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Utvirdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 1998-2002

Sammanfattning

Regeringen ska senast den 25 april varje ar ldmna en utvérdering av stats-
skuldsforvaltningen till riksdagen. Utvérderingen ldmnas i form av en skri-
velse. I érets skrivelse behandlas regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning aren 1999-2002 samt Riksgildskontorets upplaning och skuld-
forvaltning under budgetéren 1998-2002.

Utvérderingen av skuldforvaltningen gors pa tre nivaer: regeringens rikt-
linjer, Riksgéldskontorets strategiska beslut om delmél och riktlinjer for den
operativa forvaltningen samt kontorets operativa forvaltning av statsskulden.

Utskottet koncentrerar sin utvirdering av regeringens riktlinjer for 1999—
2002 till de delar som bedoms som mest intressanta. Regeringens stéllnings-
tagande 1 riktlinjerna for 2002 att reducera valutaskuldens andel av statsskul-
den har hittills inte uppfyllts. De avsteg som gjorts fran den ursprungliga
amorteringsplanen har motiverats av de kostnadsskél som foljer av den svaga
kronkursen under slutet av 2001 och inledningen av 2002.

I riktlinjerna f6r 2000 angavs att riktvirdet for genomsnittlig 16ptid i den
nominella kron- och valutaskulden skulle reduceras fran 3,0 ar till 2,7 ar vid
utgéngen av 2000. Kostnadsbesparingar pa grund av den reducerade 16ptiden
beréknas till totalt 1,6 miljarder kronor for de senaste tre aren. Det siffermis-
siga resultatet bor dock tolkas med forsiktighet, eftersom det inte beaktar
effekten pa risknivan.

Utskottet har utifran vad som redovisats i skrivelsen och med de forbehall
som utskottet hér gjort betrdffande méjligheterna att pad nuvarande stadium
gora en langsiktig utvédrdering inte négra erinringar mot regeringens beslut
om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen.

Riksgéldskontoret valde att avvika fran riktmérket for amorteringen av va-
lutaskulden under 2002. De uppskjutna amorteringarna uppgar till néstan
15 miljarder kronor. Riksgdldskontorets motiv och beddomningar i besluten
forefaller valgrundade.



Resultatet for den reala upplaningen uppgick till 7,1 miljarder kronor for
1998-2002. For 2002 uppgick resultatet till 1,1 miljarder kronor. Resultatet
framdver dr kopplat till utvecklingen i inflationen och till i vilken grad Riks-
banken framdeles ar framgéngsrik i att uppné inflationsmalet.

Riksgéldskontorets laneverksamhet i nominella kronor forefaller ha varit
framgangsrik med fulltecknade emissioner, stora budvolymer och sma rén-
teskillnader i de accepterade buden. Aven resultatet i hushallsupplaningen
har varit gott, drygt 1 miljard kronor for den senaste femérsperioden. Samtli-
ga laneinstrument uppvisar positivt resultat for utvirderingsperioden. Det
kvantitativa malet for upplaningen fran hushéllen kan anses vara uppfyllt.
For 2002 uppgick kostnadsbesparingen i upplaningen via Riksgéldsspar till
10 miljoner kronor, samma besparing som for 2001. Sparformen uppvisar
sammantaget for forsta gangen ett litet overskott over utvarderingsperioden.

Utskottet delar regeringens uppfattning att det dr angeldget att Riksgéilds-
spar utvecklas till en attraktiv sparform, inte minst for att kunna uppna mélet
om storsta mdjliga kostnadsbesparing i forhallande till alternativa upplé-
ningsformer pé penning- och obligationsmarknaden. Utskottet motsétter sig
saledes forslaget i motion Fi28 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) att avveckla
Riksgéldsspar varfor motionen avstyrks av utskottet.

Riksgéldskontorets operativa hantering inom ramen for malen bedoms av
regeringen ha bidragit till mer likvida och effektiva nominella och reala
statspappersmarknader. Regeringen beddémer darfor att mélen for verksamhe-
terna inom den nominella skulden och marknadsvarden har uppfylits. Utskot-
tet gor ingen annan beddmning.

Utskottet vill i likhet med tidigare &r framhélla att utvérderingen begriansas
1 vissa delar av att det forflutit alltfor kort tid for att mer bestdmda slutsatser
ska kunna dras. Utskottets helhetsintryck av verksamheten ger ingen anled-
ning till kritik mot Riksgéldskontoret och de resultat som uppnatts. Utskottet
finner darfor liksom regeringen att Riksgéldskontoret forvaltat skulden i en-
lighet med det dvergripande mélet for statsskuldsforvaltningen.

En reservation (m, fp, kd) har fogats till betdnkandet.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Regeringens beslut om riktlinjer for statens upplining och
skuldforvaltning
Riksdagen godkénner vad utskottet anfor om regeringens beslut om
riktlinjer for statens uppléning och skuldforvaltning. Diarmed lagger
riksdagen skrivelse 2002/03:104 i denna del till handlingarna.

2. Riksgildskontorets strategiska beslut och operativa forvalt-
ning av statsskulden
Riksdagen godkénner vad utskottet anfor om Riksgéldskontorets beslut
om riktlinjer for statens upplaning och skuldférvaltning.
Diarmed avslar riksdagen motion 2002/03:Fi28 och ldgger skrivelse
2002/03:104 i denna del till handlingarna.
Reservation (m, fp, kd)

Stockholm den 27 maj 2003

Pa finansutskottets vignar

Sven-Erik Osterberg

Féljande ledaméter har deltagit i beslutet: Sven-Erik Osterberg (s), Fredrik
Reinfeldt (m), Karin Pilsdter (fp), Sonia Karlsson (s), Mats Odell (kd), Lars
Béckstrom (v), Agneta Ringman (s), Gunnar Axén (m), Tommy Waidelich
(s), Christer Nylander (fp), Lena Ek (c), Hans Hoff (s), Tomas Hogstrom
(m), Agneta Gille (s), Bo Bernhardsson (s), Per-Olof Svensson (s) och
Mikael Johansson (mp).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Regeringen ska senast den 25 april varje ar ldmna en utvdrdering av stats-
skuldsforvaltningen till riksdagen. Utvérderingen ldmnas i form av en skri-
velse. I érets skrivelse behandlas regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning aren 1999-2002 samt Riksgéldskontorets upplaning och skuld-
forvaltning under budgetaren 1998-2002. Utvérderingen av skuldforvalt-
ningen gors pa tre nivéer: regeringens riktlinjer, Riksgéldskontorets
strategiska beslut om delmal och riktlinjer for den operativa forvaltningen
samt kontorets operativa forvaltning av statsskulden.
En motion har vickts i drendet.

