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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslas fordndringar i lagen (1988:1387) om statens
upplaning. Regeringen foreslar dels att ett mal for statsskuldsforvaltning-
en tas in i lagen, dels att ansvarsfordelningen mellan riksdagen, regering-
en och Riksgéldskontoret fordndras och gors tydligare. Darutover fore-
slas att regeringen skall gora en arlig utvdrdering av statsskuldsforvalt-
ningen i en skrivelse till riksdagen. Lagen foreslas dessutom dndra namn
till lagen om statens upplaning och skuldforvaltning.

AP-fonden skall enligt tidigare riksdagsbeslut senast den 1 september
1998 ha omstrukturerat sitt fastighetsinnehav s att inga fastigheter dr
direktdgda utan &dgs via bolag eller utlandska fastighetsfonder. I proposi-
tionen foreslas att fristen for omstruktureringen forldngs till utgangen av
ar 1999 vad giller fondens fastigheter i utlandet.
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1 Forslag till riksdagsbeslut Prop. 1997/98:154

Regeringen foreslar att riksdagen
antar regeringens forslag till
1. lag om éndring i lagen (1988:1387) om statens upplaning,
2. lag om dndring i lagen (1998:29) om dndring 1 lagen (1983:1092)
med reglemente for Allménna pensionsfonden,
3. lag om &andring i lagen (1996:1059) om statsbudgeten,
4. lag om dndring i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.



2 Lagtext

2.1 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1988:1387) om
statens upplaning

Hérigenom foreskrivs i fraga om lagen (1988:1387) om statens upplaning
dels att nuvarande 1 a, 2 och 3 §§ skall betecknas 2, 3 respektive 4 §§,
dels att rubriken till lagen samt 1 § och nya 3 § skall ha f6ljande lydel-

se,
dels att det i lagen skall inforas tre nya paragrafer, 5—7 §§, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
Lag om statens upplaning Lag om statens upplaning och
skuldforvaltning
1§

Efter sérskilt bemyndigande som ldmnas for ett budgetér i sdnder far re-
geringen eller efter regeringens bestdmmande Riksgéldskontoret ta upp
lan till staten for att

1. finansiera 16pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som
grundar sig pa riksdagens beslut,

2. tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som
riksdagen beslutat om,

3. amortera, 16sa in och i samrad 3. amortera, 16sa in och kopa
med Riksbanken kopa upp statslan,  upp statslan, samt
samt

4. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riksbanken skall betala full erséttning for statens kostnader for uppla-
ning for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv. Regeringen
kan dock, 1 samrad med Riksbanken, besluta annat om det finns sédrskilda
skal.

3s
Lan som har tagits upp av staten Lan som har tagits upp av staten
enligt 1 § eller / a § forvaltas av enligt 1 § eller 2 § forvaltas av

regeringen eller, efter regeringens regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, av Riksgéldskon- bemyndigande, av Riksgéldskon-
toret eller afférsverk. toret eller aftérsverk.

Om staten tar upp ett 14n for att tillgodose Riksbankens behov av va-
lutareserv, far de medel som Riksbanken tillfér staten i utbyte mot de
lanade medlen endast anvidndas for aterbetalning av samma lan. Rege-
ringen kan dock, i samradd med Riksbanken, besluta annat om det finns
sérskilda skal.

! Senaste lydelse 1995:970.
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59 Prop. 1997/98:154

Statens skuld, med undantag for
den skuld som forvaltas av affdrs-
verken enligt 3 §, skall forvaltas sa
att kostnaden for skulden langsik-
tigt minimeras samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas.
Forvaltningen skall ske inom ra-
men for de krav som penningpoli-
tiken stdller.

63

Regeringen skall senast den 15
november varje ar besluta om
riktlinjer for Riksgdldskontorets
forvaltning av statsskulden. Rege-
ringen skall inhdmta forslag till
riktlinjer fran Riksgdldskontoret
samt lata Riksbanken yttra sig
over kontorets forslag.

7S
Regeringen skall varje ar i en skri-
velse till riksdagen utvirdera
forvaltningen av  statsskulden.
Skrivelsen skall senast den 15 maj
overldmnas till riksdagen.

Denna lag tréder 1 kraft, i fraga om 6 § den 1 juli 1998, och i 6vrigt den
1 januari 1999.



2.2

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1998:29) om

dndring 1 lagen (1983:1092) med reglemente for
Allménna pensionsfonden

Hérigenom foreskrivs att ikrafttrddande- och 6vergangsbestdammelserna
till lagen (1998:29) om &ndring i lagen (1983:1092) med reglemente for
Allménna pensionsfonden skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1. Denna lag trader i kraft den 1 september 1998.

2. Lan som en fondstyrelse med
stod av 15 b § 1 dess tidigare lydel-
se har Overtagit ansvaret for eller
tagit upp skall fondstyrelsen av-
veckla s& snart det kan ske med
hinsyn till kravet pa en dndamals-
enlig forvaltning av de medel som
fondstyrelsen forvaltar och gillan-
de avtal.

2. Fast egendom eller tomtrditt
som dr beldgen utomlands och
som en fondstyrelse sjdlv innehar
far behallas till utgangen av ar
1999.

3. Lan som en fondstyrelse med
stod av 15 b § 1 dess tidigare lydel-
se har overtagit ansvaret for eller
tagit upp skall fondstyrelsen av-
veckla s& snart det kan ske med
hansyn till kravet pa en dndamals-
enlig forvaltning av de medel som
fondstyrelsen forvaltar och géllan-
de avtal.
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2.3 Forslag till lag om dndring i lagen (1996:1059) om Prop. 1997/98:154

statsbudgeten

Hérigenom foreskrivs i fraga om lagen (1996:1059) om statsbudgeten
att 11 § skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

11§
I 12—-14 §§ finns bestdammelser om befogenheter for regeringen att ikldda
staten ekonomiska forpliktelser enligt 9 kap. 10 § regeringsformen.

I lagen (1988:1387) om statens I lagen (1988:1387) om statens
upplaning anges under vilka forut-  upplaning och skuldforvaltning an-
sdttningar regeringen far ta upp l1&n  ges under vilka forutsittningar re-
till staten. geringen far ta upp lan till staten.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 1999.



2.4 Forslag till lag om dndring i lagen (1988:1385) om Prop. 1997/98:154
Sveriges riksbank

Hérigenom foreskrivs i fraga om lagen (1988:1385) om Sveriges riks-
bank att 12 § skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

12 §*
I valutapolitiskt syfte far Riksbanken

1. kopa, sidlja och formedla utlandsk valuta, utldndska statspapper, andra
latt omséttningsbara skuldebrev i utldndsk valuta och guld samt réttigheter
och skyldigheter som anknyter till nimnda tillgangar,

2. ge ut egna skuldebrev i ut- 2. ge ut egna skuldebrev i ut-
landsk valuta for de dndamal som ldndsk valuta for de dndamal som
avses i 1 § andra stycket lagen avses i 1 § andra stycket lagen
(1988:1387) om statens upplaning.  (1988:1387) om statens upplaning

och skuldforvaltning.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 1999.

% Senaste lydelse 1995:969. 8



3 Arendet och dess beredning

Den 16 november 1995 beslot regeringen att tillkalla en sérskild utredare

med uppdrag att utreda vissa fragor avseende statens upplaning och for-

valtningen av statsskulden. De huvuduppgifter som angavs i direktiven
till den statsskuldspolitiska utredningen var

— att kartldgga vilka faktorer som bor vara styrande for statsskuldens
réntebindningstid, 16ptid och struktur,

— att 6vervdga om det bor aligga regeringen att fatta beslut om rénte-
bindningstiden, 16ptiden och/eller skuldstrukturen,

— att analysera for- och nackdelar med valutauppléning ur ett risk- och
kostnadsperspektiv samt kartldgga vilka faktorer som bor styra valu-
taupplaningens omfattning och sammanséttning,

— att dvervdga lampliga former for regeringens beslut om uppléning i
utldndsk valuta samt

— att analysera nuvarande utvirderingsmodeller for kronskulden och for
skulden 1 utldndsk valuta samt Gvervéga alternativa modeller for ut-
vérdering.

Utredningen avgav den 22 april 1997 betidnkandet Statsskuldspolitiken
(SOU 1997:66). Betdankandet har darefter remissbehandlats. En forteck-
ning dver remissinstanser finns 1 bilaga 1. Remissvaren finns tillgéngliga
1 Finansdepartementets drende (Fi 97/1435).

I propositionen tas ocksd upp en framstillning fran Allminna pen-
sionsfonden (forsta - tredje fondstyrelserna) om forldngd frist for om-
strukturering av fondens utldndska fastighetsinnehav. Framstéllningen
finns 1 bilaga 2. Framstillningen har inte remissbehandlats eftersom fra-
gan enbart berdr de fondstyrelser som gjort framstillningen.
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4 Bakgrund
Statsskuldspolitikens betydelse

Statsskulden uppgick vid arsskiftet 1997/98 till 1 432 miljarder kronor,
vilket motsvarade ca 82% av bruttonationalprodukten. Under 1997 ut-
gjorde rintekostnaderna den storsta posten i statsbudgeten och uppgick
till drygt 98 miljarder kronor. Trots prognostiserade framtida dverskott 1
statens finanser kommer statsskulden och rintebetalningarna att fortsitta
att vara av betydande storlek inom dverskadlig tid.

