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Sammanfattning

Riksgidldskommittén avger harmed sitt slutbetinkande. I ett delbetinkan-
de, "Riksgildskontoret — fran riksdagens verk till regeringens myndighet”
(SOU 1988:59) behandlade kommittén en del frigor som méste 16sas i
samband med att riksgildskontoret den 1 juli 1989 blev regeringsmyndighet.
Det rorde bl.a. riksgdldskontorets instruktion och anslagssystem, styrelsens
funktion och sammansattning samt vissa lagstiftningsfragor.

En hel del utredningsuppgifter var kommittén av tidsskil tvungen att
limna till en andra del av utredningsarbetet. Det gillde framfor allt fragor
rorande operationalisering av statsupplaningens mal, utvirdering och in-
riktning, samt vissa Ovriga arbetsuppgifter. Nar det giller samordnings-
fragor har kommittén i sitt arbete identifierat en del verksamhetsomraden
som gréansar till riksgdldskontorets nuvarande uppgifter och som det darfor
har funnits anledning att unders6ka narmare.

Kommitténs forslag vad galler riksgildskontorets framtida verksamhet
har sin utgangspunkt bl.a. i de omvirldsférindringar som innebir 6kad
internationalisering och integrering av de finansiella marknaderna och dir-
med fordndrar forutsattningarna for statsuppliningen. Vidare tar kommit-
tén upp fragan om mal och utvirderingskriterier for statsupplaningen och
riksgaldskontoret som organisation.

Kommittén behandlar ocksa en rad fragor med utgangspunkten att for-
bittra samordningen av den centrala statliga finansforvaltningen. Det géller
utlaning till affarsverk och myndigheter, ansvar for den statliga betalnings-
verksamheten, kreditgarantigivningen och den statliga fondforvaltningen.

Statsskuldspolitiken

Riksgildskommittén har sokt precisera malen for statsskuldspolitiken och
ansvarsfordelningen gentemot riksbanken. Det har dérvidlag varit en stri-
van att fa en entydig malformulering for savil statsskuldspolitiken som for
riksgaldskontoret. Mot denna bakgrund snévar kommittén in den definition
av statsskuldspolitiken som sdger att statsskuldspolitik dr det satt pa vilket
befintlig statsskuld forvaltas och tillkommande budgetunderskott finans-
ieras. Statsskuldspolitiken skall endast omfatta de atgarder riksgildskonto-
ret vidtager for att finansiera statens upplaningsbehov och forvalta stats-
skulden. Pi grund av den institutionella 16sning som valts i Sverige och
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nédvandigheten att formulera  mal for riksgaldskontoret blir definitionen av
statsskuldspolitik inte endast principjellt ~ utan &ven institutionellt betingad.
Statsskuldspolitikens innehall  kommer darfér ocksad att bero pa regleringen
av riksgaldskontorets verksamhet.

Den pgdvandiga samordningen  Mellan  penpningpolitik ~ 9SN  statsskuldspo-
litk  kan goras pa olika satt. Det kommer bla. att ta sig uttryck i olika
institutionella ramar for statsupplaningen. Principiellt ~ sett kan man urskilja

tvd motsatta I6sningar. Det ena alternativet ar att jntegrera  statsuppla
ningen | penningpolitiken. Statsupplaningen blir da en uppgift  for central-
banken. Det andra alternativet & att separera statsupplaningen frdn pen-
ningpolitiken och lata avvagningen ~ Ske i marknaden. Statsupplaningen

skots i detta fall av en geparat myndighet Med en aygransad 'Ol gentemot
centralbanken.

Den svenska modellen  for statsuppl&ningen har genom de senaste arens
forandringar utvecklats mot det senare av de tva alternativen. Uppl&ningen
skots av en gjalystandig  myndighet,  riksgaldskontoret, under regeringen.

I och med framvaxten av nya finansiella  marknader iSverige lades saval
penningpolitiken SOM  statsuppléningen oM. statsskuldspolitiken ar i gag
marknadsanpassad. Enligt kommitténs  yppfatining  har behoven  att inte-
grera  statsskuldspolitik och  penningpolitik darmed minskat.  Beslutet  att
from. 1 jy; 1989 andra pyyudmannaskapet for  riksgaldskontoret frén
riksdagen till regeringen motiverades bla. av att samordningen mellan

penning- ¢ statsskuldspolitiken i vasentig grad Skulle Kklaras via mark-
naderma.  ytvecklingen mot allt effektivare  marknader, den okade inter-

nationaliseringen och en mer marknadskonform penning-  och statsskulds-
politk ~ har fortsatt  de senaste &ren. Det bor darfor vara méjligt,  enligt
kommitténs uppfattning, att stka formulera  aygransade mél och tydliga
restriktioner for  riksgaldskontorets verksambhet. Samtidigt ~ bor det dock
pépekas att s& lange de finansiella  marknaderna inte ar jjrackligr  effektiva

ar en Viss samordning mellan  berérda institutioner nédvandig, aven om

riksgéldskontoret samtidigt far en mer sjalvstandig ~ roll-

Att formulera  aygransade Mal Or statsskuldspolitiken ar angelaget, OCksé
sett ur en annan synyinkel. EN tydlig méalformulering  &r €N forutsattning  for
€N andamdlsenlig  styrning @V riksgaldskontorets verksamhet ~ och en ut-
veckling av dess effektivitet. Det ar forst nar det finns en operationaliserbar
malformulering som det &r mgjligt att utforma  effektiva  styrinstrument,
utvarderingskriterier och att diskutera  verksamhetens effektivitet pa ett
meningsfullt ~ S&tt. EN ytyeckling @V riksgaldskonotorets verksamhet i denna

riktning kan enligt kommitténs mening Ses som en del ifc-,mye|sen av den

offentliga sektorn.
Enligt kommitténs  mening  skall malet for statsuppléningen ~ vara att mini-
mera de effektiva nettokostnaderna. Det &r dock pgdvandigt  att kostnads-

minimeringar gors inom tydliga restriktioner som bla ar betingade  av

statsuppléningens  awvagning MOt penning-  9¢h yalutapolitiken. Det é&r an-

gelaget At riksgaldskontoret i samverkan med sin huvudman  faststaller

riktinjer | detta avseende. r
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En forutsatning  fOr en s&dan maiformulering  fOr riksgéldskontoret ar att
ansvarsfordelningen mellan  riksbanken  och riksgaldskontoret blir  tydlig.
For att kunna minimera  ypplaningskostnaderna ar det pggyandigt  att riks-
galdskontoret  skapar €N upplaningsstrategi utifdn  en gjslystandig  bedom-
ning av den ekonomiska  ytyecklingen. Det fér inte réda pggon mMisstanke
om att riksgaldskontorets agerande &terspeglar  9€ penningpolitiska ambi-
tioner riksbanken  har. Malet skall vara att riksbanken skall kunna féra en
sjalvstandig  penningpolitik ~ utan att dess intentioner  via riksgaldskontorets
agerande  oavsiktligt "lacker  ut” till marknaden. Formerna  for samrad
mellan  riksbanken och  riksgaldskontoret O0m  ayvagningen mellan  stats-
skuldspolitiken och  penningpolitiken méaste sdledes gterspegla €N tydlig
ansvarsfordelning. Samrédet  mellan riksbanken  och yiksgaidskontoret skall
vara informellt. Omstandigheterna méste avgora | Vikka former och pg
viken nivd som samradet skall zgq rum. Det bor Klart famgg att be-
slutanderatten  for fragor SOM Jigger pa riksgaldskontoret tillkommer  styre|.-
sen eller riksgaldsdirektoren, beroende g den intera  ansvarsfordelningen.
Upplaningen

Mot pakgrund av den osékerhet som rdder om de narmaste d&rens ekonomis-

ka ytveckling Maste man vid planeringen  av statsupplaningen utgg frén flera
olika  ytvecklingslinjer. En gynnsam utveckling ~ kan pa kort sikt medfora en
neddragning ~ av statsskulden.  Vissa yppl&ningsformer och marknader  kan i

ett sadant lage bli mindre aktuella att anvanda. Ett mer ogynnsamt forlopp

kan daremot innebara en okning @V statsskulden, varvid flera olika kanaler
maste anvandas for att finansieringen skall kunna bedrivas sa kostnadsef-

fektivt  som mgjligt.  FOr riksgaldskontorets del innebéar detta att saval 1ang-
siktig planering ~som stor flexibilitet i verksamhet  och grganisation & nod-
vandiga.

Periodvis  har iksgaldskontorets utlandsuppléning ~ Varit petydande.  Huru-
vida utlandsupplaning skall sga fum har inte endast berott pa upplaningsbe-
hov eller |ostnadsmassiga  fordelar  utan &ven berott pg vilka évergripande
ritinjer ~ for den ekonomiska  politiken  SOM  galt.

Efter 1984 inriktades  politken  pa att staten inte skulle nettoldna  utom-

lands. Denna gyn utvecklades successivt till en norm for den ekonomiska

politiken ~ OCh en tyingande  restriktion  for statsskuldspolitiken. Ovriga delar
av statsuppldningen  anpassades efter den. | och med att \gjutaregleringen
avskaffats fordndras  inneborden i utlandslanenormen. Ett vidmakthallande
av normen da valutaregleringen avskaffas anser kommittén  skall innebara

att staten inte skall oka sin skuld i utlandsk valuta.

Kommittén ~ anser att det jjgger utanfor —kommitténs uppdrag att ta stall-
ning tll utlandslénenormens betydelse for den ekonomiska  pgjitiken.  Den
har |agts fast av regering OCh riksdag Som ett centralt inslag | den over-
gripande  ekonomisk-politiska strategin.  Kommittén  fOrutsatter  att normen
kommer att |igga fast. Detta inskréanker méjligheterna att pegransa kostna-

den fOr statsuppléningen. ~ Om utlandsldnenormen tolkas s& att valutafloden
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skall medféra en successiv pettoamortering till nya och |5gre nivder som
sedan inte f&r overskridas innebar det att en nettoamortering av utlands-

skulden maste finansieras genom Mmotsvarande  ypplaning pa den inhemska
marknaden. Kommittén vill darfér uttala att det &r gngelsget att regering
och riksdag specificerar ~normen i detta avseende och preciserar  Valutaskul-
dens nivd for en viss bestamd period.

En restriktion  fOr gtatsupplaningen ~ SOM Or penning-  OCh  opligations-
marknaderna  &r att dessa maste halla en viss storlek for att kunna fungera
effektivt. ~ Den kan ytryckas SOM en marknadsvardande uppgift. ~ Eftersom
riksgaldskontoret ar en av de storsta emittenterna  &r det yjyigt att kontoret
anpassar  statsskuldspolitiken efter denna restriktion. Vad som kravs av
riksgaldskontoret i detta avseende bOr preciseras inom ramen  for samradet
med riksbanken  omkring  langsiktigt  strategiska  fragor. FOr att korrekt
kunna utvérdera iksgsldskontorets verksamhet  ar det psgyandigt At ope-
rationalisera  den marknadsvardande uppgiften.

Penning- 9N opligationsmarknaderna har breddats i den mepingen  att
aktoremna i dag & petydligt fler an for pagra &r sedan trots att statens

nettoupplaningsbehov har minskat. ~ Det ar yiktigt att denna yreckling
fortsatter. Kommittén vill darfér varna for de pegativa effekter som om-
séattningsskatten pa véardepappershandel kan f& pa obligationshandeln i

Sverige N& valutaregleringen tagits bort. Skatten har redan pigragit il att
minska  handeln b3 penning-  9Ch  obligationsmarknaden. Fran statsskulds-

politisk  utgdngspunkt & det darfor onskvart att skatten avskaffas.

Infor framtiden  &r det \ygentligr att bredda den traditionella uppl&ningen
pa penning- OCN obligationsmarknaden mot nya |angivarkategorier. Det ar
viktigt  att &ven riksopligationer i |agre valorer kommer att kunna handlas p3
en effektiv. marknad.  Riksgaldskontoret har darfor ett gpecigt  ansvar for

att en sédan kommer il stdnd. Det omfattar  atgarder fOr att gkapa en
marknadsplats, ett effektivt  gystem fOr clearing och en smidig  distribution

via  panksystemet.
En yiktig delmarknad  for gtatsupplaningen ar hushallsmarknaden. I dag

anvander riksgaldskontoret tre olika instrument for att lana p& denna  mark-
nad, namligen premieobligationer, sparobligationer och allemansspar.
Under 1980-talet har flera olika mal satts upp fO" hush&llsupplaningen,
forutom  det syergripande ~ MAlet  att yppianingskostnadema halls s |3ga
somM  mgjligt. Ett viktigt motiv  fér att stimulera hushéllsupplaningen bl.a.

genom attraktiva  gparopligationer ~ Och introduktionen av allemanssparandet
var att guga upp likviditet — direkt frén hushdllen vid sidan av panksystemet.

Eftersom  hyshallssparandet i Sverige Vvarit sé lagt har det dessutom varit ett
6nskemal att anvéanda hushéllsuppl&ningen for att stimulera det finansiella
sparandet, D3de ortsiktigt  genom att motverka likviditetstillvaxten och
Mer |angsiktigt.

Det &r yiktigt, enligt KOmMIttens  mening, att hushallsupplaningen inte
styrs @V motstridiga mal for vilka riksgaldskontoret inte har adekvata medel.

Méjligheterna att stimulera  hushallens sparande Med attraktiva  ypplanings-

erbjudanden & mycket begransade. Sparmalet for hushdlls ppianingen  bor



SOU 1989:95

ddrfor nir det galler statsskuldspolitiken vara underordnat den dvergripan-
de uppgiften att riksgdldskontoret skall minimera statens upplaningskostna-
der. Det finns andra atgirder av mer genomgripande slag som i stillet bor
vidtagas for att hoja hushallens sparande. Ett av syftena med den komman-
de skattereformen ar bl.a. att utvidga de generella sparstimulerande at-
garderna.

Béde allemanssspar och de gamla sparobligationerna bor pa sikt ersittas
med ett nytt langfristigt upplaningsinstrument som riktas direkt till hushal-
len och som pa ett kostnadseffektivt siitt kan tillgodose riksgaldskontorets
upplaningsbehov. Utgangspunkten skall, enligt kommitténs mening, vara
att det inte skall innehalla skattesubventioner. Direktavkastningen skall
istallet sittas pa en sadan niva att det tillgodoser uppléaningsbehovet. For att
sanka formedlingskostnaderna skall det nya laneinstrumentet vara kontoba-
serat och utnyttja den nya teknikens mojligheter for effektiv virdepappers-
hantering. Mojlighet till fortidsinlésen bor finnas. Det bor ske till mark-
nadspris.

En viktig aspekt for den framtida hushallsupplaningen ar vilka distribu-
tionskanaler som skall anvindas. Valet av kanal maste goras ur ett total-
ekonomiskt perspektiv dar kostnaderna for provisioner, forvaltning, mark-
nadsféring m.m. beaktas. En 6vergang till virdepapperslés hantering forut-
satter att samtliga enskilda skuldforhallanden registreras. Detta register kan
ligga antingen hos riksgildskontoret eller hos en extern entrepenér. Dis-
tributionen av tjansterna kan sedan ske via bank, post, fondkommissions-
bolag, riksbanken eller riksgildskontoret. Det 4r angeliget att staten inte
blir helt beroende av en enda distributionskanal vilket kan 6ka upplanings-
kostnaderna.

Utlaning till affirsverk och myndigheter

Riksgaldskontoret bedriver i dag utlaningsverksamhet vid sidan av statsbud-
geten. Verksamheten omfattar krediter for rorelsekapitalbehov och for
langsiktiga investeringar i affirsverk och vissa myndigheter. Dessa uppgifter
har utvecklats i takt med att affirsverken i allt hogre grad finansierar sin
verksamhet vid sidan av statsbudgeten.

Enligt kommitténs mening 4r det nodviindigt att skapa enhetlighet vad
giller finansiering av affarsverken. Dagens situation &r ett lappticke, som
uppstatt till folid av en rad olika beslut vid olika tidpunkter. En del af-
farsverk ér exklusivt hanvisade till riksgdldskontoret for sin langsiktiga
finansiering, andra har ingen mojlighet att 1ana via riksgildskontoret. Detta
ar en situation som inte dr 6nskvard. Det dr visserligen sé att affirsverken ar
olika och att detta kan motivera skilda Iosningar, men kapitalforsorjningen
ay affirsverken bor dnda bygga pa en gemensam grundsyn.

Utgéngspunkten for en gemensam modell for affirsverkens kapitalfor-
sorjning bor, enligt kommitténs mening, vara att affirsverken ér en del ay
staten. De olika affarsverken ér inte separata juridiska personer utan en del
av samma juridiska person. Det innebér att marknaden inte kommer att
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fungera pa Samma sitt gentemot afférsverken  som Mot privata foretag. !
och med att staten finns i pakgrunden  SOM garant kommer inte en mark-

nadsmassig  riskbedoémning, och en darav anpassad prissattning, att styra
affarsverken g samma  satt SOM privata  féretag.

De olika affarsverken  bor ha samma mgjligheter till apitalforsorining
och riksgaldskontoret bor i framtiden  vara huvudalternativet for affarsver-

kens ypplaning.  Afférsverken skall dock inte vara exklusivt hénvisade till

riksgaldskontoret for att fa tilgang  till  kapital. Relationerna mellan  af-

farsverken  och riksgaldskontoret bor i stallet pygga pa frivilighet ~ OCh eko-
nomiska incitament.  Riksgaldskontoret bér emellertid  genom de stordrifts-

fordelar  som finns och genom en effektiv.  ypplaningsverksamhet kunna
tillhandahalla kapital  biligare ~ &n alternativa ~ emittenter och darmed  bli
affarsverkens  yiktigaste  kapitalférsorjare. Kommittén diskuterar i betan-
kandet den interna  organisationen av  ytlaningen vid  riksgaldskonotoret

samt anvisar finansieringsformer som & penningpolitiskt neutrala.
Kommittén ~ foreslér att affarsverken  skall vara fria att yzljq den finans-

ieringsform ~ och -kélla  som ar mest ekonomisk. De maste dock alltid efter-
hora vad ypplaning | riksgaldskontoret ~ KOStar.  Riksgaldskontoret bor  séle-
des ha ratt att alltid forst f& lamna ett bud till affarsverken. Darefter  kan
affarsverken, om de s& gnskar, undersoka andra alternativ och dérefter fatta
beslut om den mest fsrmanliga  uppléningen.

Detta  arrangemang bér aven galla upplaning | utiéndsk valuta om af-
farsverken  ges en sddan |anemsjlighet.

Denna  ytformning av relationerna mellan  yiksgaldskontoret och affars-
verken gkapar forutsattningar for okad effektivitet och forbattrade mojlig-
heter att ytnyttia  riksgaldskontorets fordelar,  samtidigt SOM systemet byg-
ger pa frivilighet ~ och konkurrens — och inte pa regleringar.

Enligt kommitténs  mening  &r det for en rationell  gtyming av affarsverks-
koncemen  ngdvandigt At koncernstyrelsen far friare mgjligheter tll 1&n pg
kommersiella villkor. ~ Det &r ocksa naturligt  att g3 vidare i den utveckling
mot en py ekonomisk styrning  av affarsverken som redan inletts. Externt
tillskott  av kapital genom upptagande & l&n far kanaliseras inom koncer-
nen p3 samma satt som sker inom varje annan  fsretagskoncern. Det skall

dock ske inom en av regeringen faststalld ram.

Kreditgarantigivning

Riksrevisionsverket har sedan npggot &r arbetat med upplaggningen av ett
ADB-baserat redovisningssystem fér verksamheten med  gtatliga  kredit-
garantier. Arbetet med ytveckling  Och ikrafttagande @V systemet Nar jagt |
dagen att den hittillsvarande  hanteringen @V kreditgarantier | ménga fall &r
otillfredsstallande. Kommittén har behandlat  fragorna ©OM kreditgarantigiv-
ningen | syfte att soka &stadkomma  en battre ordning.  Kommitténs be-
handiing @ kreditgarantifrigorna har inte omfattat  exportkreditgarantier-

na.

Riksgaldskontoret ar i gag utfardare av de storsta kreditgarantierna. Den
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framsta  anledningen  tll detta &r att finansjeringsvillkoren pd grund &
lanens storlek  bér harmoniseras med statens egen uppldning samt att den
overvagande ~ delen (gg % den 30 junj 1989) @V Atagandena & i utlandsk
valuta.  Har fsreligger en direkt  oppling Uil statsskuldspoliikens mal  att
minimera  statens uppl&ningskostnader. Starka skal talar for att riksgalds-
kontoret  bor spela ©n mera aktiv roll &an for narvarande inom det statliga
kreditgarantisystemet.

Kreditgarantisystemet ar splitrat  och i behov  av effekiivisering. Kommit-
tén anser aft stravan bor vara att vasentigt ~Minska antalet gatiga  garanti-
ataganden Men ocksa att skapa €n storre overblick  och systematik i fraga
om de garantier SOM kommer att finnas kvar.

For affarsverkskoncernerna anser kommittén  att underborgen av affars-
verket Dbor kréavas i de fall det bedoms nodvandigt @t ge kreditgaranti till et
bolag inom affarsverkskoncernen. P& detta satt far affarsverket bara den
kommersiella  risken av att ett projekt misslyckas. Detta |igger i linje med de
nya tankarna —om ekonomisk styrning  @v affarsverken.

Kommittén  anser att regeringen  bor aviastas yeditgarantiarenden. | det-
ta syfte foreslar kommittén  att riksgaldskontoret far overta regeringens oIl i
alla de forfattningar ~ dar det foreskrivs  att regeringen  Skall fatta beslut redan
i forsta instans.  reditgarantifragor kommer 5 detta satt endast efter
overklagande ~ Under regeringens  prévning.

Aven av andra sk&l anser kommittén  att riksgaldskontorets befattning Med
storre  yeditgarantier bér oka. Kommittén anser att ekonomiska  riskdver-
vaganden bOr f& ett storre nfiytande  Vvid beslut om garantier.  Forslaget
innebar  att den garantimyndighet Som eliest skulle ha haft att besluta i
arendet med gget yttrande Skall 6verlamna  arendet till riksgaldskontoret nar
det blir frgga om att fatta beslut om garanti med 50 mjj. kr eller mer. Med en
sadan ordning anser kommittén  att en lamplig awagning Mellan  sakintresset
och en rent ekonomisk  pedsmning  Kan geras. Riksgaldskontoret ges €N
mojlighet  att overlamna  vissa &renden till regeringen  fO" prévning.

Inom  riksgaldskontoret bor en yompetens fOr riskprévning  byggas upp.

Riskbeddmningen bor leda till en mer differentierad prissattning @V garanti-
erna  &n den som idag sker. Eventuella subventionselement bor beréknas
och redovisas dppet. En sadan uppfdlining bér leda till att antalet hog-
riskprojekt ~ pa Sikt begransas.

Enligt kommitténs mening  bOr riksgaldskontoret i framtiden inte endast
fungera SOM beslutande i ggng drenden utan ocksd som samordnare  och
rdgivare for de andra  myndigheter ~ SOM handlagger kreditgarantiarenden.
Det ar angelaget Med nggon form av jisynsfunktion nar det gyjer denna
verksamhet. I uppgiften  DOr ingg att utfarda  foreskrifter och allmanna rad
for garantigivning ¢ yppfslining ~ Samt att ta initiativ il ypildningsinsatser
p& omradet.

Den prissattning  Som sker av yreditgarantierna bor innebéra att systemet
blir sjavbarande genom att sévdl administrativa kostnader som kreditrisker
tacks. Det gor ocksd att systemet kommer att vara i harmoni med de krav
som stélls inom EG.

Sammanfattning
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Den statliga  betalningsverksamheten

Statens kassafloden in och ut pg statsverkets  checkrakning | fiksbanken  har
Stor petydelse  f0r s&al statsupplaningens ~ kostnader  som  pianeringen &V
uppléningsverksamheten vid riksgaldskontoret. Kontoret  gor |spande  pro-
gnoser Over storre fldden & checkrakningen via  myndigheter ~ Som har
uppbordsverksamhet av olika slag. Prognoserna Omfattar  &ven storre  be-
talningar frin  staten, sérskilt sédana som bestams genom Skilda  regelsys-
tem.  Exempel harpd & bidragsutbetalningar till kommuner  och enskilda
samt

Ioneutbetalningar.
Genom en effektivare  kassahdlining  Kan petydande belopp sparas NOM
den gtatliga  verksamheten. Det kan bla. ske genom att in- och utbe-

talningar ~ samordnas.  Egrskjutningar av delflsden  behover da analyseras

kontinuerligt. Riksgaldskontoret ar sarskit  |ampat att ta ett huvudansvar
fOr pevakningen ~ av frdmst yegelstyrda  IN- och utfldden  p3 aggregerad niva.
Kommittén  foresldr att riksgaldskontoret far ett ,gryckligt ansvar pg detta
omrdde, samt att en fyrstarkning — gors @v kontorets  resurser for prognoser
och analys av den statliga  betalningsverksamheten.

Riksrevisionsverket har redan petydelsefulla uppgifter  inom  detta om-
rade. Verket gor prognoser Over utfallet 3 statens pygget och ggy inkomst-
berakningar. Dessutom  utvecklar  RRV ~ gygieq for statens in- och utbe-
talningar. ~ EM nytt betainingssystem ~ har nyligen inforts av RRV.  Detta
tilgodoser ~ &Ven riksgaldskontorets krav 3 battre Overblick  dver kassaflo-
dena.

Aven om det kan finnas vi sa motiv fér att lajgga Samman de bada verkens

uppgifter  inom betalningsverksamheten och prognoser har kommittén an-

sett att det inte &r mgjligt att nu foresld nagon organisatorisk  férandring
utan anser att dessa fragor bOr utredas i ett stdrre  sgmmanhang. Riks-
galdskommittén har emellertid  funnit att bada verken har mycket att vinna

pa ett narmare samarbete.

Detta kan ta sig utryck | att verken samarbetar i gemensamma  projekt.
Kommittén har visat pg en del nu aktuella sddana. Dessa berér med be-
talningssystemet, prognosverksamheten, fragor ©OM tiligdngs- och skuldre-
dovisning,  finansieringsfragor och  kreditgarantiverksamheten.

Central  statlig fondférvaltning

Under arens lopp har en mangg olka fonder bildats med olika placerings-
principer. ~ En del av den gtatliga  fondférvaltningen berdr  riksgaldskontoret.
Inl&ning | riksgaldskontoret utgér €N placeringsform  for flera olika  fonder,
myndigheter ~ OCN statliga  foretag.  Enligt kommitténs  direktiv  jgg, det i
utredningsuppdraget att se dver denna inl&ning. For att undersbka alternati-
va fgrvaltningsprinciper har det varit ngdyandigt  att diskutera  samordning
med annan central  gtatlig  fondférvaltning och da i férsta hand den som
kammarkollegiet ombesébrier. Det har varit av intresse att prova Om det
finns  nagra fordelar i att sammanféra  kammarkollegiets fondforvaltning

med en utvecklad  fondfsrvaltning hos riksgaldskontoret.
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Kommittén har konstaterat att det i dag inte finns nagra mer enhetliga
regler for fondférvaltning och fonders bildande i staten. Detta ar en brist.
Som utgangspunkt for sina stillningstaganden har kommittén haft foljande
principer. Det bor rada stor restriktivitet nar det galler fondering av statliga
medel. Dessutom bor en mer eller mindre kontinuerlig 6versyn ske for att
avveckla fonder som inte ldngre fyller sin ursprungliga funktion. De fonder
som finns skall forvaltas aktivt. Genom att de pa marknaden forekomman-
de placeringsalternativen utnyttjas skall en sa god avkastning som mojligt
efterstravas. Detta giller bade donationsfonder och 6vriga fonder. Vidare
anser kommittén att det dr angeldget att ytterligare samla fondforvaltningen
for att de stordriftsfordelar som finns skall nas.

Utifran detta synsatt tar sedan kommittén stéllning dels till kontoin-
laningen i riksgdldskontoret, dels till fondf6rvaltningens centrala organisa-
tion.

Nir det giller kontoinlaningen foreslar kommittén att ett antal fonder i
riksgéildskontoret skall upplosas. De resterande fonderna pa tillsammans ca
1,1 miljarder kr foreslar kommittén skall forvaltas aktivt.

Kommittén kan urskilja tre olika alternativ nadr det giller den centrala
statliga fondforvaltningen, namligen forvaltning hos kammarkollegiet, riks-
galdskontoret eller genom bank. Kommittén anser att det inte bor finnas tva
parallella fondférvaltningsorganisationer i staten. Underlaget ér i varje fall
f.n. inte tillrackligt stort for det. Kommittén foreslar att de fonder som i dag
forvaltas av kammarkollegiet fors samman med de medel i riksgéldskonto-
ret som kommittén foreslar skall forvaltas aktivt. Dessa fonder pa till-
sammans ca 6 miljarder kr i marknadsvirde bor utgora basen i en central
statlig fondférvaltning. Kommittén féreslar att riksgaldskontoret aktivt skall
forvalta dessa medel. Mot bakgrund av att kontoret arbetar inom det
ekonomiska och finansiella omradet anser kommittén att det dr den basta
miljon for en framgangsrik fondforvaltning. Riksgildskommittén foreslar
darfor att kammarkollegiets fondbyra flyttas till riksgaldskontoret. I dvrigt
skall fondintressenter erbjudas mojlighet att 6verlimna sina fondmedel for
placering av riksgaldskontoret.

Nir det giller kyrkofondens organisatoriska placering ar kommittén av
den uppfattningen att inga 16sningar nu bor vidtagas som forsvarar det
pagdende utrednings- och Gversynsarbetet inom detta omrade bl.a. i den
s.k. ERK-utredningen (ekonomi och ritt i kyrkan). Kyrkofondens framtida
placering bor avgoras i detta sammanhang. Fran kommitténs utgangspunkt
kan dock olika l6sningar tinkas. Tva sarskilda yttranden har avgivits roran-
de den statliga fondforvaltningen.

Organisationen

Riksgildskontorets verksamhet kommer de narmaste aren att paverkas ay
viktiga yttre fordndringar. De finansiella marknadernas utveckling och in-
tegration med omvarlden kommer att paverka statsupplaningens fordelning
pa olika marknader och upplaningsformer. Utvecklingen av ny transak-
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tionsteknologi och overgangen till vardepapperslos handel kommer att
medfora att riksgaldskontorets laneforvaltande uppgifter pa sikt kommer
att kunna skétas pa ett annorlunda satt dn tidigare. Detta kommer att
paverka riksgéldskontorets organisation.

Organisationsforslaget tar ocksa hansyn till de tillkommande arbetsupp-
gifter som kommittén foreslar vad giller utlaningsverksamhet, kreditgaran-
tigivning, betalningsverksamhet och fondférvaltning.

I arbetet med att fornya den offentliga sektorn betonas kravet pa resulta-
torienterad styrning och uppfoljning. Verksamheten i de olika myndig-
heterna skall laggas om i mer decentraliserad riktning. Denna utveckling
anser kommittén bor paverka riksgildskontorets organisation. Det kan
bl.a. ta sig uttryck i att linjeorganisationen delas upp i klart avgriansade
operativa enheter, dar resultaten sa langt det ar majligt kan matas i ekono-
miska termer. Riksgéldskontoret synes, med hénsyn till verksamhetens art,
vara ett verk dar sadana resultatenheter med fordel skulle kunna inga i
organisationsplanen.

Vid sidan av de operativa enheterna finns ett antal stodfunktioner. Stod-
funktioner som rér endast en enhet bor inga i den operativa enheten.
Gemensamma stodfunktioner bor samlas i separata enheter.

Den organisation kommittén foreslar for riksgidldskontoret utgar fran
ovanstaende riktlinjer. Under verksledningen foreslas att kontoret delas in i
8 enheter varav 5 operativa enheter, namligen enheter for upplaning, valu-
talan, utlaning, garanti och fondforvaltning. Dessutom féreslas 3 enheter
med stodfunktioner, namligen en enhet for intern revision, en ekonomi-
administrativ enhet och en prognos- och utredningsenhet.

Mot bakgrund av att riksgaldskontoret befinner sig i omvandling och
genom kommitténs forslag tillférs nya arbetsuppgifter och successivt bygger
upp ny kompetens kommer det under de narmaste aren att bli nédvindigt
med smarre fordndringar av kontorets organisation pa enhetsniva. Darfor
ar kommittén av den uppfattningen att instruktionen bor utformas pa ett
sadant satt att viss flexibilitet erhalles vad galler organisationsforandringar.
Kommittén foreslar darfor att instruktionen anger de operativa omraden
och de stodfunktioner som skall finnas vid riksgildskontoret, men inte laser
hur de skall grupperas i enheter. Det foreslas vara en fraga for myndigheten
att avgora.
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Summary

The National Debt Committee herewith submits its final report. In an
interim report “The National Debt Office — from a parliamentary depart-
ment to a government authority’”’ (The Swedish Government Official Re-
ports SOU 1988:59), the Committee dealt with a number of issues which
required solution in connection with the National Debt Office becoming a
government authority effective as of July 1, 1989. These issues included the
charter and allocation system of the National Debt Office, the function and
composition of the Board of Governors, and certain questions of a legisla-
tive nature.

Because of the limited time available, the Committee was obliged to leave
a substantial number of the tasks imposed by the enquiry to a second section
of the Enquiry work. This relates primarily to questions concerning oper-
ationalization of the goals of government borrowing, its evaluation and its
coordination with other sections of economic policy. As far as coordination
with other fields of government administration is concerned, the Committee
has, in its work, also identified a number of fields of activity which are
contiguous with the present duties of the National Debt Office and, as a
result, were deemed worthy of closer examination.

The proposals of the Committee in respect of the future activities of the
National Debt Office take as their point of departure such matters as
changes in the wider world entailing increased internationalisation and
integration of the financial markets which consequently modify the basic
preconditions for government borrowing. Furthermore, the Committee
deals with the question of goals and evaluation criteria for government
borrowing and the National Debt Office and the effects of the different
proposals of the committee on its organisation.

The Committee has also considered a number of questions aimed at
increasing the coordination of the central government finance adminis-
tration. This refers to lending to public utilities and authorities, responsib-
ility for government payment operations, credit guarantee underwriting and
government fund administration.

National debt policy

The National Debt Committee has attempted to specify the goals of nation-
al debt policy and the division of responsibility vis-a-vis the Bank of Swe-
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This is a matter of some urgency, seen from another viewpoint as well. A
clear goal-formulation is a basic pre-requisite for purposeful control of the
operations of the National Debt Office and an improvement of its effi-
ciency. An operational goal-formulation is crucially important for moulding
effective control instruments and evaluation criteria, and is indispensible for
a meaningful discussion of the efficiency of operations. In the opinion of the
Committee, a development of the operations of the National Debt Office in
this direction can be seen as an integral part of the necessary renewing of the
public sector.

In the opinion of the Committee, the goal for government borrowing
should be to minimise the effective net costs. However, it is necessary that
cost minimisations be made within clear restrictions conditioned by such
matters as the considerations of government borrowing vis-a-vis monetary
and exchange rate policies. It is urgent that the National Debt Office in
cooperation with its ultimate authority set up guidelines in this respect.

One precondition for such goal-formulation for the National Debt Office
is that the division of responsibility between the Bank of Sweden and the
National Debt Office be clearly defined. To be able to minimise borrowing
costs, it is necessary that the National Debt Office create a borrowing
strategy on the basis of an independent assessment of economic devel-
opments. There must be no hint of suspicion that the actions of the National
Debt Office reflect the monetary policy ambitions of the Bank of Sweden.
The goal should be that the Bank of Sweden be able to pursue an independ-
ent monetary policy without its intentions inadvertently being “leaked” to
the market via the actions of the National Debt Office. Hence, the forms for
consultation between the Bank of Sweden and the National Debt Office on
striking a happy medium between national debt policy and monetary policy
must reflect a clear division of responsibility. Consultation between the
Bank of Sweden and the National Debt Office should be on an informal
basis. Circumstances must dictate in which form and at which level such
consultations should be held. However, it should be clearly apparent that
the final decisions on matters which fall within the sphere of the National
Debt Office are the prerogative of the Board of Governors or the Director
General of the National Debt Office, depending upon the internal division
of responsibility.

Borrowing

Against the background of the prevailing uncertainty as to economic trends
over the next few years, every planning of government borrowing must take
into account several different courses of development. In the short term, a
favourable climate may entail a reduction of the national debt. In such a
situation, certain forms of borrowing and certain markets may become less
attractive. On the other hand, a less healthy scenario could entail an
increase of the national debt, in which event several different channels must
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be employed In order that financing Pe managed @S cost-effectively as
possible. As far as the National ~Debt Office is concerned, this jmplies that
both |ong-term  planning  @"d @ high degree ©Of flexibility N operations ~ and

organisation &€ necessary.
The foreign borrowing ©Of the National ~Debt Office has periodically been

considerable. The utilisation of foreign borrowing  has been dictated  not

only by borrowing requirements ~ OF COSt advantages, but also py the pringi-
pal guidelines for economic  pojicy applicable at the time.
After 1984, policy Was directed such that the goyernment Would not net

borrow abroad. This approach progressively ~ €volved into a norm for eco-
nomic policy and & mandatory ~ festriction  on national debt pojicy,  Other
sections  of government  borrowing ~ Were adapted nto line. |jing ©f the
exchange controls has resulted in a modification of the foreign  borrowing
norm. In the view of the Committee, maintaining the norm when the
exchange controls  are lifted implies that the norm is defined in terms of
foreign  exchange.

The Committee feels that it is peyond its frame of reference to arrive at an
opinion ON the importance  Of the forejgn 10an norm to economic  policy,  The
norm has been fiymy established py the government @nd parliament @s a
central element in the oyerriding €CONOMIC  pojicy strategy. 1he Committee
assumes that the norm will remain in force. This restricts the possibilites  Of
limiting  the costs of government  borrowing  iIf the foreign loan norm is to be
interpreted ~ such that the cyrency flows should entail a progressive Nt
amortisation to new and lower levels which may not gsuypsequently Pe ex-
ceeded, implying that a net amortisation of the forejgn ‘debt must be
financed  py corresponding borrowing ~ On the domestic market. The Com-
mittee  therefore  wishes t0 express the opinion that it is jmportant  that the
Government  and the Riksdag specify the norm in this regarg and enumerate
precisely the level of the foreign exchange debt for a certain fixed period.

Government borrowing ~ in relation to the mgoney and bond markets s
subject to the restriction  that the efficient gperation Of these markets s
dependant  On their maintaining @ certain  size. This might be expressed as @
market remedial ~measure. Since the National Debt Office is one of the
largest issuers, it iS jmportant that the Office agapt national  debt pglicy in
accordance  with this restriction. This  responsibility should also gppy to
other major actors such as the National ~Pension Funds. What is required Of
the National ~Debt Office in this regpect should be precisely specified  Within
the framework  of consultaton  with the Bank of Sweden concerning  long-

term  siyrategic  planning. 10 be able corectly to evaluate the operations — Of
the National ~ Debt Office, it iS npecessary t0 make the market remedial

aspect operational.
The money and bond markets have expanded in the sense that there is a
considerably ~ greater humber —of actors today than a few years ago, even

though the governments net  porrowing requirement has declined. It is
important  that this trend continues. Consequently, the Committee  wishes to

sound a note of \warning against the negative effects which the turnover tax
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on Securities  dealings may have on bond {ading iIn Sweden when the
exchange controls —are lifted. The tax has geady been instrumental in
reducing trade on the poney and bond markets.  consequently, seen from
the point of view of national debt policy, it is desirable that this tax be
abolished.

Faced with whatever the future may pring, it is essential to broaden the
scope Of traditional  porrowing ON the mopey and bonds markets towards
new lender categories. It 1S @S0 jmportant  that treasury bonds in lower
denominations be available for trade on an efficient market. consequently,
the National ~ Debt Office is charged With @ particular  responsibility for
ensuring that such events materialise. ~ This includes measures for creating @
marketplace, ~ an efficient  system for clearing @nd smoothly operating  distri-
bution via the bank gystem.

AN important ~ Market  segment for government  borrowing is the house-
hold market.  Tpgay, the National Debt Office employs three different
instruments  for porrowing  ON this market; namely premium bonds, national
savings certificates and the saye-as-you-earn ~ scheme.

During the 1980s, several different opjectives Were established for house-
hold porrowing,  apart from the cardinal goq that porrowing —COSts must be
kept at a minimum. A crucial motive for gtmulating  borrowing ~ from the
household ~ market py such means as attractive  ggyings certificates  and the
introduction of the save-as-you-earn scheme was to absorb |iguigity ~ direct
from households  as an gpgjllary to the bank gystem. Since household  saying
in Sweden has been at such a low |evel, it was also the intention to employ

domestic  porrowing SO as to stimulate  financial  sayings, both in the short

&M by counteracting  liquidity —growth and also in a more |ong-term  per-
spective.
In the opinjon ©f the Committee, it iS important  that domestic  porrowing

is not guided by conflicting goals for which the National Debt Office has
inadequate  Means.  The possibiliies ~ Of stimulating ~ household  saying by
attractive  invitations  to lend are ygry limited.  consequently, as far as
national  debt pglicy IS concerned, the savings goal element of domestic
borrowing ~ should be subordinate  to the principal task —that the National
Debt Office is to minimise  government  borrowing  Costs. There are other,
more  penetrative measures  which  should instead be jmplemented to in-
crease the level of household gaying. One of the gpjectives Of the planned
tax reform is t0 gxpand the general Measures intended to stimulate  saying.
Both the gaye-as-you-earn scheme and the earlier gayings bonds should,
in the jong term, be replaced by @ MW |ongterm  borrowing  instrument
which is aimed gjrectly at Swedish households and which is capaple, in a
cost-effective  manner, Of satisfying the borrowing  requirements ~ of the Na-
tional Debt Office. . In the view of the Committee, the point ©Of departure
should be that such an instrument does not embody tax subsidies. |nstead,
the immediate returns should be pitcheq at such a level as to gapisry the

borrowing  requirement. In order to reduce agency OF brokerage costs, the
new loan instrument  should be account-based and utilise the opportunities
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afforded py new technology for efficient  Securities transactions.  The (igpt to
premature  redemption ~ at market value should be made available.

One ey aspect for future domestic porrowing 1S Which distribution chan-
nels that are to be used. The choice of channel must be made from an
overall economical perspective in which  costs for commission, adminis-
tration,  marketing etc. are taken into account. A transiton to a non-
certificated  securities  handling  system presupposes that all individual  debt
relationships @€ registered. ~ 1MS register may be housed either at the
National ~Debt Office or at an external agency, Distribution of services may
then be effected through the banks, the Post Office, brokerage companies,

the Bank of Sweden or the National Debt Office. It is jmperative that the

government does not become wholly ~ dependent N 2 single distribution
channel, Which could increase porrowing — COSts.

Lending to public utilities and authorities

Today, the National Debt Office conducts |ending operations alongside the
national  pydget. Operations  include credits  for working capital  require-
ments and for |ong-term investments in puplic utilittes  and for certain
authorities. These duties have developed concurrently with  the  growing
tendency Of public utilites to finance their activites from sources outside
the national  pydget.

In the opinion Of the Committee, it IS necessary !0 create ypiformity in

respect Of financing the public utilities.  Todays situation is a patchwork
which has evolved as a result of a number of different decisions at different

times. Certain pypjic utiities have no other avenue qpen to them than the
National ~ Debt Office for their |ong-term financing, for others this avenue is
not accessible at all —a situation  which is undesirable. Admittedly, the
public utilities are of a heterogeneous ~ nature and this mgy warrant different
solutions,  but capital supply for the puplic utilities should nevertheless  be
based on a common fundamental approach.

The point Of departure  for auniversal  capital supply model for the pyplic
utilities  should, in the opinion of the Committee, be that the public utilities
are a part of national  government. The different  pypjic utiliies  are not
separate legal entiies but are embodied in one and the same |egal entity.
This jmplies that the market will not gperate in the same gy vis-d-vis the
public utilities  as private companies.  Since the government S in the back-
ground 8S @ guarantor, @ MK appraisal ON strictly business lines —and a

consequentially ~ adapted price setting _ Will not control the ppjic utilities in
the same manner as priyate SECIOr  companies.

The different  pypjic utiliies  should have equal opportunities for capital
supply and the National Debt Office should, in future, be the primary
alternative  for puplic utility  borrowing. However, public Utilities should not

be wholly restricted to the National Debt Office for meeting their capital

supply requirements.  The relationships ~ between the ppjic utilities and the
National ~ Debt Office should, instead, be on a yoluntary basis and operate
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under economic incentives. However, the National Debt Office should,
through those economies of scale which exist and through efficient borrow-
ing operations, be in a position to supply capital cheaper than alternative
issuers and, thereby, become the most important source of capital supply
for the public utilities. The Committee has discussed, in the report, the
internal organisation of lending at the National Debt Office and has in-
dicated forms of financing which are neutral from the point of view of
monetary policy.

The Committee proposes that the public utilities be free to choose that
form and source of financing which is most economical. However, they must
always approach the National Debt Office to ascertain the costs of borrow-
ing in the National Debt Office. Hence, the National Debt Office should
always be given first right of refusal to submit offers to the public utilities.
Thereafter, the public utilities may, if they so wish, consider other alterna-
tives and then reach a decision on the most favourable borrowing.

This arrangement should also apply to borrowing in foreign exchange if
the public utilities are granted such loan possibilities by the government.

This configuration of the relationships between the National Debt Office
and the public utilities creates the requisite atmosphere for increased effi-
ciency and improved possibilities to utilise the advantages afforded by the
National Debt Office, at the same time as the system operates on a volun-
tary and competitive basis and not under regulatory forms.

In the view of the Committee, rational control of the public utility group
requires that the Board of Directors of the group be given freer opportuni-
ties to borrow on commercial terms. It is also a natural consequence to
pursue the trend towards a new economic control of the public utilities
which has already begun. External additional capital by raising loans may be
channeled within the group in the same way as within any other company
group or corporation. This should take place within a ceiling decided by the
government.

Credit guarantee underwriting

For some years, the National Audit Bureau has been working on the set-up
of an ADP-based accounting system for activities involving government
credit guarantees. The work on development and commissioning of the
system has revealed that the present handling of credit guarantees is unsatis-
factory in many cases. The Committee has dealt with the question of credit
guarantee underwriting with the aim of attempting to realise a more me-
thodical structure. The Commiteés consideration of credit guarantee ques-
tions has not included export credit guarantees.

The National Debt Office is currently the body which issues the largest
credit guarantees. The primary reason for this is that the financing condi-
tions should, because of the size of the loans involved, be brought into
harmony with the governments own borrowing, and that the vast majority
(88% as at June 30, 1989) of such undertakings are in foreign exchange.
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There is a direct link here with the of national debt i to minimise
goal policy

government  borrowing ~ COSts. There are firm grounds for agvocating that the
National ~ Debt Office should pjqy a more active part than at pregent Wwithin

the government  credit guarantee  system.

The credit guarantee system IS fragmentary ~ and in need of rationalisation
to make for greater efficiency. N the opinion ©Of the committee,  the ob-
jective should be to reduce considerably —the number of government — guaran-
tee yndertakings  but also to establish a clearer picture and handier  gystem-
atisation in respect ©Of the remaining guarantees.

As far asthe puplic utility groups aré concerned, the Committee is of the
opinion  that counter gyrety from the pypiic utility ~ should  be required 1N
those cases it is deemed pecessary !0 issue credit guarantees 0 @ company
within  the pyplic utility group. By SUCh means, the puplic wtity Will be
obliged 1 carry the commercial risk that a project might fail. This is \yholly
iN keeping With the new concepts ©ON economic control of the public  utilities.

The Committee is of the gpjpjon that the government ~ should be relieved
of the responsibiity (0 take decisions on credit guarantee underwriting
commitments. To this end, the Committee proposes that the National — Debt
Office assume the governments role in all of those statutory  instruments
which  stipulate  that the government ~ shall be the first gecision—making
instance. In this gy cases of credit gyaranteesat issue will only be supject
10 government ~ review on gppeal.

The Committee feels that the involvement  of the National Debt Office in
major  credit  guarantee  underwritings should also be increased for other
reasons. In the view of the committee, economic  risk assessment should be
allowed a freer rein to exercise influence on decisions in respect Of guaran-
tees. This proposal implies that the guarantee underwriting  authority ~ Wwhich
would otherwise have been empowered 0 make a decision in such cases (by
the issue of its own statement of opinion) is to refer the case to the National
Debt Office for a ryjing if the credit involved is of the order of MSEK 50 or
more. Such an arrangement will, in the view of the cCommittee, lead to a
suitable  balance pejng struck between the facts of the case under consid-
eration and a pyrely economical  assessment. The National —Debt Office
should be giyen the possibility to refer certain cases to the government  for
consideration and decision.

A level of competence N risk assessment should be built yp within  the
National ~ Debt Office. Risk assessment should lead to a more differentiated
price—setting ©f the guarantees than is in operation  today. Possible sub-
sidisation ~ elements  should be included in calculations and gpenly accounted
for. In the |ong term, Such a follow-uyp should result in a limitation  of the
number  of high-risk  projects.

In the opinion of the Committee, the National Debt Office should in
future  not only be empowered 10 make decisions on its own pertinent
affairs, but also to act in a coordinatory and advisory capacity for those

other authorities  gealing With credit gyarantee underwriting. Some form of

supervisory  function in regpect Of these gperations IS imperative. This
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function should include the issue of directives and general information on
guarantee underwriting and follow-up, as well as the instigation of training
schemes in this area.

The price-setting applied to credit guarantees should entail that the
system is self-sufficient in that both administrative costs and credit risks are
covered. This will also entail that the system will be harmonised with the
requirements valid within the EEC.

Government payment operations

The national cash flows into and out of the governmenfs cheque account
with the Bank of Sweden are of cardinal importance to both government
borrowing costs and the planning of borrowing operations at the National
Debt Office. The Office prepares rolling forecasts for major flows affecting
the cheque account via those authorities which are variously empowered to
collect revenues. These forecasts also include major payments from the
government, in particular those determined by separate regulatory systems.
Examples of these are grant payments to local government and private
individuals, as well as the payment of wages and salaries.

Substantial amounts can be saved within government activities by more
efficient cash flow management. This may be achieved by, for instance,
co-ordinating ingoing and outgoing payments. Time-lags relating to part
flows must then be subject to continuous analysis. The National Debt Office
is eminently well-suited to assume the central responsibility for monitoring,
above all, regulatory inflows and outflows on an aggregated level. The
Committee proposes that the National Debt Office be entrusted with an
express responsibility in this area and that the resources of the Office for
forecasts and analysis of government payment operations be strengthened.

The National Audit Bureau already has important duties within this
sector. The Bureau draws up forecasts for the outfall of the government
budget and makes income calculations. In addition, the National Audit
Bureau develops systems for government ingoing and outgoing payments. A
new payment system was recently implemented by the National Audit
Bureau. This also satisfies the requirements of the National Debt Office for
a clearer overview of cash flows.

While there may be certain justifications for combining the duties of both
the National Debt Office and the National Audit Bureau within payment
operations and forecasts, it is the opinion of the Committee that it is not
possible at this time to propose any reorganisation, believing instead that
these matters should be the subject of an enquiry in a broader perspective.
However, the Committee has found that both the National Debt Office and
the National Audit Bureau stand to make substantial gains by more intimate
cooperation.

Cooperation in joint projects between the National Debt Office and the
National Audit Bureau is one case in point. The Committee has indicated a
number of pertinent such projects. These relate to payment systems, fore-
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casts, questions ©ON assets and liabilities accounting, matters  of finance, and

credit guarantee underwriing ~ commitments.

Central government fund  administration

Over the past years, @ number of different ~ funds have been set yp with
varying investment  syrategy principles. A proportion of government  fund
administration affects the National ~Debt Office. peposits in the National
Debt Office constitutes one investment form for a number of different
funds, authorites  and government  enterprises.  The directives  under which
this gnquiry Wwas commissioned included the task Of reyiewing Such depos-
its. In order to examine alternative  administration principles, it has been
necessary to discuss co-ordination with other central government  fund ad-
ministrations, primarily that administration which is under the authority of
the National Judicial Board for Public Lands and Funds. It has been of
interest to examine whether there are any advantages 0 be gained from
merging the fund administration operated by the National  Judicial Board
for Public Lands and Funds with a geveloped and expanded fund adminis-
tration at the National Debt Office.

The Committee  has come to the conclusion that at present there are no
unitary fules for fund administration and the creation of state funds. This is
a serious  shortcoming.  The following  principles ~ Were applied by the Com-
mittee as the basis on which it has reached its conclusion. Considerable
restraint should be exercised as regards creation of state funds. In addition,
a more or less continuous review should be in operaton 10 wind-up funds
which  no |onger fulfil  their  griging  function. Those funds which are in
existence must be actively administered  Tthe highest possible returns should
be the opjective by utilising the investment  alternatives available  on the
market. This applies to both donation funds and other funds. Moreover, the
Committee  believes that further concentration of fund administration is a
matter of some ygency in order to achieve those economies of scale which
exist.

Applying  this mode of gpproach, the Committee then formulates its
viewpoint i relation, On the one hand, to account geposits N the National
Debt Office, and on the other hand to the central grganisation of fund
administration.

As regards account deposits, the Committee  proposes that a number — of
funds in the National Debt Office be dissolved. The Committee proposes
that the remaining funds of a jojnt total of gpprox. SEK 1.1 hilion  be
actively administered.

The Committee can discern three different  alternatives in respect Of
central government fund  administration; administration at the National
Judicial Board for Public Lands and Fynds, at the National Debt Office, oOr
through the banks. The Committee is also of the qpjnjon that there should
not be two pargllel fund administration organisations ~ Within  the state, since

there s, at gny rate for the pregent, insufficient  volume to warrant this. The
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Committee proposes that those funds which, today, are administered by the
National Judicial Board for Public Lands and Funds be merged with those
funds in the National Debt Office which the Committee proposes should be
actively administered. These funds, together amounting to approx. SEK 6
billion at market value, should constitute the basis of central government
fund administration. The Committee proposes that the National Debt Of-
fice be empowered actively to administer these funds. Since the Office
operates within the economic and financial sectors, the Committee feels
that this is the ideal environment for successful fund administration. Conse-
quently, the National Debt Committee proposes that the Fund Office of the
National Judicial Board for Public Lands and Funds be transferred to the
National Debt Office. In other respects, fund participants should be offered
the opportunity to submit their fund holdings for investment by the National
Debt Office.

As regards the organisational location of the ecclesiastical funds, the
Committee is of the opinion that no solutions should at present be imple-
mented which impede the progress of the ongoing enquiry and review work
within this area, including the Committee of Enquiry into Economics and
Law in the Established Church (ERK). The future location of the ecclesias-
tical funds should be decided upon in this context. However, seen from the
Committeés point of departure, a number of solutions are conceivable. Two
separate statements of opinion have been issued relating to government
fund administration.

Organisation

In the coming few years, the operations of the National Debt Office will be
affected by momentous external changes. The development of the financial
markets and their integration with the wider world will influence the distri-
bution and spread of government borrowing on different markets and over
different borrowing forms. In the long term, the innovation of new trans-
action technology and the transition to non-certificated dealings systems will
entail sweeping changes to the management of the loan administration
duties of the National Debt Office. This will also affect the organisation of
the National Debt Office.

The organisatory proposal also takes into account the future duties as
suggested by the Committee in respect of lending operations, credit guaran-
tee underwriting, payment operations and fund administration.

The requirements on both result-oriented control and on follow-up are
emphasised in the programme on renewing the public sector. Operations in
the different authorities are to be redeployed in a more decentralised
direction. In the opinion of the Committee, such trends should affect the
organisation of the National Debt Office. For instance, this may be manifes-
ted such that the linear organisation is split up into clearly demarcated
operative units where results may, as far as possible, be measured in
economic terms. In view of the nature of its operations, the National Debt
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Office  would  gppear 10 be a gepartment where such profit  centres  may
advantageously ~ be included in the organigram.

There are a number of ancillary functions besides the gperative — UNits.
Ancillary ~ functions  which affect opy one unit  should be embodied in the
operative  Unit proper.  Joint ancillary functions  should be concentrated in

separate  Units.
py the Committee for the National Debt

The organisation proposed
Office adheres to the above gyidelines. Under the pepartment Executive, it
is proposed that the Office be divided into eight units, of which five are
operative  Units; namely Units for porrowing,  foreign exchange loans, lend-
ing, guarantee  underwriting and fund administration. In addition, three
units  with  ancjllary ~ functions  are proposed; namely ©One unit  for internal
auditing, ©One economic—administrative unit and one forecast and research/
enquiry  unit.

Given that the National Debt Office is yndergoing @ phase of change and
wil, as a result of the Committees proposals, be entrusted  with new gper-
ative duties and progressively  develop NeW fields  of competence, minor
modifications of the organisation of the Office at unit level will be pecessary
over the next few years. Consequently, the Committee s of the gpinjon that
the charter under which the National Debt Office gperates should be
drafted in such a manner as to allow for a certain fiexibility as far as
organisational modifications are concerned. The Committee proposes
therefore  that the charter set out the gperative areas and those gancillary
functions  which are to be housed at the National Debt Office, Wwhile not
strictly  defining NOW they are to be grouped in units. It is suggested that this
matter be left to the discretion of the Office itself.
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Utredningsuppdraget

1.1 Direktiven

Direktiven (Dir. 1988:26) till riksgildskommittén faststilldes av regeringen
1988—05—05. I dessa anfor statsradet Feldt foljande.

Utredningsuppdraget

Mitt forslag

Jag foreslar i enlighet med vad som aviserades i propositionen 1986/87:143
om andrat huvudmannaskap for riksgildskontoret, att en kommitté till-
kallas for att lamna forslag pa riksgildskontorets framtida uppgifter och
organisation.

Bakgrund

Riksdagen har den 28 oktober 1987 som vilande antagit ett i prop. 1986/
87:143 framlagt forslag till lag om andring i regeringsformen (KU 1987/
88:1). Beslutet innebir bl.a. att huvudmannaskapet for riksgéldskontoret
fr.o.m. den 1 juli 1989 skall féras 6ver fran riksdagen till regeringen. For
dndringar i regeringsformen krévs tvé riksdagsbeslut med mellankommande
val till riksdagen. Det andra riksdagsbeslutet kan fattas efter valet ir 1988.
Vid ett overforande av huvudmannaskapet for riksgildskontoret till rege-
ringen bor det — som aviserades i namnda proposition — goras en Oversyn av
kontorets uppgifter och organisation. Bestimmelserna om riksgildskonto-
rets nuvarande uppgifter och organisation finns i lagen (1982:1158) om
riksgildskontoret. En kommitté bor tillkallas for att gora denna oversyn och
for att limna forslag till de forfattningsdndringar som kan behévas i sam-
manhanget, bl.a. till en férodning med instruktion for riksgildskontoret.

Uppdraget

Riksgaldskontorets uppgifter

Statens bruttoupplaning dr mycket omfattande och kommer att vara det
under overskadlig tid. Denna uppléning ar av central betydelse for kredit-
marknadens utveckling i stort och avkastningen pa olika finansiella till-
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gangar. Déarmed paverkar  statsskuldspolitiken centrala samhéllsekonomis-

ka variabler, bla. investeringarna  Och den allménna efterfragenivan. ~ Rante-
utgifterna  pa Statsskulden & i gag en mycket betydelsefull  post | Statsbud-
geten. En kostnadseffektiv statsskuldspolitik ar darfor  angelagen  av statsfi-
nansiella skal. Malen for statsskuldspolitiken ar sdledes flera. Darav fgljer

ett starkt behov av samordning.

De senaste &rens ytveckling har gjort det lattare att gkjlja  penning- och
statsskuldspolitiken at.  Gransdragningen har underlattats ~ dels av att an-
budsforfarande vid  riksgaldskontorets emissioner  p3 penning- °¢h obliga-
tionsmarknaden har inforts, dels genom riksbankens  styrning @V penning-
politken ~ Via bla.  gppna  marknadsoperationer. Riksbanken — har mgjlighet
att smidigt styra ranteutvecklingen utan att anvanda statens emissions-
verksamhet ~ som instrument.

Malet  for statsskuldspolitiken bér inom vissa ramar vara att minimera
upplaningskostnaderna pa ©en acceptabel risknivd.  Det  galler s&val den
inhemska ~ som den utlandska  statsuppléningen. Den awvagning @V stats-
skuldspolitiken mot  gvriga delar av den ekonomiska politken ~ Som behover
goras skall ske i former som markerar en klar rolifsrdelning mellan  t.ex.
statsskuldspolitiken och  penningpolitiken.

Kommittén ~ bor lamna forslag pa& hur statsskuldspolitiken skall  organise-
ras s att den effekiivt ~kan n& yppsatta mMal. | detta  sammanhang  POr
kommittén  ocksd gvervaga DU statsuppléningen skall utvarderas.

I' statsskuldspolitiska kommitténs  betankande,  liksom i propositionen,
motiveras  en sndring @V huvudmannaskapet bl.a. med att den skulle under-
latta ytvecklingen ~ av den centrala  statliga  forvaltningsstrukturen.

Riksgaldskontoret tar i gag emot injgning fran olika fonder, myndigheter
och statliga foretag. Dessutom ftilhandahdller  riksgaldskontoret medel  for
rorliga  krediter  som vissa affarsverk,  myndigheter ~ OCh bolag far utnytfa |
sin rorelse och for jnvesteringar. Dessa yppgifter ~ kan forvantas  tillta i
omfattning i framtiden. Mot denna pakgrund & det motiverat  att se Over
statens centrala  finansférvaltning. Kommittén bér undersoka  vilka sam-
ordningsférdelar som kan finnas och om statens "cash management Kkan bli
effektivare. | detta sammanhang & det ocksa viktigt ~att beddma om det
finns skél for riksgaldskontoret att behdlla en egen kassa gppen for allman-
heten.

En fraga SOm ocks& bor svervagas & inlaningen I riksgaldskontoret. Den
sker i dag pa olika villkor.  Ett effektivt forvaltande ~ av medlen innebar bl.a.
att marknadsmassig  ersattning 0O lamnas och att stor frihet bor rada vid val

av tex. |sptid. Kommittén bor narmare understka forvaltandet — av dessa

medel.
I dag galler o©lika forutsattningar for de statliga myndigheternas, fore-
g g 9 g 9
tagens och  affarsdrivande verkens ratt  att  f&  rorelsekrediter och
investeringskapital. Kommittén bor gora €n samlad  pedémning & formerna
for denna finansiering. Kommittén ~ bor bla. gyervaga OmM det finns skal att
samla emissionsverksamheten till  riksgaldskontoret.

Riksgaldskontoret har en omfattande  garantigivning. En del av kredit-
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garantigivningen ar tillkommen av niringspolitiska skial och medfor be-
tydande risker. En annan typ av garantigivning dr de s.k. grundfondfor-
bindelserna utfirdade for vissa kreditinstitut. Den statliga garantigivningen
har nyligen utretts av kreditgarantiutredningen (Fi 1985:05). I komplette-
ringspropositionen har dérefter foreslagits vissa riktlinjer for den statliga
garantigivningen. Mot denna bakgrund och riksdagens kommande beslut
bér kommittén Gvervaga hur riksgildskontorets verksamhet med garanti-
givning skall utformas. Riksgaldskontoret bér bl.a. ha resurser for en fort-
l6pande utvirdering av garantigivningen.

Riksgildskontoret handhar dven en del andra uppgifter férutom de som
nyss berorts. Det giller bl.a. partibidragnimndens verksamhet, revisionen
av nordiska radets sekretariat, redovisning och intern revision fér den inre
riksdagsforvaltningen och andra riksdagens verk in riksbanken m.m. Dess-
utom utser riksgildsfullmaktiga ledamoter i ett antal styrelser liksom reviso-
rer for nagra verksamheter. En del av dessa uppgifter bor dven i fort-
sittningen ankomma pa nagot av riksdagens verk. Kommittén bor limna
forslag pa vilka uppgifter detta giller och hur de skall skotas efter 1 juli
1989.

Organisation m.m.

Det andrade huvudmannaskapet nodvindiggor en dversyn av storleken och
sammansittningen av riksgaldsfullmiktige. I propositionen uttalades att det
i styrelsen for riksgaldskontoret skall finnas “ett visentligt parlamentariskt
inslag”. Sammansattningen bor ocksa vara sadan att avvigningen av stats-
skuldspolitiken mot andra delar av den ekonomiska politiken kan goras
inom ramen for styrelsens arbete. Det ir angelidget att samhillsekonomisk
kompetens och kunnande i kapitalmarknadsfrigor finns representerade i
styrelsen. Kommittén bor ocksa 6verviga om sirskilda behorighetskrav bor
stéllas pé styrelseledamoter och vissa tjéinstemin i riksgaldskontoret.

Kommittén bor ocksa utarbeta forslag till instruktion for riksgéldskonto-
ret. Linstruktionen bor det framga att det lainebemyndigande som riksdagen
ger regeringen ograverat overfors till riksgéldskontoret. Kommittén skall
ocksa foresla hur styr- och anslagssystemet for riksgildskontoret skall ut-
formas for att mojliggora en effektiv férvaltning.

Kommittén bor dven Gvervaga hur revisionen av riksgildskontoret skall
bedrivas. I det sammanhanget maste kommittén sjalvfallet beakta de myck-
et stora ekonomiska varden som kontoret omsitter och forvaltar.

Ramar for kommitténs arbete

Utredningsarbetet bor bedrivas skyndsamt och ett forslag limnas fore drets
slut.

Kommittén skall beakta innehallet i regeringens direktiv (dir. 1984:5) till
samtliga kommittér och sérskilda utredare angdende utredningsférslagens
inriktning.
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Kommittén bor nar arbetet paborjas och vidare under arbetets ging
informera berorda huvudorganisationer och i forekommande fall annan
berord central arbetstagarorganisation med vilken staten har eller brukar ha
avtal om loner och andra anstillningsvillkor samt bereda dessa tillfille att
framféra synpunkter.

Hemstillan

P4 grund av vad jag nu har anfort hemstiller jag att regeringen bemyndigar
chefen for finansdepartementet

att tillkalla en kommitté med hogst fem ledamoter omfattad av kommitté-
forordningen (1976:119) — med uppdrag att limna forslag om riksgildskon-
torets uppgifter och organisation m.m.

att utse en av ledaméterna att vara ordforande.

att besluta om experter, sekreterare och annat bitride at kommittén.

Vidare hemstaller jag att regeringen beslutar att kostnaderna skall belasta
sjunde huvudtitelns anslag Utredningar m.m.

Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens 6verviganden och bifaller hans
hemstéllan.

Forutom dessa direktiv har ocksa kommittén fatt del av de allminna
kommittédirektiv som regeringen utfardade den 22 juni 1988 angiende
beaktande av EG-aspekter i utredningsverksamheten.

1.2 Uppléaggningen av utredningsarbetet

I ett forsta betankande “"Riksgaldskontoret — fran riksdagens verk till rege-
ringens myndighet” (SOU 1988:59) behandlade riksgédldskommittén de fra-
gor som maste vara l6sta nar riksgaldskontoret fr.o.m. den 1 juli 1989 blev
en regeringsmyndighet. De fragor som togs upp gallde styrelsens samman-
sattning och funktion, instruktion och anslagssystem for riksgéldskontoret,
anslag for budgetaret 1989/90 samt en del forfattningsandringar framfor allt
rorande uppgifter som riksgildsfullméktige fullgjorde. Betinkandet lag till
grund for en propositon (1988/89:97) under varriksdagen. En majoritet i
riksdagen stéllde sig bakom forslagen och fr.o.m. juli 1989 har de tritt i
kraft.

En hel del utredningsuppgifter var kommittén tvungen av tidsskil att
limna till en andra fas av utredningsarbetet. Det gillde framfor allt fragor
rorande operationalisering av statsupplaningens mal, utviardering och sam-
ordning med &vriga delar av den ekonomiska politiken. Nar det giller
samordningsfragor har kommittén i sitt arbete identifierat en del verksam-
hetsomraden som grinsar till riksgildskontorets nuvarande uppgifter och
som det dérfor har funnits anledning att undersoka narmare. En utgangs-
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punkt i det arbetet har varit att se om det finns nigra samordningsfoérdelar
mellan riksgildskontoret och andra myndigheter.

Kommittén har under arbetet med slutbetinkandet haft 15 protokollférda
sammantréden. I anslutning till ett par av sammantradena har nagra hea-
rings anordnats for att belysa fragor rérande principiella och organisatoris-
ka aspekter pa kapitalférvaltning. Foretradare for SJ, Asea Brown Boveri
AB, Svenska Handelsbanken och stiftelsen Sveriges Sjomanshus har dis-
kuterat dessa fragor med kommittén. Dessutom har féretradare for kom-
mittén sammantriffat med bl.a representanter for riksbanken, kyrkofon-
dens styrelse, utredningen Ekonomi och Ritt i Kyrkan, kammarkollegiet
och riksrevisionsverket.

