Finansutskottets betankande
2000/01:F1U28

Utvirdering av statens upplaning

och skuldforvaltning 1995/96-2000
(skr. 2000/01:104)

Sammanfattning

Finansutskottet gor i allt védsentligt samma bedomningar som regeringen i
utvédrderingen av statens upplaning och forvaltning av statsskulden under
budgetaren 1995/96-2000. Utskottet konstaterar i likhet med foregdende &r att
det inte dr mojligt att dra entydiga slutsatser frimst med hansyn till de pro-
blem som foreligger vid en beddmning av resultatet inom upplaningen pa den
inhemska nominella marknaden.

Regeringens riktlinjebeslut for aren 1999 och 2000 syftade i allt vésentligt
till att halla andelarna of6rdndrade for de tre skuldslagen: 1an i utldndsk va-
luta, nominella 1an i svenska kronor och reala 14n i svenska kronor. I riktlin-
jerna for ar 2000 angavs att den genomsnittliga 16ptiden i den nominella kron-
och valutaskulden skulle reduceras frén 3,0 &r till 2,7 4r vid utgdngen av ér
2000. Den reducerade 16ptiden berdknas ha gett en kostnadsbesparing pa 800
miljoner kronor. Utskottet understryker att resultatet bor tolkas med forsiktig-
het men instimmer i regeringens bedomning att besparingar kan forvéntas
uppnds utan att risken i skuldforvaltningen 6kar mer &n marginellt. En djupare
utvirdering bor dock ansta tills en ldngre tidsperiod &r tillgdnglig for utvérde-
ring.

Det kvantitativa malet for kronskulden har inte uppfyllts. Det negativa re-
sultatet uppstod under budgetéaret 1995/96, och det ar svart att géra en entydig
bedomning av utfallet for budgetiret. Riksgéldskontoret har inte bedrivit
nagon aktiv forvaltning av den nominella kronskulden. I det perspektivet
framstér en tillbakablickande utvardering gentemot en riktmérkesportfolj for
den nominella kronskulden som mindre meningsfull.

Det kvantitativa malet for valutaskulden har ddremot uppnatts. Riksgélds-
kontoret har dven presterat ett béttre resultat dn anlitade externa forvaltare och
valutaskuldsforvaltningen kan dédrmed betraktas som framgéngsrik.

Mélet for uppléningen i realobligationer for femérsperioden jamfort med
upplaning i nominella statsobligationer har uppnétts. Hushéllsupplaningen
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gav ett samlat positivt resultat pa en knapp miljard kronor jamfort med mot-
svarande uppléning pa penning- och obligationsmarknaden. Daremot har ett
positivt resultat inte uppnatts i samtliga upplaningsinstrument for hela peri-
oden.

Utskottet ser positivt pa sparformen Riksgdldsspar. Till skillnad fran vad
som anfors i tvd motioner vill utskottet att Riksgéldsspar skall utvecklas och
inte avvecklas.

Utskottet finner i likhet med regeringen att Riksgdldskontoret sammanta-
get har forvaltat skulden i enlighet med det dvergripande maélet for stats-
skuldspolitiken.

En reservation har fogats till betdnkandet.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Med hénvisning till de motiveringar som framfors under Utskottets overvé-
ganden foreslar utskottet att riksdagen fattar foljande beslut:

1. Regeringens beslut om riktlinjer for statens upplining och
skuldforvaltning
Riksdagen godkdnner vad utskottet anfort om regeringens beslut om rikt-
linjer for statens upplaning och skuldférvaltning samt ldgger regeringens
skrivelse 2000/01:104 i denna del till handlingarna.

2. Riksgildskontorets beslut om statens upplianing och
skuldférvaltning
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om Riksgdldskontorets beslut
om statens upplaning och skuldférvaltning samt ldgger regeringens skri-
velse 2000/01:104 i denna del till handlingarna.

3. Riksgildsspar
Riksdagen avslér motionerna
2000/01:Fi39 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) och
2000/01:Fi509 av Karin Pilsdter och Lars Leijonborg (fp) yrkande 2.
Reservation (m, kd, fp)

Stockholm den 31maj 2001

Pé finansutskottets vagnar

Jan Bergqvist

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Jan Bergqvist (s), Mats Odell (kd),
Bengt Silfverstrand (s), Lisbet Calner (s), Lennart Hedquist (m), Sonia
Karlsson (s), Anna Akerhielm (m), Carin Lundberg (s), Siv Holma (v), Per
Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Yvonne Ruwaida (mp), Lena Ek (c), Karin
Pilsdter (fp), Tommy Waidelich (s), Carl-Axel Johansson (m) och Lars
Béckstrom (v).
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Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

Regeringen skall senast den 25 april varje ar ldmna en utvérdering av stats-
skuldsforvaltningen till riksdagen. Utvérderingen ldmnas i form av en skri-
velse. I arets skrivelse behandlas regeringens riktlinjer for statsskuldens for-
valtning aren 1999 och 2000 samt Riksgdldskontorets upplaning och skuld-
forvaltning under budgetaren 1995/96-2000. Utvirderingen av stats-
skuldspolitiken gors pa tre nivaer: regeringens riktlinjer, Riksgéldskontorets
strategiska beslut om delmadl och riktlinjer f6r den operativa forvaltningen
samt kontorets operativa forvaltning av statsskulden.

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 mélformulering och beslutsstruk-
tur for statsskuldspolitiken. Enligt den nya formuleringen dr maélet for stats-
skuldsforvaltningen att statens skuld skall forvaltas sd att den langsiktiga
kostnaden minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvalt-
ningen skall ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Verksamhetséret 2000 var det andra aret som omfattades av det nya regel-
verket avseende malformulering och beslutsstruktur.

Det regelverk som infordes verksamhetsaret 1999 innebar foljande:

e  Regeringen, i stillet for att som tidigare enbart ange riktlinjer fér omfatt-
ningen av valutaupplaningen, anger riktlinjer for hela statsskuldens
sammansittning och genomsnittliga 16ptid,

e Riksgildskontorets styrelse ansvarar for att det Gvergripande malet och
riktlinjerna omsiétts i riktmérken och delmal. Det bendmns i arets skri-
velse som Riksgéldskontorets strategiska beslut,

e Riksgildskontoret ansvarar sedan for den operativa forvaltningen.

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

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

e Riksgildskontoret lamnar senast den 1 oktober forslag till riktlinjer for
det kommande aret till regeringen.
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e  Regeringen fattar senast den 15 november beslut om riktlinjer for stats-
skuldsforvaltningen for det kommande aret.

e  Statsskulden forvaltas av Riksgdldskontoret i enlighet med riktlinjerna.

e Riksgildskontoret ldmnar senast den 15 februari till regeringen en ars-
redovisning for det gdngna aret.

e  Regeringen ldmnar senast den 25 april en utvirdering i form av en skri-
velse till riksdagen. Genom att skrivelsen ldimnas vid denna tidpunkt
finns det mojlighet for regeringen att ta hénsyn till riksdagens synpunkter
infor beslut om riktlinjer for det kommande 4ret.

