Extra emissioner av statsskuldvaxlar

| mitten av september beslutade Riksgélden att emittera mer statsskuldvéxlar &n vi behéver fér att finansiera den egentliga
statsskulden. Bakgrunden var den starka efterfrdgan pa statspapper som uppstatt i sparen av den turbulenta situationen
pa rintemarknaden. Efterfragan kunde inte hanteras pé ett rimligt sétt inom ramen fér vart normala system fér att lana ut
statsskuldvéxlar till vara aterférséljare via sa kallade marknadsvardande repor. | stéllet valde vi att férse marknaden med

mer védxlar genom téta extra auktioner.

De pengar vi far in fran de extra emissionerna har vi i huvudsak placerat i lan till bankerna med sékerstéllda bostad's-
obligationer som sédkerhet. Pa sa sétt stéder vart program &ven bostadsinstitutens upplaning. Ramen f6r programmet &r

satt s& att vi som mest kan ha 150 miljarder kronor i extra véxlar utestaende. Vi avser att fortsétta med de extra auktio-

nerna séa ldnge det behévs for att stétta marknaden for statsskuldvéxlar.

Bara kopare pa marknaden

Efter flera manader av véxande osadkerhet pa rénte- och
kreditmarknaden accelererade utvecklingen i mitten av
september, bland annat till f6ljd av att den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers sattes i konkurs.
Efterfragan pa sékra statspapper 6kade samtidigt som
andra rénteb&rande vardepapper som bostadsobligatio-
ner séldes p& marknaden. F& aktorer var villiga att sélja
statsskuldvaxlar samtidigt som efterfragan blev alltmer
prisokénslig; placerarna verkade vilja ha vaxlar oavsett
vilken ranta de fick. | en s&dan situation fungerar inte
handeln och prisbildningen stérs. Det blir svart for vara
aterforséljare att stalla saljréntor till sina kunder. For att
kunna sdlja véaxlar maste aterférséljarna veta att de kan
hitta ndgon att kdpa véxlar fran, det vill sdga en placerare
som &r beredd att silja vaxlar.

Mojligheten att sélja véxlar blir i en sddan situation be-
roende av Riksgéldens erbjudande att tillfélligt |&na ut
véxlar. Vi har sedan manga ar ett &tagande gentemot vara
aterforsaljare att repa ut statsskuldvéxlar (och andra stats-
papper) vid tillfalliga bristsituationer. Atagandet har ingen
ovre volymgréns. Detta ar viktigt eftersom de enskilda
aterforséljarna maste kunna rékna med att stédet finns dér
hela tiden. For att begransa utnyttjandet av vara repor tar
vi betalt: réntan for att l&na ut pengar till staten via sddana
véxelrepor var 25 rantepunkter lagre &n Riksbankens
reporanta.

P& morgonen den 18 september gjorde vi bedémningen
att endast mycket omfattande stdd via vart marknadsa-
tagande skulle gora det mgjligt att halla véxelmarknaden
6ppen. Hér finns dock ett problem. Visserligen har vi

Marknadsstddjande repor gar till sa att vi séljer en
statsskuldvixel (eller statsobligation) samtidigt som
vi kdper tillbaka den med en dags forskjuten likvid.
Ett exempel kan vara pa sin plats: ség att vi repar ut
en vaxel pa tisdag. Da levererar vi den pa onsdag
och far tillbaka den pa torsdag. Man kan séga att

vi lanar ut den mellan onsdag och torsdag i en affar
som gors upp pa tisdag. Fram till onsdagen har
férhoppningsvis aterforséljaren hittat ndgon som vill
sélja véxeln i fraga. Om inte, sa kan transaktionen
upprepas. Nar vi lanar ut en véaxel pa detta satt lanar
vi pengar under samma period som repan, det vill
sdga mellan onsdag och torsdag. Under den perio-
den har vi sdledes mer pengar som antingen behévs
for att finansiera statens I6pande betalningar eller
kan placeras mot ranta. Vi tar 25 réantepunkter betalt
for vara repor i statsskuldvéxlar.

