Lardomar for smaspararen fran en
stor lantagare

Tal av Erik Thedéen,
bitrddande riksgaldsdirektor,
pa Aktiespararnas arsstimma den 25 november

Vad ar Riksgéaldskontoret?

Vi ér statens finansforvaltning och ansvarar for upplaning och skuldforvaltning, samt &r bank for
alla statliga myndigheter. Enkelt uttryckt: Vi &r internbank fér koncernen staten!

Med en skuld pa ca 1200 miljarder kr och statliga betalningar pa éver 4000 miljarder kr per ar &r
effektiv hantering till 1aga kostnader centralt, men dven god riskhantering.

Néar RGK lanar — eller placerar tillfalliga 6verskott — ar laga transaktionskostnader avgérande. Vi
efterstravar raka ror dar vi nar direkt till langivarna utan dyra mellanled. Och nér vi anvander
mellanled s& &r vi mana om att fa ut ett mervarde. Jag aterkommer till hur jag tycker att detta
tankesétt kan tillampas &ven for privatpersoner.

Bild: Statens utgifter (uppdelat pa de 6 storsta omradena, se separat pdf-fil)

Statsskuldrantorna ar en av statens storsta utgifter, &ven om den under de senaste tio aren mer an
halverats tack vare lagre rantor och mindre skuld.

Lanebehovet och statskuldens utveckling de senaste 15 aren
Lat oss studera utvecklingen for statsfinanserna de senaste 15 aren.

Efter en statsfinansiellt stark avslutning av 1980-talet foljde en kraftig forsdmring under bérjan av
1990-talet. Sverige drabbades av en nedatgaende spiral: fallande tillvaxt, samre statsfinanser,
trovardighetsproblem for den ekonomiska politiken, stigande rantor, vilket spadde pa nedgangen
i ekonomin. Sverige var pa vag att hamna i en skuldfélla.

Efter kronans fall och budgetsanering forstarktes ekonomin och vi hamnade i en god spiral:
tillvéxten steg, underskotten vandes till dverskott, trovardigheten for ekonomiska politiken
starktes, rantorna foll kraftigt, vilket bidrog till den ekonomiska uppgangen och sankte statens
lanekostnader.



Under senare ar har lanebehovet aterigen okat. Rensat for engangsbetalningar har statens
lanebehov dkat med ca 100 miljarder kronor, dvs. ca4 % av BNP, pa tre ar. Just nu gar alltsa
utvecklingen at fel hall. Staten gar med underskott men den offentliga sektorn gar fortfarande
med ett litet Gverskott. Det beror pa att vi har verskott i pensionssystemet.

Bild: Skuldens utveckling (i absoluta tal och i relation till BNP, se sepatat pdf-fil)

En viktig lardom fran de gangna decennierna &r att forandringar kan komma snabbt och att
skulden spelar en stor roll i att forstarka ett ogynnsamt forlopp. For att sta val rustad ar det bra
att spara i goda tider och na en lag skuldniva, da klarar man béttre framtida nedgangar. Bland
annat darfor har vi pa Riksgéaldskontoret argumenterat for att overskottsmalet bor hojas fran
dagens 2 till 2,5 procent 6ver en konjunkturcykel. Da faller statsskulden som andel av BNP
relativt snabbt och vi har battre forutsattningar att klara de pafrestningar som riskerar att komma
da pensionsavgangarna okar.

Statsskuldens sammansattning

Vi forvaltar en skuld bestaende av obligationer och statsskuldvéxlar pa sammanlagt 1200
miljarder kronor. Vart mal r att minimera rantekostnaderna med beaktande av risk. Nar vi
analyserar hur detta funderar vi i termer av ALM (Asset and liability management), dvs. vi
forsoker stalla statsskulden mot de viktigare statliga tillgangarna, framst framtida skatteintakter.
Och eftersom skatteintakter varierar med Sveriges ekonomiska situation sa vill vi ha en skuld som
bast hanterar detta. Vi vill undvika hoga skuldréntor nér statsfinanserna &r svaga av andra skal.