Regeringen fattade november 1998 och 1999 riktlinjebeslut i enlighet med
den nya beslutsstrukturen for statsskuldsforvaltningen. Besluten avség verk-
samhetsaren 1999 och 2000. Nu utvarderas &r 2000.

Principer for utvirdering

I den foreliggande skrivelsen framhalls att malet for statens uppléning och
forvaltning av statsskulden &r langsiktigt. Det dr darfor naturligt att utvérde-
ringen sker i ett sddant tidsperspektiv och pa ett sadant sétt att tillfalliga vari-
ationer i resultatet utjamnas. Regeringen har darfor under de senaste aren
funnit det ldmpligt att tillimpa feméariga utvarderingsperioder.

Avgorande for vilka kostnader och risker som uppstar i forvaltningen av
statsskulden &r besluten om skuldens fordelning pa olika skuldslag och 16pti-
derna for dessa. Det innebér att kostnaderna for och risken i statsskulden i
mycket stor utstrickning bestdms i regeringens beslut om riktlinjer och Riks-
géldskontorets beslut om delriktmérken. Resultaten i den operativa forvalt-
ningen mot delriktmérkena utgor det tydligaste mattet pa forvaltningens ef-
fektivitet, men &r i sammanhanget underordnade de mer overgripande beslu-
ten.

Utskottets utvdrdering i detta betéinkande &r uppdelad pa de tre nivéerna:
regeringens riktlinjer, Riksgdldskontorets strategiska beslut och Riksgélds-
kontorets operativa forvaltning.

Léanebehovet och statsskulden under budgetiaren 1995/96—2000

En utforlig redovisning 6ver lanebehovets och statsskuldens utveckling redo-
visas i skrivelsen pa s. 5-10 samt i ett utdrag ur Riksgdldskontorets arsredo-
visning for ar 2000 som ingédr som bilaga till skrivelsen. Statsskuldens sam-
manséittning aren 1995/96—-2000 kan sammanfattas i foljande tabell.

2000/01:FiU28
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Tabell. Statsskuldens sammanséttning fordelat pa skuldslag vid utgingen

av budgetaren 1995/96-2000, exklusive skuldskotselatgirder

Miljarder kronor och i procent av total statsskuld

1995/96 1997 1998 1999 2000  Andel av

statsskuld

Statsobligationer 639 683 686 679 604 47,1%
Statsskuldvixlar 180 144 226 244 275 21,5%
Dagslan 5 25 11 0 0 0,0%
Premieobligationer 60 61 59 54 50 3,9%
Riksgéldskonto 12 7 6 3 2 0,1%
Allemansspar 44 30 0 0 0 -
Riksgidldsspar, nominellt 0 3 5 6 7 0,5%
Nom. lan i svenska kronor 939 952 992 986 937 73,2%
Realobligationer 74 92 94 97 101 7,9%
Riksgildsspar, realt 0 0 0 1 1 0,1%
Reala lan i svenska kronor 74 92 94 98 102 8,0%
Lan utlindsk valuta 398 386 363 291 241 18,8%
Statsskuld, exklusive skuldskotsel 1412 1430 1449 1374 1281 100%

Killa: Riksgéldskontoret.
Anm.: Skuld i utlandsk valuta &r omvérderad till valutakurser vid respektive arsslut.
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Skrivelsen

1 Utvirdering av regeringens beslut om riktlinjer

1.1 Principer for utvirderingen

Regeringens riktlinjebeslut bor enligt regeringen utvarderas direkt mot mélet
att langsiktigt minimera kostnaderna for forvaltningen av statsskulden med
hinsyn tagen till risken i forvaltningen. Den kostnad som avses mits i abso-
luta termer snarare @n i forhdllande till ndgon riktmérkesportfolj. Ett krav pa
en sddan ansats dr att utvérderingen styrs av principer som lagts fast i forvig.
I annat fall riskerar utvérderingen att bli godtycklig eftersom det i efterhand
alltid gér att konstruera andra riktlinjer som skulle ha gett lagre kostnader
och/eller l4gre risk.

Vidare bor utvdrderingen goras ifrén ett antal stiliserade och tydligt diffe-
rentierade skuldportfoljer. En av de analyserade portfoljerna bor vara en
status quo-portfdlj, dvs. en portfdlj som beskriver egenskaperna hos skulden i
utgéngsldget och under i princip oférdndrade riktlinjer.

Regeringen menade ocksé att 6vervdganden om kostnader och risktagande
bor vara av langsiktig och strategisk karaktir for att Gverensstimma med
malet for statsskuldspolitiken. Kortsiktiga beddmningar om utvecklingen av
rantor och vixelkurser bor inte végas in i riktlinjebeslutet.

Statens riskbendgenhet bor vara en central aspekt i beslutet av riktlinjer.
Kvantitativa matt bor utgdra utgangspunkten i analysen men bor kompletteras
med kvalitativa dverviganden och beddmningar.

1.2 Regeringens beslut om riktlinjer

Regeringens beslut om riktlinjer for ar 1999 och ar 2000 syftade i allt vdsent-
ligt till att halla skuldens portf6ljandelar oférdandrade. Skilet var att det sak-
nades tillrdckligt underlag for att faststélla vilka andelar for de olika skuldsla-
gen som &r 6nskvérda.

Riktlinjerna for ar 2000 innebar att skulden i utldndsk valuta skulle amor-
teras med 25 miljarder kronor med en tillaten avvikelse uppét eller nedat med
15 miljarder kronor. Denna nettoamortering av valutaskulden bedémdes vid
ofordndrade vixelkurser resultera i en i stort ofordndrad andel uppléning i
utldndsk valuta i férhallande till den totala statsskulden.

Riktlinjebeslutet for den reala skulden ar 2000, liksom for ar 1999, angav
att reallanestocken inte skulle minska annat &n om det var motiverat av mark-
nadsvardande skél.
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Riktlinjen for den nominella kronuppléningen angav att statens finansie-
ringsbehov, utéver upplaningen i utlindsk valuta och realobligationer, skulle
tidckas med nominella 1an i kronor.

