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Sammanfattning

Riksgildskontoret (fortsittningsvis Riksgilden) har tidigare efterlyst ett tydligare
ramverk for hur beslut om valutareservens storlek ska fattas och pa vilka grunder.
Riksgilden vilkomnar dirfor att regeringen nu foreslar ett lagfast ramverk.

Med utgangspunkt 1 principen att staten varken bor 6ronmarka eller fondera mer medel
an nodvindigt tillstyrker Riksgalden forslaget att Riksbanken ges ett malsatt eget kapital,
att det klargors nir banken kan begira kapitaltillskott och hur vinstmedel ska
disponeras. Likasa tillstyrker Riksgilden forslaget till regler f6r nar Riksbanken ska
kunna vanda sig till Riksgalden for att forstarka valutareserven.

Riksgalden anser emellertid att skalen till varfor Riksbankens kostnadsfria kapital nu
foreslas vara visentligt storre an vad som foreslogs i betinkandet Riksbankens
finansiella oberoende och balansrikning (SOU 2013:9) borde redovisas mer utforligt.

Riksgilden anser vidare att utlaningen till Riksbanken bor avvecklas gradvis i takt med
att enskilda valutalan forfaller. De tillgangar som finansieras av lanen bor fram till dess
fa ligga kvar i valutareserven och férvaltas av Riksbanken.

Riksgilden noterar avslutningsvis att regeringens forslag far till f6ljd att statsskulden
minskar kraftigt, vilket kan komma att paverka statspappersmarknadens funktionssitt.
Mot bakgrund av detta anser Riksgilden att regeringen bor bereda de forslag som
presenterades i betinkandet av Statsskuldsutredningen (SOU 2014:8). Utredningen
foreslog bland annat att det ska vara mojligt £6r staten att Gverupplana i syfte att upp-
ritthdlla den svenska statspappersmarknaden i perioder nir det ordinarie lanebehovet ar
litet. Overupplianade medel placeras sedan av Riksgilden och fir endast anvindas till att
betala tillbaka de upptagna linen.
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1. Inledning

I samband med att Riksgilden i januari 2013 beslutade att tillmotesga Riksbankens
begiran att fa forstirka valutareserven 6verlimnade Riksgilden en promemoria till
Finansdepartementet.! I promemorian efterlyste Riksgilden ett tydligare ramverk for
hur beslut om valutareservens storlek ska fattas och pa vilka grunder. Riksgilden ansdg
det vara principiellt fel att 6verlata till myndigheter att utan tydliga ramar och
anvisningar fatta beslut som kan 6ka statsskulden med tresiffriga miljardbelopp.
Riksgilden vilkomnar dirfor att regeringen nu foreslar ett lagfdst ramverk.

Detta remissvar behandlar i huvudsak regeringens férslag utifran hur de paverkar
Riksgildens verksamhet. Riksgildens synpunkter utgar emellertid fran ett brett
perspektiv baserat pa hur tillgangs- och skuldférvaltningen i staten, inklusive
Riksbanken, bor liggas upp.

Statens samlade tillgangs- och skuldforvaltning bygger pa principen att staten inte tar pa
sig storre skulder 4n nédvindigt och endast i undantagsfall 6Gronmirker och fonderar
tillgangar. Principen syftar till att ge staten minsta méjliga skuld vid varje tidpunkt och
dirmed storsta moéjliga handlingsfrihet vad giller att hantera ovintade utbetalningar.
Staten ska saledes endast lina om och nir det behovs.2

Riksgilden anser att regeringens forslag i allt visentligt utgar fran dessa principer. Saval
forslaget om rekapitalisering som det om att valutareserven ska fyllas pa forst vid behov
bygger pa dessa principer. Samma sak giller f6r regeln att 6verskjutande medel ska
delas ut till staten om kapitalet ligger pa lagtast niva. Det innebir att staten tar upp lan
tor Riksbankens rakning forst nir pengarna behévs och oavsett om det galler att tillfora
banken eget kapital eller valutareserv.

