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Utvérdering av statens upplaning
och skuldférvaltning 1997-2001

Sammanfattning

Utskottet behandlar i betinkandet regeringens arliga utvardering av stats-
skuldsforvaltningen. | arets skrivelse behandlas regeringens riktlinjer for
statsskuldens forvaltning aren 1999-2001 samt Riksgaldskontorets upplaning
och skuldforvaltning under budgetaren 1997-2001.

Utvérderingen av regeringens riktlinjer for 1999-2001 koncentreras till de
delar som bedéms som mest intressanta. Regeringens stallningstagande i
riktlinjerna for 2001 att reducera valutaskuldens andel av statsskulden har inte
uppfyllts. De avsteg som gjorts fran den ursprungliga amorteringsambitionen
har orsakats av kronkursens svaga utveckling under 2001 och har motiverats
av kostnadsskal. I riktlinjerna for 2000 angavs att riktvérdet for genomsnittlig
I6ptid i den nominella kron- och valutaskulden skulle reduceras fran 3,0 ar till
2,7 &r vid utgdngen av 2000. Kostnadsbesparingar pa grund av den reduce-
rade I0ptiden beréknas till totalt 1,2 miljarder kronor for 2000 och 2001.
Resultatet bor dock tolkas med forsiktighet. Utskottet delar regeringens upp-
fattning att en djupare utvérdering bor ansta tills en langre utvarderingsperiod
foreligger.

Riksgéldskontoret valde att avvika fran riktmarket for amorteringstakt av
valutaskulden under 2001. De uppskjutna amorteringarna uppgar till ca 10
miljarder kronor. Reduceringen av amorteringstakten motiverades av Kkost-
nadsskal. Kontoret beddms ha hanterat mandatet for Ioptiden i den nominella
skulden inom ramen for riktlinjerna. P& strategisk nivéa har darmed Riksgalds-
kontorets beslut om amorteringstakt av valutaskulden, 16ptiden i den nomi-
nella skulden och forfalloprofilen i statsskulden bedémts som vélgrundade
och uppsatta mél har uppnatts.

De strategiska valutapositionerna i schweizerfranc och US-dollar som togs
under 2000 har hittills inte utvecklats i den riktning som avsetts. Det &r dock
for tidigt att utvérdera positionerna. Den operativa forvaltningen gentemot
valutariktmarket uppgick till —0,7 miljarder kronor for utvarderingsperioden.
Malet for forvaltningen har darmed inte uppfyllts. Valutaupplaning via skuld-
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bytesavtal berdknas ha gett en besparing pa cirka en halv miljard kronor per
ar de senaste aren.

Utskottet delar regeringens uppfattning att Riksgaldskontoret har uppnatt
det kvantitativa malet for upplaningen i reala lan i svenska kronor. Det &r
dock nodvéndigt att vaga in fler dimensioner i den slutliga bedémningen av
forvaltningsresultatet i realskulden, sdsom riskaspekter och omsorgen om
marknaden. Riksgaldskontorets marknadsvardande insatser under ar 2001
beddms ha bidragit till att 6ka likviditeten och effektiviteten i marknaden for
realobligationer.

Riksgéldskontorets emissionsverksamhet i nominella kronor forefaller ha
varit framgéangsrik men &r svar att utvardera. Resultatet i hushallsupplaningen
har utvecklats vél. Sparformen Riksgaldsspar, som dver utvérderingsperioden
uppvisar ett underskott, utvecklas nu alltmer i positiv riktning. I likhet med
regeringen beddmer utskottet att mélen for verksamheterna inom den nomi-
nella skulden och marknadsvarden har uppfyllts. Samtidigt ar det angelaget
att metoder utvecklas sa att fordjupad utvdrdering i kvantitativa termer blir
mojlig.

Inga motioner har véckts i drendet. | betdnkandet finns tva reservationer.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Regeringens beslut om riktlinjer for statens upplaning och
skuldférvaltning
Riksdagen godkanner vad utskottet anfér om regeringens beslut om rikt-
linjer for statens upplaning och skuldforvaltning samt ldgger regeringens
skrivelse 2001/02:104 i denna del till handlingarna.
Reservation 1 (m, kd, c, fp)

2. Riksgaldskontorets beslut om statens upplaning och
skuldférvaltning
Riksdagen godkénner vad utskottet anfor om Riksgaldskontorets beslut
om statens upplaning och skuldférvaltning samt lagger regeringens skri-
velse 2001/02:104 i denna del till handlingarna.
Reservation 2 (m, kd, fp)

Stockholm den 23 maj 2002

P4 finansutskottets vagnar

Jan Bergqvist

Foljande ledamdter har deltagit i beslutet: Jan Bergqvist (s), Mats Odell (kd),
Gunnar Hokmark (m), Bengt Silfverstrand (s), Johan Lonnroth (v), Lennart
Hedquist (m), Sonia Karlsson (s), Anna Akerhielm (m), Carin Lundberg (s),
Kjell Nordstrém (s), Siv Holma (v), Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m),
Yvonne Ruwaida (mp), Lena Ek (c), Karin Pilséter (fp) och Hans Hoff (s).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Regeringen skall senast den 25 april varje ar lamna en utvardering av stats-
skuldsforvaltningen till riksdagen. Utvarderingen lamnas i form av en skri-
velse. | arets skrivelse behandlas regeringens riktlinjer for statsskuldens for-
valtning aren 1999-2001 samt Riksgaldskontorets upplaning och skuldfor-
valtning under budgetaren 1997-2001. Utvarderingen av skuldférvaltningen
gors pa tre nivaer: regeringens riktlinjer, Riksgaldskontorets strategiska beslut
om delmal och riktlinjer for den operativa forvaltningen samt kontorets opera-
tiva férvaltning av statsskulden.
Inga motioner har vackts i arendet.

Bakgrund

Beslutsmodellen

Malet och beslutsstrukturen for statsskuldspolitiken géller sedan 1998. Malet
for statsskuldsforvaltningen &r att statens skuld skall férvaltas sa att den lang-
siktiga kostnaden minimeras samtidigt som risken i foérvaltningen beaktas.
Forvaltningen skall ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Ansvaret for utformningen av statsskuldspolitiken fordelas pa foljande sétt:
e Regeringen anger riktlinjer for statsskuldens sammanséttning och ge-
nomsnittliga 16ptid.

e Riksgaldskontorets styrelse ansvarar for att det Gvergripande malet och
riktlinjerna omsitts i riktmarken och delmél. Det ar Riksgaldskontorets
strategiska beslut.

o Riksgéldskontoret ansvarar sedan for den operativa forvaltningen.

