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Sammanfattning

I detta betinkande behandlar finansutskottet regeringens skrivelse
1999/2000:104 om utvérdering av statsskuldens uppléning och forvaltning
1994/95-1999.

Finansutskottet gor i allt vdsentligt samma beddmningar som regeringen i
utvédrderingen av statens upplaning och forvaltning av statsskulden under
budgetaren 1994/95-1999. Utskottet konstaterar i likhet med foregdende ar
att det inte dr alldeles enkelt att dra entydiga slutsatser framst med hénsyn till
de problem som foreligger vid en beddmning av resultatet inom upplaningen
pa den inhemska nominella marknaden. Enligt utskottet kommer den nya
modell for statsskuldsforvaltningen som inférdes den 1 januari 1999 att
successivt skapa bittre forutséttningar for en utvdrdering av Riksgéldskon-
torets upplaning och statsskuldsforvaltningens resultat. Till detta bidrar savél
den dndrade malformuleringen som det helhetsperspektiv som préglar den
nya modellen.

En motion som véckts med anledning av skrivelsen avstyrks av utskottet.

Foretrddarna for Moderata samlingspartiet, Kristdemokraterna och Folk-
partiet liberalerna har ldmnat en reservation.

Regeringens skrivelse

I skrivelse 1999/2000:104 l&dmnar regeringen (Finansdepartementet) en ut-
vérdering av statsskuldens upplaning och forvaltning budgetaren 19994/95—
1999.

Motionen

1999/2000:Fi52 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) vari yrkas att riksdagen som
sin mening ger regeringen till kénna vad i motionen anforts om avveckling
av Riksgildsspar.



Bakgrund
Ny beslutsmodell

I maj 1998 fattade riksdagen beslut (prop. 1997/98:154, bet. 1997/98:FiU29,
rskr. 1997/98:253, SFS 1998:659) om en ny malformulering och besluts-
struktur for statsskuldspolitiken. Enligt den nya formuleringen dr malet for
statsskuldsforvaltningen att statens skuld skall forvaltas sa att den 14ngsiktiga
kostnaden minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvalt-
ningen skall ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Verksamhetséaret 1999 var det forsta dret som omfattades av det nya regel-
verket avseende malformulering och beslutsstruktur.

Detta innebar att

e  Regeringen, i stdllet for att som tidigare enbart ange riktlinjer for om-
fattningen av valutauppléningen, angav riktlinjer for hela statsskuldens
sammansittning och genomsnittliga 16ptid.

e Riksgildskontorets styrelse ansvarar for att det dvergripande mélet och
riktlinjerna omsitts i riktméarken och delmal.

e Riksgildskontoret ansvarar sedan for den operativa forvaltningen.

Genom den nya ansvarsfordelningen tas de dvergripande besluten om stats-
skuldens sammansittning och 16ptid av regeringen. Diarmed ligger ansvaret
for overvdgandena om fordelningen av den totala portfoljen mellan olika
skuldslag p& grundval av risker och forvintade kostnader pd politisk niva.
Regeringens beslut baseras pé forslag framtagna av Riksgéldskontoret.

Ansvarsfordelning och beslutsordning for ett enskilt verksamhetsér kan
sammanfattas pa foljande satt:

e  Riksgildskontoret lamnar senast den 1 oktober forslag till riktlinjer for
det kommande aret till regeringen.

e  Regeringen fattar senast den 15 november beslut om riktlinjer for stats-
skuldsforvaltningen for det kommande aret.

e  Statsskulden forvaltas av Riksgéldskontoret i enlighet med riktlinjerna.

e Riksgildskontoret limnar senast den 15 februari till regeringen en arsre-
dovisning for det gangna éret.

e Regeringen ldmnar senast den 25 april en utvirdering i form av en skri-
velse till riksdagen. Genom att skrivelsen ldmnas vid denna tidpunkt
finns det méjlighet for regeringen att ta hénsyn till riksdagens syn-
punkter infor beslut om riktlinjer for det kommande aret.

