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Riksgaldskontoret har nu limnat sitt forslag till riktlinjer f6r statsskuldspo-
litiken ar 2001. Efter att regeringen fattat beslut skall kontorets styrelse i
slutet av december besluta om den policymassiga tillimpningen av riktlin-
jerna. Det ir sdledes for tidigt att ge besked om upplaningsstrategin for
nista dr. Jag tinkte dndd f6rs6ka antyda de avvigningar som behover goras
infor beslutet om strategin for ndsta ar. Férhoppningsvis kan strategin ut-
formas efter en dialog med akt6érerna pa obligationsmarknaden.

Obligationsupplaningen

Introduktionen av den elektroniska handelsplatsen pa interbankmarknaden
har inneburit 6kad fokusering pa vad som kan kallas f6r superbenchmark-
lan, dvs. obligationer med 2, 5 och 10 ars 16ptid. Det dr 1 dessa lain som
deltagarna i e-handeln har atagit sig att stilla priser. Kontorets policy ar att
uppritthalla god likviditet i samtliga benchmarklan. Samtidigt finns det skil
att lata upplaningspolitiken bidra till likviditeten 1 superbenchmarklianen.
Det skulle innebara att emissionerna enbart eller huvudsakligen gors i
dessa lin —d v s, en ”on the run-policy". I princip skulle det vara méjligt
att dessutom genomfoéra byten av 1an som ir pa vag att limna superbench-
markstatus mot de som 4r pa vig att ta 6ver denna roll.

En fokusering pa superbenchmarklinen kan ses som en del av kontorets
marknadsvardande insatser. Samtidigt tenderar prissittningen 1 super-
benchmarks att skapa férhallandevis billig upplaning for staten, vilket
ocksa dr ett skl for en sadan inriktning,

Kontorets emissionsbeslut baseras pa en sammanvigning av flera faktorer,
med effekterna pa kostnaderna som gemensam nimnare: marknadsférhal-
landen, durationsrestriktionen for statsskulden, e-handelns likviditetsbe-
hov, det férhallande att kontoret swappar en del av obligationsemissio-
nerna till kort rinta och vir policy att sprida upplaningen 6ver avkast-
ningskurvan. Samtidigt skall strategin priglas av langsiktighet, transpara-
rens och forutsidgbarhet.
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Kontorets uppdrag att lana billigt och varda statsobligationsmarknaden in-
nebir att upplaning pa obligationsmarknaden prioriteras. En del av den
korta upplaningen erhaller kontoret via rinteswappar. I ar beraknas ca 35
mdkr per ar av den korta upplaningen ersittas av obligationsemissioner
som transformeras till kort rinta pa swappmarknaden. Med denna uppla-
ningsteknik utnyttjas statens komparativa férdelar som lantagare samtidigt
som likviditeten pa obligationsmarknaden stirks. Marknadsférhallandena
blir avgdrande f6r volymerna nista ar. I dag finns det inga starka skil som
talar for en forindring av omfattningen.

Kontoret haller for nirvarande pa att se 6ver dven emissionspolitiken for
statsskuldvixlar. Fragan dr vilket bidrag kontoret kan ge for att forbittra
likviditet och prisbildning pa vixelmarknaden. En idé dr att begrinsa anta-
let utestaende lin och enbart emittera vixlar med forfall pa IMM-datum
upp till 18 manader. Detta skulle innebira att marknaden regelmassigt far
nagra vixlar med nagot lingre 16ptid, som kan bli intressanta att handla i
marknaden.

Riksgildskontorets policy innebar sammanfattningsvis en prioritering av
obligationsmarknadsupplaning med koncentration till superbenchmarklan.
Valet av lan paverkas av marknadsférhdllandena. Infor varje emissionsbe-
slut har vi kontakter med vira aterforsiljare om vilka 16ptider som bor
emitteras. Vid besluten gors en avvigning baserad pa bl.a. efterfragan, osi-
kerheten i marknaden och prisbilden inom ramen f6r andra statsskuldspo-
litiska restriktioner som t.ex. riktmarket f6r durationen.

Infor ndsta ar kommer vi att forséka precisera och tydliggéra upplanings-
politiken ytterligare. Det beh6ver knappast sigas att synpunkter fran place-
rare och aterforsiljare dr mycket virdefulla.

Realupplaning

Riktlinjeforslagets slutsats ar att realobligationer vil fyller sin plats i stats-
skuldsportfoljen och att en 6kad andel reallan skulle minska riskerna i
statsskulden. Aven om den strikta modellanalysen inte kunnat pavisa nigra
tydliga diversifieringsvinster fOr staten, visar den kvalitativa analysen och
berikningar pa historiska data att en 6kad andel reallin minskar riskerna.
Upplaning i realobligationer skall utvirderas mot kostnader och risk i an-
nan upplaning. Aven om analysen pavisar fordelar frin risksynpunkt inne-
bir malet om kostnadsminimering att betalningsviljan for att 6ka reallane-
andelen dr begrinsad. Det innebir att dven framgent kommer kostnaderna
for att emittera realobligationer att ha stor betydelse f6r hur snabbt den
reala andelen Okar. Det dr saledes svart att motivera stora emissionsvoly-
mer i ldgen da instrumentet framstar som dyrt jamfort med annan uppla-
ning.