Ansvarsférdelning och beslutsordning for ett enskilt verksamhetsar kan sam-

manfattas pa foljande sétt:

o Riksgéldskontoret lamnar senast den 1 oktober forslag till riktlinjer till
regeringen. Forslaget remitteras till Riksbanken.

e Regeringen fattar senast den 15 november beslut om riktlinjer for stats-
skuldsférvaltningen for kommande ar.

e Riksgaldskontoret svarar for upplaning och forvaltning av statsskulden
under verksamhetsaret i enlighet med riktlinjerna.

e  Riksgaldskontoret lamnar senast den 15 februari arsredovisning for det
géngna aret till regeringen. Arsredovisningen, tillsammans med annan in-
formation som regeringen begar in, utgor underlag for utvardering av re-
geringens riktlinjer och kontorets férvaltning av statsskulden.
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e Regeringen lamnar senast den 25 april en utvardering i form av en skri-
velse till riksdagen. Genom att skrivelsen lamnas vid denna tidpunkt
finns det majlighet att ta hansyn till riksdagens synpunkter infor nya be-
slut om riktlinjer.

Principer for utvardering

Malet for statens upplaning och forvaltning av statsskulden ar langsiktigt. Det
ar darfor naturligt att utvarderingen sker i ett sddant tidsperspektiv och pa ett
sddant satt att tillfalliga variationer i resultatet utjamnas. Regeringen har
darfor under de senaste aren funnit det lampligt att tillampa femériga utvérde-
ringsperioder.

Avgorande for vilka kostnader och risker som uppstér i forvaltningen av
statsskulden ar besluten om skuldens férdelning pa olika skuldslag och 16pti-
derna for dessa. Det innebér att kostnaderna for och risken i statsskulden i
mycket stor utstrdckning bestdms i regeringens beslut om riktlinjer och Riks-
galdskontorets beslut om delriktmérken. Resultaten i den operativa forvalt-
ningen mot delriktmarkena utgér det tydligaste mattet pa forvaltningens ef-
fektivitet, men &r i sammanhanget underordnade de mer évergripande beslu-
ten.

Arets utvérdering av Riksgaldskontorets upplaning och skuldférvaltning
omfattar perioden 1997-2001.

Utskottets utvardering ar uppdelad pa tva nivaer: regeringens beslut om
riktlinjer och Riksgaldskontorets beslut om statens upplaning och skuldfér-
valtning.

2001/02:Fiu22
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Lanebehovet och statsskulden under budgetaren 1997—

2001

En utforlig redovisning 6ver lanebehovets och statsskuldens utveckling redo-
visas i skrivelsen pa s. 6-11 samt i ett utdrag ur Riksgaldskontorets arsredo-
visning for &r 2001 som ingér som bilaga till skrivelsen. Statsskuldens sam-
mansittning &ren 1997-2001 kan sammanfattas i féljande tabell.

Tabell. Statsskuldens sammanséttning fordelat pa skuldslag vid utgangen av budgetaren 1997-2001,

exklusive och inklusive skuldskotselatgarder
Miljarder kronor och i procent av total statsskuld

1997 1998 1999 2000 2001 Andel av

statsskuld

Statsobligationer 683 686 679 604 519 44,9%
Statsskuldvaxlar 144 226 244 275 251 21,7%
Dagslan 25 11 0 0 13 1,1%
Premieobligationer 61 59 54 50 44 3,8%
Riksgaldskonto 7 6 3 2 1 0,1%
Allemansspar 30 0 0 0 0 -
Riksgaldsspar, nominellt 3 5 6 7 11 0,9%
Nom. 1an i svenska kronor 952 992 986 937 838 72,5%
Nominellt 1&n svenska kr, inklusive skuldskétsel 911 920 874 801 676 57,5%
Realobligationer 92 94 97 101 94 8,2%
Riksgéaldsspar, realt 0 1 1 1 1 0,1%
Reala lan i svenska kronor 92 94 98 102 95 8,2%
Lan utlandsk valuta 386 363 291 241 223 19,3%
Lan utlandsk valuta, inklusive skuldskotsel 436 459 402 393 404 34,4%
Statsskuld, exklusive skuldskotsel 1430 1449 1374 1281 1157 100%
Statsskuld, inklusive skuldskotsel 1439 1473 1373 129 1176 100%

Kélla: Riksgéldskontoret.

Anm.: Skuld i utlandsk valuta ar varderad till valutakurser vid respektive arsslut. Detta galler dven skuldbytesavtalen.



Utskottets dvervaganden

Regeringens beslut om riktlinjer for statens upplaning
och skuldforvaltning

Utskottets forslag i korthet

Utskottet delar regeringens uppfattning att riktlinjebeslutet bor ut-
varderas i ett flerarigt perspektiv och grundas pa jamforelser mellan
alternativa skuldportféljer. Den s.k. status quo-portféljen bor inte
vara den enda jamforelsenormen.

Regeringens ambition att minska valutaskulden har inte fullfoljts.
Under forutsattning att kronférsvagningen under 2001 kan anses
som tillfallig beddmer utskottet att fordrojningen av amorteringen i
valutaskulden var kostnadsmassigt motiverad.

Forkortningen av statsskuldens Ioptid i riktlinjerna for 2000 fore-
faller &ven under 2001 ha medfort lagre skuldkostnader. Utskottet
betonar dock att en mer definitiv beddmning bor goras i ett langre
perspektiv.

Jamfor reservation 1 (m, kd, c, fp).

Skrivelsen

Utvardering av regeringens beslut om riktlinjer for 1999-2001

Regeringens beslut om riktlinjer

Regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen 2001 kan sammanfattas
enligt nedanstaende:

Ett tredrigt tidsperspektiv anlades i syfte att skapa forutsattningar for
framfoérhallning och langsiktighet i statsskuldsférvaltningen. Riktlinjerna
for 2002 och 2003 betraktades som preliminéra.

Valutaskuldens andel av statsskulden bor reduceras.
Skulden i utlandsk valuta skall amorteras med 35 miljarder kronor per &r

2001-2003. Fran detta riktmérke har Riksgéldskontoret mandat att av-
vika med +15 miljarder kronor.

Andelen reallan i statsskulden skall l&angsiktigt dka. Okningstakten skall
vagas mot utvecklingen av efterfragan pa realobligationer och kostnader-
na for upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

Den del av upplaningen som inte ticks av real kronupplaning och Ian i
utlandsk valuta skall taickas med Ian i nominella kronor.

2001/02:Fiu22
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e Den genomsnittliga durationen for den nominella kron- och valutaskul-
den skall vara 2,7 ar+0,3 ar for perioden 2001-2003. Loptiden for den
reala upplaningen bor vara minst 10 ar.

e Upplaningen skall inriktas sa att inte mer &n 25 % av statsskulden forfal-
ler inom de ndrmaste tolv manaderna. Hogst 30 % av hela skulden far
forfalla inom ndmnd period.