Regeringen fattade den 12 november 1998 det forsta riktlinjebeslutet i enlig-
het med den nya beslutsstrukturen for statsskuldsforvaltningen. Beslutet
avsag verksamhetséret 1999, det ar som nu utvérderas.
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Principer for utvardering

I den foreliggande skrivelsen framhalls att mélet for statens upplaning och
forvaltning av statsskulden &r ldngsiktigt. Det &r darfor naturligt att utvarde-
ringen sker i ett saddant tidsperspektiv och pa ett sadant sétt att tillfdlliga
variationer i resultatet utjamnas. Regeringen har darfor under de senaste aren
funnit det lampligt att tillimpa femariga utvérderingsperioder.

Avgorande for vilka kostnader och risker som uppstar i forvaltningen av
statsskulden ar besluten om skuldens férdelning pa olika skuldslag och 16pti-
derna for dessa. Det innebir att kostnaderna for och risken i statsskulden i
mycket stor utstrickning bestdms i regeringens beslut om riktlinjer och Riks-
gildskontorets beslut om delriktmérken. Resultaten i den operativa forvalt-
ningen mot delriktmérkena utgdér det tydligaste maéttet pa forvaltningens
effektivitet, men &r i sammanhanget underordnade de mer Overgripande
besluten.

Utskottet kommenterar utvarderingen utifran de tre nivaerna: Regeringens
beslut om riktlinjer, Riksgéldskontorets beslut om riktmérkesportfélj och
Riksgéldskontorets operativa forvaltning.

Utskottet

1 Utvidrdering av regeringens beslut om riktlinjer
1.1 Regeringens beslut om riktlinjer

Regeringens beslut, frdn den 12 november 1998, om riktlinjer for ar 1999
innebar i korthet att skulden i utlandsk valuta skulle amorteras med ett be-
lopp motsvarande 25 miljarder kronor, med en tilldten avvikelse uppét eller
nedat pa 5 miljarder kronor, och att stocken utestdende reallan inte skulle
minskas och inriktas pd langa 16ptider. I 6vrigt skulle statens finansierings-
behov tickas med nominella 1an i kronor. Den genomsnittliga réntebind-
ningstiden for den nominella skulden i kronor och utlandsk valuta skulle vara
3,5 ar. Riksgéldskontoret fick i sin forvaltning avvika fran detta riktmérke
uppét eller nedat med 0,5 &r. Slutligen fick hdgst 30 % av skulden forfalla
inom de ndrmaste 12 manaderna.

1.2 Regeringens beddmning

Infor riktlinjebeslutet for ar 1999 saknades det tillrdckligt underlag for att
besluta om en foréndring av skuldandelar eller 16ptider. En i princip ofordnd-
rad statsskuldspolitik var darfor befogad. Mot bakgrund av att riktlinjebeslu-
ten bor utvérderas i ett flerarigt perspektiv och att det nu saknas en analys av
egenskaperna hos alternativa portféljer bor en djupare utvédrdering av rege-
ringens riktlinjer ansta tills en ldngre period blir tillgénglig for bedémning,
anfor regeringen i skrivelsen.
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1.3 Finansutskottets stillningstagande

Utskottet delar uppfattningen att regeringens beslut bor utvérderas direkt mot
malet att minimera kostnaderna for forvaltningen av statsskulden med beak-
tande av risk. Utvdrderingen bor som framhalls i skrivelsen styras av princi-
per som lagts fast i forvdg. I annat fall riskerar utvirderingen att bli godtyck-
lig. Det gar alltid att i efterhand konstruera andra riktlinjer som skulle ha gett
lagre uppmétta kostnader.

En metod som redovisas i skrivelsen &r att utgd fran ett antal stiliserade,
men tydligt differentierade skuldportfoljer. En av de analyserade portféljerna
bor vara en status quo-portfolj som beskriver egenskaperna hos skulden i
utgdngsldget, dvs. beskriver portfoljen under antagande om i princip oforénd-
rade riktlinjer. Overvigandena for valet av portfolj bor sedan tydligt redovi-
sas, sdrskilt 1 forhallande till status quo-portfoljen.

I enlighet med den nya ordningen ankommer det pa regeringen att ange
riktlinjer for skuldférvaltningen som &dven innefattar en riskavvégning. En
lamplig ordning kan som utskottet framholl forra aret (bet. 1998/99:FiU26)
vara att regeringen, ndr den faststéller riktlinjer for skuldforvaltningen inklu-
sive riskavvigningar, belyser konsekvenserna av olika risknivéer.