ingen Ovre gréns for var marknadsatagande, men i prak-
tiken kan vi inte lana ut statsskuldvéaxlar for hur manga
miljarder kronor som helst. Det skulle dra upp den redo-
visade statsskulden och leda till en orimligt omfattande
kassahantering. Marknadsaktdrerna inser att det finns en
sadan grans. Av detta skal kan férvéntningar om att repor-
nas omfattning ska borja ndrma sig denna gréns utlésa en
situation dar efterfragan 6kar okontrollerbart och vi abrupt
maste stédnga repofaciliteten.

Riksgélden 4 november 2008 1 8 Statsupplaning — Prognos och analys 2008:3



Snabb beddmning leder till stoppat
marknadsstod

Nagra aterforsiljare uppgav att de inte ansag sig ha moj-
lighet att indikera till vilka rantor man var beredd att sélja
vaxlar. Pristransparensen hotade att snabbt forsvinna. Vaxel-
rantorna var pa vag ner mot onaturligt laga nivaer. Att de
korta statspappersrantorna i USA var nerpressade under
0,5 procent av likartade skal 6kade trycket pa oss att géra
nagot. Risken fanns att &ven internationella aktorer skulle
forsoka ta till vara denna méjlighet att fa tag pa statspapper.

Vi behévde snabbt bedéma situationen och olika méjlighe-
ter. Har beh6vdes ocksa information fran vara aterférsaljare.
For att kunna inhdmta information fran marknadsaktérer och
diskutera olika méjligheter var det n6dvandigt att annonsera
ett stopp for fortsatt marknadsst6d i form av repor i stats-
skuldvaxlar under beslutsfasen. Pa sa sétt férhindrade vi

att ndgon aktor fick tillgang till battre information &n ndgon
annan. Klockan 10 tillkdnnagav vi i ett pressmeddelande att
detta stéd upphorde och att besked skulle ldmnas klockan
15 om hur situationen skulle hanteras.

Det stod snabbt klart att marknadsstodet inte skulle fung-
era som avsett i den uppkomna situationen. Omfattningen
skulle kunna bli orimligt stor och den i férvéag faststéllda
prissattning vi tillimpar (som &r knuten till Riksbankens
reporénta) skulle inte fungera om véxelrdntan 61l snabbt.
A andra sidan bedémde vi att utan vart stéd skulle handeln
i statsskuldvéxlar sannolikt upphéra. Detta hade inte varit
lyckat i den i 6vrigt osékra situationen.

Tata auktioner i stallet for repor

Vi besl|ot att i stallet tillgodose efterfragan pa statsskuld-
véxlar genom téta och stora emissioner. Primarmarknaden
fick ersatta bortfallet av andrahandsmarknaden. | stallet
for att vénda sig till aterférséljare pa andrahandsmarkanden
fick investerare mojlighet att (via aterférsaljarna) kdpa
statsskuldvaxlar i vara auktioner. For att detta skulle bli ett
fungerande alternativ behdvdes téta auktioner. Vi bérjade
emittera vaxlar flera gnger i veckan, utéver ordinarie véxel-
auktioner som hélls en gang varannan vecka.

Auktionsformen har flera férdelar. Den ar 6ppen for alla,
volymerna &r kénda i férvag och prisbildningen helt trans-
parent; vi bestdmmer volym och marknaden réntan. Den
investerare som ar angelagen att képa vaxlar kan da alltid
gora det genom att lagga bud till Iag rénta i auktionerna.
En lag ranta ar liktydig med ett hogt pris.

Oron pé rantemarknaden var och ar global och inte begréansad
vare sig till Sverige eller statsskuldvéxlar. Den uppkomna situa-
tionen pa véxelmarknaden var snarast toppen av ett isberg.

