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Oversyn och analys av regler avseende
myndigheters tillgangsférvaltning hos
Riksgaldskontoret

0. Sammanfatting

Riksgéldskontoret foreslar i denna rapport att myndigheter som bedriver
en aktiv eller langsiktig tillgangsforvaltning i Riksgaldskontoret bemyndigas
att placera direkt pa marknaden for statsobligationer for dessa andamal.
Bakgrunden dr att ett system som byggts upp for att hantera myndigheters
likviditetsoverskott i nagra fall kommit att anvéandas for omfattande
tillgangsforvaltning av medel som ligger utanfor statsbudgeten. Principerna
for rantesattning som tillampas i kontosystemet ar utformade pa ett sadant
satt att statens reella rantekostnader kan komma att drivas upp. Detta
galler sarskilt vid aktiv forvaltning av stora portfoljer.

FOr narvarande ar det tre myndigheter som har omfattande langsiktiga
placeringar hos Riksgaldskontoret, ndmligen Insattningsgarantindmnden
(IGN), Kéarnavfallsfonden (KAF) och Premiepensionsmyndigheten (PPM).
Dessa myndigheter har som huvuduppgift att forvalta medel som har
samlats in i sarskild ordning och som &r avsedda att anvéndas for sérskilda
andamal vid sidan av statsbudgeten. Det samlade marknadsvardet for dessa
myndigheters placeringar uppgar till ca 60 miljarder kronor.

Eftersom IGN, KAF och PPM enbart har placerat pa Ioptider
motsvarande utestaende nominella och reala obligationernas l6ptider bor
en dverflyttning av medel fran konton i Riksgéldskontoret kunna ske direkt
till innehav i VPC registrerade och marknadsnoterade obligationer. Da de
befintliga tillgodohavandena enbart utgors av fiktiva obligationer och dessa
ska bytas ut mot riktiga obligationer med identiska egenskaper (nominella
belopp, l6ptider, kupongstorlek, berdkningskonventioner etc.) behéver
innehaven inte marknadsvarderas. Innehaven i Riksgaldskontorets interna
system erstts helt enkelt med innehav i VPC. Detta paverkar inte heller
lanebehovet.

En positiv bieffekt om dessa myndigheter ges rétt att placera direkt pa
marknaden fOr statspapper &r att forutsattningarna for en vél fungerande
marknad for framforallt realobligationer forbattras. Den viktigaste
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metoden for att forbattra realobligationsmarknadens funktionssatt ar att fa
in fler placerare. Detta &r till nytta for saval staten som emittent som
investerare genom en o6kad likviditet. En vél fungerande
realobligationsmarknad innebar pa sikt att statens upplaningskostnad
minskar.

1 Inledning

1.1 Uppdraget

Regeringen gav den 21 december 2000 Riksgaldskontoret i uppdrag att
gora en dversyn och analys av principerna for myndigheters
tillgangsforvaltning i kontoret. I det fall slutsatserna av 6versynen leder
fram till forslag till konkreta dtgarder bor dven forslag till andringar i
berdrda lagar och férordningar ldmnas.

Enligt uppdraget bor 6versynen aven innehalla en konsekvensanalys
avseende myndigheters finansiering hos Riksgaldskontoret.

I arbetet skall Karnavfallsfonden, Insattningsgarantindmnden,
Premiepensionsmyndigheten och andra berérda myndigheter beredas
tillfalle att lamna synpunkter pa resultatet av 6versynen.

Oversynen skall redovisas senast den 14 maj 2001.

1.2 Genomforande och avgransning

Uppdraget har bl.a. genomforts genom studier av tidigare utredningar och
annan dokumentation om myndigheters placeringar i Riksgéldskontoret.

Vidare har Insattningsgarantindmnden, Karnavfallsfonden och
Premiepensionsmyndigheten beretts tillfalle att [imna synpunkter pa
forslagen i rapporten. Inkomna synpunkter aterfinns i bilaga 2.

Riksgéldskontoret behandlar i denna rapport endast fragan om
myndigheters tillgangsforvaltning i Riksgéldskontoret. Rapporten
behandlar t.ex. inte fragan om en eventuell utvidgning av myndigheters
placeringsmojligheter. Om berdrda myndigheters riskprofil ska bibehallas
implicerar detta placeringar pa statspappersmarknaden.