Utskottet delar uppfattningen att en djupare utvérdering bor ansta tills en
langre period kan Overblickas for bedomning. Enligt utskottet kommer den
nya modell for statsskuldsforvaltningen som infordes den 1 januari 1999 att
successivt skapa béttre forutsdttningar for en utvérdering av Riksgéldskon-
torets upplaning och statsskuldsforvaltningens resultat. Till detta bidrar savél
den dndrade malformuleringen som det helhetsperspektiv som préglar den
nya modellen.

2 Utviérdering av Riksgéldskontorets beslut om
riktmérkesportfoljer

2.1 Riksgildskontorets beslut

Riksgéldskontoret svarar for att verkstilla beslutet inom ramen for mélet for
statsskuldspolitiken och riktlinjerna fran regeringen. En utvérdering av Riks-
géldskontorets forvaltning av statsskulden bor ske i tva steg. Det forsta steget
innebér att Riksgdldskontorets styrelse, baserat pa regeringens riktlinjebeslut,
fordelar den beslutade 16ptiden mellan den nominella kronskulden respektive
valutaskulden.

I Riksgédldskontorets beslut om riktmérkesportfoljen for &r 1999 valde sty-
relsen att dela upp den samlade riktmérkesportfoljen i tva delriktmérken, en
for den nominella kronmarknaden och en for valutamarknaden. De tva del-
riktmérkena hade sammantaget de egenskaper som angavs i riktlinjerna, bl.a.
en genomsnittlig rédntebindningstid p& 3,5 ar!. Riksgéldskontoret utnyttjade
séledes inte mdjligheten att avvika fran regeringens riktvirde trots att man i
forslaget till regeringen foreslagit en forkortning.

' Vid &rsskiftet 1998/99 var rintebindningstiden i den verkliga skulden ca 2,5 &r for
valutaportfoljen och ca 4 ar for kronportfoljen.
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Motiven for att vilja skilda réntebindningstider ar bl.a. att upplaningen av
valutaskulden sker i flera olika valutor och att exponeringen for uppgéngar i
ett enskilt lands réntor séledes &r begrinsad. Detta utrymme for diversifiering
gor det mojligt att i hdgre utstrackning utnyttja det faktum att korta réntor i
genomsnitt dr ldgre dn langa. Enligt Riksgdldskontoret pekar detta samman-
taget pa att det bor finnas en skillnad mellan 16ptiden for nominell kronskuld
och for valutaskulden. Vidare hade det varit praktiskt svart att med kort
varsel forkorta den faktiska kronskulden till 3,5 &r.

Den ena portfdljen avser att spegla regeringens riktlinjebeslut for ar 1999
med en gemensam duration pa 3,5 ar i kron- och valutaskulderna (portfolj
A). Den andra riktlinjeportfoljen speglar Riksgéldskontorets beslut att for-
dela 1optiden mellan tva riktmarken med en duration pd 2,0 &r i valutaskul-
den och pé 4,0 ar i kronskulden (portf6lj B).

2.2 Regeringens bedomning av Riksgéldskontorets beslut om
riktmiirkesportfoljer

En jamforelse mellan portfoljerna visar att Riksgéldskontorets beslut att
tillimpa skilda Ioptider i skuldslagen totalt gett en nagot lagre kostnad
(2 réntepunkter) och en ldgre risk (3 réntepunkter méitt som samlad stan-
dardavvikelse). Regeringen anser dérfor att Riksgéldskontorets operational-
isering av regeringens riktlinjer bidragit till att malet for statsskuldspolitiken
har uppfyllts.

2.3 Finansutskottets stillningstagande

Som framgar av skrivelsen ger den valda strategin med skilda réntebind-
ningstider en marginellt 1dgre réntekostnad och risk. Osékerheten i berdk-
ningarna dr dock sadan att resultatet inte kan uppfattas som signifikant ur
vare sig ekonomisk eller statistisk synvinkel. Det &dr darfor svart att dra nagra
entydiga slutsatser av det kvantitativa resultatet annat 4n att den valda strate-
gin med tva riktmérken inte var sdmre 4n alternativet med gemensam rénte-
bindningstid. Det finns som framhélls i skrivelsen ocksé kvalitativa argument
till stod for kontorets operationalisering av riktlinjerna. De valda riktmérkes-
portfoljerna kan ddrmed inte betraktas som sédmre i kostnadstermer &n en
portfolj med samma réntebindningstid for bagge skuldslagen.

