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Utvardering av statens upplaning och
skuldforvaltning 1999-2003 (skr.
2003/04:104)

Sammanfattning

Regeringen ldmnar varje var sedan varen 2000 en skrivelse till riksdagen
om hur statsskulden har forvaltats den senaste femarsperioden. Tyngdpunk-
ten i redovisningen ligger pa det senaste aret. Statsskulden forvaltas efter
riktlinjer som regeringen faststiller pa hosten i november infér varje bud-
getdr. Malet for statsskuldsforvaltningen &r att de langsiktiga kostnaderna
for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna beaktas. Forvaltning-
en ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Mélet &r
langsiktigt och regeringen har dérfor funnit det lampligt att tillimpa fem-
ariga rullande utvirderingsperioder. Arets utvirdering omfattar dirfor perio-
den 1999-2003.

Regeringen gor i skrivelsen en uppdelning av utvdrderingen i tre nivaer
efter hur ansvaret for utformningen av statsskuldspolitiken &r fordelat: Re-
geringens riktlinjer, Riksgdldskontorets strategiska beslut om delméal och
Riksgéldskontorets operativa forvaltning av statsskulden.

Utskottets utvérdering ar koncentrerad till i forsta hand de tvéa forstndmn-
da Overgripande nivaerna.

Tyngdpunkten i utvdrderingen av regeringens riktlinjebeslut ligger pa
sammansittningen av statsskulden och 16ptidsforkortningen av skulden som
gjordes under 2000. Regeringens beslut att langsiktigt minska valutaskul-
dens andel av statsskulden och 6ka andelen inhemsk upplaning bedéms som
vél motiverat av bade kostnadsskél och riskmissiga skil. Den tidigare dif-
ferensen mellan svenska och utldndska riantenivaer har minskat kraftigt och
ddarmed &r det av kostnadsskél svart att motivera en stor skuld i utlandsk
valuta. Dessutom har riskerna med en stor valutaskuld och foréndringar i
kronans viaxelkurs tydliggjorts under senare &r. Regeringens ambition att
6ka andelen realskuld motiveras frimst av riskmissiga skdl. Real upplé-
ning bidrar enligt regeringen till att diversifiera upplaningen till ytterligare
en typ av finansiering utdver nominell kron- och valutaupplaning, vilket
minskar risken i statsskulden.



Forkortningen av statsskuldens 16ptid fran 3,0 till 2,7 &r som gjordes 2000
tycks ha gjorts i ett gynnsamt ldge och indikativa berdkningar tyder péa
kostnadsbesparingar och att risken endast dkat marginellt.

Utskottet har utifran vad som redovisas i skrivelsen inte nagra invind-
ningar mot regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen.
Som utskottet framhallit vid ett flertal tillfdllen borde dock underlaget for
utvérderingen av regeringens egna beslut kunna utvecklas vidare.

Vad giller Riksgidldskontorets beslut pad den strategiska nivan bedoms
besluten om amorteringstakten i valutaskulden, 16ptiden i den nominella
skulden och valutasammansittningen i riktmérket for valutaskulden som
vélgrundade och uppsatta mal har uppnatts.

Riksgéldskontoret har bedrivit en kostnadseffektiv upplaning i utlandsk
valuta jamfort med de alternativa upplaningsformer som star till buds.

Riksgéldskontorets operativa hantering inom ramen for mélen bedéms av
regeringen ha bidragit till mer likvida och effektiva nominella och reala
statspappersmarknader. Regeringen bedomer dérfor att malen for verksam-
heterna inom den nominella skulden och marknadsvarden har uppfyllts.

Utskottet gor ingen annan beddmning &n regeringen. Utskottet vill dock
i likhet med tidigare ar framhélla vikten av att utvdrderingsmetoderna ut-
vecklas. Utskottets helhetsintryck av verksamheten ger ingen anledning till
kritik mot Riksgdldskontoret och de resultat som uppnétts. Utskottet finner
darfor liksom regeringen att Riksgéldskontoret forvaltat skulden i enlighet
med det dvergripande malet for statsskuldsforvaltningen.

De amorteringsbeslut som fattats av Riksgéldskontorets styrelse har va-
rit rimliga och vilgrundade, bade ur kostnads- och risksynpunkt.

Den strategiska valutapositionen i dollar som Riksgéldskontoret tog i slu-
tet av 2000 utvecklades i den riktning som avsags och en vinst motsvaran-
de ca 4,5 miljarder kronor hade realiserats nér positionen avvecklades under
2003. Okningen av andelen schweizerfranc i riktmirket for valutaskulden,
som gjordes under 2000, har sammantaget inneburit en kostnadsbesparing
pa ca 600 miljoner kronor under den senaste fyraarsperioden.

Under utvérderingsperioden uppgick den samlade kostnadsbesparingen i
upplaningen fran privatmarknaden till ca 1,3 miljarder kronor. D& dven
samtliga laneinstrument inklusive Riksgéldsspar uppvisade positivt resultat
for utvdrderingsperioden beddms maélet for privatmarknadsuppléning vara
uppfyllt. En motion om att avskaffa Riksgdldsspar avstyrks av utskottet.

Till betdnkandet har fogats en reservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvirdering av regeringens beslut om riktlinjer for stats-
skuldsforvaltningen
Riksdagen godkdnner vad utskottet anfor om regeringens beslut om
riktlinjer for statens upplaning och skuldforvaltning. Darmed ldgger
riksdagen skrivelse 2003/04:104 i denna del till handlingarna.

2. Riksgildskontorets beslut om upplining och skuldforvalt-
ning
Riksdagen godkénner vad utskottet anfor om Riksgdldskontorets stra-
tegiska och operativa beslut om upplaning och skuldf6rvaltning.
Diarmed avslar riksdagen motion 2003/04:Fi32 och ldgger skrivelse
2003/04:104 i denna del till handlingarna.
Reservation (m)

Stockholm den 12 oktober 2004

Pa finansutskottets vagnar

Sven-Erik Osterberg

Féljande ledaméter har deltagit i beslutet: Sven-Erik Osterberg (s), Mikael
Odenberg (m), Karin Pilséter (fp), Sonia Karlsson (s), Kjell Nordstrom (s),
Mats Odell (kd), Lars Béckstrom (v), Agneta Ringman (s), Gunnar Axén
(m), Bo Bernhardsson (s), Roger Tiefensee (c), Hans Hoff (s), Agneta Gil-
le (s), Yvonne Ruwaida (mp), Tommy Ternemar (s), Cecilia Widegren (m)
och Gunnar Nordmark (fp).
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Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

Regeringen ldmnar varje var sedan varen 2000 en skrivelse till riksdagen
om hur statsskulden har forvaltats den senaste feméarsperioden. Tyngdpunk-
ten i redovisningen ligger pd det senaste ret. Statsskulden forvaltas efter
riktlinjer som regeringen faststéller pa hosten i november infér varje bud-
getar. Forslag till riktlinjer ldmnas av Riksgéldskontoret till regeringen
senast den 1 oktober. Mélet for statsskuldsforvaltningen ar att de langsikti-
ga kostnaderna for statsskulden ska minimeras samtidigt som riskerna
beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpoliti-
ken stdller. Malet ar langsiktigt och regeringen har darfor funnit det lampligt
att tillimpa femdriga rullande utvirderingsperioder. Arets utvirdering om-
fattar darfor perioden 1999-2003.

