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Sma lantagares upplaning i EMU

Om Sverige gar med i valutaunionen kommer forutsattningarna for upplaningen att
féréndras. Sverige kan dra nytta av de erfarenheter som andra mindre ldnder har gjort
om vi sjalva kommer med i euroomradet. Riksgéldskontoret har dérfor studerat hur
Belgien, Finland, Nederldnderna och Portugal lanar i den Europeiska valutaunionen.

Den europeiska valutaunionen har gjort att konkurrensen

bland l&ntagare under de senaste dren har intensifierats.

Det géller i stor utstrackning sma lantagare och kommer

darfor att paverka Sveriges upplaning vid en framtida

anslutning till den europeiska valutaunionen.

| syfte att undersdka hur sma lander l&nar i den euro-
peiska valutaunionen har Riksgaldskontoret studerat fyra
lander. Belgien, Finland, Nederldnderna och Portugal ar
alla exempel pad sméa lander som lanar i den europeiska
valutaunionen. Ett antal intressanta slutsatser kan dras:

e Den overgripande strategin ar att l1ana billigt genom att
skapa stora likvida 1&n.

e Det har blivit allt viktigare for ldntagare att skapa upp-
méarksamhet pa en stor marknad. Det har lett till 6kade
resurser pa marknadsforing, stora auktioner och Okat
fokus pé syndikering.

e Sma lander koncentrerar sin upplaning till ett fatal mark-
nader.

e Sma lander koncentrerar sin upplaning till ett fatal
instrument. De flesta I&nar huvudsakligen i obligationer
och statsskuldvéxlar.

e For lander med sma ldnebehov kravs det strategier for
att skapa tillrackligt stora forfall varje ar.

e MTS ar den plattform for elektronisk handel med obli-
gationer som dominerar den europeiska marknaden.

Strategi

De studerade landerna forsotker att lana billigt pa den
europeiska marknaden genom att skapa stora likvida lan.
D& det kravs stora volymer i benchmarkobligationerna

p& euromarknaden finns det inte utrymme for landerna i
undersokningen att dven lana opportunistiskt.

Nér Belgien bygger upp benchmarkobligationer forsé-
ker de att emittera dtminstone 10 miljarder euro i l&net. |
Finland och Portugal anses 5 miljarder euro vara tillrackligt
for en god likviditet. De havdar att den nédvandiga volymen
har minskat de senaste aren, mycket beroende pa tkad
transparens tack vare elektroniska system.

Dé& landerna har relativt sma lanebehov &r man tvungen
att koncentrera upplaningen till f& instrument. Uppléningen
i obligationer dominerar. Ofta &r man &ven tvungen att kon-
centrera sin upplaning till farre loptider. Finland emitterar
t.ex. en ny 10-arig obligation vart annat &r. Tanken é&r att
den ska fungera som benchmark i tva ar.

Den utldndska upplaningen har skurits ned efter intra-
det i EMU. Idag lanar de flesta medlemslanderna i euro pa
den europiska marknaden.

Investerarbasens férandring
Investerarbasen har oOkat kraftigt i storlek efter intradet i
den europeiska valutaunionen. For Finlands del har antalet
investerare Okat fran 20-25 innan EMU till ca 800 efter.
Andelen utlandska dgare av landernas obligationer har
ocksa Okat avsevart. Inte minst eftersom antalet utldndska
aterforséljare okat.

Andelen utlandska bud i auktionerna har dkat kraftigt.
Det gar annu inte att se hur stor den totala paverkan fran
valutaunionen ar pa det utlandska dgandet. Det visar sig
forst om ndgra ar nar obligationsstocken speglar hela perio-
den efter EMU-intradet.

Skuldfakta

Belgien Finland Nederlanderna Portugal Sverige
Total skuld (mdr euro) 266 61,3 195,4 81,5 134,6
Skuldkvot (procent av BNP) 105,4 427 52,6 58,0 49,8
Spread mot Tyskland (10 &r)! 0-5 bps 0-5 bps 0-5 bps 10-15 bps 55-60 bps
Nettoldnebehov (mdr euro) 2,5 -4,7 4.1 45 2,8
Andel kort uppléning % 12 13 2 23
Andel utlandsk upplaning % - - 3,5 28,0

1 Spreadintervallet &r uppskattat utifrén en Cash Adjusted Spread-metod. For Sveriges del dr den durationsjusterad.

De fakta som presenteras i artikeln utgar fran besék hos de undersékta ldndernas skuldkontor samt fran den information som presenteras pa deras hemsidor.

Artikelforfattarna ansvarar foér eventuella brister och fel.
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Innan EMU agdes ungefar 90 procent av de belgiska statso-
bligationerna av belgiska investerare medan denna siffra nu
ar 50 procent. Av de obligationer som nyligen har emitterats
ar motsvarande siffra 20 procent. Da det utlandska agandet
okar finns ett vaxande behov av att fa& en battre bild av vilka
som ager obligationerna. Det behdvs béttre och mer tillforlit-
lig statistik. En 6kad andel syndikering av den totala obliga-
tionsupplaningen loser till viss del det problemet.