2. Tillgangsforvaltning i Riksgaldskontoret

Riksgéldskontoret skall erbjuda lan och placeringar till sa goda villkor som
majligt utan att myndigheternas verksamhet subventioneras. Det betyder
att rantorna skall vara marknadsmassiga och motsvara de villkor som
kontoret moter for sin egen externa upplaning. Myndigheterna a sin sida ar
enligt de lagar och férordningar som styr deras verksamhet hanvisade till
Riksgéldskontoret nar det géller 1an och placering av medel. Kontoret
anser att denna princip i grunden dr riktig. Det gor det mojligt att
centralisera de statliga betalningsflodena och pa sa satt astadkomma en god
kassahallning inom staten.

Riksgéldskontoret fungerar som internbank inom den statliga
forvaltningen och kontorets kontosystem dr uppbyggt for att hantera
internprissattning inom staten. For detta andamal &r approximationer av
radande marknadsréantor tillrackliga. Besluten om hur medlen skall hanteras
ligger pa den enskilda myndigheten. Detta ar i flertalet fall en enkel
forvaltning dar begransade tillgodohavanden innehas utan nagon aktiv
forvaltning. Statens Internbank i Riksgaldskontoret ar saledes uppbyggd
for I6pande kassahallning av likviditetséverskott och inte anpassad for en
omfattande eller aktiv tillgangsforvaltning. Det finns dock nagra
myndigheter som har stora placeringar eller & mycket aktiva betraffande
sina placeringar. | dessa fall handlar det om langsiktig tillgangsforvaltning.

For narvarande ar det tre myndigheter som har omfattande langsiktiga
placeringar i form av fiktiva obligationer hos Riksgéldskontoret, ndmligen
Insdttningsgarantindmnden (IGN), Karnavfallsfonden (KAF) och
Premiepensionsmyndigheten (PPM). Dessa myndigheter har som uppgift
att forvalta sarskilda medel. Dessa medel har samlats in i sarskild ordning
och &r avsedda att anvandas for sarskilda &ndamal vid sidan av
statsbudgeten. Forvaltningsansvaret ligger hos myndigheten eller hos den
anlitade externa forvaltaren. Forvaltningen har stora likheter med
Kammarkollegiets fondverksamhet, som sker helt utanfor
Riksgéldskontorets kontosystem. Gemensamt for dessa myndigheter &r att
de hanterar stora belopp. Aven mindre avvikelser frdn marknadsméssiga
rantor kan darfor ge betydande effekter. Detta far annu storre betydelse i
de fall myndigheten (eller av denne utsedda externa forvaltare) har
ambitionen att forbattra avkastningen genom aktivt positionstagande och
utvérdering av denna aktivitet sker med riktmarken vars avkastning
berdknas fran faktiska 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.



2.1  Réntesattningen inom Internbanken

Kontoret hdamtar rantenoteringar fran de skarmrantor som aterforséljare av
statspapper i marknaden for reala eller nominella obligationer I6pande
anger for att pa bésta satt avspegla radande marknadsrantor. Flera
approximationer uppstar dock nar rantor harleds pa detta satt.

For det forsta ar de observerbara rantorna pa marknaden indikativa. Det &r
inte givet att det skulle vara mojligt att faktiskt kopa eller sélja obligationer
till de angivna réntorna.

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

For det tredje avser skdarmréntorna sma belopp i forhéllande till de
placeringar som ar aktuella i tillgangsforvaltning. For att rantorna i egentlig
mening skall kunna uppfattas som marknadsmassiga bor det finnas ett
samband mellan de volymer som myndigheterna 6nskar placera och
rantesattningen pa dessa placeringar. En order pa t.ex. en miljard kronor
kan inte ldggas i marknaden utan att prisbilden paverkas. Detta galler
sarskilt for realobligationer, men vid tillrdckligt stora volymer kan det
samma forutsattas gélla &ven for nominella obligationer. Denna
marknadsmekanism satts ur spel nar rantorna harleds fran en extern kalla.
Detta kan vid aktiv forvaltning gora det lockande att gora stora
omplaceringar dven vid sma ranterorelser, vilka vid en forvaltning i en reell
vardepappersmarknad aldrig skulle framsta som lénsamma.