Regeringen beslutade den 12 juli 2001 att justera amorteringsriktmarket till
25 miljarder kronor med oftérandrat mandat for Riksgaldskontoret att avvika
med +15 miljarder kronor.

Regeringens beddmning av regeringens beslut om riktlinjer

Utvérderingen av regeringens riktlinjer for 1999-2001 koncentreras till de
delar som beddms som mest intressanta, dels till beslutet for 2001 att reducera
valutaskuldens andel av statsskulden, dels till beslutet att sanka riktvardet for
den genomsnittliga I6ptiden i den nominella skulden.

Regeringens riktlinjer for 1999 och 2000 syftade i allt vasentligt till att
hélla skuldslagens olika andelar i statsskulden oférandrade. Besluten i dessa
delar har tidigare inte behandlats eftersom en utvérdering definitionsmassigt
ger ett nollresultat. I riktlinjerna for 2001 beslutades daremot att valutaskul-
dens andel av statsskulden skulle minskas, framst med anledning av den risk
som en stor valutaskuld medfér. Amorteringstakten i valutaskulden angavs till
35 miljarder kronor for &ren 2001-2003. Valutaskuldens andel beraknades
darmed falla till ca 25 % vid utgéngen av 2003.

Under 2001 steg i stéllet valutaskulden till drygt 34 % av statsskulden.
Bakom utvecklingen ligger en forsvagning av kronan under 2001 som dels
ledde till att vardet pa valutaskulden okade, dels foranledde Riksgéldskontoret
och regeringen att anpassa takten i valutaamorteringen nedat. Amorteringen
uppgick till 15 miljarder kronor under aret. Regeringens ambition att reducera
andelen valutaskuld har darmed s& langt inte uppfyllts. De avsteg som gjorts
frén den ursprungliga amorteringsambitionen har orsakats av den svaga kurs-
utvecklingen for den svenska kronan under 2001 och motiveras dérfor av
kostnadsskal. En bedémning av amorteringsbeslutet i riktlinjerna fér 2001 bor
enligt regeringen dock framst diskutera grunderna for regeringens strategiska
Overvaganden och foras i ljuset av den information som fanns tillganglig vid
beslutstillfallet.

I riktlinjerna for 2000 angavs att riktvardet for den genomsnittliga 16ptiden
i den nominella kron- och valutaskulden skulle reduceras fran 3,0 ar till 2,7 &r
vid utgdngen av 2000. Kostnadsbesparingarna beréaknas till totalt 1,2 miljar-
der kronor fér 2000 och 2001. Resultaten bor tolkas med forsiktighet eftersom
de bygger pa antaganden och forenklingar. Resultaten indikerar dock att
kostnadsbesparingar kan forvintas uppnas utan att risken i skuldforvaltningen
6kar mer an marginellt. En djupare utvardering bor ansta tills en langre utvar-
deringsperiod foreligger.

Sammanfattningsvis anser regeringen att ambitionen att reducera andelen
valutaskuld och darmed risken i statsskulden sa langt inte varit framgangsrik.
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De 6vervaganden som gjorts i sammanhanget och beslut som fattats har moti-
verats av kostnadsskél. Detsamma galler forkortningen av loptiden i stats-
skulden under 2000. De beslut som regeringen fattat kan ddrmed anses vara i
enlighet med det 6vergripande malet om att langsiktigt minimera kostnaderna
for statsskulden med beaktande av risken i férvaltningen.

Utskottets stallningstagande
Allmént om utskottets utvardering

Utformningen

| foregéende ars betankande tog utskottet upp frdgan om utformningen av
skrivelsen. Utskottet konstaterade att utvarderingen inte genomgéende var
lattillganglig. Den var framfor allt mycket tekniskt inriktad och innehéll
mangder av avancerade finansiella begrepp som inte forklarades narmare.
Enligt utskottets mening borde redovisningen kunna géras mer pedagogisk
och tydlig utan avkall pa kvalitet. Utskottet pekade pad mojligheten att be-
handla mer tekniska fragor i sarskilda fordjupningsavsnitt.

| arets skrivelse har flera patagliga forbattringar gjorts i dessa avseenden.
Sérskilda forklaringsrutor har t.ex. inforts for att kortfattat beskriva vissa ofta
aterkommande begrepp. Dispositionen har ocksa forbittrats. Fortydliganden
har gjorts av ansvarsfordelningen.

Enligt utskottets mening kan dock ytterligare forbattringar goras. Alltjamt
forekommer det manga upprepningar i texterna och manga begrepp som
skulle kunna beskrivas pa ett enklare sétt.

Behovet av en utvardering

Regeringen utser Riksgaldsdirektéren och ledaméterna i kontorets styrelse.
Regeringen utvarderar sina egna forslag till riklinjer for statsskuldspolitiken
och kontorets beslut med anledning av riktlinjerna. Nagon utomstdende ut-
vardering gors inte. Riksdagen tillférsékras betydande insyn och inflytande
genom styrelsen. Fyra av atta ledamater i styrelsen ar riksdagsledamdter. Av
dessa har flera anknytning till finansutskottet. Ledamdterna i styrelsen har
emellertid inte ndgon egen fristaende utredningskapacitet for att kunna ge-
nomfdra granskningar eller sarskilda utredningar som underlag for egna be-
domningar. Som framgatt ovan &r det inte heller sjalvklart pa vilket satt som
verksamheten bor foljas upp. Det finns flera angreppssétt som &r tankbara.
Utskottet har for avsikt att under 2002/03 préva om en utvardering kan goras
som en del av utskottets eget uppféljnings- och utvarderingsarbete.

Minskning av valutaskulden

Statskuldens storlek och sammansattning ar en féljd av olika beslut under
arens lopp och beror pa bl.a. budgetsituation, Ianebehov, rantelage och maj-
ligheter att I&na i olika instrument och pé olika marknader. Finansmarknaden
var till langt fram pa 1980-talet hart reglerad. Langivningen styrdes hart till

2001/02:Fiu22

11



2001/02:FiU22

12

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

vissa sektorer, framfor allt staten och bostadssektorn. Valutalanen vaxte kraf-
tigt under de statsfinansiella kriserna under forsta hélften av 1980-talet och i
borjan av 1990-talet. Skuldens storlek och sammanséttning &r foljaktligen inte
ett reslutat av en dvergripande bedémning om skuldens storlek och samman-
séttning. Den har snarare vuxit fram som en konsekvens av en rad olika del-
beslut som direkt eller indirekt bestdmt statskuldens sammanséttning.