Aven det nederldndska skuldkontoret (DSTA) anser
att de behdver mer kunskap om sina investerare. Andelen
inhemskt dgande har gétt ner efter intradet i EMU. Tidigare
var denna andel omkring 70-80 procent medan den nu &r
omkring 50 procent.

Sma lander satsar allt mer

pa att synas

For att skapa fokus i en stor marknad har en del skuld-
kontor i Europa efter anslutningen i valutaunionen lagt allt
mer resurser pa att synas. For Belgien har férandringarna
inneburit att de satsar mer p& marknadsforing. Skuldkon-
toret har en anstélld som enbart arbetar med att moéta
investerare.

Bilden ar dock inte entydig. | Nederlanderna later
skuldkontoret aterforséljarna skota marknadsforingen &t
dem. De menar att det inte finns nagon anledning att ha
egna anstallda som arbetar med det som bankerna gor
battre.

For att skapa ett storre intresse i marknaden koncen-
treras auktionerna till ett fatal tillfallen och stora volymer.
Landerna i undersokning héller mellan fem och tio auktio-
ner per ar.

Alla lander utom Nederlédnderna har anvant sig av
syndikering i upplaningen efter intradet i den europeiska
valutaunionen. Det &r sarskilt vanligt nar nya lan introdu-
ceras for att snabbt skapa stor volym och darmed likviditet
i lanen.

Auktioner
Auktioner ar fortfarande den vanligaste formen att sélja
statspapper i EMU. De flesta sméa ldnder satsar pd att
auktionera stora volymer statsobligationer vid fa tillfallen.
Bade Belgien och Nederlanderna emitterade 25 omkring
miljarder euro i obligationer under 2003. En férdel med att
koncentrera auktionerna till ett fatal tillfallen &r att det blir
storre fokus pa auktionerna. Storre volymer vid auktionerna
gbr dven att det ar mindre risk att en investerare tar hela
volymen i auktionerna vilket kan skapa inldsningseffekter.

| Belgien gors ungefar 60 procent av den totala
obligationsupplaningen via auktioner. Statsobligationer
auktioneras vid fyra till fem tillfallen per &r. En vecka innan
obligationsemissionerna har man konferenssamtal med
aterforsaljare om vilka obligationer som bor emitteras.

Samma dag bestdms aven vilka obligationer som man kom-
mer att emittera. Belgien emitterar en femérig och tioarig
obligation per gang.

Nederldnderna har en tap-l6sning for att emittera obli-
gationer. Det &r inte en vanlig auktion utan de staller sjélva
priser i det elektroniska handelssystemet MTS. Aterforsal-
jarna lagger déarefter bud tills den auktionerade volymen
ar sald. Skuldkontoret skiljer sig dock fran Gvriga privata
aktorer i MTS da det ar frdgan om en emission och omfatt-
ningen av forsaljningen i princip ar kand i forvag.

Nederldnderna emitterar vid totalt tio tap-tillfallen per
ar. Tap-tillfallet &r 6ppet under 30-60 minuter och man har
en variabel volym pa mellan 2,5 och 3 miljarder euro per
tillfalle.

Syndikering
Syndikering har okat som upplaningsform i sma lander i
samband med den europeiska valutaunionen. Syndikering
innebar att en grupp av banker tillsammans saljer ett emit-
terat obligationslan.

Det framsta argumentet ar att det innebar storre upp-
méarksamhet i marknaden och att det &r ett effektivt satt att
na en bred investerarbas. Ett annat argument &r att man inte
behover lagga lika mycket resurser pa marknadsforing.

Med syndikering utnyttjas bankernas specialistkom-
petens och breda kontaktnat. Mycket stora volymer kan
séljas pa kort tid. Det betyder att ett nytt Ian snabbt far god
likviditet och blir spritt bland manga investerare, bade till
antal och geografiskt. Den breda investerarbasen skapar
forutsattningar for en mycket lag likviditetspremie och dar-
med i langden laga upplaningskostnader.

Belgien har efter intradet i den europeiska valutaunio-
nen anvant sig av syndikering i upplaningen. Ungeféar 40
procent av obligationsvolymen emitteras via syndikering.
Framforallt anvander man denna upplaningsform nar man
introducerar nya lan. | Finland emitteras hela 90 procent
av volymen genom syndikering. Portugal emitterar ca 40
procent av malvolymen direkt genom syndikering nér ett
lan introduceras.

Svart att kombinera auktioner
och syndikering

For att vélja ut ledarbanker i en syndikering utgdr manga
lénder fran en sammanvagd bedémning av marknads-
andelar i primar- och sekunddrmarknaden. Den komplet-
teras sedan med en kvalitativ vardering av bankernas
insatser och mer diskretiondra bedémningar.