Bild: Skuldens sammansattning (se separat pdf-fil)
Staten, ytterst regeringen, har huvudsakligen tre olika strategiska beslut att fatta:

1. Loptid pa skulden, dvs. hur mycket ska vi lana till rorlig respektive fast ranta
2. Realskuldens andel av den samlade skulden
3. Valutaskuldens andel av den samlade skulden

Nar vi valjer 16ptid stalls vi delvis infor samma val som villadggaren. Med rorliga 1an blir kostnaden
lagre men vi far leva med risken att kostnaderna stiger snabbt om réntorna stiger. Med fast ranta

blir kostnaden normalt lite hdgre men risken &r mindre; rantekostnaderna dr i storre utstrackning

inlasta.

Bild: Avkastningskurvan (fér svenska rantor, se separat pdf-fil)

Vi har valt ha en relativt kort 16ptid pa ca 4 ar. Vara berakningar tyder pa att vi sparar 5 miljarder
om aret jamfort med om skulden skulle ha en vésentligt langre [6ptid. Men da far vi, enligt vissa
modellmassiga uppskattningar, leva med en 2,5 procents risk att skuldrantorna kar med mer &n
17 miljarder kronor pa ett ar. I nulaget, nar skulden har minskat och staten siktar pa fortsatta
overskott, sa tycker vi och regeringen att det gar att leva med risken. Men om statsfinanserna
skulle forsamras ytterligare framéver och skulden 6ka, sa kan det bli aktuellt att forlanga I6ptiden.

Vi vill fortsétta 6ka realskulden fran dagens andel pa 12-13 procent. Realskulden bidrar till att
diversifiera statsskulden. Dessutom tror vi att placerare kommer att vara beredda att betala en
liten premie for att slippa inflationsrisken och da minskar vara lanekostnader.



Vi vill att valutaskulden ska minska eftersom statens intékter och kostnader i allt vasentligt &r i

svenska kronor. D blir det riskabelt att ha en sa stor andel som narmare 30 procent i utlandsk
valuta. Om kronan forsvagas med 10 procent sa dkar var skuld med nastan 40 miljarder kronor
och réntekostnaderna stiger med ca 2 miljarder kronor.

Lardomar for den privata spararen

Det &r viktigt for oss alla som bor och betalar skatt i Sverige att statsskulden forvaltas vél. Som ett
led i vart uppdrag att 1ana billigt och effektivt erbjuder Riksgaldskontoret dven privatpersoner
konkurrenskraftiga sparprodukter. Att forvalta 1200 miljarder kronor kan forefalla vésensskilt
fran hur man som privatperson bor tanka nar det galler sparande och placeringar. Men likheterna
ar stora, i synnerhet ndr det galler grundprinciperna:

1. Efterstrava riskspridning och se pa hela din ekonomiska situation: Ian, banksparande,
fonder, I6n m.m. (ALM).

2. Se till att anvdnda mellanhander bara nar de ger mervarde och tank pa vad du betalar
dem, det har betydelse! Efterstrava prestationsbaserade avgifter.

3. V&g hela tiden avkastning mot risk.

Jag vill 4gna lite extra tid &t avgifter och vikten av att beakta dessa. Och da inte bara de avgifter
som anges utan de som skulle kunna kallas paketeringskostnaden for din placering. Placerar du i
fonder 4r det forvaltningsavgiften, satter du pengar pa banken ar det skillnaden mellan
bankrdntan och marknadsrantan osv.

Paketeringen kostar — mycket!

Sparare betalar valdigt mycket for att paketering av sparande. Avgifter pa 1-2 % kan te sig laga,
men for den enskilde och for hela sparkollektivet sa har det betydelse.

