Riksgaldens roll under kreditoron

Den globala kreditoron, som bdrjade i somras och har fortsatt under hésten, har ékat efterfragan pa statspapper samtidigt

som utbudet minskat. Det har lett till brist pa statspapper ocksa i Sverige. Riksgélden har ett atagande att alltid lana ut

statspapper till sina motparter. Vi lanar for ndrvarande ut statspapper for 40 till 60 miljarder kronor varje dag inom ramen

for detta dtagande. Detta gérs med repor som innebdr att vi kdper tillbaka utlanade papper dagen dérpa. Repoatagandet

stédjer likviditeten och har ddmpat genomslaget av den internationella kreditoron pa den svenska réntemarknaden.

| och med att vara aterférséljare kan lana statspapper

av oss minskar risken for bristsituationer pa marknaden.
Jamfort med obligationsmarknaden i euroomradet har den
svenska rantemarknaden fungerat vél, vilket bidrar till dess
internationella renommé. Samtidigt kan det vara s att vart
marknadsatagande har bidragit till att férdr6ja nédvén-
diga anpassningar. Det &r darfor viktigt att aktérerna pa
rantemarknaden anpassar sig till nya férhallanden med en
mindre statsskuld genom att utveckla sin férvaltning och
anvédnda andra instrument.

Repor pa rantemarknaden
Marknadsgaranter (till exempel banker) stéller kép- och
séljkurser for statspapper till sina kunder. Vanligen har
banken endast ett litet eget lager av papper. Det betyder
att nér banken till exempel séljer en statsobligation sa sél-
jer den nagot den inte har i lager. Banken kan da képa den
fran en investerare eller en annan bank. Om det &r svart
att gora detta till ett rimligt pris kan alternativet vara att
tillfélligt lana pappret i en repa pa marknaden. Den som
lanar ut pappret far pengar i utbyte. Fran dennes synpunkt
ar det séledes fraga om ett kortfristigt lan (se faktarutan).

Ett annat exempel ar en placerare som vill sélja ett rante-
barande vardepapper darfér att han tror att rantan ska
ga upp och sjalv inte &ger detta papper. Han kan dé& silja
ett papper som han férst kdper pa repomarknaden (och
darmed forbinder sig att sélja tillbaka, det vill siga repa).
Detta &r rantemarknadens motsvarighet till att blanka
aktier.

Utbudet av repor kommer frén investerare eller banker som
vill 6ka pa sin avkastning genom att l&na ut sitt innehav av
finansiella instrument. Alternativt kan man repa ut sina till-
gangar for att lana pengar under kortare eller langre tid. Ett
kop av ett rantepapper kan i princip finansieras genom att
kdparen repar ut innehavet.

Den svenska repomarknaden fungerar mycket vl i ett
internationellt perspektiv. Likviditeten &r betydligt storre

En repa i ett statspapper &r en forséljning av en
obligation eller statsskuldvaxel dar man samtidigt
kommer &verens om ett aterk&p av samma papper.
F6r motparten innebér repan att man lanar ut pengar
eftersom man i forsta ledet betalar for statspappret
och sedan far tillbaka pengarna nar man saljer till-
baka pappret.

Med ett mer tekniskt sprakbruk kan en repa beskrivas
som en Gverenskommelse om en avistaférsaljning i
kombination med ett terminskop av ett specifikt
vardepapper. En termin kan ses som en avistaaffar
med forskjuten likvid. Képaren i avistaaffaren

(som lanar ut pengar) far en ersittning (rénta) vid
terminsaffaren. Ersattningen &r skillnaden mellan
termins- och avistapriset. Terminspriset bestdms
utifran avistapriset och ett avkastningskrav (implicit
"reparénta”). Om transaktionen gors at andra hallet
(avistakdp av vdrdepapper och sa vidare) kallas
detta fér en omvénd repa.

an man skulle tro mot bakgrund av utestdende obliga-
tionsstock. Det &r en vasentlig konkurrensfordel fér den
svenska statspappersmarknaden.

Var roll

Vid bristsituationer (dar det &r svart att hitta ett papper till
rimligt pris p4 marknaden) kan man vinda sig till Riksgal-
den och repa in det papper som &r svart att hitta pa mark-
naden. Bostadsinstituten har motsvarande atagande.'

' Aven utlindska skuldkontor erbjuder repor vid bristsituationer. Villkoren
skiljer sig dock mellan lénderna. Se t.ex. Holmlund, A [2003] "Marknads-
véard och —utveckling i Sverige och négra andra europeiska lénder”, Stats-
upplaning — prognos och analys 2003:3.
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Marknadsatagandet eller marknadsvéardande repor inne-
bér att vi pa begéaran séljer statspapper samtidigt som vi
koper tillbaka samma papper en dag senare (aterkops-
avtal eller repa). D& marknaden vet att det alltid finns en
méjlighet att ldna statspapper hos oss minskar osékerhe-
ten pa marknaden. Marknadsgaranterna (market makers)
vet ocksa kostnaden for att [ana statspappret hos oss och
kan stélla snéva priser i statspapper.

