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Marknadsvard och -utveckling i Sverige och nagra andra

europeiska lander

Malet for Riksgéldskontoret &r att minimera kostnaden fér statsskulden. En del i arbetet mot
detta mal &r att varda och utveckla den svenska statspappersmarknaden. | detta ligger en
méangd insatser som ska 6ka likviditeten och minska osékerheten i statspappersmarknaden.
Riksgéldskontoret har genomfért tvd undersékningar for att utvardera hur marknadsvarden

fungerat de senaste aren.

Det ar omojligt att méata exakt vilka besparingar marknads-
vard ger, eftersom man inte vet vad rantenivan skulle ha
varit om den inte utforts. RGK har darfor valt att i stéllet
gora en kvalitativ utvardering av marknadsvarden och den
svenska marknadens funktion sddan den sett ut under de
senaste aren. | korthet ar slutsatserna av utvarderingen att:

e RGK:s system med benchmarklan och aterforséljare
foljer val etablerad praxis fran manga lander. Antalet
aterforsaljare i den svenska marknaden ar dock lagre &n
i andra lander.

e RGK:s marknadsvardande repofacilitet utnyttjas betyd-
ligt oftare &n motsvarande faciliteter i andra lander. Pris-
sattningsstrukturen &r ocksad mer komplicerad i Sverige
an i jamforelselanderna.

* RGK anses vara ett av de mest 6ppna skuldkontoren
i varlden. Marknadsaktérerna anser att informationen
fran RGK blivit allt battre sedan mitten av nittiotalet.

e RGK:s direkta kontakter med investerare kan bli mer
strukturerade.

Marknadsvard &r en viktig del av RGK:s I6pande arbe-
te. Ett skl ar att Sverige &r en relativt liten marknad. Det
6kar behovet av en aktiv emittent som exempelvis stdder
likviditeten. Stdrre marknader har hogre naturlig likviditet
och klarar sig oftast utan emittentens medverkan. | stora
statspappersmarknader, som Frankrike och USA, behéver
emittenten darfor inte stodja och utveckla marknaden pa
samma satt eller i samma omfattning som emittenter i
mindre lander.

RGK:s arbete for att oka likviditeten

Riksgéldskontorets tgarder for att Oka likviditeten i den
svenska statspappersmarknaden har tre fundamentala
delar: benchmarklan, aterforsaljarsystem och repofaciliteter.

Riksgaldskontorets marknadsvardsundersokning

Utvarderingen av Riksgéldskontorets marknadsvardsar-
bete baseras pa tva undersokningar: dels en enkat om
marknadsvardsarbete riktad till andra statliga 1antagare,
dels en intervjuundersdkning med aktorer i den svenska
statspappersmarknaden.

Enkéaten skickades till fem europeiska skuldférval-
tare: Belgien, Danmark, Frankrike, Holland och Storbri-
tannien. Detta urval &r visserligen litet, men tacker &nda
in bade smé& och stora lantagare, samt lander som &r
med i respektive star utanfor EMU.

De olika skuldforvaltarna fick svara pa& fragor om
bland annat repoaktiviteter, laneplaner och kommunika-
tion med marknaden.

Intervjuundersokningen omfattade sammanlagt 16
personer fran 12 institutioner. | gruppen ingick tra-
ditionella forvaltare, hedgefonder och internationella
investmentbanker.

Enkaten skickades till ett litet men representativt
urval lander i Europa

Marknadsstorlek
Liten/Medel Stor
Belgien ]
EMU Frankrike
Nederlanderna
Icke-EMU Danmark England

Intervjuerna genomfordes kring ett antal teman, som:

e Likviditet och prisbildning i den svenska marknaden

e Riksgaldskontorets aktiviteter i och kommunikation
med marknaden

e Exempel frdn andra emittenter som RGK bor ta efter.
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Ett system med benchmarkian innebar att man koncen-
trerar lanestocken till ett litet antal [an och darigenom 6kar
forutsattningarna for likvid handel i andrahandsmarkna-
den.

Aterforséljare fungerar i Sverige dels som intermediarer
mellan Riksgéldskontoret och investerarna i auktioner, dels
som marknadsgaranter i andrahandsmarknaden.

