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Statens upplaning i en 6verskottsmiljo

Sammanfattning av tal av Thomas Olofsson, upplaningschef pa
Riksgaldskontoret, pa Nordeas Fixed Income Seminarium i Képenhamn
torsdagen den 18 maj 2006.

Svenska staten har sedan forra aret ett 6verskott i budgeten. Vi raknar med
ett dverskott i ar pa 16 miljarder kronor. Det ser for narvarande inte ut som
om 6verskottet skulle bli mindre — sedan f6érra prognosen i februari har
prognosen Overtraffats med 11 miljarder kronor, &ven om det annu ar for
tidigt att bedoma i vad man detta paverkar prognosen for hela 2006. Det &r
naturligtvis positivt for svensk ekonomi. Samtidigt innebar dverskott att
staten lanar i en delvis annan miljo &n nar vi har underskott. Jag tankte har
i all korthet diskutera nagra av de utmaningar som detta innebar.

Starka statsfinanser ar bra for staten, liksom for medborgarna och inte
minst framtida generationer. Overskott i budgeten innebér att statsskulden
minskar. Fran Riksgéldskontorets perspektiv kan jag konstatera att var
finansiering underlattas: hogsta kreditvardighet i kombination med ett
knapphetsvarde i vara laneinstrument bidrar till stark efterfragan och
gynnsamma lanevillkor. Det innebér inte att vi saknar utmaningar: det gar
alltid att utveckla skuldstruktur, upplaningstekniker och kommunikationen
med marknaden i syfte att lana billigare och till lagre risk.

Samtidigt uppstar nya utmaningar eftersom det blir svarare att uppfylla alla
delar av var lanepolicy och vara ataganden nar utbudet av statspapper
minskar vid mindre lanebehov. I lagen med stark efterfragan pa till
exempel langa obligationer, for att matcha tillgangar och skulder, eller
korta statspapper for kassaforvaltning, sa kan vi inte alltid tillgodose alla
onskemal. Sadana situationer far hanteras av prisbildningen pa marknaden.
Det betyder naturligtvis inte att marknaden alltid klarar sadana situationer
utan friktioner, men i grunden &r det inte fragan om nagot fundamentalt
problem. Knapphet pa statspapper bor aterspeglas i lagre rantor. Det ar
darfor av intresse att diskutera om det atminstone periodvis kan uppsta
bristsituationer pa statspapper och vilka effekter detta kan fa pa
rantebildningen och marknadens effektivitet.

For att marknaden pa ett effektivt satt ska kunna hantera ett lagt utbud av

statspapper ar det viktigt att marknadens aktorer forstar var policy och hur
vi hanterar sma lanebehov. Vi vill undvika situationer dar marknaden blir
Overraskad i onddan av vart agerande.
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Lat mig har skjuta in att vi atminstone periodvis under varen dven haft
omvanda situationer dar efterfragan i vara auktioner har varit liten. Detta ar
sannolikt mer tillfalliga problem som beror pa det radande marknadslaget
med stigande rantenivaer.

En fraga som kanske &r viktigare fran var horisont ar hur vart atagande att
bidra till likvida och vél fungerande statspappersmarknader ska hanteras
under perioder med stora dverskott.

Forst maste jag betona att vi for narvarande kan hantera bade finansiering
och atagande om likvida lan och likvida marknader utan nagra storre
storningar — trots att vi har dverskott. | stort sett bekraftas det av den
undersokning vi latit Prospera géra om hur var upplaning uppfattas av
investerare och motparter. Det hindrar inte att marknaderna fungerar mer
eller mindre val under olika perioder, men i stort sett klarar vi av att
genomfora var policy och vara ataganden. Vilka ér da dessa?

Vart mal ar att lana sa billigt som majligt med beaktande av risk. Vi
forsoker fordela statsskulden pa olika skuldslag och I6ptider just i syfte att
uppna detta mal. Avvéagningen mellan kostnader och risk beslutas av
regeringen. Dessutom forsoker vi lamna vart bidrag till en attraktiv och
likvid marknad for statspapper. Vi stravar efter en bred, internationell
investerarbas och en vl fungerande marknad for vara laneinstrument. For
att na dit koncentrerar vi upplaningen till fa och likvida benchmarklan. Vi
forsoker reducera osakerheter genom att vara 6ppna och forutsagbara, ha
en Oppen och tydlig kommunikation med investerare och motparter samt
stodja marknaden med olika marknadsvardande ataganden. En likvid och
val fungerande marknad med en bred investerarbas bor pa sikt bidra till att
reducera vara upplaningskostnader.