Fyra konsultstudier har genomférts pa utredningens intitiativ. En genom-
gang av datasystemen och dess siikerhet har gjorts av AB Programator och
Infosec Prosab AB. Coopers & Lybrand har granskat den utlindska skuld-
forvaltningen. I anslutning till den har Ohrlings revisionsbyra gjort en
oversiktlig granskning av redovisningssystemen vid riksgildskontoret. Stats-
kontoret har granskat riksgaldskontorets organisation. Organisationsrap-
porten publicerades av statskontoret (Rapport 1989:29). Dessutom har en
arbetsgrupp med representanter fran riksgildskontoret, riksbanken och
finansdepartementet utarbetat en rapport om hushallsuppliningen som
kommittén publicerar som en bilaga till slutbetinkandet.

1.3 Utredningens utgangspunkter

Riksgildskontoret firade i ar 200-ars jubileum. Dess ldnga historia vittnar
om en myndighet vars inriktning 6ver tiden varierat for att kunna motsvara
olika perioders skiftande krav. Aven under de senaste dren har kontorets
betydelse och roll i statsforvaltningen och den ekonomiska politiken starkt
foridndrats, inte minst genom 1970-talets ekonomiska kris. Ocksé for fram-
tiden giller naturligtvis att verksamhetens inriktning och myndighetens
organisation kommer att paverkas av den miljo riksgildskontoret verkar i.
Det ér framfor allt tva foreteelser som kommittén vill peka pa som visent-
liga for riksgildskontorets framtid. Det giller dels de finansiella mark-
nadernas utveckling och internationalisering, dels behovet att fornya den
offentliga sektorn och dess finansiella system.

1.3.1 De finansiella marknaderna

Under de senaste 15 aren da statsupplaningen har nétt en betydande niva,
har riksgildskontoret expanderat kraftigt. For att mota vixande uppla-
ningsbehov under 1970- och 1980-talen utvecklades nya instrument. Stats-
upplaningen bedrevs dessforinnan framfor allt med hjilp av regleringar. I
takt med att de finansiella obalanserna i ekonomin 6kade, bl.a. till foljd av
det stora budgetunderskottet, vixte de moderna finansiella marknaderna
fram 1 Sverige for att slussa sparande fran sektorer som hade overskott till
sektorer som behdvde lana. Upplaningsbehovens omfattning och fram-
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véxten av pya marknader ledde ftill en omiaggning @V statsupplaningen. Den
blev allt mer marknadsanpassad. Den  regelstyrda  statsupplaningen upp-
horde successivt under pgrjan av 1980-talet.

Parallelit  med denna process har ocksd penningpolitikens uppléggning
forandrats.  penningpolitiken bedrivs inte |sngre med pjgp av kvantitativa
regleringar  Utan med olika  atgarder SOM & anpassade fill de finansiella
marknadernas funktionssatt.

Denna  ytveckling @ penningpolitiken och  statsupplaningen ar inte unik
for Sverige. Samma tendens finns i prakiiskt  taget alla industrialiserade
lander.  samtidigt ~ Okar den finansiella  integrationen mellan  olika lander.
Liberaliseringen &V kapitalrorelserna ar ocksd en yjig del i EGs in-
tegrationsprocess. ~ Sverige Nar de senaste &ren yigtagit &tgarder fOr att oka
den finansiella  integrationen med omvérlden. Ett ytiryck  for det ar att
valutaregleringen avskaffats.

Utvecklingen av finansiella ~ marknader  och den Okade internationalise-
ringen forandrar  frutsattningama  fOr statsupplaningen SN samordningen
av statsskuldspolitiken med andra delar av den ekonomiska  pojitken.  Den-
na ytveckling ar en yiktig utgangspunkt for  kommitténs arbete och vi
aterkommer til den i diskussionen  om statsupplaningens mal och inrikt-
ning.

132 Foryelsen av den qifentliga  Sektorn

En annan  petydelsefull utvecklingslinje ar foryelsen  av den  offentliga
sektorn.  Aven denna process har en av sina orsaker i den statsfinansiella

obalansen under 1970- och 1980-talen. For att i framtiden klara en balanse-
rad ytveckling av sdval statsfinanserna ~ som samhallsekonomin i stort kravs
en okad effektivitet inom den offentliga  Sektorn.  Ett yiktigt inslag | denna
process &r att klart och tyqjigt formulera mal och ansvarsomrdden  for olika
myndigheter ~ Samt att minska centralstyrningen. En forutsattning  for mal-
styrning Och en 6kad gecentralisering ar att funktionella kriterier  kan ut-
vecklas for att fglja ypp och utvardera  verksamheten.

Det ar yiktigt aft gversynen @V riksgaldskontorets verksamhet  sker i jjyset
av denna process.  Riksgaldskontoret forvaltar mycket stora ekonomiska
varden. Rénteutgifterna for statsskulden uppgick under budgetaret ~ 1988/89
til ca 53 miljarder kr och de periodiserade réntekostnaderna til 61,3
miljarder ~ kr. Detta skall jimfsras med kostnaderna for  verksamheten,
inklusive  provisioner, ~ SOM uppgick  tll 666 miljoner  Varav  farvaltnings-
kostnaderna  for riksgaldskontoret belspte sig tll 51,8 miloner k. En

effektiv statsskuldsforvaltning ar nadvandig Och kan ocksd f& stor petydelse
for att figsra ekonomiska resurser il andra yjktiga omrdden inom den

offentliga ~ Vverksamheten. I enlignet med den almanna stravan att fsrya
den offentlign ~ Sektorn maste riksgaldskontoret fa ett entydigt ansvar for sin
verksamhet ~ samt incitament  att effektivt ytja  olika resurser och att inom
de av statsmakterna angivna  mélsattningarna for verksamheten sénka de
totala kostnaderna  for statsupplaningen.
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133 En samlad  finansforvaltning

Statsskuldsforvaltningen ar endast en del av den statiga finansforvaltning-
en. Andra viktiga delar beror finansiering av affarsverk  och myndigheter
vid sidan om statspudgeten,  betalningssystemet och kassahdliningen, ~ den
statliga  kreditgarantigivningen och annan  gtatig l&neverksamhet  av stod-
karaktar, ~samt fgrvaltning 8V statliga finansiella  tilgangar. Det &r yjkiigt att

klargéra  kopplingarna mellan  den statliga finansférvaltningens olika  delar.
De olika delarna maste bedomas ur ett helhetsperspektiv. Inte minst gyller

det sambanden  mellan statsskuldsférvaltningen och resten av den gtatliga
finansférvaltningen. Kommittén  har tagjt detta som en ygangspunkt fOr sitt

utredningsarbete. En okad  samordning  ©och andra  fsrandringar bla. av
organisatorisk natur kan forbattra  effektiviteten och sanka kostnaderna  for

statsupplaningen. Det far dock inte innebara en o6kad centralstyrning med
hjglp @V regleringar.  EN effektiv  finansforvaltning i staten bor enjigt kom-
mitténs uppfattning utgd fran styrning genom €konomiska incitament  och
priser |1 stallet for regleringar. Dérigenom b6ér man kunna férena sam-
ordning  och utnyttjande av  stordriftsfordelar med decentraliserat besluts-
fattande.
Mot pakgrund av behovet av en helhetssyn p& den statliga finansfor-
valtningen ~ har det varit naturligt  for kommittén  att &ven ta sin utg&ngspunkt
I tidigare utredningar ~OM den centrala  gtatliga finansforvaltningen. 1956 drs

rationaliseringsutredning tog upp fragan OM den giatligg Centrala  rationali-
serings- och revisionsverksamhetens organisation. Som ett resultat av for-

slag 8N yredningen  fillkom  &r 1961 det nya Statskontoret  och riksrevi-
sionsverket. I ett sarskilt ytrande i den utredningen ~ framfordes  tanken att
inratta et statens finansverk, huvudsakligen genom  att féra samman de
davarande budget- Ooch finansstatistiska byraemna hos RRV  med riksgalds-
kontoret — som samtidigt foreslogs Pli €N myndighet  under regeringen.  Fragan

om ett statens finansverk var saledes uppe il diskussion men ledde inte till

n&gra beslut rdrande riksgsidskontoret.

Riksgaldskontorets konstitutionella stallning har varit ett hinder for en
okad samordning 8V den statliga  finansforvaltningen. I fondbyrautredning-
en diskuterades  var den statliga  fondforvaltningen organisatoriskt ~ Skulle
vara piacerad. Bla. utreddes mgjligheten  att fora Gver fongtsrvaltningen
frdn Statskontoret till riksgaldskontoret. Det alternativet ~ foll av konstitutio-
nella skal. 1 stallet foreslogs €N overfiytning  tll kammarkollegiet vilket

ocks& genomfordes  1973.

Inom  riksdagens ~ revisorers  kansli utarbetades 1973 en granskningspro-
memoria, SOM behandlade  den statiga finansforvaltningens centrala  organi-
sation.  Har togs &terigen frigan upp OM att inratta ett statens finansverk
genom att bla. fora samman pngifter  frén riksgaldskontoret, riksrevisions-
verket  samt ammarkollegiets  fondférvaltning. Det framhdlls  att petydande
rationaliseringsvinster skulle  kunna yppngs genom att fora samman dessa

arbetsuppgifter  till ett pyit verk.  Aven  giatsskuldspolitiska kommittén  var
inne 3 dessa tankegangar. Ett av argumenten for att foresld en over-
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flyttning @V riksgaldskontoret till regeringen  Vvar just att det skulle mgj.
liggora €n ©6kad samordning  Och rationalisering av den centrala  statliga

finansforvaltningen.
Kommitténs forslag  Vad galler  riksgaldskontorets framtida ~ verksamhet

har sin ytg&ngspunkt i de ovan diskuterade utvecklingsdragen dels vad
galler omvarldsforandringar som innebar 6kad internationalisering och inte-
grering av de finansiella  marknaderna, dels vad ggler behovet att fomya
offentlig  verksamhet  for att oka dess effektivitet. Detta har lett kommittén
Gl att ta ypp fragan OM Okad samordning @ de centrala  gtaliga finans-
funktionerna, vilket tidigare har diskuterats i samband med tankar om att
skapa e€tt statens finansverk.

Kommittén har i sitt yiredningsarbete funnit skal for att foresla att riks-

géldskontoret 1 framtiden  bor fa vidgade arbetsuppgifter utbver att vara den
myndighet ~ som skall ta ypy och forvalta 1an till staten. Dessa omraden

behandlas i de fljande kapiten. Dessa vidgade arbetsuppgifter ~ har foran-

lett kommittén  att foresld att det i riksgaldskontorets instruktion  skall anges
att »iksgaldskontoret ar den centrala  myndigheten for statens finansfor-
valtning”.

1.4 Dispositionen av slutbetankandet

| kap. 2 tar kommittén  ypp frigan OM statsskuldspolitikens mal. | det

sammanhanget  diskuteras ocksé fragan OM samordningen &V statsskuldspo-
litken med andra delar av den ekonomiska  politiken. Har behandlas sam-

ordningen mellan  riksbankens ansvar for penningpolitiken och riksgalds-
kontorets  ansvar for statsskuldspolitiken.

Darefter  diskuteras  behovet av mer gperationaliserbara malformulering-
ar for statsupplaningens olika delar. Den jndelning SOM gors @ statsupp-
laningen &r i dels kron-  respektive  valutauppléning, dels i ypplaning pa
penning-  °¢h  obligationsmarknaden eller direkt frdn hushéllen.  De for-
andringar @V upplaningens  inriktning som diskuteras i kap. 3 bildar senare

utgdngspunkt  for en diskussion  om resursramar och  organisation for riks-

galdskontoret.

Under de senaste é&ren har jskiliga utgifter lyfts Ul statsbudgeten  och
finansieras i stallet direkt i bl.a. riksgaldskontoret. Det ror yaning till vissa
affarsverk  och  myndigheter. I kap. 4 diskuteras  ytvecklingen av denna
finansieringsmetod och kommittén  foresldr ocks& en enppetlig mModell for hur
den bor utformas i fortsattningen for att effektiviteten i detta avseende skall
kunna dkas inom  statsforvaltningen.

Riksgaldskontoret stéder inte endast vissa verksamheter med direkt ut-
laning utan &ven genom att garantera Oka typer @ upplaning. ! kap. °
behandlas  kreditgarantigivningen i staten och riksgaldskontorets roll i det
sammanhanget.  Vissa forandrade  yppgifter ~ foreslés.

| kap. 6 behandlar  kommittén den tjllgangsforvaltning som i gag sker

centralt i staten dels genom direkt jnjaning 1 riksgéldskontoret, dels genom
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en aktiv fondforvaltning i kammarkollegiets regi. Utifran vissa principer om
statens fondforvaltning tar sedan kommittén stéllning till hur den bér orga-
niseras i framtiden.

Alla forandrade verksamhetsomraden som behandlas i kap. 3 till 7 far
resurskonsekvenser. Dessa summeras i kap. 8 och dérefter drar kommittén
slutsatser for hur riksgéldskontorets framtida organisation bér se ut.

[ ett sista avslutande kapitel, (kap. 9) behandlas vissa férfattningsméssiga
konsekvenser av utredningens forslag. Som en bilaga till betéinkandet publi-
ceras en rapport om hushéllsuppléningens inriktning.
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2. Statsskuldspolitiken

2.1 Statsskuldspolitik — ett forsok till definition

Under senare delen av 1970-talet och borjan av 1980-talet hade staten stora
budgetunderskott. Det gav upphov till en mycket stor statsskuld, vilket har
givit statsskuldspolitiken en vixande betydelse. Men det ér inte alldeles
klart hur gréanslinjen skall dras mellan statsskuldspolitik och andra omraden
av den ekonomiska politiken. Statsupplaningen berér savil penning- som
finanspolitiken.

Statsskuldspolitik kan definieras pa flera olika sitt. Ibland gérs det fran
en institutionell utgdngspunkt. Statsskuldspolitik blir de atgirder som den
statsupplanande myndigheten har ratt att vidta. En saddan definition dr dock
meningsfull forst nar dessa atgarder preciserats. Ett annat siitt att definiera
omradet dr att siga att allt som péverkar statsskuldens uppkomst och
storlek ar statsskuldspolitik. Med denna definition blir emellertid stats-
skuldspolitik delvis identisk med finanspolitik. Definitionen 4r for om-
fattande for att vara anviandbar om avsikten ar att operationalisera mélen
for statsskuldspolitiken sasom nagot annat an malen fér finanspolitiken.

En snévare definition innebir att statsskuldspolitik ir det sétt pa vilket ett
givet upplaningsbehov finansieras. Val av finansieringskilla, upplaningsin-
strument och 16ptid blir i detta fall centrala variabler for statsskuldspoliti-
ken. Med denna definition av statsskuldspolitiken kommer penningpoliti-
ken och statsskuldspolitiken att delvis 6verlappa varandra. Forindringar av
tillgdngen pa marknaden av olika typer av skuldinstrument, allt ifrdn de
med allra kortast 16ptid till mycket ldnga obligationer ir ju traditionellt
penningpolitiska atgarder. Genom denna definition understryks statsskulds-
politikens beréringspunkter med penningpolitiken.

Problemen med att finna en entydig definition av statsskuldspolitik gar
ocksa igen i Statsskuldspolitiska kommitténs (SPOK) diskussion av grans-
dragningen av statsskuldspolitiken gentemot andra politikomraden. Kom-
mittén definierar i delbetinkandet “Statsskuldspolitiken — samordnings-
fragor” (SOU 1984:89) statsskuldspolitik som “det sitt pé vilket befintlig
statsskuld forvaltas och tillkommande budgetunderskott finansieras” (sid
26). Lite langre fram i betdnkandet skriver kommittén:

"Samband och skillnader mellan finanspolitik, penningpolitik och stats-
skuldspolitik kan sammanfattande uttryckas som att finanspolitiken be-
stimmer omfattningen pa statsskulden, medan penning- och statsskuldspo-




42

statsskuldspolitiken

sou 1989:95

littken  bestammer  statsskuldens  sammansattning. Den ekonomiska  politi-
kens effekt yigar frdn bada dessa forhallanden (Sou 1984:89 sid 2g).

Svérigheten ~ att hitta en Kklar och entygig definition av pegreppet  Stats-

skuldspolitik beror 3 att statsupplaningen far effekter 3 manga hall |
samhéllsekonomin. Statsupplaningen paverkar likviditeten och rantestruk-
turen i ekonomin  och har gxrigenom penningpolitiska effekter. ~ Genom

bla. val av upplaningsform och |sptid  uppkommer olika kostnader, Vilket

blir vikiigt  fOr budgetutfallet.

Det & paturligt  fOr  riksgaldskommittén att som sin yigangspunkt  t@
SPOK:s  definition, namligen @t statsskuldspolitik ar det satt py vilket
befintlig ~ Statsskuld  forvaltas  och tillkommande budgetunderskott finans-

ieras. viterligare  klargéranden ar dock pgdvandiga. EN rad ggarder som
paverkar statsskuldens  sammansattning  pa marknaden,  t€X. gppna Mmark-
nadsoperationer, kan med denna definition  betraktas som statsskuldspolitik
men utféras med andra syften an att val forvalta statens skuld och av annan
myndighet &N riksgaldskontoret, namligen  fiksbanken.

| Sverige bedrivs statsskuldspolitiken, definierad pa detta sag, av tva
olika myndigheter med olika uppgifter, dessutom under tvd huvudman

riksdag ©OCN regering. Darfor  blir det proplematiskt @t till statsskuldspoliti-
ken knyta €t operationaliserbart mal som ocksd kan igorq ett mal for

riksgéaldskontoret. Dessutom  yppstar et ayvagnings- 9Ch  samordningspro-
blem mellan de & myndigheterna.

Direktiven il riksgaldskommittén anger €N inriktning  for hur dessa sva-
righeter  skall angripas: Malet  for statsskuldspolitiken bor inom vissa ramar
vara att minimera  ypplaningskostnaderna pa en acceptabel risknivd.  Det

galler saval den inhemska som den utlandska statsupplaningen. Den av-

vagning @V statsskuldspolitiken mot gyriga delar av den ekonomiska  pojiti-
ken som behover gsras skall ske i former som markerar en klar rollfordel-

ning Mellan tex. statsskuldspolitiken och  penningpolitiken.”
Riksgaldskommittén har i sitt arbete s6kt precisera malen for statsskulds-

politken 9N ansvarsfordelningen gentemot  fiksbanken. Det har darvidiag

varit en stravan att fA en s& tyglig malformulering som mgjligt  for saval
statsskuldspolitiken som for riksgaldskontoret. Dessa bor inte gkjlja sig at
Mot denna pakgrund ~ SPAvar riksgaldskommittén in SPOK:s  definition av
statsskuldspolitik til de atgarder riksgaldskontoret vidtager ~ for att finans-
iera statens ypplaningsbehov och forvalta  statsskulden. Pa grund av den
institutionella I6sning  SOM valts i syerige OCh nadvandigheten att formulera

klara mal for riksgéldskontoret blir  definitionen av statsskuldspolitik inte

endast principiellt ~ Utan &ven institutionellt betingad.  Statsskuldspolitikens
innehall  kommer  darfor  ocksd att bero pa regleringen @V riksgaldskontorets

verksamhet.

22 Awagnin av  statsskuldspolitiken
gning

Nagra av de yiktigaste avvagningsproblemen for statsskuldspolitiken har att
gora Mmed att gtatsupplaningen i olika avseenden inverkar 3 samhalls-
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ekonomin. Statsupplaningen far vidare skiftande budgetmassiga  effekter

genom att den kan ske pg olika |gptig och med olika instrument till olika
kostnader.  Valet av |gptig kan ocksd paverka rantestrukturen i ekonomin

med vidare effekter pa samhallsekonomin i stort.

221 Réntestruktur och prisbildning

Valet av |5ptig  kan paverka efterfragan | ekonomin  via dess inverkan pa

rantan  pa olika typer av tilgdngar. ~ Rantan  payerkar kostnaderna  bla. for
kapitalbildningen och har garigenom vidare effekter pa samhallsekonomin.
Om tex. utbudet av langa obligationer behéver o6kas kravs en prissankning
T dvs en pantehsjning ~ fOr att gpligationera skall kunna  placeras  pa
marknaden. En placerare som i sin portflj ~har en viss balans mellan olika
typer @V tilgngar kommer d& att vyja att gora omplaceringar  SOM €N fiid
av att priset pa obligationer ~ har sénkts. Beroende pa hur nara substitut olika
typer @ tillgdngar & tll varandra, paverkas priset pa andra tjigangar | olika
hég grad. Om tex. aktier &r néra substitut il lAnga obligationer kommer
priset ocksa pa aktier att falla. Det payerkar | Sin tur investeringsefterfragan

i ekonomin. En sankning av aktiekursen gor det gyrare att finansiera en
investering  genom nyemissioner ~ 0Ch pjlligare  att i stéllet expandera  genom
uppkép @ andra fsretag. Aven ppianing blir dyrare genom att obligations-
rantan - siigit.  Upplaning Med hjalp @V |anga obligationer ~ kan sdledes med-
fora att jnvesteringar tréings undan och den totala efterfragan  dampas.

Effekterna av statsuppl&ningen varierar  beroende pa Vilket instrument
SOM riksgaldskontoret vdljer att anvanda gjg av. Placeramas ppfattning oM
de olika instrumentens karaktar  payerkar utbud och efterfraigan  p& de olika
marknaderna  och darmed ocksd rantan pa olika typer av tillgangar. Pa detta
satt paverkar alltsd statsupplaningen  penningpolitiken och samhalisekono-
min i stort.

Hur stora dessa effekter ar och vilken betydelse man skall tillmata dem &r
€N empirisk fraga SOM det ar relativt svart for kommittén  att ha en upp-
fattning oM. Studier som har giorts (se bilaga 7 il Jangtidsutredningen
1987) pekar dock p3 att det krévs relativt stora forandringar 1 statsskuldens
sammanséttning for att de skall ha nagon Storre effekt 3 rantestrukturen.
En komplicerande ~ faktor vid peqgmningen @V statsskuldspolitikens rénteef-

fekter & jnternationaliseringen av kapitalmarknaderna. En okad jntegra-
tion minskar den betydelse Som den inhemska statsuppl&ningen kan ha pg

réntestrukturen i en ekonomi. Huruvida dess betydelse férsvinner  helt och
héllet eller endast til en del dd den inhemska kapitalmarknaden Oppnas
mot utlandet  &r en gppen fraga, som bla. beror pa substituerbarheten
mellan inhemska och utlandska tilgdngar Samt pg transaktionskostnaderna.

222 Likviditet och inflation

Statsuppldningen  kan paverka likviditeten  och penningméangden i ekono-

min.  Vad som gsyftas | detta sammanhang ~ &r inte de |ikyiditetsskapande
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effekterna av ett budgetunderskott i sig utan valet ay finansieringsinstru-
ment. Om likviditeten 6kar i ekonomin 6kar risken for inflation. Det finns
darmed en koppling, dven om den kan vara svar att kvantifiera, mellan
statsskuldspolitikens utformning och inflationsutvecklingen.

Effekterna beror pa typ av upplaningsform. Det mest likvida upplanings-
instrumentet ar sedlar. Det ér teoretiskt fullt mojligt att finansiera hela
upplaningen i centralbanken, d.v.s. via sedelpressarna. Det ar inflations-
drivande. A andra sidan har riksgaldskontoret méjlighet att utnyttja finansi-
eringsformer som motverkar sddana effekter. Den finansieringsform som i
Sverige formodligen tillhor de minst inflationsdrivande dr sparobligationer
med lang 16ptid. Mellan dessa bada ytterligheter finns det en hel skala av
upplaningsformer.

Det édr framfor allt I6ptiden som avgor hur likviditetsskapande ett upp-
laningsinstrument ar. Men éven andra faktorer spelar roll, sasom den tek-
niska utformningen av instrumentet eller férekomsten av en andrahands-
marknad. Andrahandsmarknadens effektivitet minskar transaktionskostna-
den for ett visst instrument och didrigenom 6kas dess likviditet.

Det dr angeldget att statsupplaningen begriansar de likviditetsskapande
effekterna av statsupplaningen sa att inflationstendenser motverkas. Det
kan till en del nas genom utformning av instrumenten men ocksa genom att
man lagger fast en nedre grins for hur kort statsupplaningen far vara.

Eftersom statsupplaningen har budgetmassiga effekter, paverkar likvidi-
tet och rintestruktur i ekonomin och kan inverka pa efterfragan och kapital-
bildning bor statsupplaningen avvigas mot 6vriga delar av den ekonomiska
politiken.

2.3 Samordning mellan statsskuldspolitik och
penningpolitik

Den nodvandiga samordningen mellan penningpolitik och statsskuldspolitik
kan astadkommas pa olika satt. Det kommer bl.a. att ta sig uttryck i olika
institutionella ramar for statsupplaningen. Principiellt sett kan man urskilja
tva motsatta losningar. Det ena alternativet dr att integrera statsuppla-
ningen i penningpolitiken. Statsupplaningen blir da en uppgift for central-
banken. Det andra alternativet ar att separera statsupplaningen fran pen-
ningpolitiken och lata avvidgningen ske i marknaden. Statsupplaningen
skots i detta fall av en separat myndighet med en avgransad roll gentemot
centralbanken.

2.3.1 Integration

En integration av penningpolitiken och statsupplaningen innebdr att stats-
skuldspolitiken blir underordnad de overgripande penningpolitiska maélen
(sasom lag inflation och fast vaxelkurs). Nagon distinkt statsskuldspolitik
kan man inte tala om i detta fall, utan statsupplaningen blir ett av flera
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medel i den penningpolitiska arsenalen. Centralbanken skulle i detta fall
vara ansvarig for alla vardepapperstransaktioner med allmédnheten, emissio-
ner av nya statspapper, inlosen av forfallande lian samt k6p och forséljning
av utelopande lan. Det finns i och for sig inget som hindrar att central-
banken i detta viger in ocksa kostnadsaspekter pa statsupplaningen. Risken
ar dock att denna aspekt blir underordnad de penningpolitiska méalen. Det
innebdr i sin tur att kostnadsmalet tonas ned. I praktiken torde kostnads-
malet i ett sadant alternativ vara svart att f6lja upp och utvirdera.
Organisatoriska losningar av statsupplaningen som skulle innebdra en
fullstandig integration av statsupplaningen i penningpolitiken diskuterades
av statsskuldspolitiska kommittén. Bl.a. behandlades mojligheten att fora
samman riksgdldskontoret med riksbanken. En sadan losning avvisades
dock, bl.a. med hanvisning till att regeringen bér ha inflytande 6ver stats-
upplaningen, inte minst p.g.a. statsuppléningens stora kostnader och dir-
med sammanhingande betydelse for finanspolitiken. En upplaggning dér
penning- och statsskuldspolitik integreras féorekommer i andra ldnder. [
bade Storbritannien och Danmark ombesoérjer centralbanken emissionerna
ay statspapper pa penning- och obligationsmarknaderna och har dirmed
maojlighet att sjdlv samordna statsupplaningen med penningpolitiken.

2.3.2 Separation

Den motsatta upplidggningen av statsupplaningen ar att gora statsskuldspo-
litiken till ett avgransat omrade gentemot penningpolitiken. Det kan ske
genom att statsupplaningen skots av en separat myndighet vid sidan om
centralbanken. De tva myndigheterna kan i denna situation tilldelas olika
maél for sina respektive verksamheter. Centralbankens mal ar stabiliserings-
politiskt, t.ex. att uppratthalla en fast vaxelkurs. Statsskuldsmyndighetens
mal bor i en sadan situation vara att minimera statens upplaningskostnader i
vid mening.

En forutsittning for att en rollférdelning av detta slag skall fungera ar att
penning- och statsskuldspolitiken dr marknadsanpassad och inte bygger pa
regleringar. En annan forutsattning 4r att marknaderna ar effektiva. Det
innebir bl.a. att det maste ske en regelbunden handel, att det finns latt
tillgdngliga kursnoteringar, samt att antalet aktorer dr stort sa att inte
prisbildningen kan sittas ur spel genom stora kép och forsiljningar. Direkt
samordning mellan centralbanken och den statsupplanande myndigheten
blir i detta fall ¢j n6dvandig. Samordningen kan i stor utstrickning ske via
marknaden. Utifrdn det kostnadsminimerande malet och en sjilvstindig
bedémning av marknadssituationen bor statsskuldsmyndigheten emittera
statspappper. Centralbanken kan bl.a. genomf6ra marknadsoperationer for
att na malen for penningpolitiken. Det ar i och for sig mdjligt att stats-
skuldsmyndigheten skulle kunna agera i en annan riktning 4n den i vilken
centralbanken skulle vilja se stabiliseringspolitiken réra sig. Under forut-
sattning att marknaderna ar effektiva, har centralbanken i de flesta fall
tillrdckligt manga medel att tillgripa for att klara dven dessa situationer.
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Genom ett visst matt av samordning ~ och information till  centralbanken bor
dock &aven sadana situationer  kunna lésas.

Alternativet med en statsupplaning  SOM &r separerad frdn centralbanken

forekommer i flera lander. Ett ar Finland. | Finland har rollférdel-
exempel

ningen drivits  s& |angt att den statsskuldspolitiska myndigheten ~ inte  har

n&gon automatisk  gragningsratt i den finska centralbanken. Likviditetsover-

skott  placeras ocksé direkt p& Marknaden.

2.33 Svenska erfarenheter

Den svenska modellen  for statsupplaningen har utvecklats mot det senare
av de tvd alternativen.  statsskuldspolitiken ar i dag marknadsanpassad.

Upplaningen pa olika delmarknader, utomlands ~ saval som i Sverige, base-
ras p& marknadsmassiga villkor. ~ Fram till mitten av 1980-talet var dock inte

detta férhallandet for stora delar av den inhemska yppl&ningen. Statsupp-

l&ningens  k&ma ytgjordes @V det SK. prioriterade  upplaningssystemet. Sta-
tens ypplaningsbehov  tillgodosdgs  genom Olika typer av regleringar. ~ Ban-
ker, forsakringsinstitut och AP-fonderna var tyyngna att halla en viss be-
stamd  mzngd bostads-  och  statsobligationer i sina portfsljer. ~ Handeln i
dessa papper Var inledningsvis  mycket blygsam. Réantan faststaldes  pg
administrativ Vég utifrén penningpolitiska évervaganden. Emissionerna

kom darmed att vara ett centralt penningpolitiskt instrument. I borjan  av

1980-talet var ca 60 procent av den inhemskt placerade Statsskulden  ypp.

lanad via det prioriterade  uppléningssystemet.

| och med framvéaxten av nya finansiella  marknader iSverige lades saval
penningpolitiken SOM  statsupplaningen Oom.  Regleringssystemet gick inte
langre att uppratthalla och nya laneformer  véxte successivt fram, samtidigt
SOM regleringarna  togs Port. Parallellt  med omiaggningen @V statsskuldspo-
litiken avreglerades den svenska kreditmarknaden och penningpolitiken
blev allt mer marknadskonform. Den baseras idag pa automatik  vad galler
likviditetsstyming genom den sk. rantetrappan. Réntetrappan innebar  att
kostnaderna for bankernas uppléning i riksbanken okar stegvis nar upp-

laningen ~ véaxer.  Darutdver bedriver  riksbanken ocksa oppna  Marknads-

operationer, dvs. koper ©OCh saljer obligationer  p& penningmarknaden for

att garigenom  paverka rantan.
Den  farskjutning SOm gt fum under 1980-talet  Zterspeglas ocksd i ut-

redningarna O™ statsskuldspolitiken. I direktiven il statsskuldspolitiska
kommittén  sades att gtatsskuldspolitiken numera bor ses som en jntegrerad
del av kredit-  och yajytapolitiken. Man kan ocks& notera att ett av de
instrument  for  penningpolitiken som SPOK pekade pa Var emissioner — av
statspapper.  Statens emissionsverksamhet hanférdes  alltsa till penningpoli-
tikens omréde. Detta synsitt Var praglat @V kreditpoliikens och  statsupp-

l&ningens tidigare  utformning.

De senaste &rens fgrandring @V systemet MOt €N marknadsanpassad ~ Stats-
upplaning  har paverkat granssnittet Mellan  penningpoliik  Och  statsskulds-
politk. ~ Framvéxten  av pepning- ©OCh obligationsmarknaderna och inforan-
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emissioner  medférde  att
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penningpolitiken
och over-

som

av denna  tyeckling
att andras  mycket

av statsupplaningen |

riksbanken inte var nsdvandig.  Samordningen ~ med penningpolitiken borde
i stallet ske i andra former. Dessutom markerade SPOK att de stats-
skuldspolitiska malen, bl.a. kostnadsaspekten, var yiktiga att havda. Det
skulle, menade SpOK, ta sig uttryck 1 att statsuppl&ningen aven i framtiden
borde ligga i en separat myndighet. For att markera betydelsen av att
statsskuldspolitiken blivit  central for den ekonomiska politiken, inte  minst
genom  statsskuldsrantornas storlek, Ssamt att regeringen bdr ha ett direkt
inflytande  OVer statsupplaningen  foreslog SPOK  dessutom  att riksgaldskon-
toret skulle bli

€N regeringsmyndighet.

| propositionen oM andrat p,yydmannaskap ' riksgaldskontoret intog
regeringen  SAMMA  p3jining SOM SPOK i dessa fragor. Riksdagen beslutade i
enlighet Med propositionen  och from. 1y 1989 & yiksgaldskontoret en
regeringsmyndighet under  finansdepartementet.

I direktiven till riksgaldskommittén lyfts ocksd denna aspekt fram. Det
konstateras  dar att utvecklingen de senaste &ren har gjort det lattare att
skilia penning-  Och statsskuldspolitiken at, och att riksbanken  har mgiighet
att  smidigt styra  ranteutvecklingen utan att anvénda statens emissions-
verksamhet ~ som instrument”. Den  awagning som  behéver goras, anger
direktiven, skall ske i former som markerar en klar rollférdelning mellan
statsskuldspolitiken och  penningpolitiken.

Utvecklingen under de senaste &ren har bekraftat den analys SPOK
gjorde. Behoven att administrativt och formellt integrera  statsskuldspolitik

och penningpolitik har minskat.
av de finansiella

har breddats

utvecklingen marknaderna

tionsmarknaderna i meningen
fler an for nagra &r sedan trots att statens
skat.

Det ar yiktigt att denna yreckling

Det som pigragit till

fortsatter.

detta &r den fortsatta

i Sverige. Penning- ©ch obliga-
att aktorerna i gaq ar betydligt
nettoupplaningsbehov har  min-

Kommittén vill darfér  varna

for de pegativa effekter  som  omsattningsskatten pd vardepappershandel
kan f& ps opligationshandeln i Sverige N4 yalutaregleringen tagits  bort.
Skatten  har redan bidragit il att minska handeln p& penning- och opliga-
tionsmarknaden. Det  fsrdyrar statsuppl&ningen och férsémrar  marknader-
nas effektivitet. I och med att valutaregleringen avskaffats, kommer  dessa
negativa effekter —att forstarkas.  Frdn  gparsskuldspolitisk utgdngspunkt ~ &r det
darfor &nskvart att skatten avskaffas. Regelsystem 0Och kostnader  for handel
| Sverige Méste vid en fortsatt jyterationalisering av  kapitalmarknaden
anpassas till omvarden  for att den svenska marknaden  skall kunna bibe-

hélla sin effektivitet.

De senaste arens jnternationalisering

och successiva minskning

av valuta-
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regleringens  omfatining  har ocks& medfort att sveriges mojligheter 3t fora
en rantepolitik som markant avviker frdn omvérlden  minskat.  Hur stort

utrymmet  &r for detta i gag kan diskuteras  men  mgjligheterna att med
inhemska  atgarder  langsiktigt féra en rantepolitik som awviker frdn om-
virlden & sma vid en fast véxelkurs. Alla dessa fsrandringar &' implikatio-
ner for ayvagningen Mellan  statsskuldspolitiken och  penningpolitiken. Ris-
ken for att statsupplaningen | sig Skulle  paverka ranteutvecklingen  p& et
satt som riksbanken  finner  ofgrenligt  Med  penningpolitikens mal ar Lex. i
dag mindre &n tigigare bla. genom den Okade internationaliseringen.
Sammanfattningsvis kan kommittén konstatera  att beslutet att &andra
huvudmannaskpet for  riksgaldskontoret bl.a. motiverades  av att samord-

ningen Mellan  pepning- ¢ statsskuldspolitiken i vasentlig grad Skulle
klaras via marknaderna. Utvecklingen mot  effektivare marknader, den

tkade internationaliseringen och en marknadskonform penning- Ooch stats-
skuldspolitik har fortsatt de senaste aren. Det bor darfér vara mojligt,  enligt

kommitténs  mening, att soka formulera  aygransade mal och tydliga restrik-

tioner for riksgaldskontorets  Verksamhet.

Det &r dock yiktigt @it papeka alt en fullstandig separation Mellan  pen-
ning-, Valuta- och statskuldspolitiken inte 8 mgjlig | dagslaget. EN fullstan-
dig separaton | enlighet Med den principiella  diskussionen i 2.32 kan
komma till stdnd férst nar de finansiella marknaderna  fungerar Mer effek-
tivt. Sa lange de finansiella ~ marknaderna inte  &r tjllrackligt effektiva  ar
séledes en Vviss samordning mellan de berérda institutionerna nodvandig,
aven om riksgaldskontoret samtidigt  f&r en mer gjaiystandig  roll
2.4 M& och restriktioner for  statsskuldspolitiken
Statsskuldspolitiken ar en del av den ekonomiska  politken.  Det innebar

bla. att den skall framja de vergripande mal som den ekonomiska  politi-
ken syftar till.  Ofta uttrycks dessa som pyg tillvaxt, full sysselsattning, l&g
inflation ~ och en jamn fordelning ~ av levnadsstandarden. Utifrdn ~ dessa for-
muleras sedan delmal eller mer underordnade  mal. Delmélen &r inte i sig
sjalva de slutliga mélet men kan antas vara nara relaterade till dessa eller
underlatta  att de gjutgiltiga ~ Malen nés. Genom  att pryta ned de over-
gripande Malen i olika delmél underlattas  operationaliseringen av den eko-
nomiska  politiken.

Principiellt ~ Sett bér man inte formulera fler mél an det finns jgangliga
medel. En fsrutsattning for att malen skall kunna nés &r att det finns medel
som kan anvandas for att n& ett visst mal. Ett medel kan normalt inte
anvandas for att klara flera olika mal samtidigt. —Det &r angelaget att en
organisation har ett tygiigt angivet mal for sin verksamhet. Oklara  och
motsagelsfulla ~ malformuleringar leder till en ineffektiv  verksamhet.

| foregdende avsnitt diskuterades  mgjligheterna 3t ge statsskuldspoliti-

ken en mer gjslystandig roll.  Kommitteén konstaterade  att en fortsatt  ut-

veckling i den riktningen ar onskvard. Mot pakgrund  av detta ar det viktigt
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att formulera et gperationaliserbart mél for statsskuldspolitiken. Det finns
ocksd skal for att statsskuldspolitikens langsiktiga inriktning  avvags MOt
andra delar av den ekonomiska politiken och da& framfor allt penning-
politken. D€ awvagningar ~SOM méste ggras Mot de andra delmdlen for den
ekonomiska  poliken ~ OCh d& i synnerhet  penningpolitikens mal - bor
uttryckas ~ som  restriktioner for  statsskuldspolitiken. Man skall dock inte
overdriva  gtatsuppléningens  betydelse  fOr att de gyergripande  Méalen  skall
nds. Andra delar av den ekonomiska politiken innehaller betydligt ~ effekti-
vare instrument  &n statsskuldspolitiken i detta avseende. Detta &r ocksd ett
av skalen for att yknyta statsskuldspolitiken till ett intermediart mal, nam-
ligen minimering &V statsupplaningens  kostnader.

Sett frdn en annan utgangspunkt ~ &r det ocksa angelaget Med en mer
entydig malformulering for  statsskuldspolitiken och  riksgaldskontoret. En
tydligare  mé&lformulering ar en forytsattning O €N andamdlsenlig  styrning
av verksamheten  och en yyeckling av dess effektivitet. Det ar forst nar det
finns en mer gperationaliserbar malformulering ~ SOM det Averhuvudtaget &
mgjligt  att utforma  styrinstrument, utvarderingskriterier och att diskutera
verksamhetens  effektivitet pa et meningsfullt satt. En ypeckling v riks-
galdskontorets ~ verksamhet i denna ikning  kan enligt kommitténs  mening
ses som en del i fgmyelsen @V den offentliga  Sektorn.

I direktiven till rjksgaidskommittén slds det fast att malet for statsskulds-
poliiken ~ iNOM vissa gngiyna restriktioner bér vara att minimera  pplanings-
kostnaderna  p3 en  acceptabel risknivd.  En  kostnadsminimerande stats-
skuldspolitik omfattar  flera aspekter SOM maste beaktas vid utformningen
av statsuppléningen. Nagra av dessa ror statens netto- och pryttokostnader,
samt osédkerheten om statens framtida rinteutgifter  p& grund av variationer i
rantenivan.

Réantebetalningarna p4 statsskulden  ger |angivarna ranteinkomster,  Vilka i
SWOr ytstrackning " skattepliktiga. ~ EN placering | statspapper ~medfor  darfor

en aykastning SOM ger ett aterflode till staten iform av skatteinbetalningar.
Skattesituationen varierar  mellan  olika typer av ypplaningsinstrument och

mellan  olika |gngivare. EN placering | statspapper  har ocks& en indirekt
skatteeffekt genom att staten g3r miste om de skatteintakter som en eventuell
alternativ. placering  Skulle ha medfort. Ocks& det ar en kostnad for upp-
l&ningen. Vid  pedsmningen av statsupplaningens kostnader  &r det nodvan-
digt att beakta de totala kostnaderna  for staten, inklusive skatteeffekterna.

Kostnaderna  for statsskulden  bestdr inte endast i rantebetalningar utan
aven av fgrandringar | skuldens marknadsvérde i den ytstrackning  uppkép
av opligationer  tillampas.  Principiellt bér de totala effektiva  kostnaderna
beaktas for att gsatsupplaningen skall vara effektiv. = Genom att riksgélds-
kontoret  har mgjlighet till uppksp @V obligationer ~ finNs  forutsattningar  for
att de totala effektiva kostnaderna  skall jigga till grund fOr statsskuldspoliti-
kens mal. P& utlandslanesidan har olika atgarder S3som yppksp eller andra
finansiella  transaktioner allid  varit mgjliga och from. den 1jy; 1989 har
kontoret ~ &ven ratt att i samrdd med riksbanken kopa upp obligationer  p&
den inhemska marknaden.
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En annan  agpekt Som bor yugas in Vid yiformningen av statsskuldspoliti-
kens kostnadsmal  ar hur statens utgiter ~ kan komma  att variera.  tgifts-
risken som finns vid yppianingen & vasentig fOr budgetpolitiken. Men  hur
mycket ar det acceptabelt ~ att ranteutgifterna varierar till folid av fluktuatio-
nerna i marknadsrantan? Hojs rantenivdn  okar ocksd statens ranteutgifter

S& smaningom.  Tidsforskjutningen beror g valet av |5ptig. Om man vill att
statsutgifterna skall vara okansliga for variationer i marknadsréantan skall

uppléningen  Vara |angfristi  (forutsatt AU statsutgifterna XKl ranteutgifter
inte varierar med yntan). Ett satt att ta hansyn tll ytgiftsrisken ~ av rantefé-
randringar ~ 4r alt riksgaldskontoret ~ Satter en restriktion  for statsupplaningen
av inneborden att variationer i marknadsrantan inte  fér paverka statens
utgifter Mer an i en viss omfattning.

Aven andra faktorer bor betraktas som restriktioner for en kostnadsmini-
merande  statsskuldspolitik. Det ror forutom  ayvagningen mot  stabilise-
ringspolitiken aven marknadsvardande insatser samt eventuella  gparfram-

jande atgarder fOr statsupplaningen.  Till dessa fragor &terkommer  kommit-
tén i nasta apitel.

Sammanfattningsvis vill kommittén  gnge att mélet f6r seatsupplaningen
bor vara att minimera de effektiva nettokostnaderna. Det &ar dock nddvéan-
digt att gora ©N ayvagning Mellan  yostnadsminimering och variationer i

statens  anteutgifter samt vilka restriktioner som skall gy for statsskulds-

poIitikenéDetﬁr angelaget 2t riksgaldskontoret utifrdn  den jpriktning ~ SOM
anges 2V regeringen faststaller riktinjer i detta avseende.

2.5 Samordning  Med  riksbanken

En forutsattning  for en Klar  masiformulering for riksgaldskontoret ar att
ansvarsférdelningen mellan  riksbanken  och riksgaldskontoret blir  s& tydlig
SOM  mgiligt. Den process ~SOM inleddes i och med de utredningar som
utmynnade | skiftet av pyyudmannaskap for riksgaldskontoret maste séle-
des fortsétta.  Riksbanken  har ansvaret for penningpolitiken och  riksgalds-
kontoret  for statsupplaningen. I den gagliga Vverksamheten  och under nor-
mala forhéllanden bor denna  ygjifgrdelning resultera i ett sjalvstandigt
agerande for b&da myndigheterna. ~ Ett samrdd mellan (iksgaidskontoret och

riksbanken - rorande - den |angsikiiga  politikens  upplaggning O 1 krislagen
verkar  dock patyrligt.

En  grundférutsattning for att kontoret skall kunna minimera upplénings-
kostnaderna & att riksgalden skapar €N upplaningsstrategi utifrdn — en gjayy.
standig bedémning @ den ekonomiska  tyecklingen. Det far d& inte rada
nadgon Misstanke —om att [iksgaldskontorets agerande  Aterspeglar 9 pen-
ningpolitiska ambitioner som riksbanken har. Malet skall vara att riks-
banken skall kunna fora en sjalvstandig  penningpolitik utan att dess in-
tentioner  via denna kanal ~ ksgaldskontorets agerande ~ oavsiktligt  lack-
er ut” til  marknaden. Formerna for samrdd mellan  rikshanken och

riksgéldskontoret Om ayvagningen  Mellan  statsskuldspolitiken och penning-
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politiken méste saledes dven mot denna bakgrund aterspegla en tydlig
ansvarsfordelning.

Samradsférfarandet har under de senaste dren varit informellt och skett
mellan tre parter, riksbanken, riksgildskontoret och finansdepartementet.
Samradet dger rum inom ramen fér tvé olika grupper, en utlandslanegrupp
och en grupp for inhemsk upplaning. Utlandslinegruppen emanerar frin 4r
1977 da fullmaktigeforsamlingarna i riksgildskontoret och riksbanken ge-
mensamt beslot att en sddan samradsgrupp for utlandsupplaningen skulle
bildas. Riksbankschefen ér sedan ett antal ar ordférande i gruppen. Den
andra samrdadsgruppen har inte sin bakgrund i nigot fullmiktigebeslut.
Ordforande ar en av statssekreterarna i finansdepartementet. Upplagg-
ningen med dessa tva grupper var naturlig i en situation da riksgildskonto-
ret var en riksdagsmyndighet.

Avsikten med samradsgrupperna har aldrig varit att delegera beslutande-
ratt till dessa. Det ar enligt grundlagen inte tillatet att delegera beslut till ett
samradsorgan mellan tvd myndigheter om inte detta organ formaliseras till
en egen myndighet med egen instruktion. P4 grund av den hoga niva pa
vilken samradet har lagts har emellertid diskussionen i grupperna i prakti-
ken fatt betydelse for de beslut som sedan fattats.

[ och med att riksgildskontoret blivit en regeringsmyndighet med en
styrelse med andra befogenheter och sammansittning an riksgaldsfullmékti-
ge har forutsittningarna for beslutet om en gemensam arbetsgrupp for
utlandsuppléningen forandrats. Detta gor att formerna for samrad nu bor
Overvigas pa nytt av de berérda myndigheterna. Beslutanderitt i fragor
som ligger pa riksgdldskontoret bor tillkomma styrelsen eller riksgilds-
direktoren, beroende pa den interna ansvarsfordelningen. Ingenting hindrar
emellertid att samrad é4ger rum i en grupp med representanter for berorda
parter. Omstindigheterna maste avgora i vilka former och pa vilken nivé
som samradet skall dga rum. Det dr dock viktigt att markera att be-
redningen av upplaningsplaner skall goras inom riksgildskontoret. Sam-
radet med riksbanken och finansdepartementet skall endast vara ett led i
beredningsprocessen.
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3. Uppléaningen

3.1 Statsupplaningen de narmaste aren

Statsupplaningen under 1990-talet kommer i flera avseenden att avvika fran
monstret under den senaste tio-ars perioden. Statens finansieringsbehov har
sjunkit under de senaste fyra dren p.g.a 6kade skatteintikter och dimpad
utgiftstillvixt. Tillsammans har detta medfort en snabb forbittring av bud-
getunderskottet. Fr. o. m. 1987 har statsskulden sjunkit till och med i
nominella termer se figur 3.1. Statsskulden var i slutet av juni 1989 590
miljarder kronor eller ca 51 % av BNP. Eftersom den genomsnittliga 16pti-
den pa statsskulden ar mycket lag, mindre én 3 dr, ar dock bruttouppla-
ningsbehovet betydande.

Aven om den statsfinansiella situationen har forbittrats rader en be-
tydande osakerhet infor framtiden. Utbyggnaden av barn- och ildreomsor-
gen, vixande pensionsutbetalningar, 6kade investeringar i infrastruktur
m.m. medfor att utgiftsbehovet blir stort under 1990-talet. Till detta kom-
mer att den allmdnna ekonomiska utvecklingen 4r av stor betydelse for
statens finansiella stéillning. Enligt berakningar som gjorts i samband med
den reviderade nationalbudgeten (RNB) 1989 skulle det finansiella sparan

Fig 3.1 Statsskulden 1977—1988
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det i den offentliga sektorn vara positivt, ca 1,5 procent av BNP, 1993 vid en
gynnsam kostnadsutveckling i Sverige. En sadan utyeckling skulle ge ut-
rymme for fortsatt amortering av statsskulden. Om déremot den ekonomis-
ka utvecklingen blir mindre gynnsam kommer de ndrmaste aren att medfora
nidrmare fyra procentenheter av BNP samre én i fallet med en ligre 16nedk-
ningstakt. Forsamringen skulle i forsta hand drabba statsbudgeten. Statens
upplaningsbehov skulle 6ka avsevirt.

Mot bakgrund av den osdkerhet som rader om de niarmaste arens ekono-
miska utveckling maste man vid planeringen ay statsupplaningen utga fran
flera olika framtidsbilder. En gynnsam utveckling kan pa kort sikt medfora
en kraftig neddragning av statsskulden. Vissa upplaningsformer och mark-
nader kan i ett sadant lige bli mindre aktuella att anvianda. Ett mer
ogynnsamt forlopp kan didremot innebéara det omvanda. Budgetunderskot-
tet liksom statsskulden bérjar da viixa igen, varvid flera olika kanaler maste
anvindas for att finansieringen skall kunna bedrivas sa kostnadseffektivt
som mojligt. For riksgildskontorets del innebar detta att saval langsiktig
planering som stor flexibilitet i verksamhet och organisation dr nodvindiga.

Den pagéende internationaliseringen och integreringen av kapitalmark-
naderna kommer ocksa att paverka forutsattningarna for statsuppléningen.
Rinteutvecklingen i Sverige styrs i allt hogre grad av omvirlden. For
riksgéldskontorets del innebar det att kontorets marknadsledande stallning
inte pA samma sitt som tidigare kommer att kunna paverka den svenska
rinteutvecklingen. Dessutom blir, efter liberaliseringen av valutareglering-
en, inte distinktionen mellan inhemsk upplaning och utlandsupplaning lika
tydlig som tidigare.

En annan utveckling som kommer att fa stor betydelse for riksgildskon-
toret under 1990-talet 4r transaktionssystemets forandringar. Det rader i
dag en allmén inriktning mot allt mer virdepapperslos hantering. Obliga-
tionshandeln i Sverige kommer att fordndras nar penningmarknadscentra-
len (PMC) etableras. Den kommer att fa positiva effekter for sikerheten i
handeln och leda till en effektivisering av den administrativa hanteringen av
upplaningen. Férindringen pa detta omrade bor aterspeglas i utvecklingen
av nya instrument for statsupplaningen.

Statsupplaningens foérdelning pa olika laneinstrument och sektorer kom-
mer ocksd att fordndras. Dagens fordelning och utvecklingen under de
senaste fem dren framgar av tabell 3.1

3.2 Upplaning i utldndsk valuta

Riksgildskontoret har mojlighet att finansiera en del ay eller hela statens
upplaningsbehov genom upplaning av utlandskt kapital. Vid sidan av skyl-
digheten for riksgildskontoret att finansiera statens budgetunderskott skall
riksgaldskontoret ocksa, enligt lagen om statens upplaning, géra upplaning
utomlands for att tillgodose riksbankens behov av valutareserv. Riksgalds-
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Tabell 3.1 Statsskuldens fordelning pé olika lineinstrument i slutet ay budgetéren
1984/85 och 1988/89.

Procentuell andel Mdr
1984/85  1988/89  1988/89

Statsrantelan 35 25 148.9
Riksobligationslan 7 16 91,6
Statsskuldvixlar 15 13 76,1
Summa penning- och obligationsmarknad 57 54 316,6
Premieobligationslan 6 10 58.1
Sparobligationslén 6 5 29,1
Allemansspar 2 10 61,4
Summa hushéllsmarknad 14 25 148,6
Kontokredit i riksbanken 0 1 7.6
Inlaning i riksgildskontoret 2 2 13,3
Summa 6vrigt 2 3 20,9
Lan i utlindsk valuta (aktuella kurser) 27 18 103,6
Summa 100 100 589,7
Total statsskuld, miljarder kronor 577,9 589,7

kontoret dr den enda statliga institution som har ritt att lina i utlindsk
valuta. Periodvis har riksgaldskontorets utlandsupplaning varit betydande.
Huruvida utlandsuppléning skall 4ga rum eller inte har inte endast berott pa
uppléningsbehov eller kostnadsmiissiga férdelar utan iven berott pa vilka
6vergripande riktlinjer for den ekonomiska politiken som gillt.

Den statliga utlandsskulden uppgick i slutet av juni 1989 till drygt 100
miljarder kronor i aktuella virden. Jimfort med 1985 har utlandsskulden
sjunkit fran 156 miljarder med nistan en tredjedel, se tabell 3.1, bl.a. till
foljd av fallande dollarkurs. I takt med att statens budgetunderskott sjunkit
och att synen pé statlig utlandsuppléning forindrats har dessutom nettoupp-
laningen utomlands upphort. De senaste fyra aren har riksgildskontoret
aven nettoamorterat pa utlandsskulden.

Riksgildskontorets utlandsldneverksamhet har de senaste aren allt mer
inriktats mot en aktiv skuldférvaltning. Nya instrument och tekniker har
anvants for att sinka kostnaderna for utlandsskulden. Dessa omfattar
skuldbytesavtal, terminskontrakt, optionsaffarer, uppkop av egna obligatio-
ner samt kortfristiga program pa den amerikanska och europeiska penning-
marknaden.

3.2.1 Norm for statens utlandsupplaning

Statens utlandsupplaning har dndrat inriktning ett par ginger under de
senaste 15 aren. Fore 1977 lanade staten av princip inte alls utomlands. 1
samband med de stora underskotten i statsbudgeten och bytesbalansen
lades politiken om 1977 och fram till 1985 skedde en omfattande nettoupp-
laning utomlands. Efter 1985 inriktas politiken pa att staten inte skall
nettoldna utomlands. Denna syn utvecklades successivt till en norm for den
ekonomiska politiken och en tvingande restriktion for statsskuldspolitiken.
Ovriga delar av statsupplaningen anpassades efter den.
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[ och med att valutaregleringen avskaffats forandras inneborden i ut-
landsldnenormen. Valutaregleringen innebar i princip att marknaden i ut-
lindska valutor isolerades fran svenskt kapital och att marknaden i kronor
avskildes frin utlandskt kapital. Nedanstdende principskiss askadliggor de
olika laneméjligheterna.

Figur 3.2 Olika upplaningsalternativ

Marknad
Kronor Utlindsk valuta
Kapital fran
Sverige A B
Utlandet (& D

Valutapositioner i Sverige, B, eller utlindska placeringar i svenska obli-
gationer, C, har styrts genom valutaregleringen. Utlandslanenormen har i
sin tur inneburit att staten valt att inte gora nagon nettoupplaning av
utlindskt kapital, d.v.s. ruta C och D har inte utnyttjats. Avvecklingen av
valutaregleringen forandrar dock situationen bl.a. genom att utlanningar far
ritt att kopa svenska statspapper. Konsekyensen blir att ruta C inte lingre
kan kontrolleras. Utlandskt kapital kan utan hinder placeras i svenska
kronobligationer. Ddarmed blir det omdjligt att styra var bl.a. statspapperen
ir placerade. Diremot kan staten fortfarande avgora om statspapperen
skall emitteras i kronor eller utlandsk valuta. Ett vidmakthallande av nor-
men dé valutaregleringen avskaffas innebir en reglering av position D, dvs.
staten skall inte emittera i utlindsk valuta. Andra svenska lantagare kan
dock emittera papper i utlindsk valuta.

Utlandslanenormen ér en viktig del av den ekonomiska politiken och &r
dirfor, liksom tidigare, en bindande restriktion for statsupplaningen. En
konsekvens blir att valutaskuldens storlek avgors av andra mer 6vergripan-
de mal dn de statsskuldspolitiska. Utlandslanenormen lagger ett tak for
statsskuldens storlek i utlindsk valuta. Genom att utlandsupplaningen i den
dagliga verksamheten helt och héllet underordnats valutapolitiken har valu-
tainfloden medfort att statens utlandsskuld nettoamorterats i betydande
omfattning.

Kommittén anser att det ligger utanfér kommitténs uppdrag att ta stall-
ning till utlandslinenormens betydelse for den ekonomiska politiken. Den
har lagts fast av regering och riksdag som ett centralt inslag i den ekono-
misk-politiska strategin. Kommittén forutsitter att normen kommer att
ligga fast.
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Samtidigt innebér den inskrankningar av riksgédldskontorets mojligheter
att minimera kostnaden for statsupplaningen. Om utlandslanenormen tol-
kas sé att valutafloden skall medféra en successiv nettoamortering till nya
och ldgre nivaer som sedan inte far 6verskridas, innebér det att en nettoa-
mortering av valutaskulden maste finansieras genom motsvarande upp-
laning pa den inhemska marknaden.

Det dr mot denna bakgrund angelaget att regering och riksdag specifice-
rar normen i detta avseende och preciserar valutaskuldens niva (eventuellt
med vissa marginaler) for en viss bestimd period. Darmed fastlaggs de
forutsattningar inom vilka riksgaldskontoret har att verka vad giller for-
valtningen av valutaskulden. I detta sammanhang bor dven fragor som ror
affarsverkens eventuella valutaupplaning beaktas (kommittén aterkommer
till dessa fragor i kap. 4).

3.2.2 Mal och utvirdering

Uppléningen i utlindsk valuta maste saledes bestaimmas av den ekonomiska
politikens allménna inriktning. Oavsett om nettoskulden utomlands skulle
vara oforindrad eller till och med minska de narmaste aren bor emellertid
riksgildskontoret bedriva en aktiv skuldskotsel.

Sasom kommittén redan angivit i avsnitt 2.4 skall mélet for utlands-
laneverksamheten vara att minimera de totala kostnaderna inom vissa re-
striktioner. Forutom de restriktioner av overgripande karaktar som dis-
kuterades i det sammanhanget finns dven andra. Det giller bl.a. den riskex-
ponering som anses acceptabel och den flexibilitet som maste finnas.

Uppgiften att na en lag riskexponering handlar om att begransa fluktua-
tionerna i kostnaden for utlandsskulden. De risker som friamst beaktas ér de
som beror pa skuldens rantebindning och valutaférdelning. Malet att mini-
mera risken star emellertid i motsatsstillning till kostnadsminimerings-
malet. En hogre risk innebir vanligen en ligre kostnad och omvint. En
avvigning bor ske som innebir att kostnadsminimeringen sker pa en accep-
tabel riskniva. Saledes bor uppgiften att hélla nere risken uttryckas som en
restriktion for att minimera kostnaderna snarare an som ett separat mal.

Samma sak giller uppgiften att nd en hog flexibilitet. Utlandsuppla-
ningens flexibilitet utgors av outnyttjade korta program och kreditloften.
Dessa utgor en extra buffert vid sidan om valutareserven. Darigenom ér de
nara kopplade till penning- och valutapolitiken och bestdms i praktiken pa
andra grunder dn statsskuldspolitiska. Flexibiliteten ar siledes ocksa en
restriktion for riksgialdskontorets laneverksamhet vilken i stor utstrdckning
ar given utifran. Nar denna restriktion faststalls ar det enligt kommitténs
mening nodvandigt att gora en avvigning mot onskvirdheten av att ha en
jamn aterbetalningsprofil pa utlandsskulden.

Inom restriktioner som preciserar vilken risk skuldforvaltaren far ta och
vilken flexibilitet som krivs skall riksgaldskontoret, enligt kommitténs upp-
fattning, minimera kostnaderna for utlandsuppléningen. Mer exakta rikt-
linjer for detta skall liggas fast av styrelsen for riksgaldskontoret.
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Det dr nodvindigt att riksgaldskontoret mot bakgrund av operationalise-
rade mal och restriktioner utvecklar matt och kriterier som gor en effektiv
uppfoljning och utvirdering av upplaningen mojlig. Utgangspunkten for
detta bor vara beriakningar av den totala effektiva lanekostnaden, vilken
skall omfatta bade realiserade kostnader i form av ridnte- och valutavinster
eller forluster samt orealiserade forandringar i skuldens marknadsvarde.
Vid all portféljutvirdering dr det angeldget att formulera ett matt pa av-
kastningen som ar oberoende av hur stor volym portféljen har. Detta bor
ocksa galla riksgaldskontoret.

Nista steg i utvdrderingen av portféljforvaltning ar att vilja en portfolj
vars avkastningsniva kan anvindas som mattstock vid utvirdering, en s.k.
benchmark-portfélj. Vid tillgangsforvaltning ar detta ofta en portf6lj som
representerar summan av de tillgangar i vilka férvaltaren kan placera, t.ex.
ett aktieindex eller ett obligationsindex. For riksgéldskontorets forvaltning
av utlandsskulden finns ingen sjalvklar marknadsportfolj av utlandslin att
jamfora med. Den benchmark som anvands dr den svenska kronkorgen
(korrigerad med valutareservens langsiktiga valutafordelning). Den ger en
lag valutarisk. Pa rintesidan ar val av lamplig benchmark under diskussion.

Mot bakgrund av ovanstidende diskussion vill kommittén sld fast att
riksgildskontoret skall minimera den totala effektiva lanekostnaden med
restriktion for hogsta tillatna riskniva. Riksgéldskontorets styrelse skall
faststalla riktlinjer for valutafordelning och rantebindningstid. Maluppfyl-
lelsen skall sedan bedomas med hjalp av en s.k. benchmark-portfélj och
skall da gilla savdl kostnad som risk. Det dr viktigt att en sadan utvardering
av utlandsupplaningens totala kostnader kommer till stand.

De konsulter som kommittén anlitat for att granska utvarderingen av
utlandsupplaningen konstaterar i sin rapport att det foreligger ett omedel-
bart behov av kostnadsuppféljning vad giller utlandsupplaningen. Detta
behov har uppmarksammats inom riksgildskontoret och vissa atgirder har
vidtagits for att ge mdjlighet till god och regelbunden kostnadsuppfoljning.

3.3 Upplaningen pa penning- och
obligationsmarknaden

Penning- och obligationsmarknaden har blivit mycket viktig for statsupp-
laningen de senaste aren. Av tabell 3.1. framgick att ca 54 procent av
statsskulden ar placerad pa penning- och obligationsmarknaderna. De vikti-
gaste instrumenten ar riksobligationer med en 16ptid pa mellan 2 och 10 ar
samt statsskuldvixlar som for narvarande emitteras antingen pa 180 eller
360 dagar. Statsrantelan eller s.k. prioriterade obligationer ges inte ldngre
ut. De utgor dock fortfarande en stor del av den utelépande stocken av
statspapper. Av den utestaende stocken pa penning- och obligationsmark-
naden pa 317 miljarder kronor utgjorde statsskuldvixlar per den 30 juni
1989 24 procent, riksobligationer 29 procent och prioriterade obligationer
drygt 47 procent.
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Emissionerna  fglier ett py férhand faststallt emissionsschema. Emissioner
av séval statsskuldvaxlar SOM riksobligationer sker genom anbudsforfaran-
de. Vid emissionema  lamnar riksgaldskontorets aterforsaljare  anbud g
onskad volym samt pris/ranta. Genom  detta forfarande uppnds €N ypp-
l&ningskostnad ~ som val ansluter till marknadsrantoma.

Karnan i penning-  0ch opligationsmarknaden ar handeln  med statspap-
per. Va8 fungerande  marknader  ar en forutsattning for en effektiv ~ stats-
skuldspolitik. Anbudsforfarandet SOM riksgaldskontoret anvander vid emis-
sioner av statsskuldvaxlar och riksobligationer forutsatter  att vardepappers-
marknaderna karakteriseras av manga Och oberoende  aktorer s& att kon-
kurrensen  blir  effektiv. ~ Marknadernas likviditet ~ fér gj heller bli for 1&g
eftersom  det okar uppl&ningskostnaderna. En |gg likviditet i ett visst papper
gor Al placeraren  kraver en phggre avkastning fOr att placera | ett sadant

vérdepapper.  Olika  marknadsvérdande stgarder ar séledes en g del ien

langsiktig ~ kostnadsminimerande upplaningsstrategi ~ for  riksgaldskontoret.
Kommittén vill i detta samanhang p&minna Om den vérdering  som i fore-
gdende kapitel gjordes @ omsattningsskatten pa& obligationshandeln.
Utvecklingen @V penning- 9¢h opligationsmarknaden ar ocks& av funda-
mental  petydelse fOr riksbankens  ppiaggning @Y penningpolitiken. Det ar
primart  pa den delmarknad som handeln med statspapper ~ &ger 'um som

riksbanken i gag genomfsr SN marknadsoperationer med nuvarande | pp.
laggning.  Utvecklingen av dessa marknaders  effektivitet ar darfor av stor

betydelse O penningpolitiken. P& sikt & det dock inte gjayklart att riks-
bankens  marknadsoperationer maste bedrivas i statspapper. Aven andra
delmarknader bor kunna  apvandas, forutsatt att de uppvisar tillrcklig
effektivitet och storlek.

Det &r svart att avgora hur stora marknaderna maste vara for att kunna
fungera effektivt.  Ett viktigt ~ kriterium  for en effekiv  marknad & att pris-
systemet fungerar, d.v.s dels att det finns flera olika aktérer som &r beredda
att gora affarer il redovisade pp- och séljnoteringar, ~ dels att det ar liten
differens  mellan kop- OoCh siljkurs. En okad volym medfor ett okat antal

noteringar  liksom att skillnaderna  mellan kop- och siljkurser ~ minskar.

Penningpolitkens ~ utformning ~ forutsatter  ocksd Val fyngerande Och effek-

tiva penning-  O¢N obligationsmarknader. Den pygger | dag pa €N rantetrap-
pa i riksbanken. For att fyia bankernas upplaning frén trappans nedersta

till  dess oversta steg krdvs, statiskt  gsett, marknadsoperationer i storleks-
ordningen 30 miljarder  kronor.  Det bor darfor &tminstone  finnas utrymme

for  marknadsoperationer av den  giorleksordningen inom ramen for en
effektiv. marknad.

Den  arbetsgrupp  SOM  analyserat  Statens  hyshallsuppplaning och vars
rapport redovisas ien pjjaga diskuterar vilken  giarspappersvolym som Kravs

for att prisbildningen skall fungera effektivt p& penning- och obligations-
marknaderna. Deras slutsats ar att det &ar svart att precisera exakt hur stora
volymer SOM kravs, mMen statsskuldsvaxelstocken bor dock inte gjunka under
nuvarande  nivd. Denna bedémning  géller vid nuvarande penningpolitiska
tekniker.
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Kommittén har inte for n3 annan smni an den arbets-
underlag nagon beddémning

gruppen kommit ~ fram till. Det & gpjigt kommitténs mening  viktigt  att

riksgaldskontoret noga félier vardepappersmarknadernas utveckling och
vidtager 9€ atgarder SOM garanterar hog effektivitet.