Ldnder med den typen av urvalsprocess har haft
problem med 6verbud i auktionerna. Genom att ta mark-
nadsandelar i auktionerna 6kar chansen att f& vara med i
framtida syndikeringar. Det som aterforsaljare bjuder over
i auktionerna raknar de darfor med att fa tillbaka i syndi-
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keringen. Problemet &r att bara de som ingdr i syndikatet
far tillbaka sina pengar. Det kan i sin tur leda till att antalet
dterforsaljare minskar vilket innebér problem for markna-
den pa sikt.

Nederldnderna har valt att inte syndikera av bland
annat den anledningen. De menar att nackdelarna med
syndikering ar s& pass stora att de valt att helt avsta fran
den férsaljningsformen.

Nederlanderna diskuterar fér ndrvarande en ny modell
for att emittera statspapper. Den modell som diskuteras,
“Dutch Direct Auction”, padminner om en syndikering med
den skillnaden att det inte utses nagra ledarbanker och att
skuldkontoret sjalv héller i orderboken. Alla aterforséljare
far skicka in bud for kunders rakning pa lika villkor.

Den framsta anledningen till en ny auktionsform ar
att forbattra mojligheten for Nederlanderna att nd en bred
investerarbas. Detta har, som diskuterades ovan, blivit allt
viktigare efter intradet i den europeiska valutaunionen da
andelen utlandskt dgande och antalet [antagare har dkat.

Strategier for att sakra
upplaningen

| takt med att statskulden har minskat i de undersokta lan-
derna har aven lanebehovet minskat. For att skapa stora
och likvida lan kravs det att finansieringsbehovet ar stort.
Annars finns det inte utrymme att emittera sddana volymer
som ger likvida 1an varje ar. For att sékra lanebehovet har
l&nderna olika strategier.

De flesta arbetar med en forfalloprofil for att forsakra
sig om tillrackligt stora forfall varje ar. Lanen laggs ut sa att
forfallen fordelas s& jamnt som mojligt varje ar. | takt med
att Nederldndernas statsskuld under de senaste aren har
sjunkit har lanebehovet minskat. For att sékra upplaningen
forsdker man att jamna ut forfalloprofilen sa att ungefar lika
mycket forfaller varje ar. Aven i Belgien har den strategin
blivit allt viktigare.

Belgien har ett uppkdpsprogram och ett bytesprogram
nar det géller obligationer som har tolv ménader eller min-
dre till forfall. Uppkop och byten syftar liksom i andra lander
till att jdmna ut kassafléden genom att sprida ut aterbetal-
ningen av obligationer. Dessa program kan dven anvandas
for att oka likviditeten i benchmarklan genom att det skapar
ett finansieringsbehov.

Aven de andra ldnderna har uppkdpsprogram for att
pa sa satt sakra lanebehovet. Som namnts ovan emitterar
Finland en ny tiodring vart annat ar. For att jamna ut 1ane-
behovet mellan aren arbetar de mycket aktivt med byten
och aterkop.

Elektronisk plattform
Den elektroniska plattform som dominerar interbankhandeln
i Europa ar MTS. Anvandningen av ett gemensamt elektro-
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niskt system pd den europeiska statspappersmarknaden
har lett till att konkurrensen mellan lantagare har skarpts
ytterligare. Marknaden blir mer transparent vilket goér det
lattare att jamfora olika lander. Investerare kan nu lattare
handla statsobligationer fran olika lander.

| Euro MTS handlas statsobligationer fran lander i
valutaunionen som har utestdende volymer pd 6ver 5
miljarder euro. | de lokala MTS handlas statsobligationer
och statsskuldvéxlar i de enskilda l&nderna. En tendens ar
att mindre lander gar ihop och bildar gemensamma elek-
troniska marknadsplatser. MTS Belgien och MTS Finland
har en gemensam marknadsplats i Belgien som heter MTS
Associated Markets S.A. | Nederldanderna heter marknads-
platsen MTS Amsterdam.

Kort finansiering
Andelen kort finansiering har minskat nagot i de under-
stkta landerna efter intradet i EMU. Anledningen ar framst
att man &r tvungen att koncentrera upplaningen till obliga-
tioner for att kunna skapa stora likvida 1an. Kort finansiering
utgdr mellan 10 och 20 procent av den totala upplaningen.
Statsskuldvéxelmarknaden é&r framforallt koncentrerad till
tre-, sex-, nio- och tolvmanadersvéaxlar.
Penningmarknaden ar betydligt mer likvid pa den
europeiska marknaden om man jamfér med ldnder utan-
for EMU. Det leder till fler motparter. Inom EMU lanar
och placerar skuldkontor ocksa i storre utstrackning hos
varandra.
| 6vrigt anvdnds den korta finansieringen for att parera
fluktuationer i lanebehovet och for att sprida ut forfall jam-
nare under aret.
Eric Morell, analytiker
Thomas Wigren, analytiker
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