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Forfragan om 6versyn av de regler som styr myndig-
heters placering hos Riksgaldskontoret

Sammanfattning

Riksgaldskontoret foreslar i denna skrivelse att en 6versyn skall goras av de
regler som styr myndigheters placering av medel i konton hos
Riksgaldskontoret. Bakgrunden &r att ett system som byggts upp for att
hantera myndigheters kassadverskott i nagra fall kommit att anvéandas for
omfattande tillgangsforvaltning av medel som ligger utanfor statsbudgeten.
De principer for rantesattning som tillampas i kontosystemet &r utformade
pa ett sadant sétt att statens reella rantekostnader kan komma att drivas
upp. Detta gdller sérskilt vid aktiv forvaltning av stora portfoljer.

Kontorets prelimindra beddmning &r att en 16sning som innebdr att
placeringar i dessa fall bor goras direkt i vardepapper, dvs. enligt en modell
inspirerad av Kammarkollegiets fondforvaltning, vore mer andamalsenlig.
Riksgaldskontoret foreslar darfor att en utredning tillsétts med malet att
analysera principerna for myndigheters tillgangsforvaltning och, om sa
beddms lampligt, komma med forslag till konkreta forandringar av berérda
lagar och forordningar. Utredningen bor dven innehalla en
konsekvensanalys for motsvarande problematik avseende myndigheters
finansiering hos Riksgéldskontoret. Riksgéldskontoret ar berett att leda
och/eller delta i en sddan utredning.

1 Bakgrund

Premiepensionsmyndigheten har uttryckt Gnskemal om att kunna placera
vissa medel (delar av det belopp som ligger i botten av de in- och utfloden
som uppstar till foljd av att premiepensionsmedel inbetalas I6pande men
utbetalas for extern forvaltning bara en gang per ar) till real avkastning hos
Riksgaldskontoret. Riksgéldskontoret stéller sig i grunden positivt till att
Premiepensionsmyndigheten och andra myndigheter har majlighet att
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placera langsiktigt kapital till real avkastning. For viss typ av aktiv eller
langsiktig kapitalforvaltning finns dock starka skl som talar mot att sa skall
ske via konton hos Riksgaldskontoret. Premiepensionsmyndighetens
begaran aktualiserar sdledes en Gversyn av regelverket.

| avvaktan pa en utredning i fragan har Riksgéldskontoret och
Premiepensionsmyndigheten for avsikt att undersdka mojligheterna till
kontobaserade reala placeringar hos Riksgéaldskontoret. En langsiktig
I6sning dar Premiepensionsmyndighetens énskemal om forvaltning skall
kunna tillgodoses kraver emellertid en &ndring av de lagar som styr dessa
placeringar.

2 Tillgangsforvaltning i Riksgaldskontoret

Enligt de lagar och forordningar som styr myndigheters placering av medel
galler att i princip all placering skall ske i konton hos Riksgéldskontoret.
Kontoret anser att denna princip i grunden &r riktig. Den gor det mojligt
att centralisera de statliga betalningsflodena och pa sa satt astadkomma en
god kassahallning inom koncernen staten.

| vissa fall bor det emellertid finnas utrymme for undantag. Ett sadant fall
ar nar myndigheten har sa stora och/eller aktiva placeringar att det blir
fraga om tillgangsforvaltning, snarare an hantering av mer eller mindre
tillfalliga dverskott av anslagsmedel. For nérvarande &r det tre myndigheter
som har omfattande langsiktiga placeringar hos Riksgaldskontoret,
namligen Inséattningsgarantindmnden, Kdrnavfallsfonden och
Premiepensionsmyndigheten. De skiljer sig fran dvriga myndigheter ocksa i
sa matto att medlen samlats in i sarskild ordning och &r avsatta for sarskilda
andamal, vid sidan av statsbudgeten. Forvaltningen har saledes stora
likheter med Kammarkollegiets fondverksamhet, som sker helt utanfér
Riksgaldskontorets kontosystem.

Riksgéldskontorets internbanksverksamhet styrs av direktiv som anger att
myndigheterna skall erbjudas placeringsmajligheter till s goda villkor som
mojligt utan att myndigheternas verksamheter subventioneras. Det betyder
att rantorna skall vara marknadsméssiga och motsvara de villkor som
kontoret moter for sin egen externa upplaning. Riksgaldskontorets
kontosystem &r saledes uppbyggt for att hantera internprissattning inom
staten. FOr detta andamal &r approximationer av radande marknadsréantor
tillfyllest. Syftet dr bl.a. att ge myndigheterna incitament att hantera den
egna kassan effektivt och det handlar typiskt sett om sma behallningar.

