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1. Inledning

Riksgildskontorets marknadsvard syftar till att 6ka likviditeten och minska
osikerheten i den svenska statspappersmarknaden. Begreppet marknads-
vard ticker in stérre delen av Riksgildskontorets 16pande arbete med
skulden i svenska kronor. Eftersom denna del av skulden inte férvaltas pa
traditionellt sitt (baserat pa rintebedémningar), kan man siga att mark-
nadsvarden dr det som gor Riksgildskontoret till en aktiv forvaltare dven av
den inhemska skulden.

Riksgildskontoret bedémer att marknadsvirden ger stora besparingar i
form av ligre uppliningskostnader. Det beror pi att hégre likviditet och
mindre osikerhet bor leda till ldgre rintor. Att exakt kvantifiera dessa
besparingar dr dock inte mojligt. Riksgildskontoret har darfor efter
synpunkter fran regeringen och RRV valt att géra en fordjupad kvalitativ
utvdrdering av hur viktiga delar av marknadsvarden ér organiserad. I denna
rapport redovisar Riksgildskontoret resultatet av utvirderingen.

1.1  Enkit till andra statliga lantagare

Det dr enkelt att géra en lang lista pa alla insatser Riksgildskontoret gor
under ett ar och som kan betraktas som marknadsvard. Det blir emellertid
bara en katalog av atgirder, och siger egentligen ingenting om kvaliteten
eller det rimliga i det Riksgaldskontoret gor.

For att fa en uppfattning om kvaliteten kan man istillet jimfora Riksgalds-
kontorets marknadsvird med vad andra statliga lantagare gor pa samma
omrade. En viktig bas f6r utvirderingen av Riksgildskontoret marknads-
vard har darfor varit att samla in information om andra linder med hjilp
av en enkatundersokning.

Enkiten skickades till fem statliga lantagare: Belgien, Danmark, Frankrike,
Nederlinderna och Storbritannien. Bland dessa linder finns tva marknader
som ir betydligt storre dn den svenska, Frankrike och Storbritannien.
Frankrike 4r en del av euromarknaden, medan Storbritannien star utanfor.
De 6vriga marknaderna dr av samma storleksordning som den svenska.
Danmark representerar en liten marknad utanfér EMU.

Sjilvfallet har alla linder olika forutsittningar, vilket gor att rena jamfor-
elser kan vara svara att gora. Till exempel dr franska statspapper tillsam-
mans med tyska de mest handlade i Europa, varfér det franska skuld-
kontoret inte behover dgna lika mycket kraft dt att stotta likviditeten som
exempelvis Riksgaldskontoret. Likval finns manga intressanta iakttagelser
att gora.



1.2 Intervjuer med aktérer i den svenska marknaden

Den andra viktiga delen 1 Riksgildskontorets utvirdering av marknads-
varden dr en intervjuundersokning med storre svenska férvaltare samt ett
par internationella investmentbanker. Att intervjua dem som édger och
handlar svenska statspapper ger virdefull information om hur marknads-
varden uppfattas och bor inriktas. De internationella investmentbankerna
tillfér dessutom ett intressant perspektiv eftersom de har erfarenhet fran
flera statspappersmarknader.

Intervjuerna genomfoérdes kring fem fragor. Sarskilt efterlystes jamforelser
med andra linder och synpunkter pa vad Riksgildskontoret kan férbittra.
Sammanlagt intervjuades 16 personer fran 12 institutioner.

Undersokningarna har gett ett stort material att arbeta med. Fortfarande
kan man inte sitta ett objektivt betyg pa Riksgildskontorets marknadsvard
eller rangordna oss mot andra emittenter. Daremot gar det nu att diskutera
och virdera Riksgildskontoret insatser pa ett mer nyanserat sitt dn tidi-
gare. Genom att viga samman investerares synpunkter med praxis fran
andra linder kan vi bilda oss en uppfattning om var Riksgildskontoret gor
ett bra arbete och pa vilka omraden vi kan bli bittre.

1.3  Rapportens disposition

Rapporten inleds med en diskussion om vad marknadsvard egentligen ar. I
detta avsnitt gors dven en kort utblick till vad som skrivits pa omradet. I
avsnitt 3 diskuteras ett viktigt mal f6r marknadsvarden, likviditet, och den
svenska statspappersmarknadens likviditet jimférs med likviditeten i andra
linder. Direfter foljer en férdjupad analys av fyra viktiga omraden for
marknadsvarden: dterférsiljarsystem, benchmarklan, repofaciliteter och
marknadskommunikation. Rapporten avslutas med nagra sammanfattande
kommentarer 1 avsnitt avsnitt 8.

I appendix till rapporten finns dels den enkit som skickades till andra
statliga skuldforvaltare, dels de diskussionspunkter som var utgangspunkt
for intervjuer med marknadsaktorer.

2. Vad ar marknadsvard?

Marknadsvard ir inget entydigt definierat begrepp. Begreppet anvinds ofta
lite oprecist for att beteckna alla moéijliga atgirder som ett skuldkontor
agnar sig at 1 sin inhemska marknad och som inte baseras pa en uppfatt-
ning om rinteniva eller andra marknadsvariabler. Ett f6rsok till en mer
stringent definition dr att marknadsvérd dr de atgirder emittenten vidtar
tor att oka likviditeten och minska osakerbeten 1 statspappersmarknaden.

Hog likviditet dr viktigt for att de som koper statspapper ska kinna sig
sikra pa att de kommer att kunna silja dem till marknadsmissiga priser i
framtiden. Ju bittre likviditet, desto mindre (il-)likviditetspremie, vilket



betyder ligre upplaningskostnader f6r emittenten. Vad som definierar
likviditet diskuteras vidare i ndsta kapitel.

Minskad osikerhet har flera dimensioner. Det handlar till exempel om att
investerarna ska kinna sig trygga om att emittenten inte kommer att limna
hela marknaden eller enskilda lan vind f6r vag och att viktig information
presenteras med tillricklig framférhallning.

Att minska osikerheten handlar ocksa om att marknadsaktorerna ska
kanna sig sikra pad att emittenten inte kommer att utnyttja sin position eller
eventuella informationsévertag till att lura marknaden. Marknadsvard
handlar dirmed om att skapa fortroende £6r statspappersmarknaden och
staten som lantagare.

En sista men viktig aspekt pd minskad osidkerhet édr sikra och effektiva
system f6r handel, auktioner samt clearing och avveckling av statspappers-
affirer. P4 manga sitt gar dirmed begreppen marknadsvard och marknads-
utveckling hand 1 hand. Nir det galler utvecklingen av marknadens infra-
struktur har statsskuldsférvaltaren ofta ett begransat direkt inflytande,
eftersom utvecklingen paverkas av manga andra aktorers beslut. Staten kan
dock ofta spela en padrivande roll.

2.1  Kinnetecken pa en vilutvecklad statspappersmarknad

Aven om begreppet marknadsvérd inte ir vildefinierat rider en bred sam-
stimmighet om vad som kdnnetecknar en vilutvecklad statspappersmark-
nad (vilket kan sdgas vara malet for marknadsvard). OECD sammanfattar
detta i nagra “best practices” for effektiva och likvida primar- och
sekundarmarknader (OECD [2002a, s. 12-13]). Dir nimns till exempel:

* Upplaning baserad pa regelbundna auktioner.

* Uppbyggande av en avkastningskurva med stora utestiende
volymer 1 benchmarkobligationer.

»  Aterforsiljarsystem och marknadsgaranter i andrahandsmarknaden.
» Transparent upplaningspolitik.

» Sikra system for clearing och avveckling.

* Vilutvecklade repo- och derivatmarknader i anslutning till

avistamarknaden i statspapper.

2.2 Litteratur om marknadsvard

Det finns ingen omfattande litteratur pa amnet ’statliga emittenters
marknadsvard”. Det mesta som dr skrivet finns 1 olika OECD-
publikationer, samt férmodligen i olika linders arsredovisningar eller



interna rapporter. IMF och Virldsbanken har gemensamt publicerat boken
Developing Government Bond Markets — A Handbook IMF & Virldsbanken
[2001]), som tar upp ett brett spektrum av fragor kring marknadsvard och
—utveckling.

Det finns ocksa diverse rapporter frin till exempel BIS, Federal Reserve
och Bank of Canada, som ber6r statliga emittenters agerande och dess
effekter pa framfor allt statspappersmarknadens likviditet. Flera av dessa
gar ut pa att definiera, mita och jimfoéra likviditet 1 olika marknader och dr
skrivna inom ramen f6r forskningsomradet marknaders mikrostruktur (dir
litteraturen dr omfattande). Hur statliga emittenter bor agera for att stirka
likviditeten berdrs diremot ofta bara marginellt i dessa rapporter. Ett
undantag dr BIS [1999].