Mot denna bakgrund stiller sig Riksgilden bakom huvuddragen i regeringens forslag. 1
de foljande avsnitten utvecklar Riksgilden sina synpunkter pa de olika forslagen.

! Promemorian kan ldsas hir: https://www.riksgalden.se/globalassets/dokument sve/om_riksgalden
pressmeddelanden/ovrigt/upplaning valutareserven riksbanken.pdf.

2 For en mer utforlig diskussion om statens tillgings- och skuldforvaltning hinvisas till Riksgéldens remissvar pa
betinkandet Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning (SOU 2013:9) som finns hir:
https://www.riksgalden.se/sv/omriksgalden /Pressrum /publicerat/Remissvar/2013 /Riksbankens-finansiella-

oberoende-och-balansrakning-SOU-20139/.



https://www.riksgalden.se/globalassets/dokument_sve/om_riksgalden/%20pressmeddelanden/ovrigt/upplaning_valutareserven_riksbanken.pdf
https://www.riksgalden.se/globalassets/dokument_sve/om_riksgalden/%20pressmeddelanden/ovrigt/upplaning_valutareserven_riksbanken.pdf
https://www.riksgalden.se/sv/omriksgalden/Pressrum/publicerat/Remissvar/2013/Riksbankens-finansiella-oberoende-och-balansrakning-SOU-20139/
https://www.riksgalden.se/sv/omriksgalden/Pressrum/publicerat/Remissvar/2013/Riksbankens-finansiella-oberoende-och-balansrakning-SOU-20139/
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2. Riksbankens behov av eget kapital

Regeringens forslag: Riksbankens egna kapital ska 1 utgangsliget uppga till hogst
60 miljarder kronor. Beloppet ska varje ar riknas upp med inflationstakten. Det
uppriknade beloppet benamns zilsatt eget kapital.

Riksbankens egna kapital utgors av bundet eget kapital och balanserade vinstmedel.
For det bundna egna kapitalet, som i utgangslaget uppgar till 40 miljarder kronor, ska
det finnas en garanterad niva som utgor tva tredjedelar av malsatt eget kapital.

Om Riksbanken gar med vinst ska medel avsittas till det bundna egna kapitalet. Om
vinster har medfort att nivan pa det egna kapitalet 6verstiger malsatt eget kapital ska
overskjutande vinstmedel delas ut till staten.

Om Riksbanken gir med forlust ska denna 1 forsta hand tackas av balanserade vinst-
medel, direfter av det bundna egna kapitalet. Om nivan pa det bundna egna kapitalet
efter forlusttickning understiger halften av den garanterade nivan kan Riksbanken
gora en framstallning om att det bundna egna kapitalet ska édterstillas.

Riksgildens synpunkter i korthet: Riksgilden instimmer i att Riksbanken ska
garanteras ett visst eget kapital. Regler for vinstdisposition och rekapitalisering bor
darfor inforas i lag. Fragan om vad som kan anses vara en limplig storlek pad det
egna kapitalet hade dock vunnit pa en mer ingaende behovsanalys.

Riksgalden delar regeringen syn pa Riksbankens finansiella oberoende som innebir att
banken ska ha tillackliga medel till sitt forfogande for att kunna fullgora sina uppgifter.
Kostnaderna for Riksbankens verksamhet ska tickas av bankens intikter, vilka frimst
hirrér fran avkastningen pa de tillgangar som banken forvaltar.

For att sakerstilla att avkastningen pa Riksbankens tillgangar ticker kostnaderna for
verksamheten anser Riksgilden att banken bor garanteras en kostnadsfri finansiering.
Detta gors limpligen genom att forse banken med ett tillrickligt stort kostnadsfritt
kapital. En del av det kostnadsfria kapitalet bér ocksa kunna anvindas till att absorbera
forluster och dirfor utgoras av eget kapital. Ytterst dr det emellertid riksdagen som stér
som finansiell garant f6r Riksbankens verksamhet.

