visas i tabell 5 kom det starkaste finansieringsbidraget 1984/85 från 

statsskuldväxlarna, som svarade för drygt 25 m i ljarder kronor, eller närma

re 62 % av skuldökningen. En påfallande k raftig tillväxt skedde dessutom i 
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det under våren 1984 introducerade allemanssparandet. Denna sparform Redog. 1 985/86:3 
bidrog med över hälften av ökningen i statens nettoupplåning från hushål-

len. Däremot ökade nettoupplåningen med premieobligationer förhållan-

devis blygsamt efter den starka ti l lväxten under fjolåret. Även statsräntelå-

nen - de s. k .  prioriterade obligationerna - ökade måttligt. Likväl utgör 

de sa obligationer fortfarande värdemässigt det mest dominerande statliga 

låneinstrumentet på den inhemska marknaden. K n appt hälften av den in-

hemska skuldstocken bestod vid halvårsskiftet 1985 av statsräntelån. Ingen 

upplåning skedde mot riksobligationer verksamhetsåret 1984/85. 

Tabell 5. Inhemsk statsupplåning 1984/85. M i ljarder kronor. 

Nya I n lösta Netto-
lån lån ·upplåning 

Statsräntelån 19,5 7,3 1 2,2 
statsskuldväxlar 99.6 74,4 25.2 
Riksobligationer 
Premieobligationslån 3,9 1 ,8 2, 1 
Sparobi igationsliln 5.2 5.2 
Allemanssparandet 10,0 0,9 9, 1  
Lån hos statsinst. m. m.  29,0 29.6 0,6 
Summa exkl. skatt k. växlar 167.2 1 1 4.0 53,2 
skattkammarväxlar netto - 1 2.5 

Totalt 40.7 

Källa: Riksgiild;,kontoret. 

Förändringar i den inhemska upplåningen 

Med växande statliga budgetunderskott har även kraven på de statliga upp

låni ngsformerna skärpts i Sverige under senare år. Det torde knappast ha 

varit möjligt alt täcka statens betydande upplåningsbehov med enbart de 

traditionella finansieringsin trumenten, och samtidigt klara en balanserad 

penningmängdstil lväxt,  utan alt t i l lgripa omfattande regleringar av kredit

marknaden. Riksgäldskontorets upplåning har bl. a. mot den bakgrunden 

kommit att förskjutas mot mer marknadskonforma finansieringsmetoder. 

Detta har i synnerhet gällt formerna för den kortfristiga finansieringen av 

budgetunderskottet. Före introduktionen av statsskuldväxlarna 1982 be

drevs den korta statsupplåningen i allt väsentligt med hjälp av skallkam

marväxlar som ti l l  största delen placerades i riksbanken och i banksystem et. 

Under de senaste fem åren har en marknad för korta finansieringsinstru

ment - en penningsmarknad - vuxit fram i Sverige. När riksgäldskonto

ret introducerade statsskuldväxlarna i juli 1982 var syftet alt få t i l l  stånd en 

större grad av mMknadsmässig, kortfristig finansiering genom emissioner 

direkt på marknaden. Som framgår av tabel1 6 har statsskuldväxlarna edan 

1982 ökat påtagligt i betydelse om upplåningsinstrument för staten. Vid 

halvårsskiftet i år uppgick statsskuldväxlarna ti l l  knappt 2 1 % av den in

hemska statsskulden. Samtidigt har statsräntelånen successivt minskat i be

tydels'! under åttiotalet. Ifrån att ha utgjort kndppt 70 % av den inhemska 

skuldstocken har andelen minskat t i l l  knappt 50 %. Till en del har dock 

nedgången i andelen statslån med långa löptider motvägt av introduktio

nen av de s. k.  riksobligationerna hösten 1983. 

Skuld 
850630 

201 , 5  
88.0 
37.6 
36.2 
3 1 .9 
10,5 
14,7 

420,4 
o 
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20 



Den törre tonvikten på kort statsupplåning har medfört att den inhem

ska latsskuldens återstående löptid har förkortat . se tabell 7 .  Den vägda 

genomsnittliga återstående löptiden för den inhemska statsskulden uppgick 

1976 t i l l  omkring sex och ett halvt år. Vid slutet av Judgetåret 1984/85 hade 

löptiden minskat t i l l  knappt fyra år. Största delen av förkortningen. drygt 

ett och ett halvt år, är ett utslag av en minskning i varje lånein truments 

återstående löptid. Återstoden, ca ett år, beror på att de korta låneinstru

mentens andelar av den inhemska statsskulden ökat. 

Tabell 6. Sammansättning i procent av den inhemska stalsskulden ''id hahårsskiflena 
1980- 1985. Miljarder kronor. 

1980 

Starsräntelån 67,7 
Riksobligationer 
Statsskuldväxlar 
P rem ieobl igationsl� n 12.4 
Sparobligationslån 6.5 
Allemanssparandet 
Skankarn marväx la r 8.7 
Lån hos statsinst. m. rn. 3.0 
Summa 100 
Utestående skuld 1 60.0 
Förändring i procent 

K ii I la:  Riksgiildskontoret. 

Tabell 7. Återstående genomsnitrlig löptid i a nr al år 

Statsriintelån 
Riksobligationer 
Premieobligationer 
Sparobligationer 
Statsskuldväxlar 
Vägd genomsnilllig 
återstående löptid 

Kliila: Riksgäldskontoret. 

1976 1980 1985 
3 1 / 1 2  3 1 / 1 2  30/6 

6,9 5.5 5,3 
3.8 

7,0 7.0 3.8 
3.6 3,7 2.6 

0,5 

6.7 5.6 3.9 

1 9 8 1  1982 

57,2 66. 1 

10.3 9.0 
7,4 7.3 

2 1 ,4 14.3 
3 . 1  2.7 
100 100 

206.2 257.2 
28,9 24.7 

Ränteutvecklingen på penning- och kapitalmarknaderna 1984 - 1985 

1983 

6 1 .2 

18.0 
8.0 
7.4 

0,3 
4,5 
100 

325.9 
26.7 

Statens ränteutgifter på den inhemska statsskulden har under budgetåret 

ökat med 1 5 %. En av orsakerna
· 

t i l l  de växande räntebetalningarna är en 

tendens under året t i l l  allt högre marknadsräntor. 

Under början av 1984 skedde en l i k vidisering av kreditmarknaden och 

marknadsräntorna föll i Sverige, samtidigt som räntorna i utlandet steg, se 

figur 1 5 .  Med en succes ivt, krympande räntemarginal mot utlandet och ett 

begynnande valutautnöde - föranlett av privata kapitalrörelser - genom

förde riksbanken under våren 1984 omfattande utförsäljningar av korta 

statspapper i syfte att driva upp penningmarknadsriintorna. Dessutom höj

des de administrativt satta räntorna, diskonto och straffriinta. Av figur 1 6  

framgår att åtgärderna fick effekt och valutanödet vände. 

Red og. 1 985/86 : 3  

1984 1985 

�9.9 47.9 
9.9 8.9 

16.5 20.9 
9.0 8.6 
7.0 7.6 
0,4 2.5 
3.3 
4.0 3.4 
100 100 

379.7 420.4 
16.5 10,7 

2 1  



Under andra halvåret 1984 föll de korta räntorna i utlandet kraftigt -

räntan på sex månaders eurodollarlån sjönk från knappt 1 3 % vid årsskiftet 

t i l l  strax under 9 %  i december. De venska marknadsräntorna föll också, 

om än inte lika starkt som i utlandet. Mot slutet av 198·• blev valutautnödet 

ånyo negati\1. Mot den bakgrunden företog riksbanken omfattande mark

nadsoperationer i räntehöjande syfte i januari. Bankernas upplåning i riks

banken kom därmed att uppgå till straffräntebelagda belopp. 
Åtgärderna visade sig dock denna gång inte lillräckliga för att åstadkom

ma en bestående vändning i valutanödet En alltför snabb avtappning via 

byte balansen, genom i synnerhet en stark i m porttillväxt, balanserades inte 

av en t i l lräcklift kraftig återströmning i det privata kapitalnödet, se figur 

16 .  När  valutanödet visade tecken på att tillta under våren skedde ytterliga

re en penningpolitisk åtstramning i maj. i syfte att dels tödja innödet av 

kortfri tigt privat k3pital. dels dämpa importtillväxten. l åtgärdspaketet 

ingick bl. a. en kraftig höjning av diskontot och straffräntan samt avskaf

fande! av rekommendationerna om högsta utlåningsräntor i bankerna. Sta

ten ökade des utom sin utlandsupplilning under våren. 

Efter åtgärderna i maj har det skett en markant förstärkning av valuta

strömmarna till Sverige. I n nödet i juni uppgick till närmare 2,1 miljarder 

kronor efter ett utnöde under januari- maj med 8,6 miljarder kronor. 

Den inhemska marknadsmässiga upplåningen har koncentrerats mot 

korta löptider - främst genom statsskuldväxlar. Som visas i figur 1 7  låg 

räntorna på statsskuldväxlar under första halvår et 1985 k lart över den långa 

räntan. Avkastningskurvan var med andra ord negativ. 

Upplåning mot statsskuldväxlar 

Under verksamhetsåret 1 984/85 emitterade ri ksgäldskontoret statsskuld

växlar t i l l  ett sammanlagt värde av 99,6 miljarder k ronor, se tabell 8. Drygt 

halva beloppet lånades direkt upp på marknaden. Emi sionerna av tat -

skuldväxlar skedde ti l l  största delen med hjälp av ett nytt anbudsförfarande 

som riksgäldskontoret introducerade i september 1 984. Avsikten med den-

Redo g. 1 985/86:3  

Figur 15. Ränta p å  statsskuld�äxlar ( 6  mån.) och eu
rodollar (6 mån.) 1984- 1985. 

Figur 16. Privat kapitalbalans och valutaflöde 
1984- 1985. 

Proc en l 

1 6  
- 6·m3naders evroaottar 15 � •••••• Statss.,uktvaxlar 6 mån 

14, 
13 
12 

l O' 

i...-········ ... 
/ ·. 

...... // ······ 

J f M A M J J A 81 0 N 0 J ' F  M A M J J 
1984 1965 

Källa: Riksgäldskontoret. 

:\1iljarder kronor. 

.. Prrvat lo.aprtafbalans 

- Valutaflode 

�J1FTM A1M1J J A S 0 N DlJ F M A M J 
1984 1965 

Källa: Riksbanken. 22 



Figur 17. Ränta på stalsskuldväxlar och slalsobliga
tioner 1984- 198 5. 

Procent 
1
7 1 · ·· ·· · Statssku�aJIIar (6 mån ) 

1 61 - Statsot>hgatiOf"oOJ (5år} 

1 5  

1 4-

13 

J F
•

M A M
1

J
1

J
l

A
.

S 101N
1

0 J
�

F
1

M
1

A
1

M J1J-, 

1964 1985 

Källa: Riksgäldskontorel. 

Tabell 8. Emissioner av stalsskuldväxlar 1984/85. M iljarder kronor. 

löptider antal dagar 

180 360 540 

Marknaden 19,8 26.1 1 . 1  
Riksbanken 23,7 2 1 ,6 0,6 

Totalt 43,5 47,7 1,7 

Källa: Riksgäldskontorel. 

720 

4.0 
2,7 

6,7 
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Totalt 

5 1 .0 
48.6 

99,6 

Tabell 9. Tilldelning på antalet återförsäljare i procent av emitterat belopp av statsskuldväxlar 360 dagar 

1984 1985 

sept okt nov dec jan feb mars april 

över 50 % l l l 
1 0- 5 0 %  3 3 5 4 2 5 2 3 
under 1 0 %  9 4 7 4 8 6 8 8 
Antal återförsäljare 
med tilldelning 1 2  8 1 2  8 I l  I l  I l  I l  

Källa: Riksgäldskontorel. 

na reform var att underlätta den statliga upplåningen hos allmänheten ge

nom att långivarna anger priset - dvs. räntan - på de belopp som de är 

villiga att teckna vid emissioner�a. l det tidigare förfarandet, där räntorna 

faststäl ldes admi nistrativt före emissionen, blev emissionsvolymen ofta 

kraftigt under- eller övertecknad beroende på om lånebelopp och emis

sionsräntor överensstämde med de villkor som marknaden för t i l lfället 

hade behov av. Med de betydande växlingar i marknadsförhållandena som 

ofta präglar handeln med finansiella instrument var det svårt att anpassa 

emission vil lkoren så att upplåningen blev av önskad storlek. 

Sammanlagt har 25 banker och fondkommissionärer varit godkända som 

återförsäljare att delta i emissionerna av statsskuldväxlar. l allmänhet har 

dock til ldelningen koncentrerats t i l l  ett betydligt färre antal återförsäljare, 

vilket framgår av tabell 9. För den mest förekommande löptiden - 360 

maj juni 

l 
4 2 
5 5 

9 8 
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dagar - fick i genomsnitt J O  återförsäljare under hela perioden fr. o. m. 

september 1984 t. o.  m. juni 1985 tilldelning av växlar genom att  de lämnat 

anbud under den högst accepterade räntan. Återstoden, dvs. 15 st., hade 

endera lämnat för höga anbud eller avstått från att de.ta i emissionen. Vid 

samtliga emissionst i l lfällen erhöll en majoritet av återförsäljarna mindre än 

JO o/o av emissionsbeloppet. Vid endast ett fåtal t i l lfällen har någon enskild 

återförsäljare erhållit mer än hälften av en emission. 