Vart beslut om hanteringen av situationen pa marknaden
for statsskuldvéxlar fattades dérfoér efter samrad med
Riksbanken samtidigt som Regeringskansliet informerades
under hand. Efter en helhetsbedémning av laget beslot vi
att inom de nérmaste dagarna emittera 50 miljarder kronor
i véxlar. Vi annonserade ocksa att var bedémning var att
den totala omfattningen av de extra emissionerna kunde
uppga till maximalt 150 miljarder kronor.

Genom att annonsera en s pass stor volym ville vi markera
att det faktiskt fanns goda mojligheter att aven fortsatt-
ningsvis kdpa statsskuldvéxlar.

Stor extra volym lugnar marknaden

Vid den forsta extra emissionen pa 25 miljarder kronor kom
det in bud motsvarande cirka 70 miljarder kronor. Buden
(uttryckta i rantetermer) var emellertid inte alls panikartade
och redan vid den andra auktionen, ocksa den pa 25
miljarder kronor, skar vi ned volymen. Flera bud lades till
relativt hg rénta och speglade saledes inte ndgon excep-
tionellt stark efterfragan.

Var tolkning av utvecklingen &r att nar vél investerarna
uppfattade att det inte skulle uppsta nagon akut brist pa
statsskuldvaxlar, kunde de tanka sig att avvakta snarare
an att kdpa véxlar med mycket lag avkastning.

De extra emissionerna ar i férsta hand ett sétt att uppratt-
halla en marknad for statsskuldvéxlar i ett mycket turbulent
ladge. Emissionerna motsvarar inte nagot upplaningsbehov
utan kan betraktas som en del av var marknadsvard.

I normala fall anvénder vi vart marknadsstéd i form av
repor. Repor i statsskuldvéxlar gor att den redovisade
statsskulden Skar och att vi far in mer pengar som vi kan
behova placera. Men genom att emittera véxlar i auktioner
fick vi kontroll Gver hur stora volymer som skulle kunna
komma i fraga, i stéllet for att lata efterfragan pa repor av-
g6ra omfattningen. Atgérden kan sdledes ses som ett sitt
att erséatta reporna med en beloppsbegréansad och kontrol-
lerbar form av marknadsvard.

Placering genom lan av
bostadsobligationer

Eftersom de extra emissionerna inte motsvarar ett uppla-
ningsbehov maste vi placera 6verskotten pa marknaden.
Detta ska goras till basta avkastning med hansyn till risk.
Mojligheten att placera stora 6verskott pa till exempel
dollarmarknaden begransades bade av héga kostnader for
att skydda véxelkursrisken i dollar och av att de tillgangar som
da skulle bli aktuella féreféll osékra ur kreditrisksynpunkt.
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Det avgjort basta alternativet var darfér att placera likviden
i bankerna med svenska sékerstéllda bostadsobligationer
som sékerhet. Det gor vi genom omvénda repor i bostads-
obligationer, vilket innebar att vi kdper bostadsobligatio-
ner i en affarstransaktion dar vi samtidigt saljer dem med
en senarelagd likviddag. Vi har i huvudsak placerat med-
len fran auktionerna pa detta satt. Loptiderna har ocksa

i huvudsak matchat |6ptiderna f6r de véxlar som vi salt.
Denna placeringsform &r vél beprévad och vi har anvént
den av och till tidigare.

I och med att vi placerar pa detta satt kan bankerna an-
vanda illikvida bostadsobligationer som sékerhet for lan
fran oss. De lanade pengarna anvander de for att képa
statsskuldvéxlar, men de befinner sig anda i en mer gynn-
sam situation. Statsskuldvéxlarna kan de ndmligen anvén-
da som sékerhet for 1an fran andra motparter. Nettoresul-
tatet av transaktionerna ar saledes att bankerna slipper
forsdka belana bostadspapper pa marknaden och i stillet
kan anvénda statspapper som sékerhet for lan fran till ex-
empel andra banker. P& s& satt underlattas deras I6pande
finansiering, trots att det hela (till synes) bérjat med att de
lanat ut pengar till staten.