Niemeyer [1997] har i en bilaga till den statsskuldspolitiska utredningen
analyserat Riksgildskontorets roll som marknadsvardare. Niemeyer
konstaterade da att den svenska marknaden kiannetecknades av relativt
stort djup, men ocksa av relativt fa aktorer, stora spreadar och hég vola-
tilitet. For att komma till ritta med det foreslog utredningen att saval
Riksgaldskontorets upplaningspolitik som den svenska statspappersmark-
naden sa mycket som mojligt skulle utformas efter internationellt monster.
Ett bérshandlat futureskontrakt och breddning av investerarbasen mot
privatpersoner fanns ocksa bland forslagen (Niemeyer [1997, s. 290]).

3. Den svenska marknadens likviditet

Som tidigare nimnts dr ett av malen med marknadsvard att uppna hog
likviditet i andrahandsmarknaden. Emittenten kan till viss del paverka
likviditeten, till exempel genom att koncentrera sin upplaning till ett fatal
lan och vara aktiv 1 repomarknaden. Likviditeten paverkas dock dven av
faktorer som emittenten inte rader 6ver, till exempel marknadsférhall-
anden och slutplacerarnas vilja att handla med sina innehav.

En naturlig fraga i detta sammanhang dr vad som menas med likviditet.
Tyvarr dr det inte helt ltt att svara pa. En allmin definition skulle kunna
vara att aktorerna pa en marknad snabbt kan kopa eller silja stora poster
utan att priset paverkas nimnvirt. Vad som ér en stor volym och en liten
prispaverkan dr dock inte givet. En annan definition skulle kunna vara en
marknad med sma transaktionskostnader.

I litteraturen férekommer ett antal matt for att uppskatta likviditeten. Ett
vanligt matt 4r skillnaden mellan bista kép- och siljpris, vilket brukar
kallas ”spread”. I den svenska statspappersmarknaden handlar man pa
rinta; spreaden blir da skillnaden mellan bidsta kép- och siljrinta. Spreaden
miits 1 baspunkter, dvs. hundradels procent.

Ett annat matt dr djupet i marknaden, vilket dr den volym som kan om-
sittas pa det bista kop- eller siljpriset. Ett matt som dr besliktat med detta



ar den tid det tar innan marknaden dtergar till sitt ursprungslige efter att en
stor order drivit priset pa marknaden.

Omsittning och omsattningshastighet pa den utestiende stocken ar
ytterligare tva matt. Omsattningshastighet uttrycks ofta som hur méanga
ganger den utestiende stocken omsitts under ett ar.

Omsittningen anvinds ofta som ett matt pa likviditet. I en amerikansk
undersokning (Fleming [2001]) konstateras dock att korrelationen mellan
omsittningen och andra matt f6r likviditet dr relativt dalig, varfér omsitt-
ningens virde som likviditetsmatt skulle vara begrinsat. Samma under-
s6kning indikerar ocksa att spreaden (pa pris) skulle vara den relativt sett
bista variabeln.

Forutom att det kan vara svart att bestimma vilket eller vilka likviditets-
matt som ir relevanta ir tillgdngen pd data ofta mycket begransad. Stats-
pappersmarknaden ar en relativt sluten marknad med ett fital aktorer.
Avslutsstatistik redovisas sillan 6ppet. I Sverige och de flesta andra linder
ar det bara aktérerna sjilva som kinner till exakta priser och volymer. De
priser som visas av aterforsiljarna pa skarmar ar endast indikativa; ett fast
pris far man forst vid direktkontakt med aterforsiljaren. I interbank-
handeln stiller bankerna bindande priser mot varandra, men de priserna
hélls hemliga mot 6vriga aktorer. Ett steg mot mer 6ppen redovisning av
priser kommer att tas i bérjan av 2003 dé priset pa den tioariga obliga-
tionen 1 interbankhandeln kommer att redovisas 6ppet via informations-
leverantorer som till exempel Reuters.

I USA ir tillgangen pa data betydligt bittre. Férutom de priser som stills i
marknaden finns det ocksé data 6ver verkliga avslut med volym och pris.
De studier som gjorts pa likviditet i rintemarknader har ocksa i f6rsta hand
gjorts pa den amerikanska marknaden.

Den statistik som finns pa den svenska obligationsmarknaden ir aggre-
gerad omsittning pa dagsniva férdelat pa interbank, svenska kunder och
utlindska kunder, samt skairmnoteringar f6r hogsta, lagsta och sista ranta
under dagen for respektive obligation. Det gar dven att uppskatta spreadar
genom att titta pa skirmnoteringar, men eftersom den verkliga spreaden
kan skilja sig fran skdrmens dr det dr svart att géra nagra djupare analyser
vad giller likviditet.

Fragar man aktorer pa den svenska marknaden vad de tycker om likvidi-
teten svarar de flesta att den ar bra for en liten marknad. Ett sitt att jam-
fora aktiviteten mellan olika marknader ar att titta pa omsattningshastig-
heten av den utestiende stocken. Bland de linder som ingatt 1 Riksgilds-
kontorets enkdtunders6kning placerar sig Frankrike i en klass for sig: den
franska obligationsstocken omsitts ca 36 ganger under ett ar (se tabell 3.1).
Direfter kommer Sverige med en omsittningshastighet pa ca 10, Stot-
britannien med ca 9 och direfter Belgien, Nederlinderna och Danmark pa



strax under 5. Omsittningen i den svenska obligationsmarknaden ar
saledes relativt hog.

Tabell 3.1: Omsattningshastighet och skillnad mellan kap-/ siljrantor i olika linder

Spread i baspunkter
Omsittningshastighet 10-arig obligation
Belgien 3,2 4.0
Danmark 4.2 1,3
Frankrike 36,1 0,2
Nederlanderna 3,6 0,5
Storbritannien 8,8 0,5
Sverige 10,5 2,0

Killa: Enkitsvar, egen bearbetning.

Ser man pa spreadar mellan kép- och sdljrinta f6r en tioarig statsobligation
har Frankrike den bista likviditeten dven enligt det mattet. Spreaden i
Sverige ligger pa tva baspunkter, vilket dr klart bland de hégre. En for-
klaring till den relativt hoga spreaden i Sverige kan vara att det ar dalig
konkurrens bland aterforsiljarna, eftersom de ar firre 4n i andra linder.
Samtidigt dr den svenska marknaden koncentrerad, med fi aktdrer, och det
kan ddrfér vara svart att finna motgdaende intressen for den som stiller
ptis.

Nir man jamfor spreadar dr det viktigt att komma ihédg att den faktiska
spreaden kan skilja sig frin det som visas pa skirmen. I Sverige dr spreaden
pa skdrm ca tvd baspunkter, men den faktiska spreaden som kunder far nir
de kontaktar en aterforsiljare dr oftast mindre, ca en baspunkt. Detsamma
giller i andra linder: den belgiska spreaden dr férmodligen visentligt ligre
an fyra baspunkter. Man ska ocksa komma ihag att priserna kan galla for
olika volymer, vilket ytterligare forsvarar direkta jamforelser.

4.  Aterforsiljarsystem och marknadsgaranter

4.1  Skil till aterforsiljarsystem

Det finns huvudsakligen tva sitt att organisera virdepappershandel. Det
finns dels orderdrivna marknader, en princip som framfér allt tillimpas pa
aktiemarknaden, dels marknader med aterforsiljare (marknadsgaranter),
som dominerar rintemarknaden. I stort sett samtliga linder i virlden
anvinder sig av aterforsiljare pa statspappersmarknaden och modellen ar
saledes inte ovanlig.

Aterférsiljarna kan bade fungera som intermediir (primary dealer) mellan
lintagare och investerare 1 primarmarknaden och som marknadsgarant
(market maker) i sekundiarmarknaden. Primary dealer-rollen férutsitter 1
allmanhet ett avtal mellan emittenten och aterforsiljaren, medan en aktor
kan agera som marknadsgarant i sekunddrmarknaden utan emittentens



godkinnande. Aterforsiljarnas betydelse fér statspappersmarknaden kan
beskrivas ur en rad olika aspekter:

For det forsta bidrar de till att jimna ut orderfloden. Emittenten publicerar
ofta auktionsplaner langt i forvig och dr dirfér beroende av att kunna
emittera stora volymer statspapper vid specifika tillfillen oberoende av
marknadsférhillanden. Eftersom dterférsiljare i manga linder dr tvingade
att ligga bud 1 auktionerna minskar risken att inte kunna emittera planerad
volym.

Marknadsgaranternas stiller sin balansrikning till férfogande och tar emot
fléden som inte matchas. I motsats till ett orderdrivet system tdvlar mark-
nadsgaranter om orderflodet, vilket anses 6ka effektiviteten pd marknaden.
Utan en effektiv marknadsgarantfunktion skulle omsittningen minska och
slutinvesterare bli mindre villiga att ta positioner pa den svenska mark-
naden. Detta édr extra viktigt under oroliga marknadsférhallanden och 1
marknader med lag likviditet.