Bakgrund

Ml och ansvarsfordelning for statsskuldspolitiken

Mélet for statsskuldspolitiken, som riksdagen formulerade 1998, &r att sta-
tens skuld ska forvaltas sé att den langsiktiga kostnaden minimeras samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de
krav som penningpolitiken stéller. Mélet &r ldngsiktigt och regeringen har
dérfor funnit det ldmpligt att tillimpa femériga rullande utvérderingsperio-
der. Arets utviirdering omfattar dérfor perioden 1998-2002.

Ansvaret for utformningen av statsskuldspolitiken fordelas pa foljande sétt.

— Regeringen anger riktlinjer for statsskuldens sammansittning, genomsnitt-
liga 16ptid och forfalloprofil.

— Riksgildskontorets styrelse ansvarar for att det dvergripande mélet och
riktlinjerna omsétts i riktmérken och delmél. Det dr Riksgédldskontorets
strategiska beslut.

— Riksgéldskontoret ansvarar sedan for den operativa foérvaltningen.

Utskottets utvérdering ér uppdelad pa tva nivaer: regeringens beslut om rikt-
linjer och Riksgéldskontorets strategiska beslut och operativa foérvaltning av
statsskulden.

Lanebehovet och statsskulden under budgetiren 1998-2002

En utforlig redovisning dver ldnebehovets och statsskuldens utveckling redo-
visas i skrivelsen pa s. 6-11 samt i ett utdrag ur Riksgéldskontorets &rsredo-
visning for ar 2002 som ingar som bilaga till skrivelsen. Statsskuldens
sammansittning aren 1998-2002 sammanfattas i foljande tabell.
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Tabell 1 Statsskuldens sammansiittning fordelat pa skuldslag vid utgangen av budgetaren
1998-2002, exklusive och inklusive skuldskotselatgirder

(miljarder kronor och i procent av total statsskuld)

1998 1999 2000 2001 2002 Andel av
statssskuld
Statsobligationer 686 679 604 519 523 45,1 %
Statsskuldvéxlar 226 244 275 251 242 20,8 %
Dagslan 11 0 0 13 5 04 %
Premieobligationer 59 54 50 44 41 35 %
Riksgildskonto 6 3 2 1 1 0,1 %
Riksgildsspar, nominellt 5 6 7 11 15 1,3 %
Nominella lan i svenska kronor 992 986 937 838 826 71,2 %
Nominella lin svenska kr. inkl. 920 874 801 676 661 56,5 %
skuldskotsel
Realobligationer 94 97 101 94 135 11,6 %
Riksgildsspar, realt 1 1 1 1 1 0,1 %
Reala lin i svenska kronor 94 98 102 95 136 11,7 %
Léan i utléindsk valuta 363 291 241 223 198 17,1 %
Lén i utlindsk valuta, inkl. 448 402 392 404 373 3L8 %
skuldskotsel
Statsskuld, exkl. skuldskotsel 1449 1374 1281 1157 1160 100 %
Statsskuld, inkl. skuldskotsel 1462 1373 1295 1176 1170 100 %

Kalla: Riksgildskontoret
Anm.: Skuld i utlandsk valuta &r vdrderad till valutakurser vid respektive arsslut. Detta géller dven skuldbytesavtalen.
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Utskottets Overvdaganden

Regeringens beslut om riktlinjer for statens upplaning
och skuldf6rvaltning

Utskottets forslag i korthet

Utskottet har utifrdn vad som redovisats i skrivelsen och med de
forbehdll som utskottet hidr gjort betrdffande mojligheterna att pé
nuvarande stadium gora en langsiktig utvéirdering inte nagra erin-
ringar mot regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen.

Skrivelsen

Regeringens beslut om riktlinjer

Regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2002 samman-
fattas nedan:

— Ett flerarigt tidsperspektiv anlades i syfte att skapa forutsittningar for
langsiktighet och forutsdgbarhet i statsskuldspolitiken. Beslutet omfattar
2002-2004, men riktlinjerna f6r 2003 och 2004 betraktas som prelimina-
ra.

— Den langsiktiga inriktningen dr att valutaskuldens andel av statsskulden
ska minska och andelen kronskuld 6ka.

— Valutaskulden ska amorteras med 15 miljarder kronor 2002 med mojlig-
het att avvika 15 miljarder kronor uppat eller nedat.

— Kostnader och risk ska végas in i strategiska beslut om amorteringstakten.

— Riksgiéldskontoret ges mojlighet att vélja andra motparter dn Riksbanken
vid véxling av utldndsk valuta mot svenska kronor.

— Andelen reallan i statsskulden ska langsiktigt 6ka.

— Den del av finansieringsbehovet som inte ticks av real upplaning och lan i
utléndsk valuta ska tickas med nominella 14n i kronor.

— Den genomsnittliga durationen i den nominella kron- och valutaskulden
ska vara 2,7 ar for perioden 2002—2004 med mojlighet att avvika 0,3 ar
uppat eller nedat.

— En spridd forfalloprofil ska efterstrdvas i statsskulden. Uppléningen ska
inriktas mot att inte mer dn 25 % av skulden forfaller inom de nidrmaste
tolv manaderna.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Uppfoljning av regeringens beslut om riktlinjer
Valutaskuldens andel av statsskulden

Andelen upplaning i utlindsk valuta vixte snabbt under forsta halvan av
1990-talet, fréan under 10 % till knappt 29 % av statsskulden budgetaret
1994/95. Dérefter har andelen legat runt 30 % av statsskulden. I slutet av
2002 uppgick skulden i utléndsk valuta till 373 miljarder kronor, vilket mot-
svarar 32 % av statsskuldens védrde. Den minskade valutaskulden mellan
200loch 2002 forklaras framst av kronforstidrkningen under 2002. Som
framgér av foljande tabell var andelen 14n i utldndsk valuta 2002 alltjamt
hogre dn under aren 1998-2000.

Tabell 2 Statsskuldens sammansittning inklusive skuldskotselatgirder vid utgangen av
respektive budgetir 1998-2002

(miljarder kronor och i procent av statsskuld)

1998 1999 2000 2001 2002
Nom. lan i svenska kronor 920 874 801 676 661
Nom. lan i svenska kronor, andel 63 % 64 % 62 % 58 % 56 %
Reala lan i svenska kronor 94 98 102 95 136
Reala lan i svenska kronor, andel 6% 7% 8 % 8% 12 %
Lan i utlandsk valuta, inkl. skuldskotsel 448 402 392 404 373
Lan i utlindsk valuta, andel 31 % 29 % 30 % 34 % 32 %
Statsskuld, inkl. skuldskotsel 1462 1373 1295 1176 1170
Statsskuld, exkl. skuldskotsel 1449 1374 1281 1157 1160

Kaélla: Riksgildskontoret
Anm.: Skuld i utlandsk valuta (inklusive skuldbytesavtal) 4r omvérderad till valutakurser vid respektive arsslut.