Utredningen om Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning (fortsattningsvis
Flamutredningen) uppskattade Riksbankens driftskostnader till 750 miljoner kronor per
ar. Dessa antogs vara konstanta 6ver tiden 1 reala termer. Med denna utgangspunkt
beriaknade utredningen behovet av kostnadsfritt kapital till 75 miljarder kronor, vilket
inflationsuppraknas over tiden. Berikningen baserades pa antagandet att Riksbanken pa
lang sikt kan fa en real avkastning pa sina tillgangar pa en procent per ar — ett antagande
som utredningen ansag vara forsiktigt och forenligt med flera ar av lag eller negativ real
avkastning. Vidare uppskattade utredningen Riksbankens behov av eget kapital till 30
miljarder kronor.
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Tabell 1 Riksbankens balansrikning per 31 december 2016, miljarder kronor

Tillgangar Skulder och eget kapital

Guld- och valutareserv 538 62 Sedlar och mynt

(inkl. fordringar pd IMF) 365  Penningpolitiska skulder

Virdepapper i SEK 299 257  Valutaskuld till Riksgilden
43 Opvriga skulder

Ovriga tillgingar 8 60  Virderegleringskonton

58  Eget kapital (inkl. arets resultat)

SUMMA 845 845

Av utkastet till lagradsremiss (s. 21) framgar att regeringen i likhet med utredningen
anser att Riksbanken behéver 30 miljarder kronor 1 eget kapital f6r att ticka risker i
verksamheten. Till skillnad frin utredningen anser dock regeringen att Sveriges IMF-
ataganden tills vidare ska finnas kvar pa Riksbankens balansrikning. Risker férknippade
med dessa, tillsammans med “nya risker som tillkommit sedan finanskrisen” gor att
regeringen slutligen bedomer att Riksbanken nu behéver 60 miljarder kronor 1 eget
kapital. Nagon narmare redovisning av hur detta har beriknats finns emellertid inte.

Regeringen avviker aven fran Flamutredningen i synen pa de sa kallade vardereglerings-
kontona. Enligt ECB:s redovisningsriktlinjer ska virderegleringskonton inte inga 1 det
egna kapitalet, eftersom de innehaller orealiserade vinster som inte ska vara foremal for
utdelning till staten.? Regeringen anser att ECB:s riktlinjer bor tillimpas i detta
avseende. Riksgilden anser emellertid att oavsett hur virderegleringskonton redovisas
utgor de i praktiken ett buffertkapital som mojligeor att férluster kan kvittas mot
tidigare (orealiserade) vinster. En rimlig slutsats dr darfor att behovet av eget kapital
minskar om balansrikningen dessutom innehaller virderegleringskonton. Inte heller
detta diskuteras ndrmare i utkastet till lagradsremiss.

Regeringen foreslar saledes att Riksbankens kostnadsfria kapital ska utgéras av
utelopande sedlar och mynt, existerande virderegleringskonton och ett malsatt eget
kapital pa 60 miljarder kronor. Det samlade virdet av dessa poster uppgar 1 dagsliget till
omkring 180 miljarder kronor (se tabell 1), varav 120 miljarder kronor utgors av eget
kapital och varderegleringskonton som fungerar som forlustabsorberande kapital. Detta
ar vasentligt hogre kapitalnivaer dn vad som foreslogs av Flamutredningen.

Riksgalden anser att frigan om vad som kan anses vara en lamplig storlek pa det
kostnadsfria respektive egna kapitalet hade vunnit pa en mer ingaende analys av

3 Ett system som bygger pa att realiserade vinster delas ut medan orealiserade inte gor det riskerar att skapa
inlasningseffekter. Lat foljande exempel illustera. Vid utgingen av 2016 var Riksbankens guld virt 42 miljarder
kronor. Anskaffningsvirdet 4r 12 miljarder kronor. Om guldet avyttras realiserar banken en vinst pa 30 miljarder
kronor som tillférs det egna kapitalet och blir féremal f6r utdelning. Konsekvensen blir att endast de resterande
12 miljarder kronorna kommer att kunna investeras i andra tillgingar. Detta kan leda till att Riksbanken avstar
fran att genomf6ra 6nskvirda omallokeringar av valutareserven eftersom den dd med automatik blir mindre.
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Riksbankens behov av kapital for att kunna fullgéra sina uppgifter. I synnerhet da det
nu infors en rekapitaliseringsregel kopplad till det egna kapitalet.