I takt med att de finansiella marknaderna blir allt mer avreglerade 6kar
behovet av aterforsiljare. Inte minst utvecklingen av europeiska valuta-
unionen har gjort att konkurrensen bland lantagare under de senaste aren
har intensifierats. Efterfragan pa aterforsiljare med internationell och
diversifierad kundstruktur har 6kat.

4.2 Aterforsiljarna pa den svenska marknaden

Riksgildskontoret har sju aterforsiljare pa den svenska marknaden. Det ér
betydligt firre 4n vad de flesta andra lintagare 1 Europa har. Genom ater-
forsiljarna kan Riksgaldskontoret paverka marknadens funktion och hjalpa
till att forbattra likviditeten.

I arbetet med skuldvard, likviditet och repor pa den svenska marknaden
anlitar Riksgildskontoret i f6rsta hand aterforsaljarna som motparter. I
primarmarknaden ér aterforsaljarna tvingade att lagga bud i auktionerna,
vilket minskar risken att Riksgildskontoret ska behova skira eller stélla in
en auktion. Aterforsiljarna r tvingade att uppnd en minsta marknadsandel
under varje kalenderkvartal.

I sekundirmarknaden ska aterforsiljarna bidra till god likviditet. Aterfér-
sdljarna fungerar dven som marknadsgaranter i det elektroniska handels-
systemet. Dessutom har de atagit sig att stilla kép- och siljrintor i sys-
temet med en hogsta spread tva baspunkter. Man har dven férbundit sig att
uppnd en minsta marknadsandel pa 2,5 procent 1 savil det elektroniska
handelssystemet som kundmarknaden.

Om aterforsaljarna fullgor sina ataganden i primar- och sekundarmark-
naden fir de provision. Provisionen bestir i en fast del samt en r6rlig del
som ar kopplad till aterférsaljarnas andel 1 primarmarknaden och sekundar-



marknaden. Framfor allt dr provisionen kopplad till handeln 1 referens-
linen i det elektroniska handelssystemet.

Forutom sina skyldigheter i primar- och sekundarmarknaden ska ater-
forsiljarna vidta atgirder for att attrahera nya kunder till den svenska
statspappersmarknaden och rapportera det till Riksgildskontoret. Ater-
torsiljarna har dven skyldighet att rapportera viss statistik sisom
omsittning fordelat pa investerarkategori.

4.3  Marknadsaktérernas uppfattning om aterférsiljarsystemet

Aven om vissa menar att det finns forutsittningar for en orderdriven
marknad anser de flesta investerarna i Riksgildkontorets undersékning att
det svenska aterforsiljarsystemet fungerar vil. Manga menar att det egent-
ligen inte finns nagra alternativ till ett aterforsiljarsystem och att aterfor-
siljarna fungerar som smorjmedel och bidrar till likviditeten pa den
svenska marknaden.

Trots positiva omdomen anser man att aterforsiljarkollektivet dr for smalt.
Eftersom éterfoérsiljarna under de senaste aren blivit allt firre har kund-
basen minskat. Fler aterforsiljare med stor och annorlunda kundbas skulle
vara positivt for marknadens utveckling. En svarighet med att locka in fler
marknadsgaranter dr den svenska marknadens litenhet och stabilitet.
Manga investerare hivdar att med storre upplaningsvolymer kommer det
att bli mer attraktivt att vara aterforsiljare i svenska statspapper.

4.4 Marknadsorganisation i andra linder

Aterforsiljarsystemet dr som diskuterades tidigare inte ovanligt. Det enda
land 1 Riksgildskontorets undersékning som inte anvinder sig av dterfor-
sdljare 4r Danmark. Systemen skiljer sig dock at mellan olika linder vad
giller antalet aterfOrsiljare, antalet utlindska aterforsiljare, aterforsiljarnas
ataganden samt huruvida lantagare betalar provision till dterférsiljarna.

For det forsta visar en undersokning av OECD att det genomsnittliga
antalet aterforsiljare per marknad dr 15 stycken. Andelen utlindska
aterforsaljare dr nastan 65 procent. Sverige har betydligt firre bade vad
giller totala antalet aterforsiljare (7) och andelen utlindska aterforsiljare

(28 procent).
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Tabell 4.1: Antal aterforsiljare i olika linder (decenber 2000)

Utlandska
Totalt aterforsiljare
Belgien 16 13
Finland 10 9
Frankrike 19 11
Grekland 11 5
Itland 6 3
Italien 16 9
Nederlanderna 13 10
Portugal 12 8
Spanien 18 8
Storbritannien 17 12
Osterrike 28 19
Sverige (dec-2002) 7 2

Killa: OECD [2002a]

For det andra har den gemensamma valutan gjort att antalet utlindska
aterforsiljare 6kat 1 EMU-linderna. Undersékningen visar att de har 6kat
antalet utlindska aterforsiljare med nistan 70 procent. Sverige skiljer sig
fran vriga linder pa denna punkt: hir har andelen utlindska aterforsiljare
snarast minskat.

Tabell 4.2: Antal utlindska aterforsiljare i olika EMU-ldnder

1998 1999 2000
Belgien 12 12 12
Finland 5 4 9
Frankrike 10 11 11
Irland 1 0 0
ITtalien 1 6 6
Luxemburg 0 0 0
Nederlinderna 8 8 9
Portugal 6 8 8
Spanien 0 5 9
Osterrike 19 17 18

Killa: ECB [2001]

For det tredje kan man konstatera att inget av de undersékta linderna i
Riksgildskontorets undersdkning betalar direkta provisioner. Diremot
térekommer indirekta ersittningar, till exempel 1 form av extra tilldelning
efter auktioner.! Dessutom ar det inte ovanligt att aterforsiljare prioriteras
i andra transaktioner, som syndikering av valutalan och derivataffirer.

U Aterférsiljarna far méjlighet att kopa en extra post pa auktionens genomsnittsrinta ett par dagar
efter auktionen. Om rintorna fallit innebdr det en riskfri vinst. Varje dterforsiljare far kopa i
proportion till hur stor andel de tilldelats i de senaste auktionerna.
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Tabell 4.3: Provisioner till aterforsiljare

Direkta provisioner

Belgien Nej
Danmark Nej
Frankrike Nej, men mojlighet till extra tilldelning efter auktionen
Nederlinderna Nej, men mojlighet till extra tilldelning efter auktionen
Storbritannien Nej

Killa: Enkitunders6kning

4.5  Sammanfattning

I detta avsnitt har vi fors6kt beskriva aterforsiljarnas betydelse for
statspappersmarknaden och deras kopplingar till 6vriga intressenter i
marknaden. Ett antal slutsatser kan dras:

*  Aven om det finns undantag anser de flesta investerare att aterfor-
siljarna dr bra for statspappersmarknaden. Aterforsiljarna bidrar till
att jimna ut orderfléden och minskar exekveringsrisken f6r
emittenten.

»  Aterforsiljarna tivlar om orderflédet vilket leder till 6kad effek-
tivitet i marknaden. Utan marknadsgaranter minskar likviditeten i
marknaden.

* En viktig funktion for aterforsiljarna ér att diversifiera investerar-
basen pa statspappersmarknaden. Genom utlindska dterférsaljare
kan lantagare na nya kategorier av investerare. Andelen utlindska
aterforsaljare har generellt 6kat 1 EMU-linderna.

* Ingetland i Riksgildskontorets undersékning betalar provisioner till
aterforsaljare.

5. Benchmarklan och emissionsmonster

5.1 Benchmarklan pa statspappersmarknaden

De flesta lantagare pa statspappersmarknaden viljer att koncentrera
skulden till s.k. benchmarklan (IMF & Virldsbanken [2001, s. 121]). For
att skapa ett system med benchmarklan kan lintagarna emittera in i
existerande lan, byta mellan lan samt kopa tillbaka gamla lan.

Nir skuldstocken koncentreras till ett litet antal lan med samma struktur
torbittras utbytbarheten mellan lan. Det skapar forutsittningar for aktiv
handel. Stora volymer i varje lan minskar ocksa risken for s.k. squeeze-
situationer, dir ett visst lan dr svart att fa tag 1 och didrfér onormalt dyrt i
andrahandshandeln. Det blir dven stérre omsittning i enskilda lan och
dirmed en mer rittvisande prisbild. Ett system med benchmarklan
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minskar darfor likviditetspremien och innebar i forlingningen sankta
kostnaderna f6r upplaningen.

Det finns ocksa samhillsekonomiska vinster av ett system med bench-
marklan. En val prissatt avkastningskurva (benchmarklin med olika
l6ptider) fungerar som bas for prissittning obligationer fran andra
inhemska lintagare. Det skapar ocksa forutsittningar for utveckling av
derivatmarknader.