Nar det galler de tre tillgangsforvaltande myndigheterna finns emellertid
ytterligare aspekter som bor beaktas. En &r att dessa myndigheter hanterar
stora belopp. Aven mindre avvikelser frdn marknadsmassiga rantor kan
darfor ge betydande effekter. Detta blir &n mer betydelsefullt om
myndigheten (eller av denna utsedda externa forvaltare) har ambitioner att
forbattra avkastningen genom aktivt positionstagande och utvdrdering av
denna aktivitet sker med riktmérken vars avkastning berdknas fran reella
marknadsrantor. Myndigheten far da incitament att standigt folja kontorets
rantesattning och géra omplaceringar som bygger pa avvikelser i
forhallande till de rantor som ingar i utvarderingen.
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Kontoret hamtar rantenoteringar fran de skarmrantor som aterforsaljare av
statspapper i marknaden for reala eller nominella obligationer 16pande
anger for att pa bésta satt avspegla de rantor som Riksgaldskontoret skulle
mota. Flera approximationer uppstar dock nar rantor harleds pa detta satt.

For det forsta dr de observerbara rantorna pa marknaden indikativa. Det &r
saledes inte givet att det skulle vara mojligt att faktiskt kdpa eller sélja
obligationer till de angivna réantorna.

For det andra dr det inte sjalvklart att Riksgaldskontoret skulle vara villigt
att emittera stora belopp till de rdntor som vid var tidpunkt noteras i
andrahandsmarknaden. Om Riksgaldskontoret uppfattar nagon obligation
som felprissatt, véljer kontoret som en del av sitt uppdrag att minimera
kostnaderna for statsskuldsforvaltningen att i sina auktioner emittera andra
lan. I ett kontosystem dar rantorna hamtas fran andrahandsmarknaden kan
placerarna systematiskt vlja att placera i de lan som &r minst formanliga
for Riksgaldskontoret.

For det tredje avser skarmrantorna sma belopp i forhallande till de
placeringar som ar aktuella i tillgangsforvaltning. For att rantorna skall
kunna uppfattas som i egentlig bemadrkelse marknadsméssiga bor det finnas
ett samband mellan de volymer som myndigheterna 6nskar placera och
rantesattningen pa dessa placeringar. En order om, sag, en miljard kronor
kan inte laggas i marknaden utan att prisbilden paverkas. Detta géller
sarskilt for realobligationer, men vid tillrackligt stora volymer kan det
samma ségas galla dven for nominella obligationer. Denna
marknadsmekanism fangas inte nér rantorna harleds fran en extern kalla.
Detta kan vid aktiv forvaltning géra det lockande att gora stora
omplaceringar dven vid sma ranterdrelser, vilka vid en forvaltning i en reell
vardepappersmarknad aldrig skulle framsta som lénsamma.

For det fjarde innebér den mer statiska ranteuppdatering som en
kontohantering normalt &r forknippad med relativt en kontinuerlig
marknadshandel en risk att felaktiga rantevillkor erbjuds, i synnerhet vid
turbulens i obligationsmarknaderna. Det senare skulle i princip kunna
motverkas genom utveckling av det systemstdd som anvénds for
rantesattningen i internbanken, men de tre forstndmnda approximationerna
ar svara att komma undan.

En viktig principiell skillnad gentemot 6vriga myndigheters placeringar &r
ocksa att eventuell meravkastning nér det galler de tre tillgangsforvaltande
myndigheterna kan ségas tillfalla aktorer utanfor staten. Alla tre &r
visserligen myndigheter, men de hanterar medel som samlats upp utanfor
statsbudgeten och som — direkt eller indirekt — kan sdgas tillhdra andra dn
staten. Betr&ffande Premiepensionsmyndigheten ar det
premiepensionstagarna som skulle gynnas (eller missgynnas) av en icke
marknadsmassig rantesattning genom hogre (eller lagre) langsiktig
utbetalning av premiepensionsmedel. | fallet med
Ins&ttningsgarantindmnden berdrs de institut som tar emot garanterade
insdttningar, i forsta hand bankerna, eftersom det &r dessa som skall fylla
pa fonden efter ett forsakringsfall. Ju hdgre/lagre avkastning som namnden
fatt fram till dess, desto mindre/storre blir det hal som skall fyllas igen av
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avgifter. Nar det galler Karnavfallsfonden ar det pa motsvarande satt
karnkraftsindustrin som berdrs via &ndrade avgifter.

Det ar saledes i dessa fall inte fraga om internprissattning. Eventuella
avvikelser fran marknadsmassig rantesattning ar darmed inte ett internt
férdelningsproblem mellan olika delar av staten avseende mindre belopp.