Redog. 1 985/86:3 

För att ytterligare belysa hur riksgäldskontorets försäljningar av stats

skuldväxlar utvecklats med det nya anbudsförfarandet vi as i tabell JO ti l l

delningsprocenten uppdelad på olika återförsäljarkategorier. Tilldelning -

procenten eller marknadsandelen har vid emissionerna legat högst för 

gruppen större affärsbanker, vars andel nuktuerat mellan 36 o/o och 74 °Jo. 
Omkring en tredjedel av emissionerna tilldelades gruppen fondkommissio

närer. Deras andel har varierat mer än de större affär bankernas. Gruppen 

övriga innefattar provinsbanker, sparbanker samt förening banker. 

Tabell 10. statsskuldväxlar - 360 dagar, andelar i procent vid emission med anbudsförfarande 

1984 1985 

sept okt nov dec jan fe b mars april maj 

Större affärsbanker 64.7 4 1 ,9 40,0 64.6 66,3 35,5 49.2 4 1 .6 55.8 
Fondkommissionärer 22,6 43.5 37,3 5.0 26.6 60.2 27.3 37.4 32.8 
Övriga. exkl. 
riksbanken 1 2,7 14,6 22.7 30,4 7.1  4,3 23,5 2 1 .0 1 1 ,4 
Summa 100 100 100 100 1 00 100 100 100 1 00 
Emitterat belopp på 
marknaden, mdr kr 2.0 3,0 3,0 1 ,0 3.0 2.0 2,0 4.0 1 .0 

Källa: Riksgäldskontoret. 

Tabell I l .  Lån med prioriterade obligationer 1984/85 

Nr Datum Kupongränta K u rs Löptid 
% år 

199 1984-09-01 I l  100 l O  
200 1 985-04-05 I l  100 l O  
201 1985-06-01 1 2  100 l O  

Genomsnitt 1 1 , 1  100 l O  

Källa: R iksgäldskontoret. 

Upplåning mot riksobligationer och prioriterade obligationer 

Som visas i tabell I l  emitterade riksgäldskontoret prioriterade obligationer 

t i l l  ett sammanlagt värde av 19,5 miljarder kronor på 3 lån under verksam

hetsåret 1984/85. Samtliga lån försågs med räntejusteringsklausul. Lånets 

kupongränta kan därmed komma att ändras efter 5 år om räntan på nya 

statsräntelån avviker från tidigare upptagna lån.  Genomsnitt räntan för de 

tre lånen uppgick t i l l  drygt I l  o/o (vilket sålunda utgör statens upplåning -

kostnad för de tre prioriterade obligationslånen). 

juni Totalt 

74.4 5 1 .3 
14.4 33,0 

1 1 ,2 1 5,7 
100 100 

2.0 23,0 

Belopp 
m k r  

1 6  800 
700 

l 975 

19 475 

24 



Normalt har statens långa prioriterade obligationer under senare år givit 

en avkastning som varit lägre än marknadsräntan. För att säkra placeringen 

av de prioriterade obligationerna har det därför varit nödvändigt att införa 

placeringsregler för försäkringsbolag och A P-fonJer. Under verksamhets

året 1984/85 ändrades dessa placeringsregler så att man övergick ti l l  ett sys

tem med bruttokvoter i stället för nettokvoter. Bruttokvoten skiljer sig från 

en nettokvot genom att en avyttring av obligationer inte behöver följas av 

motsvarande förvärv. Nettoökningen av försäkringsbolagens och AP-fon

dens tillgångar utgör grund för beräkning av det placeringspliktiga belop

pet. Övergången t i l l  bruttokvoter är en l indring av placeringskravet jämfört 

med bestämmelserna om nettokvoter genom att företagen kan sälja priori

terade tillgångar till andra placerare utan krav på motsvarande nyförvärv. 

Därmed stimuleras även andrahandsmarknaden för obligationer. 

Något lån med riksobligationer har inte emitterats under verksamhets

året 1984/85. Senast ett sådant lån upptogs var i juni 1 984. l början av jul i  

1985 återupptogs dock regelbundna emissioner av riksobligationer. 

Riksgäldskontorets kontoinlåning 

Ri ksgäldskontoret har bland sina upplåningsformer även kontoinlåning 

som redovisas under rubriken Lån hos statsinstitutioner och fonder, se ta

bell 5. Det rör sig i huvudsak om inlåning från statliga företag, fonder och 

myndigheter. Denna inlåning kan indelas i tre grupper, se tabell 1 2. En 

grupp avser medel som enligt riksdagens el ler regeringens beslut inlånats på 

räntelösa konton. Denna grupp omfattar ett antal fonder där den största ä r  

den allmänna sjukförsäkringsfonden, vars behållning v i d  slutet av budget

året 1984/85 uppgick ti l l  4,9 miljarder kronor. Sammanlagt omfattade 

gruppen ca 42 % av riksgäldskontorets kontoinlåning den 30 juni 1 985. En 

annan grupp utgörs av medel från statliga företag samt överskottsmedel 

från affärsverk och myndigheter med s. k. uppdragsverksamhet. Ränta ut

går efter mark nadsmässiga vil lkor, och medlen kan placeras avista eller 

bindas på 90, 1 80 eller 360 dagar. Större delen av medlen kommer från 

statliga företag. Hela gruppens behållning utgjorde den 30 juni  1985 ca 54 % 
av den totala kontoinlåni ngen. Den tredje gruppen omfattar inlåning från 

ett antal smärre fonder, bl.  a. bankinspektionens och försäkringsinspektio

nens fonder. 13ehållningen uppgick endast t i l l  4 %  av den totala kontoinlå

ningen vid budgetårets utgång. l n låningen är i regel l ångfristig, och ränteer

sättning utgår efter olika villkor. 

Tabell 12. Riksgäldskontorets kontoinlåning vid slu
tet av budgetåren 1983/84 och 1984/85 från statliga 
företag, myndigheter och fonder. Mi ljoner kronor. 

1 984-06-30 1 985-06-30 

Räntelös inlåning 6 057 6 025 
Inlåning till marknads-
mässiga räntevillkor 7 584 7 792 
Övrig inl�ning l 388 569 

Summa 15 029 14 386 

Källa: Riksgäldskontoret. 

\ 
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Den totala kontoinlåningen var den 30 juni  1985 14,4 mi ljarder kronor, 

vilket innebär en minskning med 0,6 mi ljarder kronor från föregående bud

getårs k ifte. De större förändringarna under budgetåret är att postverkets 

konsolideringsfond har avvecklats, att inlåning av ö verskottsmedel från 

televerket har upphört i samband med att verket erhöll nya finansierings

förutsättningar fr. o. m. den l jul i  1984 samt att inlåning från statens bo

stadsfinansieringsaktiebolag har t i l lkommit .  

Hushållsupplåningen - ökad upplåning på krympande marknad 

Hushål lssparandet i Sverige har minskat under senare år. Under 1984 sked

de över huvud taget inget nysparande. Trots den svaga utvecklingen har 

riksgäldskontoret under verksamhetsåret ökat upplåningen från hushållen 

med 16,5 mi ljarder kronor. Detta motsvarar en ökning med 26 % i löpande 

priser. Det är framför allt allemanssparandet som ökat i volym. Upplåning

en med premie- och sparobligationer har däremot visat en svagare utveck

ling, vilket bl. a. beror på diskontohöjningarna och en ökad konkurrens om 

hushållens sparmedel. Men även de generella sparstimulerande åtgärder 

som regeringen vidtog under året försvårade paradoxalt nog upplåningsar

beteL Ökade avdrag för inkomsträntor och reducerade avdragsmöjligheter 

för skuldräntor minskar attraktionskraften hos instrument som ger en skat

tefri avkastning. 

Allemanssparandet - en succe 

Mot bakgrund av den svaga utvecklingen av hushållssparandet introduce

rades allemanssparandet den l april 1984. Allemanssparandet består av två 

sparformer, Allemansspar och Allemansfond. l Al lemansspar sker sparan

det i bank, och spararen erhåller en skattefri ränta som är l ika med diskon

tot + l  ,25 procentenhet. Sparmedlen överförs til l  riksgäldskontoret och 

Tabell 13. Allemanssparandets utveckling. Sparade 
belopp. M iljoner kronor. 

1 984-06-30 1 985-06-30 

Alleman s-
sparkonto 
Affärsbanker l 105.0 6 030.3 
Sparbanker 828,9 4 502.2 
Föreningsbanker 1 1 8,2 694.0 
Sparkassor 2,4 1 4,4 

Summa 2 054,5 I l  240,8 

A 1/emansfond-
konto 
Allmänna 498,8 2 305,9 
Företagsanknutna 42,7 88,0 

Summa 541,5 2 393,9 

Totalt 2 596,0 1 3  634,7 

Källa:  Riksgäldskontoret. 
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ingår i statens hushållsupplåning. l Alleman fond sker parandel i fonder Redog. 1 985/86 :3 
som i nvesterar i aktier och andra värdepapper. Värdestegringen i fonderna 

är skattefri. Från årsskiftet 1984-1 985 i ntroducerades bo parlån. Bosparlån 

ger ungdomar mellan 18 och 28 år möjlighet at, låna tre gånger sparat 

belopp till bosättning eller t i l l  anskaffande av bostad. 

Allemanssparandet har blivit en succe. Vid verk amhetsåret utgång var 

drygt 2 m i ljoner konton anslutna t i l l  dessa sparformer. Av tabell 1 3  framgår 

att sparandel vuxit  med drygt I l  mi ljarder kronor under verksamhetsåret. 

Detta motsvarar ett genomsnittligt månadssparande om 920 m i ljoner kro

nor. 

Tabell 14. Premieobligationslån utgi•na under •erksamhetsårel 1984/85 

1984 års 1985 års 1985 års 
tredje lån första lån andra lån 

Lånebelopp l 700 mkr l 200 mkr l 000 mkr 
Löptid 5 år 6 år 6 år 
Årlig v instutlouning 9 %  av 1:\ne- 9 °o av lån e- 9 • . ., av lån e-

beloppet beloppet beloppet 
Antal vinster per år 722 024 509 194 424 146 
H ögsta vi n sten l 000 000 k r  l 250 000 k r  l 250 000 k r  
Dragningar maj och nov a pr och okt maj och nov 
Försiiljn i ngspris 200 k r  200 k r  200 k r  

Källa: Riksgäldskontoret. 

Minskad försäljning av premieobligationer 

Försäljningen av premieobligationer uppgick t i l l  3 900 m i ljoner kronor un

der  budgetåret, se  tabell 14 .  Jämfört med året före ä r  detta en minskning 

med 5 1 00 miljoner kronor. Föregående å r  var försäljningen emellertid 

mycket stor, bl. a. beroende på att för äljningen av 1984 års första premie

lån skedde utan någon begränsning av t i l ldelningen per köpare. Emission -

volymen kan därför snarare sägas ha normaliserats. Konkurrensen om hus

hållens sparmedel har ökat på senare tid, inte minst genom vinstspar- och 

mi ljonkontot. Bankkontona är goda substitut t i l l  premieobligationer, och 

det linns skäl att anta att tillväxten i dessa kontoformer hämmat premie

marknadens utveckling. 

Trots att upplåningen med premieobligationer m i nskade, är detta in tru

ment fortfarande det volymmässigt största på hushållsmarknaden, se tabell 

15. Vid verksamhetsårets slut bestod obligationsstocken av 30 lån på t i l l -

Tabell 15.  Allemansspar. sparobligationer och premieobligationer. Miljoner kronor. 

Upplåningsform 1983-06-30 1 984-06-30 1 985-06-30 

Premieobligationer 26 025.0 34 050.0 36 245.9 
Sparobligationer 24 083.7 26 746.9 3 1  866.0 
Allemansspar 2 054.5 I l  240,8 

Summa 50 108.7 62 85 1 .4 79 352.7 

Källa: Riksgäldskontoret. 27 
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sammans drygt 36 miljarder kronor. Detta motsvarar 1 80 miljoner obliga

tioner. Varje år utlottas närmare 3 mi ljarder kronor på dessa lån.  

Den totala emissionsvolymen var under budgetåret 3,9 mi ljarder kronor. 

Under perioden löstes 1974 års premieobligationer i 1 med l ,7 miljarder 

kronor. Nettoökning av upplåningen mot premieobligationer blev därför 

2,2 m i ljarder kronor. l tabell 14 ges uppgifter om de premielån som emitte

rats under budgetåret. 