5.2  Riksgildskontorets benchmarksystem

Riksgaldskontoret har sedan manga ar ett system med benchmark-
obligationer. Den langa nominella skulden ér f6r narvarande koncentrerad
till nio benchmarklan. Antalet benchmarklan har under de senaste aren
minskats for att skapa storre volymer och bittre prissittning.

Emissionsbesluten baseras framfor allt pa marknadsvardshinsyn f6r den
inhemska obligationsmarknaden eftersom uppritthallandet av en jimn
avkastningskurva kriver emissioner i specifika 16ptider. Sedan introduk-
tionen av det elektroniska handelssystemet har emissionspolitiken ut-
formats 1 syfte att understodja likviditeten i det elektroniska handels-
systemet. Riksgildskontoret emitterar darfér framfor allt i 16ptiderna tva,
fem och tio ir, vilka dr de l6ptider som handlas i det elektroniska handels-
systemet. I f6rsta hand emitterar Riksgildskontoret fem- och tiodrsobliga-
tioner eftersom det dr dessa 16ptider som efterfragas mest.

Riksgaldskontoret har de senaste aren introducerat nya lan med ungefir ett
ars mellanrum. Nya lan byggs snabbt upp genom byten mot aldre lan.
Efter det bygger Riksgaldskontoret upp stocken genom att successivt
emittera in i dessa lan.

Riksgildskontoret har dven en policy for att fasa ut lan som ska férfalla.
Nir lanen blir kortare dn ett ar byts de in mot statsskuldvixlar.

5.3  Marknadsaktérernas uppfattning om den svenska
benchmarkkurvan

Aktorerna pa den svenska marknaden tycker i allmanhet att det svenska
benchmarksystemet fungerar vil. Investerarna beskriver den svenska
benchmarkurvans betydelse ur olika aspekter:

Den svenska benchmarkkurvan édr jimn och man finner firre felpris-
sattningar 4n i manga andra linder i Europa. En faktor bakom detta dr den
vil utvecklade repomarknaden. Emissionspolicyn dir Riksgildskontoret
emitterar in i prioriterade lan och erhaller en jamn forfalloprofil fungerar
ocksa bra.
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Alla lan pa avkastningskurvan ar likvida, trots att vissa lan prioriteras i
emissionerna. Detta ses som positivt; manga investerare menar att man bor
ha sa fa icke-benchmarks som moijligt.

5.4  Benchmarksystem i andra linder

Modellen med benchmark pé statspappersmarknaden dir man fokuserar
pa ett fatal lan 1 emissionerna finns 1 samtliga lander i Riksgaldskontorets
enkitundersokning. Minskade linebehov i méanga europeiska linder har
sannolikt skyndat pa utvecklingen att koncentrera likviditeten till ett fatal
lin. I manga linder koncentreras emissionerna till tre- och sexmanaders
statsskuldvaxlar samt statsobligationer med ett, tva, fem, tio och trettio ars

l6ptid.

Linderna har dven rutiner for introduktion av nya lan. De flesta linder
emitterar en eller fler nya obligationer per ar. Oftast sker introduktion av
ett nytt lan i1 auktionsform foljt av antingen on tap-forsiljning eller byten.
En del linder, saisom Belgien, féredrar att introducera nya lan via
syndikering.

Merparten av linderna i enkdtundersékningen har standardrutiner f6r att
fasa ut lan som ska forfalla. Manga linder anvinder sig dock, till skillnad
fran Sverige, av rena uppkop.

De flesta linder anvinder sig av byten och uppkép. For vissa linder dr
dock inte dessa aktiviteter enbart en friga om en facilitet for illikvida lan
utan kan dven bero pa finansieringspolicy och marknadshiansyn. En under-
sokning av ECB visar att uppkop och byten har 6kat under senare ar. Den
vanligaste orsaken ar att man vill strukturera om skulden for att 6ka
likviditeten i marknaden.

5.5 Sammanfattning

System med benchmarklan fyller en viktig funktion pa statspappersmark-
naden genom att det forbittrar prissittningen och okar likviditeten. De
flesta linder anvinder sig har benchmarkldn i sin inhemska skuld. For att
bygga upp en benchmarkkurva emitterar lintagarna in i nya lan samt képer
upp redan existerande lan.

Benchmarksystemen i Europa skiljer sig ndgot betriffande vilka 16ptider
som lantagaren har valt att fokusera pa. Manga linder har dock valt att
koncentrera sina emissioner till tre- och sexmanaders statsskuldvixlar samt
statsobligationer med ett, tva, fem, tio och trettio ars 16ptid.

Man kan konstatera att benchmarkmodellen ar ett av kriterierna for en val-
utvecklad obligationsmarknad samt att det svenska benchmarksystemet
haller sig vil framme i jaimférelse med andra linder.
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6. Marknadsvardande repor

6.1 Repomarknadens funktion och statliga emittenters roll

En vil fungerande repomarknad dr en viktig del i en utvecklad stats-
pappersmarknad.? P4 repomarknaden kan marknadsaktérerna dels
finansiera innehav av statspapper genom att repa ut dem, dels lana
statspapper de inte dger. Det sistnimnda goér det mojligt att ’ga kort” 1
statspapper.’ Mojligheten att ga kort ar i sin tur viktigt for likviditet och
prisbildning 1 marknaden, eftersom man da kan arbeta med mer
sofistikerade affirsstrategier.

For marknadsgaranter innebir repomarknaden ett billigt sitt att finansiera
handelslagret, som diarmed kan goras storre. Ett storre handelslager
underlittar f6r marknadsgaranterna att stilla bittre priser for storre
volymer, vilket 4r samma sak som 6kad likviditet.

I idealfallet fungerar en repomarknad dven utan emittentens inblandning.
Stora innehavare av statspapper, till exempel pensionsfonder, har incita-
ment att lana ut sitt innehav i repomarknaden, eftersom repor i egenskap
av 7sikrade lan” innebir billig finansiering. Genom att repa ut delar av
innehavet och placera pengarna i exempelvis depositmarknaden kan
torvaltare oka sin avkastning.

I praktiken finns dock ett antal faktorer som gor att innehavare inte fullt ut
deltar i repomarknaden. Exempel pa sidana faktorer ér resursprioriteringar
och bristande systemstod. Ibland uppstar darfor brist 1 vissa statspapper.
Den statliga lantagaren, som ju dr den enda som kan skapa nya statspapper,
kan da bistd marknaden genom att erbjuda speciella repofaciliteter. Pa sa
sitt 6kas volymen statspapper temporart. Utan denna typ av repofaciliteter
kan det bli sa stor brist pa vissa statspapper att likviditeten helt férsvinner
(marknadsgaranterna kan inte visa saljkurser). De repor som emittenten
tillhandahaller minskar, eller till och med eliminerar, denna risk.

Repofaciliteter fran emittenten erbjuds i princip alltid till ndgon form av
straffrinta, pa samma sitt som nir banker tvingas lana hos centralbanken i
dagslanesystemet. Straffrintan uttrycks som en rintedifferens mot mark-
nadens ordinarie reporinta. Dessutom ir faciliteten ofta begrinsad till en
viss volym.

Centrala fragor dr hur stora dessa riantedifferenser och volymer ska vara.
En hog rintedifferens och sma volymer gor faciliteten dyr att anvinda och
minskar dirmed den likviditetsh6jande effekten. Om rantedifferensen i

2 Repa ir en forkortning av “repurchase agreement” och innebir att man siljer ett virdepapper
och samtidigt ingar ett avtal om att kopa tillbaka det vid en bestimd tidpunkt och till en bestimd
kurs. En omvind repa innebir kép och avtal om framtida férsiljning. I detta avsnitt anvinds
begreppen repa och repoaffir for att beteckna bada typerna.

3 Att ”’ga kort” innebir att man siljer ndgot man inte dger. Jamfér med blankning pa
aktiemarknaden.
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stallet 4r for lig och volymerna stora minskar incitamenten fér innehavare
av statspapper att delta i repomarknaden. Emittenten kan da fa en for
dominerande roll. En alltfor lag rantedifferens och stora volymer riskerar
alltsa att forstora repomarknadens naturliga mekanismerna.

Vid sidan av marknadsvirdande repor arbetar en del statliga laintagare ocksa
med repor som ett instrument £6r daglig Jkviditetshantering. Det innebidr en
mer kontinuerlig tillforsel av statspapper, eftersom emittenten oftast har
lanebehov dven pa kort sikt. I och med att denna typ av repor ir intres-
santa for bade emittenten och marknaden, dr de mer marknadsmassigt
prissatta dn de marknadsvardande reporna.