Valutaamorteringen

I riktlinjerna for 2002 gavs Riksgéldskontoret mojlighet att i princip avsta
frén amorteringar pa valutaskulden om kronan skulle forbli svag under aret. |
december 2001 beslutade Riksgéldskontoret att utnyttja flexibiliteten nedét
och sikta pa en amortering pad maximalt 5 miljarder kronor. Kronan bedém-
des som omotiverat svag, och darfor anségs det vara kostnadsmaéssigt moti-
verat att tills vidare avstd fran att amortera pa valutaskulden. Utfallet for
2002 visade att amorteringen pa valutaskulden uppgick till 1 miljard kronor.

Trots att amorteringarna under 2002 i princip uteblev minskade va-
Iutaskuldens virde med 31 miljarder kronor under aret (inklusive skuldskot-
selatgdrder). Forandringen forklaras néstan uteslutande av att kronans vérde
starktes under 2002.
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Andelen reallin

Som framgar av tabell 2 6kade stocken realobligationer kraftigt till 135 mil-
jarder kronor 2002. Merparten av okningen forklaras av Overforingen av
kontoinnehav hos Riksgéldskontoret till statspappersmarknaden for Kirnav-
fallsfondens och Premiepensionsmyndighetens rakning. Till f6ljd av starkare
efterfrdgan pé reala placeringar 6kade dven emissionsvolymen under 2002.
Andelen realobligationer uppgick i slutet av éret till ndrmare 12 % av stats-
skulden — att jamfora med 6 % for 1998.

Den genomsnittliga durationen

Under 2002 valde Riksgildskontoret att inte avvika fran riktvardet. Riks-
géldskontorets analys, som bygger pa antagandet om en i genomsnitt positivt
lutande avkastningskurva, visar att man runt malet pa 2,7 ar far en rimlig
avvigning mellan kostnad och risk.

Spridd forfalloprofil

Léneplaneringen och skuldférvaltningen ska inriktas sa att inte mer dn 25 %
av skulden forfaller inom de ndrmaste tolv manaderna. Férandringen genom-
fordes for att undvika att Riksgéldskontoret skulle kunna tvingas vidta
kostsamma &tgérder vid kortsiktiga svdngningar i forfalloprofilen. Andelen
1an med forfall inom tolv manader har under 2002 genomgéende varit nadgot
storre dn 25 %, i genomsnitt 27 %. Statsskuldvéxelstocken har varit stor i
forhallande till obligationsstocken.

Regeringens bedomning av regeringens beslut om riktlinjer

Utvarderingen av regeringens riktlinjer for 1999—2002 koncentreras dels till
beslutet for 2001 att reducera valutaskuldens andel av statsskulden, dels till
beslutet for 2000 att sinka riktvardet for den genomsnittliga 16ptiden i den
nominella skulden. Dessutom utvdrderas beslutet att infér 2002 fordndra
riktlinjen f6r skuldens forfalloprofil.

Regeringens stéllningstagande i riktlinjerna for 2001 att reducera va-
Iutaskuldens andel av statsskulden har hittills inte uppfyllts. De avsteg som
gjorts fran den ursprungliga amorteringsplanen har motiverats av kostnads-
skl 1 och med den svaga kronkursen under slutet av 2001 och inledningen av
2002.

I riktlinjerna for 2000 angavs att riktvéirdet for genomsnittlig 16ptid i den
nominella kron- och valutaskulden skulle reduceras fran 3,0 ar till 2,7 ar vid
utgéngen av 2000. Kostnadsbesparingar pa grund av den reducerade 16ptiden
beréknas till totalt 1,6 miljarder kronor for de senaste tre dren. Resultatet bor
dock tolkas med forsiktighet, och en djupare utvérdering bor ansta tills en
langre utviarderingsperiod foreligger.

Infor 2002 dndrades riktlinjen for statsskuldens forfalloprofil i och med att
skrivningen om att hogst 30 % av skulden fér forfalla inom de ndrmaste tolv
manaderna slopades. Fordndringen beddoms som vil motiverad utifrdn det
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

overgripande mélet for statsskuldspolitiken genom att den gor att Riksgélds-
kontoret kan undvika kostsamma kortsiktiga transaktioner utan ndmnvérd
effekt pa risknivén.

Regeringen anser att beslutet om riktlinjer for 1999-2002 kan anses ha
fattats i enlighet med det 6vergripande mélet.

Utskottets stillningstagande

Skrivelsens utformning

Utskottet har vid nagra tidigare tillfallen tagit upp fragan om utformningen
av och presentationen av innehallet i skrivelsen om statsskuldspolitiken. Ut-
skottet har dirvid konstaterat att utvirderingen i skrivelsen inte genomgéen-
de &r lattillgénglig. Den dr mycket tekniskt inriktad och innehéller méngder
av avancerade finansiella begrepp. Vissa forbattringar och fortydliganden har
genomforts. Néagra fordjupningsrutor har inforts. En skrivelse till riksdagen
om forvaltningen av statsskulden maste sd langt mojligt ha en utformning
som en intresserad allménhet kan tillgodogora sig och dir flertalet inte kan
forutséttas vara fortrogna med de olika skuldtekniska begreppen. I riktlinjer
for statsskuldpolitiken som vénder sig till Riksgéldskontoret och andra
marknadsaktorer dr mojligen kraven andra. Utskottet anser alltjdimt att redo-
visningen till riksdagen bor kunna goras mer pedagogisk och tydlig utan
avkall pa kvalitet. Strivan bor vara att &ven den intresserade allmédnheten ska
kunna tillgodogora sig innehéllet och kunna bilda sig en uppfattning om re-
sultatet.