Den genomsnittliga k u rsutvecklingen på andrahandsmarknaden för pre

mieobl igationer kännetecknas totalt sett av små kursrörelser kring parivär

det, se figur 18. En lätt dragning uppåt under hösten följdes av en period 

med förhållandevis stabil k u rsnivå. Under maj och juni  föl l  kurserna åter 

med i genomsnitt ett par procentenheter. 
Figuren visar också omsältningen av premieobligationer på Stockholms 

Fondbörs per månad. Under budgetåret 1983/84 uppgick omsältningen ti l l  

ca 690 milj. kr.,  medan den under budgetåret 1984/85 steg t i l l 750 mi lj. kr. i 

genomsnitt per månad. 

Sparobligationer 

Den 30 juni 1985 fanns det 1 8  utelöpande sparlån ti l l  ell sammanlagt värde 

av drygt 3 1  mi ljarder kronor. 

Under budgetåret har två nya sparobligationslån - Spar 84 höstlånet 

och Spar 85 vårlånet - emilierats på t i l l  ammans drygt 4 miljarder kronor. 
Höstlånet var störst med eu emilierat belopp på 3 0 1 2  m i lj. kr. Eu sparobli

gationslån, Spar 77. har förlängts och ett lån, Spar 66, har lösts in, se tabell 

16. 

Spar 66 förföll t i l l  inlö en l december 1984. Av de ursprungliga 103 000 

köparna kvarstod ca 1 8  000 personer med ell sammanlagt värde av ca 450 

mi lj. kr. 

Figur 18. Kursni•å ( tOO-följder) och börsomsätlning för premieobligationer 1984 - 1985. 
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Tabell 16. Sparobligationslån utgivna under 1984/85 

Löpande ränta 
Bonus 
Effektiv ränta (ränta + bonus) 
Löptid 
Emissionstidpunkt 
I nlösen tidpunkt 
Tecknat belopp 
Antal tecknare 
Medelbelopp per tecknare 

Källa: Riksgäldskontoret. 

Förlängning 
Spar 77 

9 "o 

34.8 % 
1 3.82 ° o  
5 år 
1984- 1 1 - 0 1  
1 989- 1 1 -0 1  

Spar 84 
Höstlånet 

9 "o 

34 °o 
1 3.85 °o 
5 år 4 mån 
1984-1 2-03 
1 990-05-01 
3 0 1 2  
2 7 1  447 
I l  095 

Spar 84 har en löptid av drygt 5 år och ger en effektiv avkastning på 

1 3,85 %. Det kunde köpas under relativt lång period, 3 december 1984- 1 8  

januari 1985. Den långa försäljningsperioden berodde p å  a u  lånet riktade 

sig t i l l  nera målgrupper. 

Spar 85, vårlånet, har en löptid på 3 år och 8 månader och ger en effektiv 

ränta på 1 3,5 %. Lånet sålde under perioden 6 - 24 maj. Försiiljningsresul

tatet blev under en miljard kronor. Riksbankens höjning av diskontot med 

2 %  mitt  under försäljningsperioden bidrog ti l l  den förhållandevis låga för

säljningsvolymen. 

Spar 77 förföll till i nlösen per den l november 1984. l nnehavarna erbjöds 

förlängning av sparlånet med fem år och ti l l  en förräntning av 1 3,82 %. Det 

utestående lånebeloppet per l november var l 550 milj. kr. Ca 60 % av 

innehavarna av Spar 77 valde au förlänga sparlånet, vilket var något lägre 

än vid tidigare förlängningar. 

Placering av den inhemska statsskulden 

Av avsnitt 2 framgår au det offentliga sparandet minskat och den privata 

sektorns sparande ökat sedan 1976. Inom den privata sektorn är det främ t 

det finansiella sparandel i företagen som ökat. Förskjutni ngarna av det 

finansiella sparandel återspeglas också i hur den del av stat skulden som är 

placerad inom landet fördelar sig på olika låntagare. Utvecklingen över 

tiden anges i tabell 1 7. Den andel av statsskulden som ä r  placerad i företa

gen har ökat från 1 ,7 %  1979 t i l l  10 , 1 % 1984. Av tabellen framgår också au 

Tabell 17. Statsskuldens placering i S\·erige vid slutet av åren 1979 - 1 984, procent 

1979 1980 1 9 8 1  1982 1983 

Riksbanken 25.1  20,4 20.7 19,3 12,2 
Banker 22,8 28,2 32,3 25,6 26,3 
Försäkringsbolag inkl.  
AP-fonden 28.8 29.2 27.7 28.2 29.9 
Företag 1 .7 0.2 0,3 8,5 9,8 
Enskilda per oner 1 7.2 18,4 1 5,7 14,6 1 5, 1  
Öv rigt 4.4 3.6 3.3 3.8 6.7 

Summa 100 100 100 100 100 

Källa: Riksgäldskontoret. 

Red og. 1 985/86 : 3  

Spar 8 5  
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8,5 • o 
24.3 % 
1 3,5 °1o 
3 år 8 mån 
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l 142 
76 1 2 2  
1 5  000 

1984 

19.6 
20.9 

29,7 
7,6 
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den del som är placer<�d ho enskilda per oner v<Jrit i ston ett kon tant. 

Placeringen hos riksbanken och banker har minskat. 

Tabell 18 visar hur det förändrade upplåni ngsmön�tret gestaltat sig från 

mobatta hållet, d' s. hur stor andelen statspapper varit i ol ika placerarkate

goriers portföljer. statspappersinnehavet spelar en allt större roll för al la 

kategorier utanför banksektorn. Främst är det de icke-linan iel la företagen 

som ökat sitt inneha\ av statspapper. 

Tabell 18. Statspapper som andel a' totala finansiella tillgångar för olika sektorer 

1970 1 9 7 1  1 9 8 1  1982 1983 

Hushåll 3 9 9 9 9 
Icke-finansiella företag 5 5 7 
Banker 8 1 2  16  1 4 . 1 5  
Pri,ata försäkringsbolag 8 1 6  1 7  20 23 
AP· fonden 8 2 1  25 25 27 

Preliminära uppgifter 

Källa: Stati'>ti'>ka central b) rån. 

Stalsfinansiella kostnader för olika upplåningsinstrument 

Statsskulden placering har även betydelse för h u r  de totala latsfinansiella 

kostnaderna för stat upplåni ngen utvecklar sig. Räntan på olika typer av 

upplåningsinstrument iir endast en del av de totala statsfinansiella kostna

derna. För att få en mer fullständig bild av kostnaderna bör även skattekon

sekvcn erna beaktas. De olika låneinstrumenten behandlas i dag olika ur 

skattesynpunkt. Dessutom har de olika placerarna olika skattesituation. 

Beskattningen av kapitalinkomster i hushållen skiljer sig från beskattning 

av t. ex. företag och försäkring bolag. 

Under verksamhetsåret har en utredning' genomfört� för att uppskatta de 

statsfinansiella kostnaderna av olika upplåning instrument. En utgångs

punkt för kalkylerna har varit att endast marginella förändringar av upplå

ningen anal) serats. Konsekvenserna skulle bli  annorlunda om upplåning

en mot ett instrument upphörde och ersattes med upplåning mot ett annat. 
Den totala statliga kostnaden för ett lilneinstrument kan delas in i direkt 

brutto- och nettokostnad amt indirekt kostnad. Den direkta statliga brutto

kostnaden i n k l uderar förutom räntan som staten betalar även försäljnings

och administrationskostnader utslagna pil lånet löptid. l den första kolum

nen i tabell 1 9  anges den statliga bruttokostnaden för de olika låneinstru

menten som utredarna utgått ifrån, i form av en årlig räntesats. 

Om hänsyn tas t i l l  vad som eventuellt återgår t i l l  staten i form av skatt 

erhålls den direkta statliga nettokostnaden. Den anges också i tabell 19. En 

uppdelning har gjorts på olika placerarkategorier eftersom de har olika 

skattesituation. l den si�ta kolumnen anges den sammanvägda statliga net

tokostnaden för de olika låneinstrumenten. Sparobligationer och alle

manssparande framstår som relativt dyra för staten. Premieobligationer 

Olsson. H och Schubert. G ( 1985). Statsfinansiella k :>stnader för olika statliga upp
l å n i ng�former. stcncol. R o k '>g J ld.,kontoret. 
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och statsskuldväxlar är däremot relativt bi l l iga. Den stora skillnaden i di

rekt bruuo- resp. neuokostnad för statsskuldväxlarna beror på au dessa till 

övervägande del köps av företag som har en relativt hög marginalskatt. 

Försäkringsbolag och A P-fonden med lägre eller ingen skall har relativt 

små innehav. 

Redog. 1 98 5 / 8 6 : 3  

De indirekta kostnaderna för statsupplåningen ä r  mycket svåra a u  upp

skalla även om man begränsar effekterna t i l l  eu led. Som indirekta kostna

der räknas de skalleinkomster som skulle innutit  om placerarna i stället 

använt medlen till något annat än till köp a v  statspapper. Denna post beror 

således helt och hållet på vad den alternativa placeringen beståll av. Det är 

mycket svårt au veta om det 1. ex. för hushållen hade varit annat sparande 

eller konsumtion. l utredningen antas all det sektoriella finansiella sparan

det är oförändrat. Det innebär att den indirekta kostnaden för staten består 

av det skallebortfall som uppstår genom au en alternativ finansiell place

ring inte kommer t i l l  stånd. l den sista kolumnen i tabellen anges summan 

av de direkta och indirekta kostnaderna. Tillägget av de indirekta kostna

derna utjämnar något skil lnaderna mellan de olika låneinstrumenten. Upp

låningen i hushål lssektorn framstår dock fortfarande som relativt dyr för 

staten, med undantag för premieobligationerna. 

Tab�ll 19. Statliga kostnader för olika upplåningsinstrument' uttryckt som årlig räntesats 

Antagen Direkta statsfinansiella nettokostnader 
effektiv 
brutto- AP· Försäk- Banker Företag Hushåll Samman· 
kostnad fonden rings· vägt1 

bolag 

Räntebärande stats 
obligationer 1 1 ,0 1 1 ,0 9,9 8,2 6,6 9,5 
Statsskuldväxlar 1 2,0 1 2,0 10.8 9,0 7,2 8,0 
Riksobligationer 12.0 1 2,0 10,8 9,0 7,2 9,7 
Premieobligationer 9.5 7,9 8,6 
Sparobligationer 1 3,5 1 1 .9 12.3 
Allemanssparande 1 1 ,0 1 1 .0 12.0 

Totala 
stats· 
finansiella 
kostnader 

1 1 , 1  
1 2,0 
1 2,0 
10,6 
14,3 
13.4 

' Kostnaderna uttrycks som �rlig räntesats och inkluderar försäljningskostnader. Försiiljningsko tnaden är 
för premieobligationer 0,7, för sparobligationer 0,4 och för allemanssparandet sparandel 1.0 och noll för 
övriga instrument. 

! Med andelar respektive låneinstrument. 

6. Utlandsupplåningen 

Under budgetåret 1 984/85 fortsatte riksgäldskontoret au refinansiera den 

statliga utlandsskulden i syfte all sänka upplåningskostnaderna och för

länga löptiderna. Denna omläggning hade redan in letts under det föregåen

de budgetåret. Försvagningen av bytesbalansen ställde därutöver anspråk 

på ny statlig neuofinansiering. Huvudskälet t i l l  att det var möjligt all refi

nansiera den utestående skulden ti l l lägre kostnader var att de relativa låne

vi l lkoren fortsatte att förbättras för förstklassiga l åntagare på de internatio

nella lånemarknaderna. Ytterligare kostnadshe paringar kunde uppnås ge

nom all utvecklingen av nya låneformer fortsatte samtidigt som kontoret 

breddade sitt register av använda finansieringstekniker. 3 1  



De internationella lånemarknaderna Redog. 1 985/86 : 3  

D e  internationella lånemarknaderna utvecklades gynnsamt för Sverige un

der budgetåret 1984/85: För det första sjönk de amerikanska räntorna. Av 

figur 19 framgår att den s. k. Libor-räntan* för amerikanska dollar sjönk 

med hela 4 procentenheter från halvårsskiftet 1984 t i l l  halvårsskiftet 1985. 

För det andra fortsatte lånevillkoren (de s. k.  räntemarginalerna) att för

bättras för låntagarna på såväl marknaderna för internationella bankkredi

ter ( inkl .  de snabbt växande marknaderna för ol ika slag av s. k. back-up 

faciliteter**, som på de internationella obligationsmarknaderna. För det 

tredje skedde en snabb ti l lväxt av de internationella obligationsmarknader

na och då i ynnerhet den s. k.  euroobligationsmarknaden. 
Den kraftiga expansionen av de internationella obligationsmar

_
knaderna 

har nera förklaringar. Den internationella skuldk risen har bl.  a .  inneburit 

att såväl de internationellt verksamma bankerna som de mer kreditvärdiga 

låntagarna orienterat sig bort från den traditionella marknaden för syndi

kerade bankkrediter och i stället ökt sig ti l l  marknaderna för ""back-up 

faciliteter·· och till de internationella kapitalmarknaderna. Det har vidare 

skett omfattande geografiska förskjutningar i de internationella betalnings

överskotten, främst från OPEC-Iänderna - vilka regelmässigt placerade 

Figur 20. Effekti> kursutveckling för några n lutor.' 
Procentuella förändringar från juni 1983. 