En restriktion for statsuppl&ningen som ror penning- och obligations-
marknaderna  &r att dessa maste hélla en viss storlek for att kunna fyngera

effektivt. ~ Den kan ytryckas SOM en marknadsvardande uppgift.  Eftersom
riksgaldskontoret ar en av de storsta emittenterna & det yjkgigt att kontoret
anpassar statsskuldspolitiken efter denna restriktion. Detta ansvar bor aven
gdlla andra stora aktérer, typ AP-fonderna. Vad som krdvs av riksgaldskon-
toret i detta avseende bOr preciseras inom ramen  for samrddet med riks-

banken omkring  langsiktigt  strategiska  fragor. FOr att korekt  kunna ut-
vardera riksgaldskontorets  Verksamhet  &r det ngdvandigt @t operationalise-
ra den marknadsvardande uppgiften.

Infér framtiden  &r det yssentligt att bredda den traditionella uppl&ningen

p& penning- ©CN obligationsmarknaden Mot nya l&ngivarkategorier. Det ar
viktigt att &ven riksobligationer i |agre valorer kommer att kunna handlas pg
en effektiv. marknad.  Riksgaldskontoret har darfor et gpeciellt ansvar for

att en sddan kommer il stdnd. Det omfattar  igarder fOr att skapa en
marknadsplats, ett effektivt  system fOr clearing ©Och en smidig distribution

via  panksystemet.

34 Hushallsupplaningen

En yiktig —delmarknad for - statsupplaningen & hushéallsmarknaden. I dag
anvander  riksgaldskontoret tre olika instrument for att lana pa denna  mark-

nad, namligen premieobligationer, sparobligationer och allemansspar.

Hushallsupplaningen fyller ©n viktig funktion i hushdllens sparande. Ge-
nom de instrument  som riksgaldskontoret anvander grpjuder Staten en helt
séker gparform som frén hushéllens  synvinkel ger M god avkastning. Dessa
former  for statsuppléning och hushallssparande ar i dag vél etablerade.

Premieobligationsmarknaden i Sverige & gammal. De forsta  premieob»
ligationerna  introducerades  redan 1918. premieobligationen ar ett |5pande
skuldebrev  stéllt till innehavaren. Ingen registrering &V innehav  zger rum.
Avkastningen lottas ut. Den belastas inte med inkomstskatt men  opligatio-
nen & underkastad reavinst-, arvs-, gavo- OCh férmégenhetsskatt. Premie-
obligationer ~ emitterade  av riksgaldskontoret ar ett unikt papper pa& den
svenska kreditmarknaden eftersom  jpgen annan  emittent har ratt att ge uzt
papper & avkastningen lottas ut. Det finns en fyngerande andrahands--
marknad  fr premier Med Stockholms fondbérs  som marknadsplats. Total!
omfattade  den ytelgpande  Stocken  av premieobligationer 58,1 miljardeir
kronor i slutet av jypj 1989.

Sparobligationer i nuvarande form introducerades i Sverige pa 1940-talet.

Sparobligationen ar ett enkelt skuldebrev och i princip inte Overlatelsebart

(undantag @V m.m.). Riksgaldskontoret registrerar  iNnehav  av  gpargb-
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ligationer. Avkastningen bestar dels av ranta som paférs manadsvis och som
kapitaliseras arsvis, dels av en skattefri bonus vars storlek okar vid langre
innehav. Sparobligationerna l6per pa mellan 2 och 10 &r. En innehavare kan
nar som helst fa sin sparobligation inlost. Per den 30 juni 1989 uppgick
upplaningen via sparobligationer till 29,1 miljarder kronor.

Allemanssparandet ar det senaste av hushallsupplaningsinstrumenten.
Det introducerades 1984. Det innebdr att en sparare via sin bank dppnar ett
konto i riksgildskontoret. En visst maximalt belopp (f.n. 800 kronor) far
sparas varje manad. Dessutom kan extrainsattningar féorekomma under
vissa perioder. Rintan ar skattefri. Pengarna kan tas ut nir som helst. Den
sista juni 1989 uppgick allemanssparandet i riksgildskontoret till 61,4 mil-
jarder kronor.

3.4.1 Mal och malkonflikter

Under 1980-talet har flera olika mal satts upp for hushallsupplaningen,
forutom det overgripande malet att upplaningen fran hushallen skall med-
verka till att upplaningskostnaderna halls sa laga som mojligt. Ett viktigt
motiv for att stimulera hushallsupplaningen bl.a. genom attraktiva sparob-
ligationer och introduktionen av allemanssparandet var att suga upp lik-
viditet direkt fran hushallen vid sidan av banksystemet. Eftersom hushalls-
sparandet i Sverige varit sa lagt har det dessutom varit ett 6nskemal att
anvinda hushallsupplaningen for att stimulera det finansiella sparandet,
bade kortsiktigt genom att motverka likviditetstillvixten och mer lang-
siktigt.

Under de senaste aren har allemanssparandet varit det hushallsuppla-
ningsinstrument som utvecklats snabbast. Allemanssparandet dr genom
avkastningens skattefrihet mycket attraktivt, men far darigenom ocksa en
hog statsfinansiell kostnad. Kalkyler 6ver de olika upplaningsinstrumentens
statsfinansiella kostnader (se bilaga) visar att allemanssparandet var det
dyraste upplaningsinstrumentet. Arbetsgruppen berdknar att hushéllsinst-
rumenten drog foljande arliga rintekostnader under andra halvaret 1988:

allemanssparande 13,0 %
sparobligationer 10,5 %
premieobligationer 9.8 %

Den formanliga avkastningen pa allemanssparandet ar forklaringen till att
det varit sa attraktivt. Drygt 2 miljoner sparare ar anslutna till allemansspar
och volymutvecklingen har varit mycket snabb. Under budgetéret 1987/88
vaxte allemanssparandet med 32% och under budgetéaret 1988/89 med 27%.

Det finns undersokningar som tyder pa att avkastningen pa finansiella
tillgangar spelar en vasentlig roll for hushallens avvigning mellan finansiellt
och realt sparande. De senaste aren har hushallens finansiella sparande inte
uppvisat nagon storre 6kning samtidigt som allemanssparandet vuxit kraf-
tigt. Den bedémning som arbetsgruppen for hushallsupplaningen gor ar att
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den gatliga  upplaningen frdn  hushallssektorn medfort  omplaceringar av

hushallens  tjigangar ~och framfor  allt d& en minskning @ bankinl&ningen.
Mot pakgrund  a@v ovanstdende  kan kommittén konstatera  att allemans-

sparandet  knappast Kan sagas Na pidragit il riksgaldskontorets mal  att
stimulera pyshallssparandet och att minimera  ppl&ningskostnaderna. In-
strumentet har varit det gyraste samtidigt ~Som det inte lett il pagon
namnvard  gkning  av hushéllens  gparande.  Eftersom  ajlemanssparandet &

ett kontosystem med mojlighet  att spara upp till en viss nivd samt genom att
avkastningen  (fram il 1jui 1989) faststélts genom riksdagsbesiut ~ har det
tidigare inte varit mgjigt  fOr riksgaldskontoret att styra volymutvecklingen
av  allemanssparandet. Andra  pjlligare  upplaningsformer har i stallet an-
passats for att forhindra éverupplaning. I och med ett riksdagsbeslut under
vérriksdagen 1989 har riksgaldskontoret nu mgjlighet  aft faststalla  rantevill-
koren for zlemanssparandet ~ Och darmed mgjlighet At genom avkastningen
paverka volymutvecklingen. I kombination med den av regeringen  nyligen
foreslagna mojligheten  att fytta Medel mellan  gjemansspar  och allemans-
fond 6kar riksgaldskontorets mojligheter  att paverka hush&llsuppléningen.
Under  arens lopp Nar hushallsupplaningen ocksd anvants for att soka

neutralisera  pistsliga  likviditetsokningar hos hushallen, tex. genom frislapp
av olika tper av fonder. Emissioner  av gparobligationer eller extrainsatt-

ningar | allemanssparandet har forlagts il tidpunkter ~ d& hushéllens  lik-
viditet ~Okat. Detta har ibland lett il proplem i riksgaldskontorets upp-

|&ningverksamhet genom att andra effektivare  och pjligare  upplaningsin-
strument inte kunnat anvandas i onskad omfattning. Kommittén anser att

riksgaldskontoret mycket VAl kan ta pgnsyn il denna  agpeir men att den
skall vara underordnad malet att minimera uppl&ningskostnaden. Det ar
mycket troligt att en kostnadseffektiv uppl&ning innebar  att man anda
forlagger  emissioner  av hyshallsupplaningsinstrument till tidpunkter da hus-
héllens likviditet spas pa.

Det &r yiktigt, enligt KOMMItténs  mening, att hushallsupplaningen inte
styrs &V motstridiga mal for vilka riksgaldskontoret inte har adekvata medel.
Mbjligheterna att stimulera  hushallens sparande med attraktiva upplénings-
erbjudanden & mycket begransade. Sparmalet fOr hushallsupplaningen bor
darfér  nar det gsjler statsskuldspolitiken vara underordnat  den gyergripan-
de yppgiften  att riksgaldskontoret skall minimera  statens ypplaningskostna-
der. Det finns andra atgarder &V Mer genomgripande slag som i stéllet bor
vidtagas fOr att psja hushdllens  gparande. Ett av syftena Med den planerade

skattereformen  &r bla. att ytidga 9e generella sparstimulerande atgarder-
na.

Mot pakgrund ~av detta anser kommittén  att det gmant sparstimulerande
motivet  skall vara underordnat malet att minimera  statens upplénings-

kostnader.  Villkoren  for de olika ypplaningsinstrumenten bér normalt inte
vara ygpplade il olika typer av skattesubventioner. Givetvis maste dock
avkastningen ~ bli sddan att iksgaldskontoret kan erhdlla den /planerade

lanevolymen  frén hushéllssektorn.
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3.4.2 De framtida ldneinstrumenten

Det édr angelaget att riksgildskontoret dven i framtiden har upplaningsin-
strument som riktas direkt till hushallssektorn. Ett ay skilen ér att staten
bor ha flexibilitet att kunna lana frin denna sektor om lanebehoven plotsligt
skulle 6ka. Vidare maste riksgéldskontoret, atminstone fram till 1999, skota
laneforvaltningen av instrument riktade till hushallssektorn (detta p.g.a. att
det senast utgivna lanet forfaller di). Sammantaget innebir det att kontoret
bor ha en organisation av tillricklig omfattning och kompetens for att skota
direktuppléning fran hushallsektorn.

En mer utvecklad kostnadsminimerande strategi for upplaningen bor
innebara att hushallsupplédningen kommer att vara visentlig dven i fram-
tiden. Ett satt att pressa upplaningskostnaderna 4r att lana i olika segment
av marknaderna. P4 marginalen bér alla upplaningsinstrument vara lika
dyra. Borttagandet av de skattesubventionerade upplaningsinstrumenten,
som kommittén foreslar i det foljande, betyder dock att riksgildskontoret
kommer att erbjuda hushéllen placeringsalternativ pa lika villkor som 6v-
riga aktorer pa kreditmarknaden. Det kommer att ske p4 en marknad med
hdrdnande konkurrens bl.a. genom internationaliseringen och nya inlé-
nings- och placeringsalternativ for hushallen. Osikerheten om det framtida
skattesystemet, konsekvenserna av integrerade finansiella marknader,
eventuella avregleringar i banksektorn m.m. medfér ett stort behov ay
flexibilitet vid utformningen av statens hushallsupplaning.

Utvecklingen av transaktionssystemen kommer ocksa att bidra till detta.
De narmaste aren kommer att medféra stora forandringar pa det lanead-
ministrativa omradet. For riksgildskontorets del kommer det att fi konse-
kvenser bade for utformningen av nya instrument och for resursbehovet.
Betydande rationaliseringar kan bli mojliga. Ett flertal olika vardepappers-
l6sa laneadministrationssystem kommer att kunna utnyttjas for registrering
eller ocksa kan registreringen goras av riksgildskontoret.

Teknikutvecklingen och den héga standarden pa det svenska betalnings-
systemet gor det mojligt att i Okad utstrickning gora upplaningen obe-
roende av bankerna. Det ir, enligt kommitténs mening, positivt om staten
genom riksgildskontoret har direkt kontakt med hushallssektorn utan fi-
nansiella mellanhéinder. Det skulle kunna 6ka kostnadseffektiviteten i dis-
tributionsledet. Om en mer effektiv andrahandsmarknad kunde utvecklas
for vissa av hushallsinstrumenten skulle det dels forbattra konkurrensen
inom detta segment av kreditmarknaden, dels skapa ytterligare en direkt
rantekoppling mellan hushallen och kreditmarknaden.

Allemanssparandet utvecklades i en situation da budgetunderskotten var
stora och det var nédvandigt att lana utanfor banksektorn. Upplaningen ar
emellertid dyr och det har varit oméjligt att kontrollera volymutvecklingen.
Riksgaldskontoret kan nu péd kort sikt genom en flexibel rantesittning
minska volymtillvixten. Men enligt kommitténs mening bér allemansspa-
randet avvecklas pa sikt.

Kommitténs uppfattning ar ocksd att sparobligationen i dess nuvarande
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form  bér awvecklas.  Sparobligationen &r egentligen &t betrakta ~som en

deposition.  Sparobligationer ~ Kan nédr som helst l6sas in riksgaldskontoret.
Det skapar €N asymmetrisk ~ranterisk.  Obligationens  utformning med en
véxande bonus gpr den gyr och pidraget tll - att ggra den administrativt
svarhanterlig.

Béde allemanssspar Och det gamia sparobligationema ~ POr séledes pa sikt

ersattas med ett nyit langfristigt  uppl&ningsinstrument som riktas direkt till
hushéllen.  Utgangspunkten skall, enligt kommitténs mening, Vvara at det
inte skall innehdlla pagra Skattesubventioner. Direktavkastningen skall is-
tallet sattas pg en sadan nivd att det tilgodoser  upplaningsbehovet. For att
sénka  fsrmedlingskostnaderna skall det pyg laneinstrumentet vara kontoba-
serat och ytyttjia  den nya teknikens  mgjligheter for effektiv  vardepappers-
hantering.  Mdjlighet till  fortidsinlésen bor finnas. Det bor ske till mark-
nadspris.

Vid sidan om detta yupplaningsinstrument bér ocksa premieobligationer-
na finnas kvar. Betydande  investeringar” har under &ren gjorts for att
upprétthélla en effektiv  andrahandsmarknad for premieobﬁgationer; Den
ar i gag effektiv. och Vil fungerande.  Premieobligationens kombination  av
att dels vara latt omséttningsbar via en vélutvecklad andrahandsmarknad,
dels ge avkastningen i form av utlottade  vinster gy att instrumentet ar
mycket ~Kostnadseffektivt. I dag Sker ingen registrering @V premieobligatio-

ner. | ett vardepapperslost system & dock en registrering & innehavaren  ett
naturligt  inslag. P& sikt finns jngen anledning At innehav  skall vara oregi-
strerat. Kommittén  forordar att man pa sikt, vid nyemissoner, genomfor €N
registrering | nagon @V de vardepapperscentraler ~ SOm @r under yppbyggnad.
En yiktig aspekt for den framtida  hushalisupplaningen ar vilka  distribu-
tionskanaler ~ som skall anvandas. Valet av kanal maste ggras Ur ett total-
ekonomiskt  perspektiv dar kostnaderna  for provisioner, ~ forvaltning, mark-
nadsforing M-M. beaktas. EN gvergang il vérdepappersios  hantering forut
sitter att samtliga enskilda skuldforhallanden registreras.  Detta register kan
ligga antingen NOS riksgaldskontoret eller hos en extem entrepensr, €%
VPC eller PMC. Distributionen av tjansterna kan sedan ske via pank, post,
fondkommissionsholag, riksbanken  eller riksgaldskontoret. Det ar gngeli-
get att staten inte blir helt beroende av en enda distributionskanal vilket  pg
sikt kan ©6ka ypplaningskostnaderna. Lampliga  distributionskanaler ar en-
ligt kommitténs  mening ©N viktig aspekt av de framtida  hushallsinstrumen-
tens ytformning ~ Och bor bli forem&l for yiterligare  analys nnan et siugitiigt

stillningstagande ~ kan tas.
Kommittén ~ har ocksd gj en av kassans funktion —och lénsamhet
gjort analys

vid riksgaldskontoret. Slutsatsen ~ kommittén  gragit & att den bor vara kvar
sd |ange hushallsupplaningen har nuvarande  utformning.
Utvecklingen @ nya hushallsinstrument ar av stor gyrategisk betydelse  for

statsupplaningen och riksgaldskontoret. En omlaggning @ hushallsuppla-
ningen enligt Kommitténs riktinjer ~ Skulle pa skt kunna medfora  petydande

besparingar  Vad galler bade de direkta rantekostnaderna och kostnaderna

for laneadministration. En viktig faktor i samband med ytformningen av de
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framtida laneinstrumenten ir att det krdvs en mycket hog sikerhet vad
giller datasystemen. For att ta fram nya upplaningsinstrument krivs dock
betydande utvecklingsarbete. Det ar dirfor angelaget att riksgildskontoret
erhiller tillrickliga resurser for att utvecklingsarbetet skall kunna fortga
med hog intensitet.
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4 Utlaning via riksgildskontoret

4.1

Riksgildskontoret bedriver i dag utlaningsverksamhet vid sidan av statsbud-
geten. Verksamheten omfattar krediter for rorelsekapitalbehov och for
langsiktiga investeringar i affirsverk och vissa myndigheter. Dessa uppgifter
har utvecklats i takt med att affirsverken i allt stérre grad finansierar sin
verksamhet vid sidan av statsbudgeten. Riksgéildskontorets uppgifter bestar
i dagslaget av foljande tre delar:

1. Riksgildskontoret tillhandahaller kortfristiga krediter inom en viss ram
som bestams av riksdagen. Dessa rorliga krediter skall anvindas som
rorelsekapital. Ersattningen ar i princip marknadsmassig.

2. Vissa affarsverk har ritt att finansiera sina langsiktiga investeringar
genom upplaning i riksgildskontoret. Riksdagen faststiller ramarna.
Réntan ar marknadsmassig.

3. Overskottsmedel i affarsverken kan, och i en del fall skall, placeras pa
konto i riksgildskontoret. Bindningstiderna kan variera och rantan
baseras pa diskontot eller statsskuldvixelrintan.

Nuvarande verksamhet

Den vixande uppgiften for riksgildskontoret inom detta omrade gar till-
baka till ett riksdagsbeslut 1985. Da beslots att riksgaldskontoret vid sidan
av att tillhandahdlla krediter for rérelsekapital ocksé skall lana upp medel
for langsiktiga investeringar at vissa affirsverk. Bakgrunden till riksdagens
stallningstagande var att televerket nagot ar tidigare fatt ritt att finansiera
en del av sin verksamhet direkt pa marknaden. Infér 6nskemal fran andra

| affarsverk om liknande finansieringsmojligheter foreslog i stillet regeringen
att riksgaldskontoret skulle tillhandahalla krediter pa marknadsmassiga vill-
kor. Motiveringen framgér av foljande avsnitt i propositionen:

“En upplaningsmojlighet pa detta sitt kan innebdra ldgre lanekostnader in
om upplaningen sker genom respektive verk. En forutsittning for detta ir
att riksgaldskontoret kan tillhandahélla krediter péa s ldngt mojligt mark-
nadsmassiga villkor samt astadkomma en rationell administrativ hantering
av laneverksamheten. Samtidigt skall sjalvfallet utlaningen inte vara sub-
ventionerad. Forslaget innebir dirutover den fordelen att respektive af-
farsverks relationer med riksgaldskontoret med avseende pa amortering och
forrdntning av krediterna blir ovillkorliga till skillnad mot nuvarande ord-
ning med statskapital Gver budgeten. Detta innebir ocksa att eventuella
forluster pa verksamheter som finansierats i riksgaldskontoret skall regleras
mellan kontoret och affirsverket och inte fi belasta statsbudgeten. Dessa
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krediter bor inte redovisas over statsbudgeten. Upplaningen maste diaremot
rapporteras och redovisas som statsskuld. En l6sning enligt mitt forslag
innebir att de nuvarande stordriftsfordelarna for statsupplaningen kan bi-
behillas och att dverblicken och rapporteringen av skatsskulden inte for-
svaras™ (Prop 1984/85:100, bil 1, sid. 58—59.

Under de senaste aren har allt fler affirsverk och aven vissa myndigheter fatt
réitt att anvinda uppldning via riksgaldskontoret for sin kapitalforsorjning.
De flesta ay affirsverken tillgodoser i dag en del av sitt kapitalbehov i
riksgéldskontoret. Det géller SJ, luftfartsverket, FFV, vattenfall och sjofarts-
verket. Televerket har diaremot ingen rdtt att lana i riksgaldskontoret.
Forutom affirsverken har ocksé vissa myndigheter ritt att hamta kapital fran
riksgildskontoret vid sidan om statsbudgeten bl.a. banverket, vigverket och
centrala studiemedelsnimnden (CSN). Banverket och vagverket finansierar
vissa langsiktiga investeringar pa detta satt. CSN lanar upp via riksgildskon-
toret och ldnar sedan ut medel till studerande enligt sérskilda villkor.

Affirsverkens upplaning i riksgéaldskontoret gors inom en av riksdagen
faststilld kreditram for respektive affarsverk. I en del fall ar kreditramen
uppdelad pa en del som ror rorelsekrediter, och alltsd narmast dr att likna
vid en checkrikningskredit, och en del som ar kopplad till langsiktiga
investeringar. Frén riksgildskontorets sida gors ingen dndamalsprovning av
medlen. Affirsverken ir siledes fria att lana sa linge den totala kreditram-
en inte dverskrids.

Affarsverken kan placera 6verskottsmedel i riksgaldskontoret. Flera af-
farsverk kan vilja om de vill placera medlen dar eller i svensk affdrsbank
eller pa annat sitt. Endast luftfartsverket och sjofartsverket ar exklusivt
hanvisade till riksgildskontoret for placering av tillfdlliga 6verskott. Riks-
gildskontoret erbjuder inldning avista eller pa vissa standardiserade 16pti-
der pa mellan 30 dagar och 1 ar.

I féljande tabell ar gillande regler sammanstillda for de olika affarsver-
ken vad giller finansiering och placering av likvida medel.

Tabell 4.1 Upplaning och placeringsregler for affarsverken

Krediter Placeringsmojligheter
Vattenfall Riksgaldskontoret Riksgildskontoret
Dagslanemarknaden
FFV Riksgildskontoret Riksgaldskontoret
Svensk affirsbank
Domanverket Riksgaldskontoret Bank
Luftfartsverket Riksgildskontoret, Riksgaldskontoret
Postverket Kort upplaning Riksgaldskontoret

bank, penning-
och obligations

marknaden
SJ Riksgédldskontoret Riksgaldskontoret
Dagslanemarknaden Dagslanemarknaden
Televerket Kapitalmarknaden via Teleinvest
Sjofartsverket Riksgildskontoret Riksgildskontoret
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4.2 Utlaning till  affarsverken

421 Utgangspunkter

Enligt kommitténs  mening & det nagvandigt  att skapa StOTe  enhetlighet
nar det gsjler finansiering ~ av affarsverken. Dagens Situation  ar ett |gpp.
tacke, SOM yppstatt il g0 av en rad olika beslut vid olika tidpunkter. Det
ar en situaton som inte ar onskvard. Visserligen & affarsverken  olika och

det kan motivera  skilda I6sningar, MeN kapitalférsérjningen av affarsverken
bor andd pygga pa en gemensam grundsyn.

Utg&ngspunkten for en gemensam modell for affarsverkens  apitalfor-
sorjning  skall, enligt kommitténs mening, Vvara att affarsverken inte  ar

sjavstandiga juridiska  personer utan en del av staten. Verksamhet som av
statsmakterna har bedémts vara av sa speciell karaktar att den skall skotas
av ett affarsverk  bor enligt kommitténs mening Komma i ginjutande  av sé
bilig finansiering ~ Som det ar mojligt  for statsmakterna  att uppbringa. Om
verksamheten har forlagts tll sjalva verket eller dotterbolag, ~ Vilka &r gjgly-
standiga juridiska  personer, POr 1 princip inte spela nagon avgsrande roll ur
kreditgivningssynpunkt. | och med att affarsverket och darmed &ven staten
finns med i pakgrunden ~ som garant kommer inte en marknadsméssig sk
bedémning Och en darav anpassad prissattning ~ att komma il stand. Kapi-
taloverforingar ~ mellan  verk och gotterbolag ~ kan dock vara  gansliga  ur

konkurrenssynpunkt ~ och bor darfor  sgnas speciell uppmarksamhet. Kom-
mittén  &terkommer  till denna fraga | ett senare avsnitt.

Styrningen @V affarsverken och dess dotterbolag ~ bOr ske genom  afférs-
verkets  gyrelse, Tankama  frén yerksledningspropositionen om en decentra-
liserad statlig verksamhet med striktare ansvar for affarsverkens styrelse  bor
8 sig utryck | att staten anfortror  giyrelsen utformningen @V Agaransvaret
nar det gailer finansiering 9Ch Kapitaloverforingar inom  affarsverkskoncer-
nen. FOr att staten ratt skall kunna utéva denna styming PO styrelseleda-
motema  fylla hogt Stallda krav pg professionalitet. Styrelsen  kommer  med
kommitténs  ytgangspunkter At fungera SOM €N koncernstyrelse. Det ar

darfor angelaget &l styrelsen har en goq bild av de samlade kapitalstrom-
marna inom koncernen.

Eftersom  affarsverken ar en del av staten och riksgaldskontoret ar den
myndighet ~ Som handhar  statens pnigning  &r det natriigt  att riksgaldskon-
toret  gpelar en  huvudroll nar det gyler affarsverkens finansiering med
ldnade  medel. Enligt kommitténs mening bor denna roll utvecklas ytter-
ligare. En fortsatt central roll f8r jksgaldskontoret Vid finansieringen  av
affarsverken & ocksd motiverad av de stordriftsfordelar som finns i upp-
l&ningen. Staten &ar den stérste emittenten pa den svenska penning-  och
obligationsmarknaden. Statens goda sékerhet och den hoga likviditeten i
statspapperen ~ kommer  att medféra att yiksgaldskontoret, normal, ~kommer
att kunna lana billigast av alla marknadsaktérer. Om de olika affarsverken
skulle  lana sjglva  p& marknaden skulle det yisserligen kunna ske med

samma sadkerhet som for riksgdldens  egen uppléning; den mindre om-

69



70 Utldning via riksgaldskontoret SOU 1989:95

fattningen skulle dock gora att likviditeten blev lAgre och upplaningskostna-
derna hogre. Detta bekriftas bl.a. genom att marknadsnoteringarna pa
Teleinvests papper genomgiende ar hogre dn for riksgildskontorets pa
motsvarande |6ptid.

4.2.2 Forslag till utliningsmodell

De olika affiirsverken bor ha samma mojligheter till kapitalforsorjning och
riksgildskontoret bor i framtiden vara huvudalternativet for affarsverkens
upplaning. Affirsverken skall dock inte vara exklusivt hinvisade till riks-
gildskontoret for att fa tillgang till kapital. Relationerna mellan afférsverk-
en och riksgaldskontoret bor i stillet bygga pé frivillighet och ekonomiska
incitament. Riksgaldskontoret bor dock inda, genom de stordriftsfordelar
som finns och genom en effektiv upplaningsverksamhet, kunna tillhanda-
hélla kapital billigare an alternativa emittenter och darmed bli affarsverkens
viktigaste kapitalforsorjare.

Kommittén foreslar dirfor att affirsverken skall vara fria att vilja den
finansieringsform och finansieringskilla som dr mest ekonomisk. De maste
dock alltid efterhora vad upplaning i riksgaldskontoret kostar. Riksgalds-
kontoret bor saledes ha ritt att alltid forst fa limna ett bud till afféarsverken.
Direfter kan affirsverken, om de sa dnskar, undersoka andra alternativ och
direfter fatta beslut om den mest forménliga upplaningen. Om det visar sig
att det finns skl for affirsverket att vilja en annan uppldning én den
riksgildskontoret offererat skall dock affirsverket ta fornyad kontakt med
riksgaldskontoret. Kontoret bor darmed ocksa fa mdjlighet att 6verviga ett
nytt bud.

En sddan utformning av relationerna mellan riksgildskontoret och af-
farsverken skapar forutsittningar for okad effektivitet och forbittrade moj-
ligheter att utnyttja riksgéldskontorets fordelar, samtidigt som systemet i
stort bygger pa frivillighet och konkurrens och inte pa regleringar. Det
paminner om vad som redan i dag existerar i flera stora privata affarskon-
cerner.

For flera av affirsverken blir det forandringar. Luftfartsverket- och sjo-
fartsverket ir i dag exklusivt hinvisade till riksgaldskontoret. De kommer
att f4 okade mojligheter genom att de ocksa far ratt att utnyttja andra
finansiirer 4n riksgildskontoret. For SJ:s del blir forandringen inte sé stor.
SJ har i dag frihet att vinda sig direkt till marknaden for att lana, men
riksgildskontoret skall vara dess huvudfinansiar. Aven televerkets alterna-
tiv 6kar genom kommitténs forslag. Televerket far genom forslaget ratt att
utnyttja riksgildskontoret som finansidr. Eftersom televerket i dag har
byggt upp en egen internbank med ritt att lana direkt pa kapitalmarknaden,
Teleinvest, medfor kommitténs forslag att ett moment av konkurrens skapas
mellan riksgildskontoret och Teleinvest. Det bor stimulera till 6kad effekti-
vitet i kapitalforsorjningen pa bada hill.  Affarsverkens upplaning ér idag
inte reglerad i deras instruktioner. Syftet med kommitténs forslag ar att
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astadkomma enhetliga regler for de olika affarsverkens upplaning. Kommit-
tén foreslar dérfor att instruktionen i fortsittningen anger vad som giller for
upplaningen. Aven riitten att limna borgen bor finnas reglerad i instruktio-
nen. En Oversyn av samtliga affarsverksinstruktioner bor darfér goras.
Kommittén foreslar att en regel infors som anger dels att upplaningen, savil
1 svenska kronor som i utlindsk valuta, skall ske inom av regeringen angivna
ramar, dels att verket vid upplaning alltid skall efterhora riksgaldskontorets
villkor men att verket har ritt att ldna pd marknaden nir detta alternativ
framstar som férmanligare in de villkor som kontoret har att erbjuda. En av
regeringen angiven ram for riitten att limna borgen bor da ocksa finnas. En
regel av denna innebord foreslas inford i instruktionerna. Férebilden for
affdrsverksinstruktioner (PM 1988:1, statsridsberedningen) bér andras i
enlighet med dessa forslag.

4.2.3 Affarsverken och upplaning utlindsk valuta

I dag lanar inte afférsverken upp i utlindsk valuta annat én kortfristigt for
att finansiera export och import. Denna uppléning sker via svensk bank.
Det ér framfor allt televerket via Teleinvest och SJ som lanar utomlands.
Det har varit en barande princip att inga affirsverk eller statliga foretag dir
staten har ett formellt betalningsansvar skall lana utomlands annat an for att
: finansiera export och import. I och med att valutaregleringen avskaffats
’ fordndras situationen och det 4r nédvindigt att pa nytt prova fragan om
utlandsupplaning for affarsverken. Dessutom har bade televerket och SJ
gjort framstéllningar till kommittén dir de aktualiserat frigan om okade
mojligheter att lana utomlands.

En naturlig utgdngspunkt vid bedomningen av verkens utlandsupplaning
ar normen om statens utlandsupplaning. Enligt den skall staten inte 6ka sin
skuldsdttning utomlands. Eftersom affirsverken ér en del av staten ligger
det niira till hands att utgé ifrén att dven de skall omfattas av normen. Den
uppléning som hittills har dgt rum utomlands av affirsverken har dock inte
raknats in i utlandslanenormen. Riksgildskontoret #r i dag huvudfinans-
ieringskilla for de flesta av affirsverken. I foregdende avsnitt foreslog
kommittén en modell som ger samtliga affirsverk méjlighet att lana via
riksgildskontoret. Om affirsverken far fullsténdig frihet att lana utomlands
kommer emellertid den statliga utlandsldnenormen att undergrivas.

En strikt reglering av affirsverkens valutauppldning via normen kan
emellertid innebéra andra problem. Det sammanhinger med den distink-
tion som bor géras mellan affirsverkens kortsiktiga uppléaning for finans-
iering av utrikesaffarer och deras ldngsiktiga uppléning for investerings-
andamal. Den kortfristiga delen bor, liksom hittills, ligga utanfér normen.

Nir det giller affarsverkens langfristiga upplaning kan en reglering base-
rad pa normen leda till svarigheter av olika karaktir beroende pa hur
normen tolkas. Skulle sarskilt utrymme skapas fér sidan upplaning kan det
innebéra att normen utvidgas pa ett sitt som kan ge trovirdighetsproblem
av liknande slag som tidigare diskuterats.
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Enligt Kommitténs  mening & det darfor inte gjgvklart att affarsverkens
upplaning | utldndsk  valuta skall |3ggas inom ramen fér normen.  Andra
metoder  for att kontrollera den |angfristiga  upplaningen, tex. att den tills
vidare tillits endast for vissa preciserade  &ndamdl,  bor gyervagas. Det ar
angelaget 2l regeringen pa deMNa punkt precicerar vad som skall gxja P&
skt bOr regeringen  faststélla  en l&neram i utlandsk  valuta for yare af-
farsverk som har behov av sadan upplaning.  Det ar d& en fordel om samma
modell  for ypplgning anvands p3 saval den inhemska som den utlandska
marknaden.  Vad gyjler formerna  for den yortsiktiga  upplaningen | Samband
med utrikeshandel ~ bor mgjlighet foreligga @t utnytfja  riksgaldskontoret.
Affarsverken skall dock inte vara exklusivt hanvisade fill riksgaldskontoret.

Finansiering @ export OCh import ~skall affarsverken  kunna gsra antingen

via  svensk affarsbank,  riksgaldskontoret, SEK eller genom eget certifi-
katsprogram  SOM riksgaldskontoret dels garanterar, dels kraver underborg-
en for. Denna ypplaning Skall |igga utanfor normen i fortsattningen liksom
den gor i dag.

Nar det galler den |angsiktiga upplaningen fOr investeringar ~ POr affarsver-
ken f& mgjlighet il det inom en utlandsldneram,  SOM regeringen faststaller
for yarje affarsverk.  Affarsverken skall ha mgjlighet aft antingen 1&na via

riksgaldskontoret, annat finansinstitut eller ieget eller dotterbolags namn
enligt SaMMa  principer ~ SOM kommittén  diskuterat i fsregdende ~ avsnitt. Om
upplaningen  ej SK€' genom  riksgaldskontoret skall det utfardas en garanti
frdn  riksgaldskontoret med full ynderborgen  fran affarsverket.

4.2.4 Uppféljning

Riksgaldskontorets utdkade  internbanksroll boér  kombineras med battre
uppfélining ~ av afféarsverkens  finansfunktion. Det ar en paturlig  del i agaran-
svaret att fglia upp verksamheten. Affarsverkens styrelse bOr ta ett storre

ansvar for att félia upp finansieringsvalen och d& sarskilt bedéma grunderna

for valet av pggon anhan |angivare &an riksgaldskontoret.
Riksrevisionsverket (RRv) Dbor i samband med den jriga revisionen av

affarsverken  ocksa granska affarsverkens  ypplaning  °¢"  grunderna for de
alternativ. som valts. Som ynderlag for denna granskning bor  riksgaldskon-

toret  fortispande rapportera  fill  riksrevisionsverket.

425 Redovisning av statsskulden

En annan frgga SOM & yasentig | 9@ sammanhang  @r redovisningen &
statens samlade  skuldsattning. Enligt  kommittén  bor den redovisningen
vidareutvecklas. Det har blivit allt mer gngelaget | och med att yraningen
utanfor - statsbudgeten  VAXer. Redovisningen @Y statsuppldningen ~ Maste ock-
s& omfatta den upplaning som affarsverken gy i gget Namn. Det ar forst nar
ocksd denna redovisas som en samlad bild kan ges av statens  skuldsattning.
Nar televerket fick ratt att lana direkt pé& kapitalmarknaden slogs det fast att

verket skulle rapportera  SiN upplaning till riksgaldskontoret. Déarmed  finns



SOU 1989:95 Utlaning  via riksgaldskontoret

en grund for en utveckling av statsskuldens redovisning. Denna fraga be-
handlas for néarvarande av en statlig utredning  (Dir. 89:13). Den bor ocksa

tas ypp av riksgaldskontoret och RRV i pagot av de gemensamma  projekt
kommittén  diskuterar i yapite] 6.

4.3 Kapitaloverforing mellan affarsverk och bolag

inom  affarsverkskoncernen

Ett sarskit  problem 1 detta  sammanhang & kapitaloverforingen mellan
affarsverken  och deras dotterbolag. Sadan overforing ~ Kraver jgag regering-
ens  medgivande i varje enskilt fall. For att kommitténs modell med en
annan  styming &V kapitalflddena inom en affarsverkskoncem skall fungera
kravs att affarsverkets ledning fritt kan besluta om Ian pa kommersiella

villkor ~ mellan verket och dess dotterbolag, ~ €ventuellt  inom  gngiyng  ramar.

431 Tidigare  stallningstaganden

Mojligheterna till kapitaloverforingar mellan et affarsverk  och dess polag
begransas @ @vergripande bestammelser om den giafliga Medelsforvait-
ningen. Det ankommer  p3 riksdagen att fatta beslut om denna forvaltning.
Verken far alltsd inte utan statsmaktemas godkannande ~ Overféra  medel i
form av tex. aktieagartillskott, 1an eller borgensatagande m.m. till det av
verket forvaltade aktiebolaget. Detta tar gjg bla. yyryck | att verkets medel
inte far lanas ut till fsretag | affarsverkskoncernen utan regeringens  med-
givande | varje sarskilt fall.

Formella  medelsoverforingar fran bolaget till affarsverket  kan ske genom
bolagsstammas beslut om utdelning pa de av verket forvaltade  aktierna.
Sjalvfallet fér s&dan yidelning Nte gyerstiga vad Som eniigt aktiebolagslagen
ar tilldtet.  Erhallen  delning redovisas som intakt hos respekiive  affars-
verk.  Annan kapitaloverforing frén bolaget till affarsverket, tex. iform av
1an, far inte forekomma.

Det kan noteras att varukrediter i samband med affarsforbindelser inte
har ansetts som langivning | ovan namnda bemarkelse.  Affarsverken har
séledes mojlighet  att i samband med affarstransaktioner med berérda  polag
lamna eller motta sedvanliga leverantérskrediter. Enligt  praxis far dock
kreditens  villkor inte i \ssentig grad awika frén vad som kan anses nor-
malt.

Skattelagstiftningens regler OM SK. koncembidrag & i€ tilampliga  pa
afférsverkskoncerner. Enligt  skattelagstiftningen ar koncembidrag  tillatna
mellan  fsretag iINOM samma  koncern bl.a. under férutsattning att en aktie-
bolagskoncern ~ eller annat i gyattelagstiftningen asyftat koncernférhallande
rdder.  Konstruktionen med forvaltningsbolag innebéar  emellertid att det

skapats mgjligheter till kapitaloverféringar mellan de rérelsedrivande bola-
gen under verken.

Vissa affarsférbindelser mellan  verken och pglagen erbjuder  mojligheter

till - kapitaléverforingar utanfor  riksdagens  kontroll.  Tex. kan jnempriser
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sattas s& att medel 6verférs i olika yiktningar. Leverantorskrediter kan
utstrackas i tiden samt rintepelaggas | varierande  ytstrackning.  Fakturering
avseende t.ex. administrativa tjanster kan ocksa vara skénsmassig. Det

finns dock ingen grund fOr att pasty att forhallandena inom  verkskoncerner-
na pividlag Skulle vara annorlunda  an inom  aktiebolagskoncerner. Det
ligger | den externa revisionens  yppgift At beddma denna typ av trans-
aktioner  utifrdn  god  redovisningssed.

Verksledningskommittén behandlade  dessa frggor I Sitt betédnkande "Af-
farsverken  och dess foretagr, SOU 1985:41.  Utredningen havdade att det
finns starka skal for restriktivitet vad galler kapitalfldden mellan ettt af-
farsverk och dess dotterbolag. Man menade emellertid  att i |jjje med en py
syn pa affarsverkskoncernerna och darmed en okad gelegering av beslut om
aktieforvary och andra jnvesteringsbeslut borde verken kunna erhdlla vid-
gade bemyndiganden @it ge 1&n til poagen eller utfarda kreditgarantier ~ fOr
dessa. | forsta hand borde detta gzlla polag Vars verksamhet helt eller i stor
utstrackning bedrivs i ndra apsjutning fill verkens egen verksamhet, d.v.s.
bolag SOM Trafikrestauranger och Svelast eller Vattenfalls  produktions-
bolag. FOr bolag vars verksamhet —ar mindre  hart knuten till verkens egen
verksamhet ~och som bedrivs under i gyrigt marknadsmassiga villkor  borde
upplaning  Ske s& att den utsatts for normal  kreditprévning. Staten  och

verken borde darfér vara &terhdllsamma  med att utfarda  kreditgarantier for

sddan ypplaning eller att pg annat satt ge uttryck  fOr et petalningsansvar.

I verksledningspropositionen (prop. 1986/87:99) foreslogs att ett affars-
verk och dess pojag i fortsattningen borde behandlas som en sammanhallen

grupp &V foretagsenheter €N affarskoncern. Syftet med reformen var att ge
forutsattningar for att verksamheten i affarsverken skulle  kunna bedrivas
effektivt.  De mal och riktlinjer ~ Som faststallts  av riksdag och regering borde
enligt propositionen i stort gyla hela koncernen. Den verksamhet  som

bedrivs i dotterbolagen ~ POr pa et naturligt S8t stodja  eller  komplettera
verksamheten i affarsverken.

| propositionen  diskuterades  0cks&  verksledningskommitténs forslag ~ att
se Over restriktionerna betraffande  kapitaloverforingen mellan verket och
bolagen. AV remissinstanserna anféorde NO att enbart risken for subventio-
nering &N monopolverksamheten torde vara ett yssentligt skal for att inte

tildta  kapitaléverforingar fran verk il polag utom i vissa gpeciella fall
Departementschefen anforde att i den man sérskilda forhallanden skulle

aktualisera  en kapijtalverforing mellan verk och polag borde det gpjigt hans
uppfattning ~ Vara iilfyllest ~Med den mgjlighet SOM nuvarande  regelsystem
medger. Det finns  enligt honom i dessa fall ofta yzgande skal som talar for
en provning @V riksdagen 9h regeringen.

I prop. 1987/88:87 om Vattenfall diskuterades koncernbegreppets om-
fattning | affarsverksammmanhang. Har diskuteras  att anvanda pegreppet
intressekoncem. Med en sddan avses att alla pglag i Vilka ett affarsverk —sger
aktier eller andelar inréknas i koncernen i forhallande till  verkets andel.

Detta kan stdllas mot aktiebolagslagens definition av  koncernbegreppet,
den sk. juridiska Koncernen. Med denna avses att alla fgretag | Vika et
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bolag har mer an halften av alla aktier eller ett bestimmande inflytande
over verksamheten skall inrdknas i koncernen.

Departementschefen avstyrkte ett forslag fran Vattenfall att man skulle
anvianda begreppet intressekoncern. For det forsta skulle det innebira en
avyikelse fran den ekonomiska rapportering som sker frin ett normalt
industriforetag. Ett av syftena med det nya forrantningskravet skulle dar-
med inte kunna uppnas fullt ut, nimligen att jimférbarhet kan uppnas med
annan industriell verksamhet.

Det andra skalet hade enligt departementschefen sin grund i ledningen av
verksamheten. Riksdagen har faststallt att styrelsen fér affirsverket ocksa
ar koncernstyrelse. En viktig forutsittning for denna koncernstyrelses moj-
ligheter att leda verksamheten och uppfylla de krav som #garen, d.v.s.
statsmakterna, stiller pa rorelsen édr, att styrelsen har ett bestaimmande
inflytande 6ver de delar av rorelsen som kraven riktas mot. Vattenfalls
forslag, att kraven skall riktas mot intressekoncernen, innebar diarmed att
koncernstyrelsen inte skulle ha ett bestimmande inflytande over alla de
delar som kraven riktas mot. Departementschefen forordade darfor att de
krav som statsmakterna stiller pa Vattenfall och dess bolag riktas mot den
juridiska koncernen.

4.3.2 Kommitténs Overvaganden angaende
kapitaldverforingar

Det har tidigare diskuterats om man betraffande affarsverken skulle an-
vanda sig av begreppet intressekoncern eller juridisk koncern i diskussionen
kring medelsoverforingar. Ur kommitténs synpunkt synes det mest naturligt
att anknyta till gangse begrepp for foretagskoncerner och alltsd — liksom
redan skett — anvanda begreppet juridisk koncern. Det betyder att bolag
vari affarsverket dger mer an hilften av aktierna eller annars har ett be-
stimmande inflytande kommer att inrdknas i affarsverkskoncernen och blir
den enhet gentemot vilken statens styrning som dgare kommer att riktas.

Ett av de argument som tidigare riktats mot att affirsverken skulle fa
mojlighet till friare medelsoverforingar har varit risken for subventionering
fran monopol till konkurrensutsatt verksamhet.

Den verksamhet som bedrivs inom affarsverken skall tillgodose alla med-
borgares behov av service pa vissa omraden som bedomts vara sérskilt
angeldgna. Vad som anses bora omfattas av denna verksamhet vixlar frin
tid till annan. I allmidnhet har sadan verksamhet varit férbehéllen affirsver-
ken och bedrivits som monopolverksamhet. Det har emellertid inte hindrat
att viss naraliggande verksamhet kommit att bedrivas i konkurrens med
andra. Exempel pa detta ar postens budverksamhet och SJ:s restaurang-

| verksamhet. I flera fall har sadan verksamhet drivits i dotterbolag till
affarsverken men detta synes inte ha varit en forutsdttning. Négon konse-
kvent uppritthallen linje mellan monopolverksamheten och den konkurren-
sutsatta verksamheten kan inte skonjas. For att minska riskerna for — av
statsmakterna icke avsedda — subventioner i konkurrensutsatt statlig verk-
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samhet kan det vara av varde att den konkurrensutsatta verksamheten ~ sdval
organisatoriskt ~ SOM  redovisningsmassigt & langt majligt  avskiis frén ver-
kets gyriga Verksamhet.  Detta torde underlattas om verksamheten  poagise-
ras.

Problemet  med  sypventionering av  konkurrensutsatt verksamhet  inom
affarsverkskoncernen arinte pyt men accentueras om affarsverket  kommer
i atnjutande @ billigare  uppldning  genom riksgaldskontoret som det kan
kanalisera  vidare till konkurrensutsatta bolag. Kommittén anser emellertid
inte att staten for den skull bér avstd fran att utnyttia  den  stordriftsfordel
som kan jigga | upplaning for affarsverken  genom  riksgaldskontoret. ut-

vecklingen ~gar Mot att yyymmet  fOr monopolverksamhet blir ~allt mindre.
Sa& lange Staten yjzjjer att driva viss verksamhet i en affarsverkskoncern bor

emellertid  denna bedrivas sa rationellt ~ som mojligt  oavsett om den jigger |
affarsverket  gjzyt eller inom koncermen i gyrigt.

Enligt Kommitténs  mening ar det for en rationell  gstyrping av afférsverks-
koncemen  nadvandigt  att koncernstyrelsen  far friare  mgjligheter  till 1&n pg
kommersiella villkor  inom  koncernen. Det & jhgen rationell  orgning att
beslut i yarje enskilt l&nedrende skall fattas av regeringen.  Det &r ocksd
naturligt  att g3 vidare i den ypeckling MOt en py ekonomisk  styrning  av
affarsverken som redan inletts. Externt fillskott  av yapital genom upp-
tagande av 1dn skall kunna kanaliseras  vidare p& marknadsmassiga villkor
inom koncernen.  Det skall dock ske inom en av regeringen faststalld ram.

L4n mellan de olika enheterna inom koncernen  bor alltid ske till mark-
nadsmassiga Vilkor.  Det petyder att affarsverket  for 1an till gotterbolagen

bor prissatta  dessa med pansyn Uil riskiilagg.  Det bor aven i gyrigt goras
klart  for marknaden att affarsverket inte avser att subventionera kon-

kurrensutsatt ~ verksamhet.  Marknaden  har att g3 ifrdn att affarsverket inte
under alla forhallanden avser att yppratthalla €M forlustbringande verksam-
het. Kreditgarantier eller andra fgrklaringar ~ O0m avsikt att betala polagets

skulder i fall av betalningssvarigheter, s.k. letters of support, bor imbj-
ligaste mé&n undvikas. ~ For att undvika att konkurrensutsatt verksamhet

inom  affarsverkskoncernen arbetar under gynpsammare  Villkor  &n mark-
naden i gyrigt bOr ocksd marknadsmassiga  avkastningskrav  Stallas. P& detta
satt bor eventuella  misstankar  om  gypyentionering av konkurrensutsatt
verksamhet ~ kunna minimeras.

| 15 § i forebilden for affarsverksinstruktioner (PM 1988:1, statsradsbe-
redningen) stadgas att verkets medel inte far lanas ut till foretag | afférsverk-
skonoemen  utan regeringens medgivande | varje Sarskilt fall.  Kommittén
foresldr i konsekvens med sitt redovisade stallningstagande att denna regel

modifieras  sd att verkets medel endast f&r l&nas ut till faretag inom koncer-

nen inom en av regeringen angiven am.
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44 Finansiering °°" organisation ~ inom
riksgaldskontoret

Riksgéldskontorets in- och utldning gentemot affarsverken kan liknas vid en
statlig  internbanksverksamhet. En vyiktig aspekt & hur denna verksamhet
skall samordnas  med gaisupplaningen | Gvrigt, bla. vad géller finansiering

samt hur den skall grganiseras iNOM riksgaldskontoret.
Kommittén  anser att en absolut forutsattning o in- och utldningen 4ar att

den inte medfér subventioner il affarsverken. De krediter som kontoret
lamnar till affarsverk méste darfor &tminstone  ticka kontorets kostnader  for
finansiering ~ och administration av krediten.  Vid inl&ning frdn  affarsverk
skall kontoret betala hogst den ranta som yygsr kontorets alternativa  finan-
sieringskostnad, med aydrag fOr kostnader  for administration. Oavsett  hur
internbanksverksamheten organiseras, méste dessa krav uppfyllas.

Kommitténs forslag innebar  att jysgaldskontoret har frihet att bedriva
kreditgivningen pa sédant satt att den ger Overskott. ~ Genom att kontoret
konkurrerar  med yreditgivare  p&4 marknaden  pegransas méjligheterna  TOr
kontoret  att satta rantan pé kreditgivning och jnigning p& ett s&dant satt att
storre  Overskott  erhalles pa enskilda affarer.

Den frihet som (iksgaldskontoret far nar det galler rantesatiningen  Skall
dock hanteras med beaktande av det overgripande  syftet med internbanks-
verksamheten, namligen att statens gyining pa kreditmarknaden skall an-
vandas for att sékra att den samlade statliga finansiella  verksamheten  be-
drivs  effektivt. Om  yiksgaldskontoret vid ypprepade fillfallen  skulle  bli
utkonkurrerat av andra finansiella institutioner, tyder det pa ait de villkor
som kontoret  grpjuder inte &r tilrackligt ~ gynnsamma. | en s&dan situation  &r

det av sarskild betydelse att kontoret inte g3y miste om krediter/inl&ning pa
grund @v att de rantor som erbjuds baseras 3 att kontoret tagit Ut fOr nhgga

marginaler | verksamheten.

4.4.1 Former for  internbanksverksamheten

Mbjligheten att bedriva  internbanksverksamheten effektivt  &r intimt  for-
knippad med hur verksamheten  grganiseras  INOM  riksgaldskontoret. Kom-
mittén  har i detta sammanhang dvervagt tvd huvudalternativ. Det ena
alternativet,  SOM forsattningsvis ~ bendmnes  integrerad  forvaltning,  innebar
att  internbanksverksamheten bedrivs  tillsammans med  f5rvaltningen av
statsskulden.  gpjigt det andra alternativet,  separerad internbank,  bedrivs
kreditgivning till och inl&ning frdn affarsverk i en separat enhet for vilken
finansieringen av verksamheten sarskilies fran finansieringen av statsskul-
den i gyrigt.

For bagge alternativen forutsétts  att riksgaldskontoret erbjuder krediter
respektive  inlaning Ul de pelopp OCh pg de |gptiger Som affarsverken
efterfrdgar.  Riksgaldskontoret skulle  ha mgjighet  att erpjuda Atminstone
huvuddelen  av de lanekonstruktioner SOM erpjuds av aktérerna pd penning-

marknaden.

7
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For vart och ett av alternativen som diskuteras i den fgljande  texten
forutsatts  att ett operationaliserbart ~ M&l fOr riksgaldskontorets ~ huvudsak-
liga verksamhet,  finansiering & de ackumulerade  pudgetunderskotten, har

specificerats  enligt 9€ premisser SOM redovisades 1 kapitel 2-3-  Exempelvis
kan ett sadant mal vara att yppna €N given loptidsstruktur med minsta

mojliga rantekostnad.

4.4.2 Integrerad  forvaltning

En mejlig losning for intembanksverksamheten a att lata denna vara en

integrerad ~ del av den totala  »portfsljen” av finansiella  poster inom  riks-

galdskontorets balansrékning.

Kreditgivning till och ingning fr&n affarsverk,  och finansieringen av
denna verksamhet, skulle  epligt detta alternativ  ske parajlellt med den
Ovriga upplaningsverksamheten. Réntesattningen pa krediter  skulle vara

baserad p3 riksgaldskontorets upplaningskostnader; rantan g en kredit il
ett affarsverk skulle vara &tminstone lika med marknadsrantan (koprantan)

for en statsskuldvéxel eller  riksobligation med motsvarande  |5ptid plus ©t
paslag for administrationskostnader. Kontoret  skulle ha frinet att ta ut en
hogre ranta om marknadssituationen tillat detta. Motsvarande  gvervagande
skulle  galla 0r inlaning fran affarsverk.

Riksgaldskontorets rantesattning skulle d& baseras pa marknadsrantorna
for motsvarande  statspapper, Men det skulle inte fsreligga nagot krav att pg
marknaden  genast genomfora €N matchande finansiering @ en kredit till ett
affarsverk,  eller en matchande  placering @V inldning fran ett affarsverk.
Kontoret ~ skulle istallet inarbeta effekterna  pg kontorets  ypplaningsbehov
av transaktioner med affarsverk i kontorets  emissionsplaner.

Vid ypprattandet @V emissionsplaner  Skulle  riksgaldskontoret & hansyn
till hur genomférda  transaktioner med affarsverk  paverkar kontorets  net-
toskuld;  krediter till affarsverk skulle ytgsra tillgangsposter vid perakningen
av nettoskulden.  Mélet for statsskuldforvaltningen i stort, exempelvis 1 form
av en malsatt |gptidsstruktur, skulle avse nettoskulden, ~ OCh riksgaldskonto-
ret skulle |gpande Utarbeta  emissionsplaner pa sd satt att nettoskuldens
struktur i storsta mgjliga  utstrackning  uppfylide Malet. | detta  sammanhang

skulle hansyns tas till samtliga faktorer  som paverkar  nettoskulden, €j
enbart transaktioner med affarsverk.

4.4.3 Separeradinternbank

Enligt detta alternativ.  ayskilies internbanksverksamheten, och finansiering-
en av densamma, [r&n riksgaldskontorets ovriga Verksamhet. Den  svriga
verksamheten styrs @ den  svergripande malsattningen for  statsskuldfor-
valtningen, medan internbanksverksamheten styrs av ett resultatmdl  och

restriktioner for den risk som internbanken tillates ta.
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Syftet med att skilja ut internbanksverksamheten ér att fa mojlighet att
bittre utvirdera den verksamheten for sig och att erhilla en bittre kontroll
ay ranteséttningen pa transaktioner med affirsverken. Genom att éron-
mérka finansieringen for internbanken skulle en intern balansrikning for
denna kunna upprittas, och en resultatmitning skulle kunna géras med
6nskad periodicitet. Mojligheterna att kontrollera att internbanksverksam-
heten inte bedrivs med forlust, och dirmed innebir en subventionering av
affarsverken, skulle forbattras.

For internbanksverksamheten skulle det krévas att tillgangar och skulder
i stor utstrdckning matchar varandra 16ptids- och beloppsmissigt. Grinsen
for misstimning i detta avseende skulle sdttas si pass restriktivt att mer
omfattande spekulation inom internbanken i rénteéndringar forhindrades.
(For att uppna detta ar det nddvandigt att skilja mellan ett lans 16ptid och
dess rintebindningstid. For riskhantering ar det senare begreppet det mest
relevanta. For enkelhets skull forutsitts hir och fortsittningsvis att 16ptid
och rantebindningstid sammanfaller.) Risken for kraftiga resultatsvang-
ningar i internbanksverksamheten skulle darmed elimineras, varfor dess
effekt pa maluppfyllelsen vad giller statsskuldens loptidsstruktur skulle
kunna ignoreras.

Inom internbanksverksamheten skulle réntesittningen pa krediter till och
inlaning fran affarsverk styras av riksgildskontorets egna kostnader for
finansiering. Med en separerad internbank skulle det omedelbart uppen-
baras om rantesittningen var alltfor formanlig for affiarsverken; eftersom
finansieringskostnaderna miits separat for internbanken, skulle resultat-
matningar da visa att verksamheten gick med forlust. Om réntesittningen
blir alltfor oférmanlig, skulle detta istillet ta sig uttryck i att flodet av
affarer inom internbanken minskar. Dirmed skulle det dtminstone pa sikt
vara svart att fa kostnaderna for administration av verksamheten tickta.

Genom att separera internbanken frin den Gvriga verksamheten blir det
mdjligt att bedriva kreditgivning och inléning separat fran arbetet med att
uppna en 6nskvird struktur pa den totala statsskulden. Det finns ingenting
som forhindrar att denna majlighet till arbetsuppdelning kommer till ut-
tryck i att verksamheterna forléggs till separata enheter inom kontorets
organisation.

4.4.4 Kommitténs 6verviaganden angdende organisation

I fallet med en separerad internbank ar mojligheterna goda att kontrollera
att verksamheten ej bedrivs med forlust, och diarmed innebir en sub-
ventionering ay affarsverken. Dessutom medger detta alternativ en konkret
matning av verksamhetens resultat, vilket i sig innebar virdefull stimulans
for riksgaldskontoret att bedriva verksamheten effektivt.

For alternativet med integrerad forvaltning talar att riksgildskontorets
resurser d4 med storre sikerhet kan koncentreras pa att utveckla den
huvudsakliga verksamheten, dvs forvaltningen av statsskulden. Om intern-
banken avskiljes i en separat verksamhet, med tydligt avlisbart resultat,




80  Utlaning Via riksgaldskontoret SOU 1989:95

samtidigt  SOM  statsskuldforvaltningen i gurigt arbetar med ett mindre pre.
cist formulerat  mal, foreligger €N fisk for att ytvecklingsarbete framforallt
koncentreras il internbanksverksamheten dar effekter av fsrandringar blir
mest  tydiiga.

Kommittén anser att férdelama  med att separera Internbanksverksam-
heten gvervager eventuella  nackdelar. Det forutsatter — dock att riksgalds-

kontoret har ett konkret och gperationellt ~ Mal fOr statsskuldshanteringen i
stort. Foér att bade arbetet med internbanken och arbetet med att utveckla

forvaltningen ~ av statsskulden i gyrigt ska f& forutsattningar att bedrivas  p3
basta tankbara g, forordar kommittén  att internbanksverksamheten sepa-
reras organisatoriskt ~ 0ch att riksgaldskontorets forvaltning ~ @v statsskulden

samtidigt  styrs av ett mél av den y, som har angivits,

445 Former for  internbankens upplaning

Kommittén har  gvervagt tvd skilda former for internbanksverksamheten,

namligen finansiering  genom interna lan inom yiksgaldskontoret och finans-

iering pa penningmarknaden. Kommittén anser att valet av finansierings-
form bor ske med hansyn il hur fsrutsattningarmna for - penningpolitiken
paverkas. Denna  fragestallning behandlas  darfor  inledningsvis i detta av-

snitt, varefter former for finansiering behandlas mer ing&ende.

Foér nérvarande  bedrivs  kreditgivning till affarsverk integrerat med riks-
géldskontorets  Gvriga verksambhet. Kontoret  finansierar ~ sin verksamhet  ge-
nom dess traditionella  ypplaningsinstrument. Bland dessa jngar att kortsik-
tiga Variationer i finansieringsbehovet tacks genom en kontokredit i riks-
banken.

Nar  riksgaldskontoret betalar ut medel till ett affarsverk med anledning
av en kredit medfor det att pelastningen pa Kontokrediten i motsvarande
utstrackning okar. Genom att riksbanken  séledes tillfor ~marknaden  medel
via riksgaldens ~ kontokredit okar likviditeten i marknaden. | denna be-
markelse uigsr riksgaldens  kontokredit en likviditetskanal frn riksbanken
till marknaden.

Likviditeten i marknaden  &r ett centralt gstyrmedel fOr riksbankens  pen-
ningpolitik. Genom  konstruktionen av bankernas  ypplaningsratt i riks-
banken, den S K rantetrappan,  Soker riksbanken  paverka de penningmark-
nadsrantor som avser 1&n med Kort |gptid genom riksbankens  marknads-
operationer.  Det & darfor av visentlig betydelse for riksbankens  mgjiighet-
er att bedriva  penningpolitik att  likviditeten inte  paverkas 1 alitfor  stor
utstrackning av faktorer som inte gg att forutse.

Om riksgaldskontorets internbanksverksamhet skulle finansieras  p3 sam-
ma satt som kreditgivningen till affarsverk for narvarande finansieras,  det
vill séga atminstone pa kort sikt via kontokrediten i riksbanken, skulle det
finnas en risk for att ovantade transaktioner med affarsverken péverkar
likviditeten pa marknaden i sédan utstrackning A% forutsattningama for
penningpolitiken forsamras. Kommittén  avstdr frdn att véardera denna risk.

Kommittén ~ har dock funnit det |ampligt att diskutera och foresld s&dana



SOU 1989:95 Utldning via riksgdldskontoret 81

former for finansiering som eliminerar den paverkan pa likviditeten i mark-
naden som riksgaldskontorets transaktioner med affirsverken kan ge. Kom-
mitténs forslag innebér darfor en forbittring av forutsittningarna for att
bedriva penningpolitiken eftersom den form for riksgildskontorets kredit-
givning till affirsverk som tillimpas for narvarande innebdr en viss pa-
verkan pa likviditeten i marknaden. I de tvé foljande avnitten presenterar
kommittén tva alternativa I6sningar for internbankens finansiering

4.4.6 Upplaning pa penningmarknaden

Med en separerad internbank blir det méjligt att lata dess finansiering helt
och héllet ske genom uppléning pa penningmarknaden. Dirmed skulle
riksgéldskontorets kontokredit i riksbanken inte alls behéva utnyttjas for
internbankens verksamhet, varfor likviditeten i marknaden skulle vara opa-
verkad.

Genom de snava grinserna for tilliten I6ptids- och beloppsmassig "mis-
match” mellan internbankens tillgéngar och skulder skulle det vara nddvin-
digt att ge internbanken flexibla former for finansiering av verksamheten.
Dels skulle internbanken ha behov av att emittera statsskuldvixlar och
riksobligationer vid sidan av riksgéldskontorets ordinarie emissionsverk-
samhet. Dels skulle internbanken behova lana och placera medel pa dags-
basis pd penningmarknaden. Det senare behovet hirror fran nodvandig-
heten att utjamna de likviditetséverskott och underskott som foljer av att
internbanken inte fullstindigt matchar tidsbundna tillgdngar och skulder,
och frin forekomsten av eventuell kreditgivning till och inldning fran af-
farsverk pa dagsbasis.

De gillande formerna fér ordinarie emissioner av statsskuldvixlar och
riksobligationer blir i detta alternativ otillrickliga for internbankens behov
bade vad galler frekvensen av emissionstillfillen och mojligheterna att vilja
16ptid for upplaningen. Det skulle dé bli n6dvindigt att internbanken hade
tillgang till emissioner “on tap”. Med on tap-emissioner avses att lantagaren
fritt véljer emissionstillfille och belopp vid forsiljningar ur ett existerande
lin. Om internbanken hade tillgang till denna emissionsform skulle dess
finansieringsmojligheter frimst begrénsas av hur pass heltickande den ute-
staende skulden var med avseende pa forfallodatum fér utestiende stats-
skuldvixlar och obligationslan. Begransningen skulle inte forhindra att
internbanksverksamheten bedrivs rationellt. Detta under forutsittning att
restriktionen pa maximal mismatch mellan tillgdngar och skulder ej sitts
alltfor snévt.

Om internbanken éven skulle ha i uppgift att limna tidsbunden finans-
iering till affarsverk, och ha i uppgift att erbjuda affirsverken att l6sa
utestaende tidsbundna krediter, skulle det vara nodvandigt att tillata intern-
banken képa upp statsskuldvixlar och riksobligationer i motsvarande ut-
strickning. Det dr osiikert om detta ir férenligt med den nuvarande lagen
om statens upplaning.
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447 Upplaning  deVis  genom internlan

Aven i detta alternativ  yppratthalles neutraliteten vad ggller internbanks-
verksamhetens  effekter pg likviditeten i marknaden.  Detta sker genom  att
internbanken  ges mgjlighet At lana och placera pa marknaden  p3 dagsbasis.
Daremot  hanteras den |gptidsmassiga  matchningen &V internbankens trans-
aktioner  genom interna l&n mellan internbanken och den enhet som svarar
for upplaning p& penningmarknaden genom Statsskuldvaxlar  och riksobliga-
tioner. Darmed bortfaller  internbankens behov av att genomfsra ON  tap
emissioner  och kgpa upp Statsskuldvéxiar och  riksobligationer.

Nar  riksgaldskontoret genom internbanken ger en kredit jzgg et af-
farsverk tar, enligt detta alternativ, internbanken samtidigt upp ©tt 1an pa
dagsbasis pa marknaden til motsvarande belopp.  Dérmed neutraliseras
effekten g likviditeten I panksystemet. Detta innebar dock att intern-
banken erhéller en |5ptidsmassig ~ Mismatch. Forvaltaren i internbanken har
da att ta gglning il huruvida  den skall elimineras  genom eft interntén 3
lamplig  l6ptid frén den enhet som skdter ypplaning i statsskuldvaxlar och
riksobligationer. Om  kreditgivningen innebar  att internbankens  grans  for
mismatch  gverskrids,  ar det nodvandigt  att ta ypp ett s&dant internl&an.  Om
internidnet  genomfors,  skall det betalas genom ett internln  pa dagsbasis |
motsatt riktning ~ Mellan  enheterna.

Internidnen  skall d& erpjudas il gallande Marknadsranta plus €t margi-
nellt paslag for att tacka administrationskostnadema. Dérigenom erhéller
internbanken en korrekt  kostnad  for kreditgivning till - affarsverken. Sam-
tidigt overfors  genom internl&nen den |gptidsmassiga skillnaden ~ pg den
enhet som handhar yppigning | Statsskuldvéxlar  och riksobligationer. Den-
na enhet &r battre skickad att bara skillnaden. Den har j, mgjlighet  att
korrigera internlanens eventuella  oonskade effekter 3 statsskuldens  |gp-
tidsstruktur ~ vid nasta ordinarie  emissionstillfalle. Enheten kan d& vilja att
hoja det emitterade  peloppet i den ytstrackning ~ SOM behovs for att effekten
av det tigigare internlanet pa loptidsstrukturen skall elimineras. Om en
sadan hojning  sker, skall likviden for den delen av emissionen anvéndas il
att minska enhetens  skuldsattning vad avser lan p& dagsbasis fran intern-
banken. Denna anvander isin tur medlen till att minska sin skuldsattning pa
marknaden  avseende 1&n p& dagsbasis. Darmed  yppraithalles aven i detta
led neutraliteten vad gyller effekter pg marknadens likviditet.

Genom detta alternativ. yppnas séledes dels att internbankens  verksamhet
inte  paverkar Marknadens likviditet ~ och darmed forutsattningarna for pen-
ningpolitiken, dels att "on gp* emissioner och yppkop @V statspapper inte
behdvs for att internbankens verksamhet  skall kunna bedrivas rationellt.