Regeringens beslut om riktlinjer for de tidigare aren 1999 och 2000 syftade
till att i huvudsak hélla statsskuldens fordelning pa olika skuldslag oférand-
rad. Som skal anfordes att man egentligen inte hade underlag for att fatta
nagot annat beslut. Att forandra statsskuldens sammanséattning kan framfor
allt pa kort sikt innebéra betydande svérigheter och kostnader. Regeringens
riktlinjebeslut i november 2000 avseende 2001 och det reviderade beslutet i
juli 2001 &r exempel pa detta. Med tanke pé& Riksgaldskontorets dominerande
stallning later sig inte heller férandringar géras i den inhemska skulden utan
att hela marknaden péverkas. Det ar darfor naturligt att regeringen intar detta
forhallningssatt. Sett mot malet for statsskuldspolitiken att minimera kostna-
derna for statsskuldsférvaltningen hade det & andra sidan varit naturligt att
ocksa fora resonemang om vilka laneformer som langsiktigt skulle medféra
de l&gsta kostnaderna med beaktande av riskerna. Hur bor skuldens samman-
sattning se ut for att I1angsiktigt minimera kostnaderna?

Regeringens jamforelsenorm for statsskuldens sammanséattning vid arets
borjan, den sk status quo-portféljen, ar lattforstelig men den ar inte sjalvklart
den enda jamforelsenormen. Flera andra alternativ ar tdnkbara. Regeringens
underlag foér utvarderingen av sina egna beslut borde darfér kunna utvecklas
vidare.

Utskottet delar regeringens uppfattning att riktlinjebeslutet bor utvérderas i
ett flerarigt perspektiv och grundas pa jamforelser mellan alternativa skuld-
portféljer. Den sk status quo-portféljen bor inte vara den enda jamforelsen-
ormen.

Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2001 att valutaskuldens andel av
statsskulden skulle minskas och amorteras med 35 miljoner kronor per ar de
narmaste tre aren. Detta forvantades leda till att valutaskulden skulle sjunka
fran 30 % vid utgdngen av 2000 till 25 % 2003. P4 grund av kron- férsvag-
ningen utvecklades valutaandelen i motsatt riktning till drygt 34 % i slutet av
2001. Amorteringarna minskade till 15 miljarder i stéllet for de 35 miljarder
som angavs i riktlinjerna. Regeringens ambition att minska valutaskulden har
sdledes inte fullfoljts. Regeringen justerade i juli 2001 ned amorteringsrikt-
market till 25 miljarder kronor. Samtidigt fick Riksgéldskontoret till skillnad
fran tidigare etablerade praxis i uppdrag att vaga in kronans kurs vid beslut
om amorteringstakt. Under forutséttning att kronférsvagningen under 2001
kan anses som tillfallig beddmer utskottet att fordrojningen av amorteringen i
valutaskulden var kostnadsmassigt motiverad.
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Forkortningen av durationen

Redan forra ret konstaterade utskottet: ”Om man i utgéngslaget har en posi-
tivt lutande avkastningskurva, dvs. att rdntorna &r hogre ju langre I6ptiden ér,
kommer alltid en neddragning av skuldens 16ptid att ge ett positivt resultat.
Denna kostnadsférdel méste vagas mot den okning av risk som forkortningen
innebdr. Vidare maste en storre andel av skulden refinansieras varje ar, vilket
innebdr att ranteforandringar far storre genomslag pa emissionsrantorna. En
mer bestamd slutsats om huruvida detta varit en framgangsrik strategi eller
inte bor saledes ansta tills en langre period kan 6verblickas.”

En neddragning av skuldens genomsnittliga 16ptid ger alltid ett positivt re-
sultat det ar den genomfors om avkastningskurvan ar positiv vid tillfallet. Om
rantenivaerna skulle stiga kraftigt de narmaste aren kan emellertid en forlang-
ning av genomsnittliga loptiden sett Gver nagra ar ge ett positivt resultat. |
likhet med foregaende ar anser utskottet att en mer definitiv bedémning av
den forkortade durationen kan géras forst efter nagra ar.

Riksgaldskontorets beslut om statens upplaning och
skuldférvaltning

Utskottets forslag i korthet

Utskottet delar i huvudsak regeringens bedémning att Riksgalds-
kontorets forvaltning bedrivits i enlighet med det i lag uppstéllda
overgripande malet att langsiktigt minimera kostnaden for stats-
skulden med beaktande av risken i forvaltningen.

Utskottet konstaterar i likhet med foregdende ar att det inte &r
mojligt att dra nagra entydiga slutsatser om upplaningen pa den in-
hemska marknaden, eftersom Riksgéldskontoret inte bedriver en
aktiv forvaltning av den nominella kronskulden utan i huvudsak
agnar sig at marknadsvardande insatser vars varde ar svarare att be-
doéma.

Malet for den operativa forvaltningen av valutaskulden har inte

uppfylits.
Jamfor reservation 2 (m, kd, fp).

Skrivelsen

Riksgéaldskontorets forvaltning av statsskulden

Fordelning pa skuldslag
Riksgaldskontorets beslut

Regeringens riktmérke for valutaamorteringen var 35 miljarder kronor for
2001 med en tillaten avvikelse pa +15 miljarder kronor. Riksgaldskontoret
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utnyttjade mojligheterna till avvikelse fran angiven amorteringstakt av va-
lutaskulden vid flera tillféllen 2001. Utfallet i valutaamortering blev 15 mil-
jarder kronor. Skillnaden gentemot den angivna amorteringstakten i riktmar-
ket berodde pa att kontoret vid tva tillfallen (december 2000, augusti 2001)
valde att anpassa takten nedat och att regeringen (juli 2001) valde att sénka
riktmarket fran 35 till 25 miljarder kronor. Kontorets beslut i augusti 2001
innebar att takten sénktes till 10-15 miljarder kronor for 2001 vilket i prakti-
ken innebar en nollamortering for resten av aret.

Riksgéldskontoret motiverade sin reducering av amorteringstakten med
kostnadsskél. Den svenska kronan framstod som svag samtidigt som funda-
mentala faktorer i den svenska ekonomin talade langsiktigt for en starkare
krona. Kontoret bedomde att tillfalliga faktorer 1dg bakom kronans svaghet.
D& dessa tillfdlliga effekter klingat ut bedémdes sdledes att kronan skulle
forstarkas de narmaste aren (jamfort med da aktuell kronkurs) och att en
ldngsammare avbetalningstakt i detta lage skulle minska kostnaderna i skuld-
forvaltningen.