I riktlinjerna for &r 2000 angav regeringen att den genomsnittliga duration-
en' i den nominella kron- och valutaskulden skulle minska, fr&n ca 3,0 &r
under &r 1999 till 2,7 &r vid utgdngen av &r 2000. Fran detta riktmérke fick
Riksgildskontoret avvika uppét eller nedat med 0,3 ar. Som skil angavs att en
sadan forkortning pa lidngre sikt kan forvéntas ge ndgot ligre kostnader sam-
tidigt som risken i férkortningen beddmdes som marginell.

1.3 Regeringens bedomning

Riktlinjebesluten for aren 1999 och 2000 avseende valutaamorteringen tog i
princip sikte pa en oférdndrad valutaandel. En jaimforelse med status quo-
portfoljen ger séledes ett nollresultat.

Den beslutade forkortning av durationen i den nominella skulden for ar
2000 kan ddremot utvirderas kvantitativt gentemot ursprungsportféljen.

Sammantaget visar berdkningarna att den totala skuldens genomsnittliga
emissionsréinta vid érets slut var omkring 8 baspunkter ldgre vid en duration
pd 2,7 &r &n vid en duration pé 3,0 ar under hela &r 2000. I kostnadsbesparing
motsvarar detta ca 800 miljoner kronor.

Som Riksgéldskontoret papekar skall man vara forsiktig med att dra alltfor
langtgdende slutsatser av berdkningarna. Dessa har gjorts med stiliserade
portfoljer som baserats pa forenklade antaganden. Regeringens slutsats &r att
riktlinjebeslutet bor utvirderas i ett flerarigt perspektiv.

2 Utvirdering av Riksgildskontorets strategiska beslut

2.1 Principer for utvdrdering av Riksgdldskontorets strategiska beslut

De strategiska besluten fattas i allménhet av Riksgédldskontorets styrelse.
Utvérderingen avser de absoluta rdntekostnaderna i termer av genomsnittliga
emissionsréantor. Utvdrderingen av de strategiska besluten omfattar flera cen-
trala stéllningstaganden:

e Beslut om fordelning av skulden pé olika skuldslag inom ramen for de
intervall som regeringen angett.

e Beslut om riktmérkesportfoljer for den nominella kronskulden och va-
lutaskulden; Riksgéldskontorets stillningstagande omfattar bl.a. beslut
om genomsnittlig duration for riktmérkesportf6ljerna, beslut om fordel-
ning av den genomsnittliga durationen mellan portfoljerna, beslut om
valutasammansdttning 1 riktmérket for valutaskulden och beslut om
riktmérke for den nominella kronskulden.

! Tidigare r har begreppet rintebindningstid anvénts. Bade duration och rintebind-
ningstid anvédnds for att méata skuldens varaktighet (betrdffande skillnad se tekniskt
appendix s. 53 i skr. 2000/01:104).
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e  Beslut om mal for skuld- och marknadsvard.

2.2 Riksgdldskontorets strategiska beslut

2.2.1 Fordelning pa skuldslag

Riksgéldskontoret amorterade drygt 27 miljarder kronor under &r 2000. Avvi-
kelsen frdn riktvérdet 25 miljarder kronor berodde pa realiserade valutadiffe-
renser och variationer i marginalsdkerheter. Avvikelsen var sdledes i huvud-
sak av teknisk karaktér. Kontoret valde ddrmed att inte vdga in bedomningar
av t.ex. valutakursen i tillimpningen av valutamandatet.

Riksgidldskontoret fattade inte ndgot strategiskt beslut om den reala uppla-
ningen utdver vad regeringen angav i riktlinjerna.

Riktlinjebeslutet gav ett visst utrymme for Riksgildskontoret att ta strate-
giska positioner i forvaltningen av kronskulden baserat pa en mer ldngsiktig
réantetro pa den inhemska marknaden. Denna mojlighet utnyttjades inte.

2.2.2 Duration for den nominella skulden

Riksgéldskontoret valde, precis som for &r 1999, att fordela riktméarkets ge-
nomsnittliga duration pa tvd delriktmirken. Maldurationerna for den nomi-
nella kronskulden och valutaskulden var 3,0 ar respektive 2,0 ar vid utgédngen
av ar 2000. Detta ger en genomsnittlig duration pa 2,7 ar.

For ar 2000 visar berdkningarna att en portfolj med 3,0 ars duration i kron-
skulden och 2,0 &rs duration i valutaskulden gav bade hogre rintor och volati-
litet dn en portfolj med 2,7 ars duration i bada skuldslagen. Motsvarande
berdkning for ar 1999 indikerade marginellt ldgre réntekostnad (2 punkter)
och ldgre volatilitet (3 punkter) i portféljen med skilda I6ptider. De kvantita-
tiva berdkningarna kan séledes inte pavisa nagra signifikanta kostnadsvinster
av durationsuppdelningen.

2.2.3 Valutasammansittning

Infor &r 2000 6kades andelen schweizerfranc i riktmérket med 5 procenten-
heter p& bekostnad av andelen euro. Detta avsteg frén riskminimeringen i
valutariktmarket bedomdes medfora att de langsiktiga kostnaderna skulle
kunna minskas.

Under ar 2000 var rintorna ca 1,4 % ldgre i schweizerfranc 4n i euro.
Francen stérktes dock mot euron med ca 5,3 % vilket sammantaget medforde
ett negativt resultat pa 3,9 % (motsvarande 900 miljoner kronor). Till stdrre
delen &r kostnaderna orealiserade. Andelen schweizerfranc har hallits kon-
stant i riktmérket for ar 2001.

Under ar 2000 tog ockséa Riksgdldskontoret positioner pa att euron skulle
stirkas mot dollarn och, i viss mén, det brittiska pundet. Positionen byggde pa
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bedomningen att euron var lagt virderad mot dessa valutor och togs i den
operativa forvaltningen av valutaskulden.

Kontoret beslot darfor den 19 december 2000 att andelen dollar i riktmér-
ket skulle d6kas med 6 procentenheter (frén 14 till 20 %) och andelen euro i
motsvarande grad skulle minskas (frdn 65 till 59 %).

2.3 Regeringens bedémning av Riksgdldskontorets strategiska beslut

Resultatet for ar 2000 av de valda durationerna kan ségas bekrifta tidigare
berdkning att skillnaderna i kostnader och volatilitet mellan de schablonise-
rade portfoljerna dr sma. Utvirderingsperioden &r &nnu for kort for att ndgra
bestdmda slutsatser skall kunna dras. Det har dock inte framkommit ndgot
som talar mot den gjorda uppdelningen av durationen mellan de bédgge
skuldslagen.

Resultatet av de fordndringar som Riksgéldskontoret vidtagit i valutafor-
delningen i riktmirket for valutaskulden speglar utvecklingen under ett en-
skilt ar och &r dartill till storre delen orealiserad. Med hénsyn till att utvirde-
ringen syftar till att bedoma resultaten av statsskuldsforvaltningen Gver en
langre tidsperiod &r det for tidigt att utvdrdera den strategiska positionen i
schweizerfranc. Detta géller dven dndringen av andelen dollar som genomfor-
des sa sent som i december &r 2000.

