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Langa obligationer pa den svenska
statspappersmarknaden

Det pagar en diskussion om vilken effekt de dndrade placeringsreglerna for
pensionsfonder och livbolag far. Sannolikt kommer efterfrigan att 6ka och
darfor far Riksgilden ofta frigan om vi kommer att mota denna
efterfragan.

Jag ska kort beskriva Riksgildens uppdrag, hur vart ramverk ser ut och
vilka avvigningar som ligger bakom vir upplaningspolicy samt vad den har
resulterat i f6r exponering i langa obligationer fram till idag. Avslutningsvis
kommer jag att kort beritta om dynamiken i ramverket och hur vi ser pa
eventuella framtida férandringar.

Mialet for svensk statsskuldsforvaltning ar att, enligt lag, minimera
langsiktiga kostnader med beaktande av risk och penningpolitikens krav.
Vi ska ocksa bidra till en vl fungerande svensk statspappersmarknad men,
detta far inte bidra till 6kade kostnader.

Uttolkningen av hur detta mal ska nas gors dels genom de riktlinjer som
regeringen beslutar ska gilla for Riksgildskontoret och dels genom hur vi
ligger upp var upplaningspolicy for att na de uttalade malen. I de riktlinjer
som giller idag har regeringen, pa forslag fran Riksgildskontoret, angivet
malandelar f6r de olika skuldslagen samt ett durationsmal.

I statskuldsférvaltningen har vi valt att definiera var rinterisk som
refinansieringsrisk dvs hur ofta vi, 1 genomsnitt vill omsitta var skuld. Med
det menar vi risken att rintelaget dr of6rmanligt nir vi ska omsitta vara
torfallande obligationer. For den langsiktiga styrningen och
kostnadsutvirderingen dr vi inte intresserade av marknadsrintornas
rorelser och virdeforindringar som féljer av dessa. Det ér f6r oss viktigt
att sprida forfallen for att pa sa sitt ha en rimlig niva pa var
refinansieringsrisk. En kort 16ptid ger normalt ligre kostnader men ar
ocksa forknippat med hogre refinansieringsrisk eftersom vi behéver
omsitta vara lan oftare. I valet av 16ptid stalls vi siledes infoér en avvigning
mellan kostnad och risk.

Hur stor refinansieringsrisk en regering ar villig att ta bestims till en del av
vilken budget- och skuldsituation landet generellt befinner sig i. Ju storre
skuld, desto mindre villig 4r man normalt att ha stora fluktuationer i
rintekostnader och vill dirmed ha en ligre refinansieringsrisk (lingre

16ptid).
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RGK och regerings bedémning i hostas var att en liten 6kning av risken
genom en férkortning av 16ptiden ger ligre kostnader pa sikt, och att den
samlade risken i statsskulden dnda ar vil avvigd. Detta bland annat mot
bakgrunden av att vi 1 samma riktlinjer ocksé foreslog atgarder som skulle
minska risken; okad realandel till 20-25% samt minskad valutaandel till
15%. Den minskade durationen i den nominella skulden ska ocksa ses mot
bakgrund av att den totala skuldens 16ptid har 6kat 6ver tiden bland annat
eftersom andelen realobligationer har 6kat och att dessa har en lingre

16ptid.

Sjélvfallet ligger ocksa i vart uppdrag att bidra till en val fungerande svensk
statspappersmarknad och det ska ses som ett sitt att na kostnadseffektiv
upplaning. Ju likvidare var marknad, desto mer effektivt prissatt ar var
upplaning och dirmed uppnas lagre kostnader. Var upplaningsstrategi har
under lang tid lagts upp for att tillse att den svenska avkastningskurvan ska
vara likvid och effektivt prissatt. Var ambition ar att hela tiden vara
transparenta och forutsagbara.

Svensk statspappersmarknad uppfattas idag av bade inhemska och
internationella investerare och banker som likvid och vil fungerande. Det
har vi fatt bekriftat senast i den survey vi gjorde vid arsskiftet 2004.
Resultaten finns tillgdngliga pa var hemsida, rgk.se.

Vi har olika verktyg att nyttja for att kunna tillgodose bade behovet av
obligationer pa lingre 16ptider och 6nskan om lidgre kostnader (ligre
duration) i skulden. Riksgilden har sedan 1996 anvint sig av swapar i
svenska kronor i férvaltningen. Ursprungligen kunde swaparna anvindas
tor att skapa kostnadseffektiv valutaupplaning samtidigt som
emissionsvolymer pa den svenska obligationsmarknaden kunde

uppritthallas dven ndr lanebehovet har varit lagt. Volymerna ligger mellan
20 och 40 mdr per ar.

Under de tva senaste aren har direkt kapitalmarknadsupplaning i utlindsk
valuta kunnat utforas till en mycket lag kostnad och da har istallet
kronswaparna kunnat utnyttjas for att skapa finansiering med kort
rintebindningstid, s k syntetiska statsskuldvixlar. Den praktiska
hanteringen ar upplagd sa att Riksgildens handlare har ett arligt mandat
dir swaparnas 16ptid ska 6verensstimma med 16ptiden pa de emitterade
obligationerna i genomsnitt 6ver dret. Kronswapar erbjuder saledes fortsatt
en mojlighet att skapa kostnadseffektiv upplaning samtidigt som en likvid
avkastningskurva uppritthalls.