Figur 1. Statsskulden i procent av BNP och lanebehovet 1990-97
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Riksdag och regering har gett Riksgéldskontoret stor frihet i forvaltning-
en av statsskulden. Inom ramen for sin verksamhet har Riksgéldskontoret
mojlighet att péverka statsskuldens marknadsvdrde och rintekostnader
genom val av laneinstrument, rénta, 16ptid och utlandsskuldens valuta-
sammansittning. Riksgdldskontoret kan dven genom marknadsvardande
operationer paverka likviditeten 1 handeln med statspapper och didrmed
upplaningskostnaden. Detta innebér att kostnaden for en given period inte
enbart dr en funktion av statsskuldens storlek och det allminna rénteldget
utan dven beror pa den strategi for upplaning och skuldférvaltning som
véljs. Statsskuldspolitikens inriktning och f6rvaltningen av statens skuld
har dédrmed stor betydelse for statens budget.

Bestammelserna for statens upplaning

Enligt 9 kap. 10 § regeringsformen far regeringen inte utan riksdagens
bemyndigande ta upp lan eller i 6vrigt ikldda staten ekonomisk forpliktel-
se. Bestimmelser om statens upplaning har tagits in i en sérskild lag, la-
gen (1988:1387) om statens uppléning. Lagen reglerar dels Riksgélds-
kontorets uppléning, dels affdrsverkens upplaning. I det foljande be-
handlas endast den upplaning som ombesorjs av Riksgildskontoret.

Prop. 1997/98:154
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Riksgdldskontorets bemyndigande

Bemyndigandet for regeringen att ta upp lan for statens rdkning ldmnas
av riksdagen for ett &r 1 sdnder i samband med budgetregleringen. Be-
myndigandet dr beloppsméssigt obestdmt.

I instruktionen for Riksgéldskontoret har regeringen ldmnat en stdende
vidaredelegation till Riksgildskontoret av riksdagens l&nebemyndigande,
jfr 1 § ndmnda lag. I lagen om statens upplaning anges vidare for vilka
dndamal som 1an fér tas upp. Dessa é&r att finansiera I6pande underskott i
statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,
tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som riksda-
gen beslutat om, amortera, 16sa in och kdpa upp statslan samt tillgodose
Riksbankens behov av valutareserv. Uppkop av statslan skall foregis av
samrad med Riksbanken.

Av lagen foljer vidare att 1an som tagits upp av staten forvaltas av rege-
ringen eller efter vidaredelegation av Riksgildskontoret. Aven i detta fall
finns en stdende vidaredelegation i Riksgidldskontorets instruktion.

Mal och riktlinjer for statsskuldspolitiken

Som framhallits ovan har riksdagen och regeringen gett Riksgéldskonto-
ret stor frihet 1 forvaltningen av statsskulden. Riksdagen har faststéllt ett
overgripande mal for forvaltningen av statsskulden vilket dr att, inom
ramen for de krav som penningpoliken stéller, langsiktigt minimera kost-
naderna for upplaningen (prop. 1990/91:29, bet. 1990/91FiU4,
rskr.1990/91:38 och prop. 1994/95:100 bil. 8, bet. 1994/95:FiU16, rskr.
1994/95:282).

Riksdagen har ocksd lagt fast riktlinjer for fordelningen av statens
skuld mellan kronor och utldndsk valuta samt att regeringen inom ramen
for dessa riktlinjer beslutar om i vilken utstrdckning valutaupplaning
skall ske. Enligt dessa riktlinjer bér huvudparten av statens skuld avse
svenska kronor (prop. 1992/93:150 bil. 1, bet. 1992/93:FiU28, rskr.
1992/93:450).

Slutligen bor ocksa ndmnas att riksdagen 1 samband med budgetregle-
ringen for budgetaret 1998 angett ett s.k. effektmél for Riksgéldskonto-
rets verksamhet. Savitt avser statsskulden anges som maél att denna skall
forvaltas kostnadseffektivt (prop. 1997/98:1, utg. omr. 2, bet.
1997/98FiU:2, rskr. 1997/98:120).

Regeringen styr Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden genom
dels instruktionen for Riksgdldskontoret, dels regleringsbrev. Som en
konsekvens av det nyss ndmnda riksdagsbeslutet om utlandsuppléning
fattar regeringen ocksa arligen beslut om valutauppliningens omfattning.
I forordningen (1996:311) med instruktion for Riksgédldskontoret &r det
av riksdagen faststillda 6vergripande kostnadsminimeringsmalet atergi-
vet sdsom mal for Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden. In-
struktionen innehaller ocksa bestdammelser om ansvarsfordelningen mel-

Prop. 1997/98:154
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lan riksgidldsdirektéren och styrelsen vad avser forvaltningen av
statsskulden, se nedan.

I Riksgildskontorets regleringsbrev for budgetaret 1998 har det nyss
ndmnda effektmadlet preciserats till att innebdra att Riksgildskontoret
skall langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden inom ramen for
penningpolitikens krav.

For olika delar av statsskuldsforvaltningen har i1 regleringsbrevet mer
detaljerade mal uppstillts enligt foljande.

1. Kostnaden for skulden 1 svenska kronor skall under en feméarsperiod
vara lagre dn kostnaden for den av Riksgéldskontorets styrelse fast-
stéllda riktmirkesportfoljen 1 kronor.

2. Kostnaden for skulden 1 utldndsk valuta skall under en femarsperiod
vara lagre dn kostnaden for den av Riksgéldskontorets styrelse fast-
stdllda riktmérkesportfoljen 1 utlindsk valuta.

3. Upplaningen pa hushéllsmarknaden i svenska kronor skall under en
feméarsperiod medfora storsta mojliga kostnadsbesparing 1 forhal-
lande till kontorets alternativa upplaningsformer pa penning- och
obligationsmarknaden. Méilet avser sdvél hushallsuppldningen totalt
sett som varje enskilt laneinstrument.

4. Uppléningen pa den reala virdepappersmarknaden i kronor skall
langsiktigt medfora en billigare finansiering &n upplaningen péa den
nominella obligationsmarknaden.

For varje detaljmal &r foreskrivet om &terrapportering. Slutligen skall
Riksgéldskontoret enligt instruktionen samrdda med Riksbanken om den
allménna inriktningen av uppléningsverksamheten. Samrédet skall fore-
tradesvis gélla fragor av storre penningpolitisk betydelse.

Inom ovan redovisade ramar har det siledes overlatits pa Riksgélds-
kontoret att ndrmare utforma forvaltningen av statsskulden. Detta géller
bl.a. sddant som val av laneinstrument, rénta, 16ptid, utlandsskuldens va-
lutasammansittning samt marknadsvardande atgéirder.

Ansvarsfordelningen inom Riksgdldskontoret

Chef for Riksgéldskontoret dr riksgéldsdirektéren. Vid sidan av riks-
gildsdirektéren finns en styrelse. Denna bestar av hogst atta personer,
riksgéldsdirektoren inrdknad. Fyra av dessa skall vara riksdagsledaméter.
Riksgéldsdirektoren dr styrelsens ordforande. Av instruktionen foljer att
styrelsen beslutar om faststéllande av ramar och riktlinjer for upptagande
av ldn och forvaltning av statens skuld. Andra beslut om statsskulden
som ligger inom ramen for Riksgéldskontorets verksamhet ankommer pa
riksgédldsdirektoren. Styrelsen har dock enligt verksforordningen
(1995:1322) en allmén forslagsrétt till myndighetens chef avseende at-
girder som styrelsen finner motiverade och skall dven 1 Gvrigt bitrdda
denne. Av verksforordningen foljer vidare att styrelsen skall préva om
myndighetens verksamhet bedrivs effektivt och 1 dverensstimmelse med
syftet med verksamheten.

Prop. 1997/98:154

12



5 Regeringens behandling av utredningens
forslag

Den statsskuldspolitiska utredningen spénner over ett stort antal fragor,
ndgra av mer principiell natur och andra som relativt detaljerat ror meto-
derna for statsskuldsforvaltningen. Syftet med denna proposition &r att
folja upp utredningen endast i de avseenden som rér mer 6vergripande
fragor som bor stdllas under riksdagens provning. Regeringens avsikt &r
bland annat att uppné storre tydlighet vad avser mal och restriktioner for
statsskuldsforvaltningen, att erhélla en mer logisk beslutsstruktur och en
tydligare ansvarsfordelning samt att lyfta fram utvdrderingen av
statsskuldsforvaltningen 1 riksdagsbehandlingen.

De fragor av mer specifik karaktér som utredningen beror dr foremal
for avgoranden av regeringen eller Riksgédldskontoret snarare &n av riks-
dagen. Dessa frigor behandlas foljaktligen inte i foreliggande proposi-
tion. Exempelvis bor frigan om Riksgéldskontorets maojlighet att forvalta
medel 1 utldndsk valuta hos privata motparter regleras i regeringens in-
struktion till Riksgdldskontoret. Utredningen ger ocksé forslag vad giller
inriktningen pad upplaningen. Bland annat foreslds forsoksverksamhet
med s.k. tillvixtobligationer. Riktlinjer avseende sadana fragor foreslas 1
framtiden beslutas av regeringen och tas dérfor inte upp 1 denna proposi-
tion.

Idag anges overgripande principer for statsskuldsforvaltningen pa ett
till synes ologiskt sitt i ett svaroverskadligt flatverk av lagtext, riksdags-
beslut och forordningstext. Strédvan efter 6kad tydlighet foranleder, forut-
om de forslag 1 sak som regeringen ger, att de grundldggande principer
for statsskuldsforvaltningen som riksdagen beslutar samlas i1 lag, medan
beslut som aligger regeringen anges i instruktion, regleringsbrev eller
dylikt. Detta dr det huvudsakliga skélet till att regeringens forslag fér
formen av dndringar i lagen (1988:1387) om statens uppléning snarare &n
formen av en riktlinjeproposition.

Prop. 1997/98:154
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6 Ansvarsfordelning

Regeringens forslag:

Riksdagen

—faststiller statsskuldspolitikens mal.