3 Utvirdering av Riksgildskontorets operativa beslut
3.1 Upplaning i nominella kronor

3.1.1 Principer for utvédrderingen

De av Riksgéldskontorets styrelse faststillda riktmérkesportféljerna blir sty-
rande for den operativa forvaltningen av respektive portfolj. Styrelsen fast-
stiller dven tillatna avvikelser fran riktmérkena som syftar till att skapa incita-
ment till att bedriva en aktiv férvaltning av skulden for att na hogsta mojliga
méluppfyllelse. Genom att berdkna vad det hade kostat att lana pd det sitt
som anges av riktmédrkesportfoljerna och jamfora med den faktiska kostnaden
for upplaningen far man ett métt pa resultatet av kontorets operativa forvalt-
ning. Kostnadsberdkningarna inkluderar fordndringar i skuldens marknads-
viérde.

3.1.2 Resultat

Resultatet i den operativa forvaltningen av kronskulden uppgick till 227 mil-
joner kronor for ar 2000. Riksgéldskontoret har sedan tidigare som praxis att
inte vdga in kortsiktiga bedomningar av rinteutvecklingen pa den inhemska
marknaden i forvaltningen av kronskulden. Skélet ar fraimst kontorets domi-
nerande stdllning som lantagare pad den obligationsmarknaden. Ett aktivt
positionstagande skulle eventuellt kunna ge kortsiktiga vinster men & andra
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sidan riskera orsaka staten hogre kostnader pa ldngre sikt. Resultatet pa 227
miljoner kronor forklaras darfor av brister i sjédlva utformningen av kronrikt-
mérket och bor inte betraktas som ett resultat baserat pa medvetet positionsta-
gande av Riksgéldskontoret.

Resultatet for perioden 1995/96-2000 uppgick till —14,4 miljarder kronor.
Det negativa resultatet kan néstan uteslutande hanforas till budgetaret
1995/96.

3.1.3 Regeringens bedomning

Riksgéldskontoret har inte uppndtt det kvantitativa mélet i forvaltningen av
den nominella kronskulden. I forra arets skrivelse ifragasatte regeringen ut-
virderingsmetoden av den operativa forvaltningen av nominell kronskuld.
Detta ledde till att regeringen i riktlinjerna for r 2001 faststéillde att Riks-
géldskontoret inte forvintas ta positioner baserat pd beddmningar av rénteut-
vecklingen i den operativa forvaltningen gentemot riktmérket. Ddarmed blir en
utvérdering i relativa termer gentemot en riktmérkesportfolj inte meningsfull.
Utvérderingen av den operativa kronforvaltningen kommer framdeles framst
att ske i kvalitativa termer men i mojligaste man innehalla kvantitativa berék-
ningar av effekterna pa de absoluta kostnaderna. Aven ur detta perspektiv kan
resultatet under de gdngna fem budgetédren for den operativa kronforvaltning-
en sigas vara av mindre intresse.

3.2 Upplaning i utlindsk valuta

3.2.1 Principer for utvarderingen

Valutafordelningen och nivan pa rénterisken i skulden i utlindsk valuta fast-
stéllls av Riksgéldskontorets styrelse och avspeglas i riktmérket. Genom att
styrelsen dven faststéller grianser for avvikelser fran riktmérket kan en aktiv
forvaltning av valutaskulden bedrivas. Pa operativ niva tas positioner pa olika
delmarknader genom fordndringar dels i andelen skuld i en viss valuta, dels i
16ptid i genomsnitt och i respektive valuta for den faktiska skulden. Den
operativa forvaltningen av valutaskulden ér, till skillnad fran den nominella
kronskulden, inriktad pa aktivt positionstagande gentemot riktmérket.

Riksgéldskontoret baserar sina positioner i huvudsak pa dverviaganden om
dels forvéntad ranteutveckling, dels forvintad valutautveckling.

3.2.2 Resultat

Uppléningen under aret skedde uteslutande via skuldbytesavtal eftersom
kontoret dels erhéller ldgre upplaningskostnader jamfort med alternativa
upplaningsformer, dels framjar likviditeten pa den inhemska statspappers-
marknaden via 6kade emissionsvolymer i obligationslan.
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Sedan februari 2000 skoter Riksgildskontoret valutaforvaltningen med
hjdlp av tva separata portfoljer i stéllet for som tidigare med en enda riktmér-
kesportfolj. Den ena portfoljen, den “’passiva”, avser att pa daglig basis pla-
cera skulden enligt riktmérkets valutaférdelning och durationsmél. I den
andra portfoljen, den “aktiva”, tas positioner inom de limiter som styrelsen
faststdllt. Utformningen av valutariktmérket har inneburit en dkad genomlys-
ning och en enklare hantering av den aktiva savil som den passiva portfoljen.
Bland annat méts nu resultatet i den operativa forvaltningen direkt i de trans-
aktioner som positionerna i den aktiva portfoljen tagits med. Resultatet upp-
stdr ddrmed som en relativ kostnad jaimfort med kostnaden for den passiva
(riktmaérkes-)portfoljen.

Resultatet i den operativa forvaltningen av valutaskulden uppgick till
—604 miljoner kronor for ar 2000, vilket &r en forsémring med ca 100 miljo-
ner kronor i forhallande till &r 1999. Positioner baserade pa bedémningar av
valutautveckling gav ett resultat pA —714 miljoner kronor och forklarar dér-
med hela det negativa resultatet for aret. Riksgéldskontoret bedomde att euron
under ar 2000 skulle inleda en aterhdmtning, frimst gentemot USA-dollarn
och positionerade sig for en sddan utveckling. Eurons forsvagning under 2000
innebar dock forluster i positioner gentemot dollarn och det brittiska pundet.

Réntepositionerna under &r 2000 gav en vinst pd 110 miljoner kronor. Re-
sultatet uppstod i positioner tagna pa en nedgang i den tyska tioarsréntan.

Positioner baserade pd bedomningar av valutautveckling gav under peri-
oden 1995/96-2000 ett positivt resultat pa 1 miljard kronor. De tre senaste
aren har dock valutaresultaten varit negativa.

Genom att jamfora kontorets och de externa forvaltarnas resultat erhélls kom-
pletterande information om maéluppfyllelse i forvaltningen av valutaskulden
och under vilket risktagande detta har skett.