Emissionsvolymerna kommer sannolikt att variera 6ver tiden. Under peri-
oder di efterfragan dr stor och placerarna dr beredda att betala for att



minska inflationsriskerna i sina portfoljer blir det mojligt att emittera storre
volymer. Omvant kan kontoret tvingas att i stort sett endast markera nir-
varo dd upplaningsinstrumentet ter sig oférsvarligt dyrt. Ibland brukar
kontorets dilemma uttryckas sa att minskade emissionsvolymer forsamrar
likviditeten med effekten att realobligationer ter sig som en dnnu dyrare
upplaningsform. Det skulle med andra ord foreligga risk f6r en negativ spi-
ral om kontoret inte i alla ligen erbjod stora emissionsvolymer. Det ligger
sikert nagot i detta resonemang, A andra sidan kan kontoret inte motivera
stora emissionsvolymer till héga kostnader med en vag férhoppning om att
6kad likviditet i en mer eller mindre avligsen framtid skulle pressa ned re-
alrintorna jamfért med de nominella. Det ligger helt enkelt inte inom ra-
men for vart uppdrag. Vid ogynnsamma marknadsférhallanden bor slut-
satsen bli att kontoret kommer att uppritthalla en viss emissionsverksam-
het, men undvika att emittera stora belopp.

Mot bakgrund av ridande marknadsférhéllanden gor kontoret bedom-
ningen att den utestaende stocken av realobligationer kommer att fortsitta
6ka dven nista ar. Kunskapen om och intresset for realobligationer bor
kunna 6ka. Vi riknar med att efterfraigan utvecklas positivt och att fortsatta
emissioner kan motiveras kostnadsmassigt.

Av riktlinjeforslaget framgar att kontoret vill ha en nagot storre flexibilitet
nir det giller val av 16ptider vid emissionerna. A priori finns det skil att
anta att kostnadsférdelarna dr storst i de lingsta 16ptiderna, eftersom be-
talningsviljan for att slippa inflationsrisken borde vara storst pa lang sikt.
Om efterfragan pa realobligationer under perioder ir koncentrerad pa na-
got kortare 16ptider, sdg 5 till 15 ar, menar kontoret att det skall finnas till-
ricklig flexibilitet att emittera dven i dessa l6ptider om det dr kostnadsmas-
sigt motiverat

Sammanfattningsvis dr Riksgildskontoret berett att fortsitta satsa pa upp-
lining i realobligationer. Val av 16ptider och volymer kommer dock att bli
beroende av efterfrageliget och prisbilden. Emissionsbesluten kommer

som hittills att tas efter att fOrslag inhamtats fran kontorets aterforsiljare.

Riksgildskontoret har bidragit till realobligationsmarknadens likviditet ge-
nom att tillhandahalla en bytesfacilitet for aterforsiljare. Under perioder
har denna emellertid utnyttjats i en utstrackning som inneburit att auktio-
nernas roll som styrinstrument f6r realobligationsstockens sammansattning
riskerar att urholkas. De mest frekventa bytena har under sidana perioder
framfor allt skett till de kortaste realobligationerna. For att stirka auktio-
nernas stillning f6r realobligationsstockens sammansittning planerar
kontoret att begrinsa eller upphéra med férsiljningen av de kortaste obli-
gationerna via byten. I och med att likviditeten i dessa papper dirmed san-
nolikt minskar kan det vara motivetat att kontoret erbjuder marknaden
uppkép eller byten dessa mot lingre realobligationer.



Kontoret kommer efter att regeringen beslutat om riktlinjer att aterkomma
med en mer preciserad policy for realemissionerna och marknadsvardande

insatser. Det dr angeldget att aktorerna pa marknaden bidrar till den diskus-
sion som beh6vs for utformningen av den policy som skall tillimpas nasta

ar.

Valutaupplaning

Mot bakgrund av dagens marknadslidge dr det moijligt att kontoret, om re-
geringen ger utrymme fOr detta, under en period framéver upphor att
nettoamortera pa valutaskulden. Nista ar forfaller valutalain och valutas-
wappar motsvarande ett belopp pa 50 miljarder kronor. Det innebir att
staten i bruttotermer behdver 6ka valutaexponeringen med samma belopp.
Under innevarande ar riknar vi med att ingd skuldbytesavtal (valutaswap-
par) for ca 35 miljarder kronor brutto. Om samma teknik skulle anvindas
aven nista ar skulle omfattningen av swappaktiviteten 6ka vasentligt. Det
ar bedomningsfraga om det fran ett kostnads- och kreditriskperspektiv ut-
gor det bista alternativet. Var bedomning i dagslaget ar att swappvoly-
merna inte bor 6ka i nagon storre omfattning. En 6kning kan dock komma
ifraga om marknadsférhallandena, framfor allt djupet 1 marknaden, skulle
tillata detta.

Det finns saledes skil att 6verviga om inte nagon del av bruttolanebehovet
1 utlindsk valuta borde tas upp i form av direkta valutalan. Det dr f6r tidigt
att uttala sig om hur férdelningen mellan olika upplaningsformer kommer
att bli. Kostnaderna f6r de olika upplaningsformerna blir utslagsgivande.
Som situationen ser ut i dag talar Gvervigande skal f6r att merparten av
den valutarisk som kontoret brutto behéver bygga upp, liksom tidigare,
kommer att tas pa swappmarknaden. Detta instrument har visat sig vara
kostnadseffektivt samtidigt som det bidrar till att upplaningen pa kron-
marknaden kan hallas uppe och stirka likviditeten. Om det skulle bli fraga
om att utnyttja andra instrument dn valutaswappar kommer omfattningen
att bli begrinsad. I den man direkt valutaupplaning utnyttjas paverkas vo-
lymen i obligationsemissionerna i motsvarande utstrickning.

Det ir inte mojligt att i dag sdga nagot om storleken pa obligationsemis-
sionerna under nasta ar. Den 9 oktober publicerar kontoret nasta prognos
for nettolanebehovet och tillh6rande finansieringsplaner. Da kommer dven
eventuella dndringar av finansieringsbehovet att vigas in.