Regeringen

—anger arligen riktlinjer {or statsskuldsforvaltningen och
—utvérderar arligen resultatet av statsskuldsforvaltningen.
Riksgdldskontorets styrelse

—ger till regeringen forslag till riktlinjer.

Regeringens bedomning:

Riksgdldskontorets styrelse

—operationaliserar givna mal och riktlinjer samt
—ger underlag till regeringens arliga utvérdering.

Utredningen foreslar att regeringens riktlinjer skall anges som
statsskuldsportfoljens fordelning pa skuldslag. Darigenom skiljer sig ut-
redningens bedomning fran regeringens i det att regeringen anser det vara
lampligt med storre flexibilitet vad géller formen for riktlinjerna. Vidare
foreslar regeringen att Riksgéldskontoret skall inge forslag till riktlinjer,
vilket utredningen avstyrker.

Remissinstanserna: Riksgdldskontoret stéller sig bakom utredningens
forslag till beslutsordning. Enligt Riksgéldskontorets mening bor riksda-
gen ldgga fast dvergripande mél och regeringen bor arligen besluta om
allménna riktlinjer for statsskuldens sammansittning. Regeringens rikt-
linjer bor 1 sin tur omséttas 1 operativa riktlinjer beslutade av Riksgilds-
kontorets styrelse. Sveriges riksbank stiller sig bakom utredningens for-
slag, men anser att regeringens arliga beslut om statsskuldsportfoljens
sammansittning skall ske efter samrdd med Riksbanken. Riksbanken be-
tonar att beslutet kan ha inverkan pd penning- och valutapolitiken.
Statskontoret har inga invindningar mot att regeringen ges ett ansvar for
arliga beslut om riktlinjer for statsskuldens sammanséttning. Statskonto-
ret menar att dagens stora statsskuld och dess betydande rintebelastning
pa statsbudgeten dartill motiverar att riksdagens deltagande 1 riktlinjebe-
sluten okar. Tjdnstemdnnens Centralorganisation (TCO) stéller sig bak-
om huvuddragen i utredningen. TCO efterlyser dock principer om
statsskuldens framtida omfattning, gérna med konstitutionella riktlinjer,
och anser att det finns skil att utreda behovet av konstitutionella be-
gransningar. Konjunkturinstitutet (KI) anser att det inte ar lampligt att
regeringen beslutar om statsskuldens sammansittning. Detta bér ankom-
ma pé Riksgéldskontoret. For det forsta menar KI att detta overensstim-
mer med den ordning som allmént tillimpas 1 svensk statsforvaltning
(statsmakterna formulerar mal och myndigheten svarar for de beslut som
krdvs for att malen skall nds). For det andra har Riksgéldskontoret storre
kompetens att analysera och besluta om statsskuldsportfoljens samman-
sdttning &n vad regeringen har och bor ha. For det tredje menar KI att
beslut pé regeringsniva riskerar att influeras av andra faktorer d4n de som
bor inverka pa uppléningen. Exempelvis maéste beslut om statsskuldens
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sammansittning bland annat baseras pa forvédntningar om utfallet av den
forda ekonomiska politiken. I beslutet skulle siledes avspeglas forvént-
ningar om den ekonomiska politiken, vilket fran tid till annan skulle kun-
na ténkas hindra regeringen frén att fatta effektiva statsskuldsbeslut. Na-
tionalekonomiska institutionen vid Goteborgs universitet anser att rege-
ringen inte skall involveras i beslutet om statsskuldens sammansittning 1
den grad som utredningen foresléar.

Skilen for regeringens forslag och bedomning

Statsskuldspolitiska beslut innebér i hog grad en avvigning mellan a ena
sidan behovet av politisk kontroll och insyn och & andra sidan strdvan
efter att uppné en ekonomiskt effektiv statsskuldsforvaltning. Detta stil-
ler krav bade pé en ansvarsfordelning mellan riksdagen, regeringen och
Riksgéldskontoret och pa en beslutsordning som underléttar rationella
portféljbeslut och som medger en helhetssyn pa statsskulden.

Ansvarsfordelning

Dagens ansvarsfordelning mellan riksdagen, regeringen och Riksgilds-
kontoret dr enligt regeringens mening splittrad och ologisk. Riksdagen
har lagt fast att huvuddelen av statsskulden skall avse svenska kronor.
Négra ovriga stéllningstaganden kring skuldens sammanséttning har
riksdagen inte gjort. Regeringen ansvarar for beslut om valutaupplaning-
ens omfattning, medan beslut om statsskuldsportféljens fordelning pa
resterande skuldslag fattas av Riksgéldskontorets styrelse. Dagens ord-
ning innebdr att varken riksdagen, regeringen eller Riksgéldskontoret har
mojlighet ta ett samlat grepp om statsskuldsportféljens sammanséttning.
Till f6ljd av statsskuldens storlek har de statsskuldspolitiska besluten i
allménhet en stor inverkan pa statens finanser. Det &dr dérfor enligt rege-
ringens mening naturligt att riksdagen, liksom 1 dag, ldgger fast
statsskuldspolitikens Overgripande mal. Dérefter bor regeringen, med
hinsyn till de mal som riksdagen slar fast, fortséttningsvis ange riktlinjer
avseende hela statsskuldsportfoljen och inte enbart valutaandelen. En
sddan ansvarsfordelning, som, jamfort med den nuvarande beslutsord-
ningen, lyfter upp ansvaret for vissa fragor till regeringsniva och gor be-
slutsstrukturen mindre splittrad, har bland annat fordelen att den
mojliggor ett helhetsperspektiv vid beslut som ror statsskuldsportfoljen.
Detta ger forutsittningar for rationellare portféljval och ger regeringen
mojlighet att ange vilken risknivd som kan accepteras. Tydligare an-
svarsfordelning underldttar &dven utvédrderingen av Riksgildskontorets
verksambhet.

Regeringens forslag innebdr, 1 likhet med utredningens, att regeringens
riktlinjer till Riksgédldskontoret skall baseras pa det mal for statsskulds-
forvaltningen som riksdagen anger. Enligt utredningen bor riktlinjerna
dessutom preciseras s att de fastslar statsskuldsportfoljens sammansétt-
ning avseende tre skuldslag och risknivan inom respektive skuldslag i
termer av rantebindningstid. Enligt regeringens mening dr detta emeller-
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tid bara ett av flera mojliga sétt att ange riktlinjer for statsskuldsforvalt-
ningen. Exempelvis kan riskmandatet formuleras pa andra sétt &n genom
att rantebindningstid anges. Det kan ocksa i vissa fall vara lampligt att
riktlinjer anges 1 form av en 6nskad utvecklingsriktning for det ena eller
det andra skuldslaget. Regeringen kan dérutdver ha behov av att, inom
ramen for det kostnadsminimeringsmal som foreslas i avsnitt 7, ange
riktlinjer avseende variationerna i nivan pa rénteutgifterna. Metoder for
identifiering, kvantifiering och hantering av risk dr dessutom foremal for
fortlopande utveckling och forfining. Det finns dérfér anledning att und-
vika alltfor sndva begrdnsningar vad avser mojliga utformningar av rege-
ringens riktlinjer. Formerna for angivande av riktlinjer bor kunna ompré-
vas av regeringen, vilket innebér att utformningen kan komma att variera
over tiden. Det &r dérfor inte lampligt att 1 riksdagsbeslut ange hur rikt-
linjerna skall utformas. Riksdagen ges inflytande dver den framtida ut-
formningen av riktlinjerna genom att den arliga utvdrdering av stats-
skuldsforvaltningen som foreslds 1 avsnitt 8 understills riksdagen for
prévning.

Regeringen foreslar vidare att Riksgéldskontorets styrelse infor rege-
ringens riktlinjebeslut till regeringen skall 1dmna forslag till riktlinjer.
Konjunkturinstitutet anfor 1 sitt remissvar att statsskuldsbeslut pa rege-
ringsniva riskerar att influeras av ekonomisk-politiska hénsyn pa ett sétt
som skulle kunna forsvara en effektiv statsskuldsforvaltning. Utredaren
foreslar ddremot att besluten, med hinsyn till fragornas stora vikt, i hog
grad skall tas av riksdag och regering. Samtidigt dr utredningen skeptisk
till en ordning dér Riksgéldskontorets styrelse ldmnar forslag infor rege-
ringens riktlinjebeslut med motiveringen att det skulle vara svart {or rege-
ringen att avvika fran kontorets forslag utan att detta skulle uppfattas som
kritik av Riksgéldskontorets styrelse.

Regeringen gor beddmningen den nu foreslagna ordningen é&r ett l[amp-
ligt sétt att dra nytta av den expertis och marknadskédnnedom som finns
inom Riksgédldskontoret. Genom att offentliggéra bade Riksgéldskonto-
rets forslag och regeringens beslut skapas en god incitamentsstruktur.
Forslag och beslut kommer att bli vdl genomlysta och mojlighet ges till
att bedoma dessa 1 ljuset av varandra. Detta borgar for att forslag och
beslut byggs upp mot bakgrund av analys och vélgrundad argumentation.
P& detta sdtt skapas transparens och tydlighet kring motiven bakom
statsskuldsforvaltningens inriktning.

Regeringen vill betona att regeringens riktlinjebeslut skall spegla en
samlad bedomning av statsskuldsforvaltningen och bor kunna inbegripa
andra 6vervédganden &n de som naturligen ankommer pé Riksgéldskonto-
ret att gora, till exempel val av onskad riskniva. Avvikelser fran Riks-
gildskontorets rekommendationer bor darfor inte ses som kritik av Riks-
gildskontoret.

