Remiss av Forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning

Fran och med 1998 giller nya bestimmelser i lagen om statens upplaning.
Regeringens skall fatta beslut om riktlinjer for statsskuldspolitiken efter forslag fran
Riksgildskontoret och efter yttrande av Riksbanken. Over remitterat forslag till sidana
riktlinjer har fullmaktige i Riksbanken f6ljande synpunkter.

Fullmaktige instimmer i den 6vergripande malformuleringen och i huvudsak i de
overvaganden som Riksgédldskontoret gjort. I flertalet fragor ar Riksbankens och
Riksgaldskontorets intressen forenliga. Ett gemensamt intresse ar att de finansiella
marknaderna fungerar effektivt. Riksgaldskontoret kan dirmed lattare uppna malet
om kostnadsminimering, samtidigt som Riksbanken ges battre mojligheter att
genomfora penningpolitiken. Fullméktige delar asikten att nominella lan bor vara
statens huvudsakliga uppldningsform bl. a. darfor att det skapar forutsattningar for
god likviditet pa rantemarknaden. Fullmaktige har dock inget att invinda mot att
Riksgédlden langsiktigt 6kar andelen reala lan efterhand nar denna marknad blir mer
utvecklad och osdkerheten om prissattningen har dampats.

Fullmaktige har heller inte nagot att erinra mot forslaget till riktlinjer varken vad
galler den genomsnittliga rantebindningstiden eller vad galler granser for hogsta
tillatna andel forfall under en given tidsperiod.

Riksgaldskontoret pekar i sitt forslag pa vikten av att skilja mellan statsskuldspolitiken
och penningpolitiken. I moéjligaste man anser ocksa fullmaktige att detta bor vara
vagledande. Emellertid kan dessa tva politikomraden inte sarskiljas helt da ett antal
gemensamma beroringspunkter finns. Remissvaret koncentreras i det féljande pa
dessa beroringspunkter.

Amortering av valutaskulden

Riksgédldskontoret foreslar en minskning av valutaskulden med mellan 15 och 35
miljarder per ar de kommande tre aren, 1999-2001.

For detta anfor Riksgaldskontoret tva argument:

- Det forsta ar att en amortering ar motiverad av kostnadsminimeringsskal. Fullmaktige
anser inte att detta argument ar sarskilt starkt. Pa lang sikt torde det inte vara nagon
storre kostnadsskillnad mellan valuta- och kronupplaning om hansyn tas till saval
forvantad vaxelkursutveckling som rantedifferenser.

- Det andra ar att amortering och darmed minskad valutaskuld 6kar handlingsfriheten
i den ekonomiska politiken. Fullméktige delar denna uppfattning. De senaste arens
ekonomiska utveckling har tydligt askadliggjort vardet for sma linder av att ha
begransad statlig skuld i utlandsk valuta.

Fragan om i vilken takt amorteringarna ska ske ar mer komplicerad. Har maste en
avvagning ske varje ar bl.a. beroende pa utvecklingen for statens finanser i stort och pa
situationen pa valutamarknaden. En faktor som kan behdva beaktas bytesbalanssaldots
storlek. Storningar kan ocksa fran tid till annan uppkomma pa valutamarknaden till
toljd av stora privata fléden, som inte pa kort sikt kan absorberas utan



vaxelkursforandringar. Mot denna bakgrund ar det idag inte lampligt att lagga fast
planer for sa lang tid som tre ar framat. Regeringen bor darfor enligt fullméktiges
uppfattning gora tydligt att amorteringstakten provas en gang per ar.

For 1998 fastslogs Riksgaldskontorets amorteringar till 25 miljarder. Riksbanken har
under dret, som ombud for Riksgdldskontoret, vaxlat denna summa utjamnat 6ver
aret. Detta sker dagligen mellan 8,30 och 8,45 med ungefar lika stora belopp varje dag.
Storleken pa dessa vaxlingar har inte haft nagon noterbar paverkan pa valutakursen.
Det ar darfor lampligt att lata Riksgildskontoret amortera lika stort belopp under
1999. Det 6verensstimmer ocksa med mittpunkten i det intervall som
Riksgildskontoret foreslar.

Enligt fullméaktiges uppfattning ar det ocksa onskvart att storleken pa
valutaupplaningen under det kommande aret preciseras tydligare av regeringen. Det
bidrar till en 6kad forutsiagbarhet for de finansiella marknaderna, vilket i sin tur
underlattar for penningpolitiken. Mot denna bakgrund framstar det féreslagna
intervallet pa 20 miljarder kronor som for brett. Fullmaktige foresprakar ett smalare
intervall pa maximalt 2,5-3 miljarder.

Fullmaktige forordar sammanfattningsvis att regeringen en gang per ar faststiller det
kommande arets amorteringar. For 1999 bor dessa faststallas till 25 miljarder med ett
intervall pa 2,5-3 miljarder.

Riksgaldskontorets valutavaxling

Riksgaldskontoret resonerar i forslaget till riktlinjer kring mojligheterna att vaxla
valuta genom privata motparter samtidigt som kontoret papekar att denna fraga ar
foremal for beredning i annat sammanhang. Riksgildskontoret anser att kostnaderna
tor valutavaxlingen blir for hog da det ar hanvisat till att vaxla valuta genom
Riksbanken.

Fragan i detta sammanhang ar att virdera risken for storningar pa kronmarknaden,
orsakade av att Riksgaldskontoret vaxlar i marknaden, mot de eventuella vinster som
staten kan gora om Riksgaldskontoret sjalv vaxlar valuta.

Risken for storningar i marknaden ar antagligen inte stor, men den kan inte helt
negligeras. En forestallning kan sprida sig att Riksgaldskontoret innehar relevant och
exklusiv information om saval finanspolitiken som penningpolitiken, vilket kan leda
till att marknaden ger kontorets valutahantering ett signalvarde. Det kan inte uteslutas
att stora vaxlingar kan fa icke 6nskvarda effekter pa valutamarknaden trots att den i
normala fall fungerar val.

I ett lage dar Sverige forvantas ha en rorlig vaxelkursregim lang tid framat ar inte
heller problemet stort. Eventuella fluktuationer i vaxelkursen orsakade av
Riksgéildskontorets agerande som tolkas pa ett eller annat siatt ar dd mindre
betydelsefulla. Tidigare resonemang skulle ocksd vara av ringa betydelse om Sverige i
framtiden gar med i EMU. Dels kan euromarknaden forutsittas bli storre, mer likvid
och dirmed mindre kénslig, dels kan Riksgaldskontorets valutahantering da knappast



bedémas ha ndgot storre signalvirde. Nuvarande situation ar dock annorlunda.
Sverige har visserligen en rorlig vaxelkurs, men flertalet av EU:s medlemmar ingar fran
januari 1999 i en valutaunion. En magjlig utveckling ar att Sverige kommer att ga med i
denna union. Om sa sker ar det ocksa mojligt att Sverige under en tid kommer att vara
med i det nya vixelkurssamarbetet, ERM2. I en sadan fastkursregim ar riskerna for
signaleringsproblem storre.

Enligt fullméiktiges mening ar det inte lampligt att pa detta omrade nu bryta en
mangarig praxis. Detta géller sarskilt som de vinster staten kan géra genom att
Riksgaldskontoret vaxlar i egen regi framstar som sma eller obefintliga. Till bilden hor
att Riksbanken inte tar betalt for vaxlingen at Riksgaldskontoret.
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