Valutaskulden

Utskottet ser det som virdefullt att regeringen nu har redovisat ett flerarigt
perspektiv pé riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen. De av regeringen be-
slutade riktlinjerna omfattar perioden 2002-2004. Det bor skapa forutsétt-
ningar for langsiktighet och forutsdgbarhet i statsskuldspolitiken. Det ligger
ocksd i linje med utskottets syn pa hur utvirderingen bor ses. Utskottet delar
regeringens uppfattning att valutaskuldens andel 1dngsiktigt ska minska. De
kostnadsméssiga skélen for valutaupplaning &r inte lika starka som tidigare
samtidigt som riskerna med en stor valutaskuld blivit tydligare. Regeringen
bedomde att det fanns en risk att kronan skulle ligga kvar pa en svag niva
2002 och att amorteringen av valutaskulden dérfor skulle bli kostsam. Rege-
ringen valde dirfor att begrdnsa amorteringstakten till 15 miljarder kronor
2002. Riksgildskontoret gavs en mojlighet att avvika uppét eller nedat med
15 miljarder. Den langsiktiga amorteringstakten angavs till ndgot hogre,
25 miljarder kronor. Riksgildskontoret bedomde att kronan var omotiverat
svag och ansag det darfor kostnadsméssigt motiverat att dra ned pa amorte-
ringstakten ytterligare till ldgre dn 5 miljarder. Utfallet visade sig bli en
amortering pa endast 1 miljard kronor.
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Trots att amorteringarna i princip uteblev minskade valutaskuldens andel
av statsskulden frén 34 % 2001 till 32 % 2002. Forandringen forklaras néstan
uteslutande av att kronans vérde stirktes under 2002. Valutaskuldens andel
dr diarmed trots nedgéngen 2002 fortfarande hogre dn for fem ar sedan. Ut-
skottet méste saledes konstatera att regeringen inte uppnétt malet att lang-
siktigt minska valutaskuldens andel av statsskulden. Till foljd av beslutet att
skjuta pad amorteringarna aterstar en storre valutaskuld, vilket innebér att
forvaltningen &r utsatt for en storre risk &n om amorteringarna hade gjorts
enligt den ténkta planen. Utskottet har dock viss forstaelse for att amorte-
ringstakten héllits nere av kostnadsskal.

Genomsnittlig loptid

I riktlinjerna for 2000 angavs att riktvardet for genomsnittlig 16ptid i den
nominella kron- och valutaskulden skulle reduceras fran 3,0 ar till 2,7 &r vid
utgdngen av 2000. Som redovisats tidigare innebar den reducerade 16ptiden
kostnadsbesparingar som kan beréknas till totalt 1,6 miljarder kronor for de
senaste tre aren. Utskottet vill dock framhalla att om man i utgangsliaget har
en positivt lutande avkastningskurva, dvs. att rdntorna dr hogre ju léngre
I6ptiden dr, kommer alltid en neddragning av skuldens 16ptid att ge ett posi-
tivt resultat. Denna kostnadsfordel maste vigas mot den dkning av risk som
forkortningen innebér. En storre andel av skulden méste refinansieras varje
ar, vilket innebdr att ranteférandringar far storre genomslag pa emissionsran-
torna. En mer bestdmd slutsats om huruvida detta varit en framgangsrik
strategi eller inte bor séledes enligt utskottet ansta tills en ldngre period kan
overblickas.

Férvaltningen av den nominella kronskulden

For huvuddelen av statsskulden, den s.k. kronskulden, har regeringen inte
angett nagra riktlinjer som dr méjliga att utvédrdera kvantitativt. En positions-
tagning av Riksgdldskontoret med utgangspunkt i férvintad ranteutveckling
anses som oforenlig med kontorets stéllning som dominerande utgivare av
laneinstrument. Detta gor att en utvérdering i kostnadstermer mot exempelvis
en jamforbar riktmérkesportfolj inte later sig goras. Riksgéldskontoret 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 &r att genom val av lan, emissionsteknik och informa-
tionsspridning och atgirder for att effektivisera andrahandshandeln forsoka
gora svenska statspapper intressanta att placera i och pé sa sitt langsiktigt
medverka till att minska kostnaderna for ldneskulden.

Detta ma vara riktigt, men det 4r mycket svart att beddma och vérdera ett
sadant arbete. Aven om man skulle kunna tiinka sig att mita vissa nyckeltal
for hur marknaden fungerar, genom t.ex. enkéter till aktdrer pa marknaden,
ar det dr svart att vérdera i vilken utstrdckning som Riksgéldskontorets olika
insatser har bidragit till utvecklingen. Enligt Riksgéldskontorets bedomning
vore det mer fruktbart att utveckla den kvalitativa utvérderingen &n att soka
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ta fram siffersatta matt med ldgt informationsvarde. Utskottet anser mot den-
na bakgrund att det kunde vara vérdefullt att anlita utomstaende experter for
att granska Riksgéldskontorets skuld- och marknadsvérd, absolut sett och i
internationell jimforelse, for att pa sé sitt 6ka kunskapsnivan om och i vilken
utstrackning det dr mgjligt att utvdrdera forvaltningen av den nominella
kronskulden. Utskottet avser att ta upp fragan med foretriddare for Finansde-
partementet och Riksgéldskontoret samt ocksé gora den till foremal for ett
internt utvérderingsprojekt.

Sammanfattning

Utskottet har utifrdn vad som redovisats i skrivelsen och med de férbehéll
som utskottet hdr gjort betrdffande méjligheterna att pd nuvarande stadium
gora en langsiktig utvdrdering inte nagra erinringar mot regeringens beslut
om riktlinjer for statsskuldsforvaltningen.

Riksgildskontorets strategiska beslut och operativa
forvaltning av statsskulden

Utskottets forslag i korthet

Utskottet vill i likhet med tidigare &r framhélla att utvirderingen
begrinsas i vissa delar av att det forflutit alltfor kort tid for att mer
bestdimda slutsatser ska kunna dras. Utskottets helhetsintryck av
verksamheten ger ingen anledning till kritik mot Riksgéldskontoret
och de resultat som uppnatts. Utskottet finner darfor liksom rege-
ringen att Riksgéldskontoret forvaltat skulden i enlighet med det
Overgripande malet for statsskuldsforvaltningen. Motion om av-
skaffande av Riksgéldsspar avstyrks av utskottet.

Jamfor reservation (m, fp, kd).

Skrivelsen

Riksgéldskontorets verksamhet utvdrderas pa tva nivaer, dels de strategiska
beslut som fattas av kontorets styrelse, dels den operativa forvaltning som
kontoret bedriver.

Utvdrdering av Riksgdldskontorets strategiska beslut
Fordelning pa skuldslag
Riksgdldskontorets beslut

Inom ramen for riktlinjerna har Riksgéldskontoret mojlighet till strategiska
beslut om fordelningen av statsskulden mellan olika skuldslag, dels via amor-
teringsmandatet, dels via riktlinjerna for den reala upplaningen. Resterande
upplaningsbehov ticks genom nominell kronupplaning.
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Riktmérket for valutaamorteringen 2002 var 15 miljarder kronor med en
tillaten avvikelse pd 15 miljarder kronor uppat eller nedét. Utfallet for 2002
visar att amorteringarna pé valutaskulden uppgick till 1 miljard kronor.