Repofaciliteten innebér slutligen att RGK kortfristigt
lanar ut statspapper. Det minskar risken for brist i enskilda
statspapper och bidrar till battre likviditet och prisbildning
pa andrahandsmarknaden. En repa innebdr att RGK tar
upp ett kort 1&n och rantan ar darfor kopplad till de kortaste
marknadsrantorna.

Benchmarklan

Riksgéaldskontorets nominella obligationsstock ar jamnt
fordelad pé nio benchmarklan med I6ptider mellan tva och
drygt tio &r. Emissionerna koncentreras enligt ett vanligt
internationellt monster till vissa loptider, i Sverige tva, fem
och tio ar. Den totala volymen fordelas med hansyn till
durationsmalets krav, forfallostrukturens utveckling och
marknadens efterfragan.

Riksgéaldskontorets benchmarkfilosofi foljer val eta-
blerad praxis frdn manga lander. Sarskilt bland smé och
medelstora lantagare dominerar systemet med stora bench-
marklan som byggs upp lopande.

Aven Riksgaldskontorets metoder fér att introducera
nya och fasa ut gamla I&n genom olika former av byten far
gott betyg av investerare och banker: metoderna har an-
vants i flera ar, ar val beskrivna och fungerar bra.

Aterforsa ljarsystem

De flesta statspappersmarknader ar organiserade med
aterforsaljare och marknadsgaranter. Det beror pa att
orderflodet i statspappershandel kénnetecknas av storre
men mindre frekventa transaktioner &n i t.ex. aktiehandel.
Darfor behovs intermedidrer som kan jamna ut temporéara
skillnader mellan utbud och efterfragan.

En annan uppgift for aterforsaljarna ar att hjalpa till
att bredda investerarbasen, bade néar det galler antal och
kategorier av investerare. Ju stérre och mer heterogen
investerarbasen ar, desto stdrre ar sannolikheten att det
ska finnas motgdende intressen, vilket okar likviditeten i
marknaden.

| intervjuundersokningen pekar flera investerare pa
att antalet aterforsaljare i den svenska marknaden minskat
kraftigt de senaste fem aren, fran tretton till sju stycken, och
att detta varit negativt for likviditeten.

Sverige har ocksa i ett internationellt perspektiv f&
aterforsaljare. Landerna i enkatundersokningen har i
genomsnitt 15 aterforsaljare, varav en stor del ar utland-
ska. Danmark saknas i tabellen eftersom de inte hade ett
system med aterforsaljare nar undersdkningen genom-
fordes.

Sverige har fa aterforsiljare jimfort med referensliander

Totalt Utlandska
Belgien 16 13
Frankrike 22 11
Nederlanderna 13 10
Storbritannien 16 13
Sverige 7 1

Kélla: Nétplatser och OECD [2002a] (utléndska terforséljare).

Manga marknadsaktorer anser att fler aterférsaljare skulle
vara positivt for likviditeten, forutsatt att de har tillgang till
en annan investerarbas an de nuvarande &terforsaljarna.
Ur det perspektivet vore det bra att kunna lagga ytterligare
utldndska banker till gruppen av aterforséljare.

Samtidigt visar RGK:s erfarenhet att utlandska inter-
medidrer ibland har ett ganska sporadiskt engagemang i
marknaden och bara bidrar marginellt till 6kad likviditet, ett
maénster som ocksa funnits i Danmark. Dessutom kan man
notera att &ven om Riksgaldskontoret bara har en stor inter-
nationell investmentbank som aterforsaljare (ABN Amro),
sa fungerar flera andra som ett slags semi-aterforsaljare
utan att vara formellt bundna av aterforsaljaravtal och utan
att ha samma direkta kanal till RGK.

Marknadsvardande repofacilitet
De intervjuade marknadsaktorerna anser Overlag att den
svenska repomarknaden under lang tid varit mycket bra
och att Riksgaldskontorets repofaciliteter bidragit till detta.
Flera av marknadsakttrerna anser dock att repomark-
naden periodvis fungerat sdmre under det senaste aret. En
forklaring till detta &r att flera aktérer med stora innehav av
statspapper av olika skal inte deltagit i repomarknaden (och
darmed inte 1&nat ut sina innehav).
Jamfor man RGK:s marknadsvardande repofacilitet med
referenslandernas motsvarigheter ser man tva skillnader.