3 Utvirdering av Riksgéldskontorets operativa forvaltning av
statsskulden

3.1 Upplaning i nominella svenska kronor

3.1.1 Bakgrund

De av Riksgildskontorets styrelse faststillda riktméarkesportfoljerna blir
styrande for den operativa forvaltningen av respektive portfolj. Styrelsen
faststéller dven tillatna avvikelser nér det géller 16ptid och valutasamman-
sattning. P4 si sitt begridnsas Riksgildskontorets operativa risktagande i
relation till de av styrelsen faststdllda riktméarkesportfoljerna.
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Mojligheten till avvikelse fran riktmédrkena syftar till att skapa incitament
till att bedriva en aktiv forvaltning av skulden for att na hogsta mojliga mal-
uppfyllelse. Genom att berékna vad det hade kostat att 1&na pé det sitt som
anges av riktmidrkesportfoljerna och jaimfora med den faktiska kostnaden for
upplaningen fir man ett métt pa resultatet av kontorets operativa forvaltning.
Kostnadsberdkningarna inkluderar férédndringar i skuldens marknadsvérde.

Resultatet for upplaningen i nominella svenska kronor uppgar till —202
miljoner kronor for ar 1999, vilket i stort sett kan betecknas som ett noll-
resultat. Resultatet speglar i hog grad att Riksgéldskontoret i allt vésentligt
har replikerat riktmirket under ar 1999. Riksgéldskontoret anger att inga
aktiva positioner baserade pa en viss marknadstro har tagits under aret. Det
utrymme for flexibilitet i syfte att ge incitament till en aktiv forvaltning som
Riksgidldskontoret tilldelats i riktlinjerna for &r 1999 har ddrmed inte utnytt-
jats.

Resultatet for forvaltningen av den nominella kronskulden for femarspe-
rioden som helhet uppgér till sammanlagt knappt —15 miljarder kronor. I
fjolérets utvérdering av Riksgdldskontorets forvaltning konstaterades att
kontoret formellt inte uppnatt det kvantitativa malet att 14na till l4gre kostna-
der &n riktmérket. Det konstaterades samtidigt att det negativa resultatet
néstan i sin helhet kan hénforas till budgetaret 1995/96.

3.1.2 Regeringens bedomning

Riksgidldskontoret har under ar 1999 valt att i stort sett replikera riktmérket
och markerat att man medvetet avstatt fran att ta positioner baserat pa nagon
riantetro. Det finns flera skél for Riksgéldskontoret att undvika positionsta-
gande baserat pa en rdntetro. Det kan leda till mindre stabilitet i emissionerna
med sdmre mojligheter for marknaden till framforhallning nér det géller att
bedoma statens utbud av statsobligationer. Ett positionstagande skulle i prin-
cip kunna uppfattas som ett agerande baserat pa en initierad bedomning av
penningpolitiken.

Regeringen avser att till beslutet om riktlinjer for statsskuldspolitiken for
ar 2001 aterkomma med en utforligare diskussion om hur aktivt Riksgélds-
kontoret bor vara nér det géller att ta positioner i forvaltningen av den nomi-
nella kronskulden.

Regeringen bedomer att de marknadsvéardande atgérderna har bidragit till
en mer effektiv marknad och ldgre lanekostnader for staten i absoluta termer.
Dessa atgirder dr inte mojliga att méta kvantitativt (dven om detta vore
dnskvirt). Atgirderna ger heller inte utslag i resultatet vid métning gentemot
en riktmarkesportfolj. Vid en samlad beddmning av upplaningen i nominella
kronor maste dock, via en kvalitativ beddmning, de marknadsvardande at-
géirderna végas in och beaktas.