Figur 19. Tremånaders Ll BOR för de >iktigaste lå
ne•alutorna. 
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Källa: Riksgäldskontoret. 

• Libor är den räntesats till vilken en grupp storbanker i London erbjuder utlåning av 
eurovaluta på interbankmarknaden. 
• •  Ett kreditlöfte från en grupp banker, i allmänhet avsedd att säkerställa en lånraga
res behov av kontinuerlig och långfristig finansiering. vid emissioner av kortfristiga 
k a pi ta l marknadsin st r u men t. 3 2  



sina fi nansiella ti l lgångar i bankerna - t i l l  Japan och Västeuropa, där 

betalningsöverskotten i större utsträckning investeras i olika slag av kapi

talmarknadsinstrument. Avregleringarna på de finansiella marknaderna i 

ett nertal länder har också varit en faktor som bidragit t i l l  ett kraftigt ökat 

utbud av tinan iellt kapital på de internationella obligationsmarl..nadcrna. 

Avregleringarna i förening med den skärpta konkurrensen om mandaten 

har dessutom möjliggjort en snabb utveckling mot alltmer sofistikerade 

låneinstrument. 

Den internationella valutautvecklingen var däremot en fortsatt källa t i l l  

bekymmer under budgetåret 1984/85. Av figur 20 framgår at t  dollarkursen 

steg kraftigt fram ti l l  mars 1 985. Därefter försvagades dollarn. För det brit

tiska pundet blev kursnedgången under senare delen av 1984 mycket accen

tuerad. Efter en betydande åtstramning av den ekonomiska politiken och 

då främst - såsom framgår av figurerna 19 och 20 - efter en kraftig höj

ning av det allmänna ränteläget i Storbritannien steg pundkursen under 

våren och försommaren 1985. 

Upplåning t i l l  bytesbalans och valutareserv 

Den statliga utlandsskulden uppgick ti l l  1 57,5 miljarder kronor vid budget

årets slut, omräknat ti l l  aktuella valutakur er. Figur 2 1  visar hur den statliga 

utlandsskulden utvecklats sedan 1977.  

Ett  av de mål som regering och riksdag fastlagt är att  bedriva en sådan 

finans- och penningpolitik att det inte finns något behov av statlig netto

upplåning utomlands annat än under kortare och t i l lfä l l iga perioder. Detta 

mål uppnåddes 1984, då bytesbalansen hade ett överskott och valutanöde

na var så gott som balanserade. Under första hälften av 1985 ökade emeller-

Figur 21. Stalens utlandsskuld. Miljarder kronor. �O<k•
-60 
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tid nettoupplåningen återigen på grund av en försvagning av bytesbalansen Red og. 1 985/86:3 
som bara delvis kompenserades av ett ökat kapitalinnöde från privatsek-

torn. Under hela budgetåret 1 984/85 uppgick den statliga nettoupplåning-

en utomland till 2 1 ,8 mi ljarder kronor. statsupplåningen resulterade där-

för i en ökning av valutareserven med 1 7  miljarder kronor. 

Halva utlandsskulden refinansierad 

Den kontrakterade statliga utlandsupplåningen (bruttoupplåningen) mot

svarade 93 mi ljarder kronor under budgetåret, omräknat t i l l  aktuella valu

takurser. Det hemtagna beloppet var däremot endast 70 miljarder kronor, 

eftersom den kreditfacilitet på 4 mi ljarder dollar som arrangerades under 

budgetåret endast delvis utnyttjades. Av de 70 m i ljarder som togs hem ersat

te 50 miljarder kronor lån som återbetalades. Av det senare beloppet använ

des 7 miljarder kronor till avtalsenliga återbetalningar medan 43 miljarder 

J...ronor användes ti l l  fört ida återbetalningar. 

Den omläggning av låneportföljen som inleddes under budgetåret 1983/ 

84 fortsatte således även under 1984/85. Under de senare två budgetåren 

har rik�gäldskontoret därmed refinansierat närmare hälften av den statliga 

utlandsskulden. 

är omläggningen av utlandsskulden inleddes för två år sedan var det 

primära målet att förlänga ochjämna ut amorteringsprofi len. Ett andra mål 

var att sänka upplåni ngskostnaderna. Dessutom var det önskvärt att bredda 

statens upplåningsbas utomlands t i l l  att omfatta nya placerarkategorier 

utanför banksektorn. Sedan dess har svenska staten förtidsåterbetalat så 

gott som samtliga internationella bankkrediter till förmån för upplåning på 

kapitalmarknaderna. Till  följd av denna omläggning har den genomsnittli

ga löptiden förlängts från 7,8 år t i l l  1 1 ,7 år. Amorteringsprofilen har inte 

längre någon ··puckel'" under slutet av 1 980-talet, se figur 22. 

Till följd av förtidsinlösen av lån och därmed sammanhängande refinan

siering har också besparingar kunnat göras. De Libor-baserade dollarlån 

�om var utestående för två år sedan hade sålunda ett genomsnittligt påslag 

på 0.4 ° o  över Libor, medan den Libor-baserade dollarskuld som var utestå

ende i mitten av 1985 inte hade något påslag al ls  totalt sett. Sammanlagt har 

refinansieringarna resulterat i en årlig besparing på ungefär JOO milj. kr. 

jämfört med om de förskottsåterbetalade lånen skul le ha behållits t i l l  förfal

lodagen. 

Ändrade valulakurser påverkar än så länge bara ränlebelalningarna 

Under 1980-talet förfaller inte några större dollarbelopp t i l l  betalning, v i l 

ket gör att  den höga dollark u rsen under budgetåret endast påverkat ränte

betalningarna på dollarskulden, vilka medfört ökade utlägg i kronor. 

Den refinansiering som ägt rum av den utestående skulden har inte resul

terat i ökade utlägg t i l l  följd av ofördelaktiga valutakurser. Refinansiering

arna har i stort sett inte påverkat valutafördel n ingen. De nya lånen har 

följdakli igen tagits upp t i l l  ungefärligen samma valutakurser som ti l läm

pats vid återbetalningen av de förtidsinlösta lånen. Verkliga ut lägg t i l l  följd 34 



Figur 22. Den statliga utlandsskuldens amorterings
profil. 
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Källa:  Riksgäldskontoret. 

av valutakursdifferenser uppkommer först vid den t idpunkt då staten bör

jar nettoamortera på s in  skuld. 

En helt annan sak är att utlandsskulden bokförs till upplåni ngskurser och 

att refinan ieringar t i l l  högre k u rs medför att valutakursförluster uppkom

mer i bokföringen, vilket redovisas över statsbudgeten. Under budgetåret 

1984/85 uppgick de realiserade valutakursförlusterna t i l l  1 4,5 miljarder 

kronor. De tidigare devalveringarna av kronan samt den höga dollarkursen 

under senare tid ä r  förklaringar t i l l  varför återbetalningskurserna i regel 

varit högre än upplåningskurserna. 

Ä ven om de realiserade valutakursförlusterna redovisas som en del av 
det statliga budgetunderskottet så har dessa "förluster" i samband med 

refinansieringar ingen l ikviditetspåverkande effekt och borde därför exklu

deras vid am hällsekonomiska analyser av budgetunderskottet. 

Kortfristig upplåning och auktionsteknik 

Som tidigare nämnts fortsatte riksgäldskontoret under budgetåret 1984/85 

att förtidsinlösa merparten av de syndikerade bankkrediter som kvarstod 

vid budgetårets början. För första gången förtidsinlöstes också ett obliga

tionslån t i l l  rörlig ränta. Lånet var på 1 , 2  miljarder dollar och hade tagits 

upp i januari 1983 till räntesatsen 1 /4 o/o över Libor. Utvecklingen på mark

naden mot alltmer sammanpressade räntemarginaler, där Libor börjat 

överges som räntebas, gjorde refinansiering lämplig. Största delen av upp

låningen under budgetåret ägde rum på kapitalmarknaden. Vid sidan av 

Redog. 1 985/86 : 3  
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traditionella finansieringsformer prövade riksgäldskontoret även nya 

marknader och upplåningstekniker. 

En nyhet var att staten började emittera kortfristiga skuldförbindelser på 

euromarknaden, s. k. euronotes. Tidigare hade den sta. liga utlandsskulden 

enbart utgjorts av medel- och långfristig upplåning med löptider på över ett 

år. Svenska statens euronoteprogram blev även en pådrivande faktor för 

utvecklingen av euromarknaden där såväl volym som andrahandsmarknad 

tidigare varit relativt begränsade. Genom att svenska staten de sutom an

vande sig av en lånekonstruktion där ett euronoteprogram kombinerades 

med möjligheten att göra dragningar på en bankkredit medverkade detta 

t i l l  att luckra upp skiljelinjen mellan kapitalmarknadslån och banklån. 

En annan nyhet i den statliga utlandsupplåningen var att anbudsförfa

rande började användas som emissionsteknik på den långfristiga kapital

marknaden. Huvudprincipen var att bud på emission kurs accepterade t i l l  

dess att  den utbjudna volymen var fulltecknad, varefter varje accepterad 

budgivare fick betala sitt pris. Anbudsförfarandet bidrog t i l l  att större 

marknadsmässighet kunde uppnås i prissättningen. Dels försvann banker

nas försäljningsprovisioner, dels kunde marknaden segmentera genom att 

olika delar av ett lån emitterades ti l l  varierande pris. 
Parallellt med att riksgäldskontoret övergick från upplåning via bankmark

naden ti l l  att emittera direkt på kapitalmarknaden kunde också Libor uc

cessivt överges som bas för lånens prissättning. Möjligheten att få för

delaktigare prissättning på svenska statens papper berodde på att en omvär-

Tabell 20. Kontrakterad statlig utlandsupplåning 1984/85 
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Antal lån Löptid Effektiv Belopp Belopp' Procentuell 
(genom- kostnad milj. i milj. kr fördelning 
snill. år) (genom- resp. 

snill. % lånevaluta 

Medel- och långfristig 
upplåning 

Lån till  fa t ränta 
US dollar 5 17,0 1 1 .9 l 000 8 805 9.5 
Bri!liska pund 2 19.0 12 , 1  200 2 283 2.4 
Tyska mark 3 8,6 7,6 800 2 308 2.5 
Schweiziska francs l O  6,4 6.0 l 545 5 328 5.8 
Japanska yen l 9.0 7.8 50 000 l 770 1.9 
Holländska noriner 2 8.0 8.8 400 l 024 1 . 1  

Totalt, lån till 
fast ränta 23 12,6 9,5 2 1  5 1 8  23,2 

Lån till rörlig ränta 
US dollar 8 12,7: 7 580 66 742 72.1 
Tyska mark l 12,0 l 500 4 328 4.7 

Totalt, lån till 
rörlig ränta 9 12.7 71 069 76.8 

Totalt 32 12,7 92 587 1 00.0 

1 Enligt valutakurser 1985-06-28. 
: Exklusive el! lån på 750 miljoner USD med oändlig löptid. 
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dering skett av förstklassiga låntagare av Sveriges typ i förhållande t i l l  pla

ceringar i banksektorn. l den internationella skuldkrisens spår var det inte 

längre l ika självklart som tidigare att banker skulle ha lägre upplåningskost

nader än stater med bästa kreditvärdighet. l stälin för Libor som prissätt

ning emitterade svenska staten i n era fall t i l l  Libid*. som normalt ligger 1 /8 

procentenhet under Libor. Vid ett antal låneemissioner kunde prissättning

en t. o. m.  ske under Libid. Även andra baser för pris ättning av upplåning

en förekom. 

Några lånenyheter 

Den kontrakterade upplåningens omfattning i respektive valuta under bud

getåret framgår av tabell 20. 
Flera av de lån som togs upp under budgetåret hade delvis nya lånekon

struktioner. Därmed uppnåddes kostnadsfördelar eller andra förbättringar 

avseende t .  ex. löptid eller nexibilitet.  

Dollarupplåningen: 

Ett mycket nexibelt låneinstrument introducerades under sommaren 1984 

när en lånefacilitet på 3 miljarder dollar med lO år löptid utbjöds till teck

ning. På grund av stor överteckning kunde beloppet senare höjas till 4 

miljarder dollar. Avsikten med det nya låneinstrumentet var att det skulle 

ersätta de nesta av de bankkrediter kreditre erven tidigare bestod av. Den 

nya faciliteten erbjuder låntagaren tre olika finansiering möjligheter. En är 

att utnyttja faciliteten som en rörlig, långfristig bankkredit. Vidare kan riks

gäldskontoret låna kortfristigt på euromarknaden genom att via auktions

förfarande emittera s. k. euronotes. Slutl igen finn möjligheten att genom 

anbudsförfarande ta upp kortfristiga banklån i valfri valuta. Det är främst 

euronoteprogrammet som använts under budgetåret. 