Regeringens beddmning

Regeringen erinrar om att uppskjutna amorteringar &ven innebar en storre
valutaskuld och storre valutarisk om kursen pa den svenska kronan skulle
forsvagas. Den slutliga bedémningen av utfallet av de uppskjutna amortering-
arna kan ske forst da positionen stangs eller efter att viss tid forflutit. Intill
dess en slutlig utvardering av positioner kan ske bor de ackumulerade posit-
ionerna lopande féljas och grunderna for beslut om att avvika fran amorte-
ringsriktmarket beddémas.

De beslut som Riksgaldskontoret fattat under 2001 forefaller enligt rege-
ringen vila pa stabil grund. Kontorets bedémningar om kronans utveckling &r
rimliga och har &minstone till dags dato utfallit férdelaktigt. Férhoppningar-
na om att minska kostnaderna i skuldférvaltningen torde saledes ha infriats.
Kontoret har darmed under 2001 agerat i den anda som uttrycks i riktlinjerna
om kostnadshansyn i den strategiska hanteringen av valutaskulden.

Duration for den nominella skulden

Riksgaldskontorets beslut
I riktlinjebeslutet angavs foljande:

e Riktvardet for den genomsnittliga durationen for den nominella kron-
och valutaskulden skall vara 2,7 &r. Inriktningen fér 2002 och 2003 ar att
durationen skall vara ofdrandrad.

e Riksgaldskontoret far vid faststallande av riktmarkesportféljer for den
nominella skulden avvika fran angivet riktvarde med +0,3 ar.

Riksgaldskontoret valde att inte avvika fran riktvardet under 2001. I riktlinje-
forslaget infor 2001 bedomde kontoret att en genomsnittlig duration pa 2,7 ar
ar en lamplig avvéagning mellan forvantade minskade kostnader och forvéan-
tade okade refinansieringsrisker som en kortare upplaning medfor.
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Riksgéldskontoret valde, sasom tidigare ar, att tillimpa skilda I6ptider i de
nominella skuldslagen. Durationsmalet for kronskulden sattes till 2,9+0,3 ar
och for valutaskulden till 2,3+0,3 ar (i genomsnitt 2,7+0,3 ar). Beslutet moti-
verades framst av marknadsvardsskal och kontorets stravan att uppratthalla en
likvid obligationsmarknad. Samma duration i de bada skuldslagen skulle ha
kréavt stora forandringar i emissionspolicy eller stora volymer ranteswappar.

Kvantitativa modellberakningar baserade pa marknadsdata fér 2001 har
genomforts pa tva schabloniserade portféljer: en portfolj med differentierad
I6ptid 2,9 ar respektive 2,3 &r i kron- och valutaskulden, en portfolj med
I6ptid 2,7 ar i bada skuldslagen. Berakningen pekar pa en forsumbar bespa-
ring pa ca 0,4 baspunkter i portfoljen med delad duration.

Regeringens beddmning

Regeringen har inget att anféra mot kontorets beslut att inte avvika fran rikt-
vardet for genomsnittlig duration. De Kkvantitativa berdkningarna for 2001
bekraftar an en gang att skillnader i kostnader och volatilitet mellan portféljer
med delad respektive samma duration ar sma.

Déremot finns det enligt regeringen fler kvalitativa skal som talar for en
skild duration. Riksgaldskontorets stravan ar att uppratthalla likvida mark-
nader i benchmarkldn som i ett marknadsvérdsperspektiv kan motivera en
relativt langre duration i den inhemska kronskulden. En foérkortning av 16pti-
den i kronskulden skulle hér vara forknippad med betydande transaktions-
kostnader utan att nagon fordel i skuldforvaltningen skulle kunna uppnas. Det
finns &ven argument for en relativt kortare duration i valutaskulden eftersom
valutaupplaning i olika valutor medfér en begransad exponering for upp-
gangar i ett enskilt lands rantor. Ranterisken torde darmed vara mindre i en
portfolj med manga valutor jamfort med en portf6lj med endast en valuta,
t.ex. kronor.

Riksgaldskontorets strategi med skilda durationer for kron- och va-
lutaskulden for aren 1999-2001 kan darmed anses motiverad.

Valutasammansattning

Riksgaldskontorets beslut

Infér 2000 o©kades andelen schweizerfranc (CHF) i riktméarket med
5 procentenheter (fran 9 till 14 procentenheter) pé bekostnad av andelen euro.
Positionen motsvarade ett absolut belopp pa ca 20 miljarder kronor. Andring-
en baserade sig pa observationen att det under de senaste 20 aren varit billi-
gare att lana i CHF &n i euro under ca 80 % av tiden.

Upplaning i CHF gentemot euron var drygt 1,2 % lagre under 2001. Sam-
tidigt starktes CHF mot euron med drygt 2,7 %. Schweizerfrancen utveckla-
des sérskilt stark efter handelserna i New York den 11 september 2001. Den
orealiserade nettoforlusten uppgick darmed till ca 1,5 % av totalbeloppet,
motsvarande ca 300 miljoner kronor. Det ackumulerade vardet for 2000-2001
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uppgick till 1,2 miljarder kronor. Andelen CHF har hallits konstant i rikt-
market for 2002.

Regeringens beddmning

Det kan konstateras att positionerna hittills inte utvecklats i den riktning som
avsetts. Resultaten speglar dock utvecklingen 6ver en kort tidsperiod och &r
orealiserade. Man bor dven enligt regeringen beakta de motiv och den tidsho-
risont som ligger till grund for Riksgaldskontorets beslut och det Iangsiktiga
perspektivet i skuldfoérvaltningen. Det &r darfor for tidigt att slutgiltigt utvar-
dera den strategiska positionen i schweizerfranc.

Regeringen efterlyste i foregdende ars utvardering ett underlag for hur
Riksgéldskontorets strategiska och operativa valutapositioner skall utvarderas
och hur beslut om ett eventuellt évergripande riktmérke for valutaportféljen
skall fattas. Behovet av ett sadant material kvarstar anser regeringen.

Utvardering av Riksgaldskontorets operativa beslut

Upplaning i nominella kronor
Riksgaldskontorets beslut

I riktlinjerna for 2001 faststdlldes att Riksgéldskontoret inte forvéntas ta
réntepositioner i den operativa forvaltningen av den nominella kronskulden.
Den utvérdering i relativa termer gentemot en riktmérkesportfolj som tidigare
tillampats framstod darmed inte som meningsfull. Utvarderingen av den
nominella upplaningen i svenska kronor sker i stillet primart i kvalitativa
termer och av den skuld- och marknadsvard som bedrivits. I mojligaste man
skall dock aven kvantitativa effekter pa de absoluta kostnaderna beraknas.