Regeringen kan konstatera att det finns utrymme for en forbéttrad svensk
marknadsstruktur for handeln i rédntebdrande instrument. Riksgdldskontoret
har ett ansvar for statspappersmarknadens funktionssitt. Det dr enligt rege-
ringens uppfattning viktigt att det arbete som paborjats for att erhélla en
effektivare marknad intensifieras och leder till ett resultat.
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3.1.3 Finansutskottets stdillningstagande

I skrivelsen konstateras att det i Riksgéldskontorets arsredovisning saknas en
tydlig analys av varfor man valt att i stort sett exakt replikera riktmérket. Om
Riksgidldskontoret mer eller mindre exakt viljer att replikera riktmarket blir
den nuvarande strukturen med ett delegerat riskmandat och utvirdering av
detsamma inte sdrskilt meningsfull. Den fréga som enligt skrivelsen bor resas
dr om det inte hade varit mgjligt for kontoret att, atminstone marginellt,
anpassa skuldportfoljen for att begrinsa den skuldokning i mark-
nadsvérdestermer som foljde av rinteuppgangen under ar 1999. Rénteupp-
gangen skedde gradvis och var knappast helt ovéintad. Som framgétt dr emel-
lertid fragan om i vilken utstrdckning Riksgéldskontoret bdr ta positioner
baserat pa prognoser dver rianteutvecklingen varken enkel eller okontroversi-
ell. Riksgidldskontoret har sérskilt angett att det inte dr berett att ta sddana
positioner.

Utskottet konstaterar att det i ett sadant lage inte blir sdrskilt meningsfullt
att gora en utvirdering mot riktmérket. Det ar darfor angelédget att en diskuss-
ion fors om i vilken utstrickning Riksgéildskontoret skall kunna ta positioner
baserade pa prognoser om rinteutvecklingen i forvaltningen av den nomi-
nella kronskulden for att kunna forbattra resultatet. Fragan dr som konstate-
ras 1 skrivelsen varken enkel eller okontroversiell. Det &r utskottets uppfatt-
ning att frigan om hur Riksgédldskontoret bor agera behdver utredas nirmare.
Enligt vad utskottet erfarit har Riksgéldskontoret fatt ett sadant uppdrag som
skall redovisas infor beslutet om riktlinjer for 2001.

Utskottet delar regeringens uppfattning att det ar viktigt att det arbete som
paborjats for att uppnd en effektivare marknad intensifieras och leder till ett
resultat.

3.2 Upplaning i utlindsk valuta
3.2.1 Bakgrund

Valutafordelningen och nivan pa rénterisken i skulden i utlindsk valuta
faststélls av Riksgéldskontorets styrelse och avspeglas i riktmérkesportfoljen.
Genom att styrelsen inom vil definierade grianser angett utrymme for avvi-
kelser fran riktmérket kan en aktiv forvaltning av valutaskulden bedrivas.
Kontoret kan da, i enlighet med sin rénte- och/eller valutatro, positionera sig
pa olika delmarknader genom forandringar i andelen av skulden av en viss
valuta eller genom fordndringar i 16ptid i den faktiska valutaskulden i forhal-
lande till riktmérkesportfoljen.

Riksgildskontorets strategi &r inriktad pa en aktiv forvaltning av skulden i
utldndsk valuta. De positioner som kontoret intar och de resultat som foljer
dérav kan delas in i tva delar: resultat som hanfor sig till positioner som
baseras pa forvintad rinteutveckling och resultat som kan baseras pa forvin-
tad valutautveckling.

Under ar 1999, liksom ar 1998, fortsatte amorteringen av valutaskulden.
Storleken pa amorteringen uppgick till 25 miljarder kronor i enlighet med
regeringens riktlinjebeslut. Amorteringen i kombination med ldgre volymer
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forfallande 1dn samt uppkdp av utestdende lan medforde att bruttoupp-
laningen i utlindsk valuta minskade under &r 1999 jamfort med é&r 1998.

Resultatet for uppléning i utléindsk valuta uppgér sammantaget till =506
miljoner kronor for ar 1999, vilket motsvarar 0,12 % av valutaskuldens ge-
nomsnittliga virde under aret.