Om en aktor inte kan leverera ett statspapper i tid till VPC
innebér det en risk for en kedjereaktion. D& uteblir ocksa
den betalning som behd&vs for att genomféra en annan
transaktion och sa vidare. Vart marknadsatagande utgér
saledes en garant for att avvecklingen pa marknaden for
statspapper fungerar.

Riksgélden &vertog i februari 2000 marknadsatagandet fér
statspapper fran Riksbanken. Det ansags naturligt eftersom
det géller de statspapper som Riksgalden emitterar och att
vi darfor sjélva borde ansvara fér marknadsvarden. En annan
orsak var att ansvarsférdelningen mellan Riksgalden och
Riksbanken blivit tydligare: banken fokuserar pa penningpo-
litiken och Riksgélden pa de transaktioner som har att géra
med statsskuldsforvaltningen. Riksbanken har numera inga
svenska statspapper i sin portfolj och har dérmed inte forut-
séttning att gora repor av det slag som diskuteras har.

For att undvika forvaxling bér namnas att Riksbanken
ocksa gor repor dér Riksbanken repar in vardepapper mot
likviditet (pengar). Dessa repor har ett penningpolitiskt
syfte: att paverka likviditeten i banksystemet och tala om
vilken niva pa den korta marknadsréntan (dagslanerintan)
som Riksbanken anser vara férenlig med dess mal om
stabila priser, i dagligt tal kallad Riksbankens reporanta.
Andra aktérer (som Riksgélden) lanar pengar kortfristigt
(eller lanar ut vardepapper) pa repomarknaden till en rinta
som ytterst styrs av Riksbanken. Vara repor paverkar inte
férutsattningarna for penningpolitiken.

Vara marknadsvérdande repor i statspapper (obligationer
och statsskuldvixlar) gérs pa férfragan fran vara ater-
forséljare. Var policy &r att marknaden sjélv ska hantera
marknaden f6r repor. Darfor tar vi betalt fér denna tjénst.
Nar vi gor repor i nominella statsobligationer lagger vi pa en
premie pa 30 rantepunkter, det vill sdga att vi lanar pengar

i repan till en ranta som &r 0,3 procentenhet lagre an Riks-
bankens reporénta. Premien ar lagre for statsskuldvéxlar,
15 réntepunkter under Riksbankens reporénta, och for real-
obligationer &r den 10 rantepunkter. Den lagre premien for
dessa statspapper &r inte sjalvklar, men har motiverats med
att statsskuldvaxlar har kortare 16ptid och att bagge mark-
naderna har samre likviditet an den nominella.

Malet for statsskuldsforvaltningen &r att minimera
de langsiktiga kostnaderna utan att ta for stora risker.
En vél fungerande och likvid statspappersmarknad
med en bred investerarbas ar viktig fér att uppna
detta mal. Var policy ar att agera med 6ppenhet,
transparens och forutsdgbarhet i samma syfte: att
bidra till en vl fungerande och likvid marknad. Riks-
géldens atagande att erbjuda vara aterforséljare
repor kan ses som ett led i detta arbete. Vi férsoker
kompensera fér den svenska marknadens relativa
litenhet. Repoatagandet bidrar till att likviditet och
djup pa statspappersmarknaden forbéttras.

Repor och var likviditetsforvaltning
Riksgalden har under aren utvecklat likviditetsférvalt-
ningen mot fler motparter och fler instrument. Vi anpassar
storleken pd vara emissioner i statsskuldvaxlar till &ndrade
prognoser for kassaflédena, vi kan ge ut statsskuldvéxlar
med skriaddarsydda léptider (likviditetsvéxlar) och repor
kan anvéndas for att i god tid tdcka kommande finansie-
ringsbehov. Det aterstdende lanebehovet tacks med bank-
lan (deposits). | och med att vi anvént repor i statspapper
har vi kunnat tillgodose efterfragan pa statspapper inom
ramen for var reguljdra upplaning.?

Det har emellertid visat sig vara problematiskt att anvéanda
repor i var kortfristiga upplaningsverksamhet. Kostnaderna
for att géra repor med oss har berott pa om vi haft upp-
l&nings- eller placeringsbehov. Vid l&nebehov har vi haft
en marknadsmassig prisséttning. D4 vi har haft verskott
har vi tagit ut den premie som géller inom ramen for vart
marknadsétagande. L6nsamheten for investerarna av att
repa ut egna innehav har darmed kommit att bero pa var
kassastéllning och upplevts som ryckig. Tills vidare, och
da efterfrdgan pa repor i statspapper ar stor och darmed
"marknadspriset” hdgt, gor vi emellertid endast repor i
statspapper inom ramen f&r vart marknadsatagande till var
fasta prislista.