En sadan jamforelse visar att Riksgéldskontoret for utvdrderingsperioden i
genomsnitt presterat ett béttre resultat &n genomsnittet for de externa forval-
tarna (0,90 respektive 0,60 % av forvaltad skuld). For &r 2000 uppvisar kon-
toret ett negativt resultat pa 0,16 % av valutaskulden jamfort med forvaltarnas
positiva resultat pa 0,17 %.

3.2.3 Regeringens bedomning

I princip utvérderas upplaningen pd de internationella kapitalmarknaderna
genom jamforelser av kostnader for olika upplaningsstrategier i termer av
USD Libor-rénta’. P4 s vis kan direkt upplaning i utlindsk valuta jimforas
med uppléning som sker via skuldbytesavtal. De besparingar som uppnas via
skuldbytesavtal paverkar den faktiska skulden och riktmérkesportfoljen for
valutaskulden i samma omfattning. Besparingar avspeglas ddrmed inte i resul-
tatet i den operativa forvaltningen gentemot valutariktmérket. Nyupplaningen

2 USD Libor &r en jimforelsestandard. Réntor i olika valutaslag och 16ptider transfor-
meras till samma valuta (USD) och 16ptid (6 mén) vilket dirmed mdjliggor jaimforelser
mellan réntor pé rattvisande grunder.
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i utlindsk valuta maste darfor utvérderas separat. En skattning av skillnaderna
mellan publika 1an och skuldbytesavtal pekar dock pa en besparing péa drygt
500 miljoner kronor i nuvirdestermer.

Regeringens bedomning dr att kontoret bedrivit en kostnadseffektiv upplé-
ning pa den internationella kapitalmarknaden jamfort med de alternativa
upplaningsformer som star till buds. Den kostnadsfordel som kan uppnas via
skuldbytesavtal har utnyttjats och utfallit fordelaktigt. Till minskning i lane-
kostnader bidrar dven utvecklingen i statsbudgeten som skapat utrymme for
en nettoamortering i utlindsk valuta de senaste fyra dren. Enligt malet for den
operativa forvaltningen av valutaskulden skall Riksgéldskontoret under en
femarsperiod uppna légre kostnader i den faktiska skulden relativt kostnaden
for den faststillda riktmérkesportfoljen. Det sammanlagda resultatet for peri-
oden 1995/96-2000 uppgér till drygt 4 miljarder kronor. Forvaltningen av
valutaskulden har dirmed uppfyllt det uppstillda kvantitativa malet.

Riksgéldskontoret har i jamforelse med de externa forvaltarna presterat ett
hogre genomsnittligt resultat for femérsperioden, 0,90 % av forvaltat belopp
jamfort med 0,60 %. Resultatet har uppnétts utan att kontoret haft ett hogre
risktagande &n de externa forvaltarna. Det bor dock noteras att de senaste
arens resultat varit negativa.

3.3 Upplaning i realobligationer

3.3.1 Principer for utvarderingen

Realobligationer fyller enligt regeringen en viktig funktion i statens skuld-
portfolj eftersom de erbjuder mojligheter att ytterligare diversifiera statsskul-
dens sammansittning och minska beroendet av olika delmarknader. Real-
rdnteobligationen ger investeraren ett skydd mot inflationen. Regeringen
angav i riktlinjerna for ar 2000 att den utestaende stocken av realrdnteobligat-
ioner inte skulle minska. En minskning kunde dock tilldtas av marknadsvar-
dande skal.

3.3.2 Resultat

Resultatet for realobligationsupplaningen berdknas som den hittillsvarande
kostnadsskillnaden mellan upplaning i nominella och reala obligationer.
Denna maéts som skillnaden mellan forvéntad inflation vid upplaningstillfallet
och realiserad inflation fram till utvarderingstillféllet. Det slutliga resultatet
av upplaningen i realobligationer foreligger dirmed inte forrdn vid tidpunkten
da realobligationen har forfallit.

Det kalkylmassiga resultatet for upplaningen i realobligationer uppgick till
1,7 miljarder kronor for ar 2000 och ackumulerat till 8,5 miljarder kronor
under femarsperioden. Resultatet forklaras av att den realiserade inflationen
dven under ar 2000 forblivit lag.
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3.3.3 Regeringens bedomning

Regeringens mal for upplaningen i realobligationer &r att den langsiktig skall
innebédr samma eller l4gre kostnader dn uppléningen pad den nominella obli-
gationsmarknaden. Riksgdldskontoret har uppndtt det kvantitativa mélet for
den reala uppléningen. Resultatet 4r dock kopplat till den framtida utveckl-
ingen i inflationen. Under forutséttning att inflationen ligger kvar pd en lag
nivé boér redan ackumulerade vinster kunna bli bestaende. I annat fall riskerar
det samlade resultatet i upplaningen att falla.

Under aren 1998-2000 har relativt sma volymer realobligationer emitte-
rats. Regeringen har i tidigare utvdrderingar betonat vikten av att en aktiv
marknadsvard bedrivs i syfte att dka likviditeten och effektiviteten i andra-
handsmarknaden for realobligationer. De atgdrder som Riksgildskontoret
vidtagit under ar 2000 bedéms ha bidragit till detta. Det 4r angeldget att ut-
vecklingsarbetet dven fortsattningsvis prioriteras i kontorets verksamhet.

3.4 Upplaning fran hushdllen

3.4.1 Principer for utvédrderingen

Hushaéllsuppléningen utvédrderas genom att kostnaden for upplaningen fran
hushallen jamfors med motsvarande upplaning i statsskuldvéxlar och nomi-
nella statsobligationer. I kostnaden tas hdnsyn till samtliga kostnader for-
knippade med hushéllsupplaningen, dven Riksgéldskontorets administrativa
kostnader.

Regeringens mal for upplaningen pa hushallsmarknaden &r att uppna
storsta mojliga kostnadsbesparing i forhéllande till alternativa upplaningsfor-
mer pa penning- och obligationsmarknaden. Mélet avser savil upplaningen
totalt som varje enskilt laneinstrument.

3.4.2 Resultat

Resultatet for uppléningen pd hushéllsmarknaden uppgick till 279 miljoner
kronor for &r 2000. Precis som for ar 1999 kan néstan hela resultatet hinforas
till premieobligationerna, detta trots att sparformen fortsatt att uppvisa en
sjunkande volym.

For utvdrderingsperioden svarar premieobligationerna for nédstan 650 mil-
joner kronor av kostnadsbesparingen. Allemansspar svarar for knappt 390
miljoner kronor. Riksgéldsspar uppvisade ett negativt resultat (—35) for peri-
oden. Kostnadsbesparingen uppgick dock till 5 miljoner kronor ar 1999 re-
spektive ar 2000.
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3.4.3 Regeringens bedomning

Under perioden 1995/96-2000 uppgick den samlade kostnadsbesparingen till
en knapp miljard kronor vilket innebér att Riksgéldskontoret uppnétt mélet.