Vi kunde i samréddet med Riksbanken fére vart beslut
konstatera att vara atgéarder passade vél in i Riksbankens
syn pa vilka atgarder som behévdes. En effekt av vara
véxelemissioner blev att vi &ven kunde stédja bostads-
finansieringen genom att ge bankerna papper som funge-
rade béttre som sékerheter. | den stabilitetsplan som
regeringen annonserade den 20 oktober ingér ocksé en
andring i lagen om statens uppléning och skuldférvaltning
som ger ett otvetydigt lagstdd for vart agerande.

| ett senare skede har Riksbanken lanat ut kronor i auk-
tioner dér banken mottagit bland annat séakerstallda
bostadsobligationer som sédkerhet. Behovet av att géra
omvénda repor i bostadsobligationer med oss har darmed
minskat och vara extra emissioner av vaxlar har fatt ett mer
renodlat syfte att stodja likviditeten pa denna marknad.

Avvecklingen av de extra vaxlarna

De extra emissionerna kommer att avvecklas. Vid vilken
tidpunkt och hur snabbt far avgéras av marknadsfér-
hallandena.

Vid tidpunkten for beslutet om extra emissioner var den
utestdende stocken av statsskuldvéxlar endast drygt 50
miljarder kronor. Den ovanligt ldga volymen berodde pa
stora Gverskott i statens betalningar under madnaderna
innan. Samtidigt som efterfragan steg snabbt var sledes
utbudet mycket begransat, vilket bidrog till problemen.

| december och januari kommer emellertid statens uppla-
ningsbehov att vara stort. | det ordinarie laneprogrammet
kommer darfor relativt stora volymer statsskuldvéxlar att
sdljas. Det finns da mojlighet att ersatta de extra emitte-
rade véaxlarna med ordinarie.

Det st6rre upplaningsbehovet under 2009 jamfort med
férra prognosen fran juni inneb&r ocksa att den utestdende
stocken kommer att 6ka. Behovet av extra véxlar borde
darfor minska dven langsiktigt; se dven upplaningsavsnittet.
Den statliga planen for att sékerstélla stabiliteten i det
finansiella systemet kan ocksa innebéra att efterfragan

pa extra emissioner minskar.

En annan fraga &r hur andrahandsmarknaden ska kunna
aterga till ett normalt funktionssétt och nér en normal
prisbildning pa véxlar ska ateruppsta. Har kan man téanka
sig att vi fortsatter med relativt tata auktioner. Det kan ske
genom att volymerna i de ordinarie auktionerna sprids ut
over fler tillfdllen och gors tatare.

Téata ordinarie auktioner i en milj6 utan extra véxlar och
utan vart normala marknadsstdd i form av repor borde
kunna bidra till en marknadssituation som balanserar vart
upplaningsbehov med investerarnas 6nskan att fa tag pa
statsskuldvaxlar. Nar en sadan prisbildning etablerats
finns det férutsattningar for att andrahandsmarknaden
ater ska kunna fungera. Det skulle i det laget ocksa finnas
m&jlighet att ater inféra ett marknadsstod for att utjgmna
mer tillfalliga bristsituationer. Det har &ar fragor som vi
kommer att beréra i en kommande dialog med marknads-
aktérerna.

Foér att marknaden for statsskuldvéxlar ska fungera till-
fredsstéllande krévs ocksa att det finns substitut i form av
kortare papper som till exempel certifikat emitterade av
féretag och bostadsinstitut. Det handlar d& bade om att
likviditeten och fértroendet pa marknaden aterstélls, och
att férvaltare utformar sina regler f6r hantering av kortare
placeringar baserat pa en verklighet dar statsskuldvéxlar
utgdr en begrénsad del av méjliga placeringar.

Thomas Olofsson
Uppléningschef
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