Resultatet for uppléning och skuldforvaltning i utldndsk valuta uppgar to-
talt for femarsperioden till 3,6 miljarder kronor. Riksgéldskontorets strate-
giska réntepositionering i uppléningen av utldndsk valuta har, nagot forenk-
lat, byggt pa att de langa réntorna under perioden fram till dess att euron
skulle inforas vid ingdngen av ar 1999 skulle konvergera mot den tyska
rantan. Nedgangen blev ocksé kraftig vilket under perioden 1994/95-1999
medforde ett positivt resultat pd knappt 3,8 miljarder kronor.

Positioner baserade pa uppfattningar om valutakursutvecklingen har under
perioden 1994/95-1999 totalt gett ett negativt resultat pd 0,2 miljarder kro-
nor.

Riksgéldskontoret anlitar sedan &r 1992 externa forvaltare som forvaltar en
mindre del, ca 5 %, av statsskulden. Genom att jamfora Riksgéldskontorets
resultat med de externa forvaltarnas ges kompletterande information om i
vilken grad malet for upplaningen i utlindsk valuta har uppnétts och under
vilket risktagande detta har skett. Antalet externa fOrvaltare har varierat
under &ren. Ar 1999 var de tva till antalet.

En sédan jdmforelse visar att Riksgéldskontoret under utvérderingspe-
rioden genomgdende har presterat ett béttre resultat dn de externa forval-
tarnas genomsnittliga resultat (0,80 % respektive —0,16 % av forvaltad stats-
skuld). For ar 1999 uppvisar sévil Riksgildskontoret som de externa forval-
tarna ett negativt resultat, —0,12 % respektive —0,33 % av forvaltat belopp.

3.2.2 Regeringens bedomning

Riksgéldskontoret uppvisar ett positivt resultat for forvaltningen av valuta-
skulden. Aven i jimforelse med de av Riksgildskontoret anlitade externa
forvaltarna har Riksgéldskontoret presterat ett béttre resultat. Resultatet har
uppnatts samtidigt som risktagandet har varit ldgre &n for de externa forval-
tarna.

3.2.3 Finansutskottets stdillningstagande

Skuldforvaltningen pa den internationella kapitalmarknaden uppvisar ett
positivt resultat for femarsperioden pa 3,6 miljarder kronor. For ar 1999 ar
dock resultatet negativt — 506 miljoner kronor. Riksgéldskontorets resultat
kan jaimforas med resultatet for de externa forvaltare som pa uppdrag av
kontoret forvaltar en mindre del av skulden. I denna jaimforelse har Riksgéld-
skontoret uppnatt ett battre resultat samtidigt som den uppmétta risken varit
lagre.

Utskottet delar siledes regeringens uppfattning att sett over hela utvérde-
ringsperioden har Riksgéldskontorets upplaning och skuldférvaltning pa den
internationella kapitalmarknaden bedrivits framgéangsrikt.
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3.3 Upplaning i realobligationer
3.3.1 Bakgrund

Realobligationer fyller en viktig funktion i statens skuldportfolj eftersom de
erbjuder mojligheter att ytterligare diversifiera statsskuldens sammanséttning
och minska beroendet av olika delmarknader. Realrdnteobligationen ger
investeraren ett skydd mot inflationen. Upplaningen i realobligationer bor
bidra till att 6ka trovérdigheten for prisstabilitetspolitiken.

Regeringen angav 1 riktlinjerna for ar 1999 att den utestaende stocken av
realrdnteobligationer inte skulle minska. Det langsiktiga malet ar att lane-
formen inte ska vara dyrare &n nominell uppléning.

Resultatet for realobligationsuppléningen beréknas som den hittillsvarande
kostnadsskillnaden mellan upplaning i nominella och reala obligationer.
Denna mits som skillnaden mellan forvéntad inflation vid upplé-
ningstillféllet och realiserad inflation fram till utvdrderingstillfdllet. Det
slutliga resultatet av uppléningen i realobligationer foreligger dédrmed inte
forrdn vid tidpunkten dé realobligationen har forfallit.

Resultatet for uppléningen i realobligationer uppgar till 1,7 miljarder kro-
nor for ar 1999. Resultatet for utvirderingsperioden som helhet uppgér till
6,8 miljarder kronor.