Den nya faciliteten ger riksgäldskontoret stor nexibilitet vad avser såväl 

utnyttjat belopp som val av valuta och löptid. En finansieringsform där 

beloppet kan variera krävs dels för att parera den privata sektorns kapital

rörelser, dels för att erbjuda en tidsfrist i nyupplåningen när staten har 

kapitalbehov men då marknaden t i l lfäll igt ä r  mindre gynnsam. Låneinstru

mentet ger samtidigt låga upplåni ngskostnader eftersom riksgäldskontoret 

kan välja den mest fördelaktiga kombinationen av löptid, valuta respektive 

räntebas för varje låneoperation, a l l t  efter rådande marknadsläge. Trots att 

upplåningen är kortfristig t i l lgodoses ändå stabiliteten i finansieringen på 

så sätt att lånekonstruktionen erbjuder en "back-up-möjlighet" genom t i l l 

gång t i l l  långfristig finan iering via bankkrediten. 

Förutom under den nämnda lånefaciliteten användes anbudsförfarande 

iiven vid statens emissioner av två euro-obligationslån t i l l  rörlig ränta i 

oktober respektive november 1984. Det anbudsförfarande som då til lämpa

des innebar att den största delen av lånevolymen fördelades mellan dem 

som liimnat de högsta buden på emissionskur . Därutöver kunde även an-

• Libid är den räntesats en grupp >lorbanker i London erbjuder rör depo;itioner U\  
eurO\ a luta r rån interbankmarknaden. 
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bud lämnas på önskad volym utan angivande av emissionskurs. En m i ndre 

del av lånets volym emitterades näml igen t i l l  genomsnittet av de bud som 

accepterade vid auktionen. De två auktionerade obligationslånen t i l l  rör

lig ränta fick ett positivt mottagande på marknaden �om lämnade in bud 

som flera gånger översteg de utbjudna beloppen på 500 respektive 700 mi l 

joner dollar. E n  ytterligare nyhet utöver anbu dsförfarandet var  at t  riks

gäldskontoret samtidigt introducerade Libid som bas för räntesättningen. 

renupplåningen: 

Ett lån i yen togs upp under budgetåret. l april 1 985 emitterades ett tioårigt 

obligationslån på den japanska kapitalmarknaden. Beloppet, 50 miljarder 

yen. är det största som staten någonsin emitterat i Japan och möjliggjordes 

av att den högsta ti l låtna beloppsgränsen för utländska obligationsemitten

ter höjts som ett led i liberaliseringen av den japanska kapitalmarknaden. 

Under våren 1985 förberedde riksgäldskontoret även upptagandet av en 

yndikerad eurokredit på 100 m i ljarder yen så snart denna marknad öppna

de den l april. Samtidigt beslöts att i förtid återbetala en bankkredit i dollar 

med höga räntemarginaler med japanska banker som långivare. Dessa in

bjöds i stället att delta i den planerade yenkrediten. Med den ti l ltänkta 

ledarbanken överenskoms en löptid på lO år och en kupongränta på 1 /8 % 

över Libor, v i lket bedömdes överensstämma med aktuella euromarknads

vil lkor.  Emellertid avböjde de övriga inviterade japanska bankerna att del

ta, trots po itiva förhandsindikationer. Riksgäldskontoret beslöt då att av

bryta transaktionen. De lånevil lkor som därefter uppnåtts av andra IAnta

gare av yen tyder på att de av svenska staten erbjudna vi l l koren vid det 
aktuella t i l lfället låg någon månad före marknadsutvecklingen. 

Upplåning i europeiska vallllor: 

Även de europeiska kapitalmarknaderna undergick viss liberalisering un

der budgetåret. vi lket öppnade nya upplåni ngsmöj l igheter för riksgälds

kontoret. l maj 1985 medgav sålunda den tyska centralbanken att obliga

tionslån emitterades i D-mark t i l l  rörlig ränta på euromarknaden. Riks

gäldskontoret gick då omedelbart ut med ett lån på l m i ljard D-mark. Tack 

vare stor efterfrågan höjde lå nebeloppet t i l l  1 . 5  miljarder D-mark. Obliga

tionslånet blev därmed det största �om emitterats i D-mark av en utländsk 

låntagare. 
Även marknaden i eurofrancs öppnades under våren 1985 efter att ha 

varit stängd under de senaste fyra åren. Riksgäldskontoret emitterade då ett 

obligationslån på 500 miljoner franska francs t i l l  I l  % ränta. Vi l lkoren blev 

fördelaktigare än för de närmast föregående lånen på denna marknad. Lå

net ersatte ett äldre lån i franska francs med 1 2  7/8 °/o ränta som förföll t i l l  

slutbetalning i augusti 1985. Eftersom låneundertecknandet skedde efter 

budgetårets slut ingår inte lånet i tabellsammanställningarna i detta avsnitt. 

Den lånekonstruktion som användes vid eurofrancsemissionen ger såväl 

låntagare som långivare viss flexibil itet. Räntesatsen justeras av låntagaren 

efter fem och tio år. Långivaren har då förtidsinlösenrätt t i l l  pari eller kan 

välja att behålla lånet löptiden ut.  Om obligationsinnehavarna skulle ut-
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nyttja in förtidsi nlö enrätt har r ik gäldskontoret ändå garantier om bibe

hållet lånebelopp under lånets hela löptid. De obligationer som blivit för

tidsinlösta på detta sätt kan återförsäljas på marknaden. Motsvarande låne

konstruktion användes också för ett privat placerat obligationslån på 200 

miljoner chweizerfrancs, vilket undertecknades i november 1984. 
En annan teknik som för för ta gången användes på den schweiziska 

marknaden varemi �ion av kortfristiga kapitalmarknads, äxlar. R iksgälds

kontoret genomförde denna e mi si on i februari 1985, och lånebeloppet blev 

94,8 miljoner schweizerfrancs. Växlarna prissattes genom anbudsförfaran

de och hade en löptid på 1 8  månader. Av statens övriga lån i Schweiz under 

verksamhetsåret kan även nämnas ett större lånepakel som undertecknades 

i april 1985. De tre samordnade emissionerna i schweizerfrancs bestod av 
ett obligationslån på l 50 miljoner, en privat placering på 300 miljoner och 

ett fastförräntat banklån på 200 miljoner. 

R iksgäldskontoret lånade även i pund och holländska noriner under 

budgetåret. 

Två tredjedelar av skulden i dollar 

Utlandsskulden uppgick som nämnts ti l l  l 57,5 mi ljarder kronor vid budget

årets slut omräknat t i l l  aktuella växelkurser. 

Motsvarande siffra vid budgetårets början var 1 28,8 miljarder kronor. 

Om utlandsskulden i stället beräknas i upplåningskurser ökade den från 

1 02,9 mi ljarder kronor t i l l  1 39,1 miljarder kronor under budgetåret. Av 

tabell 2 1  framgår den utländska statsskuldens fördelning på lånevaluta 

samt upplåningen till rörlig respektive fast ränta. 

Utlandsskuldens valutafördelning har ändrats endast marginellt under 

Figur 23. Stalens ut landsskuld 1985.06.30. Procen
tuel l fördelning på valutor. 

..... l l 

Hotl nonner 2 • Ovnga 3 .._ 

'�ska 
P<M 
8' ..( Japanska / _ yen6 

USdolor 6-1 %  

Källa:  Riksgäldskontorer. 
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perioden. Den klart dominerande valutan är alltjämt dollar (64 %), följd av 

D-mark ( I l  %), schweizerfrancs (7 %) och yen (6 °·o). Övriga lånevalutor är 

holländska noriner, briuiska pund, franska francs, belgiska francs och sär

skilda dragni ngsräuer, S D R. Figur 23 i l lustrerar de större lånevalutorna 

andel av skulden. 

Endast el! skuldbytesavtal med valutabyte ingicks under budgetåret. El! 

lån i dollar ersalles med en skuld i yen. l samtliga löpande valutabytesavtal 

har dollarlån ersalls med lån i andra valutor. När valutafördelningen korri

gerats för dessa k uldbyten så utgör dollarskulden 61 °·o av statens utlands

skuld, och motsvarande andelar för lån i schweizerfranc , yen och belgiska 

francs är 9 %, 7 %  respektive 0,5 %. 

Figur 23 i l lu  trerar även den kontrakterade skuldens fördelning mellan 

fast och rörlig ränta. Skulden till rörlig ränta utgjorde totalt 53 O·o av utland�

skulden vid budgetårets slut.  De skuldbytesavtal med räntebyte �om ge

nomfördes under å ret påverkade inte väsentligt fördelningen mellan skuld 

ti l l  fast respektive rörlig ränta. 

Tabell 21. Utländsk statsskuld 1985-06-30 

Medel- och långfristig skuld' 

Lån till fast ränta 
US dollar 
Tyska mark 
Schweiziska francs 
Japanska yen 
Holländska neriner 
Franska francs 
Briuiska pund 
Belgiska francs 

Totalt fasträmelån 

Lån till rörlig ränta 
US dollar 
Tyska mark 
Schweiziska francs 
Särskilda dragni ngsrälter 
13riuiska pund 

Totalt lån till  rörlig 
ränta 

Total medel- och 
långfristig skuld 

Kortfristig skuld' 
Lån med rörlig ränta 
US dollar 
Japanska yen 
13riuiska pund 

Total kortfristig skuld 

Totalt 

Miljoner 
enheter 
lånevaluta 

3 669 
4 5 1 5  
3 160 

245 000 
l 400 

650 
355 
575 

6 938 
l 500 

1 75 
500 
325 

900 
30 000 

100 

1 Enligt valutakurser vid upplåningstillfället. 
: Enligt valutaku rser 1985-06-28. 

Bokfört 
värde 
mkr. 

23 2 1 5  
I l  372 
9 966 
6 532 
3 3 3 1  

633 
3 93 1 

69 

59 048 

58 358 
4 333 

5 1 8  
2 972 
3 505 

69 686 

1 28 7 34 

8 1 77 
l 061 
l 095 

lO 333 

1 39 067 

Motvärde Procentuell 
1 985-06-30' fördel ning 
mkr. 

32 303 20.5 
1 3  026 8,3 
lO 898 6.9 
8 673 5,5 
3 584 2.3 

6 1 6  0.4 
4 052 2.6 

82 0.0 

73 234 46,5 

61 092 38,8 
4 328 2,7 

604 0,4 
4 388 2.8 
3 7 1 0  2.4 

74 1 2 1  47.1  

147 355 93,6 

7 925 5.0 
l 062 0,7 
l 1 42 0.7 

10 1 29 6,4 

1 57 484 1 00.0 

' För lån med rörlig ränta ell genomsniu av de periodräntor som gällde 1 984-06-28. 
' Lån med längre löptid än ett år. 
• Lån med en löptid på el! år eller mindre. 

Redog. 1 985/86 : 3  1 

Genom
sniulig 
löptid 

1 1 .5 
8.9 
6,9 
9.2 
8,5 
5.2 

16,8 
7,8 

1 0 . 1  

16.3 
1 2.0 
8,6 
5.0 

1 2.0 

1 5,0 

1 2,5 

0,4 
0,5 
0.5 

0.4 

1 1 .7 

Genom
sniulig 
effek tiv 
kostnad' 

1 2.4 
8.5 
6.2 
8,4 
9,8 

13 ,8  
1 2.5 
6.6 

1 0,2 

8,6 
5,9 
5.8 
9.4 

1 3,3 

8.7 

9.4 

8.8 
6,4 

1 2.7 

9,0 

9.4 
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skuldtjänst på 18 miljarder kronor per år 

Ko�tnaden för utlandsskulden består huvudsakligen av räntor och valuta

förluster (minus \'alutavi nster). För budgetåret 1984/85 uppgick ränteutgif

terna t i l l  14,0 miljarder kronor. Motsvarande utgifter under det föregående 

budgetåret var 12,3 m i ljarder kronor. 

Valutadifferen erna kan beräknas först då taten börjar nettoamortera 

på sin utlandsskuld. Det är således omöjligt att i dagsläget uppskatta hur  

stora valutadifferenserna blir. Den bokföringsprincip som staten använder, 

där \'alutadifferensen bokas då varje en k i l t  lån återbetalas, kan inte använ

das för att berlikna kostnaderna för hela utlandsskulden så länge denna inte 

minskar. 

Unekostnaden uttryckt i procent av skulden (exkl.  valutakursdifferen

ser) har beriiknats i tabell 2 1 .  Skuldens effektiva kostnad beräknas genom 

att lånen nominella ränte atser justeras med hänsyn t i l l  provisioner, för

säljningskur�cr och genomsnittliga löptider. Genom denna beräkning får 

man ett mått på de låne' i i i  kor svenska staten uppnått. Under budgetåret 

1984 85 har den genomsnittliga effektiva räntan på utlandsskulden sjunk i t  

från 10,8 " o  t i l l  9,4 " o. Denna förändring ä r  främst e n  avspegling av att lån 

t i l l  rörlig ränta följt marknadsräntorna nedåt. Den omläggning av utlands

skulden som skett under budgetåret har ock å bidragit t i l l  att änka ko tna

derna. 