En motion har véckts i drendet.

Bakgrund

I regeringens riktlinjer anges Riksgdldskontorets handlingsutrymme for han-
teringen av statsskuldsfragorna. Senast i februari ldmnar Riksgéldskontoret
sin berittelse om hur forvaltningen av statsskulden har genomf6rts under
det senaste verksamhetséaret. Berittelsen utgdr underlaget for regeringens
skrivelse till riksdagen som ska ldmnas senast den 25 april. Tanken é&r att
de uttalanden som riksdagen eventuellt gér med anledning av skrivelsen ska
kunna beaktas vid utformningen av riktlinjerna for nésta ar. Normalt har
skrivelsen behandlats av riksdagen under véren men varen 2004 redovisa-
des skrivelsen i propositionsforteckningen bland de drenden som riksdagen
forvéantades behandla forst till hosten. Riksdagens behandling av skrivelsen
beréknas vara avslutad fore den 15 november da regeringen avser att utfér-
da sina riktlinjer for statsskuldsforvaltningen for 2005 och efterfoljande ar.

Regeringen gor i skrivelsen en uppdelning av utvirderingen i tre nivaer efter
hur ansvaret for utformningen av statsskuldspolitiken &dr fordelat.

— Regeringen anger riktlinjer for statsskuldens sammansittning, genom-
snittliga 16ptid och forfalloprofil.

— Riksgéldskontorets styrelse ansvarar for att det overgripande mélet och
riktlinjerna omsitts i riktmérken och delméal. Det dr Riksgéldskontorets
strategiska beslut.

— Riksgéldskontoret ansvarar sedan for den operativa forvaltningen.

Utskottets utvdrdering &r uppdelad pd tva nivéer: regeringens beslut om
riktlinjer och Riksgidldskontorets strategiska beslut och operativa forvalt-
ning av statsskulden.
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Utskottets overviaganden

Utvirdering av regeringens beslut om riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen

Utskottets forslag i korthet
Utskottet har utifran vad som redovisas i skrivelsen inte négra
invidndningar mot regeringens beslut om riktlinjer for statsskulds-
forvaltningen. Som utskottet framhéllit vid ett flertal tillfdllen
borde dock underlaget for utvirderingen av regeringens egna be-
slut kunna utvecklas vidare.

Skrivelsen

Sammanfattning av regeringens beslut om riktlinjerna

Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens forvaltning har ett fler-
arigt tidsperspektiv i syfte att skapa forutséttningar for langsiktighet och
forutségbarhet i statsskuldspolitiken. Regeringens riktlinjebeslut f6r 2003
omfattade dren 2003-2005, men riktlinjerna for 2004 och 2005 var prelimi-
néra. Riktlinjebeslutet 16d sammanfattningsvis som foljer:

— Valutaskulden ska amorteras med 25 miljarder kronor 2003. Den lang-
siktiga inriktningen dr fortsatt att valutaskuldens andel av statsskulden
ska minska och andelen kronskuld 6ka. For 2004—2005 é&r inriktningen
att valutaskulden ska amorteras med 25 miljarder kronor per ar.

— Kostnader och risk ska végas in i strategiska beslut om amorteringstak-
ten och Riksgidldskontoret tillats avvika med +15 miljarder kronor fran
den beslutade amorteringstakten.

— Andelen reallén i statsskulden ska langsiktigt 6ka. Okningstakten ska
vigas mot efterfrdgan pa realobligationer samt kostnader och risker for
annan upplaning.

— Den del av finansieringsbehovet som inte ticks av real upplaning och
lan i utldndsk valuta ska tickas med nominella 1an i kronor.

— Den genomsnittliga 16ptiden i den nominella kron- och valutaskulden
ska vara 2,7 ar for perioden 2003—-2005. Riksgildskontoret tillats avvi-
ka fran ndmnda riktvirde med maximalt £0,3 ar.

—  En spridd forfalloprofil ska efterstriavas i statsskulden. Upplaningen ska
inriktas mot att inte mer dn 25 % av skulden forfaller inom de ndrmas-
te tolv manaderna.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Regeringens motivering for riktlinjerna

Valutaskuldens andel av statsskulden

Regeringens inriktning att langsiktigt minska valutaskuldens andel av stats-
skulden och 6ka andelen inhemsk upplaning motiveras av bade kostnads-
skél och riskméssiga skal.

Under de senaste decennierna har valutauppléning i genomsnitt varit bil-
ligare dn kronupplaning, eftersom det funnits betydande riskpremier till f61jd
av ekonomisk och politisk osdkerhet i Sverige som fordyrat den inhemska
upplaningen. Saneringen av statsfinanserna, inférandet av utgiftstak och
overskottsmal samt de senaste arens laga inflationstakt har dock medfort att
den tidigare differensen mellan svenska och utldndska rdntor minskat kraf-
tigt. Det dr ddrmed svart att av kostnadsskdl motivera en stor skuld i
utldndsk valuta.

Valutaskuld innebér ett storre risktagande &n skuld i kronor eftersom
forandringar i kronans vixelkurs direkt paverkar dels vérdet av valutaskul-
den och diarmed statsskuldens storlek, dels statens skuldrantor och darmed
budgetsaldot. Valutaskuld riskerar dven att forstdrka svéngningarna i stats-
finanserna eftersom oOkade valutaskuldrdntor via forsvagningen av kronan
tenderar att sammanfalla med 6kade budgetbelastningar i tider dé statsfi-
nanserna av konjunkturskil kan antas vara svaga.

I 2003 é&rs riktlinjebeslut bestimde regeringen att riktvirdet for amorte-
ringarna pa valutaskulden skulle uppga till 25 miljarder kronor 2003, vilket
var samma langsiktiga amorteringstakt som beslutats dret innan.

Reallin

Regeringen har under en foljd av ar poingterat realskuldens betydelse for
att minska riskerna i statsskulden. Alltsedan riktlinjebeslutet for 2001 har
regeringen ansett att andelen real skuld i statsskulden langsiktigt bor oka.
Det huvudsakliga skilet till regeringens ambition att ka andelen real upp-
laning pa lang sikt har varit att en storre andel realskuld minskar risken i
statsskulden. Regeringen har inte angett ndgot mal for den reala skuldande-
len utan gjort bedémningen att 6kningstakten ska vdgas mot utvecklingen
av efterfrigan pd realobligationer och kostnaderna for uppléning i andra
skuldslag, med beaktande av risk.

Regeringens ambition att dka andelen real skuld pa lang sikt motiveras
fraimst av riskméssiga skél di en storre andel real uppléning minskar ris-
ken i statsskulden. Real upplaning bidrar till att diversifiera upplaningen till
ytterligare en typ av finansiering utdver nominell kron- och valutauppla-
ning, och det finns skél att anta att real upplaning bidrar till att minska
risken i en skuldportf6lj vésentligt. Orsaken till detta &r att den inflations-
kompensation som utbetalas vid real uppléning i normalfallet samvarierar
med konjunkturen och statens budgetsaldo.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Teoretiskt bor real upplaning i genomsnitt vara billigare 4n nominell
kronuppléning, eftersom staten tar 6ver inflationsrisken fran investeraren
och dérfor inte ska betala den inflationsriskpremie som ingér i den nomi-
nella réntan.

