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Privatmarknadsupplaning i Sverige

och jamforelser med andra lander

Upplaning pa privatmarknaden ingar i manga lander som en del av den statliga upplaningen.
Traditionellt har privatmarknadsupplaning inneburit att staten séljer produkter som &r framtagna
speciellt fér mindre investerare. Den tekniska utvecklingen har dock gjort att barridrerna mellan
privatmarknadsupplaning och institutionell upplaning har bérjat minska. Ett steg i den riktningen
ar att Sverige, precis som flera andra ldnder, nu séljer statspapper direkt till mindre placerare.

Varfér stater lanar fran
privatpersoner

Det finns flera orsaker till att stater finansierar sig genom
upplaning fran privatpersoner. For vissa lander utgor privat-
marknadsupplaningen en viktig finansieringskalla, medan
andra ser privatmarknadsupplaning som ett billigt komple-
ment till institutionell upplaning. Ett tredje motiv kan vara
att staten vill stimulera den inhemska sparmarknaden.

Finansiera statsskulden
Pa mindre utvecklade finansiella marknader kan upplaning

fran privatpersoner vara en viktig kalla for finansiering av
statsskulden. | lander med utvecklade finansmarknader &r
upplaning pa privatmarknaden normalt sett inte avgdrande
for finansieringen av statsskulden. Manga lander finansie-
rar ocksa sin statsskuld utan privatmarknadsupplaning.

Kostnadsbesparingar

| manga lander ses privatmarknadsupplaning som ett kom-
plement till annan upplaning. Privatpersoner och mindre
investerare har andra forutsattningar och syften med sitt
sparande an institutionella placerare. Det gor att riskerna i
upplaningen blir lagre da skulden sprids pa olika typer av
investerargrupper, nagot som i forlangningen kan bidra till
lagre rantekostnader.

Flertalet lander har krav pa att privatmarknadsuppla-
ning inte far vara dyrare an annan upplaning. Férutom
Sverige ar det dock endast Storbritannien som har ett utta-
lat krav pa att privatmarknadsupplaningen ska vara billigare
an alternativ upplaning.

Stimulera sparmarknaden
| utvecklingslander som haller pa att bygga upp en inhemsk

sparmarknad kan det férekomma att staten forsoker stimu-
lera det privata sparandet genom att betala en hogre rénta
till privatpersoner an till institutionella placerare. | lander
med val fungerande marknader ar detta dock relativt
ovanligt. Anledningen ar att den statliga subvention, som
en rantesattning éver marknadsrantan utgor, leder till att
staten konkurrerar ut privata alternativ. Darmed gynnas inte
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det privata sparandet totalt sett, utan det leder endast till en
omfordelning mellan olika sparformer.

Att erbjuda bra sparformer fér mindre investerare beho-
ver dock inte kollidera med krav pd kostnadseffektivitet i upp-
[&ningen. Privatmarknadsupplaning kan mycket val bidra till
bade konkurrens pa sparmarknaden och att stimulera det
privata sparandet utan att det subventioneras av staten.

Privatmarknadsupplaningens
roll i Sverige

| Sverige ar syftet med privatmarknadsupplaningen framfor
allt att minska kostnaderna for statsskulden, genom att
staten kan lana billigare fran privatpersoner och mindre
investerare an fran institutionella placerare. Omkring 5
procent av den svenska statsskulden ar upplanad pa pri-
vatmarknaden. Det motsvarar knappt 60 miljarder kronor. |
figur 1 visas hur privatmarknadsupplaningen har utvecklat
sig mellan 1994 och 2003.

Figur 1. Privatmarknadsupplaningens andel av den svenska
statsskulden
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Anm: Nedgangen mellan 1997 och 1998 beror pa att produkten Alle-
manspar togs bort till foljd av avskaffade skattesubventioner.

Privatmarknadsupplaningen i Sverige vander sig till
investerare som &r for sma for den institutionella markna-
den. Investerarna utgors av privatpersoner, men ocksa av
mindre foretag, organisationer, stiftelser etc. Privatmark-
nadsupplaningen bedrivs helt utan skattesubventioner.
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Riksgéldskontorets sparprodukter séljs via telefon,
skriftliga bokningsformular, internet samt aterforsaljare
(enbart premieobligationer). RGK anlitar ett call center som
star for merparten av forsaljningen och kontakten med
kunderna. Sparprodukterna marknadsfors genom tidnings-
och internetannonser, TV-reklam samt direktreklam.