Svenska nominella obligationer har utestiende volymer av nidstan 500 mdr
varav 155 mdr pa I6ptider med mer dn 5 ar. Man bor dock halla i minnet
att det samlade utbudet av langa statsobligationer har 6kat under senare ar
som en f6ljd av att andelen realobligationer har 6kat. Idag finns
realobligationer motsvarande 196 mdr pa 16ptider mellan 3 och 23 ar. I en



internationell jimforelse ser vi att 16ptider pa de svenska realobligationerna
overenstimmer vil med de internationella realobligationsmarknaderna.
Diremot kan vi direkt se pa utestiende volymer att den svenska
realobligationsmarknaden 1 dagsliget har passerats storleksmissigt av de
Ovriga europeiska emittenterna.

I var omvirld pagar en diskussion om obligationer med ultralang 16ptid.
Nu senast har Storbritannien emitterat en obligation med en 16ptid pa 50
ar. Frankrike fattade samma beslut tidigare i var. Bada dessa linder har en
statsfinansiell situation som visentligen skiljer sig fran Sverige; med stora
underskott i budgeten finns ett stort behov av finansiering. For
Storbritannien giller dessutom att de sedan flera ar har en negativ
avkastningskurva. Ytterligare andra linder viljer att gora helt andra
avviagningar; Kanada har, liksom vi, gatt ut med beslutet att forkorta
l16ptiden. I Europa ser vi olika linder agera pa olika sitt, ibland beroende
pa vilken budgetsituation landet stir infér men ocksa med bakgrund av
vilket dtagande man bedomer sig kunna genomfoéra och underhilla
existerande avkastningskurvor.

Hur kan RGK agera inom det gillande ramverket?

I vart uppdrag ligger sjilvklart att lopande bevaka om rintorna hamnar i ett
lige dir de finns méjlighet att minska statsskuldens kostnader ytterligare
genom att tillfalligt dndra skuldens 16ptid. Vi har med anledning av de laga
linga rintorna f6rt en diskussion om att utnyttja det avvikelsemandat for
durationen som regeringen har gett oss, men vi har hitintills gjort
bedomningen att rintorna mycket vil kan stanna kvar pa laga nivder under
torhallandevis lang tid framover. Avkastningskurvans lutning har varit sa
pass brant att en sadan position har bedémts f6r kostsam.

RGK limnar forslag till riktlinjer varje ar. En podng med att uppdatera var
strategiska syn sa pass ofta ar att det ger oss mojlighet att anpassa
inriktningen pa statskuldspolitiken beroende pa storre forandringar i var
bedomning av den framtida utvecklingen pa marknaderna. Om det till
exempel ir sd att efterfraigan pa langa obligationer blir sa stark att
avkastningskurvan blir visentligen flackare eller t o m negativt lutande, sa
ligger det i vart uppdrag att Gverviga om det inte vore rimligt att ater
torlinga skulden. Vart ramverk dr inte statiskt, det kommer att férindras
beroende pa den marknadsmilj6 som rader och i enlighet med var syn pa
framtiden. Aterigen, statskuldspolitikens mal 4r att lina billigt.

Till detta kan ldggas att svenska statsobligationer inte ens efter en eventuell
flackning av avkastningskurvan och en dirpa féljande férlingning av
durationen skulle ricka for att tillfredsstilla en 6kad efterfragan av den
omfattning som det ibland talas om. Ldt mig podngtera att detta inte
overhuvudtaget diskuterats men om vi antar en forlingning av durationen
med sex manader till ett ar skulle det ge 50-170 mdr mer i obligationer.



Forutsittningen for en tillrickligt stor tillgang pa linga obligationer ér att
fler aktorer ocksa okar sitt utbud. Bostadsinstituten 4r en pa svensk
marknad stor aktér som under flera ar har lanat med kort 16ptid till f6ljd av
att svenska privatpersoner har valt rorliga ln till sina bostider. Om
avkastningskurvan blir flackare kommer antagligen utbudet av
bostadsobligationer att 6ka. Fler hushall viljer bundna rintor (f6r
skillnaden mellan korta rintor och lingre minskar) och bostadsinstituten
okar foljdaktligen sin upplaning i lingre obligationer. Detta dr en relation
som dndras beroende av rinteliget och skiftena gar relativt snabbt. Om
torhallandet mellan bundna och rérliga lan hos privatpersoner gar tillbaka
till det som gillde f6r 8 ar sedan, skulle utbudet av linga
bostadsobligationer 6ka med ca 300 mdr fran dagens niva.

Statsskuldspolitiken dr inte och kommer inte att vara statisk. Den kommer
att utformas och férindras beroende pa den marknadsmiljé som rader och
bedoms rada i framtiden. Lat mig emellertid aterigen sla fast att var uppgift
ar som tidigare poangterats, att lana billigt. Vi fattar vara portfoljbeslut
med utgangspunkt i det malet.
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