Regeringen finner det ldmpligt att Riksgdldskontorets styrelse ansvarar
for att de overgripande mél och riktlinjer som ges for statsskuldsforvalt-
ningen omsitts 1 operativa riktlinjer och delmal. Styrelsen bor dven an-
svara for att underlag for utvéardering av verksamheten kommer regering-
en till del.
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Riksgdldsdirektoren skall enligt regeringens mening, liksom 1 dag, un-
der styrelsen ansvara for den 16pande upplaningen och skuldf6rvaltning-
en.

Beslutsordning

Forslag till riktlinjer, beslut om riktlinjer, aterrapportering och utvérde-
ring skall enligt regeringens forslag ske vid fastlagda tidpunkter. Till-
sammans med den foreslagna ansvarsfordelningen skapas dérigenom en
tydlig beslutsordning, vilken bidrar till en minskad osdkerhet kring
statsskuldsforvaltningens inriktning och kan stimulera till en dppen de-
batt om statsskuldspolitikens inriktning. Beslutsordningen foresléds fa
foljande utformning.

— Riksgildskontoret 1dmnar till regeringen senast den / mars arsredo-
visningen avseende det gdngna aret. Arsredovisningen utgér, tillsam-
mans med annan information som regeringen begér in, regeringens
underlag for utvdrdering av Riksgéldskontorets forvaltning av
statsskulden.

— Senast den 15 maj skall regeringen till riksdagen ldmna en utvirdering
av statsskuldsforvaltningen 1 form av en skrivelse (se d@ven avsnitt §).
Genom att skrivelsen ldmnas vid denna tidpunkt finns mojlighet att ta
hinsyn till riksdagens synpunkter infor beslut om det kommande &rets
riktlinjer.

— Den senaste tidpunkten vid vilken Riksgéldskontoret skall ha inlamnat
sitt forslag till riktlinjer bor regleras i1 regeringens instruktion till Riks-
gildskontoret. Regeringens bedomning &r att den / oktober kan utgora
ett lampligt datum.

— Regeringens beslut om det kommande arets riktlinjer skall fattas se-
nast den /5 november. Beslutet bor med fordel kunna avse tidsperio-
der ldngre &n ett 4r. Badde Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer och
regeringens beslut bor offentliggoras. Darigenom 6kas genomlysning-
en av statsskuldsforvaltningen och osdkerheten pa de finansiella mark-
naderna kan minskas.
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Forslaget till beslutsordning sammanfattas i figur 2 nedan.

Figur 2. Forslag till beslutsordning

Ar1l Ar2  Ar3
1 oktober 15 november 1 mars mars -maj 15 maj
Riksgildskontoret Regeringen = Genom-  Riksgélds- Ut- Regeringen
lamnar forslag till beslutar om  forande kontoret ldm- vérdering  ldmnar
riktlinjer riktlinjer nar underlag sker skrivelse
for utvérde- till riksda-
ring till rege- gen
ringen
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7 Statsskuldspolitikens mal

Regeringens forslag: Statens skuld skall forvaltas sa att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Forvaltningen skall ske inom ramen for de krav penningpoli-
tiken stéller.

Utredningens forslag skiljer sig fran regeringens 1 det att utredningen
foreslar tre overgripande mal for statsskuldspolitiken, ndmligen att bidra
till att halla skattetrycket pa en sd lag och jamn niva som mojligt
(skattesatsmdlet), att bidra till trovédrdigheten for Riksbankens infla-
tionsmal (trovdrdighetsmalet) samt att bidra till att forbéttra de finansi-
ella marknadernas funktion (marknadsvardsmalet).

Remissinstanserna &r i huvudsak positiva till de av utredningen fore-
slagna principerna om marknadsvard och trovirdighet for inflationsmalet,
men intar en mer kritisk héllning till utredningens forslag till skattesats-
mal. Flera instanser menar att mélet for statsskuldspolitiken alltjamt bor
uttryckas 1 termer av kostnadsminimering.

Allmdnna synpunkter

Riksbanken anser att de 1 utredningen foreslagna malen 1 princip r rele-
vanta och védlmotiverade, men att de behover konkretiseras och operatio-
naliseras for att bli praktiskt tillimpbara. Riksgdldskontoret anser att hu-
vudintresset alltjamt bor riktas pd kostnaderna for statens upplaning.
Kammarrdtten i Goteborg séger sig inte se nagon grund for att helt fran-
g4 den nuvarande malformuleringen. Aven Konjunkturinstitutet torordar
att statsmakterna anger ett mal for Riksgéldskontorets verksamhet i ter-
mer av kostnadsminimering och riskniva. Statsmakten bor, enligt institu-
tet, &ven kunna ange allménna riktlinjer, till exempel att "andelen realob-
ligationer pa sikt bor oka” eller att “andelen valutaupplaning pa sikt bor
minska”. Riksrevisionsverket ger de allmédnna synpunkterna att de Gver-
gripande mal, respektive verksamhetsméal, som regeringen anvisar for
Riksgéldskontoret, dels bor vara hirledda frin de mal som riksdagen be-
slutar, dels bor vara operationaliserbara. Vidare bor graden av mélupp-
fyllelse kunna péaverkas direkt av Riksgéldskontoret och det bor vara
mojligt att folja upp de angivna malen. Sveriges Akademikers Centralor-
ganisation (SACO) och TCO instdammer 1 utredningens huvuddrag, me-
dan Landsorganisationen (LO) &r kritisk till utredningens koncentration
pa indirekta ekonomiska effekter av statsskuldspolitiken. LO anser istillet
att statsskuldspolitikens framsta mél bor vara att bidra till en ldgre real-
ranta.

Skattesatsmalet

Riksgdldskontoret menar att skattesatsmalets forsta delmal, att
statsskuldspolitiken bor bidra till att hdlla nere nivén pé skattesatserna, &r
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grundldggande for statsskuldspolitiken. Det andra delmalet, att halla nere
variationerna 1 skattetrycket, dr enligt kontorets mening visserligen vi-
sentligt men &r inte sjédlvklart forenligt med det forsta delmaélet. Effekter-
na av de atgédrder som utredningen foreslar for att minska variationerna i
skattetrycket, dr enligt kontorets bedomning osékra och riskerna for att
bade de samhillsekonomiska kostnaderna och de direkta réntekostnader-
na skulle bli hogre dn véntat dr betydande. Det saknas ddrmed tillracklig
grund for staten att ikldda sig sérskilda kostnader for att minska variatio-
nerna 1 skattesatsen. Mot denna bakgrund avstyrker Riksgéldskontoret att
skattesatsmalet tillats utgora utgangspunkt for eller bendmning pa malet
for statsskuldspolitiken. Institutionen for finansiell ekonomi vid Handels-
hogskolan i Stockholm pétalar osdkerheten 1 det kunskapsunderlag som &r
nddvindigt for att kunna paverka variationerna 1 skattesatserna pé det satt
som utredningen foresléar.

Statskontoret uttrycker tveksamhet rorande skattesatsmalets styrande
effekter. Enligt kontoret bér mal generellt inte uttryckas som “andra ord-
ningens, indirekta effekter av en myndighets atgirder”. Statskontoret an-
ser det vara begripligare och bittre om statsskuldsforvaltningens huvud-
mal &r ldgsta mojliga kostnader for staten. Riskspridning och forutsédg-
barhet om framtida kostnader bor ses som restriktioner 1 skuldforvalt-
ningen, framforallt uttryckta i beslut om skuldsammansittningen och
1optider. TCO delar utredningens principiella resonemang om vikten av
att minska skattetryckets snedvridande effekter, men stéller sig frigande
till om det skall vara statsskuldspolitikens huvuduppgift att utjdamna
skatter. Svenska Arbetsgivareforeningen (SAF) saknar en analys ddr man
véger kostnaderna for ett overuttag av skatt for att skapa ett permanent
budgetoverskott mot den vinst i form av minskade rénteutgifter som ett
sadant dverskott langsiktigt &r avsett att ge.

Trovdrdighetsmdlet

Riksbanken stéller sig bakom trovérdighetsmalet, men betonar att de i
detta inbegriper att statsskuldspolitiken inte far forsvéra penningpoliti-
ken. Aven Riksgdldskontoret anser det rimligt att statsskuldspolitiken
beaktar penningpolitikens maél, lika vél som den bor sté 1 samklang med
ovriga ekonomisk-politiska mél. Enligt kontoret bor statsskuldspolitikens
betydelse for inflationsmaélets trovérdighet emellertid inte Overskattas.
Avgjort viktigare anses exempelvis Riksbankens stidllning och mal, den
forda penningpolitiken och utvecklingen av statsfinanserna vara. Upp-
fattningen att utredningen mojligen lagger allt for stor tonvikt pa
statsskuldspolitikens betydelse for inflationsmalets trovéardighet kommer
dven till uttryck 1 de remissvar som avgivits av Konjunkturinstitutet, Sve-
riges Forsdkringsforbund och Institutionen for finansiell ekonomi vid
Handelshogskolan i Stockholm. LO och TCO uttrycker sig mer positivt
om trovirdighetsmalet och Sveriges Industriforbund anser att trovardig-
hetsmalet bor prioriteras 1 den mén det hamnar i1 konflikt med nigot av de
ovriga foreslagna mélen.
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Marknadsvardsmalet

Riksgdldskontoret sdger sig se marknadsvard som ett naturligt inslag i
statsskuldsforvaltningen och papekar att marknadsvardsmalet &r ndra for-
knippat med maélet att minimera kostnaderna for statens upplaning. Kon-
toret ser det som en fordel om, som utredningen foreslar, marknads-
vardsmalet kan ges en sjdlvstdndig stéllning. Riksbanken delar ocksa ut-
redningens uppfattning om védrdet av marknadsvard, men papekar att
marknadsvarden s& langt som mojligt bor inriktas péd att stimulera den
privata sektorn att utveckla marknaden. Riksbanken anser sig ha ett med-
ansvar for marknadsvarden. Svenska Bankforeningen och Svenska Fond-
handlareforeningen stiller sig, 1 ett gemensamt remissvar, synnerligen
positiva till marknadsvardsmalet, som de anser kan lyftas fram ytterliga-
re. Samma positiva instéllning aterfinns 1 remissvaret frn Penningmark-
nadsinformation AB. Konkurrensverket delar utredningens uppfattning att
marknadsvardsmalet bor ses som ett sjdlvstdndigt mal och inte vara un-
derstéllt ovriga mal. Riksrevisionsverket papekar att resultatet av mark-
nadsvardande insatser &r svart att utvérdera.