Den totala fondférmdgenheten uppgick i juni till 770 miljarder kronor och med en genomsnittlig
avgift 1,2 % innebar det att hushallen arligen betalar 9,2 miljarder kr i avgifter. Bankinlaningen
uppgar till 552 miljarder kronor och den genomsnittliga sparrantan for samtliga konton &r 1,3 %.
Det innebér att paketeringskostnaden uppgar till 8 miljarder kronor (jamfért med reporéntan).

Paketeringskostnaden for fonder och bankinlaning uppgar pa arsbasis alltsa till 17 miljarder
kronor. Lagg dartill annat sparande sasom forsakringssparande och kostnaden kommer upp i 20-
25 miljarder kronor — per ar!

Om alla sparare gick over till billiga fonder och valde spar- och transaktionskonton med hogre
rdnta, sdg 1 % hogre an i dag, sa skulle kostnaden for paketering av sparande minska med ca 10
miljarder kronor.

Bild: Hushallens finansiella portfolj (fordelat pa typ av sparande, se separat pdf-fil)
Vad innebar da det har for en privatperson? Om man har 100.000 kronor pa ett sparkonto till 1,3

procents ranta istéllet for 2,5 procent sa gar man miste om 14.000 tusen kronor under 10 érs
period. Rantan har alltsa betydelse dven om skillnaden i procentenheter kan tyckas liten.



Se alltid aktieplaceringar i relation till riskfri obligationsinvestering. Ofta gors analyser i termer av
hur langt aktiemarknaden — eller den egna aktieportféljen — har kvar till den senaste toppnivan.
Men relevantare &r att se aktieinvesteringen i relation till utvecklingen for en riskfri placering. Lat
0ss ta ett exempel.

Anta att tva personer viljer tva olika strategier: den ena valjer att placera 100 000 kr i aktier den
andra 100 000 kr i obligationer. Anta vidare att aktiemarknaden direkt faller med 30 procent. Om
man dérefter antar en aktieavkastning nominellt pa 8 procent per ar sa kommer aktieportféljen
vara tillbaka till ursprungsvardet efter knappt 5 ar, men det kommer att ta knappt 13 ar innan
aktieportfoljen givit mer 4n obligationsportfoljen (som arligen antas ge 5 procent i avkastning).
Om man till detta lagger avgifter pa aktieinvesteringen med 1,5 % sa tar mer an 25 ar innan
aktieinvesteringen slagit obligationsinvesteringen. Valjer man istallet en fondavgift pa laga 0,5
procent sa har aktieportfoljen tagit igen obligationsportféljen efter ca 17 ar. Slutsats: Se inte aktier
isolerat utan jamfor hela tiden med det riskfria alternativet, och vilj placeringar med laga avgifter.
Annars lever du med risken men gar miste om en stor del av den forvantade 6veravkastningen.

Bild: Vad innebadr ett borsfall
(tabell ver avkastning med och utan avgift jamfér med obligationsinvesteringar,
se separat pdf.fil)

Efterstrava raka ror!

Alla forsaljare vill paketera och gora erbjudandet attraktivt. | det ligger ocksa att avgifterna och
kostnaderna blir mindre synliga. Pa Riksgaldskontoret far vi emellanat férslag pa komplicerade
laneupplagg fran aktorer i de internationella finansmarknaderna. Det kan vara paket med
optionsinslag, byten av valuta m.m. Vi ar skeptiska till sadana upplagg och foredrar att ge ut
vanliga enkla obligationer. Likartade erbjudanden moter smasparare.

Ta aktieindexobligationer som exempel, ett paket av en vanlig obligation och en option pa nagot
aktieindex. Jag bad en vara analytiker att ta reda pa hur stor avgift som doldes i konstruktionen.
Svaret blev att det var nara nog omojligt att forsta. Courtage, dvs. avgiften som erlaggs vid kopet
var tydlig, men det var i praktiken omojligt att ta reda pa exakt hur optionen pa aktieindexet, som
ingar i paketet, var prissatt. Som konsument blir man forundrad att det inte ingar som ett krav for
banken att ange den samlade paketeringskostnaden. Manga ser aktieindexobligation som en
attraktiv sparform, men uppgiften om priset kanske dnda skulle fa en del att avsta.