Forkortning av genomsnittlig 16ptid i den nominella skulden

Den genomsnittliga durationen for den nominella skulden i kronor och ut-
landsk valuta minskades, enligt regeringens riktlinjer, frdn 3,0 till 2,7 ar
under 2000. Detta innebar en viss forkortning av statsskuldens genomsnitt-
liga 16ptid. Som skil angavs att ridntorna i genomsnitt dr ligre for kortare
upplaning &@n for lingre upplaning och att avkastningskurvan normalt sett
déarfor kommer att ha positiv lutning, vilket innebédr att forkortningen pa
langre sikt kunde forvéntas ge ndgot ldgre kostnader for skuldforvaltning-
en. Samtidigt bedomdes riskokningen av forkortningen som marginell. Att
statsfinanserna dessutom sag ut att bli allt stabilare talade for att en begrén-
sad Okning av risken i skulden kunde accepteras.

Infor riktlinjebeslutet 2003 beddmde regeringen, pd samma sétt som in-
for riktlinjebesluten 2001 och 2002, att det inte framkommit négra starka
skél for att dndra riktlinjen for 16ptiden i den nominella skulden. Darmed
bestdmdes att riktvirdet for den genomsnittliga durationen i den nominella
skulden dven fortséttningsvis skulle vara 2,7 ar for perioden 2003-2005.
Intervallet inom vilket Riksgéldskontoret kunde vélja att sétta sitt riktvarde
angavs som tidigare till 0,3 éar.

Uppféljning av regeringens beslut om riktlinjer
Statsskuldens sammanséittning

Andelen skuld i utlindsk valuta har, som framgér av nedanstidende tabell,
minskat kraftigt de tvd senaste aren. Minskningen forklaras fraimst av kron-
forstarkningen under 2002 och 2003 samt av amorteringen av valutaskul-
den med 25 miljarder kronor 2003.

Tabell Statsskuldens sammanséttning 1999-2003

(miljarder kronor och procent av statsskuld)

1999 2000 2001 2002 2003

Nominell skuld i svenska kronor 882 811 686 671 726
Nominell skuld i svenska kronor, andel 62 % 61 % 56 % 56 % 59 %
Real skuld i svenska kronor 135 138 117 158 173
Real skuld i svenska kronor, andel 10 % 10% 10% 13 % 14 %
Skuld i utlandsk valuta 406 395 407 375 330
Skuld i utldndsk valuta, andel 29% 29% 34% 31% 27 %
Statsskuld 1423 1344 1211 1204 1229

Killa: Riksgaldskontoret.

Anm. Fran den 1 januari 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. Skuldinstrumenten redovisas till
nominellt slutvarde. Dessutom inkluderas derivatinstrument, som skuldbytesavtal och valutaterminer. Stats-
skulden som Riksgildskontoret redovisar dr okonsoliderad, dvs. statliga myndigheters innehav av statspap-
per ingar. JamfGrelseuppgifterna har justerats och redovisas enligt de nya principerna.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Andelen reallan fortsatte att oka 2003 fran 13 % 2002 till 14 % av stats-
skulden. Under den senaste femarsperioden har andelen 6kat med 4 pro-
centenheter. Regeringen konstaterar att den reala upplaningen har inneburit
en stor kostnadsbesparing under de tio ar som realobligationsmarknaden
funnits, drygt 10 miljarder kronor.

Forkortning av genomsnittlig 16ptid i den nominella skulden

Det finns olika sétt att utvdrdera, bade kvalitativa och kvantitativa, reger-
ingens beslut om 16ptidsforkortningen av den nominella skulden. Kvalitati-
va resonemang kan exempelvis utgd fran vilka &vervdganden som gjorts
med utgangspunkt i marknadsvarden av den svenska kronskulden eller ge-
nom att géra internationella jimforelser. Kvantitativa resultat kan tas fram
genom att exempelvis jaimfora 16ptidsforkortningen med status quo-portfol-
jen vid beslutstillféllet. Det innebér att man undersoker hur stor indikativ
kostnadsbesparing som neddragningen av durationen till 2,7 ar gett upphov
till jimfort med kostnaden for en portfolj med ofordndrad duration pa 3,0 ar.

Berdkningar for tvé stiliserade portfoljer med 3,0 respektive 2,7 érs ge-
nomsnittlig duration indikerar kostnadsbesparingar motsvarande 800 miljo-
ner kronor 2000 och 400 miljoner kronor arligen 2001 och 2002. For 2003
uppgér den indikativa besparingen till 500 miljoner kronor, nigot storre
besparing én de tva foregdende éren till foljd av att avkastningskurvan var
nagot brantare under 2003.

Den langsiktiga érliga kostnadsbesparingen av durationsforkortningen ar
troligtvis betydligt ldgre dn vad berdkningen for 2000 indikerar och sanno-
likt d&ven nagot ldgre &n berdkningarna for de tre senaste dren. I tidigare
utvérderingar har regeringen papekat att man bor vara forsiktig med att dra
langtgdende slutsatser av ovanstdende berdkningar eftersom de baseras pa
stiliserade portfoljer med forenklade antaganden. Det dr ocksa sa att sa lange
avkastningskurvan har positiv lutning, vilket kan sdgas vara normalfallet,
kommer en ytterligare neddragning av skuldens 16ptid alltid att visa ett
positivt resultat. Alternativa berdkningar baserade péd steady state-portfol-
jer, dvs. portfoljer vars forfalloprofil inte &ndras 6ver tiden, indikerar en
kostnadsbesparing péd ca 250 miljoner kronor per ar, vilket eventuellt &r en
rimligare niva pa en langsiktig arlig kostnadsbesparing.

Den ldgre rantekostnaden av en kortare upplaning ska vigas mot en dkad
refinansieringsrisk, till f6ljd av att en storre andel av statsskulden omsitts
varje ar, vilket i sin tur medfor att férdndringar i marknadsrintorna far ett
storre genomslag pd emissionsriantorna. Riksgildskontorets modellsimule-
ringar visar att den genomfdrda l6ptidsforkortningen endast skulle ge en
marginell effekt pa risknivan. Analysen visar ocksé att det krdvs en betyd-
ligt storre durationsfordndring dn den faktiskt genomforda for att risknivan
ska stiga ndmnvért.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Regeringens bedomning av statens uppldning och skuldférvaltming
1999-2003

Regeringen anser att besluten om riktlinjer for aren 1999-2003 har fattats
i enlighet med det Gvergripande malet for statsskuldspolitiken om att lang-
siktigt minimera kostnaderna for statsskulden med beaktande av risken i
forvaltningen.

Tyngdpunkten i utvdrderingen av regeringens riktlinjebeslut ligger pa
sammansittningen av statsskulden, dvs. ambitionen att langsiktigt reducera
andelen valutaskuld och Oka andelen kronskuld samt 6ka andelen re-
alskuld, och 16ptidsforkortningen av skulden som gjordes under 2000.

Regeringens beslut att langsiktigt minska valutaskuldens andel av stats-
skulden och 6ka andelen inhemsk upplédning bedéms som vil motiverat av
bade kostnadsskil och riskméssiga skél. Den tidigare sé tydliga differensen
mellan svenska och utldndska réntenivaer har minskat kraftigt och ddarmed
ar det av kostnadsskidl svart att motivera en stor skuld i utlindsk valuta.
Dessutom har riskerna med en stor skuld i utlindsk valuta och fordndring-
ar 1 kronans véxelkurs tydliggjorts under senare &r.