Riksgéldskontoret ansdg det kostnadsmaissigt riktigt att under 2002 tills
vidare avsta fran en stdrre del av amorteringarna eftersom kronan vid besluts-
tillfallet bedomdes som omotiverat svag.

Regeringens bedomning

Regeringen anser att det amorteringsbeslut som Riksgildskontoret fattat un-
der 2002 forefaller rimligt och vélgrundat. Riksgdldskontorets beddmning
om kronkursens utveckling har infriats. Kronan har stirkts under 2002 och
dven fortsatt att stirkas under inledningen av 2003. Riksgéldskontorets inten-
tion att séinka kostnaderna i skuldférvaltningen har ddrmed varit lyckosam.

Fram till dess att en slutlig utvirdering av amorteringsbeslutet kan ske, bor
de ackumulerade positionerna f6ljas 16pande och grunderna for beslut om att
under ett visst ar avvika fran amorteringsriktméarket bedomas. I praktiken blir
de perioder som tillimpas i utvdrderingen grinssittande for utvérderingen,
dvs. en slutlig bedomning av beslutet bor ske senast efter fem ar.

Duration for den nominella skulden
Riksgdldskontorets beslut

Liksom tidigare ar valde Riksgéldskontoret att under 2002 tillimpa skilda
16ptider 1 de nominella skuldslagen. Den nominella skuldens sammanvégda
duration pa 2,7 ar uppnaddes genom att durationsmalet for kronskulden sat-
tes till 2,9 ar och for valutaskulden till 2,3 ar. Riksgdldskontoret tilléts,
liksom tidigare ar, avvika fran angivna riktvirden med maximalt 0,3 ar uppat
eller nedat. Att ha en négot langre duration i kronskulden goér det mojligt att
emittera en storre andel obligationer i langa 16ptider. Pa detta sitt fraimjas
likviditeten i obligationsmarknaden.

Regeringens bedomning

Regeringen har inget att anfora mot Riksgéldskontorets beslut att inte avvika
fran riktvardet for den genomsnittliga durationen. Det har i tidigare analyser
visat sig svart att finna kvantitativt hallbara skil for en delad duration. Kvan-
titativa modellberdkningar baserade pa marknadsdata for 2002 bekréftar
denna uppfattning. Berdkningarna tyder pa att kostnadsbesparingen av en
differentierad duration har en i sammanhanget liten betydelse.

Regeringen anser att det finns kvalitativa skél som talar for en skild dura-
tion. Dessa skil har sitt ursprung i varden av statspappersmarknaden och
beddms vara minst lika viktiga som kostnadsargumentet. Dessutom é&r det sa
att Riksgédldskontorets stridvan att upprétthélla en likvid obligationsmarknad i
forlangningen bor ge ldgre rintekostnader for statsskulden. Riksgdldskonto-
rets strategi med olika duration for kron- och valutaskulden for &ren 1999—
2002 kan ddrmed anses motiverad.
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Regeringen har noterat att durationen i kronskulden, for andra éret i rad,
varit 14g. Under 2002 lag durationen under varje enskild ménad i den nedre
delen av intervallet for durationsriktvardet. Detta indikerar att den laga dura-
tionen inte enbart var en foljd av ett ovintat stort lanebehov. Regeringen
anser att Riksgéldskontoret framdver bor vidta atgirder for att undvika att
hamna i en situation dér durationen under sd langa perioder ligger under,
eller over, riktvardet.

Valutasammansittning
Riksgdldskontorets beslut

Riktmaérket for valutaskulden har traditionellt utformats i syfte att minimera
risken for fluktuationer i valutaskuldens viarde mitt i svenska kronor till foljd
av variationer mellan i skulden ingéende valutor. Riksgéldskontoret har valt
att i tva fall fringd denna riskminimeringsstrategi, dels genom att 6ka ande-
len skuld i schweizerfranc i valutariktmérket, dels genom att ta en strategisk
valutaposition i amerikanska dollar.

Infér 2000 6kades andelen skuld i schweizerfranc (CHF) permanent med 5
procentenheter (frén 4 till 9 procentenheter) i valutariktmirket. Andringen
motsvarade ett absolut belopp pa ca 20 miljarder kronor. Férdndringen base-
rades pd bedomningen att skuld i CHF till f6ljd av den systematiskt ldga
rantenivan i Schweiz langsiktigt skulle ge en ldgre kostnad &n motsvarande
skuld i euro, samtidigt som risken endast skulle 6ka marginellt. Analysen var
i stort sett tillbakablickande och det konstaterades att det under de senaste 20
aren varit billigare att 1dna i CHF &n i &vriga europeiska valutor under ca 80
% av tiden.

Okningen av andelen CHF gav ett nettoresultat for dret som slutade pa
noll. Bakom nollresultatet doljer sig en besparing pa ca 400 miljoner kronor
till foljd av lagre riantekostnader. De ldgre rintekostnaderna har dock mot-
verkats av en forstirkning av CHF. Sammantaget har omviktningen till
fordel for skuld i CHF inneburit en kostnadsékning pa ca 1 miljard kronor
under den senaste tredrsperioden.

I slutet pa december 2000 beslutade Riksgildskontoret att ta en strategisk
valutaposition genom att 6ka andelen skuld i amerikanska dollar (USD) med
6 procentenheter (fran 14 till 20 procentenheter) pa bekostnad av andelen
skuld i euro. Vid tillféllet for positionstagningen bedémdes dollarn vara kraf-
tigt 6vervarderad mot euron.

Den strategiska dollarpositionen uppgick till 20 miljarder kronor och ge-
nomfordes till en genomsnittlig EUR/USD-kurs pa 0,8970. Under 2002
forstérktes euron i forhéllande till dollarn med ca 17 % och positionens vérde
okade kraftigt. Vid tva tillfdllen, i juni och september, stingdes sammanlagt
en procentenhet av den ursprungliga positionen med en realiserad vinst pa ca
450 miljoner kronor.
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Det orealiserade virdet pd den kvarstdende positionen pd 5 procentenheter
uppgick vid érsskiftet till ca 3 miljarder kronor. Under inledningen av 2003
har euron fortsatt att starkas mot dollarn. Det har medfort att Riksgéldskonto-
ret stingt sammanlagt hdlften av den strategiska positionen, med ytterligare
realiserade vinster som f6ljd.