6.2 Den svenska repomarknaden och Riksgildskontorets roll

Utvecklingen av den svenska repomarknaden bérjade ta fart i borjan av
1990-talet. Drivkraften var framférallt utlindska aktorer som ville repo-
finansiera innehav av statspapper for att spekulera i fallande rintor efter
det att den fasta vixelkursen 6vergavs 1992.

Riksbanken bérjade erbjuda en repofacilitet i statspapper 1992, for att
stodja repomarknaden. Syftet var att det alltid skulle finnas tillgang pa
statspapper, men priset sattes sa pass hogt att marknadsaktorerna skulle
utnyttja faciliteten bara nir ett papper inte gick att finna nigon annanstans.
Priset 1 repofaciliteten var 70 baspunkter under reporintan for statsobliga-
tioner och 60 baspunkter for statsskuldvixlar. Den garanterade volymen
per aterforsaljare och lan var 100 miljoner kronor f6r statsobligationer och
200 miljoner for statsskuldvixlar. Riksgildskontoret har sedan 1997
successivt tagit 6ver ansvaret for repoverksamheten.

Riksgildskontoret deltar i repomarknaden av tva skil. Det ena ér av
affarsmassiga skil i den dagliga likviditetshanteringen. Nar Riksgalds-
kontoret har lanebehov repar Riksgildskontoret ut statspapper. Priset ska
ligga i nirheten av marknadspriset, men troligen dr det ofta nagot hogre.

Det andra skilet till att delta i repomarknaden dr av marknadsvardande
skil. Riksgildskontoret kan lana ut statspapper dven om det inte finns
linebehov, men da gors det till ett pris som dr visentligt dyrare dn
marknadspriset, 1 dagsliget 60 baspunkter under reporintan f6r nominella
obligationer. Den garanterade volymen i repofaciliteten dr 500 miljoner
kronor per lan och aterforsiljare.

Under 2002 gjorde Riksgildskontoret knappt 2 000 repor i nominella
statsobligationer, till ett sammanlagt belopp om ca 500 miljarder. Av dessa
var omkring 800 marknadsvardande repor, motsvarande ett belopp om ca
200 miljarder. Omsittningen pa den svenska repomarknaden var 2002
omkring 1 500 miljarder kronor per manad 1 statsobligationer. Riksgélds-
kontorets andel var siledes totalt tre procent och de marknadsvardande
reporna stod for en procentenhet. Andelen kan tyckas obetydlig, men
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vetskapen pa marknaden att man alltid kan fa tag pa statsobligationer, om
an till en kostad pa 60 baspunkter under reporintan, gor att marknads-
aktorerna exempelvis vagar g kort i ett instrument. Denna vetskap under-
littar till exempel for aterforsiljarna att stalla tvavagspriser och har dirmed
stor betydelse for likviditeten pa hela obligationsmarknaden.

6.3  Marknadsaktérernas uppfattning om repomarknaden

Flera av investerarna i Riksgildskontorets intervjuundersokning tycker att
den svenska repomarknaden relativt sin storlek tillhor de bittre 1 Europa.
Reporna i Sverige gors oftast pa kortare 16ptider, upp till tva veckor,
medan det i andra linder ar vanligare med langre repor. En anledning till
att korta 16ptider dominerar kan vara att det dr en relativt liten marknad
med fa aktorer, vilket gor det svart att hitta motgaende intressen for lingre
l6ptider. Den vil fungerande repomarknaden anses vara en viktig for-
klaring till att likviditeten dven i avistamarknaden dr relativt bra i ett
internationellt perspektiv.

Repomarknaden anses ha férsimrats under 2002. Orsaken till detta tros
vara att flera stora placerare slutat att repa ut statspapper, vilket till
exempel kan bero pa att de forindrat sin organisation, fokuserat mer pa
aktier, har resursbrist eller saknar tillrickligt systemstéd. Virt att notera ér

dock att problemen inte dr nya; samma problem diskuterades redan 1997
av Riksbanken.

Riksgildskontorets marknadsvardande repofacilitet anses vara en viktig
anledning till att repomarknaden trots allt fungerar sa bra som den gor.
Marknadsaktorerna tycker ocksa att Riksgildskontoret maste avviga hur
aktiv man vill vara i repomarknaden. Kortsiktigt kan likviditeten bli battre
av att emittenten 4r aktiv, men pa lang sikt kanske det ar béttre om emit-
tenten inte ar sa aktiv eftersom det stor de naturliga marknadsmeka-
nismerna.

6.4 Andra statliga lantagares repofaciliteter

Alla linder i Riksgildskontoret enkit arbetar med repor. I tabellen pa sidan
19 sammanfattas villkoren f6r och omfattningen av olika staters aktiviteter
1 repomarknaden.

Till att borja med kan man konstatera att det bara ér Storbritannien och
Sverige som i storre utstrackning anvander repor fOr kortfristig finansiering.
Nederlinderna och Frankrike anvinder ocksa repomarknaden for att
hantera sin likviditet, men da bara for att placera Gverskott. Belgien har en
mindre portfélj av uppkopta statsobligationer med kort 16ptid som de kan
repa ut. Det sker dock endast i liten omfattning.

Aven betriffande marknadsvirdande repor finns stora skillnader. Mest
restriktivt dr det franska skuldkontoret, AFT. AFT dr i princip bara berett
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att repa ut obligationer for att undvika leveransproblem i marknaden, och
g0r det bara 1 undantagsfall. Volymen 4r da ocksa begrinsad till omkring
100 miljoner euro.

Hollindska skuldkontoret och Danmarks Nationalbank erbjuder bada
l6pande repofaciliteter i de lan som for tillfallet emitteras (s.k. on the run-
lan). I Danmark dr volymen maximerad till tva miljarder danska kronor per
lin, medan holldndska skuldkontoret repar ut skillnaden mellan tio
miljarder euro och den utestiende volymen 1 respektive lan.

Storbritannien och Belgien har slutligen stiende repofaciliteter 1 alla lan.
Brittiska DMO har inte satt nagon explicit grins pa hur mycket de repar ut
1 sin marknadsvardande facilitet. I Belgien dr maxgrinsen 200 miljoner
euro per lan.

Ser man till prissattningen pa de marknadsvardande reporna dr det framfor
allt Storbritannien som avviker. DMO tar 360 baspunkter pa arsbasis for
marknadsvardande repor. I 6vriga linder ar kostnaden i storleksordningen
25-50 baspunkter. Man ska dock komma ihdg att Storbritannien ar det
land som arbetar mest aktivt med repor for likviditetshanteringen, vilket
oftast innebir att DMO tillf6r material i repomarknaden pa helt marknads-
massiga villkor.

Man kan ocksa ana en koppling mellan priset pa marknadsvardande repor
och marknadens storlek. Statspappersmarknaderna i Frankrike och
Storbritannien idr sa stora att inblandning fran emittenten inte ar lika
nédvindigt. Priset kan da sittas betydligt hdgre dn i mindre marknader.

Danmark dr det land i enkitundersékningen som gor flest marknads-
vardande repotransaktioner pa ett ar: 85 stycken. Ocksa om man mater
den totala volymen marknadsvardande repor relativt obligationsstockens
storlek ligger Danmark hégst i enkiten pa 3,8 procent. Inget land i enkiten
kommer dock i nirheten av Sverige nir det giller omfattningen av
marknadsvardande repor, vilket diskuteras nedan.
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Tabell 6.1: Statliga lantagares repofaciliteter
(Alla belopp 1 miljarder lokal valuta)

Belgien Danmark Frankrike Nederlinderna Storbritannien Sverige
Anvindningsomrade
Likviditetshantering Begrinsat Nej Nej 1) Nej 1) Ja Ja
Marknadsvérd Ja Ja 2) Undantagsvis Emissionslan Ja Ja
Prissdttning (baspunkter under reporinta)
Likviditetshantering Marknad - - - Marknad 15-25
Marknadsvard 25 50 10-200 25 360 60
Volymbegrinsning
Likviditetshantering (totalt) 0.5 - - - Likv.situation 10
Marknadsvérd (per 1an) 0.2 2 0.1 10 minus Nej 7
utestdende
Antal / ar
Likviditetshantering ca 50 - - - 4,500 1,000
Marknadsvard 30 3) 85 1 <10 15 300
Volym / ar
Likviditetshantering n/a - - - 590 200
Marknadsvard 0.85 15 0.1 0.1 3.5 50
Marknadsvérd / Obligationsstock 0.5% 3.8% 0.0% 0.1% 1.7% 10.0%

1) Endast for placeringar

2) Delvis via Den Sociale Pensionsfond, som férvaltas av centralbanken. Skuldférvaltaren tillhandahéller endast repor i de lin som for tillfallet emitteras.