Vid 6verskottslikviditet kan vi géra omvénda repor i
statspapper och i andra réntebédrande vardepapper med
god sakerhet. P4 kronmarknaden &r det framst frdga om

2 Sjulander, A [2005] "Staten likviditetsférvaltning”, Statsupplaning — prognos
och analys 2005:1
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bostadspapper. Vi kan ocksa képa tillbaka utestdende
statsskuldvéxlar med kort aterstaende |6ptid eller képa
andra réntebdrande vardepapper med god kreditvardig-
het som bostadspapper. Pa den internationella penning-
marknaden kan vi ocksé gora s& kallade trepartsrepor,
képa Commercial paper eller placera hos andra skuld-
kontor (stater). Resterande &verskottslikviditet placerar
vi hos savél svenska som utlandska banker pa deposit-
marknaden fér kronor och utlandsk valuta inom ramen for
uppsatta kreditlimiter.

Likviditetsoron under hosten 2007

Under den globala kreditoro som accelererade efter att
problemen i sub-prime marknaden i USA blev uppenbara
under sommaren 2007 kom efterfragan pa statspapper
med god kreditvardighet att 6ka starkt. | takt med att
placerare minskade sina innehav av papper med hégre
kreditrisk for att kdpa statspapper kom stora portfoljom-
flyttningar att &ga rum.

Under perioder med stora portféljomflyttningar uppstar latt
flaskhalsar med bristsituationer (ofta anvinds det engelska
uttrycket squeeze) dar det &r svart for aktérerna att hitta ef-
terfrdgade instrument pa marknaden. Denna bristsituation
forvérras av att manga investerare inte repar ut sina inne-
hav. Om ett papper till exempel séljs av en aktér som deltar
i repomarknaden och kdps av investerare som inte deltar
férsvinner pappret fran den likvida delen av marknaden.

Kreditoron med atféljande brist pa statspapper har ocksa
paverkats av att vi samtidigt fatt en vésentligt mindre utesta-
ende stock av statsskuldvéxlar. En 6kad efterfragan samti-
digt som utbudet minskat har inte underlattat situationen.

Resultatet har blivit en kraftigt 6kad efterfrdgan pa de
repor vi tillhandahaller inom ramen for vart marknadsata-
gande. Under tidigare turbulenta perioder har efterfragan
pa stora volymer av repor pagéatt kanske nagra veckor med
tillfalliga hoga toppar. Under hésten 2005 och varen 2006
gjordes marknadsvardande repor i storleksordningen 5-
10 miljarder kronor i snitt per dag. Under den nuvarande
oron ligger den dagliga repovolymen pa mellan 40 och

60 miljarder kronor. Lagg marke till att de repor vi gor har
en |6ptid pa en dag. Nasta dag gors darfor nya repor for
ungefar samma belopp. Vi rullar séledes en repostock pa
cirka 50 miljarder dagligen.

De 6verskott som uppstar i samband med stora volymer i

marknadsvardande repor placeras pa samma satt som de
overskott som periodvis uppkommer &ven i normala tider.

Overskott och underskott som aterstar vid dagens slut

hos oss och hos de stora bankerna hanteras genom in-
sattningar/lan (deposits). Deposits &r emellertid férenade
med kreditrisker varfor vi — liksom alla banker — har limiter
pa hur stora deposits som kan géras hos varje motpart.

For att begransa kreditexponeringen férsoker vi darfér
gora placeringar av 6verskott med sakerheter i utbyte mot
utlaning. Detta uppnas genom att placera 6verskott i form
av en repa, det vill sdga vi lanar ut 6verskott och far ett
véardepapper som sékerhet. De vanligaste vardepappren
ar statspapper eller bostadspapper. Mot bakgrund av den
stora efterfrdgan pa statspapper gor vi fér narvarande i
huvudsak placeringar med bostadspapper som sakerhet.

Vart marknadsatagande syftar till att underlatta den 16-
pande handeln och bidra till likviditet och till att férhindra
leveransproblem. Repoatagandet har bidragit till att den
svenska rantemarknaden fungerat relativt val. Till exempel
har euromarknaden tidvis haft svart att uppréatthalla en
likvid handel.