Skiilen for regeringens forslag

Regeringen instimmer i utredarens principiella resonemang om vérdet av
ett 1agt och jamnt skattetryck, trovirdighet for inflationsmalet samt vl
fungerande finansmarknader. Regeringen har emellertid att ta hénsyn till
att de mal, som riksdagen foreslas stilla sig bakom, i stor utstrdckning
kommer att fungera som vdgledning for statliga myndigheters verksam-
het. Detta stéller sdrskilda krav pa malens praktiska tillimplighet liksom
pa deras egenskaper som instrument for styrning och utvirdering. Ut-
gangspunkten bor vara att sa langt som mojligt undvika att ange flera
konkurrerande eller motstridiga mal. En annan viktigt strdvan dr att ma-
len skall kunna omsittas i1 praktiska beslut, vars konsekvenser kan forut-
ses med rimlig precision. Dartill bor graden av méluppfyllelse pé ett rim-
ligt sdtt kunna utvérderas av regeringen.

Kostnadsminimering

Vad giller det av utredningen foreslagna delmalet om en lag niva i skat-
tetrycket, kan det konstateras att statsskuldsréntorna idag utgor en bety-
dande post i statens budget. I den utstrdackning som statsskuldsforvalt-
ningen bedrivs sd att kostnaden for statens uppléning blir s& 1&g som
mojligt, bidrar statsskuldsforvaltningen naturligen till mojligheterna att
erhalla ett ldgre skattetryck. Malet att minimera skattetryckets niva hiang-
er darfor ndra samman med dagens kostnadsminimeringsmal; kostnads-
minimering kan utgdra en rimlig approximation av maélet att minimera
skattetryckets niva. Fordelen med ett kostnadsminimeringsmal dr dock att
det medger klarare styrning och enklare utvirdering dn ett skattesatsmi-
nimeringsmal, som ju dven paverkas av andra faktorer &n de som Riks-
gildskontoret rader 6ver. Det dr dérfor regeringens bedomning att kost-
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nadsminimering utgor en ldmpligare formulering av statsskuldspolitikens
mal dn skattesatsminimering. Eftersom huvuddelen av skulden kommer
att finnas kvar under 14ng tid bor inriktningen vara att minimera skuldens
langsiktiga kostnader.

Dagens kostnadsminimeringsmal har tolkats i nominella termer. Det
kan 1 princip var Onskvért att lata kostnadsminimeringsmalet avse de
langsiktiga reala kostnaderna for statsskulden. Om inflationen, for
statsskuldsforvaltningens vidkommande, kan betraktas som utifran given,
innebidr emellertid en minimering av den nominella kostnaderna med au-
tomatik att &ven den reala kostnaden minimeras. For slutresultatet spelar
det foljaktligen mindre roll om malet uttrycks i reala eller nominella ter-
mer. Av skél som utvecklas mer under riskavsnittet gor regeringen be-
domningen att malet vad avser kostnadsminimeringen bor uttryckas i
allmdnna kostnadstermer.

Risken i statsskuldsportfoljen

Det av utredaren foreslagna delmalet att d&ven utjdimna skattetrycket dver
tiden &r till sin natur mer komplicerat &n madlet att minimera dess niva.
Inom ramen for statsskuldspolitiken finns det huvudsakligen tvd medel
med vars hjédlp man kan tdnkas uppna ett jamnare skattetryck. Det ena dr
valet av statsskuldens storlek, det andra dr valet av statsskuldsportfoljens
sammansdttning. Det kraftfullaste — och mest grundldggande — av de ba-
da medlen &r att anpassa storleken pa statsskulden. Genom att 1dna vid
lagkonjunktur och amortera vid hogkonjunktur kan kraftiga fluktuationer
1 skattetrycket undvikas.

Utredaren har, 1 enlighet med direktiven, emellertid inte sett det som
sin huvuduppgift att diskutera statsskuldens storlek. Utredningen har
ddrmed naturligen kommit att koncentrera analysen i detta avseende pa
statsskuldsportfoljens sammanséttning.

I princip skulle variansen 1 skattesatserna kunna minskas om det gick
att hitta en struktur pé statsskuldsportféljen som var sadan att de framtida
rénteutbetalningarna skulle bli sdrskilt 1dga vid en svag utveckling av det
primira budgetsaldot (budgetsaldot exklusive statsskuldsridntorna). Utre-
daren gor ddrfor tankeexperimentet att infora l&neinstrument med rén-
teutbetalningar knutna till BNP-utvecklingen (dér BNP kan ségas vara en
approximation av skattebasen). Utredaren gor emellertid bedomningen att
ett sddant laneinstrument inom 6verskadlig tid knappast har forutsétt-
ningar att uppné séddana volymer att det utgor ett realistiskt alternativ till
de existerande skuldslagen, men att forsoksverksamhet med BNP-
obligationer dnda bor uppmuntras.

Utan att utesluta mojligheten av framtida nya laneinstrument, drar re-
geringen den praktiska slutsatsen att portfoljvalet for overskadlig tid 1
huvudsak ror andelen lan som skall vara 1 kronor respektive utldndsk va-
luta och andelen nominella respektive reala lan. Darutéver ror valet
sammansittningen av valutor 1 valutaldneportfoljen samt rintebind-
ningstiden for respektive laneportfolj.

Inom ramen for detta val av statsskuldsportfolj paverkas variationerna i
skattesatserna inte bara av variationerna i rénteutgifterna, utan beror dven
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pa hur skattebasen och de offentliga utgifterna samvarierar med realrédn-
tor, inflation och valutakurser. For att med rimlig sédkerhet kunna bedoma
nettoeffekten pa skattetrycket av den ena eller andra portfoljstrategin
krdvs en pa forhand mycket god bild av hur dessa samband ser ut. De
teorier som finns ger ofta motstridiga prediktioner, bade av tecknen pa
sambanden och av styrkan i dem. Det empiriska kunskapsunderlaget ro-
rande de faktiska sambanden &r idag alltfor bristfilligt for att ge en god-
tagbar grund for beslut. Enligt regeringens bedomning inskrénks darmed
betydligt mojligheterna att med rimlig precision styra variationen i skat-
tesatserna med statsskuldsportfoljens sammanséttning som operativt in-
strument. Dartill kommer att variationerna skattesatserna 1 hog grad pa-
verkas av andra faktorer dn de Riksgildskontoret rader 6ver, vilket for-
svarar utvirderingen. Regeringens slutsats &r att skattesatsutjamning inte
utgor ett lampligt mal for statsskuldsforvaltningen.

Staten har emellertid ett intresse av att undvika att man, pa grund av ett
alltfor stort risktagande i statsskuldsforvaltningen, drabbas av kraftiga
okningar 1 kostnaderna for statens upplaning. I skuldforvaltningen upp-
kommer en mingd olika risker. Det finns till exempel olika rénte- och
valutarisker som dr forknippade med upplaningen och som bland annat
beror av valda loptider, instrumentslag, kupongstorlekar, valutor och
marknadssegment. Till detta kommer att en alltfor stark koncentration till
ett instrumentslag, marknadssegment eller 16ptidssegment innebdr 6kade
specifika risker. Regeringen anser det darfor vara lampligt att det till
statsskuldspolitikens mal fogas en restriktion som anger att risken 1
statsskuldsforvaltningen skall beaktas.

Regeringens forslag att beakta risken 1 statsskuldsforvaltningen skulle
ocksa, med ett forenklat synsitt, kunna ses som ett sétt att operationalise-
ra det av utredningen foreslagna malet att begrinsa variationerna i skatte-
satserna. En viktig skillnad mot utredningens forslag dr dock att rege-
ringens riskdefinition inte tar sin direkta utgdngspunkt i de samhéllseko-
nomiska kostnader som kan uppsté vid fordndringar 1 skattesatserna. Re-
geringens forslag innebér krav péa generell begridnsning av variationerna i
de statsfinansiella kostnaderna.

Ovan piapekades att det frdn principiell ekonomisk utgdngspunkt kan
vara mer korrekt att méta kostnaden for statsskuldens forvaltning 1 reala
termer. Det konstaterades samtidigt att det med ett rent kostnadsminime-
ringsperspektiv spelar mindre roll om kostnaden uttrycks i nominella el-
ler reala termer. Lika enkelt forhéller det sig inte med sambandet mellan
variationerna 1 nominella och reala kostnader. Metoderna att méta risk 1
reala termer &r relativt outvecklade. Det &r ddrfor, enligt regeringens me-
ning, alltfor tidigt att 6verga till att uttrycka maélet i reala termer. Rege-
ringen gor darfor bedomningen att det lagfidsta malet vad avser kost-
nadsminimeringen bor uttryckas 1 allmdnna kostnadstermer. Regeringen
har ddrmed mdjlighet att 1 framtiden precisera kostnadsminimeringsmaélet
i reala termer 1 sina riktlinjer for statsskuldsforvaltningen.