Regeringens ambition att 6ka andelen realskuld pa lang sikt motiveras
frimst av riskmissiga skil da real upplaning bidrar till att diversifiera upp-
laningen till ytterligare en typ av finansiering utdver nominell kron- och
valutaupplaning, vilket minskar risken i statsskulden.

Forkortningen av statsskuldens 16ptid frén 3,0 till 2,7 ar som gjordes 2000
framstar alltjdmt som rimlig. Loptidsférkortningen tycks ha gjorts i ett
gynnsamt lage och indikativa berdkningar tyder pa kostnadsbesparingar ut-
an att risken 6kat annat &n marginellt.

Utskottets stillningstagande

Utformningen av skrivelsen

Utskottet har vid nagra tillfallen uttalat sig om utformningen av skrivelsen.
Inslaget av forklarande rutor har 6kat i arets skrivelse och den sammanfatt-
ning av Riksgidldskontorets arsredovisning som tidigare ingétt som bilaga
har utgatt. I stéllet finns ett appendix om principer for utvirdering dar man
av texten att doma vinder sig till en begrdnsad skara av specialister.

Utskottet anser alltjamt att redovisningen till riksdagen bor kunna goras
mer pedagogisk och tydlig utan avkall pa kvalitet. Strdvan bor vara att dven
den intresserade allménheten ska kunna tillgodogora sig innehéllet och kun-
na bilda sig en uppfattning om resultatet.

Utvdrdering och jamforelsematt

Vid 2002 érs utvdrdering konstaterade utskottet att regeringen utvérderar
sina egna forslag till riktlinjer for statsskuldspolitiken och kontorets beslut
med anledning av riktlinjerna. Ndgon utomstdende utvérdering gors inte.
Riksdagen tillforsdkras betydande insyn och inflytande genom Riksgilds-
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kontorets styrelse. Flera ledamdter i styrelsen har anknytning till finansut-
skottet. Ledamoéterna i styrelsen har emellertid inte nagon egen fristdende
utredningskapacitet for att kunna genomfora granskningar eller sérskilda
utredningar som underlag for egna bedomningar. Det &r inte heller sjélv-
klart pd vilket sdtt som verksamheten bor foljas upp. Det finns flera
angreppssétt som dr tdnkbara.

Utskottet konstaterade ocksd samma &r att statsskuldens storlek och sam-
mansittning dr en foljd av olika beslut under arens lopp som bl.a. beror pa
budgetsituation, lanebehov, ranteldge och mojligheter att lana i olika instru-
ment och pé olika marknader. Finansmarknaden var till langt fram pa 1980-
talet hart reglerad. Langivningen styrdes hart till vissa sektorer, framfor allt
staten och bostadssektorn. Valutalanen vixte kraftigt under de statsfinansi-
ella kriserna under forsta hidlften av 1980-talet och i borjan av 1990-talet.
Skuldens storlek och sammansittning ar foljaktligen inte ett reslutat av en
overgripande bedomning om skuldens storlek och sammanséttning. Den har
snarare vuxit fram som en konsekvens av en rad olika delbeslut beroende
pa upplaningsbehovet vid olika tillféllen.

Att fordndra statsskuldens sammanséttning kan framfor allt pa kort sikt
innebédra betydande svarigheter och kostnader. Med tanke pa Riksgéldskon-
torets dominerande stillning later sig inte heller fordndringar goras i den
inhemska skulden utan att hela marknaden paverkas. Sett utifrdén malet for
statsskuldspolitiken — att minimera kostnaderna for statsskuldsférvaltning-
en — hade det & andra sidan varit naturligt att ocksd fora resonemang om
vilka laneformer som langsiktigt skulle medfora de ldgsta kostnaderna med
beaktande av riskerna. Hur bor skuldens sammanséttning se ut for att lang-
siktigt minimera kostnaderna? Regeringens underlag for utvirderingen av
sina egna beslut borde kunna utvecklas vidare.

Valutaskulden

Utskottet anser det virdefullt att regeringen redovisar ett flerarigt perspek-
tiv pa riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen. De av regeringen beslutade
riktlinjerna som behandlas i detta sammanhang omfattar perioden 2003—
2005. De bor skapa forutsdttningar for langsiktighet och forutsdgbarhet i
statsskuldspolitiken. Det ligger ocksé i linje med utskottets syn pa hur ut-
vérderingen bor ses.

Regeringen anser att beslutet att langsiktigt minska valutaskuldens andel
av statsskulden och 6ka andelen inhemsk upplaning var vil motiverat av
béade kostnadsskal och riskméssiga skil. Den tidigare sa tydliga differensen
mellan svenska och utlindska réntenivéer har minskat kraftigt och ddrmed
ar det av kostnadsskidl svart att motivera en stor skuld i utlindsk valuta.
Dessutom har riskerna med en stor skuld i utlindsk valuta och fordndring-
ar i kronans vixelkurs tydliggjorts under senare &r.
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Utskottet delar regeringens uppfattning att valutaskuldens andel ldngsik-
tigt bor minska. De kostnadsmissiga motiven for valutaupplaning ar inte
lika starka som tidigare samtidigt som riskerna med en stor valutaskuld
blivit tydligare.

Forkortning av genomsnittlig loptid

Betriffande forkortningen av den nominella skuldens genomsnittliga 16ptid
kan konstateras att regeringen inte foreslagit en fortsatt forkortning av 16p-
tiden. Utskottet framholl i betdnkandet forra aret att denna kostnadsfordel
maste vigas mot den 6kning av risk som forkortningen innebédr. En storre
andel av skulden maéste refinansieras varje ar, vilket innebdr att ranteforand-
ringar far strre genomslag pa emissionsrdntorna. En mer bestdmd slutsats
om huruvida detta varit en framgéngsrik strategi eller inte bor séledes en-
ligt utskottet ansta tills en ldngre period kan &verblickas.

Den berdknade kostnadsbesparingen av forkortningen 2000 har justerats
ned i arets utvérdering.

Sammanfattning

Utskottet har utifran vad som redovisas i skrivelsen inte ndgra invéndning-
ar mot regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen f6r 2003.
Som utskottet framhéllit vid ett flertal tillfdllen borde dock underlaget for
utvirderingen av regeringens egna beslut kunna utvecklas vidare.

Riksgildskontorets beslut om upplaning och
skuldforvaltning

Utskottets forslag i korthet

Riksgildskontorets operativa hantering inom ramen for malen be-
doms av regeringen ha bidragit till mer likvida och effektiva
nominella och reala statspappersmarknader. Regeringen bedomer
dérfor att malen for verksamheterna inom den nominella skulden
och marknadsvarden har uppfyllts. Utskottet goér ingen annan be-
domning. Utskottet vill i likhet med tidigare &r framhélla vikten
av att utvirderingsmetoderna utvecklas. Utskottets helhetsintryck
av verksamheten ger ingen anledning till kritik mot Riksgélds-
kontoret och de resultat som uppnétts. Utskottet finner dérfor
liksom regeringen att Riksgédldskontoret forvaltat skulden i enlig-
het med det Overgripande malet for statsskuldsforvaltningen.
Jamfor reservation (m).
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Skrivelsen

Utvdrdering av Riksgdldskontorets strategiska beslut om forvaltning av
statsskulden

Fordelning pa skuldslag

Riksgdldskontorets beslut

Inom ramen for riktlinjerna har Riksgéldskontoret mdjlighet till strategiska
beslut om fordelningen av statsskulden mellan olika skuldslag, dels via
amorteringsmandatet, dels via riktlinjerna for den reala upplaningen. Reste-
rande upplaningsbehov ticks genom nominell kronupplaning.