Eller ta det sparandepaket som kallas traditionell pensionsforsakring. Det ar ocksa en
kombination av en fastforrantad del och en option pa en tillgangsportfolj med aktier, fastigheter
osv. Men vérdet pa den portféljen féljer inget véldefinierat index. Dértill kommer att spararen
ocksa bar den reella affarsrisken och forsakringsrisken i livholaget. Att pa allvar vardera det
paketet och bedoma vilka kostnader som spararna bér star nog inte i mansklig makt. Och det
gallde redan innan diskussionen om felprissatta internaffarer och annat tveksamt borjade.

Det skulle fora for langt att har ga in pa den pagaende forsakringsbolagsdiskussionen, men jag
tror att det vore nyttigt for alla berorda att ta radikala grepp och pa allvar fundera pa om det har
sparandepaketet ar rimligt och vettigt fran konsumentsynpunkt. Det &r inte forvanande att folk
kanner sig besvikna nar produkten de investerat i ar sa komplex. Det har i manga fall trott att de
kOpt nagot annat an vad de faktiskt gjort.



Skatter och sparande

Manga av de mer svarbegripliga sparformerna, sasom traditionell pensionsforsakring, efterfragas
delvis p.g.a. avdragsratten. Jag kan sympatisera med tanken pa att framja sparande, och
framforallt langsiktigt sparande, bland annat p.g.a. att den demografiska situationen pekar mot att
vi blir allt fler pensionarer framover. Men fragan ar om det bast gors genom att skattegynna en
viss typ sparande. FOr manga ar det bésta sparandet kanske att betala av sina skulder, men
eftersom det inte ar skattegynnat valjer manga att istallet spara i pensionsforsakringar. Hushallen
behaller sina ofta stora bostadslan och 6kar sitt pensionssparande, ofta med en stor andel aktier.
Foljden blir att hushallens balansrakningar och risker stiger.

Ett problem med avdragsratten for bundet sparande &r att det i stor utstrackning &r skillnaden i
marginalskatten for den enskilde vid inbetalning respektive utbetalning som avgér om det blir
formanligt jamfort med annat sparande. For den enskilde ar detta mycket svart att dverblicka
eftersom det beror savél pa den egna inkomstutvecklingen, som pa eventuella férandringar i
inkomstskatten Gver tiden.

Mojligen skulle det vara rimligare att ha en mer generell beskattning av sparande oavsett om det
ar for pension. Sparande som inte dr bundet kan fungera som en buffert om man blir arbetslos
eller for utbildning. Det minskar hushallens riskexponering éver hela livet, inte bara under
pensionsaren. Forre riksbankschefen Bengt Dennis tog for nagra ar sedan upp fraga om
avdragsratten for pensionssparande i Finansmarknadsutredningen, men inget har hént. Jag tror
att det vore bra att aterigen fundera igenom dessa fragor och da aven véga in vad olika
sparformer kostar den enskilde.

Slutsatser

1. Vilj fonder, det géller bade rante- och aktiefonder, med lag avgift eller kop véardepapper —
obligationer och aktier — direkt. Vill du ha aktivt férvaltade fonder vélj de med
prestationsbaserade avgifter.

2. Efterstrava enkla produkter. Liv-, pensions- och kapitalforsakringar &r tillsammans med
aktieindexobligationer exempel pa komplicerade produkter dar du som privatperson har
mycket svart att veta vad du betalar.

3. Undvik att ha pengar pa lagt forrantade bankkonton. Vilj nischbanker eller RGK. Det
bésta rantesparandet &r att betala av pa bostadslanen: da blir rantan den ranta du slipper
betala pa bostadslanet och den slar t.o.m. den ranta Riksgéldskontoret kan erbjudal

4. Vill du forsékra dig, vélj forsakringar dar du enkelt ser vad du betalar for och inte
forsakringar som ar sammanblandade med t.ex. sparande.