Rantesparmarknaden i Sverige har en utestdende
volym pa cirka 790 miljarder kronor, varav Riksgéldskon-
torets marknadsandel &r cirka 7 procent. Merparten av det
svenska rantesparandet, cirka 70 procent, ar placerat pa
vanliga bankkonton.

Riksgéldskontorets sparprodukter kan delas in i tva
kategorier. | den forsta kategorin finns traditionella sparpro-
dukter som tagits fram speciellt fér mindre investerare. |
den andra kategorin finns Riksgaldskontorets direktforsalj-
ning av statspapper till mindre investerare.
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Traditionell privatmarknadsupplaning
Traditionellt har privatmarknadsupplaningen i Sverige inne-
burit att staten saljer sparprodukter som ar speciellt riktade
till mindre investerare, till exempel premieobligationer och
RiksgéldsSpar (se faktarutan om Riksgéldskontoret spar-
produkter). Att 1&na fran privatpersoner och andra mindre
investerare ar dock forknippat med betydligt hdgre adminis-
trativa kostnader an att lana upp samma volym fran ett fatal
institutionella placerare. For att kompensera for det erbjuder
staten en nagot lagre rénta pa denna typ att upplaning.
Under forutsattning att privatmarknadsupplaningen
uppfyller kravet pa att vara billigare an annan uppléning har
Riksgaldskontoret som malsattning att erbjuda bra sparfor-
mer for mindre investerare och bidra till konkurrens pa spar-
marknaden. Privatpersoner och andra mindre investerare
ges mojlighet att placera pengar i sékra produkter till en bra

Privatmarknadsupplaning i Sverige

Inom ramen for privatmarknadsuppléningen erbjuder
Riksgaldskontoret tre olika produkter. Dessa &r premie-
obligationer, RiksgaldsSpar och Statspapper for alla.

Premieobligationer
Premieobligationer borjade saljas 1918. Den utestdende
volymen uppgar i dagslaget till cirka 40 miljarder kronor.
Rantan pa premieobligationer lottas ut genom
dragningar. Varje 1an har en utlottningsprocent, som ar
den pott som arligen delas ut i form av vinster. Utlott-
ningsprocenten, premieobligationens arliga ranta, satts
i linje med marknadsréntan nar lanet ges ut. Antalet
dragningstillféllen varierar mellan tvd och sex per ar.
Lagsta sparbelopp vid kép av premieobligationer
har vid de senast sélda lanen varit 1 000 kronor. Kunder
som koper en serie av premieobligationer, normalt sett
25 eller 50 stycken, ar garanterade en lagsta avkastning,
sa kallad garantivinst. Loptiden pa nya premieobligatio-
ner har de senaste aren legat mellan tre och sex ar.
Premieobligationer saljs normalt tva ganger per ér.
De kan kopas direkt fran Riksgaldskontoret eller genom
aterforséljare, helt utan avgifter. Premieobligationer ar
VPC-registrerade och har en andrahandsmarknad pa
Stockholmsbdrsen.

RiksgéaldsSpar

RiksgaldsSpar introducerades 1997. Den utestaende

volymen uppgar i dag till cirka 20 miljarder kronor.
RiksgaldsSpar ar sparande i kontoform, déar kun-

derna kan valja mellan nominell respektive real ranta

i loptider fran rorligt upp till dtta ar. Rantan betalas ut

arligen eller vid 16ptidens slut. Rantan pa RiksgaldsSpar
ligger 0,25-0,35 procent under réntan pa kapitalmark-
naden i motsvarande 16ptid.

RiksgaldsSpar erbjuds endast direkt fran Riks-
galdskontoret och séljs helt utan avgifter. Det finns ingen
andrahandsmarknad for RiksgaldsSpar, men kunderna
kan losa in sparandet i fortid hos RGK. Lagsta tilldtna
insattningsbelopp ar 5 000 kronor for engdngsinsatt-
ningar och 200 kronor for manadssparande. Det finns
en max-grans pa 5 miljoner kronor per dag.

Kontot RiksgaldsSpar UtanTidsgrans, sparande till
rorlig rantan 0,25 procent under reporéntan, har varit en
stor forsaljningsframgéng sedan introduktionen 1997.
Okningen forstarktes i samband med att aktiemarkan-
den borjade ga tillbaka i borjan pa 2000-talet.