Under den pagaende kreditoron har emellertid vara repor
utnyttjats pa ett sdtt som inte varit avsett utan snarast

kan beskrivas som en bieffekt av vart stdende atagande.
Samtidigt som vara repor har gett ett positivt bidrag i form
av extra likviditet och stabilitet & marknaden finns det
séledes avigsidor. Vara repor har varit en kudde i orostider
och bidragit till att begransa o6nskade kortsiktiga ranters-
relser och underlattat for vara aterforséljare att uppréatthal-
la handeln. Genomslaget av bristsituationen pa pris- och
rantebildningen pa marknaden har ddmpats.

Marknadspriser fyller funktionen att signalera férandringar
i utbud och efterfragan och ge incitament till férandringar.

| den méan vara repor minskar genomslaget pa marknaden

finns det risk for att nddvandiga anpassningar fordrgjs.

Riksgalden kan i princip inte lana mer &n vad som motsva-
rar statens lanebehov. | langden kan vi inte lana via repor
och sedan forvalta det vi far in som ett 6verskott. Forr eller
senare innebdr omfattande repor att vi till exempel méaste
minska obligationsuppléningen, vilket skulle ga pa tvérs
mot var policy att prioritera just denna upplaning. Det &r
ocksa orimligt att vi drar ned den utestaende stocken av
statsskuldvéxlar bara fér att sedan omedelbart repa ut
samma volymer.

Repomarknaden &r en marknad som alla akt&rer péa stats-
obligations- och véxelmarknaden drar nytta av. Det &r darfor
férvanande att vissa akt6rer vagrar delta och repa ut sina
innehav. Dessa aktorer drar nytta av andras insatser utan
att sjélva bidra.
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Det dr ocksa sa att repoverksamheten ger ett signifikant
och s#kert bidrag till avkastningen hos investerarna. Om
en placerare frivilligt avstar fran en séker vinst, det vill saga
en verksamhet som gott och val tacker kostnaderna, ar
det motiverat att diskutera hur pass professionellt f6rvalt-
ningen bedrivs. Vi férutséatter att de aktérer som i dag inte
deltar i repomarknaden snarast omprévar sin instéllning.

Det ar ocksa viktigt att investerarna anpassar sin forvalt-
ning till andrade férhallanden. Statsskulden minskar och
det ar nodvandigt for aktérerna i den svenska rantemark-
naden att i hogre grad anvénda andra instrument som
terminer, FRA-kontrakt och swappar, sa att man klarar en
effektiv férvaltning utan att vara helt beroende av cash-
handel i statspapper.

Repoéatagandet galler for férséljning av statspapper
med likvid nésta dag, T+1, och aterk6p i 6vermor-
gon, T+2 (pa engelska tomorrow /next, T/N).

Avdrag fran

Instrument Riksbankens reporanta

Nominella statsobligationer,

benchmark —-30 réantepunkter

Realobligationer -10 rantepunkter

Statsskuldvaxlar -15 rantepunkter

Anm: Vid samma dags likvid, T+0 (dvs. dver natten
eller p& engelska over night, o/n) gor vi ett avdrag
pa 5 réntepunkter fran T/N-nivan.

Vi har dven ytterligare marknadséataganden.
Se var hemsida: www.riksgalden.se/upplaning

En framatblick

Vart marknadséatagande &r en viktig del i Riksgaldens
stravan att minimera kostnaderna f6r statsskulden. Den
svenska marknaden &r relativt liten jamfért med manga an-
dra marknader. Vi tror darfor att det ar vardefullt att vi kan
stédja marknaden genom att tillhandahélla statspapper
via repor i bristsituationer. Detta bidrar till likviditet och en
i langden billig upplaning.

Vivill undvika att &ndra villkoren f6r vart marknadsatagande
i repor under den pagaende oron pa penningmarknaden.
Men det forutsétter att aktérerna pa marknaden anpassar
sina verksamheter till att en allt mindre statsskuld gor att
volymen statspapper ocksa minskar.

Det finns skal att se 6ver den langsiktiga utformningen av
vart marknadsatagande i ljuset av utvecklingen under hos-
ten. Finns det brister i atagandets nuvarande utformning?
Ger strukturen tillrackliga incitament till andra aktorer att
reagera och anpassa sig? Det kan vara olampligt att sétta
ett tak pa repovolymerna eftersom det finns starka skal att
forhindra leveransfallissemang. Darmed bér fragan stéllas
om det &r motiverat att ha samma premie pa reporna oav-
sett i vilken utstrackning atagandet utnyttjas. Samtidigt
finns det fordelar med att ha ett enkelt system och undvika
fallgropar i form av komplexa system som i sin tur kan ge
upphov till spekulationer mot systemets utformning. Som
vanligt vdlkomnar vi synpunkter och férslag.

Anna Sjulander
Skuldférvaltare

Thomas Olofsson
Upplaningschef
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