Riksgéldskontoret &tergick under 2001 till mer normala emissionsvolymer
statsobligationer efter ett osedvanligt lagt lanebehov under 2000, bl.a. till
foljd av delutforséljningen av Telia. Utbjuden emissionsvolym under 2001
uppgick till 63 miljarder kronor, jamfort med 32 miljarder kronor 2000. Ge-
nomsnittlig emissionsranta uppgick till 4,9 % och genomsnittlig duration till
6,6 &r. Samtliga emissioner under 2001 fulltecknades.

Totalt bjods statsskuldvéxlar for 294,5 miljarder kronor ut under 2001. Till
detta skall 1&ggas de volymer statsobligationer som bytts till statsskuldvéxlar
under aret. Genomsnittlig emissionsranta var 4,0 %. Forhallandet mellan
emitterad volym och utbjuden volym var ungefar oférandrat jamfoért med
2000, ca 95 %.

Regeringens beddmning

Riksgaldskontorets emissionsverksamhet forefaller ha varit framgangsrik med
fulltecknade emissioner, stora budvolymer och sméa ranteskillnader i de ac-
cepterade buden. Det ar generellt svart att kvantitativt mata effekterna pé
Ianekostnaderna av den skuld- och marknadsvérd som kontoret bedriver. Ofta
baseras bedémningar av upplaningen pa kronmarknaden pa mer kvalitativa
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grunder utan stod fran kvantitativa metoder och estimat. Regeringen har ju
aven vid flera tillfallen uttryckt att utvarderingen framst skall ske i kvalitativa
termer.

Regeringens slutsats, framst baserad pa kvalitativa grunder, ar att Riks-
géldskontorets marknads- och skuldvard bor ha bidragit till en mer likvid och
effektiv statspappersmarknad. Atgarderna kan darmed ségas ha bidragit till
IAngsiktigt lagre absoluta kostnader for statsskulden. Det ar dock enligt rege-
ringen angelaget, bade pa operativ och pa strategisk niva, att mer kvantitativa
metoder utvecklas for att mojliggéra en mer ingdende bedémning av mark-
nadsvardens effekter pa emissionsrantorna i statsskulden.

Upplaning i utlandsk valuta
Riksgaldskontorets beslut

Upplaningskostnaderna har kontinuerligt minskats under utvarderings-
perioden genom att valutaupplaningen i allt storre utstrackning sker genom
skuldbytesavtal. De besparingar som uppnas via skuldbytesavtal paverkar den
faktiska skulden och riktméarkesportfoljen for valutaskulden i samma omfatt-
ning. Dessa besparingar avspeglas darfor inte i resultatet i den operativa for-
valtningen gentemot valutariktmérket. Nyupplaningen i utlandsk valuta maste
darmed utvarderas péa annat satt.

Under 2001 blev upplaningskostnaden for skuldbytesavtalen mindre for-
manlig (-47 baspunkter under USD-Libor) an de narmast foregdende aren.
Det hanger samman med den minskade swappspreaden.

Den operativa forvaltningen av valutaskulden ér, till skillnad frdn den no-
minella kronskulden, inriktad pa aktivt positionstagande gentemot riktmérket.
Riksgaldskontoret baserar sina positioner i huvudsak pad 6verviganden dels
om forvantad ranteutveckling, dels om forvéantad valutautveckling.

Det operativa resultatet av forvaltningen av valutaskulden for 2001 upp-
gick till =78 miljoner kronor. Jamfort med 2000 &r det en forbattring med
over 500 miljoner kronor. Riksgaldskontorets rantepositioner gav en vinst pa
83 miljoner kronor under 2001. Valutapositionerna gav en forlust pad 161
miljoner kronor under éret.

| syfte att fa ytterligare referenspunkter for en bedémning av sina prestat-
ioner anlitar Riksgaldskontoret sedan 1992 externa forvaltare som hanterar en
del av valutaskulden. Denna forvaltning sker under i stort sett samma regel-
verk som kontorets egen operativa forvaltning. Sedan halvarsskiftet 2001 har
kretsen externa forvaltare utokats till fem externa forvaltare med en samman-
lagd referensportfolj pd 30 miljarder kronor. Genom att jamfora Riksgalds-
kontorets och de externa forvaltarnas resultat erhalls kompletterande inform-
ation om maluppfyllelse i forvaltningen av valutaskulden och under vilket
risktagande detta har skett. Kontoret har for utvarderingsperioden i genom-
snitt presterat ett battre resultat &n de externa forvaltarna (0,20 respektive —
0,35 % av forvaltad skuld). Aven for 2001 uppvisar kontoret ett béttre resultat
(dvs. mindre negativt) an de externa forvaltarna.
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Regeringens bedomning

Regeringens beddmning &r att kontoret bedrivit en kostnadseffektiv valuta-
upplaning jamfort med de alternativa upplaningsformer som star till buds.
Den kostnadsfordel som kan uppnas via skuldbytesavtal har utnyttjats och
utfallit fordelaktigt.

Enligt malet for den operativa forvaltningen av valutaskulden skall Riks-
galdskontoret under en femarsperiod uppnd lagre kostnader i den faktiska
skulden relativt kostnaden for den faststéllda riktméarkesportféljen. Det sam-
manlagda resultatet for perioden 1997-2001 uppgick till =0,7 miljarder kro-
nor. Forvaltningen av valutaskulden har darmed inte uppfyllt det uppstéllda
kvantitativa malet.

Med tanke pa att den aktiva forvaltningen mot valutariktmarket ger ett re-
lativt entydigt matt pa Riksgaldskontorets prestationer och att resultatet for
utvérderingsperioden utfallit negativt kan forvaltningen knappast langre be-
traktas som framgangsrik. Forlusten pa 0,7 miljarder kronor ar dock relativt
begransad och uppgér till ca 0,2 % av genomsnittlig forvaltad valutaskuld
under 1997-2001.

Sammantaget, bl.a. mot bakgrund av att Riksgaldskontoret lyckats battre
an jamforbara externa forvaltare, foranleder resultaten i den aktiva forvalt-
ningen av valutaskulden inte nagon kritik eller atgard fran regeringen.

Upplaning i realobligationer
Riksgaldskontorets beslut

De senaste aren har emissionsvolymerna varit betydligt mindre. Detta torde
framst bero pé& en viss méttnad pa realobligationer p& marknaden. Aven ett
stabilare inflationsklimat kan ha bidragit till nedgangen i efterfrigan pa real-
obligationer. Dartill skall l&ggas att den minskade skillnaden mellan nomi-
nella och reala rantor har reducerat Riksgéaldskontorets intresse av att emittera
i skuldslaget. Nettoemissionerna for 2001 begransades darfor till 3 miljarder
kronor.