Riktmérket for valutaamorteringen 2003 var 25 miljarder kronor med en
tillaten avvikelse pa +15 miljarder kronor.

Kontoret valde att amortera 25 miljarder kronor i enlighet med reger-
ingens riktlinjer.

Regeringens bedomning

Regeringen bedémer att Riksgéldskontorets beslut att avvika fran reger-
ingens amorteringsbeslut och utnyttja méojligheten att avvika fran riktvéirdet
under 2001 och 2002 var rimliga. Mot bakgrund av att kronkursen under
dessa ar 14g pé en ganska svag nivd bedoms risken for att kronan ska for-
svagas till en dnnu svagare nivd som forhallandevis liten. Daremot &r det
givetvis sd att det till foljd av besluten att skjuta pa amorteringarna éter-
star en storre valutaskuld, vilket innebér att forvaltningen &r utsatt for en
storre risk dn om amorteringarna hade gjorts enligt den tdnkta planen. Att
Riksgidldskontoret under 2003 beslutade att amortera i linje med reger-
ingens riktvirde for valutaskulden reducerade dock denna risk.

Regeringen anser att de amorteringsbeslut som Riksgéildskontoret fattat
varit rimliga och vélgrundade.

Duration for den nominella skulden

Riksgdldskontorets beslut

Liksom tidigare ar valde Riksgéldskontoret att under 2003 tillimpa skilda
16ptider 1 de nominella skuldslagen. Den nominella skuldens sammanvigda
duration pa 2,7 ar uppnaddes genom att durationsmalet for kronskulden
sattes till 2,9 ar och for valutaskulden till 2,3 &r. Riksgdldskontoret tillits,
liksom tidigare &r, avvika frén angivna riktvirden med maximalt +0,3 &r.
Att ha en nagot ldngre duration i kronskulden gor det mdjligt att emittera
en storre andel obligationer i langa 19ptider. P4 detta sdtt frimjas likvidite-
ten i obligationsmarknaden.
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Regeringens bedomning

Med hénvisning till risken att de ldnga réntorna skulle forbli laga eller fal-
la ytterligare valde Riksgéldskontoret att inte &dndra riktvédrdet for duratio-
nen. Regeringen ser ingen anledning att géra ndgon annan bedémning &n
den Riksgéldskontoret gjorde.

Valutasammanséttning

Riksgdldskontorets beslut

Riktmaérket for valutaskulden har traditionellt utformats i syfte att minime-
ra risken for fluktuationer i valutaskuldens vdrde mitt i svenska kronor till
foljd av variationer mellan i skulden ingdende valutor. Riksgildskontoret
har valt att i tva fall frangd denna riskminimeringsstrategi, dels genom att
oka andelen skuld i schweizerfranc i valutariktmérket, dels genom att ta en
strategisk valutaposition i amerikanska dollar.

Infor 2000 6kades andelen skuld i schweizerfranc (CHF) permanent med
5 procentenheter (fran 4 till 9 procentenheter) i valutariktmirket. Andring-
en motsvarade ett absolut belopp pa ca 20 miljarder kronor. Férdndringen
baserades pa bedomningen att skuld i CHF till foljd av den systematiskt
laga réntenivan i Schweiz langsiktigt skulle ge en ldgre kostnad 4n motsva-
rande skuld i euro, samtidigt som risken endast skulle Gka marginellt.
Analysen var i stort sett tillbakablickande och det konstaterades att det un-
der de senaste 20 aren varit billigare att 1ana i CHF &n i &vriga europeiska
valutor under ca 80 % av tiden.

Den hogre andelen schweizerfranc minskade under 2003 kostnaderna for
statsskulden med ca 1,6 miljarder kronor. Merparten av kostnadsbesparing-
en, 1,3 miljarder kronor, berodde pa att schweizerfrancen forsvagades mot
euron under aret och resterande 300 miljoner kronor berodde pa lagre rin-
tekostnader. Sammantaget har omviktningen av riktmarket for valutaskul-
den inneburit en kostnadsbesparing pa ca 600 miljoner kronor under den
senaste fyradrsperioden. Utvérderingen bor dock ske péd lang sikt da resul-
tatet pa kort sikt kan variera till f6ljd av tillfdlliga vaxelkursrorelser.

I slutet av december 2000 beslutade Riksgédldskontoret att ta en strategisk
valutaposition genom att 6ka andelen skuld i amerikanska dollar (USD) med
6 procentenheter (frén 14 till 20 procentenheter) pa bekostnad av andelen
skuld i euro. Vid tillfdllet for positionstagningen beddémdes dollarn vara
kraftigt 6vervédrderad mot euron.

Den strategiska dollarpositionen uppgick till 24 miljarder kronor och ge-
nomfordes till en genomsnittlig EUR/USD-kurs pa 0,8970. Under 2002
forstarktes euron i forhallande till dollarn med ca 17 % och positionens
véirde okade kraftigt.
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I juli 2002 péborjade Riksgildskontoret den gradvisa avvecklingen av
valutapositionen. Forstdrkningen av euron fortsatte under 2003 och somma-
ren 2003 stingdes den sista delen av positionen. Riksgéldskontoret kopte
dollar till en kurs motsvarande 0,897 dollar for en euro och salde dollar till
genomsnittskursen 1,087.

Vinsten fran den strategiska valutapositionen uppgick till sammanlagt
ca 4,5 miljarder kronor.

Regeringens bedomning

Regeringen konstaterar att nettoeffekten av omviktningen blev mycket hog
under 2003, framst till foljd av en gynnsam utveckling av schweizerfran-
cen. Att den ackumulerade kostnadsbesparingen under utvérderingsperio-
den dessutom for forsta géngen visade positivt resultat dr glddjande,
konstaterar regeringen.

Den strategiska dollarpositionen ar enligt regeringen ett exempel pa nér
Riksgéldskontoret anpassar sin upplaning och skuldférvaltningsstrategi till
rddande marknadsldge. Det dr ocksd vad regeringen uppmanat Riksgélds-
kontoret att gora. Det ar positivt att den strategiska valutapositionen i dollar
som togs under slutet av 2000 har avvecklats med en vinst motsvarande ca
4,5 miljarder kronor.

Marknads- och skuldvard i kronskulden

Riksgdldskontorets beslut

En vél fungerande statspappersmarknad dr en viktig forutséttning for att na
det overgripande maélet for statsskuldspolitiken. Riksgéldskontoret har un-
der arens lopp vidtagit en rad dtgdrder som direkt eller indirekt kan bidra
till att langsiktigt sdnka de absoluta réntekostnaderna for statsskulden.
Manga av dessa atgérder dr dock svara att utvdrdera kvantitativt och dér-
for baseras utvdrderingar av marknadsvard i stor utstrickning pa kvalitati-
va analyser och dverviganden.

Under 2002 genomférde Riksgildskontoret en dvergripande utvérdering
av marknadsvérden pa den svenska statspappersmarknaden. Enligt rappor-
ten stdr sig den svenska statspappersmarknaden och Riksgildskontorets
marknadsvérd sig vél i en internationell jaimforelse med motsvarigheter i
andra europeiska lédnder.