44.8 Kommitténs dvervaganden  angdende finansiering

Enligt kommitténs mening & den framsta fordelen med att internbanken
finansieras  helt och hallet p& Mmarknaden  att dess verksamhet  garigenom  PIir

konkurrensutsatt. Alla  dess transaktioner skulle  ggras Med utomstaende
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parter, Vilket ggr att risker elimineras  att verksamheten p& grund av fel-

aktigt prissatta internldn  skulle medféra en systematisk  subventionering av

affarsverken. En sadan prissattning ~ Skulle  genast foranleda  ett negativt
resultat i internbanksverksamheten. Det andra av kommittén skisserade
alternativet, dar internbankens Ioptidsmassiga  matchning @V tillgdngar  och

skulder sakerstalls via internl&n, torde dock &ven det innebara en tillrackligt
bra kontroll  av att prissétiningen  gentemot  affarsverken ¢ innehdller  sub-
ventionselement. Genom  att forlagga  internbanken i en geparat enhet er-
hélles en &nskvard uppdelning @ ansvar vid rantesatiningen av de interna
l&nen. Detta if(‘jrening med att internldnen  skall baseras pa den ypplgnande
enhetens  alternativkostnader vid - marknadsuppléning ger €N tillracklig  be-
gransning & mgjligheterna Ul spelrum T rantesattningen @V internlanen.
Resultatméatningen i internbanken skulle déarmed pavisa eventuella  missfor-
hdllanden i prissattningen @ transaktionerna med affarsverken.

Om internbankens 5ptigsmassiga  matchning @V tillgangar  0ch  skulder
skots genom internldn  kan neutralitet  vad avser paverkan p& marknadens
likviditet uppratthéllas samtidigt  SOM 0N a5 emissioner  kan undvikas.
Kommittén anser att denna emissionsform, som idagslaget anvands spar-
samt, e bOr expandera kraftigt ~ enbart  for att sakerstalla I6ptidsmassig
matchning ~ inom  internbanken. Formerna  for yiksgaldskontorets emissions-
verksamhet ~ bOr bestammas i ett vidare sammanhang.  FOr att internbanks-

verksamhet  skall kunna bedrivas pd ett kostnadseffektivt satt maste konto-
ret f4 mgjlighet @t placera pa Marknaden pa dagsbasis. Enligt kommitténs

mening  mgjliggér  lagen OM statens npigning  och  riksgaldskontorets in-
struktion en sddan verksamhet redan i dag. Ett fortydligande pa denna

punkt kan dock vara nodvandig.  Kommittén foreslar darfor  ett tilagg till
instruktionen.

Genom att on (a5 emissioner undviks svarar den enhet som skéter
uppléning genom statsskuldvéxlar och yiksobligationer helt och hallet for
emissionsverksamheten: i annat fall skulle internbanken ha ett \4sentligt
inflytande ~ OVer yppianingen.  D&med  skapas basta mgjliga  forutséttningar
for att emissionerna genomfors  p& ett konsekvent  séatt. Dessutom  renodlas
arbetsférdelningen ~ mellan  enheterna.

Mot pakgrund ~ av ovanstdende évervaganden férordar  kommittén det
alternativ.~ som forutsatter att interna  ldn anvdnds for att mojliggora  en
Ioptidsmassig  matchning &V tillgdngar  Och skulder inom internbanken. For
att sékerstélla  att alternativet ger ett tillfredsstallande resultat  bor intern-
banksverksamheten forlaggas  fill en geparat enhet inom riksgaldskontoret.

Genom  kommitténs  forslag vVad galler finansieringen &V internbanksverk-
samheten  inom riksgaldskontoret blir denna verksamhet penningpolitiskt
neutral.  Den kommer inte att paverka likviditeten i panksystemet. Kredit-
givning Gl och “inianing  frén  affarsverk  paverkar Inte  staliningen  pa fiks-
galdskontorets kontokredit i riksbanken. Darigenom  elimineras  likviditets-
kanalen fran riksbanken  till affarsverken.

83
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5. Kreditgarantigivningen

5.1 Allméant om statlig garantigivning

Systemet med statliga kreditgarantier borjade byggas upp i slutet av 1940-
talet och dé forst pa jordbruksomradet. Fordelarna med ett kreditgaranti-
system i jamforelse med statliga 1an ansags vara att de enskilda kreditin-
rattningarna tillsammans hade storre resurser i form av personlig kontakt
och service att erbjuda lantagarna é4n ett statligt kreditorgan skulle ha.
Vidare innebar ett kreditgarantisystem mojligheter for lntagarna att fa hela
kreditbehovet tillgodosett av en enda kreditgivare. Ett kreditgarantisystem
skulle dessutom minska behovet av upplaning éver statsbudgeten.

[ mitten av 1950-talet infordes ytterligare en statlig kreditgaranti, nu med
syfte att frimja utvecklingen inom hantverk och smaindustri. Kreditgaranti
borde bara beviljas sadana foretag, dir goda forutsittningar for rérelsens
I6nsamhet forelag. Det kan i detta sammanhang noteras att vissa kreditinsti-
tut ifrdgasatte om man borde inféra en stodform utan att samtidigt sam-
ordna de existerande stodatgarderna. Enligt vederborande departements-
chef skulle dock en utredning av samordning av olika stodformer ge bittre
resultat sedan praktiska erfarenheter av ordningen med kreditgarantier
forelag.

Senare har andra kreditgarantier tillkommit, t.ex. garantier for lan till
foretag i glesbygd samt de regionala utvecklingsfondernas garantigivning.
Aven nir det giller energiteknikomradet har kreditgarantimoéjligheter in-
forts.

En delvis annan och aldre typ av garantiengagemang kinnetecknas av att
staten for vissa organ har tillskjutit en grundfond eller garantifond, som
bestod av en av riksgildsfullmiktige utfirdad garantiférbindelse. En sidan
fond dr den yttersta sikerheten for resp. organs upplaning. Statliga garanti-
er anvands ocksa i form av forsikringar som utléses om vissa speciella
villkor uppfylls. Exportkreditgarantisystemet ar ett exempel pa detta. Ge-
mensamt for de statliga garantierna dr att de inte omedelbart innebir
utgifter for staten men att staten drabbas av utgifter om garantin maste
infrias.

Tabell 5.1 visar utvecklingen av statsgarantierna under den senaste tioars-
perioden. Det skall anmirkas att kommitténs behandling av statliga garanti-
er inte omfattar exportkreditgarantierna men att dessa for jamforelsens
skull likvél tagits med i tabellen. Tabell 5.2 visar en mera specificerad
uppstillning av senast tillgangliga siffror.
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Tabell 5.1 Statens garantidtagande 1978/79 - 1988/89. Mkr

Riksgaldskontoret

Budget- Totala utesta- Utestdende Infriade Atervinning Influtna
ar ende statliga garantibe- garanti- av infriade garanti
garantibelopp lopp per belopp garantibe- avgifter
per 06-30 06-30 lopp
1978/79 51 300 27 700 2 0 20
1979/80 56 300 29 300 21 0 28
1980/81 63 700 32 200 132 30 52
1981/82 70 500 38 100 437 216 63
1982/83 82 600 45 400 369 130 63
1983/84 95 000 54 000 535 139 60
1984/85 96 000 51 700 1958 68 175
1985/86 93 000 44 077 1318 56 170
1986/87 103 800 45 866 467 464 130
1987/88 97 181 43 347 228 167 145
1988/89 ‘ 39 421 9872 106 125

2Denna uppgift foreligger ej annu.
Av detta pelopp hanfor sjg 816 mkr till ackordet med Gotaverken Arendal AB.

Kélla:  Riksgaldskontorets ~ Verksamhetsberattelse  1988/89.

Riksgaldskontoret ar idag den peloppsmassigt ~dominerande  garantimyndig-
heten. Garantierna  lamnas till gyervagande delen inom  flerariga ramar for

olika &ndamal. Det utan jamforelse  Storsta  engagemanget har avsett stod till
den svenska varvs- och rederinaringen. Garantierna il denna naring  borja-
de utfardas under 1960-talet.  Beloppen & betydande  liksom risker  och

forluster.  Dessa garantier &r emellertid  nu under snabb ayveckling.

Tabell 5.2 statliga garantier (Mdr)

Garantier Garantiram Gjorda garanti- Garanterad
utfardade av utfastelser kapitalskuld
1988-06-30 1988-06-30 1988-06-30
Riksgaldskontoret 57,5 39,8 39,8
varav grundfonds-
forbindelser 28,6 28,5 28,5
varav yaryvsgaranti 18,4 91 9.1
Exportkreditnamnden 64,7 54,9 30,2
Statens vattenfallsverk 14,4 12,7 10,4
Televerket 12,5 12,5 11,8
Lantbruksverket 3,9 3,5 3,4
Statens industriverk 0,3 0,3 0,3
Statens jarnvagar 0,6 0,5 0,5
Statens energiverk 04 01 01
Luftfartsverket 0,2 0,2 0,2
é\/riga 0,7 0,4 0,3
Total summa 155,2 1249 97,0

Kélla:  Finansplanen 1989
Utover stod till den svenska varvs- och rederinaringen har riksgaldskontoret

att svara for statens garantigivning P8 ifraga OM investeringar | utvinning,
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transport och lagring av olja, kol och naturgas. Vidare har pa energiomra-
det riksgildskontoret bemyndigats stélla sakerhet for Svensk Karnbrinsle-
forsorjning AB:s finansiella ataganden och for Forsmarks Kraftgrupp AB:s
utlandsupplaning. Den senare garantin redovisas i tabell 5.2 i sin helhet
under statens vattenfallsverk.

Vidare utfirdar och administrerar riksgaldskontoret garantier i form av
grundfondforbindelser for vissa finansieringsinstitut sasom Sveriges allméan-
na hypoteksbank och Konungariket Sveriges stadshypotekskassa vars
grundfonder for narvarande uppgar till 2,3 resp. 21 mdr kr.

Nir det giller dvriga garantigivande organ dominerar antalsmassigt lant-
bruksverket. Beloppen dr hir forhallandevis sm4d men jordbrukssektorn
svarar for omkring 85 % av alla statliga garantiarenden. Garantierna till
industrisektorn minskar. Silunda har garantiramen for statens industriverk
minskat radikalt till f6ljd av att inga nya garantier far beviljas for indu-
strigarantilin efter utgangen av juni 1987. Nar det giller varvsgarantierna ar
dessa under snabb avveckling. Utvecklingsfondernas verksamhet har utretts
av finansieringsutredningen. Betiankandet SOU 1989:24, Statligt finansiellt
stod?, innebidr en omstrukturering av fondernas verksamhet sa att finan-
sieringsformerna lan och utvecklingskapital avskaffas och systemet med
lanegarantier fordndras och behalls under en Gvergéngsperiod om tre ar i
avvaktan pa att avregleringarna pa kreditmarknaden far full effekt i bank-
systemet.

5.2 Riksgiéldskontorets hantering av garantier

Riksgéldskontoret utfirdar tre typer av garantier: Grundfondsforbindelser,
kreditgarantier och Ovriga garantier.

5.2.1 Grundfondsforbindelser

Grundfondsforbindelser har utfirdats enligt riksdagens och regeringens
beslut till bl.a. Stadshypotekskassan och Hypoteksbanken samt till Virde-
papperscentralen och Penningmarknadscentralen. Dessa garantier ligger
som bottensidkerhet for mottagarnas forbindelser och starker didrmed fore-
tagens kreditvardighet. Utfardandet av dessa garantier ar oftast okom-
plicerat. I allmidnhet kontrolleras bara formalia. Hypoteksinstituten ar for
narvarande foremal for utredning.

5.2.2 Kreditgarantier

Kreditgarantier ér till skillnad fran grundfondsférbindelserna kopplade till
en viss kredit. De &r i princip ett statligt borgensatagande sasom for egen
skuld, s.k. proprieborgen. Riksgaldskontoret ar som framgatt den domine-
rande garantimyndigheten och i princip den enda statliga myndighet som
utfardar garantier for utlandslan. Det som i 6vrigt utméarker riksgéldskonto-
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rets garantigivning & alt varie A&tagande hormalt r6r stora pejopp Samt att
vissa av projekten  &r riskfyllda.

De av riksgaldskontoret utfardade  kreditgarantierna kan delas pp i tre
huvudomréaden: Kreditgarantier for att sgdja SVeNsK varvsnaring  (sk. far-
tygskreditgarantier), kreditgarantier for att stsdja energiprojekt ~ S8Mt gvriga
kreditgarantier. Den 30 jynj 1989 yppgick utestéende garantigtagande  inom
dessa omrdden il 58 mdr gy, 0 mdr kr respektive 1,2 mdr k.

Forutom  att kontrollera prissattningen av de garanterade lanen ser riks-
galdskontoret som sin primara ol att bevaka statens ratt och minimera
statens risk vid ytformningen av. garantivillkoren och under  garantiernas
loptid. ~Déaremot  tar riksgaldskontoret int¢  nagra naringspolitiska hansyn |
Sin garantigivning. Denna prévning gors | Stéllet av riksdagen OCh regering-
en samt, S&vitt avser farygskreditgarantierna, i viss man av statens indu-
striverk  och namnden  for fartygsfinansiering.

Med nuvarande  ordning gér riksgaldskontoret, fore utfardandet  av kre-
ditgarant-in, inte heller nagon riskanalys @V lantagaren eller det projekt som

skall garanteras.  Betraffande  fartygskreditgarantierna gors denna av statens
industriverk. I dvriga fall beslutar yegeringen aft kreditgaranti for ett visst

projekt  skall utfardas.

Riksgaldskontoret forordar  att sakerheter  stélls for garantidtagandena.
Betraffande  tartygskreditgarantierna har detta varit rege| OCh f5jt av for-
ordningen  (1986:553) OM statligt St0d till  fartygsfinansiering.

Nér det galler kreditgarantierna inom  energiomrédet &r endast vissa
staganden Sékerstallda.  Har beslutar normalt regeringen OM sakerhet  skall

stallas eller inte. Aven sdvitt avser sakerheter  for évriga  kreditgarantier
beslutar regeringen.  SOM rege| &r dessa inte sakerstallda.

Oom riksgaldskontoret blir nodsakat att infria ett garantidtagande ser
kontoret till att omedelbart fa en regressfordran mot |3ntagaren. | normal-
fallet sander kontoret et kravbrev il |sptagaren Samma  gag som en utbe-

talning gors. OM lantagaren inte kan betala sin fordran il riksgaldskonto-
ret kan é&rendet endast avslutas genom att kontoret beslutar om avskrivning,

antar et ackordforslag eller, 1 princip begransat till privatpersoner, efterger
fordringen. En avskrivning féregas dock normalt av konkurs eller ett miss-

lyckat utmatningsforsok. Ackord  medges endast under fsrytsatning At
detta alternativ bedéms innebara en mindre forlust &n konkurs och att

ovriga borgenarer ~SOM ackordet  angar godkanner ~ detta.

523  Qvriga garantier

Ovriga garantier, ~ dvs. sadana garantier ~Som varken kan betecknas  som

grundfondsférbindelse eller reditgaranti, & mycket ovanliga. ! tillampliga
delar gyller SamMmMa principer  Vid denna  garantigivning som vid utfardande

av kreditgarantier.
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5.3 Tidigare utredningar pa kreditgarantiomradet

Under érens lopp har flera utredningar behandlat kreditgarantiomradet.
Varvskreditutredningen foreslog i sitt betinkande “Fartygsfinansiering”
(SOU 1975:101) att det davarande systemet med statliga fartygskredit-
garantier skulle avvecklas och att dess uppgifter pa sikt skulle dvertas av ett
nagot modifierat exportkreditgarantisystem. Utredningen ansig bl.a. det
vara vasentligt att en ekonomisk bedémning av den underliggande affiren,
som omfattade en kreditprovning, gjordes i varje garantiirende samt att
systemet i princip skulle vara affarsmissigt baserat. For att mojliggora en
allsidig provning av riskerna med det statliga garantidtagandet foreslogs
inrdttandet av en sirskild garantinimnd.
| Departementschefen ansig att det var for tidigt att binda sig for en
Gvergéng till exportkreditgarantisystemet. Bl.a. darfor inrattades den 1 juli
1976 en ny fristaiende ndmnd under industridepartementet for provning av
fartygskreditgarantier, namnden for fartygskreditgarantier (FKN). Nimn-
dens uppgift var att till riksgildskontoret och regeringen yttra sig i fragor
om garanti samt att inom sitt verksamhetsomrade bedoma de risker som var
forenade med statligt garantidtagande.
I februari 1979 fick en utredningsman i uppdrag att belysa handligg-
ningen av drenden om stdd till varv och rederier och att foresla atgarder for
| att forkorta handlaggningstiderna samt forbittra och forenkla hanterings-
| ordningen. I uppgiften ingick ocksd att dverviiga var beslutanderitten i
stodfragorna skulle ligga i fortsittningen. I sitt betédnkande overvigde ut-
redningsmannen bl.a. att riksgaldskontoret skulle 6verta FKN:s funktioner.

Mot detta alternativ anfordes bl.a. att riksgildskontoret av konstitutio-
nella skil, pa grund av dess status som en riksdagens myndighet, inte kunde
overta FKN:s funktioner.

Utredningsmannen stannade i stillet for ett alternativ som innebar att
FKN skulle fa ritt att med bindande verkan for staten limna utfistelser om
garantier medan riksgildskontoret skulle utfirda garantierna. Det fore-
slagna systemet infordes fran och med den 1 juli 1980.

I prop. 1982/83:147 anforde foredragande statsradet att endast begriinsa-
de risker kunde accepteras inom kreditgarantisystemet och att detta i vissa
fall torde innebéra en mer restriktiv provning av FKN #n vad som hittills
hade varit fallet. Enligt statsradet skulle kreditgarantisystemet vara sjilv-
barande.

I en rapport “Némnden for fartygskreditgarantier” (Rapport 1983/84:5)
fann riksdagens revisorer att beslutsordningen innebar risk fér dubbelarbete
samt att den skapade viss osakerhet hos sokande, som tidigare fatt garanti-
utfastelse, om slutlig garanti skulle komma att utfirdas. Pa grund hiray
foreslogs att organisationsformerna for stodet till varv och rederier skulle
ses Over samt att besluten i stédirendena borde samlas till en myndighet. I
ovrigt konstaterade revisorerna att omfattningen av de statliga fartygskre-
ditgarantierna forutsatte en effektiv, kontinuerlig och systematisk uppfolj-
ning av savil de enskilda drendena som verksamheten totalt. Rapporten




90

Kreditgarantigivningen

SOU 1989:95

resulterade i ett yppdrag fill Statskontoret —att se Over organisationsformer-
na. Statskontoret  skulle harvid undersoka huruvida FKN eller riksgaldskon-
toret var bast |gmpat att handha prgyningen @V frégor OM sadant stod.

I sin rapport “Varvs-  och rederistodsarenden i en organisation ~ altemati-
va |ssningar’  (Rapport  1985:57) konstaterade ~ Statskontoret  att det gici att
skapa €N organisation for arendena. Man héanvisade till att nar det ggjer
statig borgen fOr uppléning utomlands  har det funnits ett intresse av ett
enhetligt ~ och inbdrdes samordnat  ypptradande fran den svenska staten
gentemot den internationella  kapitalmarknaden. Riksgaldskontoret ar den
enda myndighet SOM foretrader  staten vid ytlandsupplaning. Om é&rendena
skulle sammanféras  inom  riksgaldskontoret behdvde dock gpjigt Statskon-
toret en sndring goras SOM sékerstdllde  regeringens  inflytande. I annat fall
skulle beslut om utfastelse av garanti Overforas fran ett regeringens  organ
till ett riksdagens organ.

I prop. 1985/862120 infordes  kontantstéd ~ som ett alternativ  till projektsto-

det i form av kreditgaranti och rantestod.  Betraffande handlaggningen av

varvsstédet  anférde  departementschefen foliande.

Riksgaldskontoret har vid flera tilifallen  understéllt  regeringen frdgan ©M
beslut som skall fattas av riksgaldskontoret stdr i Overensstammelse med
den av regeringen forda varvs- och rederipolitiken. © Det hade gjalvfallet
varit b&st om hela hanteringen @V stodsystemet Kunnat samlas i en organisa-
tion.  Riksgaldskontoret utnyttjar ~ emellertid  samma  resurser och kompetens
i arbetet med statens ytlandsupplaning och med har aktuella kreditgaranti-

er. Detta gypes fOr narvarande  innebara vissa fordelar. - En forandrad

beslutsuppdelning dar regeringen  ©ller myndighet ~UNder regeringen  fattar
séval de reella som formella besluten iffgga OM LeX. amorteringsanstand

och sakerhetsfragor ~ SKulle innebara  att en myndighet Under regeringen
skulle behéva beordra en myndighet under riksdagen_att verkstélla  dess

beslut. ~Detta & principiellt olampligt. Den av regeringen fillsatta  stats-
skuldspolitiska kommittén kommer, enligt vad jag erfarit, inom kort att
lamna  fgrslag  OM att riksgaldskontoret skall bli ett regeringen  understallt

organ. Ett genomforande @V utredningens  forslag pa denna pynkt Skulle
medfora att flertalet av de principiella  problem SOM jag redogjort for dar-
med skulle finna sin |5sping. Med hansyn till vad jag nu anfort bor darfor

enligt MiN mening stallningstagande  fil @ndrad  peslutsférdelning inom  far-
tygskreditgarantisystemet ske forst nar statsskuldspolitiska kommitténs ~ for-
slag foreligger.

Frén och med den 1jy; 1986 ypphérde FKN SOM sjavstandig myndighet. !
stallet inrattades  en ridgivande namnd inom SIND.
Ar 1985 tillsattes  kreditgarantiutredningen som enligt Sina direktiv  hade
att lamna fgrslag til €N enhetlig forordning  OM statigt Std il naringslivet.
Vid - ytformningen av garantiema  utgick utredningen ifrdn  att myndig-
heternas arbete med garantier i fortsattningen borde minimeras och att det
gallde att ta till vara den specialkompetens som finns hos kreditinstituten,

vars ytianing garanteras genom garantiema.  Kreditinstituten hade en Gver-

vakningsskyldighet och en skyldighet att sl larm hos garantimyndigheten,
oM |&ntagaren inte skotte  sina  jtaganden. Det var dock svart att precisera
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dessa langivarens skyldigheter i form av lagregler. Utredningen ansig att ett
ekonomiskt incitament var att foredra.

Utredningen foreslog darfor att ett samriskarrangemang skulle inféras
som innebar att kreditintitutet skall bira en del av risken for forlust pa
lanen. Man foreslog att riskandelen skulle bestimmas till 25 % i normala
fall.

Utredningens forslag medforde en ny forordning (1988:764) om statligt
stod till néringslivet som i allt vasentligt bygger pa utredningens forslag.

5.4 Riksrevisionsverkets arbete med redovisning av
kreditgarantier (system KG)

5.4.1 Uppgifterna for RRV fore system KG

Fore ar 1982 handhade riksgildskontoret redovisningen av de statliga kre-
ditgarantierna pa riksniva. Ar 1982 uppdrog regeringen it RRV att i samrad
med riksgéldskontoret redovisa verksamheten med statliga kreditgarantier.

1983 érs budgetproposition redovisades for forsta gingen RRV:s sam-
manstillningar pa riksnivd med garantierna fordelade pd myndigheter och
samhéllsomraden. Efterhand har redovisningen utvecklats.

RRV:s rapport "Oversyn av verksamheten med statliga garantier — vissa
regler, rutiner och system” 6verlamnades till regeringen ar 1984. I rappor-
ten foreslogs bl.a. att ett ADB-baserat, generellt och obligatoriskt redovis-
ningssystem skulle inforas i stillet for den manuella redovisning som da
tillimpades. Ett sadant redovisningssystem skulle medféra en sikrare och
snabbare redovisning.

5.4.2 System KG

Ar 1985 uppdrog regeringen it RRV att med utgangspunkt i RRV:s ovan-
namnda rapport utarbeta ett ADB-baserat redovisningssystem for verksam-
heten med statliga garantier. Regeringens direktiv innebar
— att systemet skulle vara ADB-baserat
— att myndighetsegna system skulle kunna anslutas
— att myndigheterna skulle lagga in garantiramar och utféstelser
— att bankerna skulle sta for uppdateringen av utestdende laneskuld
— att garantiavgifter skulle berdknas i systemet
— att garantiavgifter pa sikt skulle tas ut via postgirot med autogiro
— att myndigheterna ansvarade for att deras egna uppgifter i systemet
liksom garantiavgiftsuttaget var riktiga — att myndigheterna skulle
finansiera driften och forvaltningen av systemet
— att rapporter till regeringen skulle framstillas i systemet.

Regeringen beslutade att RRV skulle ha hand om det datorbaserade redo-
visningssystemet och limna narmare foreskrifter till berérda myndigheter




92

Kreditgarantigivningen

SOU 1989:95

och affarsverk  om apsjutning il systemet. | férordningen  (1988:764) oM
statligt  Stod il naringslivet foreskrivs  att de myndigheter som bevakar
statens réatt i frgga OM garantier SKall lamna yppgifter  OM dessa i ett centralt
redovisningssystem for viket RRV ar huvudman. P& motsvarande  satt skall
de kreditinrattningar som har peyiljats 1N MOt garanti  lamna  yppgifter  OM
utbetalning @V lanebelopp  Och utestéende  laneskuld.

System KG ar nu idrift 3 RRV:s basdator och myndigheterna haller pa
att yppdatera  systemets register. D€ f& myndigheter =~ SOM anvander gjg av
ADB-baserade garantiregister har i allménhet s rudimentara system aitt de

inte racker till for att yppdatera system KG. undantag finns dock. ypp-

dateringsarbetet ar mycket kravande eftersom  den ayggrande delen av
garantierna  inte stamts  av med kreditinstituten sedan manga ar tillbaka.

Pa uppdrag @ riksgaldskontoret arbetar RRV for narvarande  med att
utveckla  att lokalt redovisningssystem for  riksgaldskontorets egen garanti-
verksamhet.

En omstindighet ~ Som underlattar inférandet  av system KG &r den yinga
aktivitet ~som for narvarande  forekommer inom  den gtatliga  kreditgaranti-
verksamheten. Det ar latt att ta ypp 1&n pa den allmanna  kreditmarknaden.
Den allmanna tendensen &r att antalet garantier Minskar bla. genom att
garantilan  omsatts il yapjiga  1&n.

I full drift kommer gygtem KG att ftill stor del handhas av de garantiférval-
tande myndigheterna  sjalva genom  att lokala  system laggs N 1 myndig-
heternas ggng datorer.  Myndigheterna far snabbare tilgang tll systemet och
drar garigenom Mer nytta av det. Lokala system KG avses att rapportera ill
det centrala gystemet pa RRV. Det centrala  systemets framsta  yppgifter  bIIr
darmed att samla in och registrera den information kreditinstituten skall
lamna.

Sammanfattningsvis kommer behovet av resurser for drift och fgrvaltning
av det centrala  redovisningssystemet, i synnerhet personalresurser, att bli
forhallandevis litet. Nar detta forhdllande  yppnaws beror helt pg datorise-
ringen N0S myndigheterna och kreditinstituten. Utvecklingen pa detta om-
rdde har varit mycket Snabb under senare dr.

Arbetet med att infora gystem KG kraver dock for narvarande  en stor
arbetsinsats  frin RRV:s  sida. Aven om det pg skt beddms bli fsga perso-
nalkrdvande  har det i pgrjan, Vid start av alla pya rutiner, Vvarit nadvandigt
att ge en forhallandevis stor personalgrupp en omfattande  och resurskra-
vande ytbildning. Kostnaderna for den fortipande driften  och forvalt-
ningen &V system KG skall epligt RRV:s  instruktion tackas av aygifter Och
alltsd inte vara anslagsfinansierade.

Kunskaper O™ kreditgarantiverksamheten ar vardefulla i samband med
utvecklingen ~ av foreskrifter  f0r den statiga redovisning Och framtagande &V
arsbokslut  for staten. RRV:s verksamheter — har behov av kompetens inom
kreditgarantiomrédet. Redovisningsrevisionen behdver for sin revision av
myndigheterna och affarsverken inte bara siffermaterial utan aven pjgp Vid
tolkningen ~ av de foreskrifter  som regjerar verksamheten ~ med gtatliga garan-

tier. Egrvaltningsrevisionen behover ofta i sin revision f& en uppfattning ~ OmM
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de totala statliga insatserna inom ett visst samhillsomrade eller betriffande
en viss myndighets verksamhet. Kreditgarantierna ar en typ av statliga
insatser som kompletterar dvriga atgarder.

5.5 Statlig laneverksamhet av stodkaraktir

Staten har under en lang tid stott niringslivet genom att ge lin over
statsbudgeten till enskilda foretag. Lanen har tidigare administrerats genom
sarskilda utlaningsfonder pa kapitalbudgeten, eller éver en sirskild fond,
Fonden for lineunderstéd. Genom moderniseringen av den statliga bud-
geten upphdrde ar 1980 ordningen med en sirskild drift- och kapitalbudget.
Lénen redovisas nu som lanefordringar hos den myndighet som admini-
strerar lanen.

Huvuddndamal Lanefordran per
1989—06—30
Mkr
Niringslan 8 194
Energisparlan 3419
Ovriga lan 722
Summa 12 335

Hirtill kommer lan for icke permanent langivning. De avser stod 4t specifi-
ka verksamheter och kan uppga till betydande belopp. Som regel knyts
villkor till lanen om exempelvis eftergift eller rantefrihet.

Ett tiotal myndigheter redovisar statliga l&n och administrerar dessa,
exempelvis kammarkollegiet, lantbruksstyrelsen, riksgildskontoret, indu-
striverket och socialstyrelsen.

RRYV gjorde i samarbete med kammarkollegiet ir 1984 en Gversyn av viss
statlig langivning som finansieras over statsbudgeten. Oversynen som var
ett regeringsuppdrag, redovisades i publikationen RRV: Oversyn av vissa
lanereformer m.m. (1984—09-07). Léanen indelades efter graden av stod
frén staten. En laneform var réinte- och amorteringsfri. Lan med denna form
utgjorde i praktiken bidrag som dock kunde aterkrivas i vissa fall. Valet att
ge bidrag frin staten i denna form tillkom ursprungligen for att ge staten
bittre mojligheterer att vid konkurs fa tillbaka utbetalade lanemedel. I
denna laneform var stodmomentet uttalat.

En annan laneform har villkor som liknar kreditinstitutens. Hir kommer
stédmomentet ndrmast in genom att lan dverhuvudtaget beviljas.

I RRV:s promemoria utreddes méjligheterna att dverga till att ge det
statliga stodet som statlig kreditgaranti i stallet for direkta statliga 1an som
finansierades Gver statsbudgeten. Det finns langtgiende likheter mellan
huvuddelen av de statliga stodlanen och ldn med statlig kreditgaranti.

Vidare utredde RRV hur information om lanen skulle kunna férbittras
genom att gruppera redovisningen pa olika sétt.

Vissa forandringar bland annat i redovisningen har genomforts efter
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RRVis  ytredning Men nagon sammanhdllen  |gpande tillsyns- €N radgiv-
ningsverksamhet  liknande — den som riksgaldskommittén i det fgljande kom-
mer att foresld att riksgaldskontoret skall bedriva pa kreditgarantiomradet
finns inte pg detta omréde.

Finansieringsutredningen har i sitt betankande =~ SOU 1989:24, = Statligt
finansiellt ~ stod?, behandlat statigt St0d genom Vissa andra fonder an de som

ovan behandlats och gepom Sarskilda polag. Utredningen har foreslagit N

rad  forandringar i forsta hand il f5ljg &V avregleringar pa kreditmark-
naden.  Riksgaldskommittén behandlar inte de stodformer som finansie-
ringsutredningen har berort.

5.6 Kommitténs Gvervéganden

Det skall forst &n en gang sjgas At kommitténs évervaganden rérande
kreditgarantier inte  r0r exportkreditgarantier.

Enligt kommitténs mening finns det flera skal till att riksgaldskontoret
aven framdeles bor ha ett évergripande ansvar for utfardandet av andra
stora  kreditgarantier. Den framsta anledningen il att just riksgaldskontoret
valts som utfardare av s&dana kreditgarantier ar att finansieringsvillkoren
pa grund & lanens storlek bor harmoniseras med statens egen upplaning
samt att den gyervagande delen (g % den 30 juni 1989) & 4tagandena &' |
utlandsk  valuta. Har fgreligger en direkt oppling il statsskuldspolitikens

mél att minimera  statens ypplaningskostnader.
Eftersom  en ytianing il et foretag sékerstalld  med en gpatlig kredit-

garanti innebar samma risk som en yaning direkt till staten, bOr prissatt-
ningen p& det garanterade lanet i stort sett overensstamma  med vad staten
sjaly skulle  behdva  betala for motsvarande  1&n pa samma marknad.  Om
prisbildningen  skilier sig fOr mycket kan detta f& pegativa Smittoeffekter  pa
statens egen upplaning och, 1 vart fall p& sikt, fordyra denna.

Med hansyn il statens egen utlandsuppléning & €N rikiig réanteséttning
annu  yiktigare Vid garanterad  upplaning utomlands. P& de internationella
kreditmarknaderna prissatts namligen  9€ garanterade lanen s& got som
uteslutande  med beaktande av garantin frin svenska staten. Om ett sadant
1&n utan egentligt Skl skulle bli gyrare an en motsvarande  ypplaning Med

svenska staten sjglv SOM  |antagare, kan detta ge fel signaler OM  Sveriges

kreditvardighet. Darfor  forekommer det redan i gag ett nara samarbete
mellan  riksgaldskontoret och det fgretag SOM star i pegrepp att ta ypp et
l&n utomlands med stéd av riksgaldskontorets garanti.  Eftersom kontoret

dagligen folier de utlandska marknaderna  kan besked snabbt lamnas om ett

anbud frén utlandska  banker ar prigyart eller inte.

Vidare kan det visa gjg att riksgaldskontoret sjalvt  for svenska  statens
rakning Vvid samma tigpunkt har planerat att ta ypp et 1an pa samma
marknad och i samma valuta. | dessa fall gzer att svenska staten skall ha
foretréde.

Starka skal talar alltsd for att riksgaldskontoret aven framdeles bor gpelg
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en aktiv roll inom kreditgarantisystemet. For detta talar den gpeciella kom-
petens inom framfor allt det juridiska ~ omradet som byggts upp inom  konto-
ret och inte minst det anférda sambandet mellan kreditgarantierna och
statsupplaningen.

Redogorelsen ~ for den nuvarande | editgarantiverksamheten har visat att
den &ar gpjitrad OCh behéver rationaliseras.  Verksamheten har dock hitintills

visat  gjg svar att systematisera. Kommittén anser aft stravan bor vara att
vasentligt  minska - antalet  statiga  garantidtaganden ~ OCh att skapa en storre
overblick  och systematik ifréga om de garantier Som kommer att finnas
kvar. Arbetet med yeckling Och idrifttagande &V system KG har ocksd |aq

I dagen aft den hittilsvarande  hanteringen @ kreditgarantier | manga fall &
otillfredsstallande.

Enligt kommitténs mening talar flera omstéandigheter for att flera av de

nuvarande  garantiformerna kommer att forsvinna.  Garantierna  for varvsna-

ringen haller pg att awecklas. OM fgrslaget &N finansieringsutredningen
genomfors kan man forutse att garantierna aven pé& andra industriomraden

pa skt kommer att minska. Garanti- eller grundfonderna ihypoteksin—
stituten  gyervags for narvarande inom hypoteksutredningen. Den mest
sannolika  ytyecklingen & att denna typ av fonder forsvinner  eftersom de
inte  |angre &r internationellt accepterade At ingd | Kapitalbasen for ett
kreditinstitut.

For affarsverkens  vidkommande har 5 senare tid olika atgarder  vidtagits
for att A&stadkomma en okad ekonomisk styming. Det har gyerags  att i
storre  yistrackning  1ata  afférsverken sjglva ta konsekvensen  av en garan
eller porgen il foretag inom  affarsverkskoncernen.

Det har redan konstaterats  att riksgéldskontoret aven fortsattningsvis ~ Por
utfarda  stora  yreditgarantier ~ fOr Statens auning.  Nar det gajler upplaning
inom  en affarsverkskoncern anser kommittén att sddan bor ske genom
affarsverket. Endast i yndantagsfall  bor dotterbolag ~ 1&na gjava pa mark-
naden. | yap. 4 utvecklar  kommittén  sin syn pa affarsverkens  nnianing.
Oom iundantagsfall uppléning sker p3 annat sétt anser kommittén  att myck-

et talar for att ett affarsverk i fall av statig borgen eller garanti - for
foretag inom koncermen  bér avkravas en underborgen sé att affarsverkskon-
cernen  kommer  att belastas av den borgensforbindelse som utfardas av
riksgaldskontoret. P& detta sitt far affarsverket bara hela den kommersiella
risken for att projektet misslyckas. Detta jigger helt i jipje med de pya
tankarna  om ekonomisk styrning a@v en affarsverkskoncern.

Aven oM  omfattningen av statliga garantier kan komma att minska till
folid av de faktorer  som redovisats, framstdr det som Kklart att kredit-
garantier | nagon form kommer att finnas kvar for avsevard tid framat. P&
lantbruksomrédet bedoms behovet av reditgarantier kvarstd for den tid
som nu kan dverblickas.  Regionalpolitiskt stod genom lansstyrelserna  be-
déms ocksd komma att kvarstd. Detsamma gdller garantier med stod av
forordningarna oM st6d for wyeckling  och introduktion  av ny energiteknik
och om stéd ur energiteknikfonden. Forfarandet ar nggot Olka i de tvd

forfattningarna. | bdda fallen &r gangspunkten att  statens  energiverk
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prévar Stodet. I fraga Om stéd for ytveckling Ooch introduktion av ny energi-
teknik  skall energiverket med eget yttrande éverlamna  drendet till regering-
en nar verket bedémer att stod med mer an 10 mjjkr kan komma jfraga.
Vid stdd ur energiteknikfonden skall peslut, som innebar att stod medges
med mer &n 10 pjjky, understdllas  regeringen ' godkannande.

Nér nu riksgaldskontoret blivit et verk under regeringen  OCh enligt
kommitténs  mening 4VeN fortsattningsvis bor vara den myndighet ~ SOM
utfardar  kreditgarantier for - ytlandsuppléning och andra stora 1&n anser
kommittén att kontoret  bor fa ett vidgat ansvar pg det statliga  kredit-
garantiomradet. Nar det galler garantier fOr lan i utlandsk valuta och 1&n i
svenska kronor g utlandsk  marknad  anser kommittén  oberoende  av lanens
storlek  att provningen  Skall ligga pa riksgaldskontoret. I 6vrigt anser kom-
mittén det vara mest papriigt  att alla beslut om reditgaranti som i dag
ligger pa& regeringen flyttas tll riksgaldskontoret. Detta bor gyja aven ide
fall d& beslut om ireditgaranti ~ Over Visst pelopp NU lagts pd regeringen.

Kommittén anser att en generell princip POr vara att beslut om kredit-

garantier Med 50 mijjkr. eller mer bor jigga pa riksgéldskontoret. Forslaget
innebér  att regeringen  endast efter gyerklagande ~ Och i fall av Overlamnande
frdn  riksgaldskontoret kommer att ha att prgya fragor OM kreditgarantier.
Kommittén  har beaktat att rent fsretagsekonomiska évervaganden i fort-
séttningen | Storre  ytstrackning skall harmoniera med samhallsekonomiska

kalkyler. For att ekonomiska  pedémningar skall ges et storre utrymme an

vad som hitintills  varit fallet anser kommittén att  riksgaldskontorets in-
flytande ~ Over storre  garantier skall okas. Om de myndigheter  SOM i dag
handlagger garantier | friga OmM drenden dar garanti Med S0 mijjkr  eller

mer kan komma i frgga Med eget yttrande lamnar  over &rendet till riks-
géldskontoret anser kommittén  att s&val sakintresset ~som en rent ekono-

misk pedsmning ~ blir beaktade.  Ett beslut om ayslag kan sverklagas till

regeringen.

Kommittén anser att det ar yikigt att regeringskansliet avlastas ~ for-
valtningsarenden. Bedomningen & att forslaget kommer att leda till att
farre arenden om  kreditgarantier an for narvarande  kommer under rege-
ringens  prévning.

Ansvaret  for riskprévningen betraffande garantier ~ for stora lan och ut-
landsldn  bor alltsd epjigt kommitténs  mening ligga pa riksgaldskontoret. Ett
generellt undantag PO goras fOr garantier inom  fartygskreditsystemet, vil-

ket nu haller pa att awecklas. Har bér nu jngen andring goéras av det

befintliga  systemet. Undantag kan ocksa goras for arenden dar en vidare

bedémning ~ @nses vara yiktigare ~&n en strikt  ekonomisk. Sé&dana &renden
bor  riksgaldskontoret med stod av sdrskilda regler Kunna  hanskjuta till
regeringen.  Vid sddant hanskjutande  eller ifall av gverklagande bor  fragan
inom  regeringskansliet beredas av det fackdepartement till vilket saken hor.
Fragor ©OM tex. energistod bor alltsh aven framdeles  p& regeringsniva
handiaggas @ miljs- OCh energidepartementet. Kommitténs  forslag ~ forut-
satter andringar | de ovan namnda  forfattningama samt i fgrordningen

(1988:764) OM statligt St0d tll naringslivet.
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I 'dag har riksgaldskontoret ingen uppbyggd  kompetens O riskprévning.
Sadan  bor byggas upp. | ett forsta steg bOr kontoret sammanstalla samtliga

statliga  garantier i riskklasser. Utfallet i dessa bor darefter maéatas och

Ispande  folias upp. Riskbedémningen boér leda till en differentierad prissatt-

ning @V garantierna. Eventuella  subventionselement bor beréknas och redo-
visas gppet. En s&dan yeqovisning  férekommer  internationellt. Utlandska
modeller  kan anvandas vid uppbyggnaden av ett svenskt gystem, Den be-
skrivha uppfoliningen bor pa sikt leda ftill en minskning @ antalet g
riskprojekt.

Enligt kommitténs  yppfattning DO riksgaldskontorets kompetens fillva-
ratas aven for de andra myngigheter ~ SOM handiagger kreditgarantier. Den
kartlaggning @ den nuvarande  regitgarantigivningen som skett vid ypp.

laggningen & system KG har visat pafallande brister vid yppfsliningen  av
garantierna. Behovet av juridisk ~ och ekonomisk r&dgivning  @r har stort.
Enligt kommitténs  mening  bOr riksgaldskontoret | framtiden  fyngera inte
endast som beslutande i egna kreditgarantiarenden utan ocks& som sam-
ordnare  och rgqgivare for de andra myndigheter ~ som handhar kreditgaranti-
er. Nagon S&dan  funkiion, utéver den som avser anvandningen @ system
KG, existerar jqaq inte. Kommittén har funnit det vara angelaget med en
tillsynsfunktion nar det ggler denna typ av verksamhet. I denna uppgift  bor
ingd att utfarda foreskrifter och allménna rad for garantigivning och ypp-
folining ~samt att ta initiativ il uthildningsinsatser pa omrddet.  For narva-
rande utfardar  flera av de myndigheter ~ SOM handlagger  kreditgarantidren-
den egna allménna  rdd. Dessa behandlar bl.a. uppfoliningen av kreditvill-
kor,  forsakringsfragor, forhallandet till andra  sakerheter, atgarder vid
utebliven betalning, agerandet i samband med ackord eller konkurs samt
férvaltningen @V ¢vertagna  fordringar. ~ Det ar en angelagen uppgitt att gora
hanteringen @V kreditgarantier mera enhetlig. EN pearbetning  av befintliga
rad bor darfor goras Med yigangspunkten  att de allmanna r&d som utfardas
av iksgaldskontoret pa det har omrddet och som ersitter de som nu
foreligger skall vara tjizmpliga O samtliga utfardare  av garantier.
Prisséttningen av  kreditgarantierna bygger idag enligt forordningen
(1988:764) OM gtatligt  Stod till naringslivet pa en schablon dar kostnaden  &r
1% av utestéende  apitalskuld. ~ Sedan kompetens  for riskprévning  byggts
upp inom riksgaldskontoret bér en mera differentierad prissattning inforas.

Prissatiningen bor innebra  att systemet  blir sjdlvbarande  genom att saval
administrativa kostnader ~ som den kreditrisk  som ligger 1 den enskilda

krediten ~ kommer  att tackas av garantiavgiften. Man bor aven gsyervaga att
l&ta  aygiften innefatta  en hansyn tll att det ,ngerliggande  lanet blir for-
manligare  prissatt p& grund @ den statliga garantin. Det |3ntagande fore-
taget kommer  gsrigenom ~ om garantipremien inte beaktar detta - att f& en
konkurrensfordel framfor  de foretag SOM inte geg statlig garant. Det &r en
angelagen uppgift ~ att komma fram il en prssatning @V samtliga  statliga
kreditgarantier som battre svarar mot de olika risker som kan foreligga.
Dagens system 4r, enligt kommitténs mening, alltfér  schabloniserat.

I' riksgaldskontorets uppgift  SOM tillsynsorgan ~ bOr ocksd jigga att astad-
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komma rationaliseringar och forenklingar ~ av den nuvarande  hanteringen.
Om det for detta &andamél fordras fsrfattningsandringar ar det kontorets
uppgift @it ta initiativ il s&dana.

[fraga ©OM sddana  |anefordringar SOM yppkommit  genom statlig utléning
over statsbudgeten ~ Och som behandlats under avsnitt 5.5 finns for narvaran-

de inte p3gon lopande tillsyn och yppféljning. Det torde emellertid finnas

behov av att nagon myndighet har ett centralt tj|syns- och  radgivningsan-
svar pa detta omréde. Det finns langtg&ende likheter mellan kreditgaranti-

givning och den |angivning ~ ofta iform av s.k. villkorslan som getts | form

av nparingslan 9¢h energisparlan.
Om man gskapar €N tillsyn Over dessa laneformer ar det gpjigt riks-

galdskommitténs mening naturligt &t denna verksamhet samordnas med
motsvarande  tjllsyn  Over kreditgarantigivningen och foriaggs  tll riksgalds-
kontoret. ~ OmM  kammarkollegiets fondbyrad flyttas till riksgaldskontoret (se
kap. 7) blir den sammanlagda l&neadministrationen betydande ~Och detta
motiverar ~ &ven aft fgrlagga radgivningen il riksgaldskontoret.

For att riksgaldskontoret skall kunna fy|iz den funktion  som kommittén
foreslar kravs en kompetensuppbyggnad. Det ar for narvarande inte mojligt

att exakt bedoma behovet av resurser for de nya uppgifterna. Enligt kom-
mitténs  mening bor kontoret tillsammans med bla. RRV g3 igenom 9€ nya
arbetsuppgifterna. De bor bla. undersbka vad som bor tillkomma riks-
géldskontoret i fraga Om foreskriftsratt pa omradet. Under en gyergangs-
period kravs sélunda en stérre insats. Kommitténs  gyersiktligna ~ bedémning
ar att det for framtiden  permanent kommer att krdvas en yikning =~ Med
tre-fem  handlaggare fOr arbete med kreditgarantier  INOM riksgaldskontoret.
Ser man till den effektivitetsvinst for det statliga omradet som helhet som
kan forvantas av den fgreslagna  omlaggningen  betyder forslaget ~dock en
avsevard pesparing fOr samhallets handlaggning & den totala garantiverk-
samheten.  Kommittén aterkommer  till resurskonsekvenserna av forslaget |
kap. 8

For narvarande  saknas fgrutsattningar for att &ndra ansvarsforhallandena
vad galler utveckling,  drift och forvalning & system KG. Efter det att
riksgaldskontorets verksamhet ~ med  freskrifter, réd och tilsyn v statlig
garantiverksamhet ~ har utvecklats  och forvaltningen @V system KG  stabilise-
rats kan frggagn Om ansvaret for detta gystem provas pa nytt. Flera |gsningar

av ansvarsfordelningen mellan  RRV  och riksgaldskontoret ar darvid  tank-
bara. Dessa bOr gyervagas inom ramen for de samarbetsprojekt mellan

riksgaldskontoret och RRV som behandlas i kap. 6.

5.7 EG-aspekter

Statligt  Stod till foretag  pa kommersiellt icke acceptabla  grunder kraver
inom EG en notifiering till EG-kommissionen. Ett garantisystem  SOM pa

sikt &r avsett att tdcka sina egng kostnader ~med garantipremier ar i det

sammanhanget inte att betrakta som ett statligt Stod.
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Kommitténs forslag till upplaggning av det svenska kreditgarantisystemet
innebar att systemet ar sjalvbirande. Riskpremierna skall vara flexibla och
sdttas sa att de ticker savil administrativa kostnader som kommersiella

risker. Harigenom torde systemet vara i harmoni med vad som giller inom
EG.
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6 Riksgéldskontoret och den statliga
betalningsverksamheten

6.1 Inledning

Riksgildskontoret svarar for statens uppléning bl.a. i syfte att se till att
medel finns tillgédngliga for statens betalningsverksamhet. For att skota
uppléningsuppgiften méste prognoser géras dver bade inflode och utflode
av pengar. For prognoserna utnyttjas dirvid bl a information ur det statliga
betalningssystemet.

Riksrevisionsverket forvaltar det statliga betalningssystemet och kon-
trollerar statsverkets checkrikning (SCR) med anslutna postgirokonton.
Vidare svarar riksrevisionsverket for utvecklingen av betalningssystemet
och beslutar i frigor som giller anvindningen av skilda betalningsvégar,

Riksrevisionsverkets huvudsyfte vad giller arbetet med betalningssyste-
met dr att ge de statliga myndigheterna goda forutsittningar for en effektiv
ekonomiadministration. Verksamheten har saledes framst en inriktning mot
att Oka effektiviteten i statsforvaltningen. Riksgéldskontorets huvudsakliga
ansvar ar att pa ett effektivt sitt 1ana upp medel for att finansiera statens
lanebehov. De bada verken har séledes i utgéngslaget skilda uppgifter pa
omradet. Riksgaldskommittén har till uppgift att se om nagra samordnings-
vinster gar att gora pa detta omrade.

6.2 Statens betalningssystem

Riksbanken, riksrevisionsverket och riksgéldskontoret har tillsammans en
central funktion i den statliga betalningsverksamheten. En 6versiktlig bild
av det statliga betalningssystemet och dess olika aktorer ges i figur 6.1.
Som leverantorer av tjdnster pa omradet fungerar ockséa postgirot, DAFA
data AB och i viss utstrickning bankerna. Riksrevisionsverket foretrider
det konto i riksbanken — statsverkets checkrikning — som samtliga be-
talningstransaktioner utgar fran. Riksgildskontoret skall genom riksbanken
se till att det alltid finns medel for att ticka utgifterna for de statliga
myndigheternas verksamhet. Detta sker genom riksgildskontorets check-
rakning som dagligen klareras mot SCR. Kontorets upplaning skall i moj-
ligaste méan anpassas till svéingningarna i saldot pa statsverkets checkrik-
ning.
Svéngningarna brukar vara stora mellan forsta och andra halvaret. In-
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Figur 6.2 Statens petalningssystem

Riksbanken Riksgaldskontoret

Statsverkets checkrakning (SCR)

In 0C

6 .
utbet. ) Postgirot

_ m .
Myndighet Myndighet Myndighet

och utbetalningar  uppgdr sammanlagt tll mer an 2400 mdr kr per &r. Ar
1988 gay séledes forsta halvaret ett inkomstéverskott p& 22,7 mdr kr medan

det under andra halvaret noterades ett utgiftséverskott pa 11,6 mdr kr.
Aven sett 6ver manaderna  &r svingningarna  Stora.  Under 1988 noterades
tex. for maj ménad ett inkomstoverskott pa 24 mdr kr. Ocks& inom ména-
derna, Sett gag for gag, &r svangningarna avsevdrda. Det kan réra gjg om en

amplitud  pa 25-30 mdr k.

En fullstandig  anpassning for att undvika inkomst-  eller ygiftsgverskott

ar inte mgjlig.  Riksgéldskontoret moter en del av syangningama ~ Med  upp-
laning 1 riksbanken. Overskott pa statsverkets  checkrakning skall  riks-
géldskontoret placera pa konto i riksbanken. Postgirot, ~som svarar for
merparten @V betalningsférmedlingen, férses gagligen Med de medel som

svarar mot myndigheternas behov.

ENn grundlaggande  utgangspunkt & att de statiga myndigheterna  sjalva &
ansvariga fOr sin  petalningsverksamhet och att de darvid ar gkyldiga att
utnytja  fiksbanken  och postgirot. | sérskilda fall har dock statsmakterna
medgivit att bankema f&r yinytjas fOr betalningsférmediing. Myndigheter-
na skall med phjslp @V betalningssystemet tillse att jnbetalningar ~ tllfors
staten och att ythetalningar ndr  petalningsmottagare p& ett snabbt och

sakert satt. Den primgra  funktionen i petalningssystemet ar alltsd  att till-

handahdlla  de gtatliga myndigheterna  effektiva  och sakra petalningstjanster.
Det finns flera satt att hantera in- och ytpetalningar. De vyanligaste Satten

ar inpetalning  OCh utbetalning ~ Over postgirot. Vad galler myndigheter ~ SOM

ar anslutna till statens genperella  redovisningssystem, system S, foranleder en
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postgiroinbetalning automatiskt ett bokféringsunderlag. En normal bokfo-
ring av en utgift i system S genererar automatiskt en utbetalning via post-
girot. Statens betalningssystem ar sdledes av service- och sikerhetsskil
integrerat med det generella redovisningssystemet.

Efter medgivande av riksrevisionsverket far vissa myndigheter, bl a af-
farsverken, anlita statsverkets checkrikning i riksbanken for direkta in-
sdttningar och uttag. Detta galler huvudsakligen stora engéngstransaktio-
ner. Nar det galler utbetalningar svarar utbetalning Gver postgirot for ca
55 % och direktuttag fran SCR for ca 45 % av det totala utbetalningsbe-
loppet pa mer @n 1.200 mdr kr per ar. Direktuttag frin SCR sker framst
genom utnyttjande av s.k. statsverkscheckar som tillhandahélls av RRV.

Statsverkets checkrakning (SCR) i riksbanken kontrolleras lopande av
RRYV. Denna avstimning innebar i korthet att RRV bevakar att rorelserna
pa checkrikningen motsvarar de medel som enligt postgirot bokforts pa
statens postgirokonton. I avstimningen tas ocksd hinsyn till uttag och
inséttningar direkt pa checkriakningen i riksbanken.

DAFA Data AB svarar for driften av system S pa uppdrag av riks-
revisionsverket och tar di l16pande fram magnetband till postgirot for utbe-
talningar och en del 6vrig information som underlag for redovisnings- och
betalningsverksamheten. Bankerna svarar bl.a. via bankgirocentralen for
en del av betalningsverksamheten, t.ex. vad giller uppbérd av vissa skatter
och utbetalning av vissa bidrag genom insittning pa bankkonto. Frigan om
6kad bankmedverkan och ersittningen till postgirot har utretts av RRV och
ar under beredning i regeringskansliet.

Riksrevisionsverket har tillsammans med postgirot utvecklat ett nytt be-
talningssystem (Cassa Nova), som bygger pa postgirots koncernredovis-
ningssystem. Overgéngen till det nya systemet skedde i november 1988 och
innebar att den tidigare strukturen som var uppbyggd efter de davarande
redovisningscentralerna lades om till en ny myndighetsorienterad struktur.
Arbetet med att lagga om kontostrukturen inleddes i slutet av ar 1988 och
avslutades den 30 juni i ar, d4 ocksa den dittillsvarande organisationen med
sarskilda redovisningscentraler lades ner och myndigheterna sjilva och riks-
revisionsverket overtog dessa uppgifter.

Det nya betalningssystemet 4r enkelt uppbyggt och medger snabbare
véagar in och ut pa statsverkets checkrakning samt dr genom 6kad automati-
sering mellan kontona dven sikrare. Genomstromningstiden for pengar i
systemet kan minskas. Vidare medger det nya systemet att det blir méjligt
att bygga in effektivare rutiner for kassahéllning m m.

6.3 Prognosverksamhet

Béde riksgaldskontoret och riksrevisionsverket har en prognosverksamhet
som inriktas mot statsbudgeten och den gemensamma kassan i form ay
SCR. Prognosverksamheterna vid de bada verken har emellertid olika
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har ett nara sam-

inrikining ~ och olika  syften.  Riksgaldskontorets prognoser

band med kontorets  ypp|aningsverksamhet, medan  RRVs  prognoser  &r
inriktade  pg att ge en bild av det kommande utfallet pg statsbudgeten ~Och &r
mindre  likviditetsorienterat.

6.3.1  Prognosverksamheten vid  riksgaldskontoret

I mitten av femtiotalet  pgrjade  riksgaldskontoret att gsra prognoser ~ Over
utfallet 5 statsverkets  checkrakning.  Analysema @V betalningsstrommarna
gav information om  pudgetunderskott och lanebehov. Utfallet 3 stats-

ansags i stort sett motsvara utfallet

verkets  checkrakning

Uppgifter

pa statsbudgeten.

inkomster erholls  frdn vissa

och  ytgifter
tidshorisont for

med RRV.
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heter.

tillmoétesgéende

Nagot stod ifdrfattning eller dylikt har inte funnits.
av Aattiotalet kom o6nskemdl fr&n riksbanken  om veckovisa

myndig-

prog-
Senare har

I borjan
noser. Detta hade samband med den friare penningmarknaden.

prognoserna  utvecklats il gagjliga.

Den information SOM riksgaldskontoret far, har samband med utform-

i staten. | pgrjan var de direkta transaktioner-

ningen &V petalningssystemen

na py statsverkets helt dominerande. Sedan gystem S kontinu-

checkrakning

erligt inforts i statsférvaltningen frdn slutet av 1960-talet kom transaktioner-
na i postgirot att f& allt storre  petydelse  fOr  petalningsstrémmarna.
Information erholls  direkt  frén postgirot.  Detta  sker i &nnu pggre grad | det

Riksgaldskontoret har paverkat delar av detta gy

information som battre motsvarar

nya betalningssystemet.

stem for att erhdlla behovet.

Riksgaldskontorets prognosarbete  kan sammanfattas i sex pynkter.
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6. Manatlig uppdatering v den inhemska statsskulden i ett speciellt ADB-

system.
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fallande 1an.

Rantekostnaderna for beréknas med pjgp av simule-

statsupplaningen

ligger laneplanerna,
valutadifferenser

ringsprogram. Tl grund  fOr perakningarna
frdn utlandslaneenheten

uppgifter

om ytlandsrantor, och planerad

utlandsk  ypplaning  SaMt  ranteantaganden.
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For de narmaste tvd till tre manaderna  framstalls prognoser ~ for det
dagliga utfallet - av in- och petainingar  pa Statsverkets checkrakning, ~ for
riksgaldskontorets utbetalningar av rantor till marknaden  samt &ven for
kontorets  kreditgivning.  Prognosema  meddelas  riksbanken.  Noggrann dag-
lig uppfolining  gors av utfallet och yomponenterna i prognosema  analyseras
kontinuerligt. ~ Standig bevakning  gérs @V petalningsstrommarna for att halla
prognosen & jour. Dagliga Kontakter  forekommer  med riksbanken.  Fran
postgirot erhdlls bla. via girovisionen information om inflédet 3 skatte-
postgirokontona  Och forestéende  yihetalningar  Via postgirot.

En yiktig informationskélla for riksgaldskontorets prognoser ~ &r statens
betalningssystem.  Uppbyggnaden @V petalningssystemet ar av aygsrande
betydelse fOr kvaliteten i kontorets  prognoser.  Det nya betalningssystemet
har lett till en hogre kvalitet  parvidlag.

En annan jyiig informationskalla ar tigigare &rs utfall. Detta kombineras
med kannedom  om betalningsdagar ~ for olika slags bidrag ©ch andra trans-
fereringar,  loneutbetalningar,  dagar fOr olka gjags upppsra M m.

En rad myndigheter lamnar regelbundet information om forvantade
transaktioner. Andra myndigheter lamnar  information oregelbundet, dvs
nar information erfordras  om deras inkomster/utgifter. Som ynderlag  for
prognoserna  tjignar  &veN  pydgetpropositionen, kompletteringspropositio-
nen, statsbudget och underhandskontakter med finansdepartementet. Kon-
takter med RRV:S prognosverksamhet och RRVis  pyplicerade  prognoser
(inkomstberakningar ~ °Ch pudgetprognoser)  utgor ytterligare  underlag.

Prognoserna  utgér €t grundiaggande  informationsmaterial for riksgalds-
kontorets egna beddmningar inom  verksamheten med upplaning.

En annan viktig avnamare &r riksbanken  eftersom de statliga  betalnings-
strommarna paverkar  banklikviditeten i hog grad. Det &r nodvandigt  att

dessa strommar kan identifieras  och deras effekt pa likviditeten forutsagas

eftersom jikviditetsstyrningen &' grundiaggande T penningpolitiken.
Finansdepartementet anvander  prognoserna  fOr pedgmningar v stats-
skuldens  rantekostnader. RRVIs  prognosverksamhet erhaller kontinuerligt
uppgifter ~ frAn  motsvarande  verksamhet  vid riksgaldskontoret. Dessutom
kontaktar  kontorets prognosgrupp RRV  nar fel ypptscks som kan vara av

intresse  for RRV:s prognosverksamhet.

632 prognosverksamheten vid RRV

RRV  sammanstaller  och gnalyserar  statsbudgetens  utfall. Underlaget ill
riksredovisningen ~ hamtas ur gystem S samt pa blankett och datamedia fran
de myndigheter som inte anvander system S. Riksredovisningen anvands
tillsammans  med sarskilda prognosuppgifter frdn ett stort antal myndigheter
SOM underlag  for arbetet med pydgetprognoser  9°h  inkomstberakningar.

Betraffande  prognoser  fOr skatteinkomster  fran fysiska ©ch juridiska perso-
ner finns sérskilda  perakningsmodeller dar ynderlaget kommer frén om-

fattande  egna taxeringsstatistiska  undersskningar ~ och bolagsenkater. ~ Vida-
re har verket utvecklat ett antal andra modeller  for prognoser  for tex.
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indirekta  skatter, bensinkonsumtion etc. Arbetet med prognoserna gors |

stor ytstrackning  l6pande.  Inkomstberékningarna publiceras A ganger per
ar och pudgetprognoserna S€X ganger.

Inkomstberakningarna avser innevarande och nastkommande budgetars
inkomster over  statsbudgeten medan budgetprognoserna avser statsbud-
getens inkomster  och ytgifter for innevarande budgetar och kalenderar.
Regeringens  budgetproposition ~ bygger, Vad galler inkomstsidan, ~ pa RRV:s
inkomstberakningar.

Det framsta gyfiet Med  pudgetprognoserna ar att berékna utfallet 3

statsbudgeten ~ och de redovisas darfor i samma struktur  med inkomsttitlar
och ytgiftsanslag.  Prognoserna  har ocksd kompletterats ~ Med  sammanstall-

ningar per myndighet fOr att underlétta jamforelser Med riksgaldskontorets
kassamassiga uppgifter.  D€SSUOM  analyseras skillnaderna ~ mellan statsbud-

getens saldo och saldot pg statsverkets  checkrakning — Ménadsvis, vilket
bidrar till att stora differenser kan forklaras.

Prognosverksamheten inom RRV  pygger p& et mycket Omfattande
grundmaterial T8N riksredovisningen vilket  kompletteras ~ Med  sérskild in-

formationsinsamling, bla. frén ett stort antal myndigheter. Vidare  gors
prognoser ocksd i finansstatistiska termer.  prognoserna har ofta en langre

tidshorisont  &n riksgaldskontorets prognoser.  Verksamheten har darfor en

vasentigt  Strre  omfattning &N prognosverksamheten i riksgaldskontoret.

Bade riksrevisionsverket och riksgaldskontoret har petydelsefulla  uppgifter
vad giller det statliga betalningssystemet. En samverkan  ar till fordel for

verksamheternas  ytveckling och effektivitet.  Riksgaldskommittén har Gver-
vagt olika alternativ for samverkan i fraga ©M prognosverksamhet och
betalningssystem.

Ett satt att &stadkomma den Onskade samordningen  Vore ait hela eller
delar av den verksamhet som nu bedrivs inom RRV vad gsller betalningssy-
stem, redovisning  9Ch prognoser ~fordes samman med riksgaldskontorets
verksamhet.

Ett alternatv  vore da att fora samman prognosverksamheterna vid de
béda verken, eftersom bada prognoserna  gors pa grundval @Y uppgifter frén
myndigheterna ~ 0Ch Ur system S 0Ch  betalningssystemet. En  samordning
med RRVs  inkomstberakningar kunde &ven motiveras av att riksgaldskon-
torets  prognoser ~ hamtar  yppgifter frn dessa. Trots prognosemas olika
inrikining ~ har de en gemensam bas i att de gpeglar utvecklingen ~ av utfallet
pa statsbudgeten.

Ett annat alternativ.  som kommittén bedémt &r att sammanféra  RRVs
arbete  med petalningssystemen och riksgaldskontorets analysarbete ~ Med

betalningsstrommarna inom  petalningssystemet. | detta alternativ  skulle
arbetet 3 de béda verken med prognoser och  petalningssystem slds sam-

man och fgrlaggas Uil i forsta hand riksgaldskontoret. | detta alternativ
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skulle  &ven kunna jngg att de finansstatistiska sammanstaliningar som nu
gors & RRV. fors Hill yiksgaldskontoret. Harvid  skulle verksamheter = som
hanger samman med finansdepartementets verksamhetsomrade komma att
ligga pa riksgéldskontoret SOM ar en myndighet ~ UNder finansdepartementet.
Ett mera |3 4 alternativ. vore att hela den nuvarande ekonomiska
langtgaende

avdelningen pa RRY, med bortdt 100 anstallda, fordes samman med riks-

galdskontoret. Detta skulle motiveras av att avdelningens  ©Olika delar har
alltfor - manga interna produktionssamband for att utan gigringar  och min-
skad effekt i arbetet kunna gkjjas & Exempel pa S&dana produktionssam-
band &r att petalningssystemet &' integrerat  Med redovisningssystemet och
att prognosverksamheten i grunden bygger pa riksredovisningen.
Riksgaldskommittén har emellertid stannat for att inte foresla nagon av

dessa |ssningar. Ett skal for detta &r att kommittén inte ansett det mojligt
att inom ramen for nuvarande utredningsuppdrag foresla I6sningar ~ SOM
innebar en storre dverflyttning av verksamhet  frdn RRV till riksgaldskonto-
ret. samtidigt har kommitténs  arbete med de verksamheter  som berér bade
riksrevisionsverket och riksgaldskontoret aktualiserat  olika komplicerade

gransdragnings-  °¢h  samverkansfragor. Det kan finnas gapledning att bla.
mot  pakgrund @ kommitténs forslag rorande  samarbetet mellan de tva

myndigheterna ~ prova  Olka gransdragningar ~ Mellan  riksgaldskontoret, riks-
revisionsverket och andra myndigheter ~ SOm verkar inom de finansiella  och

ekonomiska  omrddena.  Kommittén  foreslar att en utredning fillséatts  for att

belysa dessa fragor. Kommittén foreslar  vidare att riksgaldskontoret och
riksrevisionsverket redan nu utvecklar  samarbetet omkring  ©lika  gemen-
samma projekt pé& kassah&llningsomradet. Samarbete mellan de bada ver-

ken férekommer redan nu pa flera omraden, men det kan utvecklas. Detta
kan ocksa ge vardefulla  erfarenheter infor en py utredning.

RRV:s arbete vad gjjler betalningar ~ Och kassahallning & framst inriktat
Mot myndigheternas  betalningsverksamhet medan iksgaldskontorets kom-
petens Och jngyn framst gajer de stora  gggregerade betalningsflédena.
Prognosverksamheterna vid de bdda verken har vidare olka inriktning.
RRV " prognosticerar ~ budgetutfallet ~ Medan riksgaldskontoret tar fram pro.
gnoser Over behov av lanemedel och analyser Over ndr stora petgningar
kommer att ske.

Det finns emellertid  klara foérdelar for statsverksamheten med ett for-
djupat samarbete mellan de béda verken pa prognosomrédet, sdval i fraga
OM petalningssystemet 1 staten som vad gxjler analyser @ penningstrom-
marna inom detta. RRV  har genomfort  det npya petalningssystemet ~ och
arbetar nu med en rad folidprojekt  SOM syftar il att yyerligare  effektivisera
statens  petalningar  °°N kassahallning.  Riksgéldskontoret har utvecklat  pya
och forfinade  analysmetoder av  petalningsstrommarna inom  systemet.
Aven et yiggat samarbete i principiella  fragor Orande redovisningen  av
statens jlgangar Och skulder, 0cks& i verksamheter ~ som finansieras utanfér
statsbudgeten, 4 petydelsefullt. ~ Hartll  kommer samarbetet pa kreditgaran-
tiomrédet.