3 Reala placeringar i Riksgaldskontoret

En stor del av de placeringar som avses ror eller skulle komma att réra
konton med real avkastning, dar rantan harleds fran marknaden for
realobligationer. Kéarnavfallsfonden har sedan flera ar reala placeringar som
ar kontobaserade versioner av existerande realobligationer. Darvid har en
schablonmaéssig justering gjorts av rantesattningen for att ta hansyn till att
Kérnavfallsfonden gor stora placeringar som i den reguljdra marknaden
vore rantepaverkande. Beslutet att ge Karnavfallsfonden ritt att placera
realt hos Riksgaldskontoret baserades ocksa pa uppfattningen att
likviditeten och omséattningen i realobligationsmarknaden skulle 6ka sa att
prissattning och hantering blev relativt enkel och mer jamférbar med
traditionella obligationer. Realobligationsmarknaden har emellertid kommit
att bli en méaklarmarknad dar relativt sma belopp omsitts vid sporadiska
kop- och séljintressen. Skalet till detta star till stor del att finna i det faktum
att realobligationer &r, och sannolikt kommer att forbli, en tillgang dar
investeringsbesluten ar mer langsiktiga. Kéarnavfallsfonden har en langsiktig
placeringsinriktning och aktivt positionstagande har inte forekommit.
Darmed har fragorna om precisionen i rantesattningen inte haft ssmma
aktualitet.

Premiepensionsmyndigheten och Insdttningsgarantindmnden har i olika
sammanhang forhort sig om majligheterna att gora reala placeringar och
samtidigt gett uttryck for ambitioner att eventuellt hantera dessa mer aktivt
an Karnavfallsfonden gjort. Svarigheterna att hitta rattvisande priser som
diskuterats ovan ar darmed an mer patagliga i realobligationsmarknaden,
dvs. sannolikheten att det skall vara mgjligt att omsatta stora belopp till de
skarmnoteringar som finns att tillga r liten. Likasa har prissattningen pa
realobligationer periodvis varit sa ofordelaktig for staten att
Riksgaldskontoret helt avstatt fran att emittera.

Enligt Riksgéldskontorets bedomning &r det inte mojligt att forena kravet
pa att kontorets rantesattning skall vara marknadsmassig och inte ge
upphov till subventioner med nuvarande kontobaserade
forvaltningslosning for ndmnda myndigheter.

4 Slutsatser

Riksgaldskontorets kontosystem for hantering av myndigheters
kassadverskott har i nagra fall kommit att anvandas for tillgangsforvaltning.
Av skél som redovisats ovan ar denna l6sning férknippad med flera
nackdelar, som bl.a. gor att statens rantebetalningar riskerar att bli hdgre &n
nodvéndigt.

Som kontoret noterade inledningsvis har den tillgangsférvaltning som
bedrivs, eller 6nskar bedrivas, av Insdttningsgarantindmnden,
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Kérnavfallsfonden och Premiepensionsmyndigheten stora likheter med
den fondfdrvaltning som Kammarkollegiet svarar for. Dar gors
placeringarna pa de reguljara vardepappersmarknaderna och darmed till per
definition marknadsmaéssiga villkor. Enligt Riksgaldskontorets uppfattning
bor det darfor utredas om principen om forvaltning utanfor
Riksgaldskontoret skall tillampas dven for andra myndigheter som forvaltar
medel som samlats upp utanfor statsbudgeten och dar avkastningen inte
gar tillbaka till staten. Om denna analys pekar pa att en sadan férandring
bor goras, bor aven forslag till I6sning pa praktiska fragor kring
overflyttning av innehav samt nodvéandiga regeldandringar tas fram.

Riksgaldskontoret foreslar darfor att en utredning tillsatts med uppgift att
granska dessa fragor. Utredningen bor dven innehélla en konsekvensanalys
fér motsvarande problematik avseende myndigheters finansiering hos
Riksgaldskontoret. Riksgéldskontoret &r berett att leda och/eller delta i en
sadan utredning.

Det bor noteras att en dverflyttning av medel fran konton i
Riksgaldskontoret till innehav i marknadsnoterade obligationer innebér att
den redovisade statsskulden 6kar med det belopp som placeringen
omfattar. Dock paverkas inte vare sig den konsoliderade bruttoskulden
enligt EU:s definition eller det finansiella sparandet, sa lange placeringar
uteslutande gors i statspapper. Foljaktligen ar effekten pa statsskulden i allt
vésentligt kosmetisk.

Forslaget innebér att de tillgangsforvaltande myndigheterna blir deltagare i
den reella obligationsmarknaden. Detta innebér att de ocksa bidrar till
marknadens funktion och utveckling. Sérskilt vad géller marknaden for
realobligationer ar detta till gagn for saval staten i egenskap av emittent
som for investerare genom en Okad likviditet.

| detta &rende har riksgaldsdirektor Thomas Franzén beslutat, efter
foredragning av avdelningschef Par Nygren. | beslutet har &ven
chefekonom Lars Horngren och avdelningschef Erik Thedéen deltagit.

Thomas Franzén

Par Nygren