3) Hilften av de 63 repor som gjordes for bade obligationer och statsskuldvixlar under 2001
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6.5  Utvirdering och analys

Riksgildskontorets aktiviteter i repomarknaden skiljer sig fran dvriga
linders pa tva viktiga punkter. For det forsta gor Riksgildskontoret
betydligt fler marknadsvardande repor dn nagot annat land. For det andra
ar Riksgildskontorets repofacilitet mer invecklad vad giller prissittning
och volymbegrinsningar an andra linders.

Omifattning av marknadsvardande repor

Under 2002 gjorde Riksgildskontoret mer dn 800 marknadsvardande
repor. Detta dr i och f6r sig en kraftig 6kning fran tidigare dr, men dven
om man utgar fran den kanske mer normala volymen under 2001, knappt
300, dr det mer dn tre ganger sa mycket som i ndgot annat land. Under
2001 motsvarade volymen av Riksgildskontorets marknadsvardande repor
tio procent av den utestidende nominella obligationsstocken. Motsvarande
siffra f6r de andra linderna i enkdtundersékningen ar ett par procent. Det
finns flera moijliga forklaringar till denna skillnad.

For det forsta ska man komma ihéag att behovet av repor ér storre i Sverige
an i andra linder eftersom futureskontrakt saknas. Det leder till ett storre
behov av repomarknad eftersom enda sittet att ta korta positioner ar att
silja nagot man inte dger och sedan anvinda repomarknaden for att kunna
tullgora leverans. I de andra linderna kan korta positioner tas genom for-
siljning av futureskontrakt, vilket inte innebar leveranskrav (férrin kon-
traktet stinger)*. Det storre beroende av repor 1 Sverige bor allt annat lika
ocksa leda till att Riksgildskontorets repofacilitet utnyttjas oftare.

En annan mojlig férklaring dr att Riksgéldskontoret marknadsvardande
repofacilitet dr for generdst prissatt. Den hypotesen stéds dock inte av
den, visserligen begrinsade, jimférelsen med andra linder, som visar att
bara Storbritannien har en dyrare facilitet. Diremot erbjuder Riksgilds-
kontoret relativt stora volymer. Dessutom tycks Riksgildskontoret rent
allmint ha en mer positiv instillning till att bistd marknaden med repor dn
en del andra statliga skuldforvaltare.

Slutligen kan det vara sa att den svenska repomarknaden vid sidan av
Riksgaldskontoret helt enkelt fungerar saimre an i andra lander. Det strider
1sa fall starkt mot den allminna bilden bland manga marknadsaktorer, att
Sverige haft en mycket bra repomarknad jimfort med andra linder. A
andra sidan kan den allminna bilden vara ett resultat av att Riksgalds-
kontoret hela tiden funnits dir med en timligen ambitiés marknads-
vardande facilitet.

4 Detta giller dven i Danmark, trots att Danmark inte har ett eget futureskontrakt. Tack vare den
stabila rintedifferensen och vixelkursen mot euroomradet, kan futureskontrakt pa tyska och
franska statspapper anvindas f6r positionstagning och riskhantering.
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Om den sistnimnda foérklaringen stimmer ar Riksgaldskontoret repo-
facilitet i nagon mening for generés. Genom att strama at prissattning och
volymer skulle man locka ut andra aktorer i marknaden. Pa lang sikt skulle
det troligen vara bra f6r marknaden, men det dr ocksa viktigt att inse att
det pa kort sikt skulle innebara kostnader 1 form av simre likviditet.

Utformmning av repofaciliteten

Riksgaldskontoret har ett mer ambitiést utformat, eller om man sa vill, mer
komplicerat system for prissittning och volymer i de repor som erbjuds
marknaden. I Sverige finns till exempel maxlimiter per lan, motpart och
totalt. Prissittningen i likviditetsrepor ar inte fixerad utan varierar mellan
15 och 25 baspunkter beroende pa efterfragan fran marknaden. Nya lan
och lin som handlas i det elektroniska handelssystemet tillhandahélls med
bittre prissattning och stérre volymer. For realobligationer och statsskuld-
vixlar giller ytterligare andra regler.

De svenska repofaciliteterna ger dirigenom ett svaréverskadligt intryck.
Man kan jimféra med till exempel Danmark och Nederlinderna som har
mycket klara regler f6r hur mycket som repas ut och till vilket pris.

En forklaring till att Riksgildskontorets repofacilitet dr sa komplex ar att
den tillkommit under lang tid. Dessutom har den utformats forst av Riks-
banken, sedan av Riksgildskontoret. Olika delar har lagts till eller gjorts
om i takt med att nya behov framférts fran marknaden. En del begrins-
ningar har ocksd lagts till f6r att forhindra att Riksgaldskontoret blir alltfor
dominerande. Man kan siga att Riksgildskontoret velat tillhandahalla repor
till relativt marknadsmassiga priser, men samtidigt undvika att ta for stor
andel av repomarknaden.

Mojligen har Riksgaldskontoret gatt ett steg f6r lingt 1 utbyggnaden av
repofaciliteten. Ett enklare system skulle 6ka transparensen i repomark-
naden, och dessutom vara enklare att hantera administrativt.

Sammanfattning

Riksgildskontorets repoaktiviteter bedéms vara en viktig forklaring till att
den svenska statspappersmarknaden trots sin relativa litenhet kinneteck-
nats av hog likviditet. Det dr darfor langt ifran sjalvklart att man ska strama
at faciliteten. Diremot kan man sitta vissa fragetecken for repofacilitetens
komplicerade utformning. Ett enklare och mer enhetligt system skulle
kunna Oka transparensen, forenkla hanteringen och bidra till repomark-
nadens lingsiktiga utveckling. Repofacilitetens utformning bor darfor
utredas.
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7. Information till och kommunikation med marknaden

7.1  Syfte med marknadskommunikation

En tydlig kommunikation fran den statliga lantagaren minskar osikerheten
om vilka férutsattningar som giller f6r statspappersmarknaden. Mindre
osikerhet leder till mindre riskpremier och bor dirmed sinka de langsiktiga
upplaningskostnaderna.

Information om lanebehov och emissionsplaner ir formodligen den
viktigaste delen 1 statliga lantagares kommunikation. Genom att limna
information om detta pa ett konsekvent sitt, med relativt ling framfor-
héllning och samtidigt till alla aktérer, undviker emittenten att 6verraska
marknaden.

Vid sidan av denna information ir det dven viktigt att emittenten forklarar
tor marknaden vilka ramar och riktlinjer som styr verksamheten, samt hur
man resonerar infor olika beslut. Ju mer marknadsaktorerna vet om detta,
desto littare dr det f6r dem att forstd och férutse emittentens agerande.

Slutligen handlar kommunikation inte bara om information fran emitten-
ten. Lika viktigt ar att emittenten ar mottaglig for och effektivt fangar in
synpunkter frain marknaden avseende upplaningspolitik och marknads-
forhallanden.

7.2  Riksgildskontorets information och kommunikation

Planerat lanebehoy

Riksgaldskontoret publicerar i juni méinad en prognos f6r linebehovet
under det kommande kalenderiret. Nya prognoser publiceras sedan i
oktober och februari. Framférhallningen varierar siledes mellan sex och
arton manader. Férutom linebehovet anges hur det ska finansieras, for-
delat pa nominella obligationer, realobligationer och valutalan. Fordelning
pa enskilda lan anges inte. Diremot finns det en uttalad policy att emittera
nominella obligationer i tva-, fem- och tioarssegmenten, samt reala
kuponglan.

Annonsering av villkor och resultat for anktioner

Riksgildskontoret annonserar vilket lan som ska emitteras en vecka fore
varje auktionen. Annonseringen sker via Rikgildskontorets hemsida,
Reuters och Stockholmsbérsens hemsida. En indikativ volym for auktion-
erna publiceras normalt ca tva manader i forvig pa Riksgildskontorets
hemsida.

Auktionsresultatet redovisas tio minuter efter att auktionen stingt.
Resultatet gar ut via det elektroniska auktionssystemet till aterforsiljarna.
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Informationen gar samtidigt ocksa ut automatiskt via Reuters och
Stockholmsbérsens hemsida.

Marknadens synpunfkter infor auktioner

Fore varje auktioner himtar Riksgildskontoret in synpunkter fran ater-
torsiljarna. Syftet ar fraimst att fa en uppfattning om vilket eller vilka lan
som dr mest efterfrigade av marknaden. Generellt sett vager aterfor-
siljarnas synpunkter tyngre vid realobligationsauktioner dn vid nominella
auktioner. Anledningen ar att marknaden for nominella obligationer ir en
betydligt mer mogen och effektiv marknad dn den reala, varfor Riksgalds-
kontoret littare kan folja en i forvig utstakad emissionsplan. For real-
obligationer finns flexibiliteten att andra bade volymen och val av lan,
medan det f6r nominella auktioner endast ar friga om valet av lan.