For det fjarde innebar den mer statiska rénteuppdatering som en
kontohantering normalt ar 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 anvands for
rantesattningen i internbanken, men de tre forsta approximationerna ar
svara att komma undan.

En principiell skillnad gentemot 6vriga myndigheters placeringar ar ocksa
att eventuell meravkastning nar det galler de tre tillgangsforvaltande
myndigheterna kan ségas tillfalla aktorer utanfor staten. Alla tre ar
visserligen myndigheter, men de hanterar medel som samlats in utanfor
statsbudgeten och som — direkt eller indirekt — kan sdgas tillnGra andra &n



staten. Betraffande PPM dr det premiepensionstagarna som skulle gynnas
(eller missgynnas) av en icke marknadsmaéssig rantesattning genom hogre
(eller lagre) langsiktig utbetalning av premiepensionsmedel. | fallet med
IGN berdrs de institut som tar emot garanterade insattningar, i forsta hand
bankerna, eftersom det ar dessa som skall fylla pa fonden efter ett
forsakringsfall. Ju hogre/lagre avkastning som namnden fatt fram till dess,
desto mindre/storre blir det hal som skall fyllas igen av avgifter. Nar det
galler KAF ar det pa motsvarande satt karnkraftindustrin som berors via
andrade avgifter.

Det 4r sdledes i dessa fall inte fraga om internprissattning inom staten.
Eventuella avvikelser fran marknadsméssig rantesattning ar darmed inte ett
internt férdelningsproblem mellan olika delar av staten avseende mindre
belopp. Foljaktligen &r rantesattningsmodellen inte férenlig med en aktiv
tillgangsforvaltning.

3 Modeller for tillgangsforvaltning hos Internbanken
3.1  Karnavfallsfondens modell fér reala placeringar

Karnbransleutredningen (SOU 1994:107) 6vervagde tva principiellt skilda
modeller for KAF:s medelsforvaltning, dels inlaning till real avkastning i
Riksgaldskontoret, dels en friare forvaltning dar medlen placeras direkt pa
de finansiella marknaderna. Utredningen foresprakade det senare
alternativet bl.a. med hénsyn till att Riksgaldskontorets realranteinlaning
var fér ny och att villkoren darfor inte gick att Klart specificera.
Alternativet bedomdes darmed vara oklart till sitt innehall. I sitt remissvar
avradde ocksa Riksgaldskontoret fran att ersatta inlaningen i Riksbanken
med ett alternativ som innebér att avgiftsmedlen automatiskt placeras till
real avkastning i kontoret. Motivet dartill var att kontoret bedomde att det
vid den aktuella tidpunkten inte fanns en tillrdckligt val fungerande
marknad for realobligationer.

| regeringens proposition (prop. 1995/96:83) forordades dock alternativet
med placering till real avkastning direkt i Riksgéaldskontoret. F6r detta
anfordes i huvudsak tva skal. For det forsta skulle alternativet att medlen
placeras till real avkastning i Riksgaldskontoret innebdra att de hogt stéllda
sakerhetskraven béttre kunde tillgodoses an vid en friare forvaltning. For
det andra skulle direktinlaning i Riksgaldskontoret innebéra att statens
lanebehov minskade, vilket skulle vara fordelaktigt ur ett
samhallsekonomiskt perspektiv.

Vidare konstaterades att detta alternativ var praktiskt genomforbart
eftersom det existerade en marknad for realobligationer. Denna marknad



bedémdes ocksa vara tillrackligt utvecklad for att det skulle vara mojligt att
prissatta inlaning till real avkastning bade for I6ptider som svarar mot
emitterade instrument och I6ptider som inte &r noterade pa marknaden.
Regeringen gjorde ocksa bedémningen att realobligationsmarknaden skulle
utvecklas positivt under kommande ar. Realobligationsmarknaden har
emellertid kommit att bli en maklarmarknad 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. KAF har en
langsiktig placeringsinriktning och aktivt positionstagande har inte
forekommit.