Regeringens bedomning

Regeringen anger i skrivelsen att som dominerande emittent pa den svens-
ka marknaden &r det viktigt att Riksgéldskontoret agerar langsiktigt och
forutsdgbart. Regeringens bedémning &r att sa ocksd ar fallet. Upplanings-
strategin dr kdnd pa marknaden. P4 si sitt okar forutsittningarna for hog
likviditet och lag refinansieringsrisk i upplaningen.
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Regeringen anser att de mal som satts upp for marknads- och skuldvér-
den har varit rimliga och ger goda forutséttningar for att minska ldnekost-
naderna for statsskulden.

Statsskuldens forfalloprofil

Riksgdldskontorets beslut

Att minska risken for att stora volymer maste refinansieras vid en tidpunkt
da rinteldget dr ofordelaktigt dr en naturlig del i Riksgédldskontorets skuld-
forvaltning. Andelen lan med forfall inom tolv ménader var under 2003
storre &n 25 % under elva av érets tolv ménader. Riksgéldskontoret hade
vissa svérigheter att kombinera durationsmalet med riktlinjen for statsskul-
dens forfalloprofil.

Regeringens bedomning

Regeringen upplever inte 6verskridandet av forfalloprofilsrestriktionen 2003
som nagot stort problem ur refinansieringsrisksynpunkt. Att minska risken
for att stora volymer maste refinansieras vid en tidpunkt da rdnteldget ar
ofordelaktigt &r snarast en naturlig del i Riksgédldskontorets skuldforvalt-
ning. Regeringens syn pa forfalloprofilsrestriktionen fortydligades i riktlin-
jebeslutet for 2004 da riktlinjen for statsskuldens forfalloprofil slopades.

Trots att andelen 1&n som forfoll inom de ndrmaste tolv ménaderna un-
der 2003 genomgéende 14g négot dver 25 % anser regeringen att méalet om
en spridd forfalloprofil har uppnatts. Riksgildskontoret agerade sammanta-
get i overensstimmelse med mélet for statsskuldsforvaltningen.

Utvdrdering av Riksgdldskontorets operativa beslut
Lan och skuldférvaltning i utlindsk valuta

Riksgdldskontorets beslut

Riksgéldskontoret har mojlighet att inom av styrelsen vél definierade ra-
mar bedriva en aktiv forvaltning av en del av skulden i utléndsk valuta. Den
operativa forvaltningen av valutaskulden ér, till skillnad frén den nominel-
la kronskulden, inriktad pé& aktivt positionstagande gentemot riktmaérket.
Positioneringen baseras i huvudsak pa dvervdganden dels om forvéntad rin-
teutveckling, dels om forvantad valutautveckling.

Riksgidldskontorets operativa forvaltning av valutaskulden gav for 2003
ett positivt resultat, 880 miljoner kronor.

Riksgéldskontorets strategi pad valutasidan var att positionera sig for en
svagare dollar, men dven for en starkare euro mot schweizerfranc. Dessa
positioner gav under aret upphov till huvuddelen av vinsterna, 656 miljo-
ner kronor. De mest framgéngsrika strategierna pa rintesidan var positio-
ner for lagre europeiska rantor samt att amerikanska réntor ater ska komma
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upp Over de europeiska. Kontoret positionerade sig dven periodvis fram-
gangsrikt for sinkt eller bibehallen styrrinta frdn ECB och Federal Reser-
ve. Réntepositionerna gav sammantaget ett resultat pd 224 miljoner kronor.

I syfte att sprida riskerna i forvaltningen samt for att fa ytterligare refe-
renspunkter for en beddmning av méaluppfyllelsen i den aktiva forvaltning-
en av valutaskulden anlitar Riksgdldskontoret sedan 1992/93 externa
forvaltare. Vid utgangen av 2003 var de externa forvaltarna sju till antalet.

Spridningen i resultat mellan forvaltarna var ganska stor under 2003 men
i genomsnitt var resultatet positivt, 57 miljoner kronor. Riskméttet, matt
som hur mycket kostnaden har varierat under éret, indikerar att Riksgélds-
kontorets resultat inte har uppnatts till priset av ett hogre risktagande jamfort
med de externa forvaltarna. Det &r snarare sd att Riksgéldskontoret uppnétt
ett bttre resultat trots ldgre risktagande.

Sammantaget uppgick resultatet i den operativa valutaforvaltningen till
937 miljoner kronor 2003 och till 138 miljoner kronor for utvirderingspe-
rioden 1999-2003. Sett 6ver hela utvirderingsperioden har rintepositioner-
na genererat ett positivt resultat, medan valutapositionerna har gett upphov
till ett negativt resultat.

Regeringens bedomning

Riksgéldskontoret har bedrivit en kostnadseffektiv uppléning i utldndsk va-
luta jamfort med de alternativa ldneformer som star till buds.

Malet for den aktiva forvaltningen &r att uppné ldgre kostnader relativt
en passivt forvaltad valutaskuld. Resultatet blev 937 miljoner kronor for
2003 och 138 miljoner kronor for utvirderingsperioden 1999-2003. Dér-
med har Riksgéldskontoret uppfyllt det uppstillda kvantitativa malet.

I tidigare utvdrderingar har regeringen kunnat konstatera att Riksgélds-
kontoret varit generellt sett bittre pa att forutse rinteutvecklingen pa olika
marknader &n att hantera variationer i de positioner som placerats i valuta.
Regeringen anser det darfor vara tillfredsstéllande att Riksgéldskontorets
aktiva forvaltning 2003 samtidigt visade positivt resultat for bade valuta-
och réntepositioner for forsta gangen pa fem ér.

Upplaning i realobligationer
Riksgdldskontorets beslut

Den totala utestiende stocken av realobligationer dkade fran 157,2 till
171,8 miljarder kronor under 2003. Andelen realobligationer i statsskulden
okade fran 13 till 14 %. Detta &r i enlighet med regeringens riktlinjer att
andelen realskuld langsiktigt ska oka.

Den starka efterfrigan pa realobligationer har avspeglats i fortsatt hoga
teckningskvoter och for Riksgéldskontoret fordelaktiga rantenivéer i auktio-
nerna. Realobligationerna emitterades pa break even-nivder mellan 1,7 och
2,5 %, med ett genomsnitt pd 2,1 %. Nivéerna var alltsé i linje med Riks-
bankens inflationsmal.
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Kostnadsbesparingen berdknas som kostnadsskillnaden mellan upplaning
i nominella och reala obligationer. Méttet &r indikativt. Vad det faktiska
resultatet slutligen blir beror pad den framtida inflationsutvecklingen fram
till dess att realldnen forfaller till betalning, vilket for flertalet reallan ar
ganska ldngt fram i tiden. Det ackumulerade resultatet kan saledes bade
forbattras och forsdmras beroende pé inflationsutvecklingen framéver.

Det indikativa resultatet for realupplaningen 2003 var 1,5 miljarder kro-
nor och ackumulerat resultat for den senaste femarsperioden uppgick till
5,2 miljarder kronor. Eftersom en stor del av realemissionerna skedde un-
der de forsta aren, kan det vara intressant att folja det ackumulerade
resultatet sedan starten av den svenska realobligationsmarknaden. Den sam-
lade kostnadsbesparingen fran det att verksamheten inleddes 1994 uppgér
till 10,3 miljarder kronor. En ansenlig del av det ackumulerade resultatet
beror pé forhallandevis 1dga inflationsutfall under tidigare ar.