Det är ih en möjligt att beräkna de framtida räntekostnaderna baserat på 

den upplåning som var utestående i mitten av 1985. l figur 24 visas skuld

tjiin ten på staten medel- och långfristiga utlandsskuld, dvs. summan av 

räntor och amorteringar enligt plan. Denna beräkning har inte tagit hänsyn 

till e\entuella nya lån som tas upp i framtiden, vare ig för att öka skulden 

eller för att er iitta lån om förfal ler. Inte heller ingår amorteringar på den 

kortfristiga upplåningen som uppgick t i l l  l O, l m i ljarder kronor vid budget

årets slut. Resultatet av denna minim ikalkyl är att skuldtjänsten under den 

närmaste femårsperioden uppgår t i l l  i genomsnitt 19,5 miljarder kronor, 

varav 9 m i ljarder kronor är återbetalningar. 

Figur 2-'. Beräknade amorteringar och räntor på 
statens medel- och långfristiga utlandsskuld 
1985.06.30.1 

Åren 2016- 2023 beräknas räntebetalningarna 
uppgå till 936 m i ljoner kronor. 

Källa: Riksgäldskontoret. 

4 Riksdagen 1985/86. 2 sam/. Nr J 
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7.  Garantigivningen 

Statsmakterna kan ge garantier för statliga och privata företags upplåning. 

Dessutom kan lån tagna av organisationer och st iftelser garanteras. E n  stor 

del av tatens garantiåtaganden lämnas av riksgäldskontoret : bl. a. gäller 

detta garantistöd t i l l  varvs- och rederinäringarna och till energisektorn. 

De under året me t uppmärksammade kreditgarantiärendena rörde re

konstruktionsförslaget och senare konkursen i Saleninvest AB samt ned

skrivningen av skulder hos det statliga rederiet Zenit Shipping AB. 

Ansvar för en stor del  av statens garantiåtaganden 

Genom riksgäldskontoret lämnar staten garanti för lån som upptas av såväl 

privata som helt eller delvis statsägda företag, organisationer och stiftelser. 

Garanti kan lämnas för lån u p ptagna i Sverige eller utomlands. Statliga 

garantier utfärdas förutom av riksgäldskontoret även av ett antal andra 

myndigheter. 

är det gäller lån upptagna i utlandet är riksgäldskontoret den helt domi

nerande garantigivaren. Denna verksamhet har betydande beröringspunk

ter med den upplåning utomlands som kontoret genomför för statens räk

ning. 

Rik gäldskontoret har lämnat garantier inom ramen för ett 50-tal verk

samheter och därmed iklätt sig ett totalt garantiåtagande på 5 1 ,3 miljarder 

kronor, se tabell 22. Under de senaste åren har riksgäldskontoret ansvarat 

för drygt 50 °1o av statens totala garantiåtagande. Statlig garantigivning kan 

vara ett  alternativ t i l l  att ge anslag över statsbudgeten och kan således vara 
Cll sätt att möjliggöra angelägen verksamhet, vilken annars inte skul le kom

ma till stånd eller fortleva. Särskilt p å  senare tid har riskerna uppmärksam

mats att staten kan åsamkas förluster i de fall l åntagaren inte kan uppfylla 

sina förpliktel er. Stora utbetalningar har kett i samband med konkurser 

och rekonstruktioner inom främst varvs- och rederinäringarna. 

Riksgäldskontoret har under budgetåret 1984/85 i n friat garantier om 

l 958 mi ljoner kronor, se tabell 22. Samtidigt har 68 miljoner kronor återbe-

Tabell 22. Total kreditgarantigi>ning. M i ljoner kronor. 

Budget
å r  

1 978179 
1 979/80 
1 980/8 1  
1 9 8 1 /82 
1 982/83 
1 983/84 
1 984/85 

Totalt utest�ende 
statliga garanti
belopp' 

5 1  300 
56 300 
63 700 
70 500 
82 600 
95 000 

1 Vid budgetårets slut. 
' Denna uppgift föreligger ej ännu. 

K ii I la: Riksgäldskontoret. 

- Riksgäldskontoret -
Utestående l n friade 
garantl
belopp 

27 700 
29 300 
32 200 
38 1 00 
45 400 
54 000 
5 1  300 

garanti
belopp 

2 
2 1  

1 32 
437 
369 
535 

l 958 

ÅterbeL av 
tidigare in
friade garanti
belopp 

o 
o 

30 
2 16 
1 30 
1 39 
68 
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Erhållna 
garanti
avgifter 

20 
28 
52 
63 
63 
60 

1 75 

42 



talats. Återbetalningar av denna typ kan t. ex. vara en följd av att ett kon

kursbo sålt ut fartyg i vilket kontoret har haft säkerhet. Den stora ökningen 

av i n friade garantibelopp jämfört med tidigare år beror främst på konkur

sen i Salen samt övertagandet av lån från Zenit, se vidare längre fram. Dessa 

två ärenden tillsammans svarar för i n frianden av l 899 miljoner kronor. 

För nertalet kreditgarantier utgår en avgift varierande mellan 0,25 % och 

l %  på av riksgäldskontoret garanterat belopp. Avgiften debiteras per bud

getår och vanligtvi i efter kott. Under budgetåret har t i l l  riksgäldskontoret 

inbetalat 1 7 5  miljoner kronor varav 1 26 m i ljoner kronor avser garantier 

lämnade t i l l  varv och rederier, e tabellerna 22 och 23. Den höga siffran i år 

jämfört med föregående år beror delvi på en omläggning av fakturerings

principerna. 

Stöd t i l l  svenska varvsföretag 

Stödet t i l l  svenska varvsföretag i n fördes 1963 för att möjliggöra för dessa 

företag att delta i den internationella konkurrensen genom att erbjuda l ik

värdiga kreditvillkor. 

En förutsättning för varvens kreditgivning var att de kunde låna upp 

motsvarande belopp i banker m. m. Staten har genom stödsystemet med

verkat t i l l  att sådan upplåning kunnat ske genom att med garanti säkerställa 

bankerna. Statens säkerheter har väsentligen utgjorts av varvens fordringar 

på fartygsbeställare samt pantsäkerheter i de beställda fartygen. 

Under senare år har avsevärda förluster uppkommit inom garantisyste

met. Detta sammanhänger i huvudsak med två faktorer. Genom att indu

stripolitiken skärpts sedan början av 1980-talet har utgifterna för statliga 

räddningsaktioner för drabbade företag minskat betydligt. l stället har på 

detta område ökade kostnader uppkommit på annat håll  i statsbudgeten 

genom att statliga garantier infriats. Härtil l  kommer, att den osedvanligt 

långa lågkonjunkturen inom varvs- och rederinäringarna inte visar några 

tecken på att upphöra. Fallande fraktrater har lett t i l l  sjunkande värden på 

fartyg och därigenom också på riksgäldskontorets real äkerheter. De svå

righeter som nu råder för åtskilliga företag inom dessa sektorer har, t i l l sam

mans med försämringarna av riksgäldskontorets realsäkerheter, föranlett 

att garantigivningen inom varvs- och rederistödet numera är en synnerligen 

riskfylld verksamhet. 

För närvarande gäller att riksdagen bemyndigat riksgäldsfullmäktige att 

t i l l  utgången av 1986 utfärda kreditgarantier inom varvsstödet till ett sam

manlagt belopp av högst 30 m i ljarder kronor. Vid utgången av budgetåret 

var riksgäldskontorets garantiåtagande ca 22,2 miljarder kronor exkl.  rän

ta, se tabell 23. Åtagandet avsåg t i l l  94 % upplåning i utländska valutor, 

främst US dollar. 

Garantier för Svenska Varv ABs och Zenit Shipping ABs upplåning sva

rade för 46 % av den totala garantigivningen eller 10,2 miljarder kronor, 

medan garantier om 1 7  m i ljoner kronor avsåg de privata varvens upplå

ning. Resterande garantier var ställda för fartygsbeställarnas upplåning. 

( Den förordning som reglerar stödet ti l l  varvsnäringen presenterades mer 

detaljerat i riksgäldskontorets verksamhetsberättelse 1982/83.) 
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Tabell 23. A> riksgäldskonrorel lämnade garanlier r i ii  >an och rederier. 

Miljoner kronor. 

Budgetår 

1978 79 
1 979/80 
1980 8 1  
1 9 8 1  8:! 
198:! SJ 
1983 8-1 
1984 85 

Vid budgetåret' >lul. 

Ute>tående 
garanti
belopp' 

l:! 700 
1 3  1 00 
1 5  000 
1 7  100 
24 JOO 
:!4 900 
22 20(! 

Stöd t i l l  svensk sjöfart 

Infriade 
garanti
belopp 

2 
:! l  

1 32 
437 
365 
535 

l 958 

ÅterbeL a\ 
infriade 
garantibelopp 

o 
o 

30 
:! 1 6  
1 30 
139 
68 

Ar 1977 infördes det s. k.  rederislödeL Detta stöd upphörde vid årsskiftet 

och nu finns ett fåtal garantier kvar på totalt  1 74 miljoner kronor. 

Salen in re.\/ A B 

Under hösten 1984 visade det �ig att Salens stod inför a l lvarliga problem. 

Stora förluster i USA hade då uppdagats. 

Salenim•est AB ansökte den 6 november 1984 om statlig medverkan i en 

rekon truktion a\ bolaget. Rekon truktion förslaget förutsatte medverkan 

även från övriga borgenärer. 

Riksgäldskontorets garantiåtagande för Salen� uppgick vid denna tid

punkt ti l l  ca l ,2 miljarder kronor. 

Efter hörande av nämnden för fartygskreditgarantier överlämnade riks

gäldsfullmäktige ärendet till regeringens prövning. Riksgäldsfullmäktige 

uttalade dän id som sin mening att rekonstruktionsförslaget inte var god

tagbart. Samtidigt pekades på möjligheten av att efter förhandlingar uppnå 

bl .  a .  er. annan fördelning av de olika kreditorernas medverkan. 

Sedan det konstaterat att en rekon truktion med godtagbar fördelning 

mellan samtliga borgenärer och övriga intressenter inte kunde uppnås för

satte� Saleni nvest AB och ett antal dotterbolag den 19 december 1984 i 

konkurs på bolagens egen begäran. 
Riksgäld�kontoret har per 30 juni 1985 infriat 808 milj. kr. för garantier 

utfärdade för Salens. Riksgäldskontorets lutl iga förlust i konkurserna har 

uppskattat till 200- 400 milj. kr. 

Udde••al/a •·an·n A B 

Mot bakgrund av den vaga fartygsmarknaden samt de ogynnsamma fram

tidsutsikterna för Uddevallavarvet beslöt styrelserna i Uddevallavarvet A B  

respektive i moderbolaget s , enska Varv A B  i december 1984 a t t  inleda 

M BL-förhandlingar om en a\ veckling av verksamheten vid Uddevallavar

vet. 

M BL-förhandlingarna avslutades i mars 1985 varvid beslut fattades om 

avveckling av verk amheten under å r  1986. 
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l:.rh:lllna 
garanti· 
<1\ g i fler 

1 9  
:!8 
52 
63 
63 
25 

1:!6 

44 



Riksgäldskontorets garantiåtagande för Uddeval lavarvet. i n k l usive ga- Redog. 1 985/86 : 3  
rantier för fartygsbeställares upplåning för v i lka  Uddevalla,·arvet lämnat 

borgen, uppgick per 30 juni  1985 ti l l  5 m i ljarder kronor eller 30 11'o a v  riks-

gäldskontorets motsvarande garantiåtaganden för hela Svenska Varvgrup-

pen. 

Zenit Shipping A B 

l mars 1985 ansökte Zenit Shipping A B  om all riksgäldsful lmäktige skul le 

anta ell ackordsförslag i nnebärande ell  övertagande av betalningsansvaret 

för 26,5 o/o eller ca l 400 milj. kr. av Zenits skulder. R i k  gäldskontorets tota

la garantiåtagande i Zenits fordringar och fartyg uppgick vid årsskiftet 

1984/85 t i l l  ca 5,2 miljarder kronor. 

Bakgrunden till framställningen var all Zenits tyrelse med hänsyn t i l l  

den rådande och prognostiserade sjöfartskonjunkturen funnit  det ofrån

komligt all skriva ned bolagets fordringar och fartyg. Det erforderliga be

loppet uppgick enl igt Zenit til l  l 370 milj. kr .  i n kluderande en viss reserv för 

framtida behov. Della skulle emellertid leda t i l l  ell negativt eget kapital i 

bolaget med därav följande tvångslikvidation och konkurs. l denna situa

tion viinde sig därför Zenit t i l l  riksgäldskontoret med ovan nämnda förslag. 

Riksgäld fullmäktige gjorde bedömningen all en konkurs för Zenit skul

le bli  ell  dyrare alternativ än ell antagande av det föreslagna ackordet. 

