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Statsgaeldspolitik — en replik
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Anders Moller Christensen fremforer en rickke argumenter for, at den hidtil prakti-
serede statsgeldspolitik har vaeret hensigtsmaessig og derfor har understottet fastkurs-
politiken. Jeg finder imidlertid ikke, at de fremferte argumenter er overbevisende.
Den gaeldende politik er baseret pa den grundidé, at de likviditetsmassige konsekven-
ser af statens bruttofinansieringsbehov skal neutraliseres. Med de omfattende liberali-
seringer af kapitalbevegelserne sikres der ikke liengere en indenlandsk neutralisering,
og der er derfor grund til at overveje en omlagning af statsgaldspolitikken.

Som indledning til en diskussion af de fremforte argumenter kan det viere hensigts-
massigt forst at konkretisere, hvorledes statsgldspolitikken kunne @ndres, siledes at
der helt sikkert kunne opnis en rentebesparelse for staten og med meget stor sandsyn-
lighed en reduktion af rentespandet til Tyskland.

En operationel model i en situation med et positivt rentespaznd vil viere at fastlegge
en norm for statens samlede lantagning 1 fremmed valuta (D-mark), ud over lanebeho-
vet knyttet til valutareserven (f.eks. for et beleb svarende til 100 mia. kroner). Normen
skal vare klart mindre end den totale statsgeeld og skal kun reguleres efter naermere
fastlagte kriterier (ikke et diskretionart instrument). Den resterende del af statens brut-
tofinansieringsbehov finansieres i kronefordringer. Variationer i linebehovet vil derfor
alene vare finansieret af kronefordringer.

En sadan »stock-flow«-sondring vil skabe sikkerhed for statens lanepolitik og ikke
give anledning til signalforvirring mht. om den udenlandske lantagning afspejler va-
lutakurspolitik eller dackning af statens bruttofinansieringsbehov. Den arbejdsdeling,
der hidtil har veeret mellem indenlandsk og udenlandsk lintagning, bibeholdes sile-
des pa marginen. Endvidere sikrer dette, at der opretholdes en likvidt marked for kro-
ne-nominerede statspapirer. Lintagning i fremmed valuta kan enten ske ved optagelse
af lan i fremmed valuta eller ved udstedelse af indekserede (pa valutakursen) fordrin-
aer.

Forudsztningen for det hensigtsmaessige 1 en sadan politik er selvfolgelig en erklae-
ret fastkurspolitik, og at lantagning i fremmed valuta er knyttet til valutakursmalsect-
ningen. Under denne forudsatning er der saledes mulighed for en risikofri rentebe-
sparelse ved at lade en del af statens lantagning ske 1 fremmed valuta. Nar der argu-
menteres imod en sadan omlegning af lantagningen med henvisning til. at staten her-



STATSGAELDSPOLITIK — EN REPLIK 27

ved patager sig en oget risiko, ligger der — implicit eller explicit — en antagelse om, at
der ikke fores en fastkurspolitik. Forslaget i Dansk @konomi, december 1994 om en
omlagning af statsgaldspolitikken bygger netop pa en forudsining om, at der poli-
tisk er enske om at viderefere fastkurspolitikken. Er denne forudsetning ikke til stede,
falder grundlaget for forslaget selvsagt.

Det er fejlagtigt at tro, at en ren kronefinansiering er ensbetydende med en risikofri
linestrategi. Det er alene den nominelle risiko i kroner, der minimeres under en sidan
politik. En ren krone-finansiering er derfor kun optimal i det tilfielde, hvor valutakurs-
bevegelser overhovedet ikke antages at have nominelle konsekvenser (for priser og
indkomst). Anders Meller Chrnistensen anforer, at argumentet for en omlegning af
statsgeldspolitikken fordrer, at valutakurseendringer ikke har reale effekter (neutrah-
tet). Dette er ikke korrekt. I tilfelde af fuld-neutralitet vil en risikominimerende politik
tilsige fuldsteendig finansiering i fremmed valuta. Den praktiserende politik implicerer
det modsatte og forudseetter dermed, at valutakursbevagelser ikke har nominelle ef-
fekter. Generelt vil den risikominimerende politik fordre finansiering i sdvel fremmed
som indenlandsk valuta.