KAF placerar sedan 1996 medel till real avkastning direkt i
Riksgéldskontoret. I lagen (1995:1544) om &ndring i lagen (1992:1537) om
finansiering av framtida utgifter for anvant karnbrénsle m.m. slas fast att
KAF:s medel skall placeras i Riksgaldskontoret. KAF:s placeringsratt i
Riksgéldskontoret regleras i ett sarskilt avtal. Utgangspunkten ar att
placeringar skall ske till marknadsmassiga villkor. Andrahandsmarknaden
for reala statspapper bedémdes emellertid vid den aktuella tidpunkten inte
vara tillrackligt utvecklad avseende emitterad volym, likviditet och djup for
att marknadspriserna skulle kunna anvandas for att prisséatta hela den
aktuella placeringsvolymen (totalt skulle ca 17 miljarder kronor placeras till
real avkastning). Liknande placeringsvolymer skulle sannolikt ha en
betydande kurspaverkande effekt och vara svara att omsatta pa
andrahandsmarknaden. KAF:s reala placeringar pa konton i
Riksgéldskontoret motsvarar idag narmare 20 procent av den utestaende
realobligationsvolymen.

Problemet med att prissétta stora volymer pa basis av en marknad med
sma volymer I6stes genom en modell med tio olika avkastningskurvor for
reala placeringar. Den forsta kurvan svarar mot de svenska
marknadsrantorna och den tionde kurvan svarar mot marknadsrantorna pa
engelska reala statspapper. Placeringsvolymen pa respektive kurva far
uppga till hogst tio procent av den totala emitterade volymen. Tanken var
att modellen skulle tjana som en mjuk infasning av ett stort placerarbehov i
en ny marknad. Ndr marknaden utvecklats i volym och likviditet skulle
KAF:s placeringar i allt vasentligt ske till de svenska marknadsréntorna.
Placeringarna kan emellertid fritt fordelas pa de olika lI6ptiderna oberoende
av hur stor volym som ar emitterad pa respektive loptid.
Karnavfallsfonden har dock valt att enbart placera pa I6ptider som
sammanfaller med de utestaende realobligationernas Ioptider.

| dagslaget uppgar den totala emitterade volymen realranteobligationer till
cirka 105 miljarder kronor. KAF har cirka 10 miljarder kronor placerat pa
avkastningskurva ett och cirka 10 miljarder kronor placerat pa kurva tva.
Flera enskilda placeringar overstiger en miljard kronor.



3.2 Modell for Premiepensionsmyndighetens placeringar

Sedan 1995 avsatts enligt 4 kap. 3 § lagen (1981:691) om socialavgifter 11
procent av influtna tillaggspensionsavgifter till premiereservsystemet. PPM
ansvarar for forvaltningen av dessa avgifter som placeras pa rantebarande
konton i Riksgaldskontoret till dess de fors dver i annan forvaltning.
Avgifterna betalas in successivt under aret. Nar pensionsratt for
premiepension fOr en pensionstagare faststallts, vilket kan ske tidigast
under aret dérpa, skall PPM fora 6ver medel som motsvarar pensionsratten
samt avkastning fran RGK till forvaltning i vardepappersfonder.

PPM har uppdragit &t Kammarkollegiet att skota den I6pande
forvaltningen hos Riksgaldskontoret. Marknadsvérdet av de samlade
placeringarna i Riksgaldskontoret uppgar for narvarande till ca 28 miljarder
kronor.

Malet for forvaltningen ar att med ett lagt risktagande och med hénsyn till
kravet pa betalningsberedskap uppna sa god avkastning som mojligt.

PPM har nyligen slutit avtal med Riksgaldskontoret om att placera pa
konton till real avkastning. Eftersom avtalet dr att betrakta som en
overgangslosning infor eventuella atgarder med anledning av denna
rapport, far placeringar endast ske i konton som &r identiska med pa
marknaden handlade reala kupongobligationer.

PPM har dnnu inte gjort nagon placering till real avkastning i
Riksgéldskontoret.

3.3  Insattningsgarantindmndens modell for nominella placeringar

Enligt lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti och lagen (1999:158) om
investerarskydd skall alla institut som omfattas av den statliga
Insattningsgarantin och det statliga investerarskyddet (dvs. banker och
vérdepappersbolag) betala avgifter till Insattningsgarantindmnden.
Néamnden ansvarar for forvaltningen av dessa avgifter. Medlen skall
placeras pa konton i Riksgaldskontoret. IGN har lagt ut detta
forvaltningsuppdrag pa Kammarkollegiet och fyra externa forvaltare som
ocksa har kunder utanfor den offentliga sfaren.