Det indikativa resultatet for upplaningen i realobligationer, vilket berdknas
som kostnadsskillnaden mellan upplaning i nominella och reala obligationer,
uppgick till 0,8 miljarder kronor for 2001 och till 7,7 miljarder kronor for
femérsperioden. Minskningen under 2001 beror pa att inflationen steg under
aret och dverskred den genomsnittliga break even-inflation till vilken utesta-
ende realobligationer emitterats. Det ackumulerade resultatet beror pa de laga
inflationsutfallen under tidigare ar. Det slutliga resultatutfallet beror pd hur
inflationen utvecklas under respektive lans loptid. Det ackumulerade resulta-
tet kan séledes bade forbattras och forsamras beroende pa inflationsutveckl-
ingen framover.

Regeringens beddmning

Riksgaldskontoret har uppnatt det kvantitativa malet for upplaningen i reala
1an i svenska kronor. De emissioner som kontoret gjort under 2001 skedde till
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relativt lag break even-inflation. Med hansyn till marknadsvard och att malet
for den reala upplaningen fran 2001 aven tar hansyn till risken i férvaltning-
en, finner regeringen inga skal att anmérka pa den emissionsverksamhet som
bedrivits.

Riksgaldskontorets évriga marknadsvardande insatser under 2001 beddms
ha bidragit till att dka likviditeten och effektiviteten i marknaden for realobli-
gationer.

Upplaning fran hushallen
Riksgaldskontorets beslut

Riksgaldskontorets upplaning fran hushallen har minskat kraftigt sedan mitten
av 1990-talet, frdn 116 miljarder kronor budgetaret 1995/96 till ca 56 miljar-
der kronor 2001. Andelen av statsskulden som finansieras frn hushallssek-
torn har ocksa fallit fran ca 8 % till under 5 % under perioden.

Premieobligationerna utgor basen i Riksgéldskontorets upplaning fran
hushallen. Utestdende stock premieobligationer uppgick till drygt 44 miljar-
der kronor vid utgangen av 2001.

Den darnést storsta sparformen, Riksgéldsspar, uppgick till 11,7 miljarder
kronor vid utgangen av 2001, en ékning med drygt 4 miljarder kronor (eller
56 %) jamfort med 2000. Uppgangen forklaras av introduktionen av Riks-
géldsspar utan tidsgrans som i princip stod for hela 6kningen.

Resultatet for upplaningen pé hushallsmarknaden uppgick till 299 miljoner
kronor fér 2001 och till 6ver 1 miljard kronor for femarsperioden. Omkring
90 % av resultatet kan hanforas till premieobligationerna, detta trots att spar-
formen fortsatt uppvisar en sjunkande volym.

Regeringens beddmning

Regeringens mal for upplaningen pa hushallsmarknaden &r att uppna storsta
majliga kostnadshesparing i forhallande till alternativa upplaningsformer pa
penning- och obligationsmarknaden. Malet avser séval upplaningen totalt som
i rimlig omfattning varje enskilt laneinstrument.

Under perioden 1997-2001 uppgick den samlade kostnadsbesparingen till
drygt 1 miljard kronor, vilket innebar att Riksgaldskontoret uppnétt malet.
Verksamhetsmalet avser aven de enskilda Ianeinstrumenten. | det har avseen-
det uppvisar Riksgaldsspar ett samlat negativt resultat for utvarderingspe-
rioden. Detta beror framst pa de kostnader som belastar resultatet under upp-
byggnadsskedet 1997 och 1998. Sparformen uppvisar sedan 1999 positiva
resultat och, i synnerhet under 2001, stigande volymer.

Regeringen konstaterar att det samlade resultatet i upplaningen fran hus-
héllen i mycket hég grad och i 6kad utstrackning ar beroende av resultatut-
vecklingen for premieobligationerna. Det &r darfor viktigt att Riksgaldsspar
ges tid att utvecklas till en attraktiv sparform pa den svenska sparmarknaden,
inte minst for att kontoret skall kunna uppna stabilitet i upplaningen frn
hushallen.
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Utskottets stallningstagande

Fordelning av skulden pa olika skuldslag

Riksgéldskontoret har hanterat det strategiska mandatet for amorteringstakten
av valutaskulden i linje med regeringens riktlinjer. De avsteg som under 2001
gjordes avseende amorteringstakten var motiverade av kostnadsskal.

Duration for den nominella skulden

Riksgaldskontoret valde att inte avvika fran durationen i riktlinjerna for den
nominella skulden. Kontorets strategi med skilda durationer for kron- och
valutaskulden har for aren 1999-2001 gett en forsumbar skillnad i kostnad
och risk jamfort med om den i riktlinjerna angivna durationen anvénts i bada
riktmarkena. Utskottet delar dock regeringens uppfattning att det finns flera
kvalitativa skél som talar for en skild duration.

Valutasammanséattning i valutaskulden

Med hénsyn till att utvarderingen syftar till att bedéma resultaten av stats-
skuldsforvaltningen 6ver en langre tidsperiod, ar det for tidigt att utvardera
den strategiska positionen i schweizerfranc. Detta géller &ven andringen av
andelen dollar som genomfordes i december &r 2000. Det finns som regering-
en Kkonstaterar ett behov av underlag for hur Riksgéldskontorets strategiska
och operativa valutapositioner skall utvérderas.

Lan i utlandsk valuta

Utskottet delar regeringens bedomning att kontoret bedrivit en kostnadseffek-
tiv upplaning pa den internationella kapitalmarknaden jamfort med de alterna-
tiva upplaningsformer som star till buds. Den kostnadsfordel som kan uppnas
via skuldbytesavtal har utnyttjats och utfallit fordelaktigt. Det ar positivt att
Riksgaldskontoret presterat ett battre resultat &n anlitade externa forvaltare.
Malet for den operativa forvaltningen av valutaskulden har emellertid inte

uppfyllts.

Nominella lan i svenska kronor

Regeringen beslutade i riktlinjerna for &r 2001 att utvarderingen av den opera-
tiva kronférvaltningen skulle ersattas med en mer kvalitativt inriktad utvérde-
ring.

Fragan uppkommer darmed om kostnadsminimeringsmalet bor komplette-
ras med mal for de marknadsvardande insatserna. Regeringen konstaterar att
manga beslut i statsskuldsforvaltningen &r av skuld- och marknadsvardande
karaktar som inte later sig utvarderas i kvantitativa termer utan de bor i stéllet
varderas utifran kvalitativa kriterier. Det finns anledning for utskottet att
uppmarksamma att moéjligheterna for regering och riksdag att t.ex. utvérdera
skuld- och marknadsvardande insatser pa strategisk nivé ar begransade. Me-
toderna bor séledes utvecklas. Mojligen finns det erfarenheter fran utvarde-
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ringen av AP-fondernas verksamhet som kan tas till vara i sammanhanget.
Dér anvands t.ex. utomstaende experter och revisorer i utvarderingen.