Anders Meller Christensen argumenterer for, at en omlagning af statsgaldspolitik-
ken vil udlese en modsvarende privat portefeljeomlazgning, siledes at den private sek-
tors krone-position foreges. Et mindre devalueringsincitament hos staten skulle sile-
des viere overfort til et sterre devalueringsenske hos den private sektor, hvorfor der for
landet som helhed ikke er sket nogen @ndring af valutacksponeringen. Da konsekven-
serne for den private sektor med rimelighed ma antages at pavirke valutakurspolitik-
ken, skulle der folgelig ikke vere ®ndrede incitamenter i valutakurspolitikken og der-
med ingen troverdighedsgevinster ved en omlagning af statsgeldspolitikken.

Men hvorfor skulle statens portefeljeomplaceringer udlese modsvarende omplace-
ringer hos den private sektor? Ses der bort fra den urealistiske situation, hvor den pri-
vate scktor via Ricardianske xkvivalenseffekter internaliserer det offentliges budget,
vil den private sektors portefaljesammensatning alene afhenge af formue og rentefor-
hold m.m. En privat portefoljeomlagning fordrer derfor, at en omlagning af stats-
gaeldspolitikken pavirker disse forhold, og der ligger heri en erkendelse af, at en sadan
politik kan bidrage til et generelt rentefald. Selvom et sadant rentefald vil kunne oge
den private scktors beholdning af kronefordringer, er det kun under helt specielle om-
steendigheder, at det praecist vil modvare den statslige omlagning, og endvidere vil det
under alle omstendigheder forudsztte et lavere renteniveau. Heraf fremgar selvfalge-
lig ogsd, at den praktiserede statsgaldspolitik er en made, hvorpa man kan opretholde
en vis pengepolitisk autonomi (i restriktiv retning) selv under liberaliserede kapital-
bevagelser.

Det har veeret fremfort i debatten, at en omlagning af statsgazldspolitikken vil kun-
ne give ustabilitet, fordi markedet vil have svert ved at tolke Nationalbankens disposi-
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tioner 1 valutamarkedet. Argumentet er svaert at folge. da en sadan omlaegning 1 sit ud-
gangspunkt er neutralt for valutamarkedet. Det er ydermere et besynderligt argument.
at Nationalbanken skulle vaere en mere ustabil aktor end private mvestorer 1 en perio-
de. hvor private investorers dispositioner giver anledning til stor ustabilitet. Den sene-
ste tid har vist, at en stor kilde til ustabilitet i valutamarkedet netop er tilbagesalg af
kronefordringer i situationer med valutasikkerhed.! En kilde til ustabilitet der i sagens
natur forstaerkes af en statsgaeldspolitik, der alene er baseret pa finansiering 1 krone-
fordringer. En omliegning af statsgaeldspolitikken vil mindske beholdningen af krone-
fordringer pd udenlandske hiender og dermed stabilisere valutamarkederne.

Lo Sverige har 11992 optaget statsln i fremmed valuta ul en viesentligt ivere rente end ved Lintagning i
svenske kroner. Dette illustrerer, at prisfastsaettelsen af valutakursrisikoen er helt ateorende. og at der kan-
opnis en viesentlig rentebesparelse, sifremt staten selv vil biere denne risiko. At tolke denne incoptagelse
som den udlasende fakior bag den svenske valwiakrise er der naeppe belwg for, Incitamenten til en sidan
Lincoptagelse opstod netop pa grund al det remtespaend, valutaknsen skabte, Som bekendt red svenskerne
den forste storm al ved brug af renteinstrumentet, men afstod herfra i anden omgang, da omkostningerne
ved en sadan politik blev anset for at viere for haje. Mere grundleggende Torhold i den svenske okonomi var
arsagen il valutakrisen.