Medlen forvaltas aktivt, dvs. forvaltningen avser att dvertréffa ett pa
forhand uppsatt avkastningsmal. Forvaltningen sker enligt pa forhand
bestamda begransningar och uppsatta mal i IGN:s placeringspolicy.
Marknadsvardet pa namndens tillgangar uppgar for narvarande till drygt 10



miljarder kronor. Dessa tillgdngar 6kar successivt med avkastningen pa
kapitalet och med de avgifter som debiteras arligen.

IGN har tidigare uttryckt intresse for att aven fa gora reala placeringar i
Riksgéldskontoret.

3.4  Riksgaldskontorets Overvaganden

Svarigheterna att hitta rattvisande priser som diskuterats i avsnitt 2.1 ar
mer patagliga i realobligationsmarknaden, d.v.s. sannolikheten att det skall
vara mojligt att omsétta stora belopp till de sk&rmnoteringar som finns att
tillga ar liten. Likasa har prissattningen pa realobligationer periodvis varit sa
ofdrdelaktig for staten att Riksgaldskontoret helt avstatt fran att emittera.

Enligt Riksgéaldskontorets bedomning dr det inte mdjligt att férena kravet
pa att kontorets rantesattning skall vara marknadsmassig och inte ge
upphov till subventioner med nuvarande kontobaserade
forvaltningslosning for namnda myndigheter. Foljaktligen &r géllande
regler for hur dessa myndigheter far forvalta sina tillgangar inte
tillfredsstéllande och darmed bor andra I6sningar Gvervagas.

En grundlaggande fraga ar da om de intentioner som Iag till grund for t.ex.
KAFs modell skulle kunna bibehallas i det fall medlen istéllet forvaltades
utanfor Riksgéldskontoret. Det var huvudsakligen tva skal till att systemet
med placeringar i Riksgaldskontoret valdes.

For det forsta innebdr direktplaceringar i Riksgaldskontoret att allt annat
an statspapper utesluts, nagot som kan tolkas som att dessa myndigheter
bor forvalta medel med Iag eller ingen risk. En sadan placeringsinriktning
skulle dock kunna uppnas genom att foreskriva placeringsregler dar endast
statspapper tillats. Aven uppdelning i reala och nominella placeringar skulle
kunna anges i sadana placeringsregler.

For det andra innebér direktplaceringar att lanebehovet reducerats i takt
med att tillgdngar byggs upp och statsskulden har reducerats i motsvarande
grad. En 6verflyttning av medel fran konton i Riksgaldskontoret till
innehav i marknadsnoterade obligationer innebdr omvant att den
redovisade okonsoliderade statsskulden 6kar med det belopp som
placeringen omfattar. Detta paverkar dock inte vare sig den konsoliderade
bruttoskulden enligt EU:s definition, den konsoliderade statsskulden eller
det finansiella sparandet sa lange placeringarna uteslutande gors i
statspapper.

En positiv effekt om dessa myndigheter ges ratt att placera direkt pa
marknaden &r att forutsattningarna for en vél fungerande marknad for



realobligationer forbattras. Riksgéldskontoret menar att den viktigaste
metoden for att forbattra realobligationsmarknadens funktionssatt ar att fa
in fler placerare. Darmed skulle flera motstaende kop- och saljintressen
kunna métas i marknaden och likviditeten forbéattras. For
Riksgéldskontoret innebér detta att betydande insatser maste laggas ner pa
att skapa intresse for realobligationer bland nya placerarkategorier,
exempelvis kommuner och privatpersoner. De stora tillgangar som redan
forvaltas av KAF och de reala tillgangar som skulle komma att forvaltas av
IGN och PPM skulle i detta perspektiv vara ett viktigt tillskott.
Likviditeten skulle forbattras och marknaden for realobligationer
vitaliseras. Det bor understrykas att en vitalisering av marknaden kan leda
till en sjélvgenererande process dar nya placerare soker sig till marknaden
pa grund av den forbattrade likviditeten, vilket leder till en ytterligare
forbattring av likviditeten. En vél fungerande realobligationsmarknad
innebar pa sikt att statens upplaningskostnad minskar. En likvid
andrahandsmarknad ar ocksa en viktig forutsattning for att olika
placerarkategoriers behov av en placeringsform med inflationssakrad
avkastning skall kunna tillgodoses &ven i framtiden.