7.3 Informationskanaler

Hemsida

Pa Riksgildskontorets hemsida publiceras all betydelsefull information om
Riksgildskontorets verksamhet. Hemsidan har en bredare malgrupp dn
bara investerare, till exempel journalister, studenter och andra myndig-
heter. Bland den viktigare informationen for investerare kan nimnas
auktionsvillkor, auktionsresultat, rapporter som Riksgildskontoret
publicerar, villkor f6r Riksgildskontorets repofacilitet, produktinformation
och prospekt. Andra malgrupper efterfragar frimst statistik och nyckeltal
om statsskulden.

Statsupplaningsrapporten

Forutom hemsidan dr Statsupplaningsrapporten Riksgildskontorets
viktigaste informationskanal. Den utkommer tre ganger per ar och inne-
haller de tva stidende avsnitten om statens linebehov och finansiering.
Dirutover publiceras artiklar som beskriver Riksgildskontorets arbetssitt
och fragor som dr aktuella i férvaltningen av statsskulden.

Miten med aterforsiljare

Riksgildskontoret har i princip dagliga informella kontakter med alla ater-
torsaljare. Aterférséljarna ir Riksgildskontorets viktigaste informations-
killa om vad som hinder i marknaden. Riksgildskontoret har dven moten
med aterférsiljarna av mer formell karaktir. De dr en del i den arliga
processen for att utvirdera aterforsiljarnas prestation. De variabler som
ligger till grund for utvirderingen dr bland annat deltagande i auktionerna
och andel i andrahandsmarknaden.
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Kontakter med investerare och journalister

Riksgildskontoret har nir det funnits anledning att diskutera nigon fraga
bjudit in investerare och dterforsiljare till seminarier. Amnen for dessa
seminarier har till exempel varit auktionsmetoder och realobligationer.

Riksgildkontoret bjuder regelmassigt in pressen i samband med presen-
tation av riktlinjeforslaget. Presstriffar kan ocksa hallas i samband med
publicering av statsupplaningsrapporten eller nir andra storre nyheter i
statsskuldsforvaltningen ska presenteras. Darutover star Riksgalds-
kontorets medarbetare 16pande till f6rfogande for fragor fran journalister.

7.4  Marknadsaktorernas uppfattning

Allmant

Det allminna intrycket efter att ha tillfragat olika marknadsaktorer ér att
informationen fran Riksgildskontoret haller hog kvalitet. Flera marknads-
aktorer tycker att Riksgildskontoret har blivit 6ppnare och mer tillgingligt
in tidigare. De tycker ocksa att informationen har blivit mer forutsigbar de
senaste aren och att Riksgildskontoret lyssnar mer till marknadsaktérernas
synpunkter nu dn tidigare.

Marknadsaktorernas uppfattning dr ocksa att Riksgildskontoret de senaste
aren blivit mer medvetet om kommunikationens betydelse. En liknelse
som gors dr med centralbanker som férsoker signalera kommande f6rind-
ringar langt 1 forvag,.

Den kritik som framst riktas mot Riksgildskontorets informationsgivning
galler hanteringen vid aterkopen av obligationer nir pengar fran utforsalj-
ningen av Telia kom in varen 2000. Riksgildskontoret gick dd ut och
andrade tidigare besked om uppkopsvolymer, vilket skapade stora rorelser
i marknaden och skadade fortroendet f6r marknaden. Det hade varit battre
att vanta med att limna besked tills slutgiltig information om képesumman
hade kommit fram.

Informationskanaler

Flera av de intervjuade tycker att Statsupplaningsrapporten ar mycket bra.
Diremot har den kanske dnnu inte fitt det genomslag som kommunika-
tionskanal som Riksgildskontoret avsag. Vanligt ar, liksom med alla lik-
nande rapporter, att nagon analytiker laser hela och gbr en egen kortare
analys, som skickas till kunder, handlare och andra berérda.

Informationen pa Riksgaldskontorets hemsida anses halla hog kvalitet,
men manga anser att hemsidan kan vara svir att navigera.
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7.5  Jamforelse med andra statliga lantagare

Information om lanebehov och emissionsplaner f6ljer i stort sett samma
monster 1 Sverige och de fem linderna i Riksgildskontoret enkitunder-
s6kning. Nedan beskrivs med vilken framférhallning olika linder limnar
information om olika aspekter av den planerade upplaningen. Jimforelsen
baseras pa informationen kring nominell obligationsupplaning. Notera
dock att Danmark inte arbetar med auktioner, utan séljer I6pande i andra-
handsmarknaden. En del fragor ar darfor inte tillimpliga pa Danmark.

Samtliga linder anger den #otala emissionsvolymen med ett ars framférhallning.
Detta ir naturligt eftersom den totala upplaningen baseras pa stats-
budgeten, som faststills arligen. I Belgien och Danmark kan den planerade
emissionsvolymen uppdateras en eller ett par ganger per ar. Andra linder,
till exempel Frankrike, andrar mycket sallan planerna for langa obliga-
tioner, men diremot for vixlar. Storbritannien anger i sin drliga finansier-
ingsplan ett par alternativa scenarier, som visar hur ett annorlunda
lanebehov skulle sla igenom i emissionsplanerna.

Nir det giller hur langt i f6rvig den ungefirliga inriktningen pa emissionerna
anges finns vissa skillnader. Storbritannien och Frankrike anger bada i sina
arliga laneplaner hur den totala volymen ska férdelas pa olika 16ptids-
intervall. Brittiska DMO anger volymer f6r korta, medellinga och linga
nominella obligationer. Franska AFT anger separata volymer f6r medel-
linga och langa obligationer. I bada linderna anges fordelningen exakt. I
de angivna l6ptidsintervallen finns dock ofta ett antal lan att vilja mellan.
MarknadsaktOrerna vet darfor inte exakt 1 vilka lan den utestaende
volymen kommer att paverkas.

I Danmark ir situationen den omvinda. Dir anger Nationalbanken redan
ett ar i forvig vilka lan som kommer att siljas och vilka lan som kan bli
foremal for uppkop. Daremot sags ingenting om hur emissioner och
uppk6p kommer att férdelas mellan linen. Dessutom emitterar Danmark
som sagt inte via auktioner, utan via 16pande forsiljning i andrahands-
marknaden.

Hollindska skuldkontoret gar inte ut med nagon ungefirlig férdelning,
utan limnar ett exakt besked om vilka lan som ska siljas en gang i
kvartalet.

Belgien har relativt fa auktioner 1 statsobligationer. Pa drsbasis anges vilka
l6ptider som ir prioriterade, men direfter drjer det till sju bankdagar
innan auktionen innan man meddelar exakt vilket eller vilka lan som ska
emitteras.

De exakta villkoren £6r varje auktion, dvs. vilket lan som siljs och utbjuden
volym, anges oftast bara nagra (bank-)dagar innan auktionen. I Belgien har
marknadsaktorerna all information en dag innan auktionen, 1 Frankrike

tyra dagar och 1 Storbritannien fem dagar innan auktionen. Nederlinderna
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kan betraktas som ett undantag. Dir anges en mélvolym samtidigt som det
annonseras vilka lan som ska siljas pa respektive auktionsdatum, vilket
alltsa sker varje kvartal.

szg Fommunikation med marknaden i andra lander

Kommunikation med marknaden har i stort sett samma mal och foljer
liknande monster i de lainder som ingitt i Riksgildskontorets enkdtunder-
sokning. Verksamhet och strategier beskrivs 1 arsredovisningar och
kvartalsrapporter, samt i en del fall i rena policydokument eller mer
tekniskt inriktade specialrapporter. Aven Internet ir en viktig del i
kommunikationen for alla skuldkontor.

De flesta skuldkontor tycks ha mer kontakt med aterforsiljare 4n med
slutinvesterare. Investerarmoéten sker 1 forsta hand i samband med s.k. road
shows (da det kan antas att man i forsta hand traffar utlindska investerare),
samt mer informellt, till exempel pa arrangemang hos aterforsaljare.

Stotrbritannien har dock en mer strukturerad modell for sina investerar-
moten. Fyra ganger per dr, innan emissionsplanerna for paféljande kvartal
presenteras, halls storméte dels med investerare, dels med aterforsiljare.
Efter varje méte publiceras minnesanteckningar pa skuldkontorets
hemsida.

Brittiska skuldkontoret arbetar ocksa med skriftliga enkiter riktade till
marknadsaktOrerna, s.k. consultation papers, infor storre forindringar.
Exempel pa fragor som varit foremal fOr consultation papers ar bytes-
auktioner och hur realobligationer ska vara konstruerade.

7.6  Utvirdering och analys

Riksgildskontorets information om lanebehov och emissionsplaner f6ljer i
stort sett samma moénster som i andra linder.