Genom att RRV forvaltar det statliga  betalningssystemet och it‘)vrigt har
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en inrikining  p& fragor SOM galler redovisning OCh ekonomisk  styming p&

inte. minst - myndighetsnivan, har RRV goda inblickar i den gatiga Mmedels-
forvaltningen. Under de senaste aren har RRV gjort betydande insatser for
att skapa férutséttningar for en god kassahdlining 1 fraga OM de penning-
strommar  som styrs & myndigheternas direkta  beslut och for att samtidigt
ge centrala  organ, bl @ riksgaldskontoret, I6pande  information om de stora
medelsstrommarna i staten. Inom ramen for den centrala {jsynen  OCh
kontrollen  av petalningsverksamheten samt gepom revisionella insatser kan

verket ocksd lamna bidrag fill battre kassahdlning genom analyser av be-
talningsflodena.

Riksgaldskontoret har som central yppgift att genom upplaning S& effek-
tivt  som  mgjligt tillhandahalla medel for aft tacka statens ygifter. | be-
greppet effektivitet ligger att gora s& exakta berakningar som  mgjligt  av
medelsbehovet dag for dag isyfte att minimera bl a réntekostnader. Det gor
att riksgaldskontoret har anledning att agna Sarskild  yppmarksamhet at hur
de aggregerade Medelsflodena in till och ut frn staten paverkar ~statsfinans-
erna. Utifrdn  sitt ansvar som upplanare och skuldférvaltare bor riksgalds-
kontoret naturligen ocksa bevaka att betalningsflédena sker pa for staten
formanligaste  mojliga  S&tt frn kassahaliningssynpunkt. Detta kan innebara
att riksgaldskontoret ~ verkai for tidigarelaggning @V inbetalningar ~ 0ch sena-
relaggning @V utbetalningar dar sa ar mejligt ~ eller en yamning  av be-
talningsstrommar over fiden dar s& ar ampligt.

Mojligheterna att minimera  de negativa konsekvenserna av bristande
kassahallning vad galler de stora in- och utflodena begransas av att tid-
punkterna  for séval uppbord  SOM utbetalningar  styrs @V regler vilka  oftast

beslutats  av riksdagen. S&dana regler @S naturligtvis  fO' givna av de myn-

digheter som svarar for ypphord  OCh utbetalningar. De ansvariga myndig-
heterna  har var och en fér gjg heller inte p3gon Overblick — 6ver statens
samlade  petalningsfléden och ipga direkta incitament for att foresld &t
garder. Det kravs darfor att en pevakning @V kassah&llningen i staten sker

pa central nivd hos de myndigheter ~ SOM har den ngdvandiga  Overblicken.
RRV  har isina anslagsframstallningar for pudgetaren 1988/89 och 1989/90

framhdllit  petydelsen @ ©tt fordjupat  arbete med analys @ betalnings-

strommarna. Detta skulle epligt RRV kunna ge betydande vinster.  In-
satserna bor vara resultatorienterade och leda fram till konkreta  gtgarder.
Enligt kommitténs  mening finns  nu fyrytsattningar for att precisera de

centrala  myndigheternas ansvar for att bevaka statens kassahdlining for att
darigenom  f& till stdnd ett intensifierat  arbete med analys av fléden och

forslag Ul atgarder. ! forsta hand  bor detta komma il yiryck Som krav py
insatser fran riksgaldskontorets och RRV:s sida. Det é&r darvid papyrligt  att
riksgaldskontoret tar ett huvudansvar for peyakningen @v framst regelstyrda

in- och utfldden  p3 aggregerad niva, medan RRV:s insatser i forsta hand
inriktas  mot att se till att de gtafliga myndigheterna har tiigang il et
effektivt  petalningssystem som ocks& kan ge centrala organ Saker och Gver-

blickbar  information och mot att verka for en battre kassahdlining av de

medel som myndigheterna forfogar  Over och vars fldden inte & regelstyrda.
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Oavsett om riksgaldskontoret och RRV har skilda inriktningar for sitt
kassahallningsarbete torde det krivas ett nira samarbete mellan verken. En
lamplig form kan vara att det, 4tminstone inledningsvis, bedrivs som sam-
arbetsprojekt eller att enskilda projekt inom respektive myndighet bedrivs i
nara samverkan. Ett niarmare stallningstagande till arbetets inriktning och
form bor dock éverlatas till de bada verken.

Enligt kommitténs mening bor riksgildskontorets roll i fraga om prognos-
verksamhet och analys av de statliga betalningsflodena ges en fast form
genom att dessa uppgifter skrivs in i instruktionen for riksgildskontoret.
Kontorets ritt att inhamta uppgifter frin statliga myndigheter bor iven
skrivas in i instruktionen.

Riksgildskontoret far genom kommitténs férslag en vidgad och mer
preciserad roll i friga om prognosverksamhet och analys av de statliga
betalningsstrommarna.

Kontoret skall dven enligt kommitténs forslag medverka i egna och med
RRYV gemensamma projekt. Kommittén raknar med en successivt utbyged
kompetens och verksamhet pa dessa omraden inom riksgildskontoret. I
kapitlet om organisation for riksgildskontoret tar kommittén upp dessa
fragor.

6.5. Exempel pa samverkan

Riksrevisionsverket och riksgildskontoret har en rad omraden dir sam-
verkan i anslutning till utredningar och I6pande verksamhet kan vara gynn-
sam for bada verken. Omraden som fér nirvarande ir aktuella 4r i forsta
hand f6ljande:

— betalningsverksamheten

- finansiella prognoser

— frdgor om tillgangs- och skuldredovisning for staten som helhet

— fragor om finansiering i statlig verksamhet

— kreditgarantiverksamhet.

Betalningssystem

Riksrevisionsverket har utvecklat det generella betalningssystem som &r
knutet till system S. Tillsammans med postgirot har RRV utvecklat och
infort det nya system som ersitter det tidigare betalningssystemet. RRV
kontrollerar att flodena i systemet stimmer siffermassigt och skoter tillsyn
och radgivning gentemot myndigheterna och forser andra intressenter, bl a
riksgildskontoret, med information ur betalningssystemet. RRV bedriver
ocksa utvecklingsarbete, som syftar till att forbattra myndigheternas kassa-
hallning.

Riksgildskontoret hamtar information ur betalningssystemet for sina
prognoser och gor dels analyser 6ver vantade inkomst- och utgiftsfloden pa
grund av bestammelser i lagar och forfattningar (I6ner, bidrag och trans-
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fereringar @V olika slag), 9els detaljerade,  dagliga prognoser Over flodena in
och ut p3 postgirokonton och statsverkets  checkrakning. Fel genom &x
empelvis  tidsforskjutningar uppticks ~ Shabbt av riksgaldskontoret. En stor
utbetalning  gors Kanske tidigare &N prognosticerat eller en inpetaining ~ blir
vasentlig  lagre @n normalt. Upptackta fel patalas pa olika satt och kan
foranleda tgarder i form av battre bestammelser eller rutiner.

P& petalningsomradet finns  projekt @V gemensamt intresse for bada ver-
ken och dar ett okat samarbete ger vinster i form av béttre kompetens och
storre  effektivitet.

Exempel p& Omraden av gemensamt intresse inom  petainingsomrédet  &r

hantering @ rorlig Kredit samt nya petalningsmedel.

Prognoser

RRV:s prognoser &r inriktade  pg utfallet  av statsbudgeten  ©Ch riksgaldskon-

torets 3 statens ypplaningsbehov. Men eftersom en stor del av statens
lanebehov  harror ur statsbudgeten ~ finns Klara opplingar ~ Mellan dem. De
olika prognoserna  byggs emellertid — ypp med olika metoder och med olika

detaljeringsgrad. En VisS gamordning  Och samarbete & papyrig och fore-
kommer  redan idag, inte  minst p& inkomstberakningarnas omradde. Det
finns darfor en bas for gemensamma  projekt inom prognosomradet, vilka
avser fgrpatring ~— @v metoder  och  redovisningsfragor ifraga Oom floden pa
statsbudgeten.

Tillgdngs- ©ch skuldredovisning ~ for Staten som helhet

Riksgaldskontoret forvaltar  statsskulden. Som ett led i redovisningen av
statsskulden  ingar varderingsprinciper och definitioner. Riksrevisionsverket
ar central  myndighet O redovisning och bedriver ytyeckling inom redovis-
ningsomradet. Dessutom  redovisar  RRV  sammanstallningar av statens till-
gangar och skulder. Bada verken har intresse av att samordna redovisnings-

principer  9¢h  gemensamt  utveckla  principer for redovisningar ~ @v statens
tilgdngar och skulder framst ifr3ga OM statlig verksamhet  utanfor  statsbud-

geten.

Fragor OM finansiering & statlig Verksamhet

Riksrevisionsverket utvecklar principer for statens redovisning och arbetar
darmed ocksd med fragor SOM galler finansiering av statlig verksamhet.

Riksgaldskontoret har en yiktig roll i finansieringen av statens |gpande
verksamhet ~ och investeringar. Riksrevisionsverket utreder i samrdd med
riksgéldskontoret myndigheters finansiering av investeringar via riksgélds-
kontoret. Omlaggning & rorlig kredit — &r ett annat aktuellt  projekt  av
gemensamt  intresse  for de b&da verken.  Riksgaldskommittén har vidare
erfarit  att riksrevisionsverket inbjudit  riksgaldskontoret att jngy i en refe-

rensgrupp 107 utredning av framtida  ADB-system ~ for ekonomisk  styming
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och uppféljning i staten. Ett annat aktuellt projekt inom RRV giller ut-
redning om mojligheterna att inféra en rintefaktor i anslagssystemet dar
medverkan fréan riksgaldskontoret édr naturlig.

Kreditgarantiverksamhet

Riksrevisonsverket har utvecklat ett ADB-system for registrering och upp-
foljning av kreditgarantier i staten. Anvisningar har utarbetats av RRYV i
anslutning till systemet. Riksgéldskontoret har en verksamhet med kredit-
garantier. RRV utvecklar aven ett system for redovisning av kreditgarantier
for riksgildens rikning. Riksgidldskommittén har i annat sammanhang
(kap. 5) i detta betinkande foreslagit en utvidgning av riksgaldskontorets
verksamhet med kreditgarantier. Har finns ett omrade dir samarbete mel-
lan RRV och riksgaldskontoret har pagatt och dar en vidare utveckling ar
naturlig.
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7 Riksgildskontoret och den statliga
fondférvaltningen

7.1 Inledning

I riksgéldskommitténs direktiv ingar att se Gver statens centrala finans-
forvaltning och undersoka vilka samordningsfordelar som finns i och med
att riksgildskontoret blir en regeringsmyndighet. Under érens lopp har en
mingd olika fonder bildats med olika placeringsprinciper och en del av den
statliga fondférvaltningen beror riksgildskontoret. Inldning i riksgéldskon-
toret utgor en placeringsform for flera olika fonder, myndigheter och stat-
liga foretag. For att undersoka riksgaldskontorets framtida roll i den statliga
fondférvaltningen ir det nodvindigt att ocksi ta med kammarkollegiet i
bilden. Kammarkollegiet har idag bl.a. uppdrag att forvalta fonder at vissa
andra myndigheter och andra statliga organ. Fondéversynsutredningen har
tidigare utrett fragor om fondférvaltning i staten och framlagt forslag i sitt
slutbetankande (SOU 1985:60, Statens forvaltningsfond) om placerings-
regler och organisation av den statliga fondforvaltningen. Fondoversynsut-
redningen &r en utgangspunkt for riksgaldskommitténs arbete.

Kommittén tar inledningsvis upp frigor hur inlaning frin fonder m.m. i
riksgildskontoret skall behandlas utifran ett principiellt resonemang om
placeringsverksamheten. Direfter behandlas fragor om organisationen av
fondforvaltningen i staten. I det sammanhanget kommer fler myndigheter
an riksgildskontoret att behandlas, framfor allt kammarkollegiet.

7.2 Kontoinlaning i riksgéldskontoret

Riksgildskontoret har ingen egentlig fondforvaltning med placeringsverk-
samhet. Dédremot finns kontoinlaning fran fondférvaltare i friga om fonder
av olika karaktir och av olika dlder och ursprung. Aven andra medel én
fonder ér placerade i riksgildskontoret. Sammantaget uppgick denna kon-
toinlaning budgetaret 1988/89 till 13,3 miljarder kronor. I tabell 7.1. finns en
sammanstéllning over riksgéldskontorets inldning. Inldningen i riksgilds-
kontoret har i den delats in i fyra olika kategorier med hansyn till finan-
sieringssitt, andamal och juridisk status. I en bilaga till detta kapitel finns
en ndrmare beskrivning av inlaningen i riksgildskontoret. Fr. 0. m. den 1
juli 1989 har ytterligare en fond tillkommit férutom de som redovisas i tabell
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och bilaga, namligen arbetslivsfonden. Nagot kapital har dnnu inte betalats
in.

Gemensamma drag for flertalet fonder ar att de ar uppbyggda av avgifter
av samma typ som normalt gir in pa statsbudgetens inkomstsida. En orsak
till bildandet av dessa fonder synes ha varit att bibehalla sambandet mellan
avgifter och kostnader pd vissa omraden, vilket skulle ha varit svarare om
avgifterna tagits in pa budgeten. Ett syfte med placeringen hos riksgalds-
kontoret har atminstone tidigare varit att bidra till statsupplaningen. Dir-
emot har det inte varit nagot huvudsyfte att uppna hogsta mojliga av-

Tabell 7.1 Fondmedel placerade i riksgildskontoret

Fond Rantevillkor Utestaende lan
1989—06—30 Mkr

Fonder som byggts upp av statliga, obligatoriska avgifter.

Allménna sjukforsakringsfonden RL 4913
Arbetsmarknadsfonden MR 3 661
Batterifonden MR 26
Bidrag till foretagshalsovard RL 289
Energiforskningsfonden RL 1
Energiteknikfonden RL 472
Oljeprospekteringsfonden RL 9
Oljeersattningsfonden RL 408
Summa 9779

Medel som uigor eit led i statlig affarsverksambhet.

Exportkreditfonden, konto I MR 2
Exportkreditfonden, Pensionsfonden, konto IT MR 12
Statliga foretag MR 45
Statliga myndigheter med uppdragsverksamhet ~ MR 1201
Overskottsmedel fran affarsverken MR 124
Summa 1 384

Fonder med markerad egen sjalvstandighet.

Fonden for industriellt utvecklingsarbete MR 965
Fonden for svenskt-norskt industriellt samarbete MR 35
Statens Sjohistoriska Museum (Wasakommittén) MR 20
Summa 1 020

Ovriga fonder och medel
Beredningen for Internationellt Tekniskt-ekono-

miskt samarbete SR 1110
Kopeskillingen for fastigheten Lejonet 1

i Stockholm 4% 2
Bankinspektionens fond D 19
Forsakringsinspektionen D 10
Utrikesdepartementet (arvssektionen) D+0,25% 0.2
Summa 1 140
D = Diskontot SR = Marknadsanpassad rinta med mdj-
RL = Rintelost lighet till bindning pa ldngre perioder dn

MR = Marknadsanpassad ranta ovriga langivare




SOU 1989:95 Riksgaldskontoret ~ och den statliga  fondforvaltningen

kastning. Rantevillkoren for inldningen  varierar frdn  ranteldst placerat till
marknadsanpassad ~ fanta.  gjukfersakringsfonden och flera av de andra fon-

derna  som pyggis upp genom statliga obligatoriska avgifter @ placerade
rantelost  hos kontoret.  Fonder med en markerad egen sjalvstandighet  eller

som yigor led i affarsverksamhet ar daremot  placerade il en marknads-
anpassad ranta, dvs. en ranta som &r anpassad il gallande marknadsranta
men utan att vara direkt bestdamd av marknaden.

Aktiviteterna i fonderna  &r forhallandevis begransad. | fonder med storst
aktivitet  innebar detta 2-3 transaktioner per manad. Med pagra f& undan-
tag & peloppen blygsamma  OCh yuppgar hogst tll nagra milioner k' per
transaktion.  For vissa fonder har beloppen legat Mellan 50 och 600 milj.  kr.
Vissa fonder ymyttar méjligheten  SOM riksgaldskontoret  erbjuder  att binda
medel pg olika |sptig och med olika gykastning O att garigenom & en
hégre avkastning. Detta ar den enda form av fondfdrvaltning som  riks-

galdskontoret erbjuder.

73 Forvaltning %M ayveckling av fonder

Riksgéldskommittén har beddmt den yontoinlaning 1 riksgaldskontoret ~ Som
beskrivits  ovan. Enligt kommitténs mening POr denna inlaning  ses i sam-
band med fragan OM statlig fondférvaltning  0¢h Vika principer  som  bor
galla for denna.  Kommittén kan garvidiag, | likhet med flera tidigare
utredningar  ©M statlig fondférvaltning ~ och inte minst fongsversynsutred-

ningen, Konstatera  att nagra enhetliga regler fOr fondférvaltning ~ inte har
tilampats | staten. Det finns emellertid  ett uppenbart  behov av mera ge-

nomtankia  principer  fOr den giatiga  fondfsrvaltningen.
Enligt kommitténs mening bor det rdda stor restriktivitet nar det gyjler att
oronmarka  vissa obligatoriska  avgifteri  form av fondering  eller att bilda nya

fonder av rena apsiagsmedel.  Finansiering ~ Over statsbudgeten & frdn mangs
synpunkter ~ att foredra.  Kommittén kan dock konstatera att det &ver tiden
bildas g fonder for vissa specifika  @ndamal. Det onskvarda i en fondering
kan dock forandras och darfor ar det nodvandigt ~ med en kontinuerlig
éversyn och awveckling @V statligt forvaltade fonder. Det boér ankomma pa
den centrala statliga fondférvaltande myndigheten ~ aft ta initiativ  till detta i
samrad med respektive ~ fondintressent.

En allman princip  &r enligt kommitténs mening att de medel som fonde-
ras for ett gpecifike 4ndamél skall forvaltas s att de ger €N s& god avkastning
SOM mgjligt  p& €n viss risknivd.  Denna princip  skall gzl for alla fonder som

staten forvaltar béde donationsfonder och gyriga fonder.  For att moj-
liggora detta  bor fondférvaltningen vara gktiy, dvs. den fondférvaltande
myndigheten  skall_ha mgjlighet ~ att yzja mellan  de olika placeringsalternativ
som marknaden  grpjuder. Enligt kommitténs uppfattning & en aktiv fond-
forvaltning " naturlig  folid av statens forvaltaransvar.

Det ar mot denna pakgrund SOm kommittén  har giort SN pedésmning  av

de fonder och dvriga Medel som &r kontoinldnade i riksgaldskontoret.
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Kommitténs  slutsatser har lett till att vissa fonder bor ypplssas Medan andra
bor forvaltas — aktivt.

Kommittén foresldr att samtliga fonder som & ypppyggda @ statliga
obligatoriska  avgifter ~ vvecklas.

Allmanna  sjukforsakringsfonden bor sledes, i likhet med vad fonddver-
synsutredningen  foreslog, awvecklas.  Med hansyn Uil pag&ende och planera-
de gversyner NOM  socialférsakringsomrédet bor dock denna awveckling inte
genomforas omedelbart. Fondens  apjtaj SOM ar rantelost  placerat i riks-
géldskontoret ~ bor fils en jamplig tidpunkt  fOr avveckling ~ faststalits  vara

placerat pa Samma satt som i dag.

Oljeersattningsfonden,  oljeprospekteringsfonden €N energiforskningsfon-
den bor awecklas. N&gra nya medel fors inte till fonderna. Beredskaps-

lagringsavgiften pa oljeprodukter, varur  fonderna tigigare  erholl  tillskott
tillférs  numera  statsbudgeten. Utgifter for fondernas &ndamal boér &ven ga
via statsbudgeten.  Aven arbetsmarknadsfonden bOr pa liknande  grunder
avvecklas. De medel som passerar batterifonden,  energiteknikfonden och
foretagshélsovardens ~ KONo & i princip  budgetmedel ~ Varfor - en fondering

frAn pudgettekniska  utgangspunkter ' sig overflsdig. ~ Dessa  medel kan
med férdel redovisas Over statsbudgeten och fonderna bor déarfér avvecklas.

Av de fondmedel ~som &r placerade | riksgaldskontoret och som ygor et
led i statlig affarsverksamhet anser kommittén  endast att EKN:s pensions-
fond liksom  exportkreditionden ~ POr awecklas.

De fonder som har en markerad  sjalystandighet bér bibehdllas  och i
stallet forvaltas — aktivt. Fonden g5y industriellt utvecklingsarbete bér dock
behandlas i samband med stallningstagande Ul forslag SOM framlagts &

Finansieringsutredningen (SOU 1989:24) att awveckla tvecklingsfonderna.
Fonden 5 Svenskt-norskt industriellt ~ samarbete och fonden fgr industriellt

samarbete med u-lander boér forvaltas aktivt. Det bor dven medel for Wasa-

kommittén och medel fan utrikesdepartementets arvssektion. Medel &n
statens jordbruksnamnd ~ Och inl&ningen &N peredningen for internationellt
teknisk-ekonomiskt samarbete  bor aven i princip forvaltas aktivt.
Férandringar ~ DOr goras &ven betraffande  bankinspektionens fond och
forsakringsinspektionens fond iden man dessa myndigheter  budgettekniskt
kommer att behandlas som sk. yppdragsmyndigheter. Fondkonstruktionen

blir i s& fall gverflodig.

Rundradiordrelsens resultatkonto och medel fan statens postadsfinan-
sieringsaktiebolag (SBAB) har forandrats eller kommer  att foréandras i
samband med gmlaggningar v Verksamheten  men mgjiigheten  tll placering
hos  riksgaldskontoret bor bestd tills vidare.

Nar det galler inlaning fran ViSSa foretag, affarsverk ©OCh uppdragsmyndig-
heter samt gpeskilingen for fastigheten Lejonet foresldr —kommittén  ingen

forandring.
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7.4 Organisation av fondforvaltningen

7.4.1 Nulédget

Den statliga fondforvaltningen kan delas in i tre grupper. Den férsta grup-
pen omfattar stora fondforvaltare som forvaltar och placerar sitt fondkapital
som ett led i sin verksamhet. Avkastningen anvinds i de flesta fall som
rorelsemedel for att finansiera delar av verksamheten. Hit hér 12 myndig-
heter, namligen universiteten i Uppsala, Lund samt i Stockholm och Gote-
borg, Tekniska hogskolan i Stockholm och Chalmers tekniska hogskola,
Karolinska institutet, Lantbruksuniversitetet, Nordiska museet, Tomtebo-
daskolan samt statens konstmuseer. Dessa myndigheter forvaltar ca 3 mil-
jarder kr. Till denna grupp kan dven riksforsikringsverket riknas, dven om
det till sin storlek och funktion skiljer sig fran de dvriga. Verket har en egen
placeringsfunktion och forvaltar ca 7.5 miljarder kr. Riksforsakringsverket
placerar ocksé enligt 6verenskommelse med arbetsmiljéfonden dess kapital
om 0,7 miljarder kr.

Den andra gruppen ar den dir fondforvaltningen sker pd uppdrag av
fondintressenter. Dessa kan utgéras av myndigheter som inte sjilva har
ansett sig bora satsa pa fondforvaltning men som vill ha sina fonder aktivt
placerade. Dessa fonder ar i de flesta fall sma donationsfonder. Det finns
aven stora fonder som bildats genom statsmaktsbeslut och som i ménga fall
har egna styrelser. Kammarkollegiet har i dessa fall rollen som fondfér-
valtare pa uppdragsbasis.

Den tredje gruppen utgors av ett hundratal myndigheter med liten fond-
forvaltning. Oftast har dessa endast nagon enda fond som placerats pa
bankrikning.

Vid sidan av dessa tre grupper finns i dag en mdjlighet att placera
deponerade medel som férvaltas av kronofogdemyndigheterna rintebiran-
de i postgirosystemet.

Olika placerings- och finansieringsregler giller for de tre grupperna.
Dessa regler har ocksa forandrats 6ver tiden.En forfattning fran 1968 (SFS
1968:453) reglerar placering av donations- och fondmedel som férvaltas av
statlig myndighet. Dessa regler ar inte tillimpliga pa fondmedel som for-
valtas av universitetet och hogskola.

Kammarkollegiets fondforvaltning har ett eget placeringsreglemente. En-
dast den fondforvaltning som kammarkollegiet skéter pa uppdrag finan-
sieras genom sarskilda taxor.

Som en foljd av omorganisation av den statliga rationaliserings- och
revisionsverksamheten kom fondférvaltningen att ér 1973 flyttas fran stats-
kontoret till kammarkollegiet. Nir fondbyrautredningen 1971 féreslog den-
na flyttning var en av motiveringarna att den juridiska handliggningen av
arvsfondsfragorna samt juridiska fragor rérande svenska kyrkan och kyrko-
fonden samt permutationsfragor lag hos kammarkollegiet. Ett annat var att
det fanns fa om ens nagra egentliga myndighetsalternativ d4. Riksgaldskon-
toret ansdgs vara en lamplig myndighet for fondférvaltning. Men enligt
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fondbyréutredningen (Sou 1971:82) foll det alternativet —av konstitutionella
skal.

Fondéversynsutredningen lade i sitt slutbetankande  (sou 1985:60) fram
ett forslag Ul placeringsregler. D€ Var anpassade fil den moderna  apital-
marknaden  och gay fondplaceraren relativt  stor frihet att placera fondmed-
len s& att en god totalavkastning ~ KUnde  uppnas.

I avvaktan pg definitivt  staliningstagande 1t fondoversynsutredningens
forslag  beslt regeringen 1 februari - 1987 att fillkalla  en sarskild  utredare

med yppdrag At Se Over finansieringen av fondbyran  Vid kammarkollegiet

m. m. | denna yrednings uppdrag ingick att lamna  forslag Gl nya place-

ringsregler for fondférvaltningen vid kammarkollegiet. De nya placerings-
reglerna  (SFS 1987:778) Som i stort fglier fondoversynsutredningens forslag
ger fondbyran  stor frihet att placera S& att en god totalavkastning kan

uppnas for fonderna.

7.4.2 Tre alternativ for  framtiden

Fondéversynsutredningen kom till slutsatsen att det finns behov av en mera
sammanhéllen  fondférvaltning i staten. En o6kad samordning Mméste dock
vigas Mot det intresse som finns hos de storre fondforvaltarna att sjalva
aven fortsattningsvis forvalta — anfértrodda medel.

Om man grypperar  fondforvaltningen efter intressentkategorier, skulle
foliande ~ resultat  kunna erhdllas. En grupp utgérs &v de tolv  myndigheter
som har stor egen fondférvaltning och som gjslva utnyttiar  avkastningen |
sin  verksamhet, namligen | forsta hand universitet  och pggskolor — Samt
statens konstmuseer  och Nordiska museet. Héar finns ett klart uttalat in-
tresse frdn brukama. Det sammanlagda  bokféringsvardet p& denna  fondfor-

valtning  uppgar il storleksordningen 3 miljarder ~ kr om endast fonder
medréknas.  Till detta kommer pjacerade forskningsmedel som varierar men

kan |igga I storleksordningen 18 2 mijarder Kk

Denna grypp av fondforvaltare lamnas utanfér den fortsatta  framstall-
ningen, eftersom den har en etablerad fondfsrvaltning med stark  koppling
til den ggna Verksamheten.

Nar det galler kammarkollegiets fondforvaltning sker den regeimassigt pa
uppdrag & fondintressenter som kan vara myndighet eller fondstyrelse ~ for
storre fonder.  Donationsfonder har 6verlamnats il placering ©Och redovis-
ning hos kammarkollegiet (tidigare  statskontoret). Stora fonder har genom
statsmakternas  beslut 6verlamnats  till fgrvaitning p4 likartat  satt. Den tidi-
gare Namnda ytredningen  Fornyelse &V fondfdrvaltningen i staten betonade
att fondintressenterna skulle  ha mer nfiytande p& placering,  redovisning
och taxa. Mgjligheter  alt tillgodose ~ detta  skapades genom texans kon-
struktion och  finansieringens utformning samt genom de mera flexibla
placeringsreglerna. Utredningens ~ forslag har efter statsmakternas  beslut
genomforts.

Bakom riksgaldskommitténs forslag Om en aktivare  fyrvaltning av det
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inlaningskapital som finns i riksgaldskontoret ligger, som tidigare kon-
staterats, en bedomning av att fondintressenterna bast tillgodoses genom en
aktiv forvaltning. Nar det giller den stora gruppen sma fondforvaltare
sasom rikspolisstyrelsen, Sveriges geologiska undersokning och dialekt- och
folkminnesarkivet i Uppsala med obetydlig omfattning av fondverksam-
heten kan det ifragasittas om en rationell forvaltning kan uppritthallas
genom nuvarande forhallanden. Om det ligger i fondintressentens intresse
att fonderna halls vardesikra och pa sikt ger en acceptabel avkastning torde
endast en storre gemensam fondforvaltning ge detta resultat.

Riksgidldskommittén har i sitt utredningsarbete prévat tre alternativ,
namligen forvaltning hos kammarkollegiet, riksgildskontoret eller genom
bank.

Det placeringskapital som det ar fraga om ar den del av riksgéldskonto-
rets kontoinldning som kommittén foreslar skall forvaltas aktivt, kammar-
kollegiets fondforvaltning (har inkl. kyrkofonden), och det donationskapital
som forvaltas som enstaka sma fonder hos ett stort antal myndigheter.
Storleken pa detta kapital per 1989—06—30 framgar av foljande tabell:

Bokfort virde — Marknadsvarde

(Mkr) (Mkr)
Riksgildskontoret cal100 ca 1100
Kammarkollegiet ca 4 000 ca 5 000
Diverse mindre fondférvaltande
myndigheter’ ca 550 ca 550!
Summa ca 5 650 ca 6 650

! Uppskattat virde
? Arbetsmiljofondens medel tillkommer. Dessa uppgér till 0,7 mkr

Eftersom kammarkollegiets fondforvaltning kunde komma att berdras av
kommitténs forslag har kommittén ansett att de myndigheter och fondsty-
relser som ér intressenter i denna fondférvaltning borde fa mojlighet att
framliigga sin syn pa en framtida fondf6rvaltning. En enkat har skickats ut
till samtliga fondintressenter med fragor om principer for fondforvaltning
och fragor om alternativa fondforvaltare. Svarsfrekvensen var lag (ca 20%).
Flertalet fondintressenter representerade mycket sméa donationsfonder. Av
de inkomna svaren framgick att intressenterna stodjer tanken pa en aktiv
fondférvaltning medan fragan om fondférvaltare ddremot inte ansags vara
en avgorande fraga. Kyrkofondens styrelse ansag emellertid att forvalt-
ningsansvaret inte borde uppdelas pa fler myndigheter an de tva som nu
handldgger fragor om kyrkofonden, namligen kammarkollegiet och kyrko-
fondens styrelse. Om riksgildskontoret skulle 6verta ansvaret for kyrkofon-
dens formogenhetsforvaltning borde riksgdldskontoret samtidigt Overta
uppgiften att fullgéra kanslifunktionen at kyrkofondens styrelse och svara
for bokforing m.m.
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75 Kammarkollegiealtemativet

Kammarkollegiets huvudsakliga ambetsomrade ligger inom den jyridiska
sfaren. Men gollegiet har ockséd en del arbetsuppgifter av ekonomisk  natur.

Forutom  placeringsverksamhet och redovisning ~ av fonder som pa yppdrag
overlamnats il fondpyran  fOr forvaitning av skilda fondintressenter for-
valtar - fondbyran  Vissa statliga 1&n. Vidare hanterar kollegiet ~ ViSSa juridiska
och kamerala fggor betraffande  aktier i gtatiga foretag. D€SSa uppgifter &
mycket begransade Ul sin natur. I ygedningen  Fornyelse av fondférvalt-
ningen | staten finns en yerig  redogorelse  fOr kammarkollegipts arbets-
uppgifter ~ NOM  fondbyrén.

For vissa fonder som ammarkollegiet forvaltar  ar yppgifterna ~ Vidare  an
den piacerings- O¢h redovisningsverksamhet SOm fondbyran  handhar.  Kolle-
giet ombesorjer ~ en hel del yppgifter @Y Mer jyrigisk  karaktar. De fonder

SOM & av gpeciellt intresse i detta sammanhang & frdmst  yyrkofonden,
allméanna arvsfonden och samefonden. Utdver dessa tre fonder berdrs &ven

andra fonder av vissa yppgifter SOM handlaggs &Y kammarkollegiet, bl.a.
permutationsfragor, dvs. fragor OM andring | bestammelser  for fonder och
stiftelser.

7.5.1  Kyrkofonden

Kyrkofonden intar  en garstalining  bland de fonder  som  kammarkollegiet
forvaltar.  Det beror bade pa &t kammarkollegiet har en rad ppgifter  inNom
det kyrkliga omradet  och p& kyrkofondens betydelse ~Som central finans-
funktion  inom Svenska kyrkan.

Narmare  regler OM kyrkofonden  fiNNS i kyrkofondslagen och  kyrkofonds-
forordningen.  Kyrkofondens ~ kapital har forvaltats — av statliga  myndigheter,
forst av statskontoret  och fro.m. 1973 av kammarkollegiet. Fr. 0. m. 1983

finns en sarskild  gstyrelse for fonden med ansvar for det yyrijiga  utjamnings-
systemet SOM lamnar  fsrslag Ul regeringen  OM budget fOr kyrkofonden
samt beslutar om olika apslag Ur kyrkofonden.

Behallningen i fonden har under &ren varierat starkt och har tidigare
framst varit beroende av ytformning och utfall av kyrkans utjamningssys-
tem, (allman kyrkoavgift, ~ @llmant yamningsbidrag m.m.). | 1988 &rs bok-
slut balanserar  kostnader ~ och intakter 3 878 mkr. Det ggna Kapitalet
upptogs Samma &r i redovisningen  till 323 mkr.

Kyrkofondens styrelse  ar €N statlig myndighet SOM utses dels av regering-

en (4 ledamoter),  dels av gyrkomstet (3 ledaméoter). Regeringen  utser
ordférande.

Kammarkollegiet handlagger en rad skida arenden som berdr Svenska
kyrkan. Dessa d&renden pandiaggs INOM  samtliga tre huvudenheter inom
kammmarkollegiet, namligen  rattsavdelningen, fondbyran ~ och enheten for
administrativ service.  Arpetsuppgifterna kan samlas i fyra grupper.

1. Kyrko- ©Ch indelningssektionen inom  rattsavdelningen. Handlaggning
av allmanna  gyrkojuridiska fragor ligger pa denna enhet.

2. Kyrkofondens ~ kansli (inom fondbyran). U kyrkofonden  betalas en stor
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mangd bidrag till kyrkans lokala och regionala organisation och till
kyrkans riksorganisation.

3. Kassafloden via enheten for administrativ service. Enheten har en
servicefunktion at fondbyran och kyrkofondsstyrelsens kansli i samband
med utbetalningar och inbetalningar.

4. Forvaltning (Fondbyréan)

Kammarkollegiets fondférvaltning har hand om forvaltningen av kyrko-
fondens kapital. Detta innebir placeringsverksamhet inom ramen for
de placeringsregler som giller fér kammarkollegiet. Fondbyrén gor
bokslut for kyrkofonden och limnar den redovisning Gver fondens
stillning som efterfragas. Kyrkofondens kapital ingér i det fondkapital
som kammarkollegiet férvaltar pa uppdrag av fondintressenterna. Har-
for debiteras avgifter enligt faststillda taxeprinciper. Kostnaderna for
kyrkofondens kansli ticks daremot av belopp som kammarkollegiet och
kyrkofondens styrelse sirskilt 6verenskommit om.

7.5.2 Allmidnna arvsfonden

Enligt 1928 ars lag om allminna arvsfonden har kammarkollegiet dels
uppgiften att ha det centrala ansvaret fér avvecklingen av dodsbon vars
egendom skall tillfalla arvsfonden, dels bevaka fondens ritt till egendomen.
Dessa arbetsuppgifter utférs numera pé réttsavdelningens arvsfondssektion
hos kollegiet. Sedan statskontorets fondbyra 1973 6verforts till kammarkol-
legiet har dven forvaltningen av fondens kapital avilat kollegiet.

Rittsavdelningens arbete med avveckling av dédsbon ir av overvagande
juridisk karaktar och handliggarna ar jurister. Kontakterna med fondfor-
valtningen &r sparsamma och giller huvudsakligen redovisningsinforma-
tion. Besluten om tilldelning av medel ur allminna arvsfonden ligger pa
regeringen som delegerat vissa beslut till barn- och ungdomsdelegationen.
Placeringsverksamheten och redovisningen av fonden ar organisatoriskt
skild fran de juridiska frigorna inom kammarkollegiet. Placering och 6vrig
fondférvaltning ligger pa fondbyran och de juridiska fragorna handliggs
inom rittsavdelningen.

7.5.3 Samefonden

I likhet med allmanna arvsfonden ligger placeringsverksamheten och dirtill
horande redovisning av samefonden pa fondbyrén hos kammarkollegiet
medan de samefrigor som kollegiet handligger rérande réittsliga fragor
betraffande renbetesfjallen m.m. skots av jurister inom rattsavdelningens
advokatfiskalkontor.

7.5.4 Ovriga uppgifter

Enheten f6r administrativ service vid kammarkollegiet (RC-KAM) har
hand om ett hundratal sma och medelstora myndigheters dataregistrering
och kontakt med system S samt vissa andra administrativa frigor. RC skéter
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ocksd en del pokforingsarbete och kontakter med  system S for fondfor-
valtningens  rékning.

Kammarkollegiet utfSr  kansligsromal ~ Och annan service &t nagra fonder
sasom forfattarfonden och fukt- och mggelskadefonden.
755  Kammarkollegiet som fondférvaltare
Fondbyrdn  pa kammarkollegiet skoter  placeringsverksamhet, redovisning
och information till  fondintressenterna for de fonder som kammarkollegiet
forvaltar. |fréga om  kyrkofonden ar byréns verksamhet mer omfattande,

eftersom ettt gpeciellt kansli finns knutet till fondbyran  for att handiagga
fragor rorande  kyrkofonden. Fondbyran ~ omfattar 24 tianster, Av dessa
sysslar merparten med rent administrativa uppgifter. Arbetet med I6pande

redovisning  OCh &rsredovisning  upptar huvuddelen  av personalens ~ arbetstid.

Fondredovisningen ari huvudsak inte datoriserad  men ett ytvecklingsarbete
har inletts.  QOrganisationen utmérks i gag av stor sarbarhet genom  att
personer Med expertkunskaper | placeringsverksamhet, ~ ADB  och redovis-
ningsprinciper & ytterst & Placeringsverksamheten skots av chefen for
fondenheten tillsammans med av den stéllféretradande chefen  (ungefar
hélften av deras sammanlagda arbetstid anvands for placeringsverksamhet).
Vid bortfall av en person faller en hel expertfunktion - &tminstone  under en
6vergangsperiod.  Mojligheterna  att f& stod vad gger de ekonomiska  och
finansiella  yppgifterna frén andra delar av kammarkollegiet ar i det narmas-
te obefintiga. ~ De ekonomiska  yppgifternas  elativa  pegransning  pa kam-
markollegiet, ~ Verkets juridiska kompetensprofil  och refativa litenhet ar ock-
s& ett hinder for Kompetensutveckling av personalen  pa det ekonomiska
omradet.

Fondbyréns ~ Verksamhet finansieras  genom avgifter frdn fondintressenter-
na. Avgiften Som fér tas ut for att tacka fgrvaltningskostnaderna far maxi-
malt yppga fill 0,5 °/oav tillgdngamas  genomsnittliga marknadsvarde under
tre &r. For narvarande & yiraget 0,22 °/0. FOr fsrvaltningen av statens lan
och aktier uttas sjslvkostnaderna genom avdrag fran influtna  rantor.  Slut-
ligen har kammarkollegiet bla. traffat &verenskommelse med  kyrkofonden
om aygift for kyrkofondens ~ kansh.

De donationsfonder som  kammarkollegiet forvaltar & grygt 330 till an-
talet och férhéllandevis ~ sm& och av gammalt ursprung. FOr att férvaltningen
av dessa fonder skall kunna fgljg moderma principer kravs fran tid till annan

genomgéng &V forvaltningsregler m.m. En fgrandring &V férvaltningsregler-
na kraver i sin tur ofta permutation for att en modernisering skall kunna
genomforas.

7.6  Bankaltemativet

Ett annat alternativ  for den statliga fondférvaltningen vore att Overlamna

den till bank eller annat etablerat fondforvaltningsinstitut. Skéalet skulle
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vara att staten i stéllet for att halla sig med en egen fondférvaltnings-
kompetens skulle utnyttja vad som redan finns pa annat hall.

Sadana tankegangar har olika tidigare utredningar varit inne pa. Stats-
kontoret diskuterade denna fraga i sin utredning om kammarkollegiets
fondbyra, Oversyn av kammmarkollegiets fondbyra (1984:41). I en bilaga
till statskontorets rapport behandlade bankinspektéren Stig Danielsson pla-
ceringsfunktionen vid kammarkollegiet och ansag att ett alternativ var att
Gverlimna delar av fondkapitalet till nagra olika banker fér placering.

Det ér emellertid inte mojligt att till bank 6verldmna alla uppgifter som
hinger samman med den statliga fondférvaltningen. Kvar pa staten maste
atminstone ligga nagon funktion som kontrollerar bankens arbete, triffar
avtal med banken samt ser till att de fér fondformogenheten gillande
placeringsreglerna och investeringsstrategierna foljs. Dessutom méste kon-
takterna med fondintressenterna skotas av staten.

Fondoversynsutredningen féreslog att fonder som forvaltades av staten
skulle samférvaltas i en fristaende statens forvaltningsfond. Arbetet med
placering och redovisning skulle i sin tur Gverlatas pa bank. Majoriteten av
remissvaren pa denna del av fondoversynsutredningens slutbetinkande av-
styrkte den foreslagna organisatoriska konstruktionen. I stillet forordades
att forvaltningen skulle ligga kvar hos de statliga myndigheter som forvaltar
storre fondkapital. En koncentration till kammarkollegiet ansgs av flera
remissinstanser vara en lamplig atgérd for att rationalisera de mindre fond-
forvaltningarna.

Det finns tva skilda organisatoriska I6sningar i bankalternativet. Anting-
en kan en organisation av myndighetskaraktir motsvarande statens for-
valtningsfond inrattas med uppgift att ha hand om kontakterna med banker
och fondintressenter eller ocksa kan dessa arbetsuppgifter liggas pa nagon
annan limplig statlig myndighet. Kommittén anser inte att det finns nagra
skl som talar f6r att en ny organisation, i enlighet med fondoversynsutred-
ningens forslag, skall inrattas for att administrera en statlig fondforvaltning
som léggs ut pa entrepenad pa lampligt finansinstitut. Om bankalternativet
valjes bor i stillet funktionen att administrera och bevaka fondférvaltningen
laggas pa endera av de tva myndigheter som kommittén diskuterar som
limpliga for statlig fondforvaltning.

Man kan ocksé se ett bankalternativ som en utveckling av myndigheten
som fondforvaltare. I stéllet for att centralisera fondhanteringen kan den
enskilda fondforvaltande myndigheten ta ett direkt ansvar fér fondfor-
valtningen genom att lamna 6ver placeringsfunktionen till lampligt finans-
institut. I detta fall maste dock myndigheten sjilv ta ansvar for att bedoma
olika finansinstituts lamplighet samt ombesorja viss redovisning.

7.7 Riksgaldsalternativet

Vid riksgildskontoret finns inte i dag ndgon funktion fér en aktiv fondfor-
valtning. En sddan maste saledes skapas om riksgildskontoret skulle bli den
myndighet som handhar de ay staten centralt forvaltade fonderna. Diremot
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har  riksgaldskontoret kompetens ~ inom omrdden  som en V&l fungerande
fondférvaltning behover. Det galler bla. samhallsekonomisk analys, finan-
siell ekonomi och ADB. Kommittén behandlar i detta avsnitt hur en fond-
forvaltande  verksamhet  vid riksgaldskontoret skulle  kunna pyggas upp OCh
utformas.

Fondforvaltningsverksamhet vid  riksgaldskontoret skulle  vid en dver-
flyttning ~ bedrivas i en sérskild enhet som grganisatoriskt skulle vara skild
frdn verksamheten i gyrigt och som skulle ha en egen budget SOM baseras pg

en taxa liknande den som tjizmpas Vid kammarkollegiet. Verksamheten

skulle std under gjsivstandig ledning fOr att avgransa tillgangsférvaltningen

frén  skuldforvaltningen samt for att ynderstryka @t fondforvaltningen i alla
avseenden skulle tjigodose ~ fondintressenternas intressen.

Inom ramen for det paceringsreglemente som skulle ggjla, och i likhet

med gyrelsens funktion  ndr det ggjler uppléningen, skulle  riksgaldskonto-
rets styrelse Utfdrda ramar och riktinjer ~ fOr placeringsverksamheten. Kon-
kreta beslut i placeringsfragor Skulle fattas av fondfsrvaltningschefen. Dar-

med skulle en yppdelning Mellan  riksgaldsdirektoren och  fondforvaltnings-
chefen  &stadkommas. Riksgaldsdirektren ar den som, nar det gyjer

statens ypplaning, fattar beslut om enskilda 1&n medan motsvarande  be-
slutsfunktion for  tillgangsférvaltningen skulle fattas av fondenhetschefen.
Fondchefen  skulle gj deltaga | diskussioner — som foranleder  gperativa 1ane-
beslut. yppdelning & beslutsfunktionerna skulle  regleras 1 instruktionen.
Fondchefen  skulle som stod for placeringsverksamheten ha ett rad for

placeringsfragor. ~ Det skulle bestd av dels experter pa placeringsverksamhet,
dels foretradare  for fondintressentema (en for sma donationsfonder och en

for de storre placeringsfondema). Fondchefen  skulle ocksa ingd | placerings-
rédet som ordférande. ~ R&det skulle frslagsvis DPeStd av sex personer. R&-

dets funktion  skulle skrivas in i instruktionen for riksgaldskontoret.

ENn gversiktig ~ Skiss hur fondforvaltningen vid riksgaldskontoret skulle  se

ut personalmassigt kan ge foljande resultat vid en fullt genomford ~ rationali-
sering &V fondhanteringen. Med hgnsyn il den wvikt som boér tillmatas

placeringsverksamheten skulle minst 2~ 3 personer enbart  arbeta med dessa
fragor. FOr redovisning,  bokforing ~ Ooch kontroll &V piaceringsverksamheten
och fondférvaltningen behovs yppskattningsvis 3~ 4 personer.  Denna  funk-
tion skulle vara strikt skild frdn placeringsfunktionen. Med pansyn fill
kontakterna med fondintressentema och deras krav p3 god insyn 1 for-
valtning ~ bor fondernas  redovisning ~ Och bokslut halla en hég nivd och vara
overlagda il ADB. Bokforingen @ - 0Ch ytbetalningar ~ & ett arbete som
med fordel skulle kunna |iggas p& riksgaldskontorets ekonomi-admini-
strativa enhet. Arbetet med ynderlag fOr bokforingstransaktionerna skulle
emellertid  &vila  fondforvaltningsfunktionen. For dessa redovisningsupp-
uppgifter ~ beréknas 2 personer.  FOr administrativa arbetsuppgifter SOM per-
sonledning, verksamhetsplanering och berékning av  fondforvaltningens
taxa beraknas 2 personer. Sammanlagt  SKulle  fondférvaltningsfunktionen i
riksgaldsalternativet omfatta 9 ~ 11 personer INkl- fondchefen, men  ex-
klusive kyrkofonden och hanteringen av statens aktier och lan.
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En fondférvaltning vid riksgaldskontoret skulle dock byggas upp genom
att fondbyran vid kammarkollegiet flyttas till riksgildskontoret. Det inne-
bér att en viss rationalisering och omstrukturering skulle bli nédvindig for
att fa en organisation som ar vil anpassad till den miljé riksgaldskontoret
erbjuder. Vissa funktioner som i dag fondbyrian ombesérjer skulle vid en
6verflyttning samordnas med andra verksamheter vid riksgildskontoret.
Det giller bl.a. hanteringen av statens aktier och lan. En speciell friga ar
var kyrkofondens kansli och férvaltningen av kyrkofonden skulle ligga om
fondforvaltningen vid kammarkollegiet flyttas till riksgildskontoret. Kom-
mittén aterkommer till denna friga i nésta avsnitt.

7.8 Kommitténs stédllningstaganden

7.8.1 Allménna principer

Riksgdldskommittén vill forst sla fast ndgra generella principer for den
statliga fondforvaltningen innan lamplig organisatorisk 16sning diskuteras.

Kommittén har tidigare (se avsnitt 7.3) diskuterat vissa principer for den
statliga fondforvaltningen. Det konstaterades dé att det bor riada stor rest-
riktivitet nér det galler fondering av statliga medel. Dessutom bor en mer
eller mindre kontinuerlig 6versyn ske for att avveckla fonder som inte
langre fyller sin funktion. De fonder som finns anser kommittén skall
forvaltas aktivt. Genom att utnyttja de pA marknaden férekommande place-
ringsalternativen skall en sa god avkastning som mojligt efterstrivas.

Nir det galler placering av likvida medel pa réintebirande postgirokonton
bor enligt kommitténs mening inte denna placeringsform vidgas utéver
deponerade medel.

7.8.2 En samlad forvaltning

Vid sidan av dessa principer anser kommittén att det ar angeldget att
ytterligare samla fondférvaltningen for att de stordriftsfordelar som finns i
fondférvaltningen skall nés.

Ett exempel pa den splittrade fondférvaltningen och hur statsmakterna
valt olika l6sningar vid olika tidpunkter utgér tre fondbildningar pa arbets-
miljdomradet. Sedan gammalt finns en arbetsmiljéfond som 4r uppbyggd av
obligatoriska avgifter som betalas av arbetsgivarna. Avkastningen anvinds
bl.a. till forskning och utveckling inom arbetsmiljoomradet. Medlen skall
enligt regeringens beslut vara placerade i bank. I slutet pa 1970-talet gjordes
ett par extra avsattningar genom obligatoriska avgifter for arbetsgivarna till
en fond for arbetsmiljoforbattringar. Den forvaltas av kammarkollegiet.
Den 1 juli 1989 inrattades en arbetslivsfond som skall anvindas for arbets-
miljoforbattrande atgirder. Den finansieras genom tillfilliga obligatoriska
avgifter for arbetsgivarna. Fonden skall placeras som inlaning i riksgalds-
kontoret. Enligt kommitténs uppfattning 4r det nodvindigt att det skapas
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en central fondforvaltning i staten sa att s ephetliga losningar SOM mgjligt
kan &stadkommas.

Att den statliga fondforvaltningen bor samlas for att fa battre resultat for
fonderna  har tydiigt framgatt @V fonddversynsutredningens arbete.  Detta
ligger i brukarnas —och i sista hand i destinatarernas intresse.  samférvaltning
av de sma donationsfonderna har diskuterats  under |3ng tid. Statskontoret
fick i yppdrag att verka for en samfgrvaltning redan 1968. Det yppdraget
har senare gyertagits @ kammarkollegiet. Samforvaltning av sma dona-

tionsfonder  har 6kat under é&rens lopp Men det finns enjigt  riksgaldskommit-
NS mening anda skal att skarpa Kravet 3 samforvaltning av denna  grypp
av fonder. Det kan |smpligen SK€ genom att den centrala fondférvaltande
myndigheten & i uppdrag att aktivt informera  de som nu forvaltar  de sma
donationsfonderna om de fordelar som finns med en gemensam forvaltning.
Beslut om samférvaltning skall dock fattas av fondintressenten.

De regler Som infordes & 1987 fOr kammarkollegiets fondforvaltning
innebar  en petydande  forstarkning av fondintressenternas inflytande ~ Over
fondforvaltningen. Deras inflytande  OV€r finansiering ~ o¢h insyn bOr for-

starkas genom att ett placeringsrad med representanter for olika fondintres-
senter inrdttas. Det pyg och moderniserade placeringsreglementet for sam-

férvaltningen bor aven bestd iframtiden men med gndringen at placering |
fast egendom eller tomtratt bor medges generellt 1 likhet med vad som skett
for AP-fonderna 3&p 1 SFS 1987:778). | nuvarande  pjaceringsregler

tildts placering | fast egendom endast efter tillstand frdn regeringen | varje

enskit fall. pjligheten 8t zga fastigheter ~Utan att gjay handha  fastig-
hetsférvaltningen har utvecklats pg senare tid.
Kommittén har redan i sitt delbetdnkande pekat p& behovet av sarskilda

regler for den handel med fondpapper ~ SOM anstéllda och styrelseledamater i

riksgaldskontoret anses kunna bedriva prvar, S&dana regler bOr sjalvklart
omfatta  dven fondforvaltningen, oavsett i vilkken myngighet den bedrivs.
Vad gzler den centrala  fondfgrvaltningen anser  riksgaldskommittén att
V8 paraliella  fondforvaltningsorganisationer inte bor finnas i staten. An-
tingen kammarkollegiet eller  riksgaldskontoret bor vara den centrala  myn-
dighet ~ SOM forvaltar ~ vissa fonder och ocksd erbjuder  samforvaltning av

andra  gtatligt forvaltade  fonder.  ynderlaget ar &tminstone  inte for nérva-
rande tilrackligt  Stort for att pygga upp & parallella  organisationer  Cen-
tralt inom staten. gjligheten ~ DOr déremot std gppen att lata bank forvalta
donationsmedelsfond om en fondintressent har goda skal for en sadan
lésning. Redovisningen @ fonden skulle i detta fall jiggq pa fondintressen-
ten.

Kommittén ~ féresléar att de fonder som i gag forvaltas av kammarkollegiet
fors samman med de medel som kommittén  tigigare foreslagit Skall forvaltas

aktivt. Dessa fonder pg fillsammans 6 miljarder kr i marknadsvarde skall

utgora basen i en central statlig fondférvaltning. Darutéver  skall de sma
fondintressenterna erbjudas  mojlighet  att overlamna  sina fondmedel for
forvaltning ~ till den centrala  fondférvaltningen. Harigenom  skapas mojlig-

heter till att organisera Verksamheten sd att den blir béde rationell  och
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effektiv och darigenom ekonomisk fordelaktig for fondintressenterna ge-
nom att taxan bérs av ett storre antal fonder med en storre finansiell bas.

Vid en bedémning av kammarkollegiet som en lamplig myndighet for en
utvecklad fondforvaltning kan riksgildskommittén konstatera att kapaci-
teten vad giller placeringsverksamheten inte 4r av den omfattning som
fondernas vikt och storlek kriver. Kammarkollegiet har visserligen mojlig-
het att bygga ut placeringsfunktionen genom den nya avgiftsfinansieringen.
I dag motsvarar den emellertid inte, enligt kommitténs uppfattning, vad
som rimligen kravs for att forvalta ca 5 miljarder kr.

Kommitténs slutsats ar ocksa att de administrativa systemen hittills inte
har moderniserats i den omfattning som en effektiv fondférvaltning nodvin-
diggdr. Moderniseringsarbete pagar inom kollegiet, men om kollegiet skall
ha kvar fondf6rvaltningen och dessutom ta dver ett antal fonder frin riks-
géldskontoret och ocksa fran andra myndigheter kriyvs en betydande ut-
veckling och rationalisering av fondbyrans verksamhet.Efter en utveckling
och omstrukturering av resurserna for placering och redovisning inom fond-
byrdn som numera ar mojlig genom de nya taxe- och finansieringsprinciper-
na kan i och for sig placeringsverksamheten fa en annan utformning, men
kommittén anser trots det att mycket talar for en 6verflyttning av fondfor-
valtningen till riksgdldskontoret.

Tillgangen pa experter pa finansmarknaderna och fondredovisning kom-
mer alltid att vara knapp och sérskilt inom en myndighet med en annan
huvudsaklig inriktning dn finans- och ekonomiomradet.

Det kan synas vara en fordel att permutation beslutas av samma myndig-
het som har hand om fondforvaltningen, nimligen kammarkollegiet. Helt
utan svarigheter ar emellertid inte denna dubbla roll. Kammarkollegiet
skall 4 ena sidan ta hansyn till etablerad permutationspraxis i sina beslut
som permutationsmyndighet och 4 andra sidan vara fondforvaltare och
foretrdda fonderna fran ekonomiska synpunkter med krav att snabbt f6lja
utveckling och praxis inom modern fondférvaltning.

Denna dubbla roll blir znnu mer tydlig om forslaget till ny stiftelselag (jfr.
Ds Ju 1987:14) skulle genomforas. Statlig fondférvaltning skall enligt for-
slaget inte sta under tillsyn men kammarkollegiet skulle dock fi vissa
uppgifter av tillsynskaraktir for stiftelser som forvaltas av staten inom
ramen for den reglering av stiftelser som da skulle komma att giilla samtidigt
som kollegiet skulle forvalta fonder och stiftelser.

Enligt kommitténs mening praglas kammarkollegiets forvaltning av att
dess huvudsakliga dmbetsomrade ligger inom den juridiska sfaren. I kam-
markollegiets allméanna roll ligger att bevaka annans ritt i skilda samman-
hang. Kollegiet har dérfor funnit det naturligt att hdvda fondernas intressen
framfor allt fran rent juridiska utgangspunkter och dirigenom hivdat sta-
tens forvaltaransvar for de olika fonderna. Forvaltningens utformning éir
daremot inte tillfredsstillande fran ekonomisk utgéngspunkt.
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7.8.3  Riksgaldskontoret som central  fondf6rvaltare
Kommittén  anser att riksgaldskontoret ar en |zmpligare  miljp for den cen-
trala statliga fondforvaltningen. Kontoret  har redan i gag en bred kompe-

tens inom det ekonomiska och finansiella ~ omradet och bor darigenom
kunna bli en attraktiv  mjlj O personer Som a&r kvalificerade for s&dan
verksamhet. Detta ar till fordel for placeringsverksamheten och séledes
ytterst  for fondintressenterna och fondernas destinatérer.

Fondférvaltningen har sin tyngdpunkt inom det ekonomisk-finansiella
omrddet snarare dn det jyridiska. EN god totalavkastning pa acceptabel
risknivd torde vara lattare att forverkliga =~ OM en aktiv  fondférvaltning be-
drivs av en myndighet SOM arbetar inom det finansiella  omradet.  Rollerna
blir &ven klarare. Kommittén  foreslar darfor att kammarkollegiets fondbyra
fiytas till riksgaldskontoret.

Genom aft fsriagga  fondférvaltningen till riksgaldskontoret kan  konto-
rets allmanna  kompetens p&a det ekonomiska och finansiella ~ omrédet ut-
nyttjas. NOM  riksgaldskontoret finns en bred yunskap OmM marknader  och
instrument  ochen  bas for gpglys av olika glag, Inte minst  yiktig & den
kunskap ©M portfoliférvaltning och kriterier  for utvardering ~ som utvecklas
pa riksgaldskontoret. Den  ypprustning @ riksgéldskontorets utrednings-
verksamhet som kommittén foreslar genom att inratta en prognos- och
utredningsenhet ~ Vid  riksgaldskontoret ar darfor en vardefull  tjigang fOr

utvecklingen av fondforvaltningen.
Genom  att (iksgaldskontoret arbetar inom det finansiella och ekonomis-

ka omradet finns &ven en storre bredd p& personalens ekonomiska  kompe-
tens, Vilket g5, verksamheten mindre  sarbar. Detta gdller 4@ven andra om-
raden som fondverksamheten arbetar inom, placeringsverksamhet, lanefor-
valtning och ADB  samt rutinarbeten inom dessa omradden. Detta torde vara
en fordel for verksamheten, sérskilt om den skulle ytvidgas volymmassigt.
Ytterligare ~ en fordel  som jigger | miljgn & att personalens  kompetens
battre kan stimuleras i riksga rotation inom kontoret  och
riksgaldskontoret genom
genom de personkontakter som erhdlls i arbetet. Mgjlighet till kompetens-
p

utveckling  finns &ven genom att projekt Kan planeras Med  deltagande @
personal frén olika enheter.

7.8.4 Sérskilda fré’lgor

TV invandningar ~ kan resas emot ett sédant stiliningstagande. For det forsta
kommer man att férvalta béade tilgangar  och skulder inom samma  myndig-
het. Kommittén kan dock konstatera  att detta forhallande rader i varje
affirsbank. | de sammanhangen & det mgjligt @t skapa S&dana organisato-
fiska och peslutsmassiga  avgransningar ~ att eventuella  proplem  kan und-
vikas. Kommittén  anser att det &ven kan ggras i riksgaldskontoret. Vid den
organisatoriska inplaceringen av fondforvaltningen i riksgaldskontoret bor
beaktas b&de behovet av kontakter —och kravet pa dtskillnad  frén ypplanings-

verksamheten. Fondverksamheten bor darfor  organiseras SOM €N egen €n-
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het.  placeringsbesluten bor sjalvstandigt  fattas av chefen for fondférvalt-
ningsverksamheten I enlighet Med riktlinjerna | avsnitt 7.7.

Kommittén  kan ocksd konstatera att om placeringsverksamheten ar aktiv
s& undvikes alla mgjligheter  att tiligangsforvaltningen paverkas av riks-
galdskontorets uppgift  att lana upp Medel for staten till lagsta kostnad.
Placeringsverksamheten skall yinyttja  alla de alternativ. som marknaden  har

att erpjuda Och sdledes inte endast placering | statspapper.
For det andra kan man havda att narheten till riksbanken och finans-

departementet i vid bemérkelse  skulle kunna forsvara fondférvaltningen

och marknadens uppfattning ~ OM dess agerande. Kommittén  konstaterade i
kapitel 2 &t en farytsattning  fOr en effektiv  statsskuldsskétsel ar att det blir
en kar rq|ifgrdelning mellan  riksbanken  och riksgaldskontoret. Givet att s&

blir fallet bor &ven narhetsfrigan g att 16sa inom ramen fér den organisa-
tionsstruktur SOM  gngivits ~ Ovan.

I valet mellan ett konkret struktursgrepp och mera gyargrippara  invand-
ningar har kommittén  valt att fororda strukturgreppet med de fordelar som

angivits.

Fragor OM fondférvaltning behandlas pa departemental ~ Nivd inom finans-
departementet. Riksgéaldskontoret ar en myndighet  under finansdeparte-
mentet.  Detta &r yyerligare  ett skdl till att fondverksamheten bor  fiyttas
frdn  ammarkollegiet som sorterar under cjyildepartementet till riksgalds-
kontoret.

Inom fondbyran behandlas ocksd vissa kamerala och juridiska fragor
rérande  aktier istaﬂiga bolag. ! och med att kommittén foreslar att fond-
byrén och dess fondforvaltande uppgifter ~ flyttas ar det naturligt ~ att dessa
arbetsuppgifter ~ aven fors over Htill jksqaldskontoret.

Nar det galler kyrkofondens  organisatoriska  placering & kommittén  av
den  yppfattningen alt jnga lgsningar NU bOr yidiagas som forsvérar  det
pagéende utrednings-  OCh Gversynsarbetet ~ inom detta omréde bla. i den
sk ERK yyredningen.  Kyrkofondens ~ framtida pjacering DO avgoras | detta
sammanhang.

Fran kommitténs utgdngspunkt  kan dock olika |sningar tankas. En &r att
kyrkofonden och dess kansli |igger kvar i kammarkollegiet. | ett sadant fall
skulle  cammarkollegiet och kyrkofondens  styrelse antingen skapa €N egen
placeringsfunktion specifikt  kopplad  tll kyrkofonden  eller |5gga Ut piace-
ringsfunktionen p& LeX. riksgaldskontorets fondenhet.  Ett annat alternativ
vore det som yyrkofondens styrelse  diskuterar i sitt svar pg kommitténs
enkat till  fondintressenterna namligen At kyrkofondens kansli - och pjace-

ringsverksamheten folier Med fondpyran  vid en overflyttning il riksgalds-
kontoret. Kommittén tar inte ggyining  till dessa olika I6sningar rorande

kyrkofondens  forvaltning ~ utan anser att det ar en fraga fOr regeringen OCh

de kyrkliga instanserna - att aygsra, | det fall att fgrvaltningen &V kyrkofon-
dens apital  kommer  att jigga kvar i gammarkollegiet finns  den mgjligheten
att  kammarkollegiet beslutar  att gjglva placeringsverksamheten pa upp-
dragsbasis skall utféras av riksgaldskontoret eller annan |3mplig placerare.
Kommittén vill dock sl fast att de olika I6sningar ~ SOM kan ténkas for
placering %N forvaltning @ kyrkofonden innebar  att en syerflytning av
kammarkollegiets fondférvaltning till riksgaldskontoret kan ggras utan ne-

gativa effekter  for kyrkofonden pa kort saval som pa lang Sikt.
Kammarkollegiets arbete  med avveckling &V dodsbon &t allmanna  arvs-

129



130 Riksgildskontoret och den statliga fondférvaltningen SOU 1989:95

fonden, kyrkorittsliga frigor samt juridiska och kanslifragor som beror
samefonden, fukt- och mogelskadefonden, forfattarfonden m.fl. fonder pa-
verkas inte av kommitténs forslag.

I samband med att kommittén har 6vervagt fragan om fondbyréns place-
ring har ocksé den organisatoriska tillhorigheten av kammarkollegiets enhet .
for administrativ service provats. En ny statlig redovisningsorganisation har
enligt riksdagens beslut genomférts fr.o.m. den 1 juli 1989. Samtliga redo-
visningscentraler utom kammarkollegiets har upphort med sin verksamhet.
Myndigheterna har sjilva tagit 6ver redovisningscentralernas uppgifter,
men redovisningscentralen vid kammarkollegiet (RC-KAM) finns kvar for
att betjina ett stort antal, frimst sma, myndigheter med redovisnings-
tjanster. Denna redovisningscentral benamns numera enheten f6r admini-
strativ service.

Verksamheten inom enheten har en néra koppling till de uppgifter RRV
har som centralt organ for statlig redovisning. Det ér viktigt att enheten far
mojlighet att utveckla sin servicebyraroll pa redovisningsomradet. Kommit-
tén bedomer att mojligheterna att ge god service gentemot fondbyran &r
oberoende av enhetens organisatoriska placering. Vidare anser kommittén
att enhetens verksamhet inte har nagon direkt koppling till riksgéldskonto-
rets verksamhet, bl.a. har enheten en helt annan malgrupp én riksgaldskon-
toret. Overforing av enheten till riksgildskontoret skulle snarast utgora en
belastning for berorda parter och forsvéara uppbyggnaden av ny verksamhet
inom riksgildskontoret. Mot bakgrund av detta foreslar kommittén inte
nagon dndring av den organisatoriska placeringen.
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8 Riksgaldskontorets organisation

8.1 Nuvarande organisation

Den nuvarande organisationen vid riksgildskontoret kom till 1979, d4 kans-
libyran och finansbyran delades upp i fyra enheter:;

— garanti- och rittsenhet

— upplaningsenhet

— ekonomienhet

— administrativ enhet.

Denna organisationsstruktur byggde pé en funktionsindelning, enligt vil-
ken riksgéldskontorets huvuduppgift, upplaningen, delades pa tva enheter:
upplaningsenheten och ekonomienheten.

Den kortsiktiga uppléningsplaneringen och bedomningen av utveckling-
en pa kreditmarknaden samt genomférandet av uppléningen och den sam-
lade kontrollfunktionen hénférdes till upplaningsenheten. Det ansags lamp-
ligt att kontrollen av utbetalningar i form av vinster och inlésen (egen och
bankernas) organisatoriskt skildes fran utbetalningsfunktionen; av arbetsut-
jamningsskal placerades kontrollfunktionen pa uppléningsenheten.

Till ekonomienheten fordes funktionerna for redovisning och kassa
(bank- och girotransaktioner, in- och utbetalningar fran och till kunder)
samt uppgifterna med statsskuldsboken vilka anségs ha néira samband med
ekonomi och redovisning p.g.a. den service som riksgildskontoret haller
ifriga om utbetalning av rantor pa inskrivna obligationer. Enheten fick
ocksa sa smaningom ansvaret for kreditgivningen (inklusive kundkontakter)
till bl.a. affarsverken.