4.  Konsekvensanalys avseende myndigheters
finansiering i Riksgéaldskontoret

Enligt uppdraget skall Gversynen dven innehalla en konsekvensanalys av
myndigheters finansiering i Riksgaldskontoret. Fragan géller saledes om det
gar att tillampa samma resonemang nér det géller myndigheters
finansiering hos Riksgaldskontoret, d.v.s. om det finns myndigheter som
bor ges mojlighet att ta upp lan direkt pa marknaden utanfor
Riksgéldskontoret. | dagslaget dr det endast affarsverk och statliga bolag
som har rétt att ta upp lan direkt pa marknaden for att finansiera sin
verksamhet. Vanliga forvaltningsmyndigheter ar hanvisade till upplaning i
Riksgéldskontoret for finansiering av rorelsekapital och for investeringar i
anlaggningstillgangar.

Motiven for att ge de tillgangsforvaltande myndigheterna mojlighet att gora
placeringar direkt pa marknaden &r bl.a. att:

De bedriver en aktiv tillgangsforvaltning vilket Internbanken inte &r
dimensionerad for.

Den aktuella réntesattningen dr inte helt marknadsmassig.

Bidra till en battre fungerande marknad sarskilt nar det géller
marknaden for realobligationer.



Dessa motiv har inga motsvarigheter nér det géller myndigheternas lan i
Riksgéldskontoret. FOr det forsta finns det ingen myndighet som i egentlig
mening bedriver en aktiv forvaltning av sin laneportfélj pA motsvarande
sdtt genom att ta upp och fortidsinlésa lan nér rantelaget ar gynnsamt. Det
aktuella regelverket tillater inte heller en sadan aktiv skuldforvaltning. For
denna typ av laneverksamhet &r approximationer av gallande
marknadsrantor tillrackligt. Rantesattningen utgor saledes inte nagot
problem ndr det galler myndigheters finansiering i Riksgaldskontoret.

Internbanken skall erbjuda myndigheter lane- och placeringsmajligheter till
marknadsmassiga villkor utan att verksamheten subventioneras. De réntor
som en myndighet skulle mota vid upplaning direkt pa marknaden skulle
sannolikt ligga en bit 6ver de rantor som Internbanken erbjuder. Syftet
med att styra myndigheternas upplaning till Riksgaldskontoret ar ocksa att
detta gor det mojligt att astadkomma effektiva betalningar och ge
incitament till en god kassahallning inom staten. Detta skall i férlangningen
ge lagre rantekostnader for staten.

Enligt Riksgéldskontorets uppfattning skall saledes inte myndigheter i
normalfallet ha mojlighet att ta upp lan utanfor Riksgaldskontoret for att
finansiera sin verksamhet.

5. Riksgaldskontorets forslag

Riksgaldskontoret foreslar att myndigheter som bedriver en aktiv
tillgangsforvaltning av medel som &r avsedda att anvandas for sarskilda
andamal vid sidan av statsbudgeten kan ges rétt att placera direkt pa
marknaden for statspapper. | dagsléget ar det tre myndigheter som har
sadana omfattande langsiktiga placeringar hos Riksgéldskontoret, namligen
IGN, KAF och PPM. Givet att dessa myndigheters riskprofil inte &ndras
kan placeringsreglerna utformas sé att endast placering i statspapper tillats.
Aven uppdelning i nominella och reala obligationer skulle kunna anges i
sadana placeringsregler.

Riksgéldskontoretets kontosystem for hantering av myndigheters
overskottslikviditet har i nagra fall kommit att anvandas for
tillgangsforvaltning. Denna I6sning &r som redovisats i denna rapport
forknippad med flera nackdelar, som bl.a. gor att statens rantebetalningar
riskerar att bli hogre an nodvandigt.