3. Riksbankens behov av valutareserv

Regeringens forslag: Om Riksbanken har tagit delar av valutareserven i ansprak for
likviditetsstod far den aterstillas till ursprunglig niva genom upplaning enligt
budgetlagen.

Riksbankens ritt att forstarka valutareserven genom fortida upplaning enligt budget-
lagen begrinsas till sidana situationer dir det finns synnerliga skal for att forstarka
valutareserven och far endast ske upp till ett belopp om 50 miljarder kronor,
uppriknat med den arliga inflationstakten.

Om det finns synnerliga skal och Riksbanken g6r bedémningen att valutareserven
behover forstirkas ytterligare, utéver 50 miljarder kronor uppraknat med den arliga
inflationstakten, ska det godkannas av riksdagen.

Riksgildens synpunkter i korthet: Riksgalden tillstyrker regeringens forslag till
overgripande reglering och beslutsordning. Riksgilden anser emellertid att en
avveckling av den forstirkta valutareserven bor ske gradvis.

Det numera frimsta skilet for Riksbanken att inneha en valutareserv ar att den kan
anvindas for att med kort varsel ge likviditetsstod 1 utlaindsk valuta. Riksbanken har inte
mojlighet att sjalv skapa utlindsk valuta utan kapaciteten begransas av hur mycket
valuta Riksbanken har tillgang till respektive kan lana upp med kort varsel.

Forslaget att Riksbanken ska dterbetala valutalanen till Riksgilden innebar att
Riksbanken kommer att ha en valutareserv till ett varde av 281 miljarder kronor
(inklusive fordringar pa IMF).# Om delar av dessa medel anvinds for att ge
likviditetsstod har Riksbanken ritt att via Riksgilden aterstilla valutareserven. Sedan
valutareserven senast togs 1 ansprak har det finansiella ramverket stirkts avsevirt, bland
annat genom att bankerna har fatt hogre kapitalkrav och krav pa att halla egna
likviditetsbuffertar i utlindsk valuta. Sedan 2016 finns dven ett regelverk f6r hantering
av banker i kris som lidgger storre ansvar for forluster pa bankernas langivare. Mot
denna bakgrund tillstyrker Riksgilden regeringens forslag.

Riksgilden vilkomnar ocksa att regeringen tydliggor att upplaning for att forstirka
valutareserven ska ske via Riksgilden. Riksbankens ritt att enligt riksbankslagen (7 kap.
3 § 2) ge ut skuldebrev i utlindsk valuta har tillkommit f6r att Riksbanken ska kunna ge
ut for dndamalet skriddarsydda obligationer till Riksgalden som speglar de lin som
Riksgilden tar upp for Riksbankens rikning. Upplaning pa den internationella

4 Beloppet ir berdknat pa basis av Riksbankens balansrikning vid utgingen av 2016 (se tabell 1). Valutareservens
virde var vid bokslutstillfallet 538 miljarder kronor varav 257 miljarder kronor utgjordes av den upplinade
reserven och resterande 281 miljarder kronor av ordinarie valutareserv.
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kapitalmarknaden for att forstirka valutareserven ska enligt regeringens forslag ske
enligt 5 kap. 1 § forsta stycket budgetlagen och saledes genomféras av Riksgilden (se
dven prop. 1994/95:150, bilaga 7 s. 108).

3.1. Den upplanade valutareserven bor avvecklas gradvis

Regeringen foreslar att Riksbanken dverfor utlindska tillgangar till Riksgilden nir
lagindringarna trider i kraft. Riksgilden férordar dock att den upplanade valuta-
reserven i stillet avvecklas gradvis i takt med att lanen forfaller. Motivet ér att det vid
ett lans forfallotidpunkt dr entydigt och dirmed enklare att faststalla vilket belopp och
ranta som ska betalas tillbaka.