Fler marknadsvardande repor i Sverige an i referenslinderna

Pris (bps under  Antal/ar Volym som andel av

reporéntan) (2002) nominell obligationsstock

Belgien 25 30 0,5%
Danmark 50 85 3,8%
Nederlanderna 25 <10 0,5%
Frankrike 10-200 1 0%
Storbritannien 360 15 1,7%
Sverige 60 300 10%

Kélla: Riksgéldskontoret. Data géller i forsta hand nominella obligationer.

Den forsta ar att RGK:s repofacilitet har en komplice-
rad struktur. Det finns till exempel maxlimiter per lan, mot-
part och totalt. Prissattningen ar inte fixerad utan varierar
beroende pa efterfragan. Nya lan och lan som handlas i
det elektroniska handelssystemet tillhandahalls med battre
prissattning och storre volymer. For realobligationer och
statsskuldvaxlar galler ytterligare andra regler.
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Den andra skillnaden mot referenslénderna ar att RGK:s
repofacilitet utnyttjas betydligt oftare &n i andra lander. Det
galler trots att prissattningen i Sverige inte ar markant battre
an pa andra hall (undantag England). Daremot erbjuder
Riksgéldskontoret stérre volymer och verkar rent allmént
ha en mer positiv installning till att delta i repomarknaden
an en del andra skuldkontor.

Dessutom finns det en koppling mellan marknadens
storlek och behovet av repor. Sverige och Danmark ar de
tva lander som gor flest marknadsvardande repor i enkéat-
undersodkningen. | stérre marknader dr den naturliga likvi-
diteten storre, och majligtvis deltar ocksa en storre del av
innehavarna direkt i repomarknaden.

Det ar inte givet att RGK bor strdva efter att minska
omfattningen av de marknadsvardande reporna, t.ex. till
samma niva som i landerna ovan. RGK:s repofacilitet kan
tvartom vara en viktig forklaring till att den svenska stats-
pappersmarknaden &r sa likvid som den ar, trots att den ar
relativt liten.

RGK anser dédremot att det &r motiverat att se éver och
forenkla prissattningen for reporna, i forsta hand for att
fa ett mer transparent system, men ocksa for att forenkla
administrationen kring reporna.

Atgarder for att minska osakerhet
Vid sidan av insatserna for 6kad likviditet arbetar Riks-
galdskontoret ocksa aktivt for att minska osakerheten i den
svenska statspappersmarknaden. Detta arbete handlar
mycket om information och kommunikation.

Emissionsplaner

Riksgaldskontorets framforhalining och information i fraga
om emissionsplaner ligger vél i linje andra l&nders. Progno-
ser for lanebehovet och implikationer for upplaningen pre-
senteras tre ganger per ar med som langst 18 manaders
horisont. Vilka 1&n som kan emitteras foljer val kdnda regler
och hur mycket som emitteras vid varje auktion anges med
god framforhallning. Med bérjan i juni 2003 anger RGK
ocksa en ungefarlig fordelning av emissionsvolymen pa
olika lan.

Information om upplaning via auktioner
i Sverige och referensléanderna

BE NL FR UK SE
Planerad I&nevolym/ar (man.) 12 12 12 12 12
Auktionsdatum (man.) 12 12 12 12 6

Aktuella 1&n (méan.) 12 3 12 12 6

Exakt information (dagar)

lan 7 90 4 90 7
volym 1 6 4 7 7
Antal auktioner/ar (2002) 4 10 21! 6l 22!

1 | nominella obligationer.
Danmark saknas i tabellen eftersom de inte emitterar via auktioner
Kélla: Riksgéldskontoret, natplatser.

Man bor notera att det ar lite vanskligt att jamfora olika
ldnder pa detta rent kvantitativa satt. Aktorer i de olika
marknaderna har erfarenhet och kunskap om respektive
marknad som gor att de ofta kan beddma 1&n och volymer
langre i forvag an vad tabellen indikerar.

Information och kommunikation med marknaden
Deltagarna i intervjuundersokningen anser att RGK &r ett
av de mest 6ppna skuldkontoren i vérlden. Det hénger
sannolikt samman med att manga viktiga policydokument
ar offentliga handlingar, till exempel regeringens arliga rikt-
linjebeslut.