Regeringens bedomning

Regeringen konstaterar att Riksgéldskontoret har uppnatt det kvantitativa
malet for realupplningen i svenska kronor, di den reala upplaningen har
varit billigare &n motsvarande nominella upplaning i svenska kronor bade
for 2003 och for den femariga utvirderingsperioden.

Nominella lan i svenska kronor

Riksgdldskontorets beslut

Statens upplaning i svenska kronor sker frimst i nominella statsobligatio-
ner och statsskuldvéxlar. Samtliga obligationsemissioner under 2003 dver-
tecknades och trots den dkade volymen per auktionstillfdlle var tecknings-
kvoten hégre 4n under aret innan. Réntespridningen, dvs. skillnaden mellan
hogsta accepterade rdnta och genomsnittlig rdnta vid emissionerna, visar att
obligationerna emitterades i paritet med rddande marknadsréntor.

Regeringens bedomning

Riksgéldskontorets emissioner av statsobligationer forefaller ha varit fram-
gangsrika: Overtecknade emissioner, stora budvolymer och smé rénteskill-
nader mellan genomsnittsranta och hdgsta accepterade rinta vid emissioner-
na. Aven auktionerna i statsskuldvixlar forefaller ha fungerat vil under 2003
och endast tre auktioner skars ned under aret.

Det dr svart att kvantitativt méta effekterna pa lanekostnaderna av den
skuld- och marknadsvard som Riksgéldskontoret bedriver. Regeringen har
dessutom vid flera tillfallen uttryckt att utvdrderingen frimst bor ske i kva-
litativa termer. Regeringens slutsats dr, frimst baserat pa kvalitativa grun-
der, att Riksgdldskontorets marknads- och skuldvard torde ha bidragit till
en mer likvid och effektiv statspappersmarknad. Atgirderna kan dérmed
sdgas ha bidragit till langsiktigt lagre kostnader for statsskulden.
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Upplaning fran hushallen

Riksgdldskontorets beslut

Den totala sparmarknaden for rénteplaceringar, dvs. inlaning pa bankkon-
ton, rintefonder och privatobligationer, utgjorde 786 miljarder kronor den
30 september 2003. Riksgidldskontorets andel av sparmarknaden for rénte-
placeringar uppgick till 7,1 % 2003, ca 1 procentenhet ldgre &n foregdende
ar. Det innebér att Riksgéldskontoret inte lyckats behélla sin marknadsan-
del nédr det totala rdntesparandet Okade under aret. Premieobligationerna
utgdr basen i privatmarknadsupplaningen. Den totala utestiende premieob-
ligationsstocken minskade med 2,2 miljarder kronor till ca 39 miljarder
kronor vid utgangen av 2003.

Riksgéldsspar fortsatte att vixa 2003, om &n nagot ldgre dn under 2002.
Den totala volymen i Riksgildsspar uppgick till 18,8 miljarder kronor vid
utgéngen av 2003, en 6kning med drygt 2 miljarder kronor jaimfort med
2002.

Resultatet for den sammanlagda privatmarknadsupplaningen 2003 upp-
gick till 260 miljoner kronor jamfort med motsvarande upplaning pa pen-
ning- och obligationsmarknaden. Fér den femariga utvérderingsperioden
1999-2003 uppgick det sammanlagda resultatet till 1,3 miljarder kronor.
Den storsta delen av resultatet kan hdnforas till premieobligationerna, detta
trots att sparformen fortsatt uppvisar en sjunkande volym. Foér 2003 upp-
gick kostnadsbesparingen i upplaningen via Riksgéldsspar till 20 miljoner
kronor, en dubbelt s& stor besparing som aret innan. Sammantaget uppvi-
sar sparformen dven ett overskott over utvirderingsperioden.

Regeringens bedomning

Under utvérderingsperioden uppgick den samlade kostnadsbesparingen i pri-
vatmarknadsuppléningen till 1,3 miljarder kronor, vilket innebér att Riks-
gildskontoret uppnétt det kvantitativa malet for privatmarknadsupplaning-
en. Verksamhetsmalet avser iven de enskilda laneinstrumenten. Aven i detta
avseende anses det kvantitativa malet vara uppfyllt dd samtliga laneinstru-
ment uppvisade positivt resultat for utvarderingsperioden. Regeringen kon-
staterar att det dr Onskvért att Riksgdldsspar fortsétter att utvecklas till en
attraktiv sparform, inte minst for att kunna uppna stabilitet i kontorets upp-
laning fran privatpersoner och mindre placerare.

Motionen

I motion Fi32 av Mikael Odenberg m.fl. (m) anser motionérerna att det ar
klart oldmpligt att en statlig myndighet som Riksgéldskontoret agerar som
ett kreditinstitut bland flera pad en konkurrensutsatt marknad dér staten har
ansvar for bade reglering och tillsyn. Att bedriva inlaning frdn hushéllen
med hjélp av Riksgildsspar ligger utanfor Riksgéldskontorets huvuduppgif-
ter och fyller ingen reell funktion nér det géller statsupplaning och skuld-
forvaltning. Motionédrerna anser déarfor att Riksgdldsspar bor avvecklas.
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Utskottets stillningstagande
Bakgrund

Riksgéldskontorets verksamhet redovisas i skrivelsen uppdelad och utvérde-
rad pa tva nivaer, dels de strategiska beslut som fattas av kontorets styrelse,
dels den operativa forvaltning som kontoret bedriver. Utskottet har i detta
avsnitt valt att ge en mer samlad bedomning av Riksgéldskontorets forvalt-
ning av statsskulden.

Valutaskulden

Utskottet anser att de amorteringsbeslut som fattats av Riksgdldskontorets
styrelse har varit rimliga och vilgrundade, bade ur kostnads- och risksyn-
punkt. Styrelsens beslut att skjuta pa en del av amorteringarna av valutaskul-
den under 2001 och 2002 har inneburit stora kostnadsbesparingar, 1—
1,5 miljarder kronor. Riksgéldskontorets beslut att under 2003 amortera i
enlighet med regeringens riktlinjer innebar att amorteringarna gjordes till en
mer forménlig vaxelkurs dn vad som hade varit fallet under tidigare éar.
Amorteringarna innebar dven att riskexponeringen minskade till f6ljd av en
lagre valutaandel.

Statsskuldens forfalloprofil

For att minska risken for att stora volymer maste refinansieras vid en tid-
punkt da rénteldget dr ofordelaktigt foreslog regeringen for 2003 att en
spridd forfalloprofil skulle efterstrivas. Upplaningen borde darfor inriktas
mot att inte mer dn 25 % av skulden ska forfalla inom de nirmaste tolv
manaderna. Som framgér av redovisningen har Riksgéldskontoret haft vis-
sa svarigheter att kombinera durationsmalet med riktlinjen for statsskul-
dens forfalloprofil. Andelen 1&n med forfall inom tolv méanader var under
2003 storre dn 25 % under elva av érets tolv ménader. Trots detta anser
regeringen att mélet om en spridd forfalloprofil har uppnatts. Regeringen
upplever inte dverskridandet av forfalloprofilsrestriktionen 2003 som nagot
stort problem ur refinansieringsrisksynpunkt.