Verksamhetsmalet avser dven de enskilda laneinstrumenten. I det hér av-
seendet uppvisar Riksgildsspar ett samlat negativt resultat for utvérderingspe-
rioden. Detta beror frdmst pd de kostnader som belastar resultatet under upp-
byggnadsskedet aren 1997—1998. Sparformen uppvisar sedan ar 1999 positiva
resultat och stigande volymer.

Regeringen ser ocksa positivt pa de anstringningar som Riksgildskontoret
gjort for att varda andrahandsmarknaden for premieobligationer. Det bor dock
betonas att likviditeten och rimliga prisnivéer bor tillhandahéllas av mark-
naden. Riksgédldskontoret bor dérfor vara selektivt i sina stodjande insatser.

3.5 Teliaaffiren

Uppkdpen av statsobligationer i samband med delforséljningen av Telia med-
forde storre rinterdrelser dn badde Riksgéldskontoret och marknaden ridknade
med. Aven om kontoret tydligt hade markerat att uppkdpsvolymerna var
betingade av en bedomning av de intdkter som delprivatiseringen skulle ge
blev obligationsmarknaden O&verraskad béde av omfattningen av de forst
annonserade volymerna och sedan den bantning som genomfé6rdes efter att
Néringsdepartementet offentliggjort erbjudandet om forsiljning.

Kostnaderna for rantesvingningarna uppstod till foljd av dels de lagre rén-
tor som kontoret tvingades kopa tillbaka obligationerna till, dels den osédker-
het som marknaden &samkades i och med att forutsdgbarheten minskade.
Vinster och forluster kom att fordelas pa ett delvis slumpmaéssigt sétt mellan
olika aktdrer och mellan placerare och staten.

I efterhand kan konstateras, en iakttagelse som ocksd Riksgdldskontoret
gjort, att tydligheten och pedagogiken i kommunikationen med marknadens
aktorer kunde ha varit béttre.

Det kan i efterhand diskuteras om inte Riksgéldskontoret borde ha dver-
végt mer extraordindra atgdrder for att hantera de uppkomna dverskotten. Det
hade i sddana fall krévt att kontoret kunnat forutse att risken for kraftiga rén-
terorelser var stor. Regeringen kan inte med fog péstd att kontoret borde ha
haft denna anteciperingsformaga.

Kostnaderna for uppkdpen &r svarbedomda. De direkta statsfinansiella
kostnaderna berdknas till ca 100 miljoner kronor om rédnteskillnaden under
uppkopen jamfors med en langre period efter uppkopen dn vad kontoret utgéatt
fran. I den mén uppkdpen bidrog till att permanenta nedgéngen i rénteskillna-
den kan det inte uteslutas att kostnaderna for staten t.0.m. blev negativa. Aven
om regeringen inte vagar dra sd pass ldngtgaende slutsatser illustrerar detta
svarigheten att berdkna kostnaderna.
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3.6 Regeringens sammanfattande bedomning av Riksgdldskontorets
operativa beslut

Sammanfattningsvis har Riksgildskontorets forvaltning, enligt regeringens
bedomning, bedrivits i enlighet med det i lag uppstéllda évergripande mélet
att 14ngsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risken i
forvaltningen.

Motionerna

I motion Fi39 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) som vickts med anledning av
skrivelsen yrkas att Riksgéldsspar s& snart som mojligt skall avvecklas. Mot-
iondrerna anser det oldmpligt att staten agerar som en aktor pd en konkurrens-
utsatt marknad for att dra till sig sparmedel frén hushallen. Det ligger enligt
motiondrerna utanfor Riksgéildskontorets huvuduppgifter.

Aven i motion Fi509 av Karin Pilsiter och Lars Leijonborg (bida fp) frén
allménna motionstiden 2000 (yrkande 2) yrkas att Riksgéldskontorets uppla-
ning fran privatpersoner bor upphora.

Utskottets stdllningstagande

Allmént om utskottets utvirdering

Tidigare ar har skillnaden mellan Riksgdldskontorets strategiska beslut och
den operativa forvaltningen markerats av pa vilken niva besluten har fattats
inom Riksgéldskontoret. Kontorets styrelse har fattat de strategiska besluten
och riksgéldsdirektoren eller tjanstemén inom den operativa forvaltningen har
fattat de operativa besluten. Darigenom har ansvarsférdelningen blivit relativt
tydlig. I arets utvérdering ségs (se skrivelsen s. 14) att de strategiska besluten
i allmdnhet fattas av styrelsen. Det dr snarare beslutens karaktir som avgor
om besluten faller inom det strategiska omradet. Detta kan mojligen skapa
oklarhet 1 ansvarsutkrdvandet. Det kan ocksa tas till intékt for att hdvda att det
inte langre &r lika meningsfullt att goéra denna uppdelning. Riksgéldsdirektor-
en dr ordforande i Riksgéldskontorets styrelse och ytterst ocksé ansvarig for
den operativa forvaltningen. Han kan saledes antas ha ett betydande infly-
tande pa besluten pa alla nivaer. Utskottet redovisar dérfor sin bedomning av
statens upplaning och skuldforvaltning i endast tva delar, dels avseende rege-
ringens beslut, dels Riksgéldskontorets beslut.

Utskottet vill ocksa ta upp frdgan om utformningen av skrivelsen. Det kan
konstateras att utvdrderingen inte genomgdende é&r lattillgdnglig. Den é&r
mycket tekniskt inriktad och innehaller en méidngd avancerade finansiella
begrepp. Det dr forstaeligt mot bakgrund av att regeringen med skrivelsen
vénder sig inte enbart till riksdagen utan ocksé till Riksgéldskontoret och
andra marknadsaktdrer. Redovisningen bor dock kunna goras mer pedago-
gisk och tydlig utan avkall pa kvalitet. Strdvan bor vara att &ven den intresse-
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rade allménheten skall kunna tillgodogora sig innehéallet och kunna bilda sig
en uppfattning om resultatet. Mer tekniska fradgor bor kunna behandlas i sér-
skilda fordjupningsavsnitt. Som ndmns i skrivelsen dr det ocksa onskvért att
na en mer stabil struktur i de utvarderingar som presenteras for riksdagen. Det
skulle forbdttra forutsdttningarna for avndmarna att ta till sig innehéllet i
utvirderingen och inte minst skulle det underldtta mojligheterna att goéra
jamforelser mellan aren.

Utvérdering av regeringens beslut

Utskottets forslag i korthet

Utskottet understryker att resultatet av en forkortning av skuldens
genomsnittliga 16ptid bor tolkas med forsiktighet men instimmer i
regeringens bedomning att besparingar kan férvintas uppnds utan
att risken i skuldforvaltningen 6kar mer dn marginellt. En djupare
utvirdering bor dock anstd tills en lidngre tidsperiod ér tillgénglig
for utvéardering.