Reala lan i svenska kronor

Utskottet delar regeringens uppfattning att Riksgaldskontoret har uppnatt det
kvantitativa malet for upplaningen i reala Ian i svenska kronor. Det finns som
regeringen papekar en risk att det oférmanliga emissionsklimatet under 2001
kan komma att bidra till att tynga det kvantitativa resultatet framdeles. Det &r
dock nddvandigt att vaga in fler dimensioner i den slutliga bedémningen av
forvaltningsresultatet i realskulden, sdsom riskaspekter och omsorgen om
marknaden. Riksgaldskontorets marknadsvardande insatser under ar 2001
beddms ha bidragit till att 6ka likviditeten och effektiviteten i marknaden for
realobligationer.

Upplaning fran hushallen

Malet for upplaningen pa hushallsmarknaden &r att uppna storsta majliga
kostnadsbesparing i forhallande till alternativa upplaningsformer pa penning-
och obligationsmarknaden. Malet avser savél upplaningen totalt som varje
enskilt laneinstrument. | kostnaden tas hansyn till samtliga kostnader for-
knippade med hushallsupplaningen, dven Riksgaldskontorets administrativa
kostnader. Riksgaldskontoret har uppnatt det kvantitativa malet for hushalls-
upplaningen.
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Reservationer

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stéliningstaganden har foranlett
féljande reservationer. | rubriken anges inom parentes vilken punkt i utskot-
tets forslag till riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1. Regeringens beslut om riktlinjer for statens upplaning och
skuldférvaltning — punkt 1 (m, kd, c, fp)
av Mats Odell (kd), Gunnar H6kmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna
Akerhielm (m), Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Lena Ek (c) och
Karin Pilsater (fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 1 borde ha féljande lydelse:
Riksdagen godkénner vad som anfors i reservation 1 om regeringens beslut
om riktlinjer for statens upplaning och skuldférvaltning samt lagger regering-
ens skrivelse 2001/02:104 i denna del till handlingarna.

Stallningstagande

Den svenska kronan har kontinuerligt forsvagats sedan 1996. Kronan har
fortsatt att forsvagas trots att inflationen i Sverige inte varit hogre &n i om-
varlden, vilket tyder pa ett bristande fortroende for tillvaxtkraften i den
svenska ekonomin. Det & mot den bakgrunden mérkligt att regeringen sétter
mal for statsskuldspolitiken som bygger pé en oférandrad eller forstarkt kron-
kurs. Enligt var mening bér mélen for valutaamorteringen utformas i 6verens-
stdimmelse med hur den ekonomiska politiken fors. Alternativt bér amorte-
ringstakten av valutaskulden bedémas utifran det statliga lanebehovet och inte
efter kronkursens utveckling.

Regeringen beslutade i sina riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2001 att
valutaskuldens andel skulle minskas, framst med anledning av den risk som
en stor valutaskuld medfor. Regeringen angav att amorteringstakten skulle
uppga till 35 miljarder kronor om aret de narmaste tre aren. Darmed skulle
enligt regeringens beddmning valutaskuldens andel sjunka fran 30 % vid
utgangen av 2000 till 25 % 2003. Pa grund av kronforsvagningen okade i
stéllet andelen redan under 2001 till drygt 34 % av statsskulden. Regeringen
tvingades av kostnadsskal att dra ned pa amorteringstakten. Nar man under
det forsta halvaret konstaterat att kronan forsvagats kraftigt fann man for gott
att sdtta ned amorteringsriktmarket till 25 miljarder kronor och Riksgéldskon-
toret fick i uppdrag att ocksd bedéma kronans fortsatta utveckling infor det
lagre amorteringsmalet. Detta var ett avsteg fran tidigare praxis enligt vilken
Riksgaldskontoret inte skulle grunda sitt agerande utifrdn egna bedémningar
av kronans utveckling. Riksgaldskontoret valde att begransa amorteringen till
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15 miljarder kronor. Kronforsvagningen har uppenbara konsekvenser for de
offentliga finansernas sarbarhet. Valutaskulden (inklusive skuldskotselatgar-
der) har genom kronférsvagningen, trots de amorteringar som gjorts okat till
404 miljoner kronor. Regeringen konstaterar sjélv i skrivelsen att ambitionen
att reducera valutaskulden dérmed inte har uppfyllts.

2. Riksgaldskontorets beslut om statens upplaning och
skuldférvaltning — punkt 2 (m, kd, fp)
av Mats Odell (kd), Gunnar H6kmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna
Akerhielm (m), Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m) och Karin Pilsater

(fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 2 borde ha féljande lydelse:
Riksdagen godkanner vad som anfors i reservation 2 om Riksgéldskontorets
beslut om riktlinjer for statens upplaning och skuldférvaltning samt lagger
regeringens skrivelse 2001/02:104 i denna del till handlingarna.

Stallningstagande

Regeringen skriver att det ar viktigt att Riksgéaldskontorets sparprodukt Riks-
galdsspar utvecklas till en attraktiv sparform, inte minst for att kunna uppna
stabilitet i kontorets upplaning fran hushallen. Skalet ar att sparandet i pre-
mieobligationer minskat de senaste aren och att en 6kning i Riksgaldsspar
saledes till viss del skulle kompensera for nedgangen i premieobligationer.

Riksgéldsspar riktar sig till hushéllen och har till sin konstruktion stora
likheter med vanligt banksparande. Vi anser det klart oldmpligt att en statlig
myndighet som Riksgaldskontoret agerar som aktor bland flera pa en konkur-
rensutsatt marknad. Att p& detta satt attrahera inlaningsmedel fran hushallen
ligger, enligt var beddémning, utanfor Riksgaldskontorets huvuduppgifter och
fyller ingen reell funktion nar det galler statsupplaningen och skuldforvalt-
ningen. Upplaningen via Riksgaldsspar utgér en mycket liten del av den totala
statsskulden, omkring 1 % vid utgangen av 2001.

Vi anser darfor att en avveckling av Riksgaldsspar bor ske s snart som
mojligt genom att all nyinlaning i Riksgaldsspar omedelbart upphor.
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BILAGA
Forteckning 6ver behandlade forslag

Regeringens skrivelse

I skrivelse 2001/02:104 behandlas regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning aren 1997-2001 samt Riksgaldskontorets upplaning och skuldfor-
valtning under budgetaren 1997-2001.

24 Elanders Gotab, Stockholm 2002
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