DI debatt 2005-04-26, sid. 4

Riksgilden tinker inte ge ut

nya lingre obligationer

Riksgildskontoret planerar inte just nu att emittera mer langa obligationer for att
torsikringsbolagen behéver lingre 16ptider till f6ljd av nya placeringsreger. Kort 16ptid pa
statsskulden ger staten ligre lanekostnader. Riksdagen har beslutat att vi bara ska beakta
kostnad och risk, och vi bedémer att rintorna kan ligga kvar ganska linge pa dagens nivaer,
skriver Riksgildens chef Bo Lundgren.

Men om o6kande efterfragan pa lainga papper pressar ner de langa rintorna kan vi, liksom
andra aktorer, 6ka vara 16ptider.

Pa senare tid har ett antal linder 1 Europa emitterat eller annonserat planer pa att emittera
femtiodriga nominella obligationer. Bland skilen nimns att nya placeringsregler for
forsikringsbolag kan komma att 6ka efterfragan pa linga obligationer. Denna diskussion fors
ocksa i Sverige.

Den lingsta nominella statsobligationen i Sverige forfaller 2020. Den har alltsa femton ar
kvar till forfall. Flertalet andra EU-linder har betydligt lingre 16ptid pa sin skuld, och
trettioariga obligationer har funnits redan tidigare.

I november 2004 beslutade regeringen - pa forslag av Riksgildskontoret - att forkorta den
genomsnittliga 16ptiden (durationen) i den nominella kron- och valutaskulden fran 2,7 till 2,5
ar.

Varfor skiljer sig da svensk statsskuldsforvaltning hir frin andra linders?
Riksgildskontoret har just nu inga planer pa att introducera nya lingre obligationer. Malet
tor svensk statsskuldsforvaltning édr enligt lag att minimera kostnaderna med beaktande av
risk och penningpolitikens krav. Nagra penningpolitiska effekter av linga obligationer finns
inte, sa analysen handlar enbart om kostnader och risker.

I valet av 16ptid (i synnerhet pd nominella lan) finns det en tydlig avvigning. Kort 16ptid ger
normalt ligre kostnader, men dr férknippat med hégre risk, eftersom rintorna pa en stor del
av skulden hela tiden justeras.

Staten stir hdr infor i princip samma avvagning som de som lanar till sin bostad: Hur stor del
av lanen vagar jag ha till r6rlig ranta?

Med en skuld pa nirmare 1 300 miljarder kronor vore det ansvarslést att enbart lana till r6rlig
ranta. Det skulle kunna medfora kraftiga variationer i kostnaden for statsskulden 6ver tiden.
Riksgildskontorets och regeringens bedémning i héstas var emellertid att en liten forkortning
av I6ptiden ger ligre kostnader pa sikt, och att den samlade risken i statsskulden dndé dr vil
avvagd, bland annat eftersom andelen langa realobligationer har 6kat .



Aven om linga rintor ir pa historiskt laga nivaer, ir korta lan visentligt billigare 4n linga.
Skillnaden mellan lan pa femton dr och tre manader ar omkring 1,7 procentenheter.
Riksgildskontoret har i uppgift att I6pande bevaka om rintorna hamnar 1 ett lige dir det
finns mojlighet att minska statsskuldens kostnader ytterligare genom att tillfilligt dndra
skuldens 16ptid.

Vi har med anledning av de laga langa rintorna Overvigt att ge ut en storre andel linga lan,
men bedomer att rintorna mycket vil kan stanna kvar pa ungefir nuvarande niva under
térhallandevis lang tid framéver. I sé fall skulle en lingre 16ptid leda till hégre kostnader.
Men hur ir det med efterfragan fran férsikringsbolagen? Vore det inte rimligt om staten som
ansvarig for placeringsreglerna var beredd att genom Riksgildskontoret emittera mer linga
obligationer, om bolagen vill ha lingre 16ptid 1 sina placeringar?

Sjalvfallet 4r var ambition att bidra till en vil fungerande marknad. Malet f6r
statsskuldsforvaltningen dr emellertid entydigt. Riksdagens beslut dr att enbart ta hinsyn till
kostnader och risker. Det betyder att inga andra argument dr giltiga i diskussionen om
statsskuldens 16ptid.

Det kan kanske tyckas stelbent, men om regeringen (och Riksgildskontoret) l16pande kunde
vilja vilka argument som ska styra statsskuldsférvaltningen, skulle det 1 efterhand vara
omoijligt att bedéma om politiken varit framgangsrik sett fran skattebetalarnas synpunkt.
Da staten drligen betalar 35-50 miljarder kronor i rintor pa statsskulden, skulle det ges
utrymme f6r dolda subventioner, utan tydlig prévning av riksdagen och vid sidan av
utgiftstaket.

Vill regering och riksdag stddja forsikringssektorn, kan Riksgildskontoret ges ett sirskilt
uppdrag att ge ut langa obligationer. Men i sa fall foljer av budgetlagen att merkostnaderna
for detta ska redovisas som en subvention och finansieras genom sirskilt avsatta medel pa
statsbudgeten.

Dessutom medger det nuvarande regelverket ritt sorts flexibilitet. Om efterfragan pa linga
rintepapper 6kar kraftigt, gar de langa rintorna ner i férhallande till de korta, och statens
merkostnad for att binda lanen sjunker. Eftersom ocksa risken ska vigas in, kommer man da
att 6ka andelen langa lan.

Och om langa rintor varaktigt blir ligre dn korta, kan biade kostnad och risk sinkas genom
att forlanga skuldens 16ptid. D4 kommer forstas dven loptiden i statsskulden att forlingas.
(Aven andra utgivare av obligationer torde for 6vrigt bidra till att utbudet pa linga papper
Okar om langrintorna faller varaktigt.)

Statsskuldsforvaltningen dr i sa matto en del av marknadsekonomin, dir utbudet reagerar pa
priset.

Bo Lundgren
Riksgildsdirektor