Regeringens beslut om riktlinjer for sdvél 1999 som 2000 syftade till att hélla
skuldslagens andelar i statsskulden of6rdndrade. Regeringen ansdg sig inte ha
nagon grund for att gora ett annat antagande. Vidare angav regeringen att den
genomsnittliga durationen i den nominella kronskulden och valutaskulden
skulle minska fran ca 3,0 ar 1999 till 2,7 ar vid utgédngen av 2000.

Det forstndmnda beslutet dr inte meningsfullt att utvdrdera pa det géngse
séttet mot en status quo-portfolj. Det ger ett nollresultat. Det andra beslutet
kan ddremot utvirderas och ger vid en jamforelse med ursprungsportfdljen en
kostnadsbesparing med ca 800 miljoner kronor.

Om man 1 utgdngsldget har en positivt lutande avkastningskurva, dvs. att
rdntorna dr hogre ju ldngre 16ptiden &r, kommer alltid en neddragning av
skuldens 10ptid att ge ett positivt resultat. Denna kostnadsfordel maste viagas
mot den 0kning av risk som forkortningen innebédr. Vidare mdste en storre
andel av skulden refinansieras varje &r, vilket innebér att rdnteforandringar far
storre genomslag pa emissionsriantorna. En mer bestdmd slutsats om huruvida
detta varit en framgangsrik strategi eller inte bor saledes ansta tills en ldngre
period kan overblickas. Riksgdldskontorets modell for finansieringsstrategier
indikerar att forkortningen har en forsumbar effekt pa risknivéan. Utskottet dr
mot denna bakgrund beredd att godta regeringens slutsats att vissa kostnads-
besparingar bor kunna uppnas 6ver en feméarsperiod utan att risken dkar annat
an marginellt.
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Utvirdering av Riksgéldskontorets beslut

Utskottets forslag i korthet

Utskottet anser sammanfattningsvis att Riksgéldskontorets forvalt-
ning bedrivits i enlighet med det i lag uppstillda vergripande ma-
let att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden med beak-
tande av risken i forvaltningen. Utskottet konstaterar i likhet med
foregaende ar att det inte 4r mojligt att dra nagra entydiga slutsatser
frimst med héinsyn till de problem som foreligger vid en bedom-
ning av resultatet inom uppléningen pa den inhemska nominella
marknaden, eftersom Riksgéldskontoret valt att inte bedriva en ak-
tiv forvaltning av den nominella kronskulden.

Malet for den operativa forvaltningen av valutaskulden har upp-
fyllts.

Férdelning av skulden pa olika skuldslag

Riksgéldskontoret har hanterat det strategiska mandatet for amorteringstakten
av valutaskulden i linje med regeringens riktlinjer. De sméirre avsteg som
under 2000 gjordes avseende amorteringstakten var motiverade av de under
aret fordndrade forutsittningarna for upplaningsprocessen.

Duration for den nominella skulden

Kontorets strategi med skilda durationer for kron- och valutaskulden har for
aren 19992000 gett en forsumbar skillnad i kostnad och risk jamfort med om
den i riktlinjerna angivna durationen anvénts i bada riktméarkena. Utvérde-
ringsperioden &r dnnu for kort for att ndgra bestdmda slutsatser skall kunna
dras.

Valutasammansdttning i valutaskulden

Med hénsyn till att utvdarderingen syftar till att bedoma resultaten av stats-
skuldsforvaltningen 6ver en léngre tidsperiod, dr det for tidigt att utvdrdera
den strategiska positionen i schweizerfranc. Detta géller dven dndringen av
andelen dollar som genomfordes sa sent som i december ar 2000.

Lan i utldndsk valuta

Utskottet delar regeringens bedomning att kontoret bedrivit en kostnadseffek-
tiv upplaning pa den internationella kapitalmarknaden jamfort med de alterna-
tiva upplaningsformer som star till buds. Den kostnadsfordel som kan uppnas
via skuldbytesavtal har utnyttjats och utfallit fordelaktigt. Till minskning i
lanekostnader bidrar dven utvecklingen i statsbudgeten som skapat utrymme
for en nettoamortering i utldndsk valuta de senaste fyra aren. Malet for den
operativa forvaltningen av valutaskulden har uppfyllts. Det &r ocksé positivt
att Riksgéldskontoret presterat ett béttre resultat dn anlitade externa forval-
tare, sarskilt som detta inte har uppnatts till priset av ett hogre risktagande.
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Nominella lan i svenska kronor

I drets skrivelse kommenterar regeringen fragan om hur aktivt Riksgéldskon-
toret bor vara 1 att ta positioner i férvaltningen av den nominella kronskulden.
I sitt forslag till riktlinjer for 4r 2001 och bl.a. mot bakgrund av styr- och
utvirderingsproblemen mot kronriktmarket, foreslog Riksgéldskontoret att
utvirderingsmetoden skulle tas bort. Regeringen beslutade i riktlinjerna for &r
2001 att utvarderingen av den operativa kronforvaltningen skulle erséttas med
en mer kvalitativt inriktad utvardering.

Utskottet konstaterar att huvuddelen av den svenska statsskulden, den no-
minella kronskulden, inte pa ett enkelt sitt kan utvirderas mot det dvergri-
pande mélet om kostnadsminimering genom att stéllas i relation till en rikt-
mérkesportfolj. Riksgédldskontoret anser att man pa grund av sin marknadsle-
dande stillning inte bor ta rdntepositioner i syfte att gora kortsiktiga vinster.
Detta kan fi motsatt effekt pd langre sikt. Riksgdldskontorets ansvar for en
vil fungerande marknad leder kontoret till slutsatsen att kontoret inte bor
bedriva aktiv forvaltning av den nominella kronskulden. Frdgan uppkommer
om kostnadsminimeringsmaélet bér kompletteras med mél for de marknads-
vardande insatserna. Regeringen konstaterar att manga beslut i statsskuldsfor-
valtningen 4r av skuld- och marknadsvardande karaktir som inte later sig
utvdrderas i kvantitativa termer utan det bor i stillet ske utifrén kvalitativa
kriterier. Det finns anledning for utskottet att uppméarksamma att mojligheter-
na for regering och riksdag att t.ex. utviardera skuld- och marknadsvérdande
insatser pa strategisk nivd ir begrinsade. Atgirder med sidant syfte far
samma effekter pa bade den forvaltade portfoljen och riktmérkesportfoljen.
De kan saledes inte enkelt virderas i kostnadstermer. Metoderna bor séledes
utvecklas. Mgjligen finns det erfarenheter fran utvdrderingen av AP-
fondernas verksamhet som kan tas till vara i sammanhanget. Dir anvénds
t.ex. utomstaende experter och revisorer i utvirderingen. Utskottet konstaterar
i likhet med foregaende ar att det inte &r alldeles enkelt att dra entydiga slut-
satser fraimst med hansyn till de problem som foreligger vid en bedomning av
resultatet inom upplaningen pa den inhemska nominella marknaden.