Regeringens bedomning

Okningen av andelen schweizerfranc i valutariktmirket, som gjordes under
2000, har under 2002 gett ett nettoresultat pa noll. Regeringen anser att det
fortfarande &r alltfor tidigt att slutligt utvdrdera beslutet att dka andelen
schweizerfranc. Den strategiska valutapositionen i dollar som togs under
2001 har under 2002 utvecklats i den riktning som avsetts och vinsterna har
delvis realiserats. Den strategiska dollarpositionen ar ett exempel pd nir
Riksgéldskontoret anpassar sin upplaning och skuldforvaltningsstrategi till
rddande marknadsldge. Det dr ocksé vad regeringen uppmanat Riksgéldskon-
toret att gora.

Marknads- och skuldvard i kronskulden
Riksgdldskontorets beslut

I riktlinjerna for 2001 faststdlldes att Riksgéldskontoret inte forvéntas ta rén-
tepositioner i den operativa forvaltningen av den nominella kronskulden. Den
utvirdering i relativa termer gentemot en riktmérkesportfolj som tidigare
tillimpats framstod dérmed inte som meningsfull. Utvédrderingen av den no-
minella uppléningen i svenska kronor sker i stdllet primart i kvalitativa
termer och av den skuld- och marknadsvérd som bedrivits. En vél genomford
marknadsvéard innebér enligt arets skrivelse med storsta sannolikhet stora
besparingar i form av ldgre upplaningskostnader. Hog likviditet ar viktigt for
att de som investerar i statspapper ska kédnna sig sékra pa att de kommer att
kunna sdlja papperen till marknadsmissiga priser i framtiden. Ju hogre likvi-
ditet, desto mindre likviditetspremie, vilket betyder ldgre upplaningskostna-
der for staten.

Infor 2002 beslutade Riksgdldskontorets styrelse om operativa riktlinjer
for att frimja marknadsvarden.

Under 2002 har Riksgéldskontoret genomfort en dvergripande utvérdering
av marknadsvarden pa den svenska statspappersmarknaden. En sdrskild rap-
port om marknadsvérd ldamnades till regeringen i samband med att arsredo-
visningen for 2002 ldmnades in.

Den svenska statspappersmarknaden och Riksgéldskontorets marknads-
vard star sig enligt rapporten vl i en internationell jamforelse med motsva-
righeter i andra europeiska linder. Aven marknadsaktdrerna ger Riksgilds-
kontorets marknadsvard gott betyg. Den svenska statspappersmarknaden
anses ha hog likviditet relativt sin storlek.
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Regeringens bedomning

Regeringen anger i skrivelsen att som dominerande emittent pa den svenska
marknaden ar det viktigt att Riksgéldskontoret agerar langsiktigt och forut-
sdgbart. Upplaningsstrategin ska vara kénd pa marknaden. Pa sa sétt okar
forutsittningarna for hog likviditet och lag refinansieringsrisk i upplaningen.

Regeringen anser att de mal som satts upp for marknads- och skuldvarden
dr rimliga och med baring pé att pressa de absoluta lanekostnaderna for stats-
skulden. Regeringen konstaterar dven att den svenska statspappersmarknaden
och Riksgéldskontorets marknadsvard star sig vl i en jimforelse med mot-
svarigheter i andra europeiska lénder.

Statsskuldens forfalloprofil
Riksgdldskontorets beslut

Att minska risken for att stora volymer maste refinansieras vid en tidpunkt da
ranteldget dr ofordelaktigt 4r en naturlig del i Riksgdldskontorets skuldfor-
valtning. Andelen 1an med forfall inom tolv manader har under 2002 genom-
géende varit ndgot storre dn 25 procent, i genomsnitt 27 procent. Statsskuld-
véxelstocken har varit stor i forhallande till obligationsstocken.

Regeringens bedomning

Trots att andelen lan som forfoll inom de ndrmaste tolv manaderna under
2002 lag nagot over 25 % anser regeringen att malet dr uppnatt. Uppmaning-
en till Riksgdldskontoret att framdver undvika att under ldngre perioder ha en
duration som ligger under riktvérdet géller emellertid dven Riksgildskonto-
rets styrning av forfalloprofilen.

Utvdrdering av Riksgdldskontorets operativa beslut
Upplaning i utlindsk valuta
Riksgdldskontorets beslut

Riksgéldskontoret har mdjlighet att inom av styrelsen vil definierade ramar
bedriva en aktiv forvaltning av en del av skulden i utldndsk valuta. Den ope-
rativa forvaltningen av valutaskulden &r, till skillnad fran den nominella
kronskulden, inriktad pé aktivt positionstagande gentemot riktmérket. Posi-
tioneringen baseras i huvudsak pa overvidganden dels om forvintad rénteut-
veckling, dels om forvéntad valutautveckling.

Riksgidldskontorets operativa forvaltning av valutaskulden gav for 2002
for forsta gangen sedan 1998 ett positivt resultat, 392 miljoner kronor. Jim-
fort med 2001 ar det en forbattring med 470 miljoner kronor. Det positiva
resultatet kommer uteslutande fran valutapositioner, 470 miljoner kronor.
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Réntepositionerna gav ett svagt negativt resultat, minus 78 miljoner kro-
nor. Positionerna har baserats pa tron att de europeiska rantorna ska falla och
att rdntorna i USA éter ska komma upp pa en niva som ligger dver de europe-
iska. Den forsta delen av strategin har varit framgéngsrik medan den andra
delen gav ett negativt resultat.

Sammantaget uppgick resultatet i den operativa valutaforvaltningen till
minus 0,2 miljarder kronor for 1998-2002. Sett dver hela utvérderingsperio-
den har rintepositionerna genererat ett positivt resultat medan valutapositio-
nerna har gett upphov till ett negativt resultat.

I syfte att sprida riskerna i forvaltningen samt for att fa ytterligare refe-
renspunkter for en beddmning av maluppfyllelsen i den aktiva forvaltningen
av valutaskulden anlitar Riksgéldskontoret sedan 1992/93 externa forvaltare.
Under 2002 var de externa forvaltarna fem till antalet.

I likhet med Riksgdldskontoret visade samtliga externa forvaltare upp ett
positivt resultat pa valutasidan, medan resultaten pé rantesidan varierade. De
positiva valutaresultaten kommer framst fran positionstagande i en eurofor-
starkning mot dollarn. De externa forvaltare som varit positionerade for
fallande rantor under storre delen av aret har ocksé klarat sig bra.

Riksgéldskontoret har for utvdrderingsperioden i genomsnitt presterat ett
battre resultat én de externa forvaltarna, —0,07 % respektive —0,30 % av for-
valtad skuld.