Det forefaller enligt utskottets mening som om malet for skuldens ge-
nomsnittliga 16ptid och riktlinjen for skuldens forfalloprofil i vissa situatio-
ner kan vara svéra att uppfylla samtidigt. Riksgéldskontoret har valt att i
det ldaget forsoka uppfylla durationsmadlets dvs. statsskuldens genomsnittli-
ga loptid. Utskottet har inga invéndningar mot Riksgéldskontorets priorite-
ringar i valet av mal. Risken for konflikter undanréjs for framtiden i och
med att regeringen i riktlinjebeslutet for 2004 har valt att ta bort kravet pa
forfalloprofilen.
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Lan i utldndsk valuta

Den strategiska valutapositionen i amerikanska dollar som Riksgéldskonto-
ret tog under slutet av 2000, har under de senaste tre aren utvecklats i den
riktning som avsetts och en vinst motsvarande ca 4,5 miljarder kronor har
realiserats. Den strategiska positionen 4r ett exempel pa ndr Riksgéldskon-
toret anpassar sin upplaning och skuldforvaltningsstrategi till ridande mark-
nadsldge. Det dr ocksé vad regeringen uppmanat Riksgéildskontoret att gora.

Okningen av andelen schweizerfranc i riktmirket for valutaskulden, som
gjordes under 2000, gav under 2003 upphov till en kostnadsbesparing pé ca
1,6 miljarder kronor. Sammantaget har omviktningen av riktmérket for va-
lutaskulden inneburit en kostnadsbesparing pa ca 600 miljoner kronor under
den senaste fyradrsperioden.

Den ackumulerade kostnadsbesparingen under utvérderingsperioden upp-
visar for forsta gangen ett positivt resultat vilket utskottet anser &r positivt.

Reala lan

Som framgar av skrivelsen uppgick det indikativa resultatet for den reala
upplaningen till 5,2 miljarder kronor fér 1999-2003. For 2003 uppgick re-
sultatet till 1,5 miljarder kronor. Resultatet framéver dr kopplat till utveck-
lingen i inflationen och till i vilken grad Riksbanken lyckas uppna
inflationsmalet.

Férvaltningen av den nominella kronskulden

For huvuddelen av statsskulden, den s.k. kronskulden, har regeringen inte
angett nagra riktlinjer som dr mdjliga att utvdrdera kvantitativt. En posi-
tionstagning av Riksgédldskontoret med utgangspunkt i forvintad ranteut-
veckling anses som oforenlig med kontorets stéllning som dominerande
utgivare av laneinstrument. Detta gor att en utvdrdering i kostnadstermer
mot exempelvis en jaimforbar riktmérkesportfolj inte later sig goras. Riks-
géldskontoret har — och numera med instimmande av regeringen — i stéllet
betonat att skuld- och marknadsvéard ska vara den huvudsakliga uppgiften
for kontoret. Det som aterstar for kontoret dr att genom val av 1an, emis-
sionsteknik och informationsspridning samt atgirder for att effektivisera
andrahandshandeln forsoka gora svenska statspapper intressanta att placera
i och pa sa sitt langsiktigt medverka till att minska kostnaderna for lane-
skulden.

Det dr emellertid mycket svart att bedoma och virdera ett sddant arbete.
Aven om man skulle kunna tinka sig att méta vissa nyckeltal for hur mark-
naden fungerar, genom t.ex. enkéter till aktdrer pd marknaden, dr det svart
att vdrdera i vilken utstrickning som Riksgéldskontorets olika insatser har
bidragit till utvecklingen. Enligt Riksgéldskontorets bedomning vore det mer
fruktbart att utveckla den kvalitativa utvérderingen 4n att sdka ta fram sif-
fersatta matt med lagt informationsvérde. Utskottet anser mot denna bak-
grund att det kunde vara vardefullt att anlita utomstaende experter for att
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granska Riksgéldskontorets skuld- och marknadsvard, absolut sett och i in-
ternationell jamforelse, for att pa sa sitt 6ka kunskapsnivan om och i vilken
utstrackning det dr mojligt att utvdrdera forvaltningen av den nominella
kronskulden.

Hushdllsuppldning och Riksgdldsspar

Resultatet i hushallsuppléningen har varit gott, 1,3 miljarder kronor for den
senaste femdrsperioden. Samtliga ldneinstrument uppvisar positivt resultat
for utvarderingsperioden. Det kvantitativa malet for upplaningen frén hus-
hallen kan anses vara uppfyllt. Fér 2003 uppgick kostnadsbesparingen i
upplaningen via Riksgéldsspar till 20 miljoner kronor.

Utskottet delar regeringens uppfattning att det dr angeldget att Riksgalds-
spar utvecklas till en attraktiv sparform, inte minst for att kunna uppnd mélet
om storsta mdjliga kostnadsbesparing i forhallande till alternativa upplé-
ningsformer pd penning- och obligationsmarknaden. Utskottet motsétter sig
sdledes forslaget i motion Fi32 av Mikael Odenberg m.fl. (m) att avveckla
Riksgéldsspar, varfor motionen avstyrks av utskottet.

Sammanfattning

Riksgidldskontorets operativa hantering inom ramen for malen bedéms av
regeringen ha bidragit till mer likvida och effektiva nominella och reala
statspappersmarknader. Regeringen bedomer dérfor att malen for verksam-
heterna inom den nominella skulden och marknadsvarden har uppfyllts.
Utskottet gor ingen annan beddmning. Utskottet vill i likhet med tidigare
ar framhalla vikten av att utvirderingsmetoderna utvecklas. Utskottets hel-
hetsintryck av verksamheten ger ingen anledning till kritik mot Riksgélds-
kontoret och de resultat som uppnatts. Fér de delar av skuldforvaltningen
dér kvantitativa matt har kunnat berdknas visar forvaltningen positiva resul-
tat savél for 2003 som for den senaste utvirderingsperioden, vilket utskot-
tet anser vara positivt. Utskottet finner déarfor liksom regeringen att
Riksgéldskontoret forvaltat skulden i enlighet med det Gvergripande maélet
for statsskuldsforvaltningen.
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Reservation

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

Riksgildskontorets beslut om upplining och skuldférvaltning,
punkt 2 (m)
av Mikael Odenberg (m), Gunnar Axén (m) och Cecilia Widegren (m).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 2 borde ha fdljande
lydelse:

Riksdagen [okdnd instdllning] motion 2003/04:Fi32 och lagger skrivelse
2003/04:104 i denna del till handlingarna.

Stdllningstagande

Vi anser det mindre ldmpligt att en statlig myndighet som Riksgéldskonto-
ret agerar som ett kreditinstitut bland flera pa en konkurrensutsatt mark-
nad, dér staten ocksd ansvarar for bade reglering och tillsyn. Att med hjdlp
av Riksgildsspar bedriva inlaning frén hushallen ligger utanfor Riksgélds-
kontorets huvuduppgifter och fyller ingen ndmnvérd funktion nér det giller
statsuppléning och skuldférvaltning. Uppléningen via Riksgéldsspar finan-
sierar endast 1,5 % av den totala statsskulden och saknar i det samman-
hanget betydelse.

Vi anser saledes att Riksgéldsspar bor avvecklas och tillstyrker darmed
motion Fi32 (m).
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Forteckning 6ver behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2003/04:104 Utvérdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 1999-2003.

Foljdmotion

2003/04:Fi32 av Mikael Odenberg m.fl. (m):

Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad i motionen an-
fors om att Riksgdldskontorets sparprodukt Riksgéildsspar avvecklas.
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