For den lingsiktiga bedomningen av uppléningsbehovet och for att vara
ett stod for verksledningen i arbetet med att anpassa riksgialdskontorets
laneformer till marknadsutvecklingen inrittades ett sdrskilt sekretariat som
enhetsovergripande resurs for utrednings- och utvecklingsarbete. Loneme-
del for tjansterna i sekretariatet, som fick bendmningen samhéllsekonomis-
ka gruppen, har under senare ar anvints for sarskilda insatser inom ekono-
mi- och uppliningsenheterna. I delbetankandet (SOU 1988:59) foreslog
kommittén att medel skulle anvisas for att dterbesitta tjansterna i den
samhillsekonomiska gruppen. Fr. 0. m. 1 juli 1989 finns ocksa resurser for
detta.

Utlandsupplaningen bedrevs 1979 som projektverksamhet men fick en
fast organisation i och med att utlandsldneenheten bildades 1983.
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Ekonomienhetens prognosfunktion, inklusive vissa resurser for utred-
ningsarbete, har nyligen forts over till upplaningsenheten. I prognosupp-
gifterna ingér i forsta hand att berdkna lanebehovet men ocksa att berdkna
rintorna pa statsskulden och en del andra uppgifter av analytisk karaktar.

Enligt organisationsplanen uppgick personalstyrkan till 163 arsarbets-
krafter den 1 juli 1989. De fordelar sig mellan enheterna enligt féljande:

Verksledning inklusive staber 8
Upplaningsenheten 49
Utlandslaneenheten 14
Garanti- och réttsenheten 11
Ekonomienheten 37
Administrationsenheten 38
Revisionsenheten 3
Ovriga 3

Den nuvarande organisationens struktur sammanfattas i fig 8.1.

Figur 8.1 Riksgdldskontorets nuvarande organisation
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8.2 Forslag till ny organisation

Riksgildskontorets verksamhet kommer de nirmaste dren att paverkas av
viktiga yttre forandringar. De finansiella marknadernas utveckling och in-
tegration med omvirlden kommer att paverka statsupplaningens fordelning
pa olika marknader och uppléningsformer. Utvecklingen av ny transak-
tionsteknologi och overgangen till virdepapperslés handel kommer att
medfora att riksgaldskontorets laneforvaltande uppgifter pa sikt kommer
att kunna skétas pd ett annorlunda sitt an tidigare. Detta kommer att
paverka riksgéldskontorets organisation om den skall utvecklas pa ett effek-
tivt och rationellt sitt.

I arbetet med att férnya den offentliga sektorn betonas bade kraven pa
Okad mal- och resultatstyrning liksom behovet ay resultatuppfoljning. Savil
den statliga budgetprocessen som verksamheten i de olika myndigheterna
skall liggas om i mer decentraliserad riktning. Denna utveckling anser
kommittén bor paverka riksgildskontorets organisation. Det kan bl.a. ta sig
uttryck i att linjeorganisationen delas upp i klart avgrinsade operativa
enheter dir resultaten si langt det dr mojligt kan mitas i ekonomiska
termer. Riksgéldskontoret synes, med hinsyn till verksamhetens art, vara
ett verk dér sadana resultatenheter med fordel skulle kunna inga i organisa-
tionsplanen.

Indelningen av kontoret i olika enheter har ocksi paverkats av de forslag
om utvidgade arbetsuppgifter som kommittén foreslir. En overflyttning ay
fondforvaltningen till riksgaldskontoret samt utvecklingen av utlaningsverk-
samheten anser kommittén skall ta sig uttryck direkt i enhetsindelningen.
Vid sidan av de operativa enheterna finns ett antal stodfunktioner. Stéd-

Figur 8.2 Riksgildskontorets nya organisation
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funktioner som rér endast en enhet bor ingy i den gperativa enheten.

Gemensamma  stodfunktioner bor samlas i separata enheter.
Den organisation ~ kommittén  foresldr  for riksgaldskontoret utgar  frén
ovanstéende riktlinjer. Statskontoret har pg kommitténs  uppdrag gjort €N

utredning &V riksgaldskontorets organisation  (Statskontoret 1989:29) SOm
ocksd bildar ytgangspunkt O nedanstdende  organisationsforslag.

For att f& naturligt sammanhalina  grypper, SOM &ven frn  resultatsyn-
punkt utgor dtskilda enheter, delas organisationen under  verksledningen in
i 5 operativa enheter och 3 enheter som yggy —Stodfunktioner till  riks-
géldskontorets verksambhet. Organisationen beskrivs  kortfattat ~ nedan och
sammanfattas i figur 8.2.

8.21  Enhetsindelningen

Upplaningsenhet

Upplaningsenheten handhar liksom i gag uppl&ningen i svenska kronor p3
den svenska marknaden.  Uppl&ningen riktas  mot i princip tvd olika hall,
namligen  penning- °Ch  obligationsmarknaden och hushéllen.  Darutdver
skall enheten ocksd handha all inhemsk |&nehantering. I dag skoter enheten
i huvudsak  |anehanteringen pa hushallssidan. L&nehantering vad  galler
uppl&ning  p& penning- ©°Ch obligationsmarknaden ~ Skots av statsskuldbok-
gruppen | ekonomienheten. Kommittén ~ foreslar  att statsskuldbokgruppen
fiyttas Gl upplaningsenheten ~ for att samla all |anehantering ~ inom en och
samma enhet. | samband med att PMC tas i drift bOr rationaliseringar
kunna ggras inom denna funktion — p3 minst 5 tjanster. Dessutom  bor ocksé
kassan flyttas frin ekonomienheten till ypplaningsenheten.

Prognosfunktionen, som i gag ligger NOM enheten, foreslar  kommittén
skall fiyttas tll €N nybildad prognos- OCh utredningsenhet. ~ Dar skall den
integreras  Med  den samhaéllsekonomiska gruppen  Och den funktion  for
analys &V den statliga kassah&lliningen som kommittén foreslar  skall in-
réttas.

Upplaningsenheten kommer  &ven i fortsattnigen att vara den storsta av
riksgaldskontorets enheter med en personalstyrka Som omfattar 71 drs-
arbetskrafter.

Valutalaneenhet
Valutaldneenheten ar den andra av de tvd ypplanande ©nheterna  vid riks-

géldskontoret och O6verenstammer helt med den nuvarande utlandslaneen-
heten. Kommittén  forutsatter  att det sker en nara samverkan mellan de tva
l&neenheterna inte minst med tanke pg att ytlandsuppléningens férutsatt-

ningar kan komma att forandras  under de ndrmaste &ren. Enheten omfattar

14 personer  (&rsarbetskraft).
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Utlaningsenhet

Utlaningen till affarsverken bor sisom kommittén diskuterade i kapitel 4
utforas av en organisatoriskt avgrinsad resultatenhet. Storleken pi denna
enhet dr svar att faststalla i dagslaget. Men kommitténs bedomning ér att
det krdvs en betydande kompetensuppbyggnad pa detta omrade for att
svara mot verkens och myndigheternas behov. Verksamheten skall utgora
en egen resultatenhet och finansieras genom de avgifter som affarsverken
och myndigheterna som lanar i riksgéldskontoret skall betala.

Garantienhet

Garantienheten utgors i princip av den nuvarande garanti- och rittsen-
heten. Den bor dock forstirkas sa att den klarar de nya uppgifterna rérande
samordning, samt rad och stod at andra kreditgarantigivande myndigheter
som kommittén foreslar. Enheten bor ocksa fa utokad ekonomisk kompe-
tens vad giller riskbedomning m.m.

Vad giller statliga lan av stodkaraktir konstaterar kommittén i kapitel 5
att dessa har mycket stor likhet med garantiverksamheten. Den tillsyns-
funktion som kommittén féreslar pa detta omride bor siledes aven garanti-
enheten ombesorja. Dessutom skall enheten Gverta forvaltningen av vissa
lan som i dag ligger pd kammarkollegiets fondbyra och som kommittén
foreslar skall flyttas till riksgildskontoret. For att fullgéra dessa uppgifter
tillfors enheten enligt kommitténs forslag ca 3 tjanster frin kammarkollegi-
ets fondbyra.

Garantiverksamheten vid riksgildskontoret foreslas utgora en egen resul-
tatenhet som finansieras genom ett administrationspéaslag pa den garantiav-
gift som kreditgarantitagare i dag betalar,

Pa sikt bor det Gvervigas om den allmanjuridiska stodfunktionen som i
dag dligger garanti- och rittsenheten skall brytas ut ur denna enhet och
placeras som en stabsfunktion istillet.

Enheten omfattar i dag 11 arsarbetskrafter och bér enligt kommitténs
uppfattning utvidgas med 2 tjanster for tillsynsfunktionen och 3 tjanster for
forvaltningen av vissa av statens lan. Totalt kommer siledes enheten att
omfatta 16 tjanster.

Fondenhet

Fondenheten utgér en sjélvstindig enhet som skall ombesorja placering av
de statligt forvaltade medel som behandlades i kapitel 7. I enhetens upp-
gifter ingdr ocksa redovisning och information till fondintressenterna. En
avvagning gentemot ekonomi- och administrationsenhetens arbetsuppgifter
ar dock nodvéndig vad giller den lampliga uppliggningen av administration
och redovisning av fondernas forvaltning. Fondenheten bor initialt be-
mannas av personal vid kammarkollegiets fondbyra som bor beredas plats
vid riksgéldskontoret. Enligt kommitténs beddmning finns det betydande
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rationaliseringar att gora, De ar av tva slag, dels sddana som kan gsras
oavsett till viken myndighet fondenheten & knuten, dels rationaliseringar

som kan goras genom 2t |agga fondenheten vid riksgaldskontoret och
samordna dess verksamhet ~med andra yppgifter vid kontoret.  De pagsende
forandringar som nu sker inom fondbyréns verksamhet  liksom de ytterligare
rationaliseringar som kan ske vid en gyerflytining till riksgaldskontoret bor

leda ftill inte oyasentliga effektivitetsvinster. Dessa bor i forsta hand ta gjg

uttryck | €N forandring  av enhetens  kompetensstruktur.
Fondenheten skall vara en ggen resultatenhet och finansieras  med av-
gifter pa fonderna. g
Placeringsverksamhetens langsiktiga  inriktning skall beslutas  av  riks-
géldskontorets  styrelse inom ramen for det piaceringsreglemente SOM rege-
ringen faststaller  och efter horande av det pjaceringsrad =~ SOM skall vara

knutet till fondenheten.  Den |gpande placeringsverksamheten skall - dock
ledas och beslutas av enhetschefen vid fondenheten.

Ekonomi-administrativ enhet

Den ekonomi-administrativa enheten & en serviceavdelning som skall ut-
gora Stod fOr riksgaldskontorets ~ Verksamhet.  Den yrgsr €N sammanslagning
av den nuvarande  administrationsenheten och delar av den nuvarande
ekonomienheten.

Enheten kommer darmed att bestd av foliande ~ delar.  Den nuvarande

ekonomienheten delas mellan  ypplaningsenheten och den ekonomi-admini-

strativa enheten.  Kassa- och statsskuldshoksgrupp fiytas il upplanings-
enheten  och redovisningsgruppen flyttas il den ekonomi-administrativa
enheten. | gyrigt bestdr denna enhet av stodfunktioner som i gag utfors av
administrationsenheten d.v.s.  ADB-verksamhet, personaladministration,
intendentur ~ och administrativ service. Den ekonomi-administrativa enheten
kommer att omfatta 49 &rsarbetskrafter, varav ADB gruppen bestdr av 11
tjanster.

Prognos-  9¢h utredningsenhet

Prognos-  9¢h utredningsenheten skall initiera och medverka i olika ut-
rednings- 9N utvecklingsprojekt som r0r riksgaldskontorets verksamhets-

omrade. Enheten b8r fyngera SOM eft stabsorgan fO' verksledningen ~ och
dessutom ytggra et stod till riksgaldskontoret i gvrigt vad galler ekonomisk

analys, prognoser 0ch verksamhetsplanering. Enheten  skall i stor utstrack-
ning arbeta med projekt och i dessa samarbeta med personal fran andra
enheter  pa riksgaldskontoret. I prognos-  O¢h utredningsenheten skall  det
finnas samhallsekonomisk och finansiell  kompetens,  resurser for att analy-
sera och ggra prognoser Over statens kassaflode m.m., samt kompetens Vad
galler statlig redovisning OCh kassahalining. ~ Den samhalisekonomiska grupp
som kommittén i sitt delbetankande understrok behovet av bgr, nar den

aterskapas, bilda kaman i enheten. | gpglaget for 1989/90 finns i enlighet
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med kommitténs forslag resurser for en dterbemanning. Dirutover foreslar
kommittén att prognosfunktionen vid upplaningsenheten flyttas till pro-
gnos- och utredningsenheten. Dirtill anser kommittén att ytterligare resur-
ser maste tillforas kontoret for att man skall klara de nya uppgifterna pa
kassahallningsomradet bl.a. genom samarbetet med RRV.

Genom att inordna prognosfunktionen i en prognos- och utredningsenhet
minskas dess sarbarhet.

Det finns 3 tjanster for den samhillsekonomiska gruppen liksom for
prognosfunktionen. Kommittén foreslar att denna enhet utvidgas med 2
tjdnster 1990/91 for de tillkommande uppgifterna pa kassahallningsomradet.
Kommittén foreslar saledes att enheten skall omfatta 8 tjinster.

Internrevisionsenhet

Enheten for intern revision finns redan i dag. Kommittén har redan i sitt
delbetankande slagit fast vikten av att den interna revisionen organiseras i
form av en separat enhet direkt under riksgildsdirektoren. I delbetankan-
det foreslogs ocksa att en tjanst fr.o.m. 1 juli 1989 skulle flyttas till riks-
banken for att skota revision inom riksdagsomradet. Kommittén foreslar
inga ytterligare férandringar. Enheten bestér av 3 tjinster.

8.2.2 Ovrigt

Verksledningen bestar i dag av en riksgildsdirektor och en éverdirektor
med huvudansvar fér den administrativa verksamheten. Det bor pa sikt
Gvervigas om Overdirektoren férutom att vara stillforetridande verkschef
ocksa bor vara chef fér ndgon av enheterna.I och med att en prognos- och
utredningsenhet bildas finns i princip inget behov av nidgon stabsorganisa-
tion utéver en funktion fér information direkt knuten till verksledningen.
Den omfattar 2 tjanster.

Riksgaldskontoret kommer under de nirmaste 4ren att vara i synnerligen
stark utveckling. Det beror framfor allt pi att kontoret foreslas f4 en mer
central roll i den centrala statliga finansférvaltningen. De nya uppgifterna
skall utvecklas och finna fasta former. Dessa forandringar innebir med stor
sannolikhet att den organisation som i dag ér rationell inte nodvéndigtvis ar
det om négra 4r. Kommittén kan konstatera att riksgildskontorets verksam-
het nu orienteras mot tvé, visserligen sammanvivda, men inda olika om-
raden. Den ena ir riksgéldskontorets traditionella verksamhet som ansvarig
for statsupplaningen. Denna verksamhet kommer att bli allt mer marknads-
orienterad. Det andra omradet 4r mer vint mot statsforvaltningen. Den
omfattar vidareutlaning och funktioner som “statlig internbank”, vissa sam-
ordnande, tillsyns- och radgivningsfunktioner pa kreditgarantiomradet lik-
som nir det giller olika statliga former av utlaning, samt uppgifter for att
f6lja och effektivisera kassahallningen. Riksgaldskontoret blir pa detta sitt
den centrala statliga finansforvaltande myndigheten. Nir dessa uppgifter
tagit mer form 4n i dagslaget kan det vara naturligt att markera det organi-
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satoriskt,  exempelvis genom &t infora en aydelningsindelning I riksgalds-
kontoret.

Mot denna  pakgrund bor det enjigt kommitténs  mening Vara naturligt  att

riksgaldsdirektoren, forslagsvis | samband med nasta fgrdjupade  anslags-
framstallan,  folier upp huvarande  organisationsférandringar och utvarderar

dessa.

8.3  Instruktionens reglering @ organisationen

| den nuvarande  organisationen for riksgaldskontoret ar organisationen pa
enhetsniva, d.v.s nivan direkt under verksledningen reglerad. Mot  bak-
grund 8V att riksgaldskontoret befinner  sig | omvandling 9N genom kom-
mitténs  forslag  tIfOrs  nya  arbetsuppgitter och successivt pygger upp ny

kompetens kommer det under de narmaste &ren att bli pydvandigt  Med
smarre  forandringar av kontorets  prganisation pa enhetsniva. Darfor  ar
kommittén av den yppfattningen att instruktionen bor utformas g ett
sddant satt att viss flexibilitet — erhdlles vad galler organisationsforandringar.

Kommittén ~ foreslar — darfor  att instruktionen anger de operativa Omraden
och de stodfunktioner som skall finnas vid riksgaldskontoret, men inte laser
hur de skall grypperas 1 enheter.  Det foreslds vara en frgga fOr riksgalds-

direktéren  att ayggra.

8.4 Resurskonsekvenser av  kommitténs forslag

Riksgaldskommitténs stallningstaganden far resursmassiga Konsekvenser  av
olika karaktéar. Genom  att riksgaldskontoret far ett ansvar och mer ut-

formade mal for statsuppl&ningen och aven mgjligheter att py olika  satt

effektivisera  statsskuldforvaltningen bor kostnaderna  for  statsupplaningen
kunna hallas tilbaka. P& samma satt kommer kommitténs  fgrslag pa andra

omraden sdsom en béttre samordning ~ av afférsverkens  ypplaning, liksom
okad aktivitet ~for att forbattra  kassahAllningen i staten - att leda till min-
skade kostnader pa dessa omrdden. Dessa vinster ar i det narmaste oméjliga
att  kvantifiera i forvag. Eftersom  de ror stora pelopp kan  forbattringar

medféra betydande  besparingar for staten.

Kommitténs forslag  paverkar ocksd  resursforbrukningen pa de skilda
omraden  kommittén behandlar. En del av dessa effekter paverkar riks-
géldskontorets  budgetanslag, ~ andra ggr det inte. | det fgljande listas de
olika omréden dér resursforbrukningen mer direkt  paverkas.

1. Forandringen @ hushalisupplaningen ~ kommer —att medfora  pbesparing-
ar bla. som en flig av att en py typ & sparobligation utvecklas.  Riks-
géldskontoret  tar i sin anslagsframstalining ~ for 1990/91 ypp dessa fragor och
redovisar  kalkyler for sparobligationen. Fragan kommer  darfor upp till
provning | samband med pudgetarbetet.

2. Nar PMC tas i drift kan pesparingar goras pa statsskuldsboksgruppen.

Dessa yppskattas fll €& S5 tjanster 8V riksgaldskontoret. Kommittén  kan
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dock konstatera att det i gagslaget Aar svart att bedéma nar denna rationali-

sering  Kan genomforas.

3. Kommittén foreslar — att riksgaldskontoret fortsatter  arbetet med att
prova andra distributionskanaler an bankerna  for att gzjjg de olika hushélls-
uppléningsinstrumenten. Det Dboér medfora  petydande besparingar @V de
provisioner ~ SOm betalas.  Kommittén uppskattar ~ aft kontoret  har méjlighet
att sanka provisionskostnaderna med narmare 100 miloner Kr p& nagra 4rs
sikt.

4. De tvidgade uppgifterna  p& kreditgarantiomradet kommer  att med-
fora behov av flera nya tjanster dels for att oka riksgaldskontorets kompe-
tens vad gyler ekonomisk bedémning i samband med kreditgarantigiv-

ningen, dels for information m.m. rérande  den gatliga kreditgarantigiv-
ningen. Den forsta ypngiften  kan komma att krava 1-2 tianster. Den andra
uppgiften  KOMMer jnjedningsvis ~ att behtva ha mer resurser &n i ett fortva-
righetstillstand. Den jangsiktiga  utokningen  uppskattar ~ kommittén  kan
stanna vid 2-3  (unster. Dessutom tillkommer en del medel for projekt 1
samband med att denna verksamhet tar sin form. De uppskattas il 0,5
miljoner K per & under ett pegransat antal &r

5. Kommittén  foreslar —att garantiverksamheten finansieras  via gygifter.
Darmed  fiyitas et belopp OM 2,2 miljoner kr bort frin  det nuvarande
férvaltningskostnadsanslaget.

6. De ytvidgade ~arbetsuppgifterna  p& kassahdliningsomradet ~ m.m. kréver
betydande resurser for att rysgaldskontoret skall kunna  pygga upp kompe-
tens samt genomfora  ett antal gemensamma projekt med RRV. For att
analysera  Och folia upp Statens kassahdlining Dehdvs 3-4  ganster, Dess-
utom kan 2-3 personer behdvas for att arbeta med olika redovisnings-
fragor. Totalt kan siledes de ywidgade arbetsuppgifterna  behova byggas Ut
till ca 57 tianster. Inledningsvis  foresldr dock kommittén  en utbyggnad
med 3 tianster, Samt 0,5 mkr per & fOr geparata  projekt.

7. Hanteringen av statens aktier och de s.k. vilkorslanen foreslar  kom-

mittén  dven skall fytas Ul riksgaldskontoret. P& detta omrdde boér det
finnas  samordningsvinster att ggra.  Kostnaderna for denna verksamhet
finansieras i gag genom att avdrag gors frin en inkomsttitel. Det finns pg
demna pynkt sdledes en direkt yoppling  Mellan  rationaliseringstgarder och
statsbudgeten. ~ Vissa mindre  pegparingar  kan gsras pa detta  omréde.

8. Utlaningsverksamheten till - affarsverken kommer att krdva pnyg resur-

ser. | dag finns jngen mer exakt gryng fOr en uppskattning @V omfattningen
pa denna enhet. Det kan dock komma att kravas en hel del nya tjanster.

Verksamheten kommer inte att belasta statsbudgeten och riksgaldskonto-
rets anslag. Denna verksamhet  skall vara helt sjalvbarande ~ och finansieras
genom paslag | samband med ygningen.

9. Fondférvaltningen vid  riksgaldskontoret kommer  att finansieras  pg

samma  satt som Vvid gammarkollegiet, namligen genom avgifter. Det inne-
bér att de besparingar SOm kan &stadkomas genom en effektivare  fondfor-

valtning  fillfaller  fondintressenterna genom et |agre avgiftsuttag. Indirekt
kommer &aven staten att kunna tillgodorakna sig vissa vinster denna VAg.

139
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Effekterna pa riksgédldskontorets forvaltningsanslag for 1990/91 innebar
en minskning med 2,2 mkr genom att vissa delar av den nuvarande verksam-
heten avgiftsfinansieras, utokning av vissa forvaltningsmedel om 0,5 mkr
samt en utokning av antalet tjanster med 6. Pa ett par ars sikt bor antalet
tjanster kunna skaras ned inom olika delar av riksgaldskontoret. Besparing-
arna pa provisionssidan anser kommittén ocksa kan bli betydande, ca 100
mKkr, pa nagra ar. Dessutom kommer staten i sin helhet att tjana pa en
effektivare statsskuldsforvaltning och central statlig finansfunktion.
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9 Kommentarer till forfattningsforslagen

Instruktionen for riksgildskontoret

1§

Kommittén foreslar att riksgildkontoret skall fa utokade uppgifter genom
att flera ytterligare uppgifter laggs pa kontoret. Innebérden och omfatt-
ningen av dessa uppgifter ir sidana att riksgildskontoret i fortsattningen
kommer att ha rollen som den centrala myndigheten for den statliga finans-
forvaltningen.

En av dessa uppgifter ér forvaltningen av statliga fonder och aktier som
enligt kommitténs forslag laggs pa kontoret i stillet for som nu pa kammar-
kollegiet. Darutéver vill kommittén att riksgildskontoret skall f4 ett ver-
gripande ansvar for statliga kreditgarantier utom exportkreditgarantierna.
Redan nu gor kontoret prognoser éver ut- och infléden i statens kassasys-
tem. I uppgiften med det statliga betalningssystemet bér ocksa inga att tillse
effektiviteten i systemet. Kommittén anser att uppgiften i fortséttningen bor
framga av instruktionen.

Andringsforslagen i denna paragraf dr foranledda ay att samtliga de nu
angivna uppgifterna bor framga av instruktionen.

5§

Forslaget till ny organisation utvecklas i kap 8. Andringarna i denna para-
graf ar en foljd av detta forslag.

8§

Som en foljd av att riksgéldskontoret tar dver vissa uppgifter fran kammar-
kollegiet far styrelsen utdkade uppgifter. Fondenheten bér — som framgar
av kap. 7 — ndr det giller den dagliga placeringsverksamheten vara sjilv-
standig i forhallande till riksgildskontorets ledning for att undanroja alla
misstankar om otillbérlig paverkan av placeringarna och for att undvika alla
spekulationer om att riksgildsledningens ranteférvdntningar kan avlisas i
fondenhetens placeringsval. Nir det giller verksamhetens inriktning i stort i
friga om riskprofil eller annat bor emellertid denna faststillas av styrelsen.
Aven rent organisatoriskt skall fondenheten liksom andra enheter vara
underordnad riksgildsledningen. Enhetens budget bor faststillas av styrel-
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sen och ligga till grund for bestimmandet av grunderna for avgiftsfinans-
ieringen av fondenhetens verksamhet. Det bor vara styrelsens uppgift att
bestimma dessa grunder.

10 §

Den nuvarande regeln torde kunna innebira att riksgéldskontoret kan
kortsiktigt lana upp en buffert som motsvarar det berdknade lanebehovet
hos affirsverk och andra myndigheter under en viss period och placera
medlen pa marknaden pa dagsbasis. Tillagget syftar emellertid till att klar-
gora att de medel som upplanas for av statsmakterna medgiven utlaning till
affirsverk och statliga myndigheter medges en friare placering én pa check-
rakning i riksbanken.

13 §

Paragrafen — som ar ny — innehéller bestimmelser om de verksamheter som
skall utgora resultatenheter.

14 §

Riksgildskontoret foreslas bli tillsynsmyndighet for den statliga kredit-
garantiverksamheten samt for verksamheten med statliga lan over bud-
geten. For att ritt kunna fylla denna uppgift bor kontoret — i likhet med
andra tillsynsorgan — ha mojlighet att fordra in handlingar och uppgifter som
erfordras i tillsynsverksamheten.

15§

En forutsittning bakom verksledningspropositionen (prop. 1986/87:99) var
att regeringens utnimningsmakt skulle aktiveras. I verksledningspropositio-
nen anges att en viktig forutsittning for regeringens aktivering av utnam-
ningsmakten var att den i fortsattningen kunde koncentrera sina anstrang-
ningar i dessa fragor till myndigheternas hogsta ledning. Det innebar att
regeringen mera aktivt bor utova sin utndmningsmakt rorande verkschefs-,
dverdirektors- och avdelningschefstjanster. Ritten att tillsitta byrachefer
och motsvarande som inte lyder direkt under verkschefen eller motsvarande
bor delegeras till myndigheterna under regeringen.

Det angavs ocksa vara angeliget att regeringen preciserade kraven pa
planering, beslutsunderlag och rollfordelning mellan verkschef och departe-
mentsledning infor tillsdttning av chefer ndrmast verkschefen. Aven om
regeringen mera aktivt skulle utéva sin utnamningsmakt borde huvud-
principen vara att verkschefen ges stora mojligheter till inflytande pa valet
av sina ndrmaste medarbetare.

Under den narmaste tiden kommer riksgéldskontoret att befinna sig
under omvandling. Successivt maste ny kompetens byggas upp pa flera
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omraden. Det framstar mot denna bakgrund som angelaget att instruktio-
nen medger en stor flexibilitet savil organisatoriskt som i friga om till-
sdttning av chefstjansteméin. Kommittén foreslar darfor — i enlighet med
andan i verksledningspropositionen — att enhetscheferna utses ay riksgalds-
kontoret.

Instruktionen fér kammarkollegiet

Kommitténs forslag innebir att vissa av kammarkollegiets nuvarande upp-
gifter skall 6verforas till riksgildskontoret. Vissa forandringar i kammarkol-
legiets instruktion skulle dérfor behéva goras. Forslaget innebar emellertid
att viss kammarkollegiets befattning med kyrkofonden kan komma att ligga
kvar pa kollegiet under en 6vergangsperiod. Aven vissa andra som fonder
betraktade t.ex. forfattarfonden och fonden for avhjilpande av fukt- och
mogelskador i sméhus anser kommittén bor fortsitta att hanteras av kam-
markollegiet. Skilet r att dessa fonder inte innehaller nagon formogen-
hetsmassa att férvalta utan endast fungerar som en overforing av budgetme-
del och inte har annan tiliging én en fordran pa statverkets checkrakning.
Med hansyn hértill ligger kommittén inte nu fram forslag om foriandringar i
kollegiets instruktion av innebérd att fondbyréns samtliga uppgifter 6ver-
fors till riksgildskontoret.

Lagen om allménna arvsfonden

Andringsforslagen ir en direkt foljd av att férvaltningen ay fondens medel
foreslas bli 6verforda frin kammarkollegiet till riksgélds kontoret. Alla
andra uppgifter skall enligt forslaget ligga kvar pa kammarkollegiet. Nu
foreskrivs att regeringen skall bestimma de belopp som kammarkollegiet
ager tillgodogora sig ur fonden for tickande ay sina kostnader for for-
valtning och annan handliggning enligt lagen. I kammarkollegiets instruk-
tion behandlas avgifterna for fondforvaltningen. Ersittning till kammarkol-
legiet for dess uppgifter enligt lagen skall behandlas pa samma sitt som nu
sker. Lagens 1 § har anpassats efter denna ordning.

Rennéringsf6rordningen, férordningen om ersattning
vid vissa viltskador, m.m. och jaktférordningen

Forslagen foranleds av att riksgildskontoret i fortsattningen foreslas for-
valta de fonder som behandlas i de angivna forordningarna. Det skall
anmirkas att samerittsutredningen i sitt betinkande SOU 1989:41 har
behandlat fragor rérande samefonden, dock av annan karaktir in de kom-
mittén tagit upp.
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Férordningen om placering & fondmedel under
kammarkollegiets forvaltning

Forordningen  galler idag fOr kammarkollegiet och foreslés i stort sett ofor-
andrad bli Overford — att gélla for den fondforvaltning som  enligt kommittén
bér pyggas upp vid riksgaldskontoret. Den forandring  SOmM foreslds &r - som
redan angivits | den allmanna  motiveringen | kap. 7~ A% placeringsmojlig-
heterna utokas med fastigheter ~efter en sarskild  prgyning  av kontoret i varje

enskilt fall. For narvarande krdvs regeringens medgivande for sédana place-

ringar.  Placeringsreglementet bor galla samtliga fonder som genom permu-
tation eller pg annat satt anfortros  riksgaldskontoret. Ett permutationsbe-
slut far darfsr som automatisk folid  att placeringsreglementet skall til-

lampas. FOr det fall forvaltning @V kyrkofonden ~— 4ven fortsattningsvis skall
handhas av kammarkollegiet bér med pansyn fill fondens gpeciella  place-

ringsinrikining ~ Sarskilda  placeringsbestammelser utarbetas  for denna  fond.

Forordningen med vissa bestammelser for  statlig
myndighets affarsdrivande verksamhet i utlandet.
Riksgéldskontoret har under senare &r via olika pistandsprojekt  engagerat
sig internationelt. Infér en fortsatt  internationalisering ar det vasentligt  att
riksgaldskontoret kan filhandahdlla  tjanster SOM efterfragas i utlandet.  Det
ar har fraga OM radgivnings- ©Ch utbildningsverksamhet inom  frslagsvis
féljande omraden
- inhemsk  ypplaning innefattande portféljanalys, emmissionsteknik, pen-
ningpolitiska  implikationer ~ °€N  1aneférvaltning
 internationell upplaning

cash-management med apalys @ betalningsfloden, uppféljningssystem

och prognoser OVer betalningsstrémmar

* ratsliga fragor, Le€X. prospekt, avtalsfrigor OCh statsrattsliga  frégor.
Kommittén  anser att forordningen bér gaila for kontorets  affarsdrivande

verksamhet i utlandet.

Férordningen ~ °m statligt sted tll naringslivet

Kommittén har = som framg&r &V kap. 5~ foreslagit At riksgaldskontoret

skall f& ett gvergripande  a@nsvar for hanteringen @V statliga kreditgarantier.
Bl. a. innebar forslaget At kontoret skall fatta beslut i &renden om storre

garantier. ~ Gransen har darvid  dragits vid 50 mjj. K. Forslaget innebar  att

den myndighet ~ SOM beslutar ilénegarantiérenden skall overlamna  &rendet
till - riksgaldskontoret N&r fraga uppkommer &t bevilia kreditgaranti med 50
milj. kr. och dargver.  Overlamnandet frdn  sakmyndigheten skall ske med

ett eget yitrande. Kommitténs avsikt 4ar att traffa de drenden dar projektet
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som helhet kommer att omfatta belopp med 50 milj.kr. eller mer. Beslut av
riksgildskontoret i dylika fall kan 6verklagas till regeringen. Inom rege-
ringskansliet bor arendet darvid handliggas av det departement vartill
arendet sakligt hor.

Forordningen om statligt stod for utveckling och
introduktion av ny energiteknik, m.m. och
férordningen om statligt stod ur energiteknikfonden

Andringsférslagen innebir ett fullféljande av tanken att riksgaldskontoret
skall handlagga storre kreditgarantidrenden.
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Forslag till

Forordning om éndring i férordning (1989:248) med
instruktion for riksgaldskontoret

Hirigenom foreskrivs i fraga om férordningen (1989:248) med instruk-
tion for riksgaldskontoret dels att 1, 5, 8 och 13 §§ skall ha nedan angivna
lydelse, dels att tva nya paragrafer betecknade 13 och 14 §§ skall inforas
med nedan angivna lydelse, dels att nuvarande 13—16 §§ skall betecknas

15—18 §8§.

Nuvarande lydelse

Riksgildskontoret har till uppgift
att ta upp och forvalta lan till staten i
enlighet med lagen (1988:1387) om
statens upplaning. Kontoret skall
ocksa, efter regeringens bemyndi-
gande, tillhandahdlla sadana kredi-
ter och iklada staten sadana garantier
som riksdagen beslutat om.

Foreslagen lydelse

1§

Riksgaldskontoret dr den centrala
myndigheten for statens finansfor-
valtning.

Kontoret har sarskilt till uppgift att

1. ta upp och forvalta lan till staten
i enlighet med lagen (1988:1387) om
statens upplaning,

2. efter regeringens bemyndigande
tillhandahdlla sddana krediter och
iklada staten sadana garantier som
riksdagen beslutat om,

3. forvalta andra lan och aktier,
fonder eller fonderade medel som
anfortrotts kontoret,

4. utova tillsyn over de andra myn-
digheter som handhar statliga kredit-
garantier och ddrvid se till att de la-
gar och andra forfattningar som reg-
lerar sadana garantier foljs samt
meddela foreskrifter och allméinna
rad,

5. gora prognoser éver in- och ut-
betalningar till och fran staten och
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Nuvarande  |ydelse

Kontoret  skall bestamma  vilken

rantesats som vid varje tidpunkt Skall

galla for
" allemanssparandet enligt 9 § Jagen
(1983:890)

ungdomsbosparandet

om  allemanssparande,
enligt 10 &

lagen 9M ungdomsbosparande.

58§

Organisation

Inom finns Sex en-

myndigheten
heter, namligen
upplaningsenheten,
utlandsenheten,

och rattsenheten

" garanti-
~ ekonomienheten,

~ administrationsenheten,
intern

- enheten gy revision.

Varje enhet leds av en enhetschef

88
Utbver ~ vad som gpges | 13 8
verksforordningen (1987:1100)  Skall
styrelsen  besluta i fsljande  fragor:
1. faststallande  @v ramar och rikt-

linjer O upptagande v lan och for-

av statens skuld, och

valtning

SOU 1989:95

Foreslagen lydelse

Gvervaka  aft petalningarna sker pg
ett finansiellt  effektivt  sat, samt
6. bestamma vilken rantesats som

vid varje tidpunkt Skall galla for

" allemanssparandet enligt 9 § lagen
(1983:890)

ungdomsbosparandet

om  zllemanssparande,

enligt 10 8§

lagen ©M ungdomsbosparande.

Organisation

Inom  riksgaldskontoret finns fol-

verksamhetsomra-

jande  operativa

den i |injeorganisation, namligen
" hushéllsuppléning,

och  obligationsuppla-

~ penning-
ning,
" valutaupplaning

" garantigivning,

utlaning,
~fondforvaltning.

Inom  kontoret  finng  darutbver
funktioner inom det ekonomiadmi-
nistrativa omrédet och fgr prognoser

och ytredningar.
Kontoret  bestammer
heterna  fgrdelas

att fondférvaltningen
avskild i en sérskild

hur verksam-

mellan enheter dock

skall bedrivas

enhet. Darut-

over skall finngs €n enhet f5 intern

revision direkt understalld

riksgalds-
direktdren.
Tl fondenheten skall

med foretradare  for

vara bundet

ett placeringsrad

fondintressenterna.

Utbver vad som anges i 13 §
verksférordningen (1987:1100)  Skall
styrelsen

1. faststalla ramar och riktinjer

for upptagande @v lan och forvalt-

ning av statens skuld och f5r fond-

forvaltningen,
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Nuvarande lydelse

2. viktigare fragor enligt 12 §.
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Foreslagen lydelse

2. bestimma de narmare grunder-
na for finansieringen av kontorets
avgiftsfinansierade  verksambheter,
samt

3. besluta i viktigare fragor enligt
12 §.

10 §

Riksgildskontorets medel skall
sdttas in pa kontorets checkréikning
i riksbanken, i den man de inte be-
héver anvindas for utbetalningar.

Riksgildskontorets medel skall
sdttas in pa kontorets checkrikning
i riksbanken, i den mén de inte be-
hover anvindas for utbetalningar el-
ler kreditgivning till affirsverk eller
statliga myndigheter. Medel for sa-
dan kreditgivning skall géras rinte-
barande pa ett betryggande stt.

13 §

Riksgaldskontorets  verksamhet
med fondférvaltning, forvalining av
aktier och lan, utldning och garanti-
givning skall finansieras genom av-
gifter.

Avgifter for fondforvaliningen far
uppga till hogst 0,5 procent drligen,
beriknat efter marknadsvirdet pa
tillgangarna i dessa fonder. Avgifter-
na for verksamheten med statliga ldn
och aktier skall sdttas sd att kontorets
kostnader ticks. For uppdrag skall
sdrskilda avgifter sdttas. Avgifterna
for utldningen skall uttagas genom
en prissittning som minst ticker
kostnaderna.

Inhimtande av uppgifter
14§

Kontoret har ritt att frdn andra
myndigheter fa de handlingar och
andra upplysningar som kontoret
behover for sin prognos- och tillsyns-
verksamhet.
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Nuvarande lydelse

Tjanstetillsdttning m.m.
13 §

Riksgaldsdirektoren och overdi-
rektoren foérordnas av regeringen
for en bestdmd tid.

Tjénster som enhetschef tillsdtts av
regeringen efter anmilan av riks-
galdsdirektoren.

Ovriga tjénster tillsdtts av riks-
galdskontoret.

SOU 1989:95

Foreslagen lydelse

15§

Riksgildsdirektoren och overdi-
rektoren forordnas av regeringen
for en bestamd tid.

Ovriga tjanster tillsitts av riks-
galdskontoret.
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Forslag till

Forfattningsforslag 151

Lag om éndring i lagen (1928:281) om allménna

arvsfonden

Harigenom foreskrivs att 1 och 12 §§ lagen (1928:281) om allminna

arvsfonden skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1§

Den egendom, som i arv tillfaller
allmidnna arvsfonden, sa ock egen-
dom, som ma tillfalla fonden genom
gdva eller testamente, skall utan
sammanblandning med andra medel
forvaltas av kammarkollegiet sésom
en sarskild fond for frimjande av
vard och fostran av barn och ung-
dom samt omsorg om handikappa-
de.

Den egendom, som i arv tillfaller
allminna arvsfonden, sa ock egen-
dom, som ma tillfalla fonden genom
gava eller testamente, skall utan
sammanblandning med andra medel
forvaltas av riksgdldskontoret sasom
en sarskild fond for framjande av
vard och fostran av barn och ung-
dom samt omsorg om handikappa-
de.

Av medel, som under ett rikenskapsar influtit, skall vid arets utging en
tiondel liggas till fonden. Aterstoden skall jimte arets avkastning fran och
med nastfoljande ar vara tillganglig for utdelning.

Ur fonden betalas kammarkolle-
giets kostnader for fondens forvalt-
ning och fullgérandet av kollegiets
Ovriga uppgifter enligt denna lag
med belopp som regeringen bestim-
mer.

Ur fonden betalas kostnaderna
for fondens forvaltning. For kam-
markollegiets fullgorande av uppgif-
ter enligt denna lag wigdr ersittning
ur fonden med belopp som regering-
en bestammer.

12 §

Fonden tillkommande medel sko-
la overlamnas till kammarkollegiet.
Redovisning som efter utredning av
dodsbo eller eljest skall avgivas for
forvaltning av egendom vilken till-
kommer fonden mottages och
granskas av kollegiet.

! Senaste lydelse 1984:383
? Senaste lydelse 1972:640

Fonden tillkommande medel sko-
la dverldmnas till riksgdaldskontoret.
Redovisning som efter utredning av
dodsbo eller eljest skall avgivas for
forvaltning av egendom vilken till-
kommer fonden mottages och
granskas av kammarkollegiet.
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Forslag till
Forordning om andring i renndringsférordningen
(1971:438)

Hirigenom foreskrivs att 17 och 19 §§ rennéringsférordningen (1971:438)
skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

17 §'
Samefondens medel forvaltas av Samefondens medel forvaltas av
kammarkollegiet. riksgaldskontoret.

19 §

Ur samefonden bestrides

1. kostnad for inkop eller arrende av mark for renskotselindamal och for
forvaltning av renbetesfjéllen,

2. kostnad for fiske- och jaktvardande atgarder pa mark ovan odlings-
gransen och pd renbetesfjillen samt for fiske- och jaktbevakning,

3. bidrag till rennéringens rationalisering enligt 40 och 41 §§,

4, bidrag till andra kostnader fér atgarder till frimjande av renndringen,

5. kostnad till frimjande av den samiska kulturen och samiska organisa-

tioner,

6. forvaltningskostnad for samefondens styrelse.

Fondmedel utbetalas av kammar- Fondmedel utbetalas av riks-
kollegiet. gidldskontoret.

! Senaste lydelse 1973:414
2 Senaste lydelse 1975:138
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Forslag till
Forordning om éndring i férordningen (1980:400)
om ersattning vid vissa viltskador, m.m.

Hirigenom foreskrivs att 12 § i forordningen (1980:400) om ersittning
vid vissa viltskador, m.m. skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
12§
For lanen finns en gemensam reg- For linen finns en gemensam reg-
leringsfond som forvaltas av kam- leringsfond som forvaltas av riks-
markollegiet. galdskontoret.

Regeringen beslutar om 6verforing av medel frin viltskadefonderna till
regleringsfonden.

Forslag till

Forordning om dndring i forordningen (1981:673)
med vissa bestimmelser for statlig myndighets
affarsdrivande verksamhet i utlandet

Hirigenom foreskrivs att bilagan till forordningen (1981:673) med vissa

bestammelser for statlig myndighets affirsdrivande verksamhet i utlandet
skall kompletteras med riksgdldskontoret.

! Senaste lydelse 1987:1124
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Forslag till
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Forordning om andring i forordningen (1986:191)
om statligt stod for utveckling och introduktion av

ny energiteknik, m.m.

Hirigenom foreskrivs att 22 § i forordningen (1986:191) om statligt stod
for utveckling och introduktion av ny energiteknik, m.m. skall ha f6ljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

22§

Statens energiverk skall med eget
yttrande Overlamna handlingarna i
arendet till regeringen for provning
om energiverket bedomer att stod
med mer dn 10 miljoner kronor kan
komma i fraga.

Statens energiverk skall med eget
yttrande overlimna handlingarna i
arendet till regeringen for provning
om energiverket bedomer att annat
stod dn ldnegaranti kan komma i fra-
ga med mer dn 10 miljoner kronor.
Arende om beviljande av lanegaranti
med 50 miljoner kronor eller daréver
skall energiverket med eget yttrande
overlimna till riksgaldskontoret.

I annat fall provas fragor om stod av energiverket.

v
|
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Forslag till férordning om éndring i férordningen

(1987:778) om placering av fondmedel under

kammarkollegiets forvaltning

Harigenom foreskrivs i fraga om forordningen (1987:778) om placering av

fondmedel under kammarkollegiets forvaltning dels att i rubriken “kam-

markollegiet™ byts ut mot “riksgaldskontoret”, dels att 1—3 och 5 §§ skall

ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Denna forordning galler fondme-
del som forvaltas av kammarkollegi-
et och som inte dr donationer.

Kammarkollegiet skall tillse att
fonderna far en limplig samman-
sattning av vardepapper med hin-
syn till intresset av riskspridning.

3§

Fondmedlen skall placeras i

Foreslagen lydelse

Denna forordning giller fondme-
del som forvaltas av riksgaldskonto-
ret.

Riksgaldskontoret skall tillse att
fonderna far en lamplig samman-
sdttning av vardepapper med hén-
syn till intresset av riskspridning.

1. obligationer eller andra skuldforbindelser, som har utfirdats eller
garanterats av staten eller av kommuner eller dirmed jamférliga sam-

falligheter,

2. obligationer eller andra skuldférbindelser, som har utfirdats ay Sveri-
ges allmidnna hypoteksbank, Konungariket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditskassan, Svenska skeppshypotekskassan, Skeppsfar-
tens sekundarlanekassa eller kreditaktiebolag, dock inte forlagsbevis,

3. obligationer, som har utfirdats eller garanterats av svenska banker,

4. obligationer, som har utfirdats av svenska néringsféretag och som
offentligen har utbjudits av svenska banker,

5. andra skuldférbindelser med
sakerhet i sadan pantratt i jord-
bruks-, affars- eller bostadsfastighe-
ter i Sverige som ligger inom 75 pro-
cent av ett uppskattningsvirde av
den fasta egendomen eller tomtrit-
ten som kammarkollegiet efter ex-
pertviardering har godkant,

5. andra skuldforbindelser med
sikerhet i siadan pantratt i jord-
bruks-, affars- eller bostadsfastighe-
ter i Sverige som ligger inom 75 pro-
cent av ett uppskattningsviarde av
den fasta egendomen eller tomtrit-
ten som riksgaldskontoret efter ex-
pertvardering har godkint,

6. fordringar hos riksbanken eller riksgildskontoret,
7. fordringar, som svenska banker, postgirot eller forsakringsforetag med

svensk koncession svarar for,

8. sadana aktier, forlagsbevis, konvertibla skuldebrev och skuldebrev
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

9. andelar i aktiefonder som omfattas av aktiefondslagen (1974:931),

10. andra svenska vardehandlingar, som med hansyn till sin art och till
den sdkerhet som de erbjuder kan anses jamforliga med nagon av de
vardehandlingar som anges under 1-9,

11. fast egendom eller tomtritt, 11. fast egendom eller tomtritt,
dock bara efter sdrskilt medgivande  som riksgaldskontoret efter expert-
av regeringen. vérdering har godkant.

58
Placeringen av de tillgdngar som Placeringen av de tillgangar som

kammarkollegiet forvaltar far till  riksgdldskontoret forvaltar far till
hogst 5 procent av rostvardet for hogst 5 procent av rostvirdet for
samtliga aktier ske i ett och samma  samtliga aktier ske i ett och samma
aktiebolag. aktiebolag.
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Forslag till Férordning om édndring i
jaktférordningen (1987:905)

Hirigenom foreskrivs att 49 och 50 §§ jaktférordningen (1987:905) skall
ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

49 §

Den som jagar ar skyldig att betala jaktvardsavgift. Avgiften ar 125
kronor och giller for ett jaktar. Skyldigheten giller inte sadan jakt som
avses i 28 § eller i punkterna 2—5 i bilaga 3 (skyddsjakt i vissa fall) och inte
heller sddan jakt som avses i 31 § forsta stycket (jakt for bl.a. vetenskapliga

behov) eller 32 § (ringmérkning m.m.).

Jaktvardsfonden
kammarkollegiet.

forvaltas av

Jaktvardsfonden forvaltas av riks-
galdskontoret.

50 §

Jaktvardsavgiften betalas in till
ett postgirokonto som disponeras av
kammarkollegiet.

Kammarkollegiet skall bokféra
influtna jaktvardsavgifter pa jakt-
vardsfonden. Efter bokféringen

skall kollegiet limna Svenska jagare-
férbundet uppgift om vilka som har
betalat avgiften.

Jaktvardsavgiften betalas in till
ett postgirokonto som disponeras av
riksgdaldskontoret.

Riksgdaldskontoret skall bokféra
influtna jaktvardsavgifter pa jakt-
vardsfonden. Efter bokféringen
skall kontoret lamna Syenska jigare-
forbundet uppgift om vilka som har
betalat avgiften.
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Forslag till
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Forordning om éndring i forordningen (1988:764)
om statligt stod till naringslivet

Hirigenom foreskrivs att i forordningen (1988:764) om statligt stod till
niringslivet skall inforas en ny paragraf betecknad 12 a § med nedan an-

given lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

12a8§

Forslag till

Myndighet som beslutar i ldnega-
rantidrende skall till riksgaldskonto-
ret verldmna de darenden som avser
beviljande av garanti med 50 miljo-
ner kronor eller dirover. Overlim-
nandet skall ske med eget yttrande.

Forordning om éndring i férordningen (1988:805)
om statligt stod ur energiteknikfonden, m.m.

Hirigenom foreskrivs att 9 § forordningen (1988:805) om statligt stod ur
energiteknikfonden, m.m. skall ha féljande lydelse

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

Fragor om stod enligt 3 § provas av statens energiverk. Fragor om stod
enligt 4 § provas av statens naturvardsverk.

Beslut som innebar att stod med-
ges med mer dn 10 miljoner kronor,
skall understillas regeringen for
godkdnnande.

Beslut som innebir att annat stéd

in ldnegaranti medges med mer dn
10 miljoner kronor, skall understal-
las regeringen for godkdnnande.
Arende om beviljande av ldnega-
ranti med 50 miljoner kronor eller
dirover skall med eget yttrande over-
limnas till riksgaldskontoret.
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Sarskilda yttranden

Om den statliga fondf6rvaltningen
av Carl-Einar Nordling

Mot forslaget att flytta dver den centrala fondférvaltningen i staten frin
kammarkollegiet till riksgildskontoret har jag vissa invindningar. Diremot
delar jag den allménna syn pa statlig férvaltning av fonder som betinkandet
ger uttryck at. Sarskilt giller detta behovet av en aktiv fondforvaltning, av
koncentration till firre forvaltare samt av okat brukarinflytande pa finan-
siering och placeringsinriktning.

Riksgaldskontoret som statens finansverk

Kommittén har i sitt forsta betdnkande Riksgildskontoret — fran riksdagens
verk till regeringens myndighet (SOU 1988:59) ett avsnitt om riksgaldskon-
torets framtida arbetsuppgifter. Dir konstateras att statens centrala finans-
forvaltning ar splittrad pa flera myndigheter. Enligt kommittén foreligger
ett stort behov att forstérka denna funktion inom statsforvaltningen. Mojlig-
heten att skapa ett statens finansverk och riksgildskontorets roll i samman-
hanget anges bli huvuduppgiften f6r kommitténs fortsatta arbete.

Under arbetet med slutbetinkandet har tanken pa riksgildskontoret som
det nya finansverket under regeringen ocksa spelat en roll. Detta har dven
kommit till uttryck i betinkandet pa flera hall. Inte minst har finans-
verksargumentet varit av betydelse nir kommittén Gvervigt fragan om var
forvaltningen av fonder i den statliga sektorn biist hér hemma.

For egen del har jag foljande synpunkter pa denna fraga. Inom ramen for
sina direktiv och den tid som statt till forfogande har kommittén gjort ett
omfattande utredningsarbete. Detta har emellertid inte lett fram till nagot
mera genomgripande forslag i fraga om riksgaldskontorets uppgifter. Vis-
serligen kommer ett forverkligande av kommitténs tankar att leda till for-
andringar i uppgifterna och organisationen foreslas fornyad. Skapandet av
ett nytt verk ér det dock inte fraiga om och namnet riksgildskontoret skall
behéllas. Aven i fortsittningen blir liksom hittills den helt dominerande
verksamheten att ansvara for statsskulden och dess skétsel.

En koncentration av finansfunktionen inom staten till ett centralt finans-
verk vird namnet skulle beréra atskilliga myndigheter. Ménga aspekter
skulle kunna finnas pa en sddan omorganisation av statsforvaltningen. En
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utredning ~ att bilda et statens finansverk  borde darfor krava andra direktiv
och bredare sammansattning N riksgaldskommittén har haft.

Det bor vidare erinras om att de medel som ingyr 1 den statliga fondfor-
valtningen ~ iNte  zgs av staten utan endast forvaltas av denna. For statens
vidkommande maste darfsr medlen hanteras som frammande  kapital. Na-
gon sammanblandning av fondmedel  och statskapital far inte ske. Darfor
bor fondema ha sin egen bokfring  OCh redovisning ~ Samt sina egna system
for kassahantering ~ OCh likviditetsplanering. Det a&r |angtifran  sjélvklart ~ att

fondférvaltning skall ligga inom statens finansverk ~om ett sadant kommer

til stdnd. | yare fall i nulaget har inte finansverksargumentet nagon Storre
tyngd for frggan om var den centrala fondférvaltningen i staten skall ha sitt

organisatoriska ~ hemvist.

Milisn ~ hos  riksgaldskontoret

Ett annat argument fOr kommitiéns  fgrslag | fondfragan " att riksgéldskon-

toret representerar €N allmant  sett god miljo for fgrvaltning av fonder. Till
att porja med kan konstateras att denna verksamhet ytgor €N blandning &
framst  ekonomi, juridik och administration. Jag anser att kommittén under-

skattat petydelsen av de ibland  ganska komplicerade juridiska  fragor SOM
fortibpande  aktualiseras i fondhanteringen. Inte minst i detta hanseende far

kammarkollegiets fondforvaltning stod frén andra delar av gollegiet.
Vidare anser jag att kommittén  inte tagit tillrackliga  hansyn till hur starka
organisatoriska samband som finns mellan  fsrvaltningen av fonder i kam-

markollegiet ~ °ch kollegiets ~6vriga Vverksamhet.  Sarskilt patagliga ar banden

nar det galler kyrkofonden, allménna arvsfonden, samefonden,  donations-

fondema, forfattarfonden, fonden for fukt- och mogelskador ~ Samt for-
valtade  vattenavgifter. Det har varit dessa samband som motiverat  Over-
flyttningen @V fondférvaltningen frén statskontoret  till kollegiet fr 0 m 1973

och de har gajitjamt giltighet.
Betréffande kyrkofondens férvaltning har denna varit foremal for in-

géende Overviganden  Under utredningsarbetet. Narmare redogorelse  finns i
betankandet. Dar diskuteras  flera |gspingar ©Och varianter  p3 férvaltningen
av kyrkofonden. ~ Resultatet  av gvervagandena  Nar slutigen blivit att kom-
mittén inte (agit stallning. Ur kyrkofondens ~ perspektiy ~ ar det dock Kart att
kammarkollegiet som central fondforvaltare bor vara ett i skilda avseenden
battre alternativ.~ &n riksgaldskontoret.

Daremot  Vill jag inte jfragasatta  miljpargumentet i och for gig. Det finns
sékert olika typer av kompetens inom  riksgaldskontoret som skulle vara till
stor  nytta for en fondférvaltning. Detta har kommittén ocksd narmare
utvecklat. Den avgérande fragan & emellertid inte  hur  Kkompetent riks-

galdskontoret kan tankas vara pg detta omrdde utan hur  kompetensen

ratteligen  boOr anvandas.
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Komplikationer i den ekonomiska politiken

Som tidigare papekats dr och forblir statsskuldspolitiken den helt domine-
rande uppgiften for riksgildskontoret. Denna uppgift utgor en integrerad
del av den ekonomiska politiken, nira sammankopplad med finans-, pen-
ning- och valutapolitik, for vilka finansdepartementet och riksbanken har
det huvudsakliga ansvaret. Under tidernas lopp kan visserligen den ekono-
miska politikens utformning och tyngdpunkt variera. Diarmed uppkommer
ocksa forandringar i de roller som de ansvariga organen har att spela samt
forskjutningar i deras inbordes relationer. En gemensam namnare bor dock
vara att finansdepartementet, riksbanken och riksgildskontoret nira sam-
arbetar for att na de mal som stallts upp for den ekonomiska politiken.
Samarbetet med finansdepartementet och riksbanken ger riksgaldskontoret
en sarstillning pa de finansiella marknaderna i Sverige. Denna sarskilda
position kommer i grunden inte att dndras med ett genomforande av kom-
mittéforslagen.

Inom kommittén dr man enig om att den staliga fondférvaltningen bor
vara aktiv och bedrivas pa marknadsmissiga villkor. Detta ir en konsekvens
av den tidigare redovisade uppfattningen att medlen i fonderna utgors av
frimmande kapital. Genom att dta sig forvaltningen har staten fatt ett
ansvar for att den enskilda fondens @ndamal skall kunna tillgodoses i den
utstrackning som bl a en kompetent medelsplacering mojliggor. Knick-
fragan blir da om detta forvaltaransvar dr mojligt att forena med riks-
gildskontorets roll i den ekonomiska politiken. P4 denna fraga skulle jag for
min del vilja limna ett nekande svar. Det ér inte svart att tinka sig situatio-
ner da riksgildskontorets ansvar for statsskuldspolitiken skulle komma i
konflikt med rollen som central fondférvaltare i staten.

Sarskilt i ett krisldge maste riksgdldskontoret samordna sitt agerande med
finansdepartementet och riksbanken. Vad dessa organ tar sig for eller
underlater blir foremal for uppmérksamhet i massmedia och hos finans-
marknadernas aktorer. I sadana ldgen far inte nagra atgirder vidtas som
kan minska tilltron till den ekonomiska politiken eller ge upphov till speku-
lationer. Trots att situationen kanske kriver ett kraftfullt agerande som
fondforvaltare, kommer riksgildskontoret vara tvunget att avsta harifran i
dessa fall. Ett agerande skulle namligen kunna ge felaktiga signaler till
allménheten och marknaderna pa grund av riksgéldskontorets centrala stll-
ning. Visserligen kan invandas att statligt férvaltade fonder 4r sa sma att
deras hantering vanligtvis inte paverkar de finansiella marknaderna. Under
budgetéret 1988/89 har kammarkollegiet gjort placeringar pa 7.9 mdrkr for
sin fondforvaltnings rikning. Detta torde vara mer én tillrickligt for att
uppmérksammas och kunna skapa de problem som jag berort i det fore-
gdende. Om fondernas placeringsfunktion som kommittén foreslar forstirks
och omsittningshastigheten i investeringarna ékar, blir problemet @n pa-
tagligare.

Skulle riksgéldskontoret i ett kénsligt lige vilja att agera kan andra typer
ay svarigheter uppkomma. Lat oss anta att riksgildskontoret gor bedom-
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ningen att €N kreditatstramning blir nadvandig ~och darfor  gyjer ett antal
strre  poster Med  fastforrantande vardepapper som fonderna  zger. EN

kortare  tid darefter tyingas ocksd riksbanken vidta  gtgarder for att hoja

rantelaget  Och kursen ps yvardepappren sjunker. HUr kan motparterna  tan-
kas reagera | en s&dan situation? ~ Kommer inte kgparna att pegara skade-

stdnd eller payning av affarerna  darfor att riksgaldskontoret uppfattas ~ SOmM
insider? Vid besvarandet av dessa fggor &r det yiktigt att ha i &tanke att det
har ggjler for staten frammande medel som bér hanteras i Gverensstammelse
med marknadernas regelsystem.

De - ekonomiskt-politiska komplikationerna kan man givetvis — som kom-
mittén  dven ggr - forsoka minska genom att ge €N fondférvaltning inom
riksgéldskontoret en s& fri sgalining  SOM mojligt  OCN avgransa Verksamheten

frin de statsskuldspolitiska uppgifterna. ~ Frégan & emellertid  vilken  tro-
vérdighet sadana atgarder kan tankas ha 3 finansmarknaderna sarskilt i en

krissituation. Vidare forlorar miljsargumentet mycket ~ av sin barkraft om
forvaltningen ~ av fonder skdrmas av frdn riksgaldskontoret I Gvrigt.
Slutsatsen  av resonemanget i detta avsnitt maste bli att overordnade
ekonomiska mal i vissa lagen hindrar riksgaldskontoret att helt tillvarata
fondernas intressen.  Andra problem kan ocksa uppkomma. Motsvarande
komplikationer intraffar  inte med kammarkollegiet som central  ggatlig fond-
forvaltare. Kollegiet har inte nagon  viktig funktion i den ekonomiska politi-
ken, sorterar inte under finansdepartementet och har inte négot nara sam-
arbete med riksbanken. Rollen som forvaltare av fonder kolliderar f n inte

med andra ekonomiska  yppgifter  OCh  bevakningen av fondintressena blir

darmed entydig.

Den statliga  fondférvaltningens problem
Fondférvaltningen i staten har varit foremdl for omfattande  och ingdende
utredningar under de senaste Aartiondena. Darvid  har uppméarksammats

n&gra problem Som behdver finna sin |gsning. FOrst och framst har bade
forvaltar-  och fondstruktur befunnits  alltfor  gpjittrade. Ménga sma fonder
forvaltas  av en mangd Olika myndigheter ~ Utan sarskild  kompetens for denna
uppgift.  Vidare  har pjaceringsreglema ansetts vara genhetligt ~ utformade
och inte gnpassade il den snabba ytyecklingen pa de finansiella  mark-
naderna.  placeringama  SOM sddana har daremot inte uppfattats ~ Vara nagot
problem for ivarje fall de storre fondforvaltarna, exempelvis ~ kammarkolle-

giet. Med den modema gynen pa fondmedlen  som frammande  apital  har
man gjytligen bedomt bast stdmma Gverens att finansiera  fgrvaltningen via
taxor i stallet for Over gtatshudgeten.

Placerings-  OCh finansieringsfragorna har for kollegiets  forvaltning av
fonder fr o m 1987/88 Iosts genom férverkligandet av de fgrslag SOM |agts
fram i betankandet  Fgrnyelse @V fondférvaltningen i staten (Ds C 1987:3).
Vad Dbetréaffar ~ forvaltarstrukturen foresldr  kommittén att den gatliga  fOr-

valtningen & fonder koncentreras  till farre forvaltare. Koncentrationen av

fondférvaltningen kan emellertid  lika gama ske il kammarkollegiet som
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till det av kommittén foreslagna  riksgaldskontoret. Nagon sarskild resurs-
forstarkning 8t kollegiet ~ behtvs i och for sig inte om man vill fora Gver
riksgéldskontorets fondforvaltning  dit BN preddning @ fondunderlaget
skulle emellertid  underlatta  en dnskvard forstarkning av den kvalificerade
fondpersonalen hos |ollegiet ~for att minska organisationens ~ Sérbarhet i
denna del.

Néar det gzjler strukturen g fondema bestdr denna till den helt domine-
rande delen av sma donationer  med allmannyttiga ~ andamél  frén  enskilda
givare. Andamdlen  jigger ibland s& nara varandra  att sammanlaggning ~ kan
ske genom permutation til en storre fond eller till samférvaltning ~ av flera
fonder.  Betydande  rationaliseringsvinster kan yppnas med sadana permuta-
tionsatgarder.  Ibland  behdver ocksd forvaltningsreglerna for en fond andras
och aven i detta fall sker zngringarna Vi@ permutationsbeslut om det rér
enskilds  donation. Frdga °©M permutation provas efter ansokan av kammar-
kollegiet ~Som alltsd utformar  prayis pa detta omréde. Flera av de ledande
befattningshavarna I kollegiets  fondférvaltning har arbetat med permuta-
tionsfragor ~ och ar darmed val insatta i vad som géller pa detta omrade.
Harigenom kan de hjalpa fondermas intressenter  till rétta med eventuella
ansokningar  OM permutation. Det ar gjavkiart att arbetet med omstruktu-
rering och fornyelse ~ @v donationsfonderna inom  den statiga Sektorn  gar
lattare  med  yqllegiet SOM central  férvaltare an med iksgaldskontoret.
Beslut om permutation av en fond som forvaltas av kollegiet  fattas utanfor
fondférvaltningen och fglier alltid val etablerad praxis. | tveksamma fall kan
kollegiet Med eget yttrande ~Overlimna  drendet il regeringen fOr avgéran-
de. Kammarkollegiet har en omfattande  och l&ngvarig erfarenhet  betraffan-
de detta struktur-  och foryelsearbete. I sammanhanget kan namnas att
under peripden  1975/76-1988/89 160 fonder tillkommit i kollegiets ~ for-
valtning Medan inemot 90 fonder upphdrt  genom sammanslagning  €ller pa
annat satt. Under innevarande budgetar har hittills ytterligare ~ ett 60-tal

fonder (netto) kommit till.

Administrativa fragor

Kommittén har gjort vissa berakningar ~ Over behovet av pergonal  for en

aktiv  frvaltning  @v fonder i riksgaldskontoret. Enligt berakningarna  Skulle
antalet anstdllda & ena sidan vara nagot Mindre &n hos kammarkollegiets

fondférvaltning idag. ADB-stodet forutsatts & andra sidan vara betydligt
kraftfullare an det yojegiet f n disponerar ~ Over. Vad som paverkar ~OmM-
fattningen ~ Och dérmed kostnaderna i en hantering av fonder & framfér allt
storleken  pa forvaltat  yapital,  omsattningshastigheten p& detta, fondernas
antal samt nivan pa den service man Vil lamna till verksamhetens in-

tressenter.  Utan  en jng3ende analys av dessa faktorer blir alla kostnadsbe-
rakningar p& detta omrdde osékra. N8gra narmare ytredningar  ligger inte
bakom  kommitténs bedémningar av resursbehovet  utan dessa har karakta-
Ten av grova skattningar. I konsekvens  hanned &r det omgjligt  att szga om

den centrala fondforvaltningen i staten blir mer eller mindre kostnadskra-
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vande genom att fiyttas frdn  kammarkollegiet till riksgaldskontoret. En
jamférelse ~ av kostnaderna forsvéras  vidare av vad det NU papgriade  OM-

struktureringsarbetet i denna del av yollegiet kan leda ftill. Ett eventuellt

skijande @V kyrkofondens forvaltning frdn resten av fondférvaltningen i

kollegiet ~ leder ocksd ill kostnadsfordyringar.
P& intaktssidan, som jy & beroende av taxans hgjd och storleken  pg

forvaltade  medel, blir perakningarna annu  osdkrare.  Ett forsok il jam-
forelse av intakter och kostnader mellan de bada alternativen framstar
darfor - knappast SOM meningsfult ~ Med det aktuella  ytredningsunderlaget.
Detta gzller inte bara  fondfrvaltningen utan ocksa hanteringen av statens
aktier och lan.

Pa grund @av allt det forut namnda fondutredandet har de |3ngsiktiga
forutsattningarna for statens centrala  fgrvaltning av fonder under artioden

praglats av stor oséakerhet. Inte  dverraskande har  resurstilldelningen at

kollegiets  fondférvaltning i konsekvens  harmed  blivit mycket knapp. Moj-
ligheterna  till storre  omiaggningar ~ OCh forbattringar har darfor  varit  be-
gransade. Ambitionen har i stort sett fatt inskranka gjg il att halla den
lopande forvaltningen  igang OCh genomfora  enklare  vardagsrationalisering-

ar. Nagon Stark  placeringsfunktion har det inte funnits pengar att bygga
upp. ! budgetdialogen med  regeringskansliet har forslag  frén  kollegiet oM
forstarkning pa denna pynkt awisats  med hanvisning till de goga resultat
kollegiet uppnatt 1 SiN@ vardepappersinvesteringar med nuvarande  organisa-
tion.

Som tidigare antytts har dock fr o m 1987-07-01 nya placeringsregler
och en ny finansieringsform inforts. Detta har lett till att fondforvaltningen i
kammarkollegiet fatt egen verksamhetsplan och pudget. Visserligen ~ har for
budgetaren ~ 1987/88 och 1988/89 inskrankningar i regleringsbreven lagt hin-

der iyagen for en resursforstarkning med yndantag fOr uppbyggnaden ~ av ett
kansli  for kyrkofonden. | arets regleringsbrev har denna reform emellertid

folits  upp med stérre finansiell  frihet och ansvar for kollegiet. P& grundval

av de nya placeringsreglerna och  kompletterande permutationsbeslut har

skapats €t vardepapperskonsortium for de |angsiktiga investeringarna.
Konsortiet  fungerar | princip SOm en aktiefond med de olika fonderna som

delagare.  Fondférvaltningens kostnader  for verksamheten ligger férankrad
pa en taxenivd  av drygt 0,2 °/0 per &r av fondernas  marknadsvarde. Detta
kan jimforas Med 0,6-20 °/0 per & som bankerna fn tar ut vid sin

forvaltning ~ av aktiefonder.  Vidare har assahanteringen  fOr kollegiets  fon-
der forbattrats  och den kortsiktiga  placeringsverksamheten aktiverats.