Regeringens riktlinjebeslut for 2002 gor det mojligt for Riksgéldskontoret
att fr.o.m. juli 2002 véxla valuta direkt pd marknaden 1 stéllet for med Riks-
banken. Som motiv for att Riksgdldskontoret gavs mojlighet att véxla direkt
med andra motparter &n Riksbanken angavs att det tidigare systemet inte var
anpassat for att aktivt hantera amorteringarna av valutaskulden.

De underliggande betalningarna fran valutauppléning, forfall och réntebe-
talningar m.m. var ojimnt fordelade over aret. Syftet med att fordela véx-
lingarna jamnt Gver tiden dr att minska risken for att vixelkursen dr oférman-
lig vid betalningstillfallet.

Regeringens bedomning

Riksgiéldskontoret har bedrivit en kostnadseffektiv uppléning i utldndsk valu-
ta jamfort med de alternativa laneformer som stér till buds. Malet for den
operativa forvaltningen av valutaskulden kan dock, trots ett positivt resultat
under 2002, inte sdgas vara uppfyllt.

Overtagandet av valutavixlingarna frin Riksbanken i juli 2002 anser rege-
ringen fungerade vl av allt att doma.
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Upplaning i realobligationer
Riksgdldskontorets beslut

Riksgéldskontoret valde nér det giller den reala upplaningen att inte avvika
fran riktlinjerna under 2000-2002. Riksgéldskontorets tillimpning av riktlin-
jerna for den reala skulden avgérs pa operativ nivd och utvérderas darfor
ocksa pa operativ niva.

Efterfrdgan pa realobligationer dkade kraftigt under 2002. Det dkade in-
tresset beror bl.a. pd nedgangen pa aktiemarknaden. Ett flertal forvaltare
viktade om sina tillgangsportféljer mot en 6kad andel rénteprodukter, vilket
innebar ett dkat intresse for realobligationer.

Den totala utestdende stocken av realobligationer dkade fran 94,2 till
135,1 miljarder kronor under 2002. Andelen realobligationer i statsskulden
okade frén 8,1 % 2001 till 11,6 % 2002. Detta &r i enlighet med regeringens
riktlinjer att andelen realskuld langsiktigt bor 6ka.

Realobligationerna emitterades pa break even-nivder for inflationen pa
mellan 1,7 och 2,1 procent, med ett genomsnitt pad 1,9 procent. Resultatet
framdver dr kopplat till utvecklingen i inflationen och till i vilken grad Riks-
banken framdeles &dr framgéngsrik i att uppna inflationsmaélet.

Regeringens bedomning

Riksgéldskontoret har uppnétt det kvantitativa malet for realuppléningen i
svenska kronor. De auktioner som genomfordes under 2002 skedde pa for
Riksgéldskontoret relativt fordelaktiga rantenivaer.

Upplaning i nominella kronor
Riksgdldskontorets beslut

Statens uppléning i svenska kronor sker frimst i nominella statsobligationer
och statsskuldvéxlar. Den kvantitativa utvdrderingen fran tidigare ar, dér
forandringar i skuldens marknadsvérde méts mot en riktmérkesportflj, har
utgatt sedan riktlinjebeslutet fér 2001. Det innebér att utvdrderingen av den
nominella uppléningen i svenska kronor i stéllet sker primért i kvalitativa
termer utifrén den skuld- och marknadsvard som bedrivits.

Regeringens bedomning

Riksgéldskontorets emissioner forefaller enligt regeringen ha varit fram-
gangsrika: fulltecknade, stora budvolymer och smd rénteskillnader i de
accepterade buden.

Det dr svart att kvantitativt méta effekterna pa lanekostnaderna av den
intensiva skuld- och marknadsvard som Riksgéldskontoret bedriver. Rege-
ringen har dven vid flera tillfallen uttryckt att utviarderingen framst ska ske i
kvalitativa termer.
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Regeringens slutsats, frimst baserad pa kvalitativa grunder, &r att Riks-
géldskontorets marknads- och skuldvérd torde ha bidragit till en mer likvid
och effektiv statspappersmarknad. Atgirderna kan dirmed sigas ha bidragit
till 1angsiktigt lagre absoluta kostnader for statsskulden.

Uppléning fran hushéllen
Riksgdldskontorets beslut

Generellt sett har hushallens sparande i rdntebdrande sparformer 6kat jamfort
med forra aret. Den totala rantesparmarknaden! uppgick till ca 709 miljarder
kronor i september 2001 varav Riksgdldskontorets andel uppgick till ca 8,1
procent.

Den totala volymen i Riksgéldsspar uppgick till 15,6 miljarder kronor vid
utgdngen av 2002, en dkning med knappt 4 miljarder kronor jamfort med
2001. Uppgangen forklaras i princip helt av 6kningen i Riksgéldsspar utan
tidsgréns. Den utestdende stocken i Riksgéildsspar utan tidsgrins uppgick vid
arsskiftet till 7,2 miljarder kronor. Det &r en 6kning med hela 76 % pa ett ar.

Resultatet for den sammanlagda upplaningen pa hushallsmarknaden upp-
gick till 327 miljoner kronor for 2002 och till 1,2 miljarder kronor for den
senaste femarsperioden. Den stdrsta delen av resultatet kan hénforas till pre-
mieobligationerna, detta trots att sparformen fortsatt uppvisar en sjunkande
volym.

For 2002 uppgick kostnadsbesparingen i uppldningen via Riksgildsspar
till 10 miljoner kronor, samma besparing som for 2001. Sammantaget uppvi-
sar sparformen for forsta gangen ett litet 6verskott dver utvérderingsperio-
den.

Regeringens bedomning

Riksgdldskontoret har enligt regeringen uppnatt det kvantitativa malet for
upplaningen frén hushallen. Det dr angeldget att Riksgéldsspar utvecklas till
en attraktiv sparform, inte minst for att kunna uppnd malet om storsta majli-
ga kostnadsbesparing i forhallande till alternativa uppléningsformer pa
penning- och obligationsmarknaden.

Motionen

I motion Fi28 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) konstateras att Riksgéildsspar
riktar sig till hushéllen och har till sin konstruktion stora likheter med vanligt
banksparande. Staten agerar ddrmed pa en konkurrensutsatt och redan vél
fungerande marknad. Motiondrerna anser det klart oldmpligt att Riksgéilds-
kontoret agerar som ett kreditinstitut bland flera pd en marknad dér staten
ansvarar for bade reglering och tillsyn. Det ligger utanfor Rikgéldskontorets
huvuduppgifter att bedriva inléning fran hushallen och det fyller ingen reell
funktion nér det géller statsuppléning och skuldforvaltning.