Den tillgangsforvaltning som bedrivs av IGN, KAF och PPM har stora
likheter med den fondfdrvaltning som Kammarkollegiet svarar for. Dar
gors placeringarna pa de reguljara vardepappersmarknaderna och darmed
till per definition marknadsmaéssiga villkor. D&drmed skulle risken for att
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dessa myndigheter moter andra priser an andra tillgangsforvaltare
forsvinna, nagot som skulle framja en rattvisande utvardering av
forvaltningen. Det bor i detta sasmmanhang ocksa understrykas att
Riksgéldskontorets funktion mot myndigheter inte dr tdnkt och
dimensionerad for att vara motpart till aktiva forvaltare som gar in och ut
ur placeringar.

Vidare vore det olyckligt att fortsdtta med ett system dar belopp
motsvarande omkring 20 procent av den utestaende stocken
realobligationer hanteras vid sidan av den riktiga marknadsplatsen. |
synnerhet som marknaden for realobligationer lider av bristande likviditet,
vilket leder till hogre reala rantor och darmed 6kade kostnader for
statsskulden. Istallet skulle dessa myndigheter bidra till marknadens
funktion och utveckling. Detta ar till nytta for saval staten som emittent
som fOr investerare genom en okad likviditet. En val fungerande
realobligationsmarknad innebar pa sikt att statens upplaningskostnad
minskar.

5.1  Overflyttning av medel fran konton i Riksgaldskontoret till
reella obligationer

Om regeringen beslutar att IGN, KAF och PPM ges mojlighet att placera
direkt i marknadsnoterade obligationer uppstar fragan hur éverflyttningen
skall ga till. Marknadsvardet pa dessa myndigheters samlade placeringar
hos Riksgaldskontoret uppgar i dagslaget till ca 60 miljarder kronor.
Eftersom IGN, KAF och PPM enbart har placerat pa loptider
motsvarande utestaende nominella och reala obligationernas l6ptider bor
en overflyttning av medel fran konton i Riksgaldskontoret kunna ske direkt
till innehav i VPC registrerade och marknadsnoterade obligationer. Da de
befintliga tillgodohavandena enbart bestar av fiktiva obligationer och dessa
ska bytas ut mot riktiga obligationer med identiska egenskaper, (nominella
belopp, l6ptider, kupongstorlek, berdkningskonventioner etc.) behdver
innehaven inte marknadsvérderas. Innehaven i Riksgéaldskontorets interna
system ersatts helt enkelt med innehav i VPC. Detta paverkar inte heller
lanebehovet.

Denna Overflyttning till marknadsnoterade obligationer kommer initialt att
Oka den av Riksgéldskontoret redovisade okonsoliderade statsskulden med
motsvarande belopp. Detta beror pa att bruttoskulden sasom den
redovisas av Riksgéldskontoret &r lagre om medlen finns direkt i kontoret
an om de ligger utanfor. Det vdsentliga dr dock att 6verflyttningen inte
paverkar vare sig den konsoliderade bruttoskulden enligt EU:s definition,
Ekonomistyrningsverkets konsoliderade matt pa statsskulden eller det
finansiella sparandet, d.v.s. det budgetpolitiska utrymmet, sa lange
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placeringar uteslutande gors i statspapper. Foljaktligen ar effekten pa
statsskulden i allt vdsentligt kosmetisk.

En andring i enlighet med Riksgaldskontorets forslag medfor att det
uppstar en storre skillnad 4n idag mellan den konsoliderade och
okonsoliderade statsskulden. | dag ar skillnaden 1-2 miljarder kronor.
Forslaget skulle innebéra en skillnad pa ca 60 miljarder kronor. Det
konsoliderade mattet redovisas arligen av ESV. Det okonsoliderade mattet
redovisas av Riksgaldskontoret varje manad och anvéands i
budgetsammanhang. Ett genomfdrande av forslaget innebér att kontorets
okonsoliderade statsskuld skulle bli missvisande som métt pa fordringarna
pa staten. Det vore darfor andamalsenligt att konsekvent 6verga till ESV:s
matt pa den konsoliderade statsskulden i t.ex. budgetsammanhang.

5.2 Forslag till andringar i lagar och férordningar
Riksgaldskontorets forslag innebér att &ndringar behdver goras i berérda

lagar och forordningar. Forslagen till &ndringar i berérda lagar och
forordningar redovisas i bilaga 1.
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Bilaga 1

Forslag till &ndring i berdrda lagar och férordningar

Efter papekande av PPM har kontoret kompletterat med forslag till
andringar i 8 och 14 kap lagen (1998:674) om inkomstgrundad
alderspension.