Regeringen om delade fullmäktiges bedömning all för laget var t i l l  för

mån för det allmänna. hade inga erinringar mot all ful l m ä ktige antog för

slaget. Riksgäldsfullmäktige ansåg dock all det i den uppkomna situationen 

inte var nödvändigt att överta betalningsansvar för mer iin ca l 100 m i lj. kr. 

Fullmäktige fattade beslut i enl ighet härmed den I l  april 1985. 

Garantier till energisektorn 

Riksgäldskontoret utfiirdar också garantier inom energiområdet. 
År 1975 i n fördes ett garantisystem vilket i första hand syftade t i l l  att 

underlätta finansieringen av utbyggnaden av oljefält i bl. a. Nordsjön. Ga

rantisystemet har härefter utvecklats. u mera kan garanti beviljas om verk

samheten som främjas är av väsentlig betydelse för den långsiktiga svenska 

försörjningen med olja, naturgas och kol. Garanti k a n  ställas för såväl sven

ska som utländska företags lån för finansiering av i nvesteringar i utvinning 

m. m.  av olja, naturgas och- kol samt för svenska företag ekonomiska ''ta

ganden i samband med prospekterings- och utvinningsverksamhet utom

lands. Garantiramen fastställdes ursprungligen t i l l  2 miljarder kronor men 

har därefter höjts t i l l  8 m i ljarder kronor. Garantiåtagandet uppgick den 30 

juni 1985 till ca 1,7 miljarder kronor, v i lket huvudsakligen avsåg garantier 

för Svenska Petroleumgruppen. 
År 1973 bildades Svensk Kärnbränsleförsörjning AB (numera namnänd

rat t i l l  Svensk Kärnbränslehantering AB, SK B) med uppgift att främja lan

dets försörjning med och hantering av kärnbränsle. Riksgäldskontoret stäl

ler garanti för bolagets finansiella åtaganden i samband med upphandling

ar inom kärnbränslecykeln m.  m.  Riksdagen har  faststä llt en garantiram 

uppgående t i l l totalt l 055 milj. kr., varav 5 1 9  milj. kr. i dag ä r  utnyttjat. 45 



Starens borgen för Forsmarks K raftgrupp A B :s upplåning lämnades ur

sprungligen av statens vallenfallsverk. Sedan 1980 garanterar riksgälds

kontoret de lån som bolaget tar upp utomlands. För lån som bolaget tar på 

den venska kapitalmarknaden lämnas l i ksom tidigare: borgen för statens 

del av va11enfallsverket. lanspråktagna garantier avräknas mot en gemen

sam totalram för borgensåtaganden för lån t i l l  bolag i vilka vallenfallsver

ket förvaltar statens aktier. Denna ram uppgår t i l l  13,9 miljarder kronor, 

varav 10,6 miljarder kronor utnylljats. Eli belopp motsvarande 3,8 m i ljar

der kronor avser av riksgäldskontoret garanterade utlandslån. 

Garantiåtagandet för hela energisektorn per 30 juni 1985 uppgick t i l l  

S 960 milj. kr., se tabell 24. Inom delta område har riksgäld kontoret hiHiils 

ej behövt infria något belopp. 

Övrig garantiverksamhet 

Garantier t i l l  områden utanför varv och rederier samt energiområdet upp

gick per 30 juni  1985 t i l l  23 1 40 m i lj. kr. eller ca 43 % av det totala garantiåta

gandet för rik�gäldskontoret. I nom delta område har riksgäldskontoret hit

ti l ls endast infriat 3,9 m i lj. kr.,  vilket inträffade under budgetåret 1982/83. 

R iksgäldskontoret har utfärdat garantier i form av s. k. grundfondförbin

delser till  vissa finansieringsinstitut såsom exempelvis Sveriges Allmänna 

Hypoteksbank, Konungariket Sveriges stadshypotekskassa och Svenska 

Skeppshypotekskassan. Starens engagemang för denna typ av förbindelser 

uppgick den 30 juni  1985 t i l l  2 1 , 1  miljarder kronor. Vid samma tidpunkt 

ansvarade kontoret dessutom för ell antal mindre garantier spridda över ett 

stort antal områden (totalt 2 m i ljarder kronor). Garantitagarna här varierar 

mycket både vad gäller verksamhetsområden och garanterat belopp. Den 

störste garantitagaren inom detta område är Stiftelsen Samhällsföretag med 

garantier på 350 milj.  kr. medan den minsta garantin per 30 juni 1985 var 

ställd för Een-Holmgren Uppsala Ortopediska AB och uppgick t i l l  15 000 

kr. 

Redo g. 1 985/86:3 

Tabell 24. Av riksgäldskontorets lämnade kreditg:�rantier t i l l  ö.riga sektorer. M i ljoner kronor. 

Budgetår 

1978/79 
1 979/80 
1980/81 
1981 /82 
1982/83 
1983/84 
1984/85 

' Vid budgetårets slut. 

Utestående 
garantibelopp' 
för energiomr. 

875 
l 035 
l 285 
l 850 
3 570 
5 875 
5 960 

Källa:  Riksgäldskontoret. 

Utestående Erhållna 
garantibelopp' garanti-
för övriga om r. avgifter' 

14 1 25 l 
1 5  165 o 
1 5  9 1 5  o 
1 9  1 50 o 
1 7  530 o 
23 225 35 
23 140 49 
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Internationella organisationer 

Slutligen må nämna att Sveriges åtaganden gentemot vissa internationella 

organi ationer bl. a. fullgörs genom att riksgäldsl:ontoret utfärdar skuld

och garantiförbindelser i avvaktan på att bidragen rekvi reras för använd

ning i organens verksamhet. De organisationer som rik gäldskontoret ut

rårdat garantiförbindelser för ä r  Internationella utvecklingsfonden ( I DA), 

l nteramerikanska utvecklingsbanken (l D B ), Asiatiska utvecklingsbanken, 

Afri kanska utveckli ngsfonden och I n ternationella jordbruksutvecklings

fonden. Utfärdade kuld- och garantiförbindelser uppgick per 30 juni 1985 

till  2,6 miljarder kronor. Det bör noteras att dessa skuldförbindelser ej 

räknas i n  i riksgäldskontorets totala garantiåtagande. 

8. Övriga uppgifter 

Riksgäldskontoret har ålagts en del ytterligare arbetsuppgifter utöver dem 

som redovisas i de tidigare kapitlen. Det gäller bl .  a.  administration av olika 

former av lön parande, stöd ti l l  politiska partier samt tillhandahål lande av 

rörliga krediter åt statliga verk och företag. 

Vinstsparandel upphör 

Vinstsparandel är ett regelbundet banksparande, där ett antal v inster utlot

tas två gånger om året - mars och september. l den stora dragningen i 

september har staten stått för hela vinstsumman och i den mindre dragning

en för 7 0 %. 

Behållningen på sparkontona har t i l l  skillnad mot allemanssparandet 

kvarstått hos sparinstituten. 

l december 1984 beslöt riksdagen att bankerna själva skulle överta hela 

ansvaret för vinstsparandel fr. o. m .  årsskiftet 1 984/85. Staten skulle be

kosta mars- och septemberdragn ingarna under 1985. Sparbankerna och 

K F:s sparkassa döpte om vinstsparandel t i l l  M i ljonkonto med dragning 

varje månad, den första redan i januari 1985. Affärsbankerna och före

ningsbankerna har gemensamma dragningar i vinstsparandeL Dessa kom

mer att göras två gånger om året. 

Riksgäld kontoret verkställer på uppdrag av bankerna dragningarna i 

bägge systemen. 

Den sammanlagda behål ln ingen den 3 1  december 1984 uppgick t i l l l4,9 

miljarder kronor, en ökning in k l .  räntor under året på 1 ,4 miljarder kronor. 

Antalet konton minskade under året, med JO 000 t i l l  l 546 300 st. 

Under budgetåret utlottades i septemberdragningen 1 2 1  milj. kr. och i 

marsdragningen 80 milj. kr. 

skattesparandet frisläpps 

l och med att allemanssparandet startade i april 1984 upphörde möjligheten 

att skatte para. I nsättningarna skall dock k varstå på konton i fem år efter 
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sparåret. Den l januari 1985 frisläpptes 1979 års sparande. Det var ca 3,3 Redo g. 1 985/86:3 
m i ljarder kronor i n k  l .  räntor p å  skattesparkonton och O ,  l miljarder kronor 

ur prungligt sparat belopp på skattefondkonto. 

Den totala innestående behållningen på skatte par.<Ontona var vid års

skiftet 14,4 miljarder kronor. 

Stalligt stöd till politiska partier 

Statens stöd ti l l  politiska partier rördelas av partibidrag nämnden. Denna 

består av tre ledamöter och utse av riksgäldsful lmäktige. ämnden am

manträder normalt i oktober varje år för att besluta om fördelning av stöd

beloppet för en period på ett år räknat fr. o. m. den 1 5  oktober. Utbetalning 

av bidragen görs sedan av riksgäldskontoret. Nämnden har fördelat det 

statliga stödet för tiden fr. o. m. den 1 5  oktober 1984 t. o. m den 14 oktober 

1985 enligt följande: 

S•·eriges Socialdemokratiska 
Arbetareparti 

Partistöd 
Kanslistöd. grundstöd 

t i Il äggsstöd 

Moderata Samlingspartiet 

Partistöd 
Kanslistöd, grundstöd 

Centerpartiet 
Partistöd 
Kanslistöd. 

Folkpartiet 

Partistöd 

tilläggsstöd 

grundstöd 
tilläggsstöd 

Kanslistöd, grundstöd 
t i l läggsstöd 

Vänsterpartiet Kommunisterna 

Partistöd 
Kanslistöd. grundstöd 

tilläggsstöd 

Kronor 

34 1 1 2 000 
3 630 000 
l 684 900 

39 426 900 

1 7  472 000 
3 630 000 
l 307 200 

22 409 200 

I l  856 000 
3 630 000 

851  200 
1 6  337 200 

4 992 000 
3 630 000 

3 1 9  200 
8 941 200 

4 160 000 
3 630 000 

304 000 
8 094 000 

Obligationsinnehav registreras i statsskuldboken 

För att underlätta hanteringen av räntelöpande obligationer har riksgälds

kontoret edan länge tillhandahållit möjligheten för placerare att regislera 
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sitt obligation�innehav i statsskuldboken. Därmed förenklas placerarnas Redo g. 1 985/ 8 6 : 3  
obligationshantering. För riksgäldskontoret innebär systemet dels att kost-

naderna för obligationstryck och di�tribution mini meras, dels att ränteut-

betalningsrutinerna förenklas. All inskrivning i olatsskuldboken är kost-
nadsfri. 

Merparten av inskrivningarna i statsskuldboken gäller prioriterade rän

telöpande obligationer. Med några få undantag är samtliga utelöpande 

obligationsiii n inskrivna i statsskuldboken t i l l  praktiskt taget hela sitt utelö

pande belopp. Värdet av de registrerade prioriterade obligationerna upp

gick den 30juni 1985 t i l l 199 miljarder kronor fördelat på ca 5 OOO deponen

ter. Under budgetåret 1984/85 utbetalades ränta på inskrivna obligationer 

med sammanlagt 22 miljarder kronor mot 25 miljarder kronor under när

mast föregående budgetår. 

Samma tekniska system som används för inskrivna ränteobligationer ut

nyttjas också för hanieringen av riksobligationer. Riksobligationer var den 

JO juni  1985 registrerade t i l l  ett värde av 37 m i ljarder kronor. Sammanlagt 

4,6 m i ljarder kronor i räntor har betalats ut under budgetåret. 

l begränsad utsträckning, framför allt beträffande omyndigas innehav. 

ti l låts även inskrivning av premie- och sparobligationer i statsskuldboken. 

Antalet utfärdade inskrivni ngs- och förvaringsbevis uppgår till 20 675, v i l 

ket  kan jämföras med 2 J50 utfärdade riksobligationer och I l  200 certiii k at 

för de inskrivna räntebärande obligationerna. 

Rörliga krediter åt statliga verk och företag 

Riksdagen har uppdragit åt riksgäldskontoret att t i l lhandahålla s. k. rörliga 

krediter åt vissa statliga myndigheter, företag och affärsdrivande verk. De 

rörliga krediterna är avsedda att utgöra rörelsekapital och kan närmast 

l iknas vid de checkräkningskrediter privata företag har hos bankerna. 

Den totala ramen för rörliga krediter utgjorde den 30juni 1 985 cirka 8,7 

m i ljarder kronor, e tabell 25. Den största förändringen under budgetåret 

var att televerket från den l jul i  1984 gavs nya linansieringsförutsättningar 

som innebär att verket får t i l lgodose sitt kreditbehov på den allmänna kre

ditmarknaden. 

Samtidigt upphörde televerkets rörliga krediter. vars ramar uppgått t i l l  

sammanlagt J,6 miljarder kronor. Vidare har ramen för de krediter som står 

t i l l  regeringens förfogande höjts från J.9 t i l l 4,5 mi ljarder kronor. Av övriga 

förändringar kan nämnas att ramen för tatens järnvägars rörliga kredit 

höjdes med 300 mi ljoner till 800 milj. kr. och att motsvarande ram för 

statens vattenfallsverk höjdes med 225 milj. kr. t i l l  575 mi lj. kr. 