3.3.2 Regeringens bedomning

Enligt regeringens mal for upplaningen i realobligationer skall den ldngsik-
tigt innebdra samma eller l4gre kostnad &n upplaning pa den nominella obli-
gationsmarknaden. Riksgéldskontoret har ddrmed uppnétt det kvantitativa
maélet for upplaningen i realobligationer.

Regeringen pekar pé brister i realobligationsmarknadens funktionssétt och
anser det angelédget att en aktiv marknadsvérd bedrivs i syfte att 6ka likvidi-
teten och effektiviteten i andrahandsmarknaden for realobligationer.

3.3.3 Finansutskottets stdillningstagande

Finansutskottet delar regeringens bedomning.

3.4 Upplaning fran hushallen
3.4.1 Bakgrund

Hushallsuppléningen utvirderas genom att kostnaden for upplaningen fran
hushallen jamférs med motsvarande uppléning i statsskuldvéxlar och nomi-
nella statsobligationer. I kostnaden tas hdnsyn till samtliga kostnader for-
knippade med hushallsuppléningen, dven Riksgildskontorets administrativa
kostnader.

Resultatet for upplaning pé hushéllsmarknaden uppgér till 141 miljoner
kronor for ar 1999. Resultatet kan néstan till sin helhet hénforas till pre-
mieobligationerna, trots att dessa uppvisar ndgot minskande volymer for ar
1999. Under den senaste fyradrsperioden har upplaningen pa hushélls-
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marknaden inneburit en kostnadsbesparing pa 712 miljoner kronor jamfort
med upplaning genom statsobligationer och statsskuldvéxlar.

3.4.2 Regeringens bedomning

Riksgéldskontoret har uppnéatt det kvantitativa maélet vad géller det totala
resultatet for upplaningen pé hushallsmarknaden.

Malet om kostnadsbesparing avser dven kontorets enskilda laneinstrument.
Regeringen noterar att sparformen Riksgéldsspar uppvisar ett samlat negativt
resultat for utvarderingsperioden. Resultatet dr dock positivt for 1999.

3.4.3 Motionen

I motion Fi52 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) framf6rs att det 4r oldmpligt att
en statlig myndighet agerar som en aktor pa en konkurrensutsatt marknad dér
syftet uttalat blir att attrahera inlaningsmedel till en kontoliknande sparform,
Riksgéldsspar, som visar stora likheter med t.ex. vanlig bankinlaning. Riks-
géldsspar bor salunda inte utvecklas utan i stédllet avvecklas sa snart som
mojligt.

3.4.4 Finansutskottets stdillningstagande

Utskottet konstaterar i likhet med regeringen att Riksgéldskontoret har upp-
natt det kvantitativa malet vad géller det totala resultatet for uppldaningen pd
hushallsmarknaden.

Regeringens mél for hushéallsupplaningen giller dock dven de enskilda lane-
instrumenten. Malet har i det hir avseendet inte uppnatts eftersom Riksgdlds-
spar uppvisar ett samlat negativt resultat for utvarderingsperioden. Sparfor-
men infordes ar 1997 och uppbyggnadsskedet beddms nu ha passerats. For ar
1999 uppgar besparingen till 5 miljoner kronor vilket dr en avsevard resultat-
forbattring. Finansutskottet anser i likhet med regeringen att det &r viktigt att
Riksgéldskontoret fortsdtter att aktivt utveckla Riksgéldsspar till en attraktiv
sparform pa den svenska sparmarknaden. Utskottet avstyrker motion Fi52

(m).

4 Sammanfattande beddmning av Riksgéldskontorets
forvaltning av statsskulden

4.1 Regeringens bedomning

Mot bakgrund av vad regeringen anfor i skrivelsen och med beaktande av de
svarigheter som foreligger i beddmningen av resultatet for uppléningen i
nominella svenska kronor finner regeringen att Riksgéldskontoret samman-
taget forvaltat statsskulden i enlighet med effektmélet for statsskuldspoliti-
ken, dvs. att langsiktigt minimera kostnaden for skulden med beaktande av
risken i forvaltningen. Forvaltningen har ocksa bedrivits inom ramen for de
krav som penningpolitiken stdller.
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4.2 Finansutskottets stillningstagande