Ett kostnadsminimeringsmdl innebédr att rénteutgifterna periodiseras
och hinfors till rétt period. Det innebér att de arliga rénteutgifterna och
ddrmed l&nebehovet kan variera mer dn kostnaderna. Det dr emellertid av
vikt att dven lanebehovet utvecklas forutsdgbart och inte varierar god-
tyckligt. Det géller inte minst vid regeringens och riksdagens beredning
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och uppfoljning av statsbudgeten. Riksgéldskontoret bor dérfor, inom
ramen for kostnadsminimeringsmalet, ta 1 beaktande att rénteutgifterna
skall utvecklas forutsédgbart och inte variera i alltfor stor utstrdckning.
Sadana atgirder torde 1 de flesta fall ligga inom ramen for kostnadsmini-
meringsmalet. En begridnsning av de godtyckliga variationerna i rénteut-
gifterna och ldnebehovet bidrar till minskad osdkerhet om statens finanser
och ddrmed till ldgre och mer stabila réntor.

Den penningpolitiska restriktionen

Regeringen delar utredarens uppfattning om vikten av hog trovardighet
for prisstablitetsmélet. Regeringen utesluter inte att det, som utredningen
gor gillande, kan finnas signaleffekter i valet av statsskuldspolitik, men
gor samtidigt bedomningen att andra faktorer har stérre betydelse for
inflationsmaélets trovardighet.

Efter det att utredningen avgett sitt betdnkande har regeringen i propo-
sitionen (1997/98:40) om Riksbankens stillning foreslagit att Riksban-
kens stéllning stirks bland annat genom att det i regeringsformen tas in
ett uttryckligt forbud for myndigheter att bestimma hur Riksbanken skall
besluta 1 penningpolitiska fragor. Vidare foreslas ett forbud for Riksban-
kens direktion att soka eller ta emot instruktioner 1 penningpolitiska fra-
gor. Regeringen foreslér ocksé att malet for penningpolitiken skall vara
att upprétthélla ett fast penningvérde och att detta mél lagfésts. Da propo-
sitionen om Riksbanken stdllning innehdller forslag till fordndringar i
regeringsformen maste den behandlas av tvd pa varandra foljande riksda-
gar med riksdagsval emellan. Riksdagen har under varen genomfotrt en
forsta behandling av propositionen. Forslagen 1 ndmnda proposition, vid
sidan av sunda offentliga finanser, torde ha vésentligt storre betydelse for
penningpolitikens trovirdighet @n att infora ett trovdrdighetsmal f{or
statsskuldspolitiken.

Statsskuldsforvaltningen bor, enligt regeringens mening, inte vigledas
av penningpolitiska mal, men bor heller inte forsvara genomforandet av
penningpolitiken. T den utstrackning som o6kad trovérdighet for infla-
tionsmélet leder till lagre nominella réntor kan forstirkt trovérdighet for
inflationsmaélet ses som ett medel att uppna kostnadsminimeringsmalet.
Regeringen gor dirfor den samlade bedomningen att inflationsmalets
trovardighet inte skall utgora ett sdrskilt mal for statsskuldspolitiken. Den
nuvarande restriktionen om att statsskuldspolitiken skall foras inom ra-
men for penningpolitikens krav bor dock kvarsti. En sddan restriktion har
bland annat till effekt att motverka att statsskuldsforvaltningen utformas
sé att det forsvérar penningpolitikens genomférande.

Marknadsvard

Vil fungerande marknader f6r svenska statspapper bidrar till att reducera
de likviditets- och riskpremier som staten tvingas betala for sina lan, vil-
ket direkt paverkar kostnaderna for statsskulden. Marknadsvérd &r darfor
ett naturligt inslag 1 strédvandena att minimera de langsiktiga kostnaderna

Prop. 1997/98:154

24



for statens upplaning. Vil fungerande och likvida finansiella marknader
bidrar ocksa indirekt till samhéllsekonomin genom att exempelvis un-
derlatta kapitalforsorjningen till foretag och privatpersoner.

Hypotetiskt skulle man kunna finna att vissa marknadsvardande opera-
tioner dr samhéllsekonomiskt l6nsamma men statsfinansiellt olonsamma.
Det dr dock regeringens bedomning att det inte &r lampligt att
statsskuldsforvaltningen utdver kostnadsminimeringsmalet skall ha ett
sarskilt marknadsvardsmal. En anledning till detta &r att kalkyler som
uppskattar det samhillsekonomiska vérdet av atgirder som syftar till att
astadkomma bittre fungerande finansiella marknader med nodvéndighet
blir komplexa och osdkra. Dirutover kan resultatet av marknadsvardande
insatser vara svart att utvdrdera. Att introducera ett marknadsvardsmal
skulle dartill forsvara styrningen av Riksgildskontorets verksamhet efter-
som tva sidoordnade mal skulle komma att finnas. Eftersom de samhélls-
ekonomiska vinster som teoretiskt skulle kunna erhallas genom ett expli-
cit marknadsvardsmal dr osdkra och troligtvis smé torde dessa inte kunna
kompensera for de problem och de kostnader ett sddant mél skulle orsaka
vid forvaltningen av statsskulden.

Dock bor Riksgédldskontoret, utan att &sidosdtta kostnads-
minimeringsmalet, ha mgjlighet att frimja de finansiella marknadernas
funktion. I det fall Riksgildskontoret bedomer att en marknadsvardande
operation dnda bor genomforas trots att den medfor 6kade kostnader for
staten, bor Riksgidldskontoret begira sirskilda medel for detta dndamal
hos regeringen. Regeringen far dérefter vdga denna insats mot andra stat-
liga insatser inom ramen for den sedvanliga statliga budgetprovningen.

Regeringens slutsatser

Sammanfattningsvis gor regeringen bedémningen att det nuvarande ma-
let, att langsiktigt minimera kostnaderna for statens upplaning, alltjamt
utgdr en lamplig utgdngspunkt for statsskuldspolitiken. Dértill bér den
nuvarande restriktionen, att statsskuldspolitiken skall bedrivas inom ra-
men for de krav som penningpolitiken stiller, kompletteras med en re-
striktion med inneborden att risken 1 statsskuldsportfoljen skall beaktas.
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8 Utvérdering

Regeringens forslag: Regeringen skall varje ar i en skrivelse till riks-
dagen utvirdera forvaltningen av statsskulden. Skrivelsen skall senast
den 15 maj lamnas till riksdagen.

Utredningen foreslar att riksdagen arligen ordnar en offentlig utfrag-
ning med riksgéldsdirektéren och finansministern. Utredningen foreslar
ocksé att den marknadsvardande verksamheten arligen utvérderas genom
séarskilda konsultrapporter skrivna av oberoende experter.

Remissinstanserna: Riksgdldskontoret tillstyrker utredningens forslag
om offentliga utfragningar och utvérdering med hjélp av oberoende ex-
perter. Riksrevisionsverket stoder utredningens forslag om regelbundet
aterkommande utvirderingar av Riksgédldskontoret. Verket anser vidare
att metoderna for utvirdering bor utredas vidare.

Skillen for regeringens forslag: Med statsskuldens 6kade betydelse
for statens finanser Okar ocksa riksdagens behov av utvdrdering av
statsskuldsforvaltningen. En utvirdering bor syfta till att ge insyn och till
att mojliggora en bedomning av hur statsskuldsforvaltningen faktiskt be-
drivits. Eftersom en utvirdering ger végledning for framtida beslut &r den
visentlig dven i ett framétblickande perspektiv. Dérutdver ger en regel-
bundet &terkommande utvirdering goda incitament till en effektiv
skuldforvaltning.

Idag bedomer riksdagen resultatet av Riksgdldskontorets verksamhet i
samband med budgetpropositionen. Forslaget att 1ata regeringen gora en
utvirdering i form av en skrivelse till riksdagen ger statsskuldsforvalt-
ningen en mer framskjuten roll i riksdagsbehandlingen. Till detta kom-
mer att en skrivelse som ldmnas till riksdagen under varen hinner mo-
tionsbehandlas fore riksdagens sommaruppehall. Skrivelsen kan sedan
behandlas av hostriksdagen nér den ater samlats. Déarigenom kan utvérde-
ringen fa en skyndsammare riksdagsbehandling dn en utvérdering inom
budgetpropositionens ram. Utvdrderingen kan vara fardigbehandlad av
riksdagen i samband med att regeringen beslutar om riktlinjerna for det
kommande érets verksamhet vilket innebér att eventuella synpunkter kan
beaktas 1 de statsskuldspolitiska riktlinjerna f6r det kommande verksam-
hetsaret. Vid en behandling i budgetpropositionen skulle slutsatserna fran
utvirderingen endast ge genomslag i de riktlinjer som avser det tredje
verksamhetsaret efter genomforandet. Det vore i och for sig onskvért att
skrivelsen angaende utvdrderingen av statsskuldsforvaltningen lamnades
till riksdagen i sédan tid att den kunde firdigbehandlas under varriksda-
gen. En sd snabb utvirdering bedoms dock inte vara mdojlig under de
ndrmaste aren. Efter att former och rutiner utvecklats bor dock tiden for
utvirderingen kunna forkortas. P& sikt bor det darfor vara mojligt att
riksdagen ges mojlighet att behandla utvérderingen av statsskuldsforvalt-
ningen under varen.

Ytterligare en fordel med att utvérderingen sker i en sarskild skrivelse
till riksdagen &r att en sddan underldttar en samlad bedomning av
statsskuldsforvaltningen. Skrivelsen bor saledes mojliggora inte bara att
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Riksgéldskontorets verksamhet utvirderas, utan dven att de beslut roran-
de statsskuldsforvaltningen som regeringen ansvarar for kan utvirderas.