Riksgaldskontorets tertialrapport, Statsupplaning — prog-
nos och analys, far gott betyg fran framfor allt bankerna,
och ar en bra kanal for att férklara hur Riksgaldskontoret
tanker och vad som styr upplaningen. Tertialrapporten fyller
en lucka som Riksgéldskontoret haft dar andra lander, till
exempel Storbritannien och Danmark, haft fylliga arsredo-
visningar riktade till marknadsaktorerna.

Riksgaldskontorets nétplats anses vara vélfylld, men
nagot svar att stka pa.

Uppfattningen i marknaden &r att Riksgaldskontoret
under de senaste aren blivit mer medvetet om kommuni-
kationens betydelse och lyckas val med ambitionen att vara
konsekvent och transparent. En marknadsaktor karakteri-
serar utvecklingen i Riksgaldskontorets kommunikations-
policy som en resa "fran ECB till Fed.”

Information frén Riksgaldskontoret skapar séllan vola-
tilitet i marknaden. Undantaget galler Telia-utférsaljiningen
2000, dd ménga aktorer anser att RGK borde ha vantat
med att ange hur stora volymer som skulle kdpas upp
tills man var séker pa att lamna ett korrekt och slutgiltigt
besked.

Direkta kontakter med investerare

| jamforelse med ett par andra lander ar Riksgaldskontorets
investerarkontakter mindre strukturerade. Till exempel har
engelska DMO ett val etablerat system, med kvartalsvisa
maten. Engelsmannen arbetar ocksa med skriftliga sa kal-
lade consultation papers infor storre férandringar.

Riksgaldskontoret traffar alla aterforséljare enskilt
minst en gang per ar. P& samma satt skulle man ocksa
kunna tréffa stora investerare bilateralt &rligen. Aven con-
sultation papers kan évervagas. En nackdel med dessa ar
dock att emittenten kan kénna sig allt for bunden av (det
skriftliga) resultatet.

En annan intressant mojlighet ar att man utvecklar
verksamheten med seminarier kring olika frdgor. Denna idé
har fatt positiv kritik av personerna i intervjuundersokning-
en — "man traffas nar man har nagot viktigt att diskutera.”
De seminarier RGK redan haft kring auktionsmetoder, real-
obligationer och EMU har ocksa varit uppskattade.
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Ovriga synpunkter pa
Riksgaldskontoret

Marknadsaktérerna uppfattar Riksgéldskontoret som lyhort
och marknadstillvant. RGK &r alltid berett att lyssna, men
gar inte alltid pd marknadens tnskemal, vilket anses vara
bra. | och med rorligheten mellan privat och statlig sektor i
Sverige finns ocksa goda personliga kontakter mellan Riks-
galdskontorets medarbetare och aktorer i marknaden.

Ett par aktorer tycker att Riksgéldskontoret varit for
snart att anpassa sig och hjdlpa marknaden att hantera
mindre stérningar i utbud och efterfrdgan. De efterlyser en
rakare linje med farre ad hoc-insatser. Vissa anser ocksa
att realobligationsmarknaden varit lite for mycket av expe-
rimentverkstad. Flertalet aktdrer tycker dock att Riksgalds-
kontorets insatser ar vardefulla och nédvéndiga — "man vet
att Riksgaldskontoret inte lamnar marknaden eller vissa lan
at sitt ode.”

Ett forslag frén en av marknadsaktorerna ar att inratta
ett rad for statspappersmarknaden med representanter for
Riksgaldskontoret, Stockholmsborsen, aterforsaljare och
investerare, och diskutera fragor av gemensamt intresse.
RGK har tidigare gjort forsok med denna typ av rad, dock
med svagt resultat. En risk med rad av detta slag ar att det
inte finns s& manga gemensamma fragor att diskutera och
att det darfor blir ett forum for sérintressen.

Ett alternativ &r aterigen att utveckla formen med semi-
narier kring specifika fragor, dit vi kan bjuda in myndigheter
och representanter for olika marknadsaktorer.

Anders Holmlund
Analyschef
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Andra skuldkontor
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