Forslag till &ndring i lagen (1992:1537) om finansiering av framtida
utgifter for anvant karnbransle m.m.

Andrad lydelse av 7a §

Kérnavfallsfondens medel skall placeras i skuldférbindelser som har
utfardats av staten.

Forslag till &ndring i lagen (1994:1748) om férvaltning av vissa
tillaggspensionsavgifter

Andrad lydelse av 2 §

Medlen skall placeras i skuldforbindelser som har utfardats av staten.

Forslag till &ndring i lagen (1998:674) om inkomstgrundad
alderspension

Andrad lydelse av 1 § 8 kap

Premiepensionsmyndigheten skall ansvara for forvaltningen av de
avgiftsmedel som enligt 6 § lagen (2000:981) om fordelning av
socialavgifter skall placeras i skuldforbindelser som har utfardats av staten
till dess att de fors 6ver enligt 2 § till annan forvaltning.

Andrad lydelse av 2 § 8 kap

Ndr pensionsratt for premiepension for en pensionssparare har faststallts,
skall Premiepensionsmyndigheten féra 6ver medel som motsvarar
pensionsratten samt avkastningen enligt 1 § andra stycket fran placeringar i
skuldforbindelser som har utfardats av staten till férvaltning i
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1. vérdepappersfonder eller utlandska fondforetag som avses i 3 § eller
0.5.V.

Andrad lydelse av 3 § 14 kap

Om ett beslut innebdr att faststalld pensionsratt for premiepension har
hojts, skall Premiepensionsmyndigheten fora 6ver medel som motsvarar
det uppréaknade beloppet enligt 2 § fran placeringar i skuldforbindelser
som har utfardats av staten till fonder pa det satt som anges i 8 kap 4 §
tredje stycket.

Andrad lydelse av 4 § 14 kap

Om ett beslut innebdr att faststalld pensionsratt for premiepension har
sankts, skall Premiepensionsmyndigheten fora éver medel som motsvarar
det uppraknade beloppet enligt 2 § till placeringar i skuldforbindelser som
har utfardats av staten fran den eller de fonder i vilka medel har placerats
for pensionsspararens rakning.

Forslag till &ndring i lagen (2000:981) om férdelning av socialavgifter
Andrad lydelse av 6 §

Den andel av avgifterna som berdknas motsvara pensionsrétt for
premiepension for samma ar skall placeras i skuldforbindelser som har
utfardats av staten.

Forslag till andring i lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti
Andrad lydelse av 15 §

Ndamnden skall placera inbetalade avgifter i skuldférbindelser som har
utfardats av staten sedan ndmndens forvaltningskostnader for garantin har
raknats av. | den utstrackning behallna avgiftsmedel inte racker till for att
betala ut ersattning far namnden lana medel i Riksgaldskontoret.

Forslag till &ndring i lagen (1999:158) om investerarskydd
Andrad lydelse av 31 §

14



Avgifter och andra medel som Inséttningsgarantindmnden forvaltar skall
placeras i skuldforbindelser som har utfardats av staten. Medlen far endast
anvéndas fOr utbetalning av ersattning enligt denna lag samt for att tacka
kostnader for tillhandahallande av investerarskyddet och namndens
administrationskostnader for skyddet. Om de medel som finns placerade i
skuldforbindelser som har utfardats av staten inte récker till for att betala
ut ersattningar eller om ersattningar inte kan betalas pa annat satt, far
Insdttningsgarantinamnden lana medel i Riksgéaldskontoret.

Forslag till &ndring i férordningen (1996:595) med instruktion for
Insattningsgarantindmnden

Avgifter och andra medel som betalas till Ins&ttningsgarantindmnden skall

redovisas under en inkomsttitel med ett belopp motsvarande namndens
forvaltningskostnader for insattningsgarantin och investerarskyddet, och i
ovrigt

placeras i skuldforbindelser som har utfardats av staten eller, om namnden
lanat medel enligt 15 § andra stycket lagen (1995:1571) om
inséttningsgaranti eller 31 § andra stycket lagen (1999:158) om
investerarskydd, anvandas till att betala tillbaka lanen.
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