I det alternativ som foreslas i remissen skulle aterbetalningen ske genom 6verféring av
virdepapper. Denna metod har anvinds tidigare vid transaktioner med Riksbanken
men framfor allt da medel fordes 6ver frin AP-fondssystemet nér det gjordes om. Da
overfordes bostadsobligationer som Riksgilden forvaltade till de f6rfoll (se 7 § lagen
(2000:194) om inférande av ny lagstiftning f6r allmanna pensionsfonder).

Vid 6vertoring av virdepapper uppstar emellertid fragor om exakt vad som ska
overforas och hur dessa virdepapper ska varderas. En naturlig princip ar att de
obligationer som fors Gver sa langt som mojligt ska matcha Riksgaldens lan vad galler
l6ptid, volym och valuta. Det forefaller ocksd naturligt att det som fors 6ver ska ha
samma marknadsvirde som de obligationer som Riksgildens har emitterat for
Riksbankens rakning. Eftersom matchningen mellan Riksbankens tillgangar och
Riksgaldens valutalin sannolikt inte ar exakt finns det vissa grainsdragningsfragor som
beh6ver redas ut.

Riksgildens obligationer emitteras till hogre rinta dn vad Riksbankens placeringar
avkastar. Siledes uppstar en kostnad f6r mellanskillnaden som for nirvarande uppgar
till omkring 500 miljoner kronor per ar. Om den upplanade valutareserven avvecklas
gradvis kommer Riksbanken att sta for de gradvis fallande kostnaderna, vilket i
forlingningen ocksa paverkar utdelningen fran Riksbanken till staten. Om det i stillet
overfors virdepapper till Riksgilden upphor kostnaden f6r Riksbanken. I stillet
kommer den att fran och med 6verforingsdagen belasta anslaget 26:1:1 ”Rintor pa
statsskulden”. Riksgilden har inget principiellt att invinda mot detta eftersom
aterbetalningen sker efter beslut av Riksdagen.

Aterbetalningen av den forstirkta valutareserven, oavsett hur den dterbetalas, kommer
att redovisas som en del av nettolanebehovet. Eftersom utlaningen till Riksbanken
redovisades som en del av nettolanebehovet bor ocksa aterbetalningen redovisas pa
detta sitt ven om det blir frigan om en 6verféring av virdepapper. Aterbetalningen
kommer dven att sinka storleken pa den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
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(Maastrichtskulden). Detta bor beaktas vid utformningen av ett skuldankare for det
finanspolitiska ramverket.>

Avslutningsvis bor ocksa papekas att savil vid 6verféringen som under den period som
Riksgilden forvaltar de 6vertagna tillgangarna kommer det kassamaissiga resultatet och
rinteanslaget att paverkas, bland annat som en f6ljd av att kassaflodena fran tillgangar
och skulder inte kommer att vara exakt matchade.

3.2. Rittsligt stod for forvaltning av 6verférda tillgangar

Om den upplanade valutareserven inte, som Riksgilden foreslar, avvecklas gradvis i takt
med att lanen forfaller, bor 6verféringen av tillgangar till Riksgalden dnda inte paverka
statens Ovriga upplaning. De 6verforda tillgangarna kommer darfor att forvaltas tills
dess att de lan som Riksgélden tagit upp for valutareserven forfaller till betalning. Om
Riksgilden ska kunna lana, trots att det under en lingre tid finns tillgdngar hos
Riksgilden som overskrider lanebehoven, bor detta framga av lag.