Regeringen skall séledes ansvara for att en utvéardering lamnas till riks-
dagen. Regeringen skall gora denna utvérdering med utgéngspunkt i un-
derlag som ldmnas av Riksgéldskontoret. Eftersom statsskuldsforvalt-
ningens kostnadsminimeringsmal &r langsiktigt bor forvaltningen utvér-
deras 6ver perioder som ér tillrdckligt 1anga for att tillfélliga variationer 1
resultatet skall kunna utjimnas. Regeringen finner att nuvarande femariga
utvérderingsperioder dr lampliga. Femarsperioder omfattar vanligen flera
konjukturfaser. En femérsperiod &r vidare inte ldngre &n att den &r dver-
blickbar for sittande styrelse och riksgéldsdirektor.

Utvidrderingen bor innehélla en analys av hur kostnadsminimerings-
malet har uppnatts. Riskerna bor analyseras och kostnaderna bor séttas 1
relation till tagna risker. Exempelvis kan en utvirdering géras genom att
jamfora resultatet med alternativa upplaningsstrategier.

Till skillnad mot vad utredaren foreslar anges 1 regeringens forslag inte
marknadsvard som ett eget mal statsskuldsforvaltningen. Négon sérskild
utvéirdering av marknadsvardande insatser sdsom utredaren foreslar &r
darfor enligt regeringens uppfattning inte nédvandig. Metoderna for ut-
vérdering utvecklas fortlopande. Regeringen finner det darfér oldmpligt
att 1 riksdagsbeslut ytterligare lasa fast vilka utvdrderingsmetoder som
skall anvindas.

Regeringen kan dven anlita extern kompetens for att erhalla ytterligare
underlag for skrivelsen. Det faktum att &ven beslut som regeringen ansva-
rar for omfattas av utvirderingen talar for att sa bor ske.

Finansutskottet kan kalla foretrddare for Riksgdldskontoret och rege-
ringen till sina sammantrdden for att f& information om och diskutera
statsskuldsforvaltningens utformning. Detta kan ske i form av offentliga
utfrdgningar. Utskottet har pa sa sétt mojligheter att komplettera den in-
formation man fir av regeringen 1 skrivelsen. Enligt regeringens mening
saknas skl att reglera de nidrmare formerna for riksdagsbehandlingen
sadsom utredningen foreslar.
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9 Samrad 1 statsskuldsforvaltningen

Regeringens forslag: Regeringens beslut om riktlinjer for statsskul-
dens forvaltning skall fattas efter forslag fran Riksgdldskontoret och
efter yttrande av Riksbanken. Kravet pa att Riksgildskontoret skall
samrada med Riksbanken infér uppkop av statslan tas bort.

Utredningens bedémning: Utredningen menar att man bor efterstriva
att statsskuldspolitiken och penningpolitiken bedrivs sa fristdende fran
varandra som mojligt. Samtidigt foreslas att statsskuldspolitiken skall
bidra till trovérdighet for Riksbankens prisstabilitetsmal.

Remissinstanserna: Riksgdldskontoret foreslar att bestammelsen 1 la-
gen om statens upplaning om att uppkop av svenska statspapper skall ske
1 samrad med Sveriges riksbank tas bort och att en bestimmelse om att
Riksgéldskontoret skall informera Riksbanken om viktigare statsskulds-
politiska beslut och atgirder infors 1 Riksgildskontorets instruktion. Sve-
riges riksbank understryker att statsskuldspolitiken maste hanteras pa ett
sdtt som inte forsvarar genomforandet av penningpolitiken. Mot bak-
grund av utvecklingen pa de finansiella marknaderna anser dock Riks-
banken att en Oversyn av dterstdende restriktioner for Riksgéldskontorets
agerande pa de finansiella marknaderna dr motiverad.

Skiilen for regeringens forslag
Samrad infor regeringens arliga riktlinjebeslut

Idag beslutar regeringen om storleken pa den éarliga upplaningen i ut-
landsk valuta efter samrdd med Riksbanken. Med den i avsnitt 6 fore-
slagna ordningen, att regeringen beslutar om riktlinjerna for hela
statsskuldsportfoljen, finner regeringen det naturligt att regeringen infor
beslutet drar nytta av den kunskap som finns hos Riksgéldskontoret. Ge-
nom att beslutet tas med utgédngspunkt i de forslag som Riksgéldskontoret
ger sidkerstills Riksgéldskontorets inflytande. Den penningpolitiska re-
striktionen pé statsskuldsforvaltningen gor det, enligt regeringens me-
ning, ldmpligt att dven Riksbanken bereds mojlighet att ge synpunkter
infor regeringens beslut. Detta sker lampligen genom att Riksbanken ges
tillfille att yttra sig over Riksgéldskontorets forslag.

Samrad mellan Riksgdldskontoret och Riksbanken

I den l6pande statsskuldsforvaltningen skall Riksgédldskontoret enligt
nuvarande instruktionen samrdda med Riksbanken i fragor av stérre pen-
ningpolitisk betydelse. Dartill skall Riksgildskontoret enligt lagen om
statens upplaning samradda med Riksbanken infor beslut om uppkop av
statslan.

Utvecklingen pé de svenska finansmarknaderna under de senaste tio
aren har bland annat lett till storre likviditet 1 marknaden for svenska
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réntebdrande virdepapper. Det bor darfor idag finnas béttre forutsétt-
ningar &n tidigare for att statsskuldspolitiken skall kunna genomftras
utan att paverka mojligheterna att genomfora penningpolitiken. Forvalt-
ningen av statens skuld skall goras inom ramen for penningpolitikens
krav. Dartill &r marknadsvard 1 dag ett naturligt inslag 1 Riksgéldskonto-
ret kostnadsminimering. Det finns dérfor liten anledning att anta att
Riksgéldskontoret kommer att vilja genomfora transaktioner som forsva-
rar genomforandet av penningpolitiken. Behovet av samrad mellan Riks-
gildskontoret och Riksbanken bedoms foljaktligen vara litet. I vissa fall
kan dock samrad mellan Riksgildskontoret och Riksbanken vara befogat.
Regeringen avser darfor inte att ta bort det krav pa samrdd med Riksban-
ken 1 frdgor om den allménna inriktningen av upplaningsverksamheten,
som regleras i instruktionen for Riksgéldskontoret. Samrédet skall fore-
tradesvis gélla fragor av stérre penningpolitisk betydelse. Detta innebir
att samrad till exempel skall ske infor atgérder som kan ge patagliga sig-
naleffekter om kronans framtida kurs eller inflationsutvecklingen i1 Sveri-
ge och infor beslut som har betydelse for Riksbankens mgjligheter att
genomfora penningpolitiska operationer.

Det nuvarande lagreglerade kravet pa Riksgildskontoret att samrada
med Riksbanken vid uppkdp av statslan infordes 1 syfte att undvika att
uppkdpen forsvarar genomforandet av Riksbankens penningpolitik. Tidi-
gare genomfordes ocksd uppkdpen av Riksbanken. Det finns inte anled-
ning att forutsétta att uppkdp av 1an leder till stérre paverkan pa réntan &n
exempelvis emissioner. Regeringen finner dérfor ingen grund for att 1 lag
sarskilt reglera samradsformerna f6r uppkop av statslan. Regeringen kon-
staterar ocksa att Riksgildskontoret idag genomfor uppkop av statslédn
och att detta inte ldngre gors genom Riksbanken.

Lopande informationsutbyte

Idag sker ett 16pande informationsutbyte mellan regeringen, Riksbanken
och Riksgéldskontoret 1 Arbetsgruppen for statens uppléning. De forslag
som ges 1 denna proposition innebir 1 detta avseende inga fordndringar
mot dagens ordning.
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10 Forlangning av fristen for omstrukturering av
AP-fondens fastighetsinnehav

Regeringens forslag: AP-fonden medges ett undantag fran det forbud
att direktidga fastigheter i placeringssyfte som géller fr.o.m. den 1
september 1998. Undantaget avser fondens fastigheter i utlandet och
stracker sig t.o.m. utgadngen av ar 1999.

Skiilen for regeringens forslag: Allménna pensionsfondens (AP-
fondens) fastighetsinnehav forvaltas av forsta—tredje fondstyrelserna.
Fondstyrelsernas fastighetsinnehav var vid utgéngen av ar 1997 vérderat
till 25,3 miljarder kronor. Av fastighetsinnehavet avsag 21 miljarder kro-
nor fastigheter som &dgs av AP-fonden direkt, medan resten dgs indirekt
framst via bolag. Enligt beslut av riksdagen hosten 1997 upphor fondsty-
relsernas mojlighet att som kapitalplacering direktédga fastigheter fr.o.m.
1 september 1998 (prop. 1997/98:1 utg. omr. 2 avsnitt 4.5, bet.
1997/98:FiU2, rskr. 1997/98:120, SFS 1998:29). Efter detta datum far
fondstyrelserna investera i fastigheter endast genom bolag eller andelar 1
utlindsk fastighetsfond. Andringen har skett frimst i syfte att effektivise-
ra kapitalforvaltningen 1 AP-fonden och att forbittra den svenska fastig-
hetsmarknadens funktionssétt. Lagéndringen innebér att fondstyrelserna,
for att kunna behalla sina direktédga fastigheter, méste omstrukturera fas-
tighetsinnehaven till indirekta innehav senast till den 1 september 1998.