På utestilende kreditbelopp erläggs ränta efter en räntesats som fullmäk

tige bestämmer med hänsyn t i l l  förhållandena på den allmänna kredit

marknaden. Denna räntesats uppgick vid budgetårets början till 1 6 %  och 

sänktes den 26 oktober 1984 till 1 5,5 %. Räntan höjdes den 14 maj 1985 t i l l  

1 8 %. 

R iksgiildskontorets ränteintäkter för ianspråktagen rörlig kredit uppgick 

under budgetilret t i l l 90 milj. kr. Den utestående fordran utgjorde 3,4 m i ljar

der kronor den JO juni 1984 och minskade under budgeu\ret 1984/85 med 

1 . 1  mi ljarder kronor till 2,3 m i ljarder kronor den 30 juni 1984. 
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Riksdagen har beviljat ett totalt belopp av 200 milj. kr. för statliga myn

digheter med uppdragsverk a mhet. Inom denna ram har regeringen 

fr. o. m. den l juli  1985 ställt 168,5 milj. kr. t i l l  förfogande för myndigheter 

med uppdragsverksamhet. 
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Tabell 25. Disponerad rörlig kredit vid slutet a v  budgelåren 1981182-1984/85. Miljoner kronor. 

Myndighet m. n. Av riksdagen Den 30 juni utnyttjad kredit 
beviljad 
högsta 1982 1983 
kredit den 
1985-06-30 

Televerket 743,0 145.0 
Televerket: Abonnentutrustningar 550.0 l 1 00.0 
Statens järnvägar 800.0 1 38.0 408.0 
Domänverket 600.0 20.0 
Förenade fabriksverken 300.0 9 1 ,0 
Riksförsäkringsverket 1 00,0 
Statens jordbruksnämnd 

Prisreglering på jordbruksområdet 1 20,0 3 1 .6 10,0 
Säsongmässig lagring av 
jordbruksproduk ter 250,0 59.9 77.5 
Rå var u kostnadsutjämning 20,0 2.7 

Lantbruksstyrelsen 
Förvärv av skogsmark 75.0 1 8 1 , 5  122.2 

K ammarkollegiet 200,0 45,0 200.0 
Svenska skepp hypotekskassan 139.0 20,4 
Sveriges e�portråd 10.0 10.0 10.0 
Forskni ngsstiftelsen Sven;k Gruvteknik 16,0 1 2.4 
Statliga myndigheter med 
uppd ragsverksa m het 200,0 14,3 7.4 
Regeringen 4 400.0 364,6 820,2 
Öv riga l 897.7 

Summa 8 709,7 2 178.3 3 026.4 

9.  Riksgäldskontorets organisation och resurser 

Organisation 

Riksgäldskontorets organisation framgår av vidstående organisationstablå. 

R i ksgäldskontoret förvaltas av sju fullmäktige som väljs, jämte supplean

ter, av riksdagen för riksdagens valperiod och som svarar för sin verksam

het endast inför riksdagen. Riksdagen väljer en fullmäktig att vara ordfö

rande. Fullmäktige väljer inom sig en vice ordförande. 

Fullmäktige utser för en tid av högst tre år en riksgäldsdirektör att vara 

chef för riksgäldskontoret och en vice riksgäldsdirektör att vara dennes 

ersättare. 

Verksamheten är organiserad i sex enheter: 

Upplåningsenheten bevakar kreditmarknaden, planerar och genomför 

den i n hemska upplåningen samt förvaltar inhemska lån. Ti l l  enhetens ar

betsuppgifter hör också administration av lönsparandet och allemansspa

randet. Personalstyrkan motsvarade under 1984/85 drygt 49 årsarbetskraf

ter. 

1984 

75,0 
l 525.0 

400.0 

100.0 

10,0 

1 06.0 

59.8 

8.5 
16.0 

20.9 
l 068.8 

3 409.6 

1985 

540.0 

1 00,0 

40.0 

1 40,6 

3.4 

28.3 
l 404.5 

2 265.3 
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U!landslåneenheten planerar och genomför upplåningen u10mlands, in

kluderande internationella marknadskontakter, förvaltar de utländska lå

nen och gör internationella ekonomiska bedömningar samt presentationer 

och prospekt. Per onal tyrkan motsvarade knappt 14 årsarbetskrafter. 

Ekonomienheten sköter redovisning, kassafunktion, statsskuldbok, viss 

in- och utlåning samt prognosverksamhet. Personalstyrkan motsvarade ca 

32 årsarbetskrafter. 

Garanti- och räusenheten har hand om kreditgarantier, juridiska för

handlingar och avtal granskningar i samband med statens utlandsupplå

ning samt övriga juridiska frågor. Personalstyrkan motsvarade knappt 1 4  

årsarbetskrafter. 

Administrationsenheten arbetar med personaladministration, ve�k am

hetsplanering, administrativ service samt administrativ utveckling och da

tordrift. Personalstyrkan motsvarade knappt 35 årsarbetskrafter. 

För intern revision av riksgäld kontoret och övriga riksdagen verk utom 

riksbanken finns en re1·isionsenhet underställd riksgälldsfullmäktige. Perso

nalstyrkan motsvarade ca 5 årsarbetsk rafter. 

Därutöver finns personal för fullmäktigeservice under ledning av en riks

gäldssekreterare �amt för samhällsekonomiskt utredningsarbete under led

ning av en chefekonom. Tillsammans med personal för information ·verk

samhet motsvarade dessa tjänster ca 8 årsarbetskrafter. 

R iksgäldskontorets personalstyrka enligt organisationsplanen ( fast an

ställda) motsvarade totalt under budgetåret 1984/85 ca 160 årsarbetskr<�f

ter. Vid arbetslOppar har dessutom t i l lfälligt an tällda anlitats. Av de fast 

anställda var 73 procent kvinnor och 27 procent män. 

Utöver den egna organisationen anlitar riksgäldskontoret utomstående 

för olika arbetsinsatser. En del a' kontorets datorbearbetningar utförs av 

servicebyråer. För utveckling av datasystem och för rådgivning i samband 

med utlandsupplåning m. m. har konsulter anl itats. Marknadsföring i sam

band med den inhemska upplåni ngen sker i samarbete med annonsbyråer. 

Både inhemska och utländska banker m. n. medverkar vid emission och 

in lösen av olika lån.  Större delen av vin. terna på premieobligationer beta

las ut via bankerna eller posten. 

Kostnaderna för riksgäldskontorets verksamhet 

Kostnaderna för statsupplåningen har här tidigare behandlats i avsnitt 3 

och 5. Totalt uppgick ko�tnadcrna för talsskulden t i l l  drygt 75 miljarder 

kronor under budgetåret 1984/85. Dc stör ta utgifterna a\ åg räntor och 

valutaförlust er. 

Med reservation för svårigheterna att göra en korrekt uppdelning mellan 

kapitalko toader och verksamhetskostn::der kan man uppskatta de totala 

verksamhetskostnaderna i samband med riksgä Idskontoret verksamhet 

under budgetåret 1 984/85 ti l l  ca 1 ,26 miljarder kronor. Diirav hänförde sig 

ca l ,  l 5 miljarder kronor till provisioner och kredi tavgifter till banker m.  n. 
samt till  börsnotering av obligationslån. Kostnaderna för obligationspap

per och värdepapperstryck, reklam, annonser. prospekt och utliindsk advo

kathjälp samt för information om al lemanssparandet, uppgick t i l l  knappt 
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67 milj.  kr. Kontorets kostnader för löner, datortjänster lokaler m. m. ut- Redog. 1 985/86:3 
gjorde knappt 4 4  milj. kr.  eller 3,5 % a v  d e  totala verksamhetskostnaderna. 

Verksamhetskostnaderna kan genom en grov uppskallning delas upp på 

olika verksamhetsgrenar. En s�dan uppdelning visar au den inhemska upp

låningen kostade 5 1 9  m i lj. kr. under 1984/85 varav 395 milj. kr. för emis

sionsverksamheten och 1 24 m i lj. kr. för låneförvaltningen. Kostnaderna för 

utlandsupplåningen uppgick t i l l  709 milj. kr.  Resterande JO m i lj. kr. avsåg 

övriga verksamhetsgrenar samt gemensam m a  kostnader för bl. a. ledning, 

administration och lokaler. 

Kostnaderna för riksgäld kontorets verksa m het linansieras i huvudsak 

genom följande anslag: 

På anslaget Riksgäldskontoret: Förvalmingskostnader förs bl. a. utgifter 

för löner, resor, lokaler, expenser, personalutbildning, i n formation och au

tomatisk databehandling. Här redovisas också vis a i n komster. 

Anslaget Vissa kostnader vid emission av statslån m. m. skall täcka kost

naderna för obligationspapper, värdepapperstryck, reklam, annonser, 

prospekt, vissa konsulter m. m. För al lemanssparandet täcks kostnaderna 

för i n formation av anslaget Information om allemanssparandet. 

Under anslaget Administrationskostnader för lönsparandet li nansieras 

bl.  a. vinstutlouning och i n formation om vinstresultat vid vinstsparandeL 

Kostnaderna för vinster, sparpremier och information i samband med lön

sparandet redovisas under a n  laget Lönsparande m. m. 

Banker m. n. medverkar vid försäljning och inlösen av obligationer och 

andra lån samt vid inlösen av premieobligationsvinster. Provisionerna för 

delta redovisas under anslaget Räntor på statsskulden m. m. Där redovisas 

också kostnader för börsnotering av obligationer samt inkomster och utgif

ter för premielånens dragningslistor. 

Den uppskatlade fördelningen av verksamhetskostnaderna på anslag 

och verksamhetsgrenar sammanfatlas i tabell 26. 

Som framgår av tabellen hänförde sig de största kostnaderna vad gäller 

upplåni ngen inom landet till försäljni ngsprovisioner (348 milj. kr.) varav 

huvuddelen för premieobligationer och al lemanssparande. Reklam- och 

i n formationsinsatserna på 34 milj. kr. var koncentrerade t i l l  upplåningen 

från hushållen (premie- och sparlån samt al lemanssparandet). Provisioner 

för i nlösen av premievinster ( l  06 milj. kr.) utgjorde huvuddelen av utgifter

na i samband med förvaltningen av inhemska lån. 

För utlandsupplåningen var försäljni ngsprovisionerna och kreditavgif

terna de största utgifterna (653 milj. kr.). 
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Tabell 26. Verksamhelskoslnader under bud!(elårel 1984/85 fördelade på anslag och Red og. 1 985/86:3 
verksamhelsgrenar. Miljoner kronor. 

V E R KSAM H ETSGRE AR 

Upp l.  För· Upp l. Lön- Gara n· Re- Re, i- Gemen- Summa 
inom valt n. utom spa- tiverk· do- ;,i o n  samma 
lan- av in· landet r an· samhet vis· kost n :  
det hem· samt det ni ng ledning. 

ska för- adm. lo-
lån valt n. kale r 

av uti. m. m. 
lån 

Anslag 
Fiirraltning�ko�t11ader 3.3 8,4 3.8 0, 5 1 .5  2.5 0,8 22,8 43,6 

därav löner (25,9) 

Vi.Ha kowrader rid emission 
a•• statslån 

Upplåning inom landet 
Obligationspapper och 
värdepapperstryck 9.9 9.9 
Reklam m. m. 27,7 27,7 

Upplåning utom landet 22,5 22,5 
Summa 37.6 22.5 60,1 

Ad m. kos III. /iir liinsparandet 1 . 1  1 . 1  
Liinsparande 

I n formation om vinstsparandels 
avveckling 0.5 0.5 

lt�(ormation om 
allemanuparant/et 6.7 6,7 

Delar a a· anslaget Rämor pa 
statsskulden 111. 111. 

Försälj ning provisioner och 
kreditavgifter 347,5 652,6 l 000. 1 
l n lösenprovisioner 1 1 4,3 20.0 1 34.3 
Börsnotering av obligationslån 2,8 9,7 12,5 
Dragningslistor på premielån 
(nelloinkomst) - 1 .3 - 1 .3 

Summa 347,5 I l  5.8 682,3 l 145,6 

Summa för samtliga anslag: 395, l 124,2 708.6 2 , 1  1 .5 2.5 0,8 22,8 l 257.6 

Källa:  Riksgäldskontoret. 
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Organisation 
per den 30 juni 1985 

A1ksgåldsdtrektör 
lAts �  ... 

VICe nksaaldsdtrektOr 
oo. ... �-
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chef Tore Atv>ds.on 

Chefekonom 
Lars He<t�:ensten 

EKONOMl
ENHET 

Cllel Lws SjOdollo 

GARANTl- o 
RÄTTSENHET 

Chof IMI -

ADMINISTRATIONS
ENHET 

o.t Sune A AndltMOn 
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