Statspapper for alla
Hosten 2002 introducerade Riksgaldskontoret Stats-
papper for alla. Genom Statspapper for alla kan privat-
personer och mindre investerare delta i RGK:s auktioner
av statsskuldvaxlar, nominella statsobligationer och rea-
lobligationer. Forsaljningen sker enbart via internet.
Kunderna kan lagga bud pa minst 25 000 kronor och
max 5 miljoner kronor. | varje auktion avsétts en bestdmd
volym for privatmarknadskunderna. Privatmarknadskun-
derna far sedan genomsnittsrantan i auktionen pa sina
bud, helt utan avgifter. Statspapper ar VPC-registrerade
och har en andrahandsmarknad p& Stockholmsbdrsen.
Genom Statspapper for alla kan kunderna skrad-
darsy en egen rantefond, bestdende av olika l6ptider av
nominellt respektive realt sparande.
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ranta. Riksgaldskontoret erbjuder réantor som i manga fall
ar hogre an de som erbjuds av privata banker och finans-
institut. Darmed tjanar bade spararna och skattebetalarna
pa privatmarknadsupplaningen.

Direktforsaljning av statspapper
| Sverige &r det svart for mindre investerare som koper stats-

papper via banken att f& en bra avkastning. Statspapperna
har sélts vidare i flera led och bankerna tar ut avgifter for
forséljningen. For att gbra det mojligt for mindre investerare
att kopa statspapper direkt fran Riksgéldskontoret introdu-
cerade vi hosten 2002 produkten Statspapper for alla.

Inom ramen for Statspapper for alla kan privatpersoner
och mindre placerare kdpa nominella obligationer, realo-
bligationer och statsskuldvaxlar direkt i Riksgaldskontorets
auktioner genom att ldgga bud via internet. De far genom-
snittsrantan i auktionen och kan darmed kopa statspapper
till samma ranta som de stora placerarna. | Sverige, liksom
i manga andra lander, &r det enheten for privatmarknads-
upplaning som ansvarar for de tekniska och administrativa
I6sningarna for mindre investerares kop av statspapper. Se
faktarutan om Riksgaldskontorets sparprodukter for mer
detaljer om produkten.

Historiskt sett har det varit en tydlig distinktion mellan
privatmarknadsupplaning och institutionell upplaning. Mark-
nadsplatsen for statspapper har varit forbehallen de stora
institutionella placerarna. Den tekniska utvecklingen, bland
annat genom internet, har gjort att kostnaden for att sélja
vanliga statspapper direkt till mindre investerare har minskat.
Tekniken har ocksa minskat behovet av mellanhander for att
distribuera statspapper till mindre investerare.

| forlangningen kan den okade direktforsaljiningen av
statspapper bidra till att behovet av skraddarsydda produk-
ter for mindre investerare minskar. Med en hogre rénta pa
statspapper an pa traditionella privatmarknadsprodukter &r
det inte langre 16nsamt for spararna att kdpa de skraddar-
sydda produkterna. Detta ar dock en utveckling som ligger
langt fram i tiden. For manga kunder &r ocksa den informa-
tion och service som erbjuds vid sparande i mer traditionella
privatmarknadsprodukter utslagsgivande, dven om de far en
nagot lagre ranta an pa statspapper.

Resultat och utvardering

Enligt riktlinjer fran regering och riksdag ska statens privat-
marknadsupplaning utvarderas arligen. Det sker genom att
Riksgaldskontoret rapporterar resultatet for upplaningen i
arsredovisningen.

Premieobliogationer och RiksgéldsSpar

Resultatet for premieobligationer och RiksgaldsSpar mats
i forhallande till den uppskattade kostnaden for upplaning
i motsvarande loptider pa institutionsmarknaden. For pre-
mieobligationer har marginalen mot rantan pa kapitalmark-
naden hittills varit cirka 0,60 procent och for RiksgaldsSpar
0,25-0,35 procent. Privatmarknadsupplaningen béar saledes
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helt sina egna kostnader for personal, forsaljning, mark-
nadsforing etc. Under den senaste femarsperioden har
upplaningen dessutom bidragit till en kostnadsbesparing pa
mellan 144 och 327 miljoner kronor per ar.

Statspapper for alla

Statspapper for alla ar framfor allt tankt som en brygga mel-
lan privatmarknadsupplaning och upplaning pa institutions-
marknaden. Produkten ingar dock inte i resultatberakningen
for privatmarknadsupplaningen, eftersom statspapperskun-
derna far samma ranta som kunderna pa institutionsmark-
naden. | stallet ska en kvalitativ utvardering géras av produk-
ten. Statspappersforsaljiningen ska ocksa ses som ett satt att
utveckla nya forsaljiningskanaler via internet.