Bildandet  av yardepapperskonsortiet och ytvecklingen ~ @v kassahante-
ringen har avsevart underlattat  fondhanteringen, bl a ayvagningen ~ Mellan
kapitaltillvaxt och direktavkastning. | samband med dessa jigarder har
ADB-stod inforts  for  atskilliga  rutiner  och personalens  kunskaper  pa detta
omrade  forstarkts.

En dversyn med externa  konsulter pagar for att utveckla framfor  allt

fondernas  pokforing,  redovisning,  likviditetsplanering och ynderlag fOr pla-
ceringsbeslut.  Enligt  faststalld  verksamhetsplan och pydget skall  fondfor-
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valtningen satsa tre mkr pa detta projekt under de narmaste aren. Samtidigt
skall fondférvaltningens ADB-kompetens byggas ut genom nyrekrytering.
Parallellt hirmed pagar en permutationsrittslig dversyn tillsammans med
berorda intressenter av fondférvaltningens f n 6ver 300 enskilda donationer.
Den okade finansiella friheten fr o m innevarande budgetér 6ppnar ocksé
mojligheter att forstiarka placeringsfunktionen och 6vervigande av olika
alternativ pagar. Trots en begransad resursinsats har kammarkollegiets in-
vesteringar i vardepapper under arens lopp havdat sig vil. Bl a har fonder-
nas aktieportf6lj periodvis utvecklats battre &n ménga av bankernas aktie-
fonder fastin dessa ofta forfogar 6ver storre resurser for placeringsverksam-
heten. Slutligen kommer informationen till och kontakterna med kollegiets
intressenter i denna verksamhet att forbittras.

Kammarkollegiets fondforvaltning ar alltsa inne i en intensiv period av
fornyelse och utveckling. Detta arbete bor inte stéras genom mera Gver-
gripande organisationsférandringar.

Kommittén har inte nirmare berort vilka for- och nackdelar som ar
férenade med en overforing av statens centrala fondforvaltning fran kam-
markollegiet till riksgidldskontoret i vad avser de berorda myndigheternas
Ovriga verksamhet. Nagra storre sarskilda effekter av sddant slag har inte
narmare redovisats av kommittén betriffande riksgialdskontoret. For kolle-
giets del ar det latt att se vilken betydande olidgenhet en avveckling av
fondforvaltningen skulle innebiira dven om kyrkofonden fick behallas. Bort-
emot en femtedel av all personal skulle forsvinna. Sirskilt skulle arvs-
fonssektionen (allmidnna arvsfonden) och permutationssektionen (dona-
tionsfonderna) samt administrativa byran (bl a férfattarfonden) paverkas. I
mindre man blev dven advokatfiskalskontoret (samefonden, férvaltade vat-
tenavgifter samt fonden for fukt- och mogelskador) och enheten fér admini-
strativ service berorda.

Om emellertid riksgaldskontoret Gvertar rollen som central statlig for-
valtare av fonder, bor kammarkollegiets fondforvaltning féras dver dit i sin
helhet som en sérskild enhet. Overforingen bér i ett sidant lige av praktis-
ka skil inkludera kyrkofonden. Aven kollegiets férvaltning av statens aktier
och lan bor f6lja med inom fondférvaltningens ram. Vid dverflyttningen till
riksgdldskontoret bor de anstillda erbjudas samma arbetsuppgifter som hos
kollegiet. Eventuella samordningsfordelar med andra verksamheter inom
riksgildskontoret far utredas och Overvigas narmare efter dverflyttningen
som ett led i det fortlopande rationaliseringsarbetet.

Sammanfattning

Overvigande skil — bade principiella och praktiska — talar enligt min
mening for att behilla kammarkollegiet som statens centrala fondforvalta-
Te.
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Om den statliga fondférvaltningen

av experten | riksgaldskommittén Anne-Cerise  Nilsson
Jag delar kommitténs  pedémning  att fondférvaltningen i staten bor samlas
hos ett mindre antal forvaltare. Jag anser emellertid att de vore yerst
olampligt @t genom ett centralt organisationsbeslut fiytta forvaltningen ~ hos
kammarkollegiet till riksgaldskontoret.

Riksgaldskontoret, som skoter ypplangen p& Marknadsvillkor for staten,
foreslds nu ocksa svara for forvaltningen av bla. donationsfonder. Darvid
uppstar  ett trovardighetsproblem for kontoret dels i foérhdllande till fondin-

tressenterna  och dels i férhdllande il andra aktorer p& Marknaden.  Fondin-
tressenterna  har inte heller uttalat pggot stod for forslaget att fiytta fondfor-
valtningen. ~ DeN  fungerar V&l Nos  kammarkollegiet som under senare &r
moderniserat Sin fondforvaltning. Den  forstarkning av bla. placerings-
funktionen, ~ som kommittén  foreslar, kan mycket Val ske ocksd hos iollegi-
et. De atgarder AV organisatorisk ~ Karaktar — som anses psgvandiga  Vid en
forvaltning hos  riksgaldskontoret har en osaker effekt betraffande tro-
vérdighetsproblemet och pegransar  de miljomassiga  fordelar  som  foranlett

forslaget.
Kommittén har inte ansett gjg kunna foresld en forvaltning @V kyrkofon-

dens kapital | riksgaldskontoret utan anser att ett sddant beslut bor tas av
fondens intressenter  framst  kyrkofondens styrelse.  Ett  beslut att anlita
riksgaldskontoret for  fsrvaltningen av en fond bor ocksd i andra fall fattas
friviligt ~ efter initiativ  av respektive fonds intressent.  En valfrihet  for in-
tressenten  ar en fyrytsattning for att en jamforelse med affarsbankernas

verksamhet  skall vara héllbar.
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Kontoinlaning i riksgaldskontoret

Fonder med behallning 1989-06-30

Allméinna sjukforsikringsfonden

Fonden inrattades ar 1956 och hade till syfte att vara en reserv vid tillfilliga
pafrestningar for forsakringens finanser. Fr. o. m. budgetaret 1982/83 ir
fondens medel rintelost placerade i riksgialdskontoret (prop. 1981/82:144).
Fonden forvaltas av riksforsidkringsverket.

Arbetsmarknadsfonden

Enligt riksdagens beslut (prop. 1980/81:145, AU 1980/81:21) har vissa tidi-
gare fonder pa arbetsmarknadsomradet upplosts fran den 1 juli 1981 och
ersatts ay ett rdntebarande konto (arbetsmarknadsfonden) hos riksgilds-
kontoret for finansiering av utbildningsbidrag och arbetsloshetsersittning
m.m. Kontot, som tillgodofors 6verskott fran vissa arbetsgivaravgifter, dis-
poneras av riksforsakringsverket. Rantefot bestdms av riksgéldskontoret.

Bankinspektionens fond

Enligt for bankinspektionen gillande finansieringsregler skall eventuella
overskott som uppkommer mellan de tillsynsbidrag, som erlidggs av till-
synsobjekten, och inspektionens utgifter for sin verksamhet sattas in pa
rantebdrande rdkning i riksgaldskontoret (bankinspektionens fond). Riénte-
foten faststills av riksgaldskontoret och ir lika med riksbankens diskonto.
Medlen ar tillgdngliga a vista for bankinspektionen.

Forsakringsinspektionens fond

Samma som bankinspektionen. Tillsynsbidrag fran forsakringsanstalter m
fl. Villkor som for bankinspektionen. Medlen disponeras av forsikringsin-
spektionen.




168

Bilaga

SOU 1989:95

Batterifonden

Enligt 9 § forordningen  (1986:1236) OM miljsfarliga  batterier  skall den som
yrkesmassigt  fillverkar eller jmporterar miljsfarliga batterier  betala en av-

gift SOM motsvar kostnaderna  for sjytigt omhandertagande av battterierna

och for den information som behover gpridas angdende 9€ &tgarder SOM
avses i fgrordningen. Enligt 11 § forordningen skall petalning @ avgiften
ske efter gepitering frén statens naturvérdsverk. Betalningen  Skall yppbaras
och redovisas av naturvardsverket. Avgiftsmedlen skall  placeras réanteba-
rande hos riksgaldskontoret Ul marknadsmassig ~ fanta. Medlen gisponeras

av regeringen  eller myndighet  SOM regeringen ~ bestammer.

Bidrag till foretagshalsovard

Enligt 4 kap 88 lagen (1981:691) ©M socialavgifter skall en viss del av

influthna arpetarskyddsavgifter foras fill ett sarskilt konto hos riksgaldskon-
toret.

Influtna medel skall bokféras — av riksforsakringsverket p& sérskilt  konto
och vara insatta g statsverkets  checkrakning. Medlen  gisponeras ~ av riks-
forsakringsverket och, efter beslut av riksforsakringsverket, de allmanna
forsékringskassorna for utbetalning av pidrag Ul foretagshalsovard enligt
forordningen  (1985:326) OM bidrag Ul foretagshalsovard. Eventuellt  over-

skott g det sarskilda kontot skall vid varje budgetarsskifte foras over till ett

sarskilt rantelost konto hos riksgaldskontoret. Kontot  gisponeras @V riksfor-

sakringsverket ~ for det &ndamdl  sOM {gigare angetts.

Energiteknikfonden

Fonden finansieras  gepnom en sarskild skatt gy olja svarande mot 10 kr/m3.

Medlen  anvands for mijjsvardande atgarder. Medlen, ~SOM &r rantelosa,
disponeras ~ av statens energiverk och statens naturvardsverk.

Energiforskningsfonden, Oljeersattningsfonden och

Oljeprospekteringsfonden

Fonderna finansieras med medel fran den sarskilda beredskapsavgiften for
oljeprodukter. Tillférseln av medel ftill dessa fonder har numera ypphort.
Fonderna  skall dock bestd s& |ange behdllning finns p3 dessa.

Medlen, SOM &r ranteldsa, anvands for olka insatser pg energiomréadet.

Exportkreditfonden och exportkreditndAmndens pensionsfond
Exportkreditnamndens i riksgaldskontoret inldnande  medel &r fordelade  p3
tvd konton.  Medlen g kontot  exportkreditnamndens pensionsfond  utgor
det gapitaliserade vardet av  exportkreditnamndens pensionsforpliktelser

och skall overforas till staten om namnden ypphgr Med sin verksamhet.

Bakgrunden fill det andra kontot &r att soka i exportkreditnamndens huvud-
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sakliga uppgift att lamna exportkreditgarantier. For garantierna utgar pre-
mier. En sammanfattande redogorelse f6r exportkreditnimndens verksam-
het i friga om exportkreditgarantier dterfinns i prop. 1973:195 angéende
6kning av garantin for exportkredit m.m. Premier for beviljad exportkredit-
garanti skulle ursprungligen 6verforas till en fond, forvaltad ay riksgilds-
kontoret. Kontot exportkreditfonden utgér salunda en reserv for framtida
skaderegleringar och ar uppbyggt av exportkreditnamndens réorelsedver-
skott. Medlen ér inldnade till marknadsmissig rinta och disponeras av
exportkreditnamnden.

Fonden for industriellt utvecklingsarbete

Fonden for industriellt utvecklingsarbete inrittades r 1979. Medel stills
fran statsbudgeten till forfogande for fonden, som far disponera dem for
stod enligt forordningen (1979:630) om statligt kreditstod Enligt 15 § fon-
dens stadgar, som faststilldes av regeringen den 13 september 1979, skall
fonden placera sina likvida medel pa rintebarande rikning i riksgildskonto-
ret eller hos Sveriges Investeringsbank AB. Inléningen i riksgildskontoret
sker pd marknadsmassiga villkor. Medlen disponeras av fonden.

Fonden for svenskt-norskt industriellt samarbete

I prop. 1980/81:189 foreslogs att en fond for svenskt-norskt industriellt
samarbete skulle inrittas. Fonden skulle genom fordelaktiga lan stodja
samarbetsprojekt mellan svenska och norska féretag pa det industriella
omradet. Riksdagen godkinde forslaget (NU 1980/81:65, rskr 427) och
fondkapitalet faststalldes till 250 milj. kr som successivt skulle tillskjutas av
parterna. Fondens stadgar foreskriver att likvida medel skall vara placerade
pa rantebirande konto hos riksgildskontoret eller i Sveriges Investerings-
bank AB nir det giller tillgodohavanden i svenska kronor. Fonden fore-
triads av en sdrskild styrelse. Medlen &r inlinade till marknadsmassig rinta
och disponeras ay fonden.

Beredningen for internationellt tekniskt- ekonomiskt samarbete (BITS)

BITS inlaning i riksgildskontoret sammanhanger med finansieringen av s.k.
u-krediter. Kreditgivningen baseras pa uppldnade medel for kapitalbehovet
genom AB Svensk Exportkredits forsorg, medan medel frén bistindsanslag
skall anvindas for att u-lainderna skall kunna utnyttja de upplinade medlen
pa formanliga villkor. BITS skall std som huvudman for kreditgivningen. I
samband med beslut om en u-kredit beriknas de totala kostnaderna for
upplaningen och de totala intikterna fér utlaningen. BITS 6verfoér medel
fran bistandsanslaget i statsbudgeten till rintebirande konto hos riksgalds-
kontoret i sadan omfattning att medlen tillsammans med réntan fran riks-
galdskontoret racker for att ticka det till nuvirde diskonterade virdet av
subventionerna péa u-krediter. De i riksgdldskontoret insatta beloppen ir
avista eller bundna pa hogst 5 ar. Marknadsmissig rinta utgar.
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Statliga foretag

Vissa statliga foretag har alagts inlaning i riksgildskontoret av medel som
tillforts foretagen fran statsbudgeten. Dessa foretag dr Procordia AB, AB
Statens Skogsindustrier, Zenit Shipping AB. Inlaningen sker p4 marknads-
massiga villkor.

Overskottsmedel fran affirsverken

Vissa affarsverk m.fl. har beretts mojlighet till inldning i riksgéldskontoret.
Inldningen sker pa marknadsmissiga villkor.

Statliga myndigheter med uppdragsverksamhet

Myndigheter med s.k. uppdragsverksamhet skall sitta in eventuella lik-
viditetsoverskott pa uppdragsverksamheten pa rantebarande rakning i riks-
gildskontoret. Det ror sig for nirvarande om ett 40-tal myndigheter. In-
laningen ar avista och marknadsmassig ranta utgar.

Wasakommittén

Efter regeringens hemstillan har Wasakommittén av riksgildskontoret
medgivits ritt att 6ppna ett rintebirande konto i kontoret. Inlaningen pa
kontot sker pa marknadsmassiga villkor.

Kopeskillingen for fastigheten Lejonet nr 1 i Stockholm (Arvfurstens
palats)

1902 ars riksdag forklarade “att hinder inte moétte for forsiljning av fastig-
heten nr 1 efter 1810 ars nummerordning i kvarteret Lejonet i Stockholm™
pa villkor bl.a. att fastigheten inkoptes for statsverkets rakning for en
kopeskilling av hogst 2 250 000 kr., vilken kopeskilling tills vidare skulle
innesté i riksgildskontoret under vissa sérskilt angivna forutsattningar. Ge-
nom kopebrev av den 1 oktober 1902 forsaldes ovanndmnda fastighet till
svenska staten for en kopeskilling av 2 250 000 kr. Réinta pa medlen utgér
efter rantesatsen 4%. Rintan tillfaller medlem av kungahuset.

Utrikesdepartementet (arvssektionen)

Depositionen tillkom i mitten av 1930-talet och har anknytning till utrikes-
departementets arbete med arvsirenden. Medlen ar bunda i 12 ménader
och riinta utgar efter forebild av bankrinta.
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Fonder m fl med ritt till inlaning i riksgéldskontoret
men utan behallning 1989—06—30

Fonden for industriellt samarbete med u-linder

Fonden for industriellt samarbete med u-linder ér en sjalvstandig statlig
stiftelse, vars medel bestar av en grundfond som regeringen anvisat till
stiftelsen. Medlen skall — i den méan de inte behovs for bestridande av
I6pande utgifter — vara placerade pé riintebiirande rikning i riksgildskonto-
ret eller, ndr sirskild anledning foreligger, i Sveriges riksbank eller i annan
bank (prop. 1977/78:135, UU 1979/79:1). Fondens huvuduppgift skall vara
att framja tillkomst och utveckling av tillverkande féretag i u-linderna i
enlighet med dessa landers planer och prioriteringar. Fonden har mojlighet
att mot statsgaranti sjalv lana upp ett kapital motsvarande hogst tre ganger
den vid varje tillfille gillande grundfonden. Rantan utgar efter marknads-
massiga villkor. Medlen disponeras av fonden.

Rundradiororelsens resultatkonto

Skillnaden (6verskotten) mellan influtna avgifter for innehav av TV- och
radiomottagare och kostnader for rundradiororelsen skall fonderas pa kon-
to i riksgiddskontoret. Kontot forvaltas av televerket. Rinte- och upp-
sagningsvillkor faststalls av riksgildskontoret efter samrad med televerket
och Sveriges Radio. Medlen disponeras av televerket.

Senast den 1 januari 1990 skall emellertid en omkiggning vara genomford
innebarande att Sveriges Radio fran televerket dvertar uppbérden av TV-
avgifter. Inflytande avgiftsmedel, som forvaltas av Sveriges Radio, skall
placeras pa rantebérande rikning i riksgildskontoret. Rikningen kommer
att disponeras av Sveriges Radio.

Statens jordbruksnimnd

I en av riksdagen bifallen prop. 1980/81:190 foérordnades vissa riktlinjer for
ravarukostnadsutjiamning till viss industri. Fr. o. m. 1 juli 1981 upprittades
en utjamningskassa. Till kassan skulle bl.a. foras avgifter som jordbruks-
namnden enligt forordningen (1981:639) om utjamning av industrins kost-
nader for jordbruksravaror bemyndigades ta ut. Fran utjamningskassan
skulle betalas utjamningsbidrag och exportbidrag som nimnden enligt for-
ordningen (1981:639) faststillde. Eventuella 6verskott i utjamningskassan
skulle sittas in pa rantebdrande rakning i riksgildskontoret. Medlen dis-
poneras av statens jordbruksnamnd.

Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag (SBAB)

Pa regeringens hemstillan (regeringsbeslut 1985—01—24) har Statens Bo-
stadsfinanieringsaktiebolag (SBAB) medgivits ratt att placera éverskotts-
medel pa rintebirande konto i riksgildskontoret. Medlen inldnas pa mark-
nadsmassiga villkor.
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1 Inledning

Riksgildskommitten behandlar riksgildskontorets framtida verksamhet och
organisation infor 6vergingen fran myndighet under riksdagen till statligt
verk under finansdepartementet. I det arbetet ingar iven att diskutera
kontorets funktion som betydande lantagare inom hushallssektorn. Denna
rapport utgor en del av kommittens arbetsmaterial infor olika stillnings-
taganden om riksgildens organisation och arbetssitt pa hushallslinemar-
knaden. I rapporten framgér klart (s. 11) att de hushallslaneinstrument som
anvands idag skattetekniskt behandlas olika. Skattesystemets utformning ar
darfor av stor betydelse for val av instrument for upplaning hos hushéllen.
Det framtida skattesystemet kommer i stor utstrickning att paverka hur de
nedan beskrivna marknaderna kommer att se ut. For att fa synpunkter pa
skattesystemets betydelse for de i denna rapport beskrivna fragestallning-
arna vander sig riksgéldskommitten till inkomstskatteutredningen. Det vore
vardefullt dels att fa principiella synpunkter pa hur olika upplaningsformer
kommer att behandlas skattemassigt i framtiden och dels att f4 synpunkter
pa hur dagens upplaningsformer skattetekniskt och pa annat sitt kan for-
dndras for att passa in i det blivande inkomstskattesystemet.

Vid sidan av skattefragestillningarna har det funnits helt andra skil att
utarbeta denna rapport. Bakgrunden har di varit de problem med den
nuvarande hushéllsupplaningen som beskrivs i bl a kapitel 3. Rapporten har
producerats av en informell arbetsgrupp bland tjénsteman fran riksgilds-
kontoret, riksbanken och finansdepartementet. Ordférande har varit Stefan
Ingves och sekreterare Jorgen Appelgren och Géran Schubert, samtliga
fran finansdepartementet. Vidare har fran riksbanken deltagit Loulou Wall-
man och Christian Nilsson och fran riksgildskontoret Claes Norgren, Kers-
tin Hessius och Per Olov Jonsson. Arbetet avslutades i januari 1989. Rap-
porten ar dérfor inte till alla delar helt aktuell utan aterspeglar liget under
hosten 1988.

1.1 Utgangspunkter for studiens uppliggning

Denna rapport behandlar mélen for, och utformningen av, statens upp-
laning fran hushallen. Mélen f6r hushallsupplaningen bor dirvid vara kon-
sistenta med de Gvergripande statsskuldpolitiska malen, vilka bor over-
ensstimma med de penningpolitiska malen, vilka i sin tur bér harmoniseras
med Ovriga ekonomisk-politiska mél, etc. Det ideala i en situation med si
ménga och sammanlinkade mél vore att samtliga atgirder utformades sa att
den samlade uppfyllelsen av samtliga mal maximerades. Detta skulle gora
det nodvindigt att dels berikna effekterna av varje beslut pa uppfyllelsen av
samtliga mal, dels att bedoma effekterna av varje beslut pa maluppfyllelsen
for alla andra beslut. Effekterna av samtliga beslut skulle silunda behéva
utvarderas simultant for att faststéilla den samlade maluppfyllelsen.

Det ar emellertid ett sedan linge etablerat synsitt att varje ekonomisk-
politiskt medel endast bor anviindas for att soka uppfylla err ekonomisk-
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politiskt ~ Mal-  Anledningen 4 att om man med ett medel forscker na flera
méal, eller om flera beslutsfattare med olika medel soker yppfylla Samma

mal s& riskerar detta att verka destabiliserande p& ekonomin och leda till

bristande  maluppfyllelse.

Ett liknande gynsat har varit vigledande for arbetsgruppens ~ arbete med
att soka faststdlla vika mélen for statens ypplaning frdn hushallen  bor vara.

Stravan har varit att soka pegransa antalet mal. Arbetsgruppen har emeller-
tid, bl a i avvaktan pa resultaten  fran utredningen oM riksgaldskontorets
uppgifter, Nt utgatt frén  att ypplaningen frin hushéllen endast skall maxi-
mera yppfyllelsen @ et mal, utan hansyn il andra - ekonomisk-politiska
mal. Istdllet har studien utarbetats under fgrutsattningen att statens ypp-
laning frén hushallen  skall yppfylla et fatal mal med beaktande av ett antal

restriktioner. Beaktandet av dessa restriktioner kan sggas innebdra en me-

Wanna-nq mellan att & en sidan simultant ta pansyn il alla medels effekter pg

v2* T,

-
ny»

var

T.».T,n":..

alla mal och att & andra sidan avsdtta endast ett mal for varje Medel.

Nar det gxjler avgransningen &V mal och restriktioner ar det av petydelse
att ypplaningen fran hushallen  endast ar en del av statens totala ypplaning.
Vissa av de statsskuldpolitiska mélen har darfor  frdn  hushallsupplaningens
synpunkt  Gvergatt till att bli restriktioner. Detta visar ocksd att det i vissa
fall inte finns pggon Klar grans mellan vad som skall kallas mal och vad som
skall kallas restriktioner.

Det finns for narvarande  inte p3gon entydig  beskrivning av malen for

statens  ypplaning fran hushéllen. | olika sammanhang har statens ypplaning
frdn hushdllen  tildelats et sammanlagt ganska Stort antal yppgifter  (se
kapitel ~ 3). Arbetsgruppen bedémning ar emellertid att  statsmakterna i

huvudsak ~ sokt yppfylla e olka mal med hjalp @V hushallsupplaningen. |
enlighet Med den i kapitel 1 redovisade modellen  for arbetet med denna

studie har arbetsgruppen utgatt frén dessa mél och dartill identifierat et
antal restriktioner som bor beaktas Vvid analysen @V hush&lisuppléningen.
Malen och restriktionerna ar:

Mal for hushallsupplaningen

~ Minimering av kostnaderna  for statens ypplaning  (6vergripande
mal).

Langsiktig  hojning v hushéllens  finansiella  sparande.

Tillfalliga  héjningar & hushallens  finansiella  sparande Vid tidpunkter
nar hushdllens likviditet & pgg.

Restriktioner som bor beaktas Vvid utformingen av statens ypplaning fran

hushéllen
©  Statens  ypplaning frin  hushallen fdr inte  expandera  S& att
uppldningen ~ Via statsskuldvéaxiar och riksobligationer minskas under

en minsta acceptabel  NVA.
Statens ypplaning  frén  hushallen méste beakta kravet pg en viss

|optidsstruktur p& den totala  statsuppléningen.
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— Statens upplaning fran hushallen far inte ske under sadana former,
eller i sidan omfattning, att den stor kreditmarknadens funktions-
satt.

1.2 Studiens disposition

I kapitel 2 redovisas ett bakgrundsmaterial 6ver utvecklingen av den statliga
hushéllsupplaningen mellan 1970 och 1988. I det sammanhanget gors ocksa
jamforelser med hushéllsupplaningen i vissa andra linder. Problemen med
den nuvarande utformningen av upplaningen beskrivs i kapitel 3. Dessa
problem behandlas dven i viss mén i kapitlen 7 och 8. I kapitel 4 preciseras
restriktionerna for hushallsupplaningen. I kapitlen S och 6 analyseras forut-
sattningarna for att hushallsupplaningen skall kunna uppfylla de angivna
malen. I kapitel 5 redovisas dirvid berdkningar 6ver upplaningskostnaderna
medan kapitel 6 innehaller bedomningar av i vilken man statens upplaning
fran hushallen medverkat till att hoja hushallens finansiella sparande. Sam-
manfattning och allménna slutsatser redovisas i kapitel 7. I kapitel 8 redovi-
sar slutligen arbetsgruppen vissa forslag angaende den framtida utform-
ningen av statens upplaning fran hushallen.

2. Statens upplaning fran hushallen 1970—1988

2.1 Den historiska utvecklingen

Statsskulden har okat kraftigt sedan mitten av 1970-talet, se fig 2.1." Miitt
som andel av BNP 6kade statsskulden fran en stabil niva pa ca 20 % under
borjan av 1970-talet till som mest inemot 70 % ar 1985. Andelen har
darefter sjunkit till ca 55 % vid utgingen av 1988, se fig 2.2. Motsvarande
tendens kan inte skonjas for hushallsupplaningen. Direktupplaningen fran
hushéllen har uppvisat en jamn och stabil uppgang fran 3 % vid utgéngen av
1970 till drygt 12 % vid utgangen av 1988. Hushallsupplaningens samman-
sattning och tyngdpunkt har fordandrats under perioden. Utvecklingen kan
delas in i tre olika faser.

Under den forsta fasen, 1970—1979, skedde all statlig upplaning fran
hushallen med tva instrument, premie och sparobligationer, se fig 2.3.
Premieobligationer var klart dominerande och var volymmassigt ungefar
dubbelt sa stora som sparobligationerna. Noterbart ér vidare hur jimnt och
stabilt dessa laneformer utvecklades under perioden.

Den andra fasen, 1980—1985, sammanfoll med de stora budgetunder-
skottens tid. Hushallsupplaningen kunde darfor 6ka kraftigt dessa ar utan
att hushallsupplaningens andel av den totala inhemska statsskulden for-
dndrades i nagon storre utstrackning, se fig 2.4. Pafallande ar diremot hur
premieobligationernas tidigare jamna tillvaxt praktiskt taget helt avtog mel-
lan 1980—1982. Den framsta orsaken till denna utveckling torde vara for-
budet att kvitta reaférluster pa premier utgivna fr.o.m. 1981 mot reavinster

"' Fig. 2.1-2.9 se sid. 215-219.
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pa annat &n premier. Mot pakgrund av det minskade intresset for premie-
marknaden inriktades  statens ypplgning i hushéllssektorn i stallet mot gpa-
robligationerna. Dessas relativa petydelse Okade frén att yolymmassigt  ha
varit  yngefar hélften sd stora som premierna 1979 till att bli prautiskt  taget
lika stora 1983. Under 1984 och 1985 rddde en mer balanserad fordelning ~ av
tillvaxten  mellan  premier  0ch  sparobligationer. Expansionen av hushélls-
upplaningen ~ dessa & kom framférallt — fran allemansspar, som introducera-

des under 1984. Motivet ~bakom denna pyg ldneform  var att det utifran
samhéllsekonomiska utgangspunkter var gngelaget att dels oka hushallens
sparande, dels finna former for den gtatiga upplaningen SOM minskade de

problem  SOm stora pydgetunderskott skapade p& kreditmarknaden. Alle-
mansspar expanderade  Shabbt och yppgick redan det andra aret till narmare

halva - gparopligationsstocken.

Den tredje fasen, 1986-1988, kannetecknades av snabba och stora fluk-
tuationer i yolymtillvaxten. Detta  terspeglas dels av en engangsvis  okning
av premieobligationsstocken med 15 mijarder Kkr 1986, dels av en fortsatt
snabb  tillvaxt  for gllemansspar.  Allemansspar ~ Nédde  yolymmassigt  ifatt
sparobligationerna under 1986 och berdknas vid slutet av 1988 att endast
understiga  volymen  premieobligationer med ett par miljarder K Sparob-
ligationsstocken har iprincip varit oférandrad  sedan 1985.

Utvecklingen av hyshallsupplaningens andel av den totala inhemska stats-

skulden framtrader i fg 2.4. Speciellt anméarkningsvérd & allemanssparan-
dets snabba tillvaxt sedan 1984, vilken i kombination med of6randrade

andelar  for premier  9Ch  sparobligationer gjort @t hushallsupplaningens
andel av den inhemska statsskulden o6kat frdn 16 % vid utgdngen av 1984 till

28 % vid ygangen av 1988.

2.2 Hushéllsuppléningens relativa storlek

Den statliga hushallsupplaningen kan aven stdllas i relation il ,tyeckiingen
av hushallens totala finansiella tilgangar. AV fig 25 framgar att de statliga

l&neinstrumenten utgor en allt storre andel gy hushallens  totala finansiella

tillg&ngar. Fran att ha utgjort €@ 10 % under pgran av 1970-talet  har
andelen okat till 30-40 % under de senaste aren. Né&r staten saledes har
okat ypplaningen  frdn hushdllssektorn  har detta iicke opetydiig  omfattning

gatt ut over hushallens utldning il ovriga sektorer.  Denna bild framtrader i
fig 2.6 i viken férutom  hushdllens  yyaning till staten ocksd hushallens

finansiella  sparande OCN nettoutlaning till gyriga sektorer & gngjvet. Noter-
bart &r dels det rjnga sambandet mellan hushdllens utlaning  till staten och
det finansiella  sparandet, dels, Viket fslier av det fgrra, det starka pegativa
sambandet mellan  yysning tll staten resp. ouriga Sektorer.  En gkping  av
hushallens  yaning till staten gynes sdledes bli finansierad  med I&n eller

minskat  sparande | andra sektorer (panker ©OCh finansbolag)  samtidigt ~SOM
det finansiella  gparandet utvecklas relativt oberoende av den ggatliga hus-

hallsuppl&ningen.
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2.3 Laneinstrumenten

De olika statliga hushallsupplaningsinstrumenten kan i korthet beskrivas pa
foljande satt:

Premier Sparobl Allemansspar

Juridisk Lopande Enkelt Motbokslast
typ av skuldebreyv, skuldebrev, bankkonto
tillgang innehavar- ¢ej overlat-
papper bart
Innehavare Nej Ja Ja
registre-
rad
| Loptid vid 5-10 ar 2-10 ar Avista
emission
Rinte- Vinstut- Rénta pa- Rinta pafors
villkor lottning fors kontot 31/12
2-3 ger/ manadsvis eller da
ar och kapi- kontot av-
taliseras slutas.
arsvis.
Bonus till-
kommer.
Skatte- Skattefria Skatte- Skattefri
regler for vinster pliktig ranta
avkastning fr.o.m. rinta,
1986 ars skattefri
lan bonus.
Skatte- Ja Ja Ja
pliktig
formogen-
het
Rintesats 5—6 % 9-11 % Diskonto
Volym- Ja, max- Nej' Nej
kontroll limit
totalt
Volym- Ja, f.n. Ja, f.n. Lopande max
kontroll 25 000 kr/ 50 000 kr/ 800 kr/man.
fysiska lan (vid lan (vid Extrainsatt-
personer emission) forling- ningar max
ning dock 5 000/gang.
hogre) Totalt spar-
tak 75 000
kr/pers.

! Begransningar liknande de som géller for permier kan inforas men anvinds f.n.
inte.
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2.4 Internationella jamforelser
Jamférelser  av statsuppléningen i olika lander ar svara att gora, Dels ar den
internationella statistiken  pristfalig  pa denna  punkt, dels varierar den in-

stitutionella ramen inom vilken  statsupplaningen sker py ett satt som gyr
det svart att analysera dennas reala innebord.

| Danmark  sker tex. ingen direkt statsupplaning fran hushallen.  Daremot

finns det ett omfattande  forsakringssparande vilket kommer staten tjligodo
genom att det i ett senare led gskapar uppléningsunderlag i forsakrings-
sektorn. | Norge lanserade  staten i pyrjan @v 80-talet  ypplaningsformer
liknande de svenska premie- OCh sparobligationerna. Dessa finns kvar men
nagon betydande  nyupplaning direkt i hushéallssektorn sker fn. inte. |
Finland & déremot den inhemska  statsupplaningen i hog utstrackning  di-

rekt orienterad  gentemot  hushdllen,  S€ fig 2.7- Upplaningen sker mot stats-
obligationer ~ Vilkas  avkastning for hushallen tidigare Vvarit skattefi ~men som
numera ar skattepliktig. ~ Hush&llsupplaningens andel av BNP har okat nagot
under pgrjan av 1980-talet men ppgar anda inte till mer &n 5-6 procent,
avspeglande ~ det faktum  ait den finska inhemska statsskulden  totalt sett ar

av relativt blygsam  omfattning.

Omfattningen @ hushallsuppl&ningen i Storbritannien framgar av fig 2.8.
Bade som andel av den inhemska skulden och som andel av BNP har

utvecklingen varit - stabil p3 en forhallandevis hég niva. Upplaningen frén
hushallen  sker med hjalp av ett flertal instrument. Forutom  yanliga obliga-

tioner, Vilkka i inte gpetydlig  omfattning innehas  av privatpersoner, finns
sparobligationer med och utan jnflationsskydd, premieobligationer och
kontosparande.

Utvecklingen av  hushallsuppldningen i Forenta staterna visas i fg 2.9.
Under perioden 1970-1986 minskade hushallsuppl&ningens andel av den
inhemska  statsskulden  kontinuerligt fran 21 till 8 procent.  Samtidigt min-
skade  hyshallsuppléningen som andel av BNP frdn inemot 9 procent vid

slutet av 1970 till 4 procent Vid utgangen av 1986.

3. Problem med den nuvarande utformningen av
statens uppléning fran  hushéllen

Arsenalen  av statliga laneinstrument for hushallsupplaning fick sin nuvaran-
de ytformning i porjan av 1980-talet. Lénebehoven var da stora samtidigt
som det var pgdvandigt @t begransa penningmangdens ~ filvéxt.  Detta  med-
forde att ypplaningen  fran hushdllen  okades raftigt. ~ FOr detta andamél
anvandes ett antal ypplaningsinstrument, samtliga Med olka former av
skattesubventioner.

Under senare &r har statens l&nebehov — minskat paftigt ©Och under 1987
och 1988 har en viss npettoamortering av statsskulden  kunnat ske. D& statens
utlandsskuld i princjp ~ forblivit  oférandrad  har  det minskade  lanebehovet i

huvudsak  paverkat  upplaningen frdn den inhemska marknaden. Detta har
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medfort betydande avviagningsproblem, da man haft ambitionen att fort-
sdtta att utnyttja samtliga instrument for upplaning pa den inhemska mark-
naden. Avvagningar har fatt goras dels mellan upplaning direkt fran hushal-
len och upplianing fran penning- och obligationsmarknaden, dels mellan
olika instrument for upplaning fran hushallen.

Maijligheterna att 16sa dessa avviagningsproblem pé ett rationellt sétt har
emellertid av olika skil forsvarats. For det forsta har det vid skilda tillfallen
satts upp en rad mal for statsupplaningen. Nagra exempel pa sadana mal har
varit:

— Statsupplaningen skall ske till lagsta mojliga kostnad.

— Hushallen skall via statsupplaningen erbjudas avkastning som ér sa
formanlig att den stimulerar till sparande.

— Statsuppldningen skall ske utanfor banksystemet for att inte lik-
viditetstillvixten skall bli for hog.

— Statsupplaningen skall motverka tillfalliga likviditetsokningar hos
hushallen.

— Statsupplaningen skall generera tillrickligt med statsskuldviixlar for
riksbankens marknadsoperationer.

Nér upplaningsbehoven minskat har det blivit allt svarare att uppfylla alla
dessa mal med hjélp av statsupplaningen. Darfér méste prioriteringar goras
och malen for statsupplaningen preciseras.

For det andra har riksgildskontoret inte haft full frihet att styra upp-
laningen med alla instrument. Av storst betydelse har varit att riksgéldskon-
toret inte haft kontroll 6ver vare sig rantesattning eller inldnad volym i
allemansspar. I kapitel 2 visades att upplaningen via allemansspar varit
betydande under senare ar, samtidigt som det av kapitel 5 framgér att de
statsfinansiella upplaningskostnaderna varit hogre an for andra upplénings-
instrument. Denna situation har medfért en undantringning av andra, mer
kostnadseffektiva, instrument. De bristande mojligheterna att kontrollera
upplaningsvillkor och upplaningsvolym har ocksa medfort svérigheter att ge
statsskulden en lamplig 16ptidsstruktur.

Andra problem har orsakats av de skattesubventioner som utgatt till den
statliga upplaningen fran hushallen. For det forsta har skattefriheten med-
fort att de statsfinansiella kostnaderna for upplaningen drivits upp. Skatte-
friheten for avkastningen pa allemansspar och premieobligationer har gjort
det lonsamt att lana till placeringar i dessa instrument. Det skattebortfall
som blivit féljden av sddana transaktioner kan beriaknas ha hojt den statsfi-
nansiella lanekostnaden med ca 5 procentenheter. Om uppléningen istillet
medfort att hushallen minskat sin inlaning i bank har skattebortfallet inne-
burit en hdjning av lanekostnaden med nastan 4 procentenheter. Det dr
detta senare antagande som ligger till grund for berakningarna i kapitel 5.

For det andra har skattefriheten for vissa instrument medfért svarigheter
att jamfora finansieringskostnaderna mellan olika upplaningsformer. Detta
har i sin tur forsaimrat méjligheterna till en rationell skuldférvaltning.
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4. Restriktioner for  statens uppléning frdn  hushéllen
Statens ypplaning frn hushallen  skall, enligt vad som redovisades i kapitel
1, uppfylla Vissa mal, med beaktande av ett antal restriktioner. Dessa
restriktioner motiveras  av att pyshallsupplaningen inte far utformas s& att
den péverkar samhallsekonomin eller den ekonomiska politiken negativt.
Arbetsgruppen har identifierat tre restriktioner som bor beaktas vid hus-
hallsuppléningens  utformning.  Arbetsgruppen utesluter inte att det i vissa

fall kan vara pefogat aftt ta hansyn &aven till andra faktorer, —men beddmer att

de nedan namnda restriktionerna ar de som é&r av storst betydelse.

Restriktioner som bor beaktas vid ytformingen av statens ypplaning fran
hushallen

Statens  ypplaning frin  hushdllen  far inte  eypandera sd  att

uppléningen ~ Via statsskuldvaxlar och yiksobligationer minskas  under
en minsta  gcceptabel nivd. Stocken av statsskuldvéxiar bor darvid av
penningpolitiska orsaker, ~ 0och vid  nuvarande  penningpolitiska
tekniker, inte ynderstiga en  viss  niva. Uppléningen via
riksobligationer bér vidare inte  pegransas sd att marknadens
likviditet ~ forsamras i sé&dan utstrackning att det i sin tur innebér

markbart ~ okade lanekostnader.
© Statens pplaning  frdn  hushdllen  maste beakta kravet pg en viss

I6ptidsstruktur pa den totala  gtatsupplaningen. Denna  restriktion
innebar  sdledes en viss substituerbarhet mellan  yppl&ning fran

hushallen  och yppianing  pa penning-  °ch  obligationsmarknaden.
Statens ypplaning fr&n hushéllen  far inte ske under s&dana former,

eller i sadan omfattning, att den  stor  kreditmarknadens
funktionssatt. Den yiktigaste innebdrden  av denna restriktion  &r att
hushallsupplaningen dels inte gjvarligt far stéra penningpolitiken
och dels inte far medfora négon allvarlig férsamring av
kreditmarknadens samhéllsekonomiska effektivitet.

Arbetsgruppens bedémningar av de olika restriktionerna redovisas i av-

snitten  4.1-4.3.

4.1 Uppléningen med statsskuldvéxlar och riksobligationer
bor e understiga €N viss  niva

Innebdrden  av denna restriktion  &r att ypplaningen  frn hushdllen inte far
bli s& stor att, vid en giyen totalupplaning, emissionerna  av statsskuldvaxlar
och riksobligationer trangs Ut och darmed kommer att ypderstiga €N lagsta
accpetabel nivd. Taket for den totala upplaningen ~ sétts av statens lanebehov
och regeln att riksgaldskontoret inte stadigvarande  far l&na ypp mer &n vad
som kravs for att gjgodose detta lanebehov.

Arbetsgruppen har konstaterat  att det finns tya, sammanlankade, skal for

att inte tilldta att upplaningen via  statsskuldvéxlar och  riksobligationer
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understiger en ligsta acceptabel niva. Det forsta, 6vergripande, skilet ir att
neddragningar av emissionsvolymerna medfor att marknadens likviditet
minskar. Detta leder i sin tur till att marknadens effektivitet sinks och att
uppplaningskostnaderna 6kar. Det andra skilet ér att alltfor 14ga emissio-
ner av statspapper medfor att penningpolitiken, med nuvarande penning-
politiska tekniker, inte kan bedrivas pa ett effektivt sitt.

Arbetsgruppen har bedomt att de krav som av penningpolitiska skal stills
pa en minsta emissionsvolym kommer att utgéra den bindande restriktionen
for statsskuldvéxlar. Vad giller riksobligationer har det istillet bedémts att
det ir kravet att marknaden skall vara sa effektiv att upplaningskostnaderna
minimeras som utgor den bindande restriktionen. I konsekvens med detta
har den légsta acceptabla upplaningen via statsskuldvixlar faststillts med
ledning av riksbankens berdkningar éver vad som krivs for att kunna
genomfora en effektiv penningpolitik. Grinsen for minsta acceptabla upp-
laning med riksobligationer har daremot bestimts med hjélp av riksgalds-
kontorets kalkyler 6ver vad som kriys for att uppritthalla en likvid mark-
nad.

Minimikray vad avser upplining via statsskuldvixlar

Riksbanken utfor huvuddelen av sina inhemska marknadsoperationer pa
penningmarknaden. Den svenska penningmarknaden bestar framst ay stats-
skuldvixlar, bankcertifikat, foretagscertifikat, kommuncertifikat och bo-
stadscertifikat. Av den utestaende stocken pa sammanlagt ca 150 miljarder
kr svarar statsskuldvaxlar for ca 80 miljarder kr. Av dessa 80 miljarder kr i
statsskuldvixlar innehas en betydande del av riksbanken. Marknaderna fér
bankcertifikat, foretagscertifikat och kommuncerifikat &r i forsta hand pri-
marmarknader, medan statsskuldvixelmarknaden ir en relativt val utveck-
lad andrahandsmarknad. Slutsatsen ar att statsskuldvixlarna dominerar
penningmarknaden och ar helt normerande for denna.

Minimikraven pa upplaning med statsskuldvixlar bestims som summan
av riksbankens behov av statsskuldvaxlar fér marknadsoperationer och
minimibehovet av statsskuldvixlar for att marknaden skall fungera effek-
tivt. Riksbanken gor for det mesta sina marknadsoperationer i statsskuld-
vaxlar. Det édr emellertid svart att ange ndgon exakt norm for hur stort
behovet av statsskuldvixlar for detta dndamdél dr. En utgéngspunkt for
riksbankens behov skulle kunna vara rintetrappans konstruktion. En rinte-
héjning fran trappans nedersta steg till dess éversta skulle vid en statisk
beriikning krdva marknadsoperationer i storleksordningen 30 miljarder kr.
Sannolikheten for att si stora marknadsoperationer skulle bli nédvandiga ar
dock liten. Utéver kravet pa en viss total volym maste riksbankens innehav
av statsskuldvixlar ha en limplig fordelning pa loptider. Detta innebir att
riksbanken maste inneha en visentlig del av varje statsskuldvixelemission.

Ett viktigt kriterium pa att en marknad fungerar effektivt 4r att det finns
ett val fungerande prissystem. Prissittningen fungerar effektivt om det finns
ett flertal aktorer pa marknaden, sk marknadsgaranter, som stiller tvi-
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véggspriser och skillnaden mellan dessa kop- och sdljpriser, den sk sprea-
den, ir liten. Det har emellertid inte varit mojligt att spara nagot entydigt
samband mellan volymen utelopande statsskuldvixlar och antalet notering-
ar av forsiljningspriser. Riksbankens bedomning ar dnda att en hdjning av
volymen statsskuldviixlar, allt annat lika, 6kar antalet siljnoteringar.

Sammanfattningsvis dr det saledes svart att precisera hur stor utestaende
volym av statsskuldvixlar som behévs for penningpolitiska andamal. Ar-
betsgruppens bedémning ér att hushallsupplaningen ej bor expandera sé att
stocken av statsskuldviixlar kommer att understiga nuvarande niva. Denna
beddmning giller vid nuvarande penningpolitiska tekniker. En forandring
av dessa tekniker kan medfora att ocksa ovanstiaende slutsats dndras.

Minimikrav vad avser upplaning via riksobligationer

Avistahandeln i riksobligationer kréver, enligt arbetsgruppen, en utestaen-
de stock pa minst 15 miljarder kr per I6ptid, for att prisbildningen skall
fungera vil. Obligationer som handlas pad termin behover inte kriva en
storre volym, men om handeln avser terminskontrakt med leverans kan
behov av storre utestinde stock foreligga. Arbetsgruppen bedomer vidare
att det finns efterfrigan pa obligationer med loptider 6ver 5 ar. Man finner
det ocksa angeliget att ge ut obligationer med lang 16ptid for att forhindra
att statsskuldens genomsnittliga 16ptid faller ytterligare (se avsnitt 4.2).

Med utgingspunkt fran denna bedémning och med ledning av uppgifter
om utestiende ldn kan ett behov av upplaning via riksobligationer be-
riknas. En sddan berikning ger vid handen att riksgdldskontoret skulle
behova emittera riksobligationer for drygt 90 miljarder kr under en femar-
speriod fram till och med 1993. Detta skulle innebara arliga emissioner i
storleksordningen 18—19 miljarder kr per ar.

4.2 Krav pa viss 16ptidsstruktur pa statsupplaningen

I Sverige har det hittills inte gjorts nagra studier som skulle kunna anvéndas
som underlag for rekommendationer i denna fraga. Arbetsgruppen har
dirfor bestillt en sadan studie frin en forskare vid Stockholms Universitet'.
Denna studie kommer emellertid inte att bli fardig i tid for att resultaten
skall kunna inarbetas i denna rapport.

Arbetsgruppen har identifierat fyra omraden dar statsskuldens l6ptids-
struktur dr av betydelse. Det behover emellertid inte endast vara upp-
laningsinstrumentens loptid som paverkar de nedan nimnda omradena.
Aven andra egenskaper hos instrumenten kan vara av betydelse, som ex-
empelvis forekomsten av andrahandsmarknad. Dartill kommer att det som
omfattas av begreppet l6ptidsstruktur kan mitas pa flera satt. Nagra matt

! Studien skall goras av docent Mats Persson vid Institutet [6r Internationell Eko-
nomi.
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som brukar anvindas i detta sammanhang dr genomsnittlig 16ptid, rinte-
bindningstid, duration och volatilitet. Ett problem ér emellertid att kon-
ventionella métt som duration och volatilitet inte ar tillimpliga pa upp-
laningsformer som allemansspar och sparobligationer. Det dr ocksa férenat
med stora svarigheter att bedoma den genomsnittliga 16ptiden och den
genomsnittliga rantebindningstiden for upplaningsformer som allemansspar
och sparobligationer. Det skall slutligen papekas att analysen av hur for-
andringar i loptidsstrukturen paverkar olika omraden av samhillsekonomin
utgar fran ett giver totalt upplaningsbehov. De fyra omridena redovisas i
separata avsnitt nedan.

Paverkan pa rantestruktur och tillgingspriser

I teoretiska modeller kan man visa att om det existerar mycket nira “pri-
vata’ substitut till de olika statliga upplaningsinstrumenten kommer matt-
liga fordndringar av 1optidsstrukturen inte att paverka vare sig rintestruktur
eller tillgangspriser. Om ndra substitut saknas kan diremot fordndringar av
loptidsstrukturen komma att medfora att olika rintesatser och tillgéngs-
priser forandras.

I praktiken férekommer sannolikt sadana imperfektioner pa viirdepap-
persmarknaderna att forandringar i statsskuldens I6ptidsstruktur paverkar
rantestruktur och tillgangspriser. Den effekt av dndrad réintestruktur som
brukar tillmatas storst betydelse dr paverkan pa investeringarna. Prelimini-
ra kalkyler tyder pa att mattliga omldggningar fran kortfristig till langfristig
finansiering av statsskulden skulle medféra marginella hojningar av ay-
kastningskraven pa aktier, dvs en smérre minskning av investeringarna, sk
“crowding out”. Effekterna forefaller emellertid vara mycket sma.

Loptidsstrukturens paverkan pa likviditeten

Statsskuldens finansiering kan i olika utstrickning péverka likviditeten,
eller penningmingden. Den finansieringsform som kraftigast paverkar lik-
viditeten ar finansiering genom sedelutgivning (vilken emellertid hanteras
ay riksbanken och inte av riksgildskontoret), medan exempelvis sparob-
ligationer hor till de upplaningsformer som péverkar likviditeten minst.
Av de faktorer som bestimmer i vilken utstrackning en viss upplénings-
form péverkar likviditeten hor instrumentets 16ptid till de viktigaste. Lang
I6ptid innebdr 6kad ranterisk, och sannolikt ocksa okade transaktions-
kostnader, vilket minskar instrumentets likviditet. Aven andra faktorer kan
emellertid vara av stor betydelse for likviditeten. Salunda dr forekomsten av
en effektiv andrahandsmarknad en viktig forutsittning for att ett finansiellt
instrument skall ha en god likviditet. Den relativt ldga likviditeten hos
sparobligationerna beror silunda till en betydande del pa att en andra-
handsmarknad saknas. Genom avregleringen av kreditmarknaden har det
ur likviditetssynpunkt emellertid skapats substitut till en andrahandsmark-
nad genom de kraftigt 6kade mojligheterna att ta upp lan.
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For att bland annat motverka inflationstendenser i ekonomin ar det
angelaget  att likviditetseffekterna av statens ypplaning  begransas. Detta
kan i viss man uppnds Via den tekniska  ytformningen av  ypplaningsin-

strumenten, men torde dessutom innebéara upplaningens  I6ptid inte bor vara
alltfor ~ Kkort.

Paverkan  p& bruttoupplaningshehovet

Finansieras  statsskulden ~ med ortfristig uppléning  kommer  den  3jiga brut-

toupplaningen att bli mycket stor. Det har hévdats att detta skulle  kunna

leda till icke o©nskvarda réntevariationer p& kreditmarknaden. Arbetsgrup-
pen har inte funnit n&gra belagg for att kreditmarknaden skulle paverkas pa
detta satt av en stor bruttoupplaning, men anser att det kan vara befogat

med en Viss fgrsiktighet ~ pa denna  punkt.

Paverkan pg statens risktagande

Vid  fgpvaltningen av finansiella  portfsljer ~ brukar  man identifiera &tminsto-
ne fyra typer av risker:  Ranterisk, kreditrisk, likviditetsrisk och inflations-
risk. Ranterisken kan i sin tur delas in i dels en risk att marknadsvardet av
en fastforrantande tillgang fordndras om marknadsréantan andras  (kursrisk),
dels en risk att de |gpande inkomsterna eller ytgifterna @V en serie pjace-
ringar eller I&n forandras till fgjd &V en ranteandring  (inkomst-lutgiftsrisk).
Nedan behandlas i forsta hand ranterisken pa den statliga upplaningen,
medan inflationsrisken for statens samlade inkomster — och ygifier berors i
négon Man.

Finansieringen av statsskulden  medfér saval kursrisker — som utgiftsrisker
for staten. Privata kapitalplacerare brukar fasta stor vikt vid den kursrisk
som &r fyrknippad med placeringar | 0lika  vardepapper. Staten loser emel-
lertid endast in forfallande vérdepapper och traffas darfér inte av denna
kursrisk. ~ Frén och med 1989—07—01 kommer iksgaldskontoret att fa moj-
ligheter att koépa upp egna vérdepapper, vilket d& kan medfora att aven
kursrisker ~ méste gvervagas Vid finansieringen av statsskulden.  Det kan da
bli  nodvandigt att ta pansyn fill att en pgjning av statsskuldens  genom-
snittiga  I6ptid,  €ller  duration, medfor  Okade kursrisker. For de nuvarande
hushallsinstrumenten kommer emellertid  inte behovet av att berédkna kurs-

risker att gka, Savitt inte riksgaldskontoret bérjar képa upp premieob-
ligationer.
Statens ypplaning ~ Medfor ocks& en utgiftsrisk. Den risken  gpeglar hur

ranteutgifterna paverkas @V €N rantedndring. Hojs exempelvis  rantenivan
varaktigt Med en procentenhet ~ Okar statens ranteutgiter ~ med en viss for-
dréjning.  HUT Jang fordrojningen blir beror 5 skuldens  rantebindningstid.
Utgiftsrisken minskar ~ sdledes med ©6kande  rantebindningstid.

Vid utformningen av statens yppléning kan det ocksd vara befogat att ta
hansyn till inflationsrisker. En pedémning av statens (isktagande bor darvid
ta hansyn il den samlade risken for att inflationen orsakar  variationer i
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nettot av statens inkomster och utgifter, dvs variationer i statens bud-
getsaldo. Med inflation avses i detta fall en samtidig 6kning av l6ner och
priser. Det ar allmént vedertaget att de nominella rintorna samvariar med
inflationen. Aven nettot av statens ovriga inkomster och utgifter samva-
rierar med nuvarande fordelning mellan inkomster och utgifter enligt till-
gangliga undersokningar med inflationen, vilket bl a beror pa att marginals-
kattesatserna ar hogre én de genomsnittliga skattesatserna. En héjning av
inflationstakten innebédr med ovanstaende forutsittningar siledes att rénte-
nivén stiger och att budgetsaldot netto exkl rintor forbittras. En riskbe-
gransande strategi skulle under sidana omstiindigheter innebira att staten
skulle ldna upp i rianterérliga former, di detta skulle minimera variationerna
i nettoutfallet av statens budget inklusive utgiftsrintor. De samband och
kalkyler som skulle ligga till grund fér en sadan strategi ir emellertid si
osikra att arbetsgruppen inte av denna anledning vill férorda en 6kad andel
ranterorlig upplaning.

Sammanfattningsvis saknar arbetsgruppen underlag for rekommendatio-
ner angdende statsskuldens loptidsstruktur. Tillgangligt material visar att
statsskuldens genomsnittliga I6ptid minskat under 1980-talet. Vid en inter-
nationell jamforelse framkommer ocksé att den svenska statsskulden har
den ligsta genomsnittliga 6ptiden bland de undersokta linderna. Arbets-
gruppen har darfor dragit den preliminéra slutsatsen att statens upplaning
bor utformas sa att statsskuldens genomsnittliga 16ptid inte forkortas ytter-
ligare.

4.3 Upplaningen skall inte stora kreditmarknadens
funktionssatt

Generellt sett paverkar statsupplaningen kreditmarknaden p4 atminstone
tva sitt. For det forsta innebér en betydande statlig direktupplaning vid
sidan av den reguljira kreditmarknaden att den férmedlade kreditvolymen
pa denna marknad reduceras. Detta kan bland annat medfora svarigheter
for kreditinstituten att uppna sé stor volym som kriiys for att ticka kostna-
derna for en vilfungerande kreditformedling. Statlig direktupplaning fran
hushillen skulle darmed kunna vara férknippad med samhillsekonomiska
kostnader i form av en forsdmring av kreditmarknadens funktionsstt.

For det andra har avkastningen pd samtliga de statliga instrument som
anvands for upplaning fran hushallen nigon form av skattesubvention.
Denna skattesubventionering, eller skattebefrielse, medfor att de statliga
hushallsupplaningsinstrumenten erhéller en avkastning efter skatt som for
manga personer (beroende pa skattesituation) framstar som hogre dn for
nérliggande beskattade sparformer. Dessa selektiva skattesubventioner ver-
kar darfor snedvridande pa kreditmarknaden. Snedvridningen begriinsas
emellertid eventuellt nagot av att varje enskild person inte kan placera mer
an vissa belopp i nagra av de statliga laneformerna.

Ovansténde tyder pa att det finns risk for att statlig direktupplaning fran
hushallen med skattesubventionerade laneinstrument forsimrar kredit-
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marknadens  funktionssatt. Arbetsgruppen har emellertid inte haft ynderlag
for att bedéma om statens yppigning haft en sédan negativ  effekt. ~ Den
utbredda  skatteplaneringen med hjalp @ premieobligationer tyder dock pa
att - skattesubventioneringen av laneinstrumenten har medfért  petydande
snedvridningar inom vissa delar av kreditmarknaden.

Forutom att den kan paverka kreditmarknaden i allmanhet, kan en
upplaning ~ riktad  direkt till hushdllen  ha petydelse fOr penningpolitikens
genomslag i hushallssektorn. Avgorande ~ for om penningpolitiken skall  kun-
na paverka hushdll med tjigangar | form av statiga hushalisupplaningsin-

strument  ar att instrumentens avkastning  paverkas &V férandringar i det

allmanna  rantelaget.  OM upplaningsinstrumenten kan omsattas pz en and-

rahandsmarknad kommer  fgrandringar i det allmanna ranelaget  att direkt
paverka instrumentens  effektiva  avkastning.  Ranteférandringarna kommer
ocksd att medféra att vardet av de yielgpande ~ Instrumenten paverkas, dvs
att hushéllens  fgrmogenhet | form av statliga  upplaningsinstrument andras.
Avkastningen  pd 9@ statliga upplaningsinstrumenten kan emellertid  ocks&
paverkas av det allmanna rantelaget OM instrumenten har en rgrig ranta
knuten il pagon Marknadsrénta. For narvarande  existerar emellertid  inte
nagra Sadana instrument.

Av de tre former for djrektupplaning frin hushéllen som finns for nérva-

rande, existerar det andrahandsmarknad endast  for premieobligationer.

Stocken av ytelspande  sparobligationer paverkas | princip e @ penning-
politiska ~ &tgarder, Men Vid krafiga  rantehsjningar finns risk for petydande
volymer ~av fortida inldsen.  Réantan 3 allemansspar kan paverkas @ pen-

ningpolitiska ~ Atgarder. EN hojning &V rantan  pa allemansspar ~ medfor - att

hushallens inkomster ~ ¢kar medan fsrmagenhetsvardet av allemansparandet
ej paverkas. Formogenhetsvardet av ett fastforrantande instrument ~ som
premieobligationer minskar ~ daremot  vid en rantehsjning. Penningpoliti-

kens paverkan blir darfor - olika om hushdllen  innehar  premieobligationer

jamfort med om de placerat Sina medel i allemansspar.

Sammanfattningsvis kan penningpolitiken for narvarande inte fa vare sjg
fullstandigt ~ €l€T  enhetligt genomslag  p& hushallens  innehav  av statliga
uppléningsinstrument. Detta behéver emellertid inte  nodvandigtvis inne-

béra att yppfyllandet @V penningpolitikens ~ Mal alltid férsvaras. EN rantehsj-

ning | syfte att minska  efterfragan i ekonomin  kan exempelvis fa storre
tstramande effekt om den inte samtidigt leder ftill hogre avkastning  pa

ranterérliga  inlaningsformer SOM  allemansspar.

Arbetsgruppen har  sammanfattningsvis inte funnit  n3gra belagg for att
den statiga upplaningen  frdn  hushdllen  har psyerkat  kreditmarknadens
eller  penningpolitikens effektivitet. Fran teoretiska utgéngspunkter finns

det emellertid i att forvanta  atminstone 3 s&dan p3
anledning nagon paverkan.

Arbetsgruppen har inte kunnat dra nagra precisa slutsatser angdende hur
uppl&ningen fran  hushdllen  bor utformas, men finner det sannolikt  att
kreditmarknadens effektivitet skulle 6ka om  skattebehandlingen av privata

och statliga laneinstrument blev  jikformig.
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5 Statsfinansiella kostnader for statsupplaningen

5.1 Inledning

Utbudet av placeringskapital fran olika sektorer ar en funktion av ett flertal
faktorer. Det finns anledning att anta att avkastningskraven pa de olika
marknaderna uppvisar vissa variationer, inte minst vad giller hushéllssek-
torn. Hushdllen kan fOrvintas krdva en ligre avkastning pa kapital dn
foretagen eftersom hushéllen i dagslaget inte har tillgng till utlindska
kredit- och kapitalmarknader. Darutover har inte hushallen och foretagen
samma attityd till risk. Detta avspeglas t.ex. i att avkastningskraven pa
premieobligationer ligger lagre an pé andra obligationer med motsvarande
16ptid.

5.2 Statsfinansiella kostnader

Berikningstekniska antaganden

Berikningen av de statsfinansiella kostnaderna for statens uppléning utgar
ifran kostnaden for nyupplaning eftersom det ér detta matt som ér relevant
vid framtida beslut om upplaningens struktur. I beriikningarna anvinds tre
olika matt pa statens upplaningskostnader:

1. Statens bruttokostnad som bestar av den arliga avkastningen som staten
betalar samt forsaljnings- och administrationskostnader utslagna pé
lanets 16ptid.

Statens nettokostnad som utgbrs av statens bruttokostnad minus vad
som atergar till staten i form av skatt som innehavaren betalar pa
avkastningen.

Total upplaningskostnad som bestar av statens nettokostnad plus det
skattebortfall som stat och kommuner drabbas av nér placeraren lanar
ut till staten istéllet for att lana ut till ndgon annan lantagare. Staten gér
t.ex. miste om skatteintakter om hushallen for ver medel fran inlaning
i bank till statliga upplaningsformer.

En berdkning av de statsfinansiella kostnaderna for statens upplaning maste
baseras pa mer eller mindre sakra uppgifter om placerarnas skattesituation.
Detta giller framst vid berdkningar av kostnaden for uppléning i laneinstru-
ment vars avkastning helt eller delvis utgors av en skattefri komponent.
Eftersom arbetsgruppen p.g.a. bristande empiriskt underlag inte kunnat
beldgga nagra skillnader i skatteavseende mellan de som sparar i de olika
upplaningsformer som riktas mot hushallen har samma skattesats anvints
for alla hushall. Skattesatsen har beréiknats utifrin 1986 érs taxering.

For att kunna berdkna vilket skattebortfall som uppkommit nir hushallen
placerat sina medel i statliga sparformer har hushéllens alternativa placering
antagits vara inlaning i bank till en rédnta pa 9,5 %.

Foretagens skattesats paverkar inte statens totala upplaningskostnader i
den berdkningsmetod som anvinds i rapporten. Detta resultat beror pa
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antagandet att foretagen, i avsaknad av en oOkad statlig upplaning via
statskuldsvéxlar och riksobligationer, pd marginalen kan placera till samma
avkastning i bankcertifikat och bostadsobligationer. For att berakna statens
nettokostnad for riksobligationer och statsskuldsvixlar har emellertid vissa
antaganden gjorts vad betraffar placerarkategorier och deras marginalskat-
tesatser.

Tabell 5.1 Upplaningskostnader for olika laneinstrument uttryckt i arlig rintesats*

Laneinstrument Brutto- - Aterflide = Netto- +Skatte- = Total
kostnad via skatt kostnad bortfall  kostnad

Riksobl. 11;2 2,5 8,7 2,5 11,2
SSVX 10,8 42 6,6 4.2 10,8
Sparobl. 10,4 1,8 8,6 1,9 10,5
Premicobl. 5,9 0 59 39 9.8
Allemansspar 9,1 0 9.1 3.9 13,0

* Kostnaderna berdknade utifran genomsnittsrintan 1/7—9/11 1988 samt senaste
emission av spar- och premieobligationer

Resultat

Av tabell 5.1 framgar att det ur statsfinansiell (inkl. kommunerna) aspekt ar
fordelaktigare att lana langt fran hushallen an via langivare fran obligations-
marknaden. Allemansspar framstar som en mycket dyr upplaningsform i
forhallande till alla andra instrument. Ifall hushallens placeringar sker med
lanade medel okar skattebortfallet och darmed den totala upplaningskost-
naden med 1-2 procentenheter for de laneinstrument som riktas mot
hushallen.

Slutsatserna ér i hog grad beroende av vilka kostnader man viljer att
beakta i kalkylen. Det bor darfor poidngteras att om kommunernas skatte-
bortfall exkluderas minskar upplaningskostnaderna for allemansspar och
premieobligationer med drygt tva procentenheter. Upplaningskostnaderna
for dvriga laneinstrument paverkas daremot i princip inte om kommunernas
skattebortfall exkluderas. Beridkningarna ar dessutom statiska till sin natur.
De séger saledes inget om statsfinansiella konsekvenser av en mera om-
fattande forandring av upplaningen.

Skillnaden i statsfinansiell kostnad for allemansspar och sparobligationer
i forhallande till premieobligationer strider delvis mot konventionell teori.
Premier har en 16ptid pa cirka 10 ar medan sparobligationer och allemans-
spar ar att betrakta som avista i viss utstrackning. Foljaktligen borde lane-
kostnaderna for premier normalt vara hogre dn for de andra hushallsinstru-
menten. Orsaken till att sa ej 4r fallet ar sannolikt att de statsfinansiella
kostnader, i synnerhet for premier, inte dr korrekt uppskattade. Detta
framtrider tydligare om man ser till langivarnas avkastning efter skatt
(nettokostnaden minus administrationskostnader). Avkastningen pa premi-
er dar mellan 2,5—3 procentenheter ldgre dn avkastningen pa sparobligatio-
ner och allemansspar. Langivarna skulle dirmed kunna gora en rejal vinst
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om de flyttade om sitt sparande fran premier till de andra hushallsinstru-
menten. Detta har dock inte skett. Det finns flera forklaringar till detta. For
det forsta 4r premiernas statsfinansiella kostnader undervirderade eftersom
skattebortfall i form av undanhallen formogenhet samt olika former av
skatteplanering i premier inte har uppskattats. For det andra rader i prakti-
ken vissa restriktioner som gér att hushallen har svért att erhilla en perfekt
portfoljsammansittning i de hushallsinstrument som riksgaldskontoret er-
bjuder, t.ex. kan hushillen inte spara obegrinsat i allemansspar eller i
sparobligationer. For det tredje kan vinstmomentet i premieobligationerna
medfora att (sma)spararna accepterar en ligre genomsnittlig avkastning.

Slutsatserna av ovanstéende resonemang ir att premieobligationer for-
modligen dr dyrare dn vad kalkylerna visar p.g.a. att alla kostnader for
skattebortfall inte ar inkluderade. Dessa kostnader motsvarar dock knap-
past hela skillnaden mellan premier och 6vriga hushéllsinstrument. Dess-
utom kan det hévdas att den skatteplanering och det skatteundandragande
som forekommer pa premieobligationsmarknaden sannolikt skulle fore-
komma i andra former i avsaknad av en premieobligationsmarknad. Dir-
med blir skatteundandragandet via premieobligationer pad marginalen nira
eller lika med noll.