AP-fonden (forsta—tredje fondstyrelserna) har i en skrivelse till Finans-
departementet hemstillt att tidpunkten for ndr fondstyrelserna inte ldngre
far direktdga fastigheter skjuts fram till utgdngen av ar 1999 betréffande
de fastigheter som styrelserna har i London. Som skl har fondstyrelserna
1 huvudsak anfort foljande. De fastigheter 1 London som fondstyrelserna
direktdger dr marknadsvirderade till 2,3 miljarder kronor. En 6verforing
av dessa fastigheter till ett bolag skulle medftra en Overlatelseskatt
(transfer tax) pa 3 %, dvs. ca 70 miljoner kronor. For att fastigheterna
skall kunna hanteras pa ett affarsméssigt effektivt sétt och inte onodigtvis
belastas av ndmnda skatt undersoker fondstyrelserna alternativa losningar
till en ren bolagisering. Bland annat analyseras mdjligheten att silja hela
eller delar av bestandet eller att apportera in fastigheter till brittiska fas-
tighetsbolag. Det &r osdkert hur lang tid denna process kommer att ta. For
att inte komma 1 tidsndd och didrmed forsdmra mojligheterna till en bra
ekonomisk 16sning bor den tidsgridns for nédr fondstyrelserna inte ldngre
far direktdga fastigheter senareléggas.

Det dr angelédget att en omstrukturering dven av fastighetsinnehavet i
utlandet sker inom den tidsram som riksdagen beslutat. Fondstyrelserna
bor emellertid inte tvingas att gora detta till en kostnad som inte kan an-
ses forsvarlig med hinsyn till kravet pd en @ndamalsenlig kapitalforvalt-
ning. Regeringen anser dérfor att fondstyrelserna bor fa ytterligare tid pa
sig att vidta lampliga dispositioner betrdffande de fastigheter som styrel-
serna har 1 London. Fondstyrelserna bor ges det begérda tidsutrymmet {6r
detta. Regeringen forutsétter emellertid att fondstyrelserna genomfor en
omstrukturering av fastighetsinnehavet i London sé snart det kan ske med
hinsyn till kravet pa en dandaméilsenlig forvaltning.
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Lagtekniskt 16ses en forldngd tid for att omstrukturera forsta—tredje Prop. 1997/98:154
fondstyrelsernas fastighetsinnehav 1 utlandet genom ett tilldgg 1 ikrafttré-
dande- och Overgangsbestimmelserna till den &ndring 1 AP-
fondsreglementet som beslutades av riksdagen i slutet av &r 1997.
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11 Ekonomiska konsekvenser

Regeringens forslag rorande statsskuldsforvaltningen har inga direkta
budgetkonsekvenser. Forslagen om mal, ansvarsférdelning, utvdrdering
och samradsformer for statsskuldsforvaltningen syftar alla till att skapa
bdsta mojliga forutsdttningar for en effektiv statsskuldsforvaltning och
diarmed lagre kostnader for staten pa sikt.

I den malformulering for statsskuldsforvaltningen som regeringen fore-
slar anges #@ven restriktionen att risken 1 statsskuldsforvaltningen skall
beaktas. Den av regeringen foreslagna ansvarsfordelningen mojliggor en
samlad riskbedomning. Dessa faktorer kan forvéntas medverka till stabi-
litet 1 statens finanser.

Regeringen forslag rorande en forldngning av fristen for AP-fonden att
omstrukturera sitt fastighetsinnehav i1 utlandet har inga direkta konsek-
venser for statens budget.

Prop. 1997/98:154
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12 Forfattningskommentarer

12.1 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1988:1387) om
statens upplaning

1§

Paragrafen har dndrats pa sa sétt att det sérskilda kravet pa samrad vid
uppkop av statslan tagits bort. Skilen hartill framgar av avsnitt 9.

3§

Paragrafen har bytt beteckning fran 2 § till 3 §. Som en f6ljd av att be-
teckningen for 1 a § dndras till 2 § har ocksa hénvisning @ndrats pa mot-
svarande sitt.

5§

Bestdammelsen, som &r ny, anger malet for forvaltningen av statens skuld.
Malet &r att langsiktigt minimera kostnaderna for statens skuld. Till mélet
finns tva restriktioner; dels skall risken i1 forvaltningen beaktas, dels skall
statsskulden forvaltas inom ramen for de krav som penningpolitiken
stéller. Bestimmelsen behandlas utforligt 1 avsnitt 7.

6§

I paragrafen, som dr ny, anges att regeringen arligen skall besluta om
riktlinjer for statsskuldsforvaltningen samt vissa bestimmelser om hur
beslutet skall beredas. Skélen for bestimmelsen behandlas ndrmare i av-
snitt 6.

7§

Paragrafen dr ny och anger att regeringen skall utvirdera statsskuldsfor-
valtningen i en arlig skrivelse till riksdagen. Detta motiveras ndrmare i
avsnitt 8.

12.2 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1998:29) om
dndring 1 lagen (1983:1092) med reglemente for
Allmé#nna pensionsfonden

Punkt 2 i ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelserna

Bestdmmelser har behandlats i1 avsnitt 10.

Prop. 1997/98:154
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12.3 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (1996:1059) om
statsbudgeten.
11§

Andringen #r en foljd av att lagen om statens uppléning #ndrat rubrik till
lagen om statens upplaning och skuldforvaltning.

12.4 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank
12 §

Andring i hinvisning till f6ljd av att lagen om statens upplaning #ndrat
rubrik till lagen om statens uppléning och skuldf6rvaltning.

Prop. 1997/98:154
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Forteckning ver remissinstanser avseende
betdnkandet (SOU 1997:66) Statsskuldspolitiken

Efter remiss har yttrande 6ver betdnkandet avgetts av Sveriges riksbank,
Kammarritten 1 Goteborg, Riksgéldskontoret, Statskontoret, Riksrevi-
sionsverket, Konjunkturinstitutet, Forsta till tredje AP-fondstyrelserna,
Handelshogskolan 1 Géteborg, Handelshogskolan 1 Stockholm, Konkur-
rensverket, Sveriges Industriférbund, Sveriges Forsdkringsforbund,
Tjansteménnens Centralorganisation, Sveriges Akademikers Centralor-
ganisation, Landsorganisationen i Sverige, Svenska Arbetsgivarefore-
ningen, Svenska Bankforeningen, Penningmarknadsinformation AB och
Svenska Fondhandlareforeningen.

Kommerskollegium, Finansinspektionen, Stockholms Fondboérs AB,
Lunds universitet, Kammarkollegiet, Svenska Kommunférbundet, Land-
stingsforbundet, Kooperativa forbundet, Finansbolagens forening, Fond-
bolagens forening, Handelns utredningsinstitut och Vardepapperscentra-
len AB har forklarat sig avsté frén att limna remissyttrande

Prop. 1997/98:154
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Framstéillan om dispens for 6verforing av direktidgda
utldndska fastigheter till bolag

Enligt den &ndring av Allmidnna Pensionsfondens reglemente
(1983:1092) som riksdagen fattade beslut om i december 1997 (prop.
1997/98:1, bet. 1997/98:FiU2, rskr. 1997/98:120) far inte Forsta, Andra
och Tredje fondstyrelserna (AP-fonden 1-3) efter den 1 september 1998
lsingre #ga fastigheter direkt. Agandet méste direfter vara i form av aktier
1 svenska eller utldndska fastighetsbolag. AP-fondens 1-3 totala fastig-
hetsbestdnd var marknadsvérderat till 25,3 mdkr per 97-12-31.

De fastigheter som AP-fonden 1-3 direktéger 1 Sverige, vilka motsva-
rar ett virde av 19,7 mdkr, kommer att foras dver till ett av fondstyrelser-
na gemensamt heldgt fastighetsbolag. Avsikten dr att denna Overforing
ska vara genomford vid halvarsskiftet 1998.

Utover det svenska fastighetsbestdndet har AP-fonden 1-3 ocksa in-
vesterat 1 fastigheter i London och Bryssel samt i amerikanska fastig-
hetsfonder s.k. REIT’s. Av de utldndska fastighetsinvesteringarna utgors
huvuddelen av investeringarna i London av direktdgda fastigheter. Be-
standet 1 London var vid arsskiftet marknadsvérderat till totalt 3,1 mdkr
varav 2,3 mdkr utgjorde direktdgda fastigheter. De resterande utlandska
fastighetsinvesteringarna pa sammanlagt 2,5 mdkr &r 1 indirekt form.

En overforing av de direktdgda fastigheterna i London till ett av AP-
fonden 1-3 helédgt bolag uppfyller kravet pd bolagisering men medfor att
overforingen kommer att beldggas med en lagfart (transfer tax) pa 3 %
motsvarande ca 70 mdkr. For att Londonfastigheterna ska kunna hanteras
pa ett affarsmaéssigt effektivt sétt och inte onddigtvis belastas av denna
transfer tax undersoks alternativa 1sningar till en ren bolagisering. Bl.a.
analyseras mojligheten att sélja hela eller delar av bestandet eller att ap-
portera in fastigheter till brittiska fastighetsbolag. Det &r osédkert hur lang
tid denna process kommer att ta. For att inte komma 1 tidsnéd och darmed
forsdmra mojligheterna till en bra ekonomisk 16sning bor tidsgréansen for
ndr AP-fonden 1-3 inte ldngre far dga fastigheter direkt senareldggas av-
seende innehavet 1 London.

Fondstyrelserna hemstéller mot denna bakgrund att tidpunkten nér
fondstyrelserna inte ldngre far direktédgda fastigheter i London, forskjuts
fran 1 september 1998 till 31 december 1999. Huvudmotivet ir att
fondstyrelserna diarigenom kan uppné en affdrsméssig bittre 16sning &n
eljest.

For
ALLMANNA PENSIONFONDEN

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

Lennart Nilsson

Prop. 1997/98:154
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Finansdepartementet Prop. 1997/98:154
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrdde den 6 april 1998

Nirvarande: statsministern Persson, ordférande, och statsraden Peterson,

Freivalds, Wallstrom, Tham, Asbrink, Andersson, Winbefg, Ulvskog,

Sundstrém, von Sydow, Klingvall, Ahnberg, Pagrotsky, Ostros, Engqvist.

Foredragande: statsrdet Asbrink

Regeringen beslutar proposition Forvaltningen av statsskulden
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