Enligt 5 kap. 3 § andra stycket budgetlagen (2011:203) far de medel som Riksbanken
tillfor staten i1 utbyte mot de linade medlen till valutareserven endast anvindas for
aterbetalning av samma lan. Detta skulle kunna tolkas sa att de tillgangar som i
samband med aterbetalningen av valutalinen 6verfors fran Riksbanken till Riksgalden
ska forvaltas till dess att de lan som Riksgalden tagit upp for valutareserven forfaller.
Dirmed skulle inte statens 6vriga upplaning paverkas. Om lagstiftaren daremot anser
att detta inte foljer av budgetlagen bor det i likhet med nar tillgangar 6verfordes fran
AP-fonderna uttryckligen anges i lag att tillgdngarna far behallas till dess att lanen som
upptagits for valutareserven forfaller (jfr. 6 och 7 {§ lagen [2000:194] om inférande av
ny lagstiftning for allminna pensionsfonder samt prop. 1999/2000:46 s. 67).

4. Angrinsande fragor

4.1. Riksbankens stillning

Aven om Riksbanken i minga avseenden ir ett sjilvstindigt rittsubjekt 4r banken en
myndighet under riksdagen och del av svenska staten. Regeringen bér dirfor fortydliga
vad som avses med att riksdagen dr “dgare” av Riksbanken (se s. 20 utkastet till lagrads-
remiss), vilket implicerar att Riksbanken skulle vara en egen juridisk person.® Att
Riksbanken dr en del av svenska staten medfor bland annat att 6verenskommelser
mellan Riksbanken och Riksgilden ar internstatliga 6verenskommelser.

4.2. Valutarisk i Riksbankens balansrikning

Frigan om hur Riksbankens valutarisk bor hanteras hinger samman med frigan om
bankens behov av eget kapital. Flamutredningen uppskattade att kapitalbehovet 6kade

5 Se betinkande av Overskottsmalskommittén (SOU 2016:67).

6 T rattsfallet NJA 1959 5.385 uttalar Hogsta domstolen att Riksbanken ir ett sjilvstindigt rittsubjekt skilt fran
kronan. Kronan kan hir ha syftat pi myndigheter under regeringen (Kungligt Majestit). Se vidare Dan Hanqvist,
Riksbankens uppgifter och stillning, FT 2005 s.1391f.
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med 27 miljarder kronor pa grund av valutarisken. Detta var ocksa skalet till varfor
utredningen féreslog att valutarisken skulle elimineras.

Flamutredningen forslog att Riksbankens kostnadsfria kapital skulle uppga till 75
miljarder kronor och att resterande finansiering skulle utgéras av valutalan. Det ar en
naturlig utgangspunkt att tillgangar i utlindsk valuta finansieras med valutalan eftersom
det dd inte uppstar nagon valutarisk.

Regeringens forslag innebdr emellertid att valutareserven ska finansieras med ett
betydligt storre kostnadsfritt kapital vilket naturligen ger upphov till betydligt hégre
valutarisk. Riksgilden instimmer med regeringen att Riksbanken bor eliminera denna
risk genom att triffa en dverenskommelse med Riksgilden. Genom att Riksbanken blir
av med valutarisken stirks bankens finansiella oberoende. Om valutariskerna flyttas
over till Riksgilden kan statens valutarisker dessutom hanteras pa ett effektivare satt
genom att de samlas hos en myndighet.

Om Riksgilden overtar Riksbankens valutarisker paverkas Riksgildens valuta-
exponering, vilket i sin tur reser frigan om vilken valutaexponering som dr 6nskvard i
statsskulden. Det bor dock avgoras utifran malet for statsskuldsforvaltningen, dvs.
kostnadsminimering med beaktande av risk. Beslut om detta fattas diarf6ér inom ramen
tor den sedvanliga styrningen av statsskuldsforvaltningen och dr i princip oberoende av
huruvida Riksgilden tar 6ver Riksbankens valutarisker. Riksgilden minskar for
nirvarande statsskuldens valutaexponering eftersom det inte kunnat pavisas att valuta-
exponering leder till ligre kostnader for statsskulden, men diremot en betydande risk.