Internationell jamforelse

Det kan vara intressant att jdmfora privatmarknadsupp-
l&ningen i Sverige med uppldningen i andra lander. | figur
2 visas den direkta privatmarknadsupplaningens andel av
statsskulden i nagra olika lander.

Figur 2. Privatmarknadsupplaning som andel av statsskulden
i olika lander
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Anm: Andelarna avser upplaning direkt fran privatpersoner och mindre
investerare. Indirekt upplaning via mellanhdnder ingér inte. Data fran 2004.

Storbritannien och Irland ar de ldnder som har hogst
andel av statsskulden finansierad genom privatmarknads-
upplaning. Detta ar ocksa lander med en lang tradition av pri-
vatmarknadsupplaning och en bred flora av olika produkter.

Det bor noteras att figur 2 endast omfattar den
direkta privatmarknadsupplaningen. Om aven indirekt
privatmarknadsupplaning raknas in skulle staplarna i dia-
grammet i vissa fall bli betydligt hogre. | manga lander koper
privatpersoner vanliga statspapper via mellanhdnder och
ager en betydande del av statsskulden, dven om det endast
finns liten eller ingen direkt privatmarknadsupplaning.
Exempel pa sadana lander &r ltalien, Japan och Frankrike.

Olika typer av sparprodukter
Inom ramen for privatmarknadsupplaning i olika lander

finns en rad olika sparprodukter. For att ge en dversiktlig
bild av vilka sparprodukter som férekommer i olika lander p
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) delar viitabell 1 in dem i fyra olika grupper. Grupperna ér:
premieobligationer (réntan lottas ut), sparobligationer (obli-
gationer anpassade for mindre placerare), kontosparande
(engangsinséattningar eller regelbundet sparande i konto-
form) samt statspapper (samma instrument som saljs pa
institutionsmarknaden).

Tabell 1. Privatmarknadsprodukter i olika lander

Premie- Spar- Konto- Stats-
obligationer obligationer sparande papper!
Frankrike [ B
Irland [ J [ J [ J [ ]
Italien [
Japan [ ]
Kanada [
Storbritannien [ J [ [ [
Sverige [ ] [ ] [ ]
Tyskland [ ] [ ]
USA [ ] [

U Inkluderar ldnder som séljer minst nagot av sina statspapper direkt till
mindre placerare.

? Via aterforséljare

USA och Storbritannien ar exempel pa lander dar min-
dre placerare kan kopa statspapper direkt fran staten. Den
amerikanska internettjansten Treasury Direct, som erbjuder
internetforsaljining av saval statspapper som sparobligatio-
ner till privatpersoner, har varit nagot av en féregangare for
andra landers direktforséaljning av statspapper. Privatperso-
ner har kunnat koépa statobligationer och statsskuldvéxlar
direkt fran amerikanska Treasury sedan lang tid tillbaka.

16

27 oktober 2004

| de flesta andra ldnder kan mindre investerare endast
kopa statspapper pa andrahandsmarknaden. | lander med
en val fungerande andrahandsmarknad, exempelvis Dan-
mark, behover det inte vara nagot problem for mindre
placerare att kdpa statspapper via en bank eller fondkom-
missiondr. Vid mindre val fungerande marknader blir det
daremot endast mellanhanderna som tjanar pa forsaljning-
en, medan slutkunden far en oférdelaktig avkastning.

Strévan att utveckla internet som férséljiningskanal ar en
tydlig trend i manga lander. Internetforsaljning ar bade ett satt
for staten att na ut till nya investerargrupper och att minska
kostnaderna. Forsaljning via terforsaljare — banker, finans-
institut, postkontor samt i vissa fall affarskedjor och arbetsgi-
vare — ar ocksa relativt utbrett. | vissa lander, t.ex. Irland och
[talien, spelar postkontoren en central roll fér distributionen
av statliga sparprodukter. Manga lander marknadsfor sina
sparprodukter pd samma satt som privata aktorer gor. Andra
ldnder genomfor ingen marknadsforing alls.

Sammanfattningsvis har Riksgéldskontoret en 1dng tra-
dition inom privatmarknadsuppléningen. Det har bidragit till
bade lagre kostnader for statsskulden och tkad konkurrens
pa sparmarknaden. En av utmaningarna framaéver ar att vida-
reutveckla forsaljningskanalerna, framfor allt via internet.

Malin Holmlund, produktansvarig
Statspapper for alla