"Definitionen av sparmarknaden omfattar samtliga rintebirande sparalternativ, dvs. inld-

ning pa bankkonto, rantefonder och privatobligationer.
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Utskottets stillningstagande

Bakgrund

Riksgéldskontorets verksamhet redovisas i skrivelsen uppdelad och utvérde-
rad pa tvé nivéer, 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 Riksgéildskontorets forvalt-
ning av statsskulden.

Valutaskulden

Riksgéldskontoret valde som redovisats tidigare att utnyttja mojligheten att
avvika fran riktmérket for valutaamorteringen under bade 2001 och 2002.

Enligt utskottets uppfattning forefaller Riksgildskontorets motiv for beslu-
ten vélgrundade.

Genomsnittliga loptiden

Riksgéldskontoret valde att inte avvika fran riktvérdet for den genomsnittliga
Ioptiden i den nominella kron- och valutaskulden. Utskottet anser i likhet
med regeringen att det finns kvalitativa skil som talar for att tillimpa skilda
I6ptider 1 kronskulden respektive valutaskulden 1999-2002. Dessa skél har
sitt ursprung i varden av statspappersmarknaden och bedoms vara minst lika
viktiga som kostnadsargumentet. En likvid obligationsmarknad bér som re-
geringen anfor i forlingningen ge ldgre rintekostnader for statsskulden.

Lan i utldndsk valuta

Den strategiska valutapositionen US-dollar som togs under 2001 har under
2002 utvecklats i den riktning som avsetts och vinsterna har delvis realise-
rats. Den strategiska dollarpositionen r ett exempel pa nir Riksgéldskontoret
anpassar sin upplaning och skuldforvaltningsstrategi till rdidande marknads-
lage. Det dr ocksd vad regeringen uppmanat Riksgildskontoret att gora.
Okningen av andelen schweizerfranc i valutaskulden, som gjordes under
2000, har under 2002 gett ett nettoresultat pa noll. Det &r som utskottet ser
det alltfor tidigt att slutgiltigt utvirdera beslutet att 6ka andelen schweizer-
franc. Resultatet av den operativa forvaltningen understeg valutariktméarket
med 200 miljoner kronor for utvéirderingsperioden. Trots en kostnadsbespa-
ring pa ndstan 400 miljoner kronor 2002 har det langsiktiga malet for for-
valtningen inte uppfylits.

Reala lan

Som framgar av skrivelsen uppgick det indikativa resultatet for den reala
upplaningen till 7,1 miljarder kronor f6r 1998-2002. Fér 2002 uppgick resul-
tatet till 1,1 miljarder kronor. Resultatet framdver &r kopplat till utvecklingen
i inflationen och till i vilken grad Riksbanken framdeles &r framgéangsrik i att
uppna inflationsmalet.
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Nominella lan i svenska kronor

Riksgéldskontorets laneverksamhet i nominella kronor forefaller ha varit
framgéngsrik med fulltecknade emissioner, stora budvolymer och sma rén-
teskillnader i de accepterade buden.

Hushdllsuppldningen och Riksgdldsspar

Aven resultatet i hushallsupplaningen har varit gott, drygt 1 miljard kronor
for den senaste femarsperioden. Samtliga laneinstrument uppvisar positivt
resultat for utvdrderingsperioden. Det kvantitativa malet for upplaningen fran
hushallen kan anses vara uppfyllt. For 2002 uppgick kostnadsbesparingen i
upplaningen via Riksgéldsspar till 10 miljoner kronor, samma besparing som
for 2001. Som konstaterats ovan uppvisar sparformen sammantaget for forsta
gangen ett litet verskott 6ver utvérderingsperioden.

Utskottet delar regeringens uppfattning att det dr angeldget att Riksgilds-
spar utvecklas till en attraktiv sparform, inte minst for att kunna uppna malet
om storsta mdjliga kostnadsbesparing i forhallande till alternativa upplé-
ningsformer pd penning- och obligationsmarknaden. Utskottet motsétter sig
sdledes forslaget i motion Fi28 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) att avveckla
Riksgéldsspar, varfor motionen avstyrks av utskottet.

Sammanfattning

Riksgéldskontorets operativa hantering inom ramen fér mélen bedoms av
regeringen ha bidragit till mer likvida och effektiva nominella och reala
statspappersmarknader. Regeringen bedomer darfor att mélen for verksamhe-
terna inom den nominella skulden och marknadsvarden har uppfyllts. Utskot-
tet gor ingen annan beddmning.

Utskottet vill i likhet med tidigare ar framhalla att utvérderingen begrénsas
i vissa delar av att det forflutit alltfor kort tid for att mer bestdmda slutsatser
ska kunna dras. Utskottets helhetsintryck av verksamheten ger ingen anled-
ning till kritik mot Riksgéldskontoret och de resultat som uppnatts. Utskottet
finner darfor liksom regeringen att Riksgéldskontoret forvaltat skulden i en-
lighet med det dvergripande mélet for statsskuldsforvaltningen.
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Reservation

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

Riksgildskontorets strategiska beslut och operativa forvaltning
av statsskulden, punkt 2 (m, fp, kd)

av Fredrik Reinfeldt (m), Karin Pilsdter (fp), Mats Odell (kd), Gunnar Axén
(m), Christer Nylander (fp) och Tomas Hogstréom (m).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 2 borde ha foljande ly-
delse:

Riksdagen bifaller motion 2002/03:Fi28 och ldgger skrivelse 2002/03:104 i
denna del till handlingarna.

Stdllningstagande

Riksgéldsspar riktar sig till hushéllen och sparformen har i sin konstruktion
stora likheter med vanligt banksparande. Staten agerar ddrmed genom Riks-
géldskontoret som en konkurrent pa en marknad som man samtidigt reglerar
och dir man svarar for tillsynen. Det dr enligt vér uppfattning klart olampligt.
Riksgildsspar svarar for finansieringen av ca 1 % av den totala statsskulden.
Riksgéldskontorets upplaning frdn hushallen, via denna sparform, fyller dér-
med ingen reell funktion ndr det géller statsupplaningen. Riksgéldsspar bor
darfor avvecklas snarast mojligt. Vart stillningstagande innebér att vi stiller
oss bakom forslaget i motion F28 (m). Riksdagen bor sdledes bifalla motio-
nen.
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BiLaga

Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens skrivelse 2002/03:104 Utvérdering av statens upplaning och
skuldférvaltning 1998-2002.

Foljdmotion

2002/03:Fi28 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m):

Riksdagen beslutar att Riksgéldskontorets sparprodukt Riksgéldsspar avveck-
las i enlighet med vad som anfors i motionen.
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