4.3. Konsekvenser for statsskuldsforvaltningen

Likviditeten pa den svenska statspappersmarknaden har under flera ar blivit gradvis
samre. Bakgrunden till det 4r bland annat att det blivit dyrare att bedriva sa kallad
market making, men ocksa av att Riksbankens kopt stora mangder statsobligationer.
Riksbankens innehav svarar f6r omkring 40 procent av den utestaende stocken. I de
obligationer som Riksbanken k&pt mest av narmar sig andelen 50 procent. Den volym
som ir tillgdnglig f6r handel har dirmed minskat kraftigt. Om likviditeten férsimras
ytterligare 6kar risken fOr att statens lanekostnader stiger som en f6ljd av att nuvarande
kopare av statsobligationer kriver kompensation f6r den daliga likviditeten.

Under senare ar har Riksgaldens aktivitet pa den internationella kapitalmarknaden
framst handlat om upplaning for Riksbankens rikning. Den kommer nu att upphora.
Riksgalden kommer dock fortsitta med valutaupplaning i syfte att uppritthélla en bred
investerarbas och god laneberedskap i olika valutor. Detta ir en férutsittning for att pa
kort tid kunna lana stora belopp om sidana behov skulle uppsta i framtiden.

Samtidigt ar statens finanser goda. Enligt Riksgaldens prognos ligger det samlade
nettoldnebehovet for 2017 och 2018 nira noll. Aven om en lag statsskuld i grunden
alltid ar positivt for Sverige stills statsskuldspolitiken infér nya utmaningar, eftersom en
liten skuld och ett litet lanebehov kan leda till att etablerade marknader och upplanings-
kanaler forsvinner.
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Statskuldsutredningen (SOU 2014:8) analyserade problem férknippade med en lag
statsskuld. Bland annat diskuterades vad som skulle hinda om linebehovet under en
period blev sa litet att staten helt upphorde med att emittera statspapper. Utredningen
diskuterade ett scenario dir marknadsgaranterna férsvann, handeln i utestiende
statspapper minskade markant och investerarbasen tunnades ur. Utredningen drog
slutsatsen att om lanebehov ater skulle 6ka ar det inte sikert att det gar att bygga upp
ett lika effektivt system f6r obligationshandel igen.

Mot denna bakgrund féreslog utredningen att det, i perioder da linebehovet ir litet, ska
vara mojligt fOr staten att 6verupplana i syfte att uppratthalla den svenska statspappers-
marknadens funktionssitt. Overuppléning kan ses som en forsakring for att staten ska
ha goda moijligheter att lana i framtiden om behov skulle uppstd. Dessutom kan
overupplaning bidra till att Riksgalden kan behalla n6dvindig kompetens och
infrastruktur fOr att lana 1 utlandsk valuta. Erfarenhetsmassigt ar detta en viktig
finansieringskilla om staten snabbt behover lana pengar.

Syftet med 6verupplaningen ir siledes inte att fondera medel. Utredningen bedémde
att behovet av overupplaning lag férhallandvis lingt fram i tiden varfér man inte fann
nagon anledning till att féresla detaljerade regler f6r hur de 6verupplinade medlen
skulle forvaltas. Tva huvudprinciper foreslogs dock: f6r det forsta att de 6verupplanade
medlen skulle forvaltas sd att risken minimerades och for det andra att medlen inte
skulle kunna anvindas till att finansiera nya reformer eller andra utgifter utan endast till
att betala tillbaka de upptagna lanen. Det senare ér naturligt eftersom tillgingarna
endast ir en konsekvens av statens behov av att 6verupplana.

Riksgalden anser det vara angeldget att regeringen bereder de forslag som presenterades
av Statsskuldsutredningen.

I detta arende har riksgildsdirektér Hans Lindblad beslutat efter foredragning av
analyschefen Go6ran Robertsson. I beredningen har aven bitradande avdelningschefen
Magdalena Belin, tillférordnade avdelningschefen Marten Bjellerup, avdelningschefen
Jorgen Eklund, avdelningschefen Maria Hallman, tillf6rordnade avdelningschefen Pir
Holmbick, chefsjuristen Ingela Gronquist, avdelningschefen Thomas Olofsson,
bitridande riksgildsdirektoren Pir Nygren, seniora juristen Jonas Opperud och seniora
analytikern Daniel Westin deltagit.
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