Det finns anledning understryka att utskottet delar uppfattningen att det
mycket vl kan vara kostnadsminimerande pa 1dng sikt att kontoret avstér fran
att forsoka gora kortsiktiga rantevinster. Det dr mot denna bakgrund mycket
rimligt att utvdarderingen gors dver en ldngre tidsperiod och angeldget att finna
former for en sadan utvardering av forvaltningen av den nominella kronskul-
den.

Telia

Det konstateras i skrivelsen att det uppstod en svarméitbar samhéllsekono-
misk kostnad till f6ljd av den ryckighet och osékerhet som uppstod infor
uppkdpen. I efterhand kan konstateras att pedagogiken kunde ha varit béttre.
Sannolikt har dven marknadens aktorer dragit lardomar av hindelserna och
star béttre forberedda i analysen av statsskuldspolitiken. Regeringen riktar
ingen kritik mot Riksgéldskontoret men konstaterar att det i efterhand gér att
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dra vissa lirdomar av hanteringen av uppkopen. Detta géller frimst kommu-
nikationen med marknaden och beredskapen for en storre flexibilitet i hante-
ringen av t.ex. kreditrestriktionerna i de fall det finns skil for att uppkdp av
statspapper kan dstadkomma stora rinterorelser.

Reala lan i svenska kronor

Utskottet delar regeringens uppfattning att Riksgéldskontoret har uppnétt det
kvantitativa malet for uppléningen i reala lan i svenska kronor.

Riksgidldskontorets marknadsvérdande insatser under &r 2000 bedéms ha
bidragit positivt till att 6ka likviditeten och effektiviteten i marknaden for
realobligationer. Det framgar av skrivelsen att marknaden fortfarande uppvi-
sar betydande brister, och det dr angeldget att utvecklingsarbetet dven fort-
sdttningsvis prioriteras i kontorets verksamhet.

Upplaning fran hushdllen

Malet for uppléningen pa hushéllsmarknaden dr att uppna storsta mdjliga
kostnadsbesparing i forhallande till alternativa upplaningsformer pa penning-
och obligationsmarknaden. Malet avser savil upplaningen totalt som varje
enskilt laneinstrument. I kostnaden tas hinsyn till samtliga kostnader for-
knippade med hushéllsupplaningen, dven Riksgéldskontorets administrativa
kostnader.

Riksgéldskontoret har uppnatt det kvantitativa malet vad géller det totala
resultatet for hushédllsupplaningen.

Riksgildsspar

Utskottets forslag i korthet

Finansutskottet avstyrker tvd motioner med hénvisning till att det dr
viktigt att Riksgdldskontoret fortsitter att utveckla Riksgéldsspar
till en attraktiv sparform pa den svenska sparmarknaden.

Jamfor reservation (m, kd, fp).

Malen for hushallsupplédningen giller dven de enskilda ldneinstrumenten.
Malet har i det hir avseendet inte uppnatts eftersom Riksgdldsspar uppvisar
ett samlat negativt resultat for utvirderingsperioden. Sparformen introducera-
des 1997, och under uppbyggnadsskedet och fram t.o.m. 2000 uppvisade den
ett underskott pa 35 miljoner kronor. Uppbyggnadsskedet bedoms nu vara
passerat. For de senaste aren, 1999 och 2000, uppgar dverskottet till 5 miljo-
ner kronor for vart och ett av aren, vilket dr en avsevérd resultatforbéttring.
Sparandet har utvecklats starkt under slutet av 2000 och borjan av 2001.

Inte minst dr detta viktigt for att kontoret skall kunna sékra stabilitet i sin
uppléning pa marknaden for hushéallssparande. Utskottet avstyrker motionerna
Fi39 (m) och Fi509 (fp) yrkande 2.



Reservation

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stéllningstaganden har foranlett
foljande reservation. I rubriken anges inom parentes vilken punkt i utskottets
forslag till riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

Riksgildsspar (punkt 3) (m, kd, fp)
av Mats Odell (kd), Lennart Hedquist (m), Anna Akerhielm (m), Per Land-
gren (kd), Gunnar Axén (m), Karin Pilsdter (fp) och Carl-Axel Johansson (m).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 3 borde ha féljande lydelse:
Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad som anfors i re-
servationen om Riksgdldsspar. Darmed bifaller riksdagen delvis motionerna
2000/01:Fi39 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) och

2000/01:Fi509 av Karin Pilsdter och Lars Leijonborg (bada fp) yrkande 2.

Stdllningstagande

Vi anser av principiella skél att Riksgdldskontoret inte bor fortsétta att ut-
veckla sparformen Riksgéldsspar. Det dr enligt var uppfattning olampligt att
en statlig myndighet agerar som aktér pd en konkurrensutsatt marknad for att
attrahera inl&ningsmedel fran hushéllen till en kontoliknande sparform som
visar stora likheter med t.ex. vanlig bankinléning. Riksgildsspar bor séledes
avvecklas snarast mojligt.

Vad vi anfort bor riksdagen som sin mening tillkdnnage for regeringen.
Dérmed tillstyrker vi delvis motionerna Fi39 (m) och Fi509 (fp) yrkande 2.
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BILAGA
Forteckning over behandlade forslag

Regeringens skrivelse

I skrivelse 2000/01:104 behandlas regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning aren 1999 och 2000 samt Riksgildskontorets upplaning och
skuldférvaltning under budgetaren 1995/96-2000.

Foljdmotion

I betdnkandet behandlar utskottet nedan uppriknade motionsyrkanden i vilka
foreslas att riksdagen fattar foljande beslut.

2000/01:Fi39 av Gunnar Hokmark m.fl. (m)

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening att Riksgéldskon-
torets sparprodukt Riksgdldsspar avvecklas i enlighet med vad som anfors
i motionen.

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening att all nyinlaning i
Riksgéldsspar omedelbart bor upphoéra, vilket ger en successiv avveckl-
ing, i enlighet med vad som anfors i motionen

Motion frin allmdnna motionstiden
2000/01:Fi509 av Karin Pilsdter och Lars Leijonborg (fp)
2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen

anfors om upphorande av Riksgéldskontorets in- och utlaning till privat-
personer.

Elanders Gotab, Stockholm 2001
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