Nir det giller information om total lanevolym ligger Riksgildskontoret bra
till. Aven om volymen inte ir helt fixerad si presenteras en genomarbetad
prognos for lanebehov och obligationsupplining tre ganger per ar, med en
horisont pa upp till arton manader. Lingre dn sa bor prognosen inte vara,
eftersom det finns en avvigning mellan framforhallning och precision.

Riksgaldskontoret skulle kunna ha lingre framférhallning vad giller infor-
mation om upplaningens ungefirliga férdelning pa olika l6ptider. Men
aven om marknaden numer vet vilka tre lin som kan emitteras, vet de
fortfarande inte i vilka proportioner. Indirekt styrs detta av Riksgildens
durationsmal. Durationsmalet paverkas dock av flera andra delar i stats-
skulden, vilket gor det svart f6r marknadsaktorerna att hirleda en fordel-
ning mellan korta och langa obligationer.
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En mojlig forbattring skulle darfor vara att man med lingre framfoérhall-
ning, till exempel i tertialrapporten, angav en ungefirlig f6rdelning pa olika
l6ptider Marknadsaktorerna efterfragar inte spontant en sadan férandring,
men pa direkt fraga siger de att behovet av lingre framférhallning okar nir
emissionsvolymerna blir storre.

Kommunikation med marknadsaktérer sker ocksa pa mycket likartat sitt i
Sverige och de 6vriga linderna. Riksgildskontorets informationsarbete far
gott betyg och Riksgildskontoret anses som sagt vara ett av de Sppnaste i
virlden. Ett skil till det dr férmodligen den tradition av 6ppenhet som
priglar hela den offentliga férvaltningen i Sverige. Alla skrivelser mellan
regeringen och Riksgildskontoret, till exempel riktlinjeférslag och
regleringsbrev, dr offentliga handlingar.

Riksgildskontorets direkta kontakter med investerare dr dock nagot
sporadiska och nistan enbart informella. Hir finns viss inspiration att
himta frin engelska DMO. Aven den seminarieform Riksgildskontoret
anvint vid ett par tillfillen kan utvecklas och anvindas oftare.

8. Sammanfattande kommentarer

Den svenska statspappersmarknaden och Riksgildskontorets marknads-
vird star sig vil i en jimforelse med andra europeiska linder. Aven
marknadsaktorerna ger Riksgildskontoret gott betyg som marknads-
vardare.

Den svenska statspappersmarknaden anses ha hég likviditet relativt sin
stotlek. Den goda likviditeten beror naturligtvis pé fler faktorer dn
Riksgildskontorets insatser, men systemet med benchmarklan, ater-
torsiljare och en vil utbyged repofacilitet r viktiga delar.

Tva av Riksgildskontorets starkaste sidor dr information och éppenhet.
Flera marknadsaktorer talar om Riksgildskontoret som det mest 6ppna
skuldkontoret i virlden, vilket forstas hanger samman med den svenska
offentlighetsprincipen. Riksgildskontoret har ocksa lagt ner mycket arbete
pa att utveckla information och kommunikation de senaste aren. Hemsid-
an och Statsupplaningsrapporten ar viktiga delar i detta fortgaende arbete.

En del i kommunikationen med marknaden som dock kan forbattras ar
kontakten med slutinvesterare. I dag sker den néstan uteslutande 1
informella sammanhang. En idé ér att utveckla den seminarieform som
Riksgildskontoret ibland anvint for att diskutera specifika fragor.

Riksgildskontorets marknadsvardande repor utnyttjas betydligt oftare dn

motsvarande faciliteter i de linder som ingar 1 undersékningen. Riksgilds-
kontoret har ocksa en betydligt mer invecklad prissittning. Detta kan vara
en av forklaringarna till Sveriges relativt héga likviditet, men det kan ocksa
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vara en onodig komplexitet. Utformningen av de marknadsvardande
reporna bor darfor utredas ytterligare.
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Appendix A.1: Enkitfragor till utlindska skuldférvaltare

Foéljande enkat skickades till de statliga skuldforvaltarna 1 Belgien,
Danmark, Frankrike, Nederlinderna och Storbritannien. Samtliga svar ar
diarieférda under dnr 2002/1923.

Questionnaire on Market Maintenance

1. Please describe the repo facilities in Government securities
offered by Government authorities in your market. If there
are differences between different groups of instruments, please
describe them!

a)

b)

g

h)

Which Government authority offers repos in
Government securities? Central bank and / or debt
agency?

When are repos offered? (At all times, only when
Government has a short term funding need, special
occasions etc?)

How are the repos priced relative to GC?

How large volumes of Government securities is offered
to the market through repos?

Are there upper or lower limits on the maturity of repo
transactions?

How many repo transactions are done each year by the
central bank / debt agency? What is the approximate
total volume (measured in terms of nominal value of the
repo transaction)?

What percentage of the total volume of repos in
Government securities is done through central bank /
debt agency?

Has the repo facilities been subject to recent changes or
discussions? Please describe changes and reasoning

behind them!
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Communication with market participants

2.

Other

How often do you communicate your borrowing strategy and
issuance plans to the market? For what period? Through what
channels? Are there any differences between instruments?

How reluctant are you to change a previously announced issuance

plan? For instance, how is a lower than expected borrowing need
handled?

Do you have regular meetings with market intermediaries? With
end investors? Please describel!

Do you consider suggestions from the market regarding your
activities in the primary and secondary market? Please give
examples of requests that have been accepted, as well as ones that
you have declined.

Do you have a standard routine to introduce and build up liquidity
in new bonds?

Do you have a standard routine to phase out bonds that approach
maturity?

Do you offer buy-backs and switches? In what situations?

Do you pay any commissions to market makers of Government
securities?
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10. Please describe other measures you take / have taken to support
liquidity of your bonds or enhance the functionality of your
market?

General market information

11. For different instruments and maturities, what is the
a) Typical size of a trading lot?
b) Bid-ask spread?
C) Daily turnover?
12. What is the size of your debt (nominal and relative to GDP) and

the percentage of different types of instruments?
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Appendix A2: Diskussionsunderlag till marknadsaktorer

Foljande diskussionspunkter skickades ut till tolv aktérer pa den svenska
marknaden. Av dessa var sex traditionella f6rvaltare, tre hedgefonder och

tre investmentbanker. Diskussionsunderlaget édr diariefért under dnr
2003/318.

Marknadsvard pa den svenska
statspappersmarknaden

Ett viktigt mal f6r Riksgildskontoret dr att varda och utveckla den svenska
statspappersmarknaden. Med marknadsvard menas olika atgirder som
kontoret gor for att Oka likviditeten, forbittra prisbildning, stirka
tortroendet och minska osikerheten i den svenska statspappersmarknaden.
Konkreta exempel ér att ha en transparent upplaningspolitik, bista
marknaden med repor, ha en tydlig informationsgivning samt att bidra till
utvecklingen av den tekniska infrastrukturen pa marknaden.

Vi vill nu utvirdera vart arbete pa detta omrade. Det kanske viktigaste
informationen i en sadan utvardering ar synpunkter fran de som ager och
handlar svenska statsobligationer. Forhoppningen ér att vi ska fa in
synpunkter bade pa det som fungerar bra och det som fungerar daligt.

Fragor / Diskussionspunkter
1. Marknadens funktionssatt

Vad ir er allmanna uppfattning om den svenska marknadens funktion vad
galler likviditet, prisbildning, repomarknadens funktion, teknisk
infrastruktur (e-handel, clearing & settlement, auktionssystem) etc.?

2. Riksgildskontoret aktiviteter i marknaden

Vad ir er uppfattning om Riksgildskontoret repofaciliteter och on tap-
byten (realobligationer)? Hur fungerar Riksgildskontoret strategi vad giller
introduktion av nya och inbyten av gamla lan? Synpunkter pa
Riksgildskontoret hantering av extraordinira hindelser (Telia-
utforsiljningen, AP-fondséverforingarna, KAF/IGN).
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3. Information fran Riksgildskontoret

Hur vil fungerar Riksgildskontoret information till marknaden? Lyckas
Riksgaldskontoret med sin malsattning att agera konsekvent, forutsiagbart
och oppet? Vad anser ni om Riksgildskontoret tva viktigaste
informationskanaler: hemsidan och Statsupplaning — Prognos och Analys?

4. Tillgdnglighet

Hur fungerar dterkopplingen fran investerare? Ar det svart att komma i
kontakt med Riksgildskontoret? Hur mottagligt 4r Riksgéldskontoret f6r
synpunkter och forslag till forindringar frin marknaden?

5. Benchmarking

Finns det goda exempel fran andra linder som Riksgildskontoret bor ta
efter? Ar vi bittre eller simre 4n andra linder pa nigra omriden vad giller
marknadsvard?

Eventuella fragor besvaras av:

Anders Holmlund, analyschef, telefon 08-613 45 76.
Eric Morell, analytiker, telefon 08-613 47 71.
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