Finansutskottet gor i allt vésentligt samma bedomningar som regeringen i
utvirderingen av Riksgéldskontorets upplaning och skuldférvaltning under
budgetaren 1994/95-1999. Utskottet konstaterar i likhet med foregdende ar
att det inte dr alldeles enkelt att dra entydiga slutsatser framst med hénsyn till
de problem som foreligger vid en beddmning av resultatet inom upplaningen
pa den inhemska nominella marknaden. Enligt utskottet kommer den nya
modell for statsskuldsforvaltningen som inférdes den 1 januari 1999 att
successivt skapa bittre forutséttningar for en utvirdering av Riksgéldskon-
torets upplaning och statsskuldsforvaltningens resultat. Till detta bidrar savél
den dndrade mélformuleringen som det helhetsperspektiv som préglar den
nya modellen.

Utskottet foreslér att riksdagen lagger regeringens skrivelse till handling-
arna.

Hemstéllan

Utskottet hemstiller

1. betrdffande utvdrdering av regeringens beslut om riktlinjer
att riksdagen godkanner vad utskottet anfort,

2. betriffande utvirdering av Riksgdldskontorets beslut om riktmdr-
kesportféljer
att riksdagen godkéanner vad utskottet anfort,

3. betriffande uppldning i nominella svenska kronor
att riksdagen godkéanner vad utskottet anfort,

4. betriffande upplaning i utldndsk valuta
att riksdagen godkéanner vad utskottet anfort,

5. betraffande uppldaning i realobligationer
att riksdagen godkanner vad utskottet anfort,

6. betriaffande uppldning fran hushdllen
att riksdagen godkanner vad utskottet anfort,

7. betraffande Riksgdldsspar
att riksdagen avslar motion 1999/2000:Fi52,

res. (m, kd, fp)

8. betrdffande sammanfattande bedomning av Riksgdldskontorets
forvaltning av statsskulden
att riksdagen till f61jd av vad utskottet ovan anfort och hemstillt god-
kdnner vad utskottet anfort samt ldgger regeringens skrivelse
1999/2000:104 till handlingarna.
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Stockholm den 25 maj 2000

Pa finansutskottets vignar

Jan Bergqvist

I beslutet har deltagit: Jan Bergqvist (s), Mats Odell (kd), Gunnar Hokmark
(m), Bengt Silfverstrand (s), Johan Lonnroth (v), Lennart Hedquist (m),
Sonia Karlsson (s), Carin Lundberg (s), Sven-Erik Osterberg (s), Siv Holma
(v), Per Landgren (kd), Anna Akerhielm (m), Matz Hammarstrdém (mp),
Lena Ek (c), Karin Pilsédter (fp), Gunnar Axén (m) och Hans Hoff (s).

Reservation
Riksgildsspar (mom. 7) (m, kd, fp)

Mats Odell (kd), Gunnar Hokmark (m), Lennart Hedquist (m), Per Landgren
(kd), Anna Akerhielm (m), Karin Pilsiter (fp) och Gunnar Axén (m) anser

dels att den del av finansutskottets stdllningstagande i avsnittet 3.4 Uppld-
ning fran hushdllen som borjar med "Regeringens mal” och slutar med “mot-
ion Fi52 (m)” bort ha foljande lydelse:

Utskottet anser av principiella skél att Riksgdldskontoret inte bor fortsétta
att utveckla sparformen Riksgdldsspar. Det ar enligt utskottets uppfattning
oldmpligt att en statlig myndighet agerar som aktdr pa en konkurrensutsatt
marknad for att attrahera inlaningsmedel frén hushallen till en kontoliknande
sparform som visar stora likheter med t.ex. vanlig bankinléning. Riksgélds-
spar bor saledes enligt utskottets mening avvecklas snarast mojligt.

Vad utskottet anfort bor riksdagen med anledning av motion Fi52 (m) som
sin mening ge regeringen till kénna.

dels att utskottets hemstéllan under 7 bort ha f6ljande lydelse:
7. betraffande Riksgdldsspar
att riksdagen med anledning av motion 1999/2000:Fi52 som sin me-
ning ger regeringen till kdnna vad utskottet anfort,
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