5.3 Upplaning direkt eller via intermediir

Idag lanar staten direkt fran hushallen via allemansspar, premie- och spa-
robligationer. Om staten istillet helt Gvergick till att ldna genom stats-
skuldvixlar(SSVX) och riksobligationer ér fragan hur detta skulle paverka
upplaningskostnaderna.

Nuvarande upplaningsmonster Upplaning enbart via intermediir
Riksgilds- Riksgilds-
kontoret kontoret
SSVX Premicobl SSVX
Riksobl Sparobl Riksobl
Allemansspar
Penning- och Penning- och
obligations- obligations-
marknaden Hushall I marknaden
Bankinl Fonder Bankinl Fonder

Hushall I Hushall

Om staten endast lanar via intermediir innebiir det att all hushallsuppléning
upphor och riksgéldskontoret enbart emitterar statsskuldvixlar och riks-
obligationer.
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For att bedoma kostnaderna av en dndrad upplaningsstruktur ar det
lampligt att jamfora riksobligationer med sparobligationer eftersom de kan
sigas vara mest ndrstdende substitut. Det kan ocksé vara intressant att
jamfora kostnaderna for statsskuldsvaxlar med allemansspar.

Tabell 5.2 Statsfinansiella kostnader samt avkastning for vissa laneinstrument, i

procent
Laneinstrument Statsfinansiell Avkastning for
kostnad lingivarna
(efter skatt)

Riksobligat. 12 8.7

SSVX 10.8 6.6
Sparobligat. 10.5 6.3
Allemansspar 13.0 8.5

Beriknat pi genomsnittsranta 1/7—9/11 1988 samt senaste emission av spar- och
premieobligationer

Att lana pa marginalen i riksobligationer i stéllet for sparobligationer ar
dyrare for staten (inkl. kommunerna). Daremot ér uppldning via allemans-
spar betydligt dyrare dn uppléning via statskuldsvaxlar. Néagra generella
slutsatser om upplaning via intermediér eller direkt frin hushéllen kan
saledes inte faststiillas. Av tabellen framgar att hushallens avkastningskrav
pa langre placeringar ar ligre in foretagens, vilket ocksa papekats tidigare.
Det borde siledes knappast vara l6nsamt att 6verga fran upplaning direkt
fran hushallen till uppléning via intermedidr, inte ens pa marginalen. Dir-
emot kan en forandrad portfoljsammansittning ske fran allemansspar till
andra laneinstrument i syfte att minska upplaningskostnaderna.

Slutsatserna av resonemanget kring huruvida staten bor lana via inter-
mediir eller direkt fran hushéllen pekar i princip pa att staten bor bibehalla
en upplaningskanal direkt till hushallen.

5.4 Statsfinansiell effekt ay substitution mellan
hushallsinstrumenten

Utifran berikningarna av kostnaderna for hushallsupplaningen framstar
allemanssparandet som en dyr upplaningsform medan premieobligationer
iir billigast. Statsfinansiella skil talar dérfor for en substitution mellan olika
instrument inom ramen for en oférindrad hushallsupplaning. Besparingen
av att overga till en billigare upplaning illustreras i tabellen nedan:

Tabell 5.3 Besparing av en omfordelning mellan olika hushallsinstrument, milj. kr.
per upplinad miljard.

Okad uppléning i Minskad upplaning i

Allemansspar Sparobligationer

Sparobligationer 25.3
Premieobligation 31.5 6.2
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Nettouppldningen i allemansspar 1988 uppgick till omkring 12 miljarder kr.
Om denna upplaning istillet skett i premieobligationer skulle statens upp-
laningskostnader minskat med ca 380 milj. kr. per ar. Det bor dock papekas
att kalkylerna enbart avser marginella forandringar av upplaningen. Slutsat-
serna for stora omldggningar ar darfor osiakra. Daremot ér det troligt att
staten, med de ringa nettoupplaningsbehov som foreligger de narmaste
aren, kan upphéra med upplaning via allemansspar och helt dverga till
uppléaning via spar- och premieobligationer utan att lanekostnaderna i dessa
instrument paverkas i sadan utstrackning att vinsten upphor. Det ér svart att
bedéma hur stora volymer hushallsmarknaden kan absorbera innan av-
kastningskraven héjs. Okningen i avkastningskraven maste dock bli be-
tydande, eller omkring treprocentenheter, for att en substitution inte langre
skall vara l6nsam.

5.5 Kinslighetsanalys

Eftersom marginalskatterna sannolikt férandras inom en snar framtid, kan
det vara vardefullt att studera ifall resultaten av de statsfinansiella kalkyler-
na fordndras med andrade marginalskatteantaganden. Denna kalkyl bor
tolkas forsiktigt eftersom rintorna sannolikt skulle paverkas av en skatte-
omlidggning. Fran detta bortses dock i det foljande.

Kinslighetsanalysen visar effekterna pa de statsfinansiella kostnaderna
vid en enhetlig beskattning av hushall och féretag. Marginalskatterna antas
vara 30 % for alla placerare utom AP-fonden som fortfarande antas vara
helt skattebefriad.

Tabell 5.4 Uppliningskostnad med 30 % marginalskatt for alla langivare exkl. AP-
fonden, i procent

Lénein- Brutto- Netto- Total- Differ. mot
strument kostnad kostnad kostnad referensalt

SSVX 10.8 § 10.8 0
Riksobl 11.2 : 11.2 0
Premicobl 5.9 ; 8.7 -1.1
Sparobl 10.4 g 10.4 -0.1
Alleman 9.1 : 11.9 -1.1

Berdknat pa genomsnittsranta 1/7—9/11 1988 samt senaste emission av spar- och
premieobligationer

Vid enhetliga marginalskatter paverkas inte heller den inbérdes rangord-
ningen mellan upplaningsformerna. Upplaningskostnaderna for laneinstru-
ment med helt eller delvis skattefri ranta sjunker till foljd av att marginals-
kattesatsen sinkts i forhallande till referenskalkylen. Detta motverkas dock
sannolikt av att avkastningskraven for skattesubventionerade instrument bli
hogre vid ldgre maginalskatter.
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6 Effekter  p3 hushallssparandet & statlig upplaning
i hushallssektorn

6.1 |nledning

Behovet av att stimulera  pyshallssparandet har gpelat en central  roll i
diskussionerna  av statens pp&ning i hushallssektorn. En annan agpekt har
varit, speciellt Vid utformandet av allemanssparandet, statens behov av att
ldna utanfor  den vanliga kreditmarknaden. Avsaknaden  av klara och 6ver
tiden  pestandiga mal for den statiga upplaningen i hushdllssektorn gor det
problematiskt att utvardera  resultatet av verksamheten. Nedan diskuteras

nagra utvalda fragestaliningar,  namligen huruvida det totala pyshallssparan-

det pg kort resp. Iang SKt paverkats av statens uppléning i hushallssektorn.

6.2 Hushallssparandets bestamningsfaktorer

Den dominerande  teorin 3 omradet - Modiglianis  livscykelteori ~ ~ antar att
hushéllen  forsoker uppratthalla en relativt jsmp  konsumtion over tiden,
dv.s. over sitt gget liv. Eftersom  inkomsterna varierar  dver |iyscykeln

framst  genom att inkomsterna  &r |3g5 under ypgdoms- och studiedren  och

efter pensioneringen " ger livscykelperspektivet upphov il behov av gpa
rande resp. skuldsattning | olika faser av jyscykeln.

Ett grundlaggande  drag | livscykelhypotesen ar drivkraften  att gpgpg infor
pensionsaldern. Pensionssystemets ~ utbyggnad | Sverige Kan mycket Val ha

forsvagat denna kanske yjktigaste Orsaken till att gparg. Forekomsten  av ett

omfattande  pensionssystem ~ forandrar inte pyshalissparandets  bestamnings-

faktorer - men hushallens sparande Kkan inte forvantas vara av samma
storleksordning ~ SOM 1 lander utan vl ,thyggda pensionssystem.

Utifrén livscykelteorin kan nagra utsagor ©Om hushéllens sparande €I~
hallas;
(i) ju StOrre  pefolkningstillvaxt desto stérre  gparande
(i) ju hogre inkomsttillvaxt desto stdrre  gparande
iiiy hushdllens sparbeteende  péverkas @V deras nettoformigenhet, ju storre

formogenhet  desto |5gre  sparande
(iv) tillfalliga  inkomstférandringar paverkar INt¢  konsumtionsefterfragan i

samma  tstrackning  SOM permanenta  férandringar
(v) ju hogre intertemporal substitutionselasticitet individerna har, dvs jy

mindre viktigt det &r att konsumtionen ar jamnt fordelad  dver tiden, jy

mer paverkas sparandet @V forandringar | avkastningen  pd sparandet.

De fyrg fOrst ndmnda ytsagorna f&r starkt stod i sévél svenska som inter-
nationella  empiriska  undersokningar. Inkomstutvecklingen aterkommer
som den framsta fgrilaringsvariabeln I majoriteten ~ av studierna.

Huruvida  aykastningen  pa sparandet paverkar hushéllens  sparande  &r
emellertid  en kontroversiell fraga. Ekonomisk  teori ger ingen entydig vag-

ledning. Vid en héjd  avkastning leder substitutionseffekten till okat gparan-



SOU 1989:95

de eftersom det nu blivit mer férmanligt att uppskjuta sin konsumtion. Den
Okade avkastningen medfor emellertid dven att behovet att spara till en viss
given konsumtion i framtiden minskat, den sk inkomsteffekten. Inkomstef-
fekten kan vara positiv eller negativ beroende pa om hushéllen har positivt
eller negativt sparande. For hushéll som ir nettoldntagare verkar saledes
bade inkomst- och substitutionseffekten till ett 6kad sparande. Nir in-
komst- och substitutionseffekten verkar at skilda hall beror utfallet bl.a. pa
hur individernas sparmal ar formulerade. Om sparmélet ar att sparandet
skall uppgé till en viss summa vid en specifik dlder, t.ex. pensioneringen,
kommer inkomsteffekten att dominera 6ver substitutionseffekten och den
hojda avkastningen leder till minskat sparande. P4 aggregerad niva ir det
sannolikt att inkomsteffekten 4r negativ eftersom hushillens nettoformo-
genhet dr positiv. Den totala effekten pa sparandet av en férindring i
avkastningen blir dirmed en empirisk fraga.

Flera internationella studier har indikerat en lag rintekinslighet och
nagra redovisar t.o.m. en negativ riinteelasticitet. Andra undersokningar
tyder pa att hushallens sparande okar nar sparvillkoren forbittras. De
internationella studier som finns pa omradet ger darvidlag ingen entydig
bild av realrdntans betydelse for sparandet. I svenska undersokningar har
realrintan Overlag varit av insignifikant betydelse for hushallssparandets
utveckling.

Férutom de grundliggande sparmekanismerna i livscykelhypotesen bru-
kar flera andra faktorer anses inverka pa hushallens sparbeslut. Tillgangen
péa kredit ar en faktor som tillmits betydelse for hushillens sparande.
Imperfektioner pa kreditmarknaden medfor att hushéllen ej kan fordela sin
konsumtion optimalt 6ver tiden vilket far implikationer for deras sparande.
Svenska studier visar 6verlag att kredittillgingen har en signifikant inverkan
pa hushallens sparande, dtminstone pa kort sikt.

Hushdllens sparbenidgenhet brukar vidare anses bli paverkad av i vilken
mén hushallen upplever osiikerhet om framtida inkomster. Under vissa
plausibla antaganden — framst att individen ar ovillig att ta risker — leder
6kad osikerhet om framtida inkomster till okat sparande. I empiriska
studier har inflationstakten och olika matt pa arbetsloshet anvints som
proxyvariabel for hushéllens osdkerhet. Dessa undersokningar ger ett visst
stdd till hypotesen att 6kad osikerhet leder till 6kat sparande.

I spardelegationens sparutredning visas vidare att hushéllens kapitalvins-
ter(forluster) har en inte obetydlig inverkan pa hushéllens sparande.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att de faktorer som har storst
inflytande pa hushallens totala sparande pa lang sikt inte kan paverkas av
riksgildskontoret. Det giller demografiska faktorer, inkomstutvecklingen,
hushallens nettoférmogenhet samt socialforsikringssystemets utformning.
Hushallsupplaningen har didrmed sannolikt haft ringa eller ingen effekt pa
hushallens totala sparande.
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6.3 Fordelningen @ hushéllens sparande

Hushéllens  gparpesiut  bestér forutom —av att bestimma nivdn p3 sparandet
aven aft yyja mellan olika sparformer. D€ W& huyudtyperna @V sparande &
realt och finansiellt  gparande. Det reala sparandet bestar foretradesvis  av
hushallens  jnvesteringar | Sm&- och fritidshus ~ medan det finansiella  gsparan-
det bestdr nhyyudsakligen ~ @v hushéllens bankmedel, obligationer, ~ aktier —och
forsakringssparande minus  deras  skuldsattning.

Hur hushéllen fordelar  sitt sparande pa ©Olika sparformer  Kan analyseras
med hjglp @V portfsljvalsmodeller. Resultaten  frdn svenska studier visar att

avkastningen & av central  petydelse  fOr hushallens val av sparform.  Detta
galler framforalit vid val av typ av finansiell  placering Men é&ven vid val
mellan  realt och finansiellt  sparande.

Hur hushdllen  fordelar  sitt sparande & inte en faga av underordnad
betydelse.  Hushallssparandet har de senaste &ren haft en central roll i den
ekonomiska  debatten men for flertalet  fragestaliningar ar det hushallens
finansiella  gparande Sharare 4&n deras totala gparande SOM é&r av intresse.

Sparandet | hela ekonomin  behdver oOka for att finansiera  en oOnskad
okning | investeringarma  och for att mgjiggsra €N amortering @ utlands-
skulden. Vid nuvarande starka inhemska efierfrigan  Skulle det totala gpa-
randet dessutom behdva (‘Skafor att gympa tendenserna fill okad inflations-
takt. Ur saval strukturell — som stabiliseringspolitisk synvinkel ~ vore det darfor
onskvart att gparandet forbattrades. Ett okat finansiellt  gparande Nos hus-
héllen skulle pigraga till en sddan fsrpatring  Medan  en ggping v hushal-
lens reala sparande Varken bidrar till en fyrhatting  av den externa balansen
eller till att gampa inflationstrycket. En omfordelning ~ av hushallens  gparan-
de fran realt till finansiellt sparande Skulle darmed avlasta penning- och
finanspolitiken viket bla. skulle kunna leda till |sgre rantelage ©OCh i for-
langningen  till Okad tillvaxt.

Den statliga upplaningen i hushallssektorn har paverkat, och kan i fram-
tiden  paverka, hushéllens  val av sparform. ~ Sannolikt  leder  riksgaldskonto-
rets ypplaning 1 forsta hand till en omfsrdelning av hushdllens finansiella
sparande. Det kan emellertid inte uteslutas att hyshallen, Ssom under 1980-
talet i genomsnitt nettosparat 12 mdr Kr. per & i statiga sparformer, 1 Viss
utstrackning ~ Okat sitt finansiella  gparande pa bekostnad av det reala sparan-
det. En sa&dan substitution skulle innebara  att den statliga  upplaningen
skulle  ha pigragit il att oka hushallens finansiella sparande 0ch darmed
forbattrat bytesbalansen samt Okat hushallens  nettoflode av yapital il
andra sektorer. Under 1980-talet har dock den gtatiga upplaningen | hus-
halilssektorn ~ med storsta sannolikhet — minskat apitaifigdet ~ frdn  hushalissek-
torn il fsretagen.

Substitutionen mellan  gtatliga  upplaningsformer riktade  mot hushéllen
och andra former av finansiellt  gparande har sannolikt — varit mycket hog.

Allemanssparandet ar i det narmaste ett perfekt substitut il vanligt bank-

sparande fast med nhogre avkastning efter skatt. Aven gparopligationer  @r ett
relativt  nara substitut  till vissa typer @ sparkonton i bank. Premieob-
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ligationerna skiljer sig delvis ifran traditionellt banksparande genom att
avkastningen lottas ut. Utvecklingen av vinstsparandet har dock medfért att
dven premieobligationer numera har ett relativt nira substitut i form av en
viss typ av banksparande. I tabell 1 redovisas hur fordelningen ay vissa av
hushillens finansiella placeringar utvecklats under 1980-talet. Sedan alle-
manssparandet introducerades 1984 har hushallen minskat sitt sparande i
bank relativt 6vriga finansiella placeringar. Sammantaget har emellertid
andelen inlaning i bank plus allemansspar endast minskat marginellt vilket
tyder pé att statens upplaning via allemansspar i stor utstrickning har skett
pa bekostnad av hushallens inléning i bank.

Tabell 6.1 Fordelning av hushallens finansiella placeringar, i procent

Bank' Bank plus Bank plus totalt i
allemansspar statliga sparformer

1980—83 57 57 75
1984—86 35 54 72

" Inkl. sedlar och mynt.

Ett villkor for en omfordelning fran realt till finansiellt sparande ér att
sparstimulanserna i den statliga upplaningen ar av den storleksordningen att
avkastningen overtriffar liknande sparformer som erbjuds pa marknaden.
Avkastningen (efter skatt) pa den statliga upplaningen var under 1986 ligre
an den genomsnittliga avkastningen pa ovriga finansiella tillgingar. Detta
forklaras av att avkastningen pa statens upplaning var betydligt ligre én
avkastningen pa forsdkringssparande och aktier (for aktier anvindes ge-
nomsnittsavkastningen under dren 1964—1986). Statlig uppldning anses
dock vara ett niarmare substitut till inldning i bank én till aktier och for-
siakringssparande. I extremfallet har den statliga upplaningen enbart inne-
burit att hushallen dragit ned sin inlaning i bank i motsvarande utstriackning.
I ett sddant scenario har den statliga uppléningen inneburit en hdjning av
den genomsnittliga avkastningen pa finansiella tillgingar med 1/2 procen-
tenhet under 1986. Det kan dock anses som troligt att statlig upplaning i viss
man dven dr substitut till sparande i aktier och forsikringssparande. Om
alternativet till statlig upplaning varit inlaning i bank till 80 % samt aktier
och forsikringssparande till 20 % har den statliga upplaningen medfort att
den genomsnittliga avkastningen pa hushallens finansiella tillgdngar stigit
med 0.2 procentenheter under 1986. En sadan hdjning av den genom-
snittliga avkastningen pa finansiella tillgdngar skulle medféra en omalloke-
ring av hushallens sparande, fran realt (inkl. sparande i varaktiga konsum-
tionsvaror) till finansiellt sparande, pa ca 3 mdr kr. enligt den modell som
beskrivs i Berg(1988)'. Den statliga uppléningens effekt pa hushallens for-
delning mellan realt och finansiellt sparande ir saledes beroende pa hur
ndra substitut den statliga upplaningen ér till inléning i bank respektive
aktier och forsikringssparande.

" Berg L. (1988) Hushillens sparande och konsumtion. Expertrapport till SOU
1989:11, Huvudrapport fran Spardelegationens sparundersokning
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Sammanfattningsvis har 1980-talets relativt pgga uppléning frin hushalls-
sektorn  sannolikt  endast haft en marginelit ~ omférdelande effekt  mellan

hushdllens reala och finansiella  gparande. Utifran 1986 &rs data har det

finansiella  gparandet  berdknats  oka med pggon il et par mdr K pa

medellang  (3-4 ar) Sikt.

6.4  Effekter av en (tjllfallig stimulans av hushéllens sparande
med hjalp @ statlig uppléning

Aven om nivén p& hushallssparandet langsiktigt ~ €ndast paverkas marginellt
av statens ypplaning | hushalissektom  dterstdr det att undersoka effekterna

av en gjallig Stimulans  av hushallens finansiella  sparande. Genom  att

forlagga emissioner  av premie- OCh gsparobligationer ~ SamMt ge mojligheter 2t
p g Jiig

gora extrainsattningar pa allemanssparandet vid tigpunkter ~ d& hushallens
likviditet  &r pgg, har statsmakterna  forsokt  stimulera hushéllens sparande.
Effekterna  av dylika likviditetsindragningar ar svaroverskadliga. De be-
ror bla. p3 hushéllens  satt att finansiera  sin  gparandeskning i statliga
sparformer ~ 0ch substitutionselasticiteten mellan olika finansiella  tjigangar.
| sammanhanget ~ kan det noteras aft genom avregleringen & kreditmark-
naden har hushéllen i princip €N kontinuerligt god tillgang till likviditet.
Den ini&sningseffekt ~ SOM t€X. sparande | sparobligationer medforde  fore
avregleringen 1985 & darfor  sannolikt  petydiigt  lagre idag. N&agon Pe-

tydande effekt pa hushéllens likviditet — medfoér de tilifalliga  sparstimulanser-
na darfor sannolikt inte.

En viss temporar  effekt pa sparandet kan emellertid  yppsty nér hushéllen

placerar | statiga sparformer.  Vid tidpunkter ~ d& likviditeten ar hpg ar
hushallen  mer penagna att gsra omplaceringar i sin porfsli.  Erbjudanden

OM placeringar | statiga laneinstument  vid s&dana figpunkter ~ kan medféra
att hushallen skjuter p& SiN& konsumtionsplaner for att yinyttja  ett tidsbe-

gransat erbjudande. Efter en omplacering tar det sedan en viss tid innan
hushallen  kan steruppratta  den onskade  sammansattningen vad avser gpa-
rande, likviditet ~— och konsumtion.

7. Sammanfattning och allmanna slutsatser

angdende hushallsuppldningens ~ framtida jnriktning

71 Hushallsupplaningens mal

Det finns for nérvarande inte n3gon entydig  beskrivning av malen for
statens ypplaning frén hushéllen. | olika sammanhang har statens ypplaning
fran hushdllen tildelats  ett sammanlagt ganska Stort antal yppgifter  (se
kapitel  3). Arbetsgruppen bedémning & emellertid att statsmakterna i

huvudsak  stkt yppfylla  tre olika mél med hjalp av hushallsupplaningen. |
enlighet Med den i yapjtel 1 redovisade modellen for arbetet med denna

studie har  arpetsgruppen utgatt fran dessa mal och dartil identifierat  ett

antal restriktioner som bor beaktas Vvid analysen @V hushallsupplaningen.
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Nuvarande mal for hushallsupplaningen
— Minimering av kostnaderna for statens uppléning (Gvergripande
mal).
— Langsiktig hojning av hushéllens finansiella sparande.
— Tillfalliga hojningar av hushallens finansiella sparande vid tidpunkter
nér hushallens likviditet dr hog.

I avsnitt 7.2 redovisas en utvardering av i vilken mén statens upplaning fran
hushallen kunnat uppfylla de uppstillda mélen. I aysnitt 7.3 sammanfattas
arbetsgruppens synpunkter pa de restriktioner for hushéllsupplaningen som
identifierats, och i det avslutande avsnittet 7.4 redovisas arbetsgruppens
slutsatser.

7.2 Utvirdering av hushallsupplaningens maluppfyllelse

Minimering av upplaningskostnaderna

Berdkningar visar att kostnaderna for upplaning i hushallssektorn i vissa fall
ar lagre an kostnaderna for upplaning pa penning- och obligationsmark-
naden (se tabell 7.1). Kalkylerna avser da kostnader vid marginella k-
ningar av upplaningen med varje instrument. Kostnaderna for olika hushall-
supplaningsinstrument varierar emellertid kraftigt. Direktupplaning i hus-
héllssektorn ar effektiv ur kostnadssynpunkt si linge upplaningen sker i
premieobligationer, vilken har beriknats vara den billigaste upplanings-
formen, eller i sparobligationer. Upplaningen via allemansspar ar daremot
betydligt kostsammare 4n Ovrig upplaning, saval frin hushallen som frin
penning- och obligationsmarknaden.

Kostnadskalkylerna ar emellertid behiftade med en betydande osiker-
het. Den storsta osikerhetsfaktorn dr antagandet om beskattningen av de
placeringar hushallen skulle gjort om de inte placerat i nigot av hushall-
supplaningsinstrumenten. Kalkylférutsittningarna ar en genomsnittlig mar-
ginalskatt for hushallen pa 41,5 %, dér hansyn tagits till att vissa hushall
kan erhalla skattefrihet for rinteinkomster genom att utnyttja det sk spa-
ravdraget, och en avkastning péa alternativa placeringar pa 9.5 %. For
upplaningsformer med skattebefriad avkastning, allemansspar och premie-
obligationer, innebir da skattebortfallet pga minskade alternativplaceringar
ett bidrag till de statsfinansiella kostnaderna med 3.9 procentenheter. Skulle
hushillens alternativplaceringar istillet varit skattebefriade, som t ex pen-
sionsforsikringar, skulle de statsfinansiella kostnaderna for upplining via
premieobligationer och allemansspar blivit 5.9 % respektive 9.1 %. Arbets-
gruppens bedémning ér att de antaganden som ligger till grund for tabell 7.1
enligt tillganglig information speglar de faktiska forhallandena, men att
hansyn maste tas till att uppgifterna ar osikra.
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Tabell 7.1 Totala statsfinansiella nyupplaningskostnader for olika laneinstrument
(juli-oktober 1988), miitta som genomsnittliga drliga rintekostnader.

Laneinstrument kostnad 1 procent

Statsskuldsvaxlar 10,8
Riksobligationer 11,2

Sparobligationer 10,5
Premieobligationer 9.8
Allemansspar 13,0

Om skattesystemet reformeras kommer detta att paverka de statsfinansiella
upplaningskostnaderna for instrument med skattebefriad avkastning. En
sankning av skatten pa kapitalinkomster till 30 % skulle exempelvis minska
kostnaderna for premieobligationer och allemansspar med 1.1 procenten-
heter, vid i 6vrigt oféridndrade forutsattningar.

Sammantaget uppfyller statens upplaning i hushallssektorn kravet pa
kostnadseffektivitet vad giller upplaning via premieobligationer och spa-
robligationer, medan allemanssparande daremot har berdknats vara den
dyraste formen for statsupplaning. Vid nuvarande relativa kostnader inne-
bir detta att det fran kostnadssynpunkt bor ske en omfordelning av hus-
hallsuppléningen fran allemanssparande till forman for frimst premieob-
ligationer och i viss utstrackning aven for sparobligationer. For att allemans-
spar skall bli en kostnadseffektiv upplaningsform behdver réntan sankas
med atminstone 2,5 procentenheter, dvs till 6 %.

Langsiktig hojning av hushallens finansiella sparande

Tillgingliga studier tyder pa att den andra malsittningen med statens upp-
laning i hushéllssektorn, att langsiktigt h6ja hushallens finansiella sparande,
har uppfylits i endast mycket liten omfattning, eventuellt inte alls.

Hushéllens totala sparande, dvs summan av finansiellt och realt sparande,
bestams framst av befolkningsstrukturen, hur val utbyggt pensions- och
trygghetssystemet dr, hushallens inkomst- och férmogenhetsutveckling,
samt tillgangen pa krediter. Alla dessa faktorer star utanfor riksgialdskonto-
rets kontroll. De faktorer som riksgaldskontoret kan styra, villkoren for de
sparformer som riktas till hushallen, paverkar i huvudsak fordelningen av
hushéllens sparande och inte dess niva.

Det ovan angivna malet for statens upplaning fran hushallen 4r emellertid
att hoja det finansiella sparandet, medan det reala sparandet ar av under-
ordnad betydelse i detta sammanhang. En héjning av avkastningen pa
finansiellt sparande visavi realt sparande har en inte obetydlig effekt pa
fordelningen av hushallens sparande enligt en nyligen genomford studie.'

Den statliga upplaningen ifran hushallssektorn har enligt arbetsgruppens
bedémning i stor utstrackning medfort att hushallen istillet minskat sin

! Se not ! pa sid. 197.
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inlaning i bank. Genom denna omplacering har den genomsnittliga av-
kastningen efter skatt pa hushallens finansiellatillgingar sannolikt 6kat
nagot. Gruppens bedémning dr emellertid att den statliga uppldningen inte
medfort att den genomsnittliga avkastningen pa finansiellt sparande okat i
sadan utstrackning att den i nigon mérkbar omfattning paverkat nivin pa
hushéllens finansiella sparande (se kapitel 6).

Tillfilliga hojningar av hushallens finansiella sparande vid tidpunkter nir
hushallens likviditet dr hog

Enligt arbetsgruppens bedomning kan den statliga upplaningen fran hushal-
len under en begransad period i viss utstrackning hoja hushéllens finansiella
sparande. Vid tillfdllen av hog likviditet dr hushallen mer benigna att gora
omplaceringar i sin portfolj. Erbjudanden om placeringar i statliga laneinst-
rument vid dessa tillfillen kan medféra att hushallen viljer en sadan place-
ring istillet for omedelbar konsumtion. Efter en omplacering tar det sedan
en viss tid innan hushéllen kan ateruppritta den 6nskade sammansattningen
vad avser sparande, likviditet och konsumtion. Denna senare justering
skulle till exempel kunna innebéra att man tar upp lan for att finansiera den
konsumtion man avstod fran niar man placerade sina medel i statliga lane-
former.

Statlig upplaning som syftar till att tillfalligt h6ja hushallens finansiella
sparande kan saledes pa teoretiska grunder antas leda till en, om én be-
gransad, forskjutning av hushallens konsumtion 6ver tiden. Det effektivaste
sdttet att uppna sadana tillfalliga hojningar av hushéllssparandet ar att
riksgildskontoret i 6kad utstrackning efterstravar att forldgga sina ordinarie
emissioner av kostnadseffektiva upplaningsformer, som premieobligationer
och sparobligationer, till tillfallen nar hushallens likviditet foryantas vara
hog. En sadan forldggning av emissionstillfallena motiveras emellertid re-
dan av malet att minimera upplaningskostnaderna. Ddremot ar t.ex. extra
insattningar i allemansspar, vid nuvarande struktur pa upplaningskostna-
derna for olika laneinstrument, ett onddigt dyrt sitt att astadkomma den
onskade tidsforskjutningen av konsumtionen.

7.3 Restriktionernas betydelse for hushallsupplaningen

Minimikray vad avser upplaning via statsskuldvixlar och riksobligationer

De stora budgetunderskotten i borjan av 1980-talet medférde att riks-
gildskontorets traditionella upplaningsarsenal blev underdimensionerad.
Det 6kade lanebehovet tvingade fram nya upplaningsformer. Den starka
forbittring av statsbudgeten som intraffade i mitten av 1980-talet har emel-
lertid fordndrat forutsittningarna for statens upplaning. Sedan 1987 har
staten nettoamorterat pa statsskulden. Trots denna forbattring var behovet
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av ypplaning p& den inhemska marknaden for att ersatta forfallande 1an &r
1988 ca 140 miljarder kr.

Budgetpolitiken forutsatts  bli fortsatt stram framever, Vilket kommer att
medfora et fortsatt |3gt, eller pegativt, nettoupplningsbehov. Det finns
dock argument Mot en allfor yraftig minskning @V upplaningen  genom  Vissa
I&neinstrument.

Arbetsgruppens bedomning ~ & att det behdvs en vdl fyngerande  Och
likvid marknad  for statsskuldvéxlar for att penningpolitiken skall  kunna
bedrivas  effektivt. Denna likviditet bor  yppnas genom €n relativt  stor
upplaning Via statsskulvéaxiar. Man har bedémt att stocken av statsskuldvéx-
lar gj bor ynderstiga Nuvarande nivd. Detta motsvarar i princip et lika stort
arligt  bruttoupplaningsbehov. | ett mer gynamiskt perspektiv  kan dock de
penningpolitiska teknikerna komma att ytyecklas, med konsekvenser  for
kraven 3 statsskuldvaxelstockens storlek.

Arbetsgruppen har vidare gjort en pedsmning @ hur stor den giga
upplaningen  Med riksobligationer bér vara for att marknaden  skall vara
likvid och effektiv.  gyfiet med att medverka till att upratthdlla  en effektiv
marknad ar darvid  att |angsiktigt ~ minimera  ppaningskostnaderna. Enligt
arbetsgruppens  bedomning ~ Kravs  det en giig  pruttoupplaning pa 15-20
miljarder  Kr for att yppratthallia  en effektv - marknad  for riksopligationer  pa

varje loptid mellan ett och tio &r.

Sammantaget  Kan  mgjligheterna att oka  pyshallsuppléningens andel av
statsupplaningen komma att pegransas av onskemélen om oforandrad  eller

Okad stock av statsskuldvaxlar samt kraven 3 viss minsta upplaning  Via
riksobligationer. Arbetsgruppen ~ har inte utarbetat npagra kalkyler ©Over de
framtida  ypplaningsbehoven och o6ver hur de angivna  restriktionerna kan
forutses  paverka hushalisuppléningen.  S&dana kalkyler gors | anslutning  till

den |spande  uppléningsplaneringen.

Krav  pg Viss |gptidsstruktur pa statsuppléningen

I diskussionerna OM  statsskuldpolitikens mal och medel brukar statsskul-
dens |gptidsstruktur inta en central stallning. | Sverige har det hittills inte
gjorts na&gra Studier som skulle kunna anvéndas som underlag for rekom-
mendationer i denna fraga.  Arbetsgruppen har déarfér bestallt en sadan
studie frdn en forskare vid Stockholms  Universitet. Denna studie kommer
emellertid inte att bli f5.qig | tid for att resultaten skall kunna inarbetas i
denna  rapport.

Arbetsgruppen har fér narvarande inte tilrackligt ~ underlag for att narma-
re bedéma kraven pa statsskuldens |sptidsstruktur. Det ar emellertid an-
gelaget alt statsupplaningens  effekter 3 de g omrddena  rantestruktur,
likviditet,  bruttoupplaningsbehov och risktagande  6vervags Vid utformning-
en av hyshallsupplaningen. I avsnitt 4.2 redovisades  grpetsgruppens  syn-
punkter ~p& hur kraven 53 en viss |sptidsstruktur skulle  kunna  paverka

upplaningen frdn hushéllen. Arbetsgruppen har inte kunnat dra n&gra preci-
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sa slutsatser harvidlag, men rekommenderar att statens upplaning fort-
sattningsvis utformas sa att inte statsskuldens genomsnittliga 16ptid minskar
ytterligare.

Upplaningen skall inte stora kreditmarknadens funktionssétt

Arbetsgruppen har inte funnit nagra beldgg for att den betydande statliga
upplaningen direkt fran hushallen, och diarmed vid sidan av den reguljira
kreditmarknaden, haft nagra betydande effekter pa kreditmarknadens ef-
fektivitet. Det kan noteras att tillvixten av allemansspar sannolikt i stor
utstrackning skett pa bekostnad av hushallens bankinldning, men detta
behover inte betyda att kreditmarknadens effektivitet paverkats. Arbets-
gruppen finner det daremot sannolikt att skattesubventioneringen av de
statliga laneinstrumenten medfort vissa snedvridningar pa kreditmarkna-
den, vilket bland annat visas av den utbredda skatteplaneringen med premi-
eobligationer.

Utformningen av hushallsupplaningen kan ocksa vara av betydelse for
penningpolitikens effektivitet och genomslag. Idag sker en avsevird del av
hushallsupplaningen i icke marknadsmassiga former, vilket kan forskjuta
penningpolitikens genomslag i hushallssektorn over tiden. For penning-
politiska syften skulle det saledes kunna finnas ett behov av att gora hushall-
supplaningen mer marknadskonform.

Vidare kan det konstateras att de statliga sparformernas nuvarande spar-
villkor, med en helt eller delvis skattefri rianta, inbjuder spararen till inte
helt okomplicerade skattedveryaganden vid sina sparbeslut. Ett system
utan, eller med atminstone reducerad skattefrihet, skulle minska individer-
nas skatteplanering och 6ka konkurrensen och jamférbarheten med andra
sparformer till godo for kreditmarknadens effektivitet. En enhetligare be-
skattningsprincip skulle dven underlitta jamforelsen av olika instruments
uppldningskostnader vilket skulle kunna medfora omprioriteringar mellan
olika laneinstrument och darmed till sinkta upplaningskostnader.

7.4 Sammanfattande slutsatser

Arbetsgruppens slutsatser av de studier som genomforts ar sammanfatt-
ningsvis:

— Statens upplaning fran hushallen bor ha som overgripande mal att
minimera upplaningskostnaderna. Detta krdver att nyupplanings-
kostnaderna pa marginalen ar lika hoga for alla laneinstrument. Av
tabell 7.1 framgar att detta for ndrvarande inte ar fallet. Minimering
av statens upplaningskostnader kréiver darfor justeringar av kostna-
derna for vissa instrument och/eller omfordelningar mellan de olika
laneinstrumenten.

— Arbetsgruppens analyser och kalkyler visar att upplaning direkt fran
hushéllen ur kostnadssynpunkt utgor ett attraktivt alternativ till upp-
laning fran penning- och obligationsmarknaden. Arbetsgruppens
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slutsats & darfor  att staten skall fortsatta att l&na direkt frdn hushal-
len, under fsrutsittning att ypplaningen ~ sker i kostnadseffektiva
former.
" Statsupplaningen ~ har inte medfort  p3gon mérkbar |gngsikiig  ekning
av hushéllens finansiella  gparande.  Statens ypplaning  frén  hushélls-
sektorn  bor darfor inte ha som mal att langsiktigt  hoja hushallsspa-
randet.
Det ar i viss ytstrackning  mojligt  att med hjalp @V statsupplaningen
tilifaligt ~ hoja hushéllens  finansiella  gparande  Vid tidpunkter ~ & hus-

héllens likviditet & hgg.  Arbetsgruppen villemellertid  ynderstryka
att det redan utifrdn stravandena  att minimera uppl&ningskostnader-

na & paprligt  att 1&na frén hushallen d& dessas likviditet ~ ar hog. Det
kravs da att upplaningen inte sker i statsfinansiellt dyra former.
Ovanstdende talar for att inte heller yiifziiga hojningar  av hushallens
sparande bOr vara ett mél for pyshalisupplaningen.

Statens  ypplaning frdn hushallen bor ske med beaktande av de re-
striktioner  vad galler upplaning Via statsskuldvéaxlar och yiksobliga-

tioner som redovisats ovan.

Statens yppigning  fran hushéllen skall ta papgyn till de dvergripande

malen for statsskuldens I6ptidstruktur. Arbetsgruppen vill  déarvid
understryka At €N forandring @Y den genomsnittiga  loptiden  kan ske
séval genom upplaning frdn penning- och obligationsmarknaden som
genom uppléning  fr&n hushallen.  ypplaningsinstrumenten bor vidare

utformas  s& att hyshalisupplaningen inte medfor  patagliga  kningar
av likviditeten.

Statens ypplaning fran hushallen skall utformas pg sédant satt att den

inte  gllvarligt  Stor kreditmarknadens funktionssétt.

8 Den framtida utformnlngen av statens upplénlng
frAn  hushallssektom

81 Inledning

Mal och restriktioner

Enligt arbetsgruppens ~ Slutsatser i fsregaende kapitel Skall statens yppjaning
frdn hushéllen dels styras av det dverordnade malet om kostnadseffektivitet,

dels beakta ett antal restriktioner. Dessa kriterier  blir garmed, vid ett givet
uppléningsbehoy, ~ bestdémmande  for pyshalisupplaningens  storlek,  utform-
ningen @V ypplaningsinstrumenten och antalet ppi&ningsinstrument.

Frdn de ovannamnda  kriterierna  kan, inom ramen for en given hushalls-

uppléning, et antal konkreta (ikpunkter ~ avseende yppl&ningsinstrumen-
tens antal och yiformning  héarledas.

En forsta  yiktpunkt ar att riksgaldskontoret bér ha flera former  for
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uppléning i hushallssektorn pa grund av segmenteringen av kreditmark-
naden och hushallens preferenser for olika sparformer. Dérigenom kan
upplaningskostnaderna minskas.

En andra riktpunkt, som verkar at motsatt hall vad géller antalet upp-
laningsformer, ar att upplaningen i varje enskilt upplaningsinstrument skall
vara sa stor att det skapas en “fungerande marknad” for instrumentet.
Detta giller dven instrument utan andrahandsmarknad och innebar da att
upplaningen maste vara sa stor att information om upplaningsformen nar ut
till hushallen.

En tredje riktpunkt ér att tillgodose behovet av flexibilitet for att snabbt
kunna anpassa upplaningen till variationer pa hushallsmarknaden. Ett ex-
empel dr att det skall vara mojligt att med kort varsel omfoérdela upp-
laningen om hushallens likviditet 6kar oforutsett.

Antal laneinstrument

Ett centralt avvigningsproblem vid planeringen av hushallsupplaningens
framtida inriktning ar att fordela upplaningen pa ett lampligt antal in-
strument. Detta antal bestims, som namnts ovan, av malen och restrik-
tionerna for upplaningen, men paverkas ockséa av det totala upplaningsbe-
hovet. Till foljd av kravet pa flexibilitet i upplaningen kan emellertid antalet
upplaningsinstrument behdva vara storre an vad som kravs for att tillgodose
kortsiktigt forutsebara upplaningsbehoyv. Alla instrumenten behover saledes
inte nodvandigtvis anvandas i full skala, utan vissa kan vara inaktiva i storre
eller mindre utstrackning. For instrument som kraver relativt kontinuerlig
marknadsforing for att upplaningskostnaderna skall kunna minimeras kan
det emellertid vara olampligt med langa uppehall mellan emissionerna.

Fran beskrivningen i kapitel 3 framgick att det vid nuvarande behov av
upplaning fran hushallssektorn, i kombination med det okontrollerbara
inflodet av medel pa allemansspar, inte fanns utrymme for aktiv upplaning
med mer én tva hushallsupplaningsinstrument. Arbetsgruppens bedomning
ar att detta inte star i overensstimmelse med malen for en rationell och
kostnadseffektiv upplaning. Arbetsgruppens anser darfor att en forutsatt-
ning for att upplaningen skall kunna bedrivas med ett ldmpligt antal in-
strument ar att riksgdldskontoret kan paverka upplaningsvolymen éven for
allemansspar.

Minimering av upplaningskostnaderna

Kostnadsminimering innebar att den marginella upplaningskostnaden skall
vara lika stor for alla upplaningsinstrument. Detta kriterium kan emellertid
behova korrigeras med hinsyn till de restriktioner som begrinsar riks-
galdskontorets mandverutrymme.

Som framgatt av bl a tabell 7.1 i kapitel 7 uppfyller hushallsupplaningen
inte kriteriet att de marginella upplaningskostnaderna skall vara lika for alla
instrument. Till detta kommer att det ar den mest kortfristiga upplaningen,
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allemansspar, som har de pggsta kostnaderna. Darigenom  forstarks  kost-
nadsskillnaderna mellan  yppl&ningsformerna.

Det avgorande  hindret  mot att omférdela  hyshallsupplaningen i kost-
nadsminimerande riktning &, SOM namnts, att riksgaldskontoret inte  har
mojlighet  att paverka volymen fOr den gyraste uppléningsformen, allemans-
spar.  Arbetsgruppen konstaterar i detta sammanhang At €N fgrutsattning
for en rationell och kostnadsminimerande upplaning ar att riksgaldskonto-
ret kan kontrollera saval den avkastning ~ SOM hushallen erbjuds, Som den
upplanade  volymen. Kostnadsminimerande upplaning skulle s&lunda krava
att riksgaldskontoret far kontroll  6ver rantesattning  9Ch gvriga  inlanings-

villkor — &ven vad galler allemanssparandet.

82  Allemansspar

Inledning

Allemanssparandet introducerades den 1 april 1984. Motivet var att ersétta
skattesparandet ~ samt att stimulera hushéllens sparande  Och da i former som
underlattade  finansieringen @V Statens pydgetunderskott  (allemansspar)  Och

framjade  néringslivets  forsérjning av riskvilligt  kapital (allemansfond).
Vid introduktionen var den manatliga insattningen  begransad  tll 600 kr

per ménad. Denna grans hojdes sedermera till 800 kr. Vid sammanlagt fyra
tilifallen  har dessutom  extrainsattningar p& hogst 5000 kr varit tilldtna.
Ursprungligen var de  sammanlagda nettoinsattningarna begransade fill
30.000 kr men detta tak har pgjts vid ett flertal ftillfallen  och uppgér for
narvarande  till 75.000 kr.

Betraffande  gjlemansospar  ansidt sig 1,5 milj. sparare redan forsta mana-
den. sparformen nddde darmed omelbart ett storre antal sparare @M nagon
annan  gstatlig sparform  gjort tidigare. Sedan pgrjan  av 1986 yppgar antalet
sparare fll grygt & mijj. Det &riga sparandet har under &ren 1985 till 1988
varierat mellan 7 och 14 mijjarder Kkr. Vid yigangen av 1988 yppgick den
samlade pehdliningen  p& allemansspar  (inkl. ranta  och ponus) il ca 55

miljarder K-

Problem med nuvarande utformning av allemansspar

Arbetsgruppen har ovan konstaterat  aft ypplaningen Vi@ allemansspar  fOr
narvarande  (januari  1989) & forknippad =~ Med WA petydande  nackdelar;
héga upplaningskostnader och avsaknad av mpgjligheter ~ att pg kort skt

paverka den ypplanade  volymen.

Kostnaden  for ypplaning Via allemansspar, ~Matt som grig ranta, ligger |
november 1988 &atminstone 2,5 procentenheter hégre an kostnaderna for
upplaning Via andra  pyshalisuppléningsinstrument. En  omfordelning av
uppléningen & aliemansspar  till  premieobligationer pa 5 mdr kr per &r
under en tiogrsperiod ~ Skulle innebara en pesparing pa 1.6 miljarder K per

& ndr omfordelningen  genomforts.  Rakneexemplet  galler Vid oférandrade
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rantor - och under aptagandet  att ypplaningskostnaden for  premier  inte
paverkades av den pagre volymen.

Vid  nuvarande statliga l&nebehov, och de krav p& minsta upplaning  Vvia
statsskuldvéaxlar och riksobligationer som redovisats gvan, &r behovet av
upplaning  frén hushdlissektom  pegransat.  Den stora, och av riksgaldskon-
toret  gkontrollerbara, uppléningen Vi@ allemansspar ~ medfor  da att o
laningen genom Ovriga upplaningsinstrument riktade mot hushdllen riskerar
att bli uttrangd. P& lite sikt innebar en fortsatt uppléning via allemansspar
sannolikt  att emissionerna av sparobligationer tvingas upphora. Detta ar
inte forenligt med kraven p& en effektiv. och kostnadsminimerande statsupp-
l&ning.

Arbetsgruppen konstaterar vidare  att allemansspar ar en likvid upp-
lningsform ~ med kot 5ptid.  Allemansspar & ett petydligt narmare  sub-
stitut il inl&ning i bank &n évriga  upplaningsformer som riktar sig till
hushallen. Allemansspar ~ har en s& hog likviditet — att det raknas in i vissa
breda penningmangdsmétt. Ett okontrollerat inflode p& allemansspar kan
darfor  medfora en icke onskvard inverkan p& penningméngden, med foljd-
verkningar  p& bl a inflationen.

Genom att allemansspar kan betraktas som avistainlaning har de senaste
&rens raftiga  upplaning  Via allemansspar  Ocksa bidragit il att statsskul-
dens  genomsnittliga loptid ~ forkortats. Den  genomsnittliga loptiden  for
statsskuldsvéxlar,  riks-, stats- och premieobligationer var 26 &r i miten av
1988. OM gjlemansspar  inkluderas  gjunker den  genomsnittiga loptiden il
2,3 ar

Ett av gyfiena med att infora allemansspar  Var att pgjg hushéllens  finans-
iella  sparande. Som namnts ovan synes upplaningen  Via allemansspar, k-
SOM gvrig statlig upplaning frdn hushallen, inte haft nagon namnvard effekt
p& hushdllens totala finansiella sparande. Daremot forefaller  hushdllen ha
giort e omfordelning ~ @v sina finansiella  jgangar d& hushéllens inlaning |
bank minskat i ungefar samma ytstrackning  SOM allemansspar  Okat, Matt
som andel av hushdllens finansiella tillgangar.

Slutsatser

For att det évergripande malet att minimera  statens upplaningskostnader
skall kunna yppfyllas  maste  riksgaldskontoret ges mojlighet att styra upp-
laningen. P& kort sikt bor riksqaldskontoret  darfor & okad pris-  OCh yolym-
kontroll  dver allemansspar.

Pa lite langre Skt anser arbetsgruppen  att flera skél talar fér att allemans-
sparandet bor awvecklas. En av riktinjerna 0T ytredningen oM reformerad
inkomstskatt (RINK) ar att selektiva  gparstimulanser skall ersattas med
generellt  gynnsamma  regler for alla gparformer.  Detta talar for en av-
veckling @V s&val jlemansspar SOM allemansfond,  &tminstone i sin nuvaran-
de yformning. Arbetsgruppen har vidare konstaterat  att allemansspar ~ &r
forknippat ~ med vissa nackdelar:  hgga kostnader,  bristande  pg Volymkon-

troll, hog likviditet — samt att uppléningsformen bidrar il minskningen av
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statsskuldens 16ptid. Sammantaget leder detta arbetsgruppen till bedém-
ningen att andra laneinstrument bittre uppfyller de redovisade malen och
restriktionerna for statens upplaning. Det skall dock understrykas att denna
slutsats i hog grad bygger pa arbetsgruppens bedémning att upplanings-
kostnaderna kommer att fortsdtta att vara hogre for allemansspar dn for
dvriga uppléningsinstrument, dven om riksgaldskontoret framéver kan pa-
verka rintesittningen i allemansspar.

8.2.1 Forslag till atgarder

Forandringar pa kort sikt

[ syfte att ge riksgialdskontoret méjligheter att paverka upplaningskostnad
och inldningsvolym fér allemansspar féreslar arbetsgruppen foljande at-
garder:
— Ratten att faststilla rdntan pa allemansspar bor dverforas fran riks-
dagen till riksgildskontoret.
— Tillfilliga sparstimulanser bér, vid nuvarande struktur pa upplanings-
kostnaderna, inte ske genom extrainsittningar pa allemansspar utan i
forsta hand genom emissioner av andra upplaningsinstument.

Genom att lita riksgéldskontoret faststilla (sinka) rantan uppnas ett antal
fordelar. En sinkning av rdntan pé allemansspar med t.ex. en procentenhet
skulle dels minska statens upplaningskostnader med drygt 1/2 miljard kr per
ar, dels reducera de skattearbitragemojligheter som existerar for narvaran-
de. Vidare skulle en viss volymkontroll uppnds genom att nettoinsatt-
ningarna sannolikt skulle minska.

Ett motiv for att upphéra med extrainsittningar pa allemansspar dr de
hoga upplaningskostnaderna. Varje omgang av extrainsattningar har med-
fort att statens upplaningskostnader stigit med ca 100 milj. kr per ar jamfort
med om den vid extrainsattningstillfillet billigaste upplaningsformen an-
vants.

Arbetsgruppen har vidare diskuterat moéjligheten att sinka den hogsta
mojliga ménatliga inséttningen till den ursprungliga nivan pa 600 kr. Grup-
pens bedomning ar dock att en rintesankning ar att foredra eftersom denna
sinker upplaningskostnaden samtidigt som en viss dampande effekt pa
volymen uppnas.

Forandringar pa lingre sikt

Som ndmnts ovan férordar arbetgruppen att allemansspar skall avvecklas i
samband med genomférandet av skattereformen. En eventuell avveckling
maste naturligtvis ske forsiktigt med héansyn till dels de drygt tvd milj.
spararna som utnyttjar sparformen, dels till riksgéldskontorets mojligheter
att ordna alternativ upplaning. Avveckling bor darfor ske i former som
innebir en relativt jamn och utdragen minskning av behallningen pa alle-
mansspar.
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Det finns i princip tre olika handlingsparametrar vid en eventuell av-
veckling; graden av skattefrihet, rantenivan samt atgarder som direkt pa-
verkar volymen av nettoinsattningar. Dessa metoder kan anvindas var for
sig eller i kombination.

Allemansspar skulle kunna bibehallas under forutsittning att reglerna
omarbetades sa att upplaningskostnaderna sanks. Ett fullstandigt bort-
tagande av skattefriheten for rantan pa allemansspar skulle vara i linje med
direktiven till inkomstskatteutredningen samtidigt som sparformens upp-
laningskostnader skulle sankas. Darmed skulle allemansspar bli ett dnnu
narmare substitut till vanlig inlaning i bank. Enligt arbetsgruppen bedém-
ning skulle dock en skattepliktig ranta pa allemansspar sannolikt behdva
Overstiga rdntan pa sparkonto i bank for att upplaningsformen skulle vara
konkurrenskraftig eftersom bankerna erbjuder viss dvrig service forutom
inlaning. Samtidigt skulle bankerna sannolikt kriva en hogre kompensation
for sin formedlarroll om allemansspar blev en sparform som mer eller
mindre var identisk med inlaning i bank. Detta skulle begrinsa nedgangen i
upplaningskostnaden. Sannolikt skulle upplaningskostnaden for allemans-
spar med skattepliktig rénta Gverstiga eller vara lika hog som upplanings-
kostnaden for sparobligationer.

Forslaget innebir vidare att statens upplaning skulle fa direkta effekter pa
rantesittningen pa kreditmarknaden. Arbetsgruppen anser att detta alter-
nativ ar en mojlig utvag men foérordar av orsaker som nimnts ovan en
avveckling av allemansspar pa sikt.

8.3 Premieobligationer

Inledning

Svenska staten har sedan 1918 bedrivit upplaning via premieobligationer.

Premieobligationen ar ett lopande skuldebrev, stillt till innehavaren, dir

avkastningen utlottas. Pa den svenska kreditmarknaden ar detta instrument
unikt, eftersom lagen inte tillater andra lantagare att emittera virdepapper
med liknande karaktar. Langivarna bestar till stérsta delen av smasparare
som virdesitter lotterimomentet. Det finns dock vissa inslag av skatteplane-
ring bland langivarna.

Valbrerna pa premieobligationer varierar i dag mellan 200 kronor och
10000 kronor. Valdren pa de senast emitterade lanen har varit 1000 kronor.
Vid emission faststalls hogsta tillatna teckningsbelopp for varje kund samt
totalt emissionsvolym.

Fore emission faststiller riksgaldskontoret arlig vinstutlottningsprocent,
antal utlottningar per ar, vinsternas fordelning mellan hég- och lagvinster
samt priset pa obligationen, Avkastningen inkomstbeskattas ej. Obligatio-
nerna ar dock underkastade reavinst, arvs-, gavo- och formogenhetsskatt.

Laneforvaltningen av premieobligationer ar relativt begrinsad eftersom
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obligationen & ett |gpande skuldebrev — som gj &r registrerat.  Arbetsinsatsen

for  yiksgaldskontoret innefattar  emission, vinstutlottning samt  slutinldsen.

Problem med nuvarande ytformning @V premieobligationerna

Premieobligationer ar som namnts ovan ett tymjigen lattadministrerat in-
strument. Det formodas ocksd vara en statsfinansiellt billig  upplaningsform.
Problemet  pspvidlag & dock att yppskatta de totala  statsfinansiella kostna-

derna for premieobligationer eftersom det sker en viss skatteplanering i
instrumentet.

Beskattningen av premieobligationer folier speciella regler. De vinster
som utlottas  tv& eller tre ganger per & & befriade frdn inkomstskatt  for

sévdl fysiska SOM juridiska  personer. VArdet pa premieinnehavet ska for-
moégenhetsbeskattas och realisationsvinster/forluster beskattas som inkomst
av tilfallig  forvarvsverksamhet. Pga. At premierna INte & registrerade
misstanks ~ dock att en del av fyrmggenheten i premier inte tas ypp il
beskattning. ~ Avsaknaden  av registrering  kan ocksé locka fill att inte redovi-
sa realisationsvinster i premier. | hur stor omfattning ~ detta sker ar svart att
bedéma.

Det finns tva huvudsakliga handlingsvagar inom ramen for nuvarande
skattesystem ~ att hantera dessa proplem, Den forsta ar att stickprovsvis — géra
kontroller ~ hos fondkommissionérer. Den andra &r att utveckla ett centralt
agarregister.

Méjligheterna att  gora  stickprovskontroller hos  fondkommissionarer
maste betecknas som goda. Dessa skall ha ayrakningsnotor p& gjorda affarer

i sin pokforing. ~ Vidare  kan  skattemyndigheterna begara att f& se olika
privatpersoners depdinnehav ~ hos fondkommissionarerna. Med pjgp av sé-
dana kontroller  skulle sakert en Viss pgjping av skattemoralen kunna  ypp-
nas.

Att utveckla et centralt register &r svargenomforbart pa kort sikt. An-

talet ytelspande  obligationer & mycket Stort (omkring 200 miljoner)  till
folid av de |3ga valdrerna.  Detta ggr att de tekniska  forutsattningar for en

central  5garregistrering av premieobligationer for narvarande saknas i Sve-
rige. EN annan gyarighet & att systemet Maste mgjliggora €N smidigt  and-
rahandsmarknad om inte instrumentet ska &ndra karaktér.

VPC utvecklar for narvarande  ett \zrdepappersiost skuldbokssystem for

aktier och gpjigationer. Detta gystem Skulle kunna hantera pyemissioner — av
premieobligationer fro.m.  1992. Aven andra alternatv = an VPC bor over-
vagas. At lagga N utelopande  obligationsstock | € registersystem  torde
vara praktiskt  ogenomférbart.

Eftersom i princip  alla andra  papper” i fysisk mening kommer  att
forsvinna  frdn marknaden i framtiden  och ersattas med nagon form av

registrering ar det yrligt att denna tveckling ~&ven kommer att berdra

premieobligationerna. Om  premieobligationerna registreras  kommer  med
storsta  sannolikhet  en viss del av gfterfragan  p& premier att forsvinna  vilket

leder till okade pplaningskostnader.
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Behovet av registrering av premieobligationer blir av mindre vikt i fram-
tiden eftersom de foreslagna fordndringarna ay skattesystemet kommer att
minska incitamenten for skatteplanering i premieobligationer. A andra
sidan uttrycks onskemal om registrering av premier fran inkomstskatteut-
redningen. Vidare kommer det férmodligen bli “"omodernt” med virdepap-
per i framtiden vilket talar for ett papperslost system for premieobligatio-
ner.

Sammanfattning

Uppléning via premieobligationer ar idag en for riksgildskontoret billig
upplaningsform. Samtidigt utnyttjas emellertid premieobligationer for skat-
teplanering och undanhallande av skatt, varfor den statsfinansiella kostna-
den dr svar att berikna. Skatteplaneringsmomentet kan reduceras via kade
stickproyskontroller eller genom att utveckla ett dgarregister.

Skattereformen kommer sannolikt att reducera skatteplaneringsmomen-
tet i premierna men dven medfora att premier blir en relativt sett dyrare
upplaningsform. Premieobligationer forvintas dock utgora en visentlig del
av hushéllsupplaningen dven efter skatteomlaggningen.

Att uppritta ett dgarregister for premieobligationer dr ogérligt pa kort
sikt. Pd lite lagre sikt 4r emellertid en registering av nyemitterade premier
bade 6nskvird och genomférbar.

8.4 Sparobligationer

Inledning

Sparobligationen ér for nirvarande utformad som ett enkelt skuldebrev och
ar i princip inte overlatbar (undantag vid arv m.m.). Obligationen ir regi-
strerad och l6per pa 2—10 ar. Rintan paférs manadsvis och kapitaliseras
arsvis. Utover den skattepliktiga rantan, tillkommer en skattefri bonus som
ocksd kapitaliseras arsvis. Obligationen kan fortidsinlosas till ett i forvig
bestamt pris.

Sparobligationer i dess nuvarande form har emitterats sedan borjan av
1940-talet. Vid emission faststiller riksgaldskontoret liagsta och hogsta be-
lopp som varje kund kan teckna sig for (senast 5000 respektive 50000 kr).
Valoren bestims ay koparen, d.v.s. om kunden vill investera t.ex. 7000
kronor far kunden den valéren pa sin obligation.

Sparobligationen, som egentligen ér att betrakta som en deposition,
véander sig till hushéll som har ett sparkapital som skall forrantas under en
ldngre period. Avkastningen pé sparobligationer som fortidsinloses ir ofta
samre dn bankriinta men om obligationen daremot star inne till forfall ger
den biittre avkastning.
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Problem med nuvarande utformning av sparobligationen

Sparobligationen i dess nuvarande utformning ar forknippad med vissa
problem. Dels har inte riksgildskontoret volymkontroll pa obligations-
stocken eftersom det star kunderna fritt att l6sa in obligationen fore forfall,
dels ar delar av avkastningen skattefri vilket kan ge oonskade effekter i form
av skattarbitrage. Vidare finns en rad forvaltningstekniska problem bl.a.
med hanteringen av férkomna obligationer. Dessa administrativa problem
beror pé att vardepapper utfirdas. Registreringen av sparobligationer har
ocksa inneburit problem med gamla utestaende lan som registrerats vid en
senare tidpunkt an vid emissionen.

En modifierad sparobligation

Problemen med den nuvarande sparobligationen talar, i kombination med
den tekniska utvecklingen inom omradet, for att sparformen bor vidareut-
vecklas.
Foljande bor efterstravas vid konstruktionen av en ny sparobligation:
— flexibilitet vid val av emissionstidpunkt
— att villkoren utformas sa att de upplanade medlen ger god inldsnings-
effekt
— att upplaningen skall ske till fast rantekostnad for riksgdldskontoret
— att utnyttja upparbetad kunskap hos allménheten samt kidnd teknik
— att instrumentet skall kunna na hushallen direkt for att undvika hoga
provisionskostnader till banker
— att upplaningsvillkoren ej skall var férenade med skattesubventioner.

For att upplaningsformen skall rationaliseras och ansluta till den kommande
virdepappershanteringen bor inga fysiska sparobligationer utfirdas. Varje
kund bor erhilla ett sparobligationskonto i riksgaldskontoret. P detta sitt
kan nya emissions- och inldsenkanaler utvecklas som kan spara float, pro-
visioner och kostnader for virdepapperstryck och vardepappersdistribu-
tion.

Den foreslagna fordndringen av sparobligationen kommer att krdva re-
sursforstarkningar. Dels kommer datorkapaciteten behova byggas ut, dels
kan personalforstirkningar behovas under en period nar bade den gamla
och nya obligationen |6per parallellt.

8.5 Riksobligationer till hushéllen

Riksobligationer har emitterats sedan 1983. Obligationen ér ett réintebaran-
de lopande skuldebrev som loper med en fast rinta under hela sin 16ptid
med kupong en ging per ar. Ranta utbetalas till den registrerade inne-
havaren tills obligationen forfaller. Loptiderna varierar mellan 3,5—10 &r.

Registrering sker hos riksgildskontoret. Den lagsta valoren dr idag 1
miljon kronor. En vil fungerande andrahandsmarknad ger god likviditet
och laga transaktionskostnader vilket gor att man kan silja sitt innehav nér
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som helst. Handelsposterna ér pa 20 miljoner kr. Riksobligationer innehas i
princip ej av hushall pga de héga valorerna.

Riksobligationer i sma valorer

Riksobligationerna skulle kunna goras tillgdngliga for hushillen om de
denominerades i ligre belopp. Riksgildskontoret skulle kunna emittera
riksobligationer med nominella belopp pa 10000 kronor och multiplar dr-
av.

Idag ger Stadshypotekskassan ut en s.k. privatobligation. Denna obliga-
tion I6per pa 5 dr med fast rénta under hela 16ptiden och kupong en gang
om aret. Lagsta forsiljningsbelopp dr 10000 kronor och hogsta tillatna kop
ar 1 miljon kronor per person. Den riktas inte bara till privatpersoner utan
dven till mindre stiftelser, stipendiefonder m.fl. Priset pa obligationen
(d.v.s. den effektiva rantan) bestims av marknadsrantan pa Stadshypoteks
femdriga s.k. Caisse-obligationer. Stadshypotek sljer privatobligationen till
en effektivranta som ligger 0.25 procentenheter under Caisse-obligations-
rantan vid stangning foregaende bankdag. Stadshypotek garanterar aterkop
av obligationen till samma pris d.v.s. Caisse-obligationsrintan minus 0,25
rantepunkter (man har dock ett férbehall om att sjilv bestimma rintan vid
snabba forandringar i rantelaget). Vid kop och forséljning utgér ett courtage
pa 100 kronor oberoende av beloppets storlek. Kép och forsiljning sker
endast vid Stadshypoteks egna kontor. Man diskuterar dock att inféra
nagon form av borshandel i privatobligationer. Intresset fran allméinheten
for privatobligationer har varit mycket stort, for narvarande beriknas minst
120.000 hushall inneha privatobligationer.

Idag ar Stadshypotek den enda emittenden som riktar denna typ ay
obligationer till hushéllen. Det finns dock andra bostadsinstitut som visat
intresse for att ge ut obligationer i ligre valérer. Inom PMC-projektet
diskuteras detta, bl.a. med anledning av att sméobligationer ska kunna
rymmas inom systemet.

Riksgildskontoret skulle i princip kunna ge ut smariksobligationer till
hushllen till liknande villkor som till féretag och andra placerare pa mark-
naden. For att detta ska kunna vara méjligt méaste det dock skapas register-
kapacitet samt nagon form av handelsplats fér obligationerna. Eftersom det
finns ménga intressenter inom PMC-projektet for hushallsobligationer ir
det mycket mojligt att bade en marknad och registreringsmojligheter kom-
mer att kunna erhallas till en rimlig kostnad omkring 4r 1990—91. Det kan
dirfor finnas anledning att diskutera om riksgildskontoret skall utveckla
hushéllsinstrumenten till att ocksa inbegripa smariksobligationer. Det kan i
detta sammanhang vara viktigt att riksgildskontoret 4r med pa “’samma
tdg" som Ovriga emittenter om det blir aktuellt med smaobligationer inom
PMC-systemet. Det kan finnas stordriftsfordelar som kan innebira kost-
nadsbesparingar.

Fordelen med riksobligationen dr att den ar ldttadministrerad under
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lanets 16ptid. Efter emission behovs endast registren uppdateras och rinte-
utbetalningar ske. Om registrering sker over PMC-systemet behover riks-
gildskontoret i princip endast betala ut rantor pa kupongdagarna. All
handel sker pa andrahandsmarknaden. Vidare har riksgdldskontoret full
kontroll éver bade rantor och volymer under hela lanets 16ptid. Om emis-
sion sker genom anbudsforfarande liknande dagens riksobligationsemissio-
ner finns heller inget problem med kontroll 6ver emissionsvolymerna.

Kostnaden for smariksobligationer dr dock svér att uppskatta. Under
andra hilften av 1988 har den statsfinansiella kostnaden for riksobligationer
varit omkring 1/2 procentenhet hogre an kostnaden for sparobligationer.
Riksobligationer och smariksobligationer kommer inte vara perfekta sub-
stitut for varandra eftersom smariksobligationerna borde ha en ldgre lik-
viditet én vanliga riksobligationer, helt enkelt p.g.a. de lagre valdrerna.
Detta borde motivera en hdgre ranta. A andra sidan beror rintan pa vad
hushéllen erbjuds for alternativa rantor. Med utgangspunkt fran réntan pa
privatobligationer torde rantan pa smariksobligationer hamna pa omkring
samma niva som riksobligationsriantan. Dirmed skulle upplaningskostna-
den for smériksobligationer ligga ca 1/2 procentenhet Over upplanings-
kostnaden for sparobligationer. .

I detta sammanhang bor vikten av en rimlig behandling av avdragsmojlig-
heterna vid kursforluster framhallas. Eftersom kursen pa en obligation
avspeglar det allmanna réintelaget ar det lika sannolikt att kurserna faller
som att de stiger. Detta gor att kursforandringar bor betraktas som ranta
och dirfor bor helst kursforluster fa dras av fullt ut. Om forlustavdrag inte
tillits minskar givetvis hushallens intresse av att satsa kapital i sma riks-
obligationer.
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Fig 2.4 STATSSKULD OCH HUSHALLSUPPLANING
1970-1988. MILJARDER KRONOR
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Fig 2.3 HUSHALLSUPPLANINGENS SAMMANSATTNING
1970-1988. MILJARDER KRONOR
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Fig 2.5 HUSHALLSUPPLANINGEN SOM ANDEL AV
UTVECKLINGEN AV HUSHALLENS TOTALA FINANSIELLA
TILLGANGAR 1970-1987. PROCENT
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Fig 2.6 HUSHALLENS FINANSIELLA SPARANDE SAMT
UTLANING TILL STATEN OCH OVRIGA SEKTORER
1970-1987. MILJARDER KRONOR
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Fig 2.7 HUSHALLSUPPLANINGEN I FINLAND
I FORHALLANDE TILL DEN INHEMSKA STATSSKULDEN
RESP BNP 1973-1987. PROCENT
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Fig 2.9 HUSHALLSUPPLANINGEN I FORENTA STATERNA
I FORHALLANDE TILL DEN INHEMSKA STATSSKULDEN
RESP BNP 1970-1986. PROCENT
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