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Utredningens uppdrag har varit att limna férslag om hur det s.k. Solvens II-direktivet
ska genomforas 1 svensk lag. Det ar fraga om ett omfattande och detaljerat regelverk.
Utredningen har ocksa lagt fram ett omfattande och detaljrikt betinkande. Rorelseregler
for forsikring och tjanstepension som sadana faller vid sidan av Riksgildens
ansvarsomride. Vi har détfor inte sirskild anledning att gi igenom forslagets alla delar.

Riksgilden kan dock konstatera att de nya reglerna torde fa betydande effekter pa
forsikringsbolagens efterfrigan pa statspapper. Detta kan i sin tur paverka forutsitt-
ningarna for statens upplining och rintebildningen p4 statspapper. Vi koncentrerar vart
remissvar pa de 6verviganden avseende statsskuldsforvaltningen som aktualiseras av
dessa forindringar.

Vir slutsats 4r att regetingen bor Gverviga att utreda samspelet mellan det framvixande
regelverket pa finansmarknaderna och statsskuldsforvaltningens mal och inriktning.

Foljder for statspappersmarknaderna

Utredningen konstaterar att det nya solvenskapitalkravet kommer att ge forsakrings-
foretagen incitament att i hogre grad matcha de linga 16ptiderna pa skuldsidan med
tillgdngar med lang 16ptid. Detta forvintas leda till 6kad efterfrigan pa linga rintepapper.
Det giller inte minst statspappet, eftersom dessa it fotknippade med lagst kreditrisk och
darfor ger minst effekt pa kapitalkravet den vigen. Parallellt finns det inslag i det
framvixande regelverket pa bankomradet, bland annat de nya likviditetskraven, som
ocksé forvantas Oka efterfrigan pa statspapper.

Utredningen noterar att 6kad efterfrigan, allt annat lika, kan komma att pressa ner
rintorna, i synnerhet de linga. Det torde i princip 0ka emittenternas intresse av att lana
pa langa loptider, vilket skulle bidra till att ddmpa rintenedgingen.

Laget pa den svenska statspappersmarknaden kompliceras av att statsskulden ér liten och
enligt aktuella prognoser kommer att fortsitta att minska. Det betyder att Riksgildens
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utrymme att inom ramen for den ordinarie statsskuldsforvaltningen mota en vixande
efterfragan pa linga obligationer ir starkt begransat. Statsskulden ar s liten att det kan
uppsta en generell knapphet pa statspapper, oavsett 16ptid. Det dr dirfor inte troligt att
den mekanism som utredning pekar pa — att utbudet anpassas till den storre efterfragan —
skulle fungera vil pi den svenska statspappersmarknaden.

Det ir svirt att bedéma hur stor effekten pa rintenivan av Solvens II kan tinkas bli. Den
péaverkas av manga osikra faktorer. En av dessa dr i vad man utredningens forslag att
gora det mojligt att erbjuda tjanstepensioner via tjanstepensionsinstitut kommer att
utnyttjas, eftersom sidana institut inte behover tillimpa Solvens II-reglerna. Att trycket
nerét pd rintorna kommer att Oka stir dock klart. Med tanke pa att de svenska
statspapperstantorna redan nu befinner sig pa historiskt liga nivaer, inte minst pa grund
av stor efterfragan frin internationella placerare pa jakt efter sikra placeringar, pekar det
pé att rintorna kan tinkas hamna pa extraordinirt liga nivaer.

Sett i ett rent statsfinansiellt perspektiv dr laga lanerintor naturligtvis en fordel. I den
man de laga rintorna dr ett direkt resultat av ett regelverk som gor att vissa privata
aktorer dr mer eller mindre tvingade att hélla statspapper blir bilden mer komplicerad.

I sin mest renodlade form ger ett sidant regelverk effekter som motsvarar en skatt pa
innehav av statspappet. Detta var exempelvis ett element i den kvantitativa regleringen av
kreditmarknaderna under 1970-talet och botjan av 1980-talet i Sverige, nir forsikrings-
bolag och banker var dlagda att ha en betydande del av sina tillgangar i stats- och
bostadspapper. Under den perioden var dven rintan reglerad, men med ett litet utbud i
relation till den reglerade efterfrigan uppstir likartade effekter. Principiella skil talar
emot regelverk med inslag av sidan dold beskattning.

Solvens II-reglerna innefattar ingen direkt placetingsplikt. Man kan ocksa héavda att det
ankommer pa forsikringsforetagen att vilja om de vill anpassa sig till det nya regelverket
genom att Oka sitt kapital, och pa sa sitt minska behovet av att halla statspapper, eller
acceptera den laga avkastning som statspapper ger. Inte minst med tanke pi att
forsakringssparande dr bundet och langsiktigt 4r det dock inte sjalvklart att utgangen av
en sadan process skulle vara gynnsam for forsikringsspararna.

Ett lage dir den helt 6verviagande delen av statspappersstocken halls av en liten grupp
inhemska investerare kan dessutom vara riskfyllt fran statens synpunkt. Om staten av
nagon anledning pa nytt maste lina mycket stora belopp, ir det inte troligt att dessa
investerare hat kapacitet och vilja att snabbt méte statens linebehov. Riksgilden maste
da hitta tillbaka till en bredare och mer flexibel investerarbas — motsvarande den vi har i
dag — vilket kan bli dyrt och ta tid.

Riksgilden anser mot denna bakgrund att det finns skal att i ett brett perspektiv granska
hur regelverket pa finansmarknaderna samspelar med hur statskulden ska hanteras de
kommande dren. Som vi framholl i vart forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
infor 2012 gbr nedgangen i statsskulden i1 kombination med nya finansiella regelverk att
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regetingen bOt Gverviga att gora en bredare Gversyn av statspappersmarknadernas roll i
samhillsekonomin och finansmarknaderna.!

Sverige kan i detta skede inte nimnvirt paverka Solvens II-regelverkets effekter pa
efterfrigan pi statspapper. Eventuella anpassningar pa nationell niva maste i stillet avse
hur utbudet ska hanteras. Det it inte givet vad resultatet av en Gversyn av regelverket for
hanteringen av statsskulden blir, men vi menar att det 4r olampligt att forutsitta att synen
pa statsskuldsforvaltningen och dess uppdrag ar opaverkad av de stora forandringar i
bade utbud och efterfrigan pa svenska statspapper som har skett och som sannolikt
kommer att fortsatta framover.

I detta drende har bitrddande riksgildsdirektoren Pir Nygren beslutat efter féredragning
av chefsekonomen Lars Horngren.
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Lars Horngren

1 Se Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2012-2014
(https:/ /www.riksgalden.se /PageFiles/9854/Riktlinjer 2012 sv.pdf), fraimst s. 25-26.