Vilka effekter far budgetoverskott pa vara mojligheter att uppna detta?

Litet forenklat kan man saga att da vi har budgetoverskott kan vi
fortfarande lana for att finansiera forfallande 1an, men hela skulden kan
inte refinansieras. En del av forfallen kommer att finansieras med
budgettverskottet.

Om vi antar att budgetéverskottet dr sa stort att det racker till for att betala
alla forfallande obligationslan sa blir dven bruttolanebehovet negativt. Det
innebér inte att vi slutar ge ut obligationer. Utrymmet for detta far da
skapas genom att den utestaende stocken av statsskuldvéxlar minskas. Vi
behdver hela tiden lana i obligationer — alldeles oavsett Gverskottets storlek
— eftersom |0ptiden i skulden annars skulle bli for kort.



Det man aldrig kommer ifran ar att vid stora 6verskott blir upplaningen
sammantaget i alla instrument mindre och den utestaende statsskulden och
utestaende lanestockar ocksa mindre. Detta kan naturligtvis innebéra att
likviditeten pa marginalen blir lidande. Var uppgift blir da att géra vad vi
kan for att minimera effekterna pa likviditet och marknader. Det ar ocksa
vad vi faktiskt redan gjort mot bakgrund av att vi redan har dverskott i
budgeten. Om 6verskottet skulle bli véasentligt storre finns det flera
mojligheter att hantera detta. Lat mig ge fem exempel.

e Det blir an viktigare att koncentrera upplaningen till nya lan for att
bygga upp tillracklig likviditet. Vi kan till exempel 1&gga annu fler av
vara auktioner i de l6ptider som ar nya eller som behdver tillskott av
likviditet. For narvarande gor vi ungefar hélften av vara auktioner i den
tiodriga loptiden. Det ar fullt mojligt att 6ka denna andel ytterligare.

e | dag ger vi ut en ny tioarig obligation varje ar. Detta har varit mojligt
eftersom lanebehoven varit tillrackligt stora for att varje ar bygga upp
en god likviditet i dessa lan. Det ar naturligtvis majligt att glesa ut
nyintroduktionerna nagot. Detta har vi gjort tidigare. Ett sadant
emissionsmonster ger storre mojligheter att successivt bygga upp storre
volymer i vara benchmarklan.

e Vi utnyttjar derivat som t.ex. swappar for att kunna emittera vara
tioariga obligationer med tillrackligt stora volymer. Swappar gor det
majligt att emittera obligationer utan att den genomsnittliga I6ptiden
blir for lang. Vi kan utnyttja var relativa styrka som lantagare i
obligationer utan att behova betala den hogre rantan som lang
obligationsupplaning normalt innebar. Swappar kan saledes utnyttjas i
situationer da lanebehovet ar litet for att halla uppe
obligationsupplaningen.

e Ett viktigt satt att bygga upp nya likvida lan med begrénsade lanebehov
ar byten av nya lan mot gamla. Vi koper tillbaka dldre kortare lan
samtidigt som vi saljer nya langre lan, normalt ett nytt tioarigt lan. Vid
behov kan man naturligtvis 6vervdga att gora byten i en storre
omfattning an vad som nu &r fallet.

e Uppkdp som ett sétt att skapa utrymme for ny upplaning ar med andra
ord en viktig del av vart satt att lana och kan utnyttjas utan att ha en
direkt koppling till byten. Var finlandska motsvarighet ar ett exempel
pa ett skuldkontor som anvant sig av aterkdp for att gora det mojligt att
emittera nya obligationer. Né&r jag hér pratar om uppkop ar det viktigt
att poangtera att det ar fragan om uppkdop som bygger pa ett intresse
fran investerarna och som genomfors utan egentlig prispaverkan.



I de mer spekulativa diskussionerna pa marknaden om framtida lanebehov
och finansiering ndmns ibland eventuella privatiseringar. Jag tankte inte
har lamna nagra slags besked om hur sadana skulle komma att hanteras.
Det &r svart att i forvag beskriva hur intakterna fran en privatisering skulle
komma att hanteras: forutsattningarna kan se olika ut fran fall till fall och
darmed komma att hanteras olika. Vi kommer anda vid ett senare tillfalle
att aterkomma med nagot mer konkreta besked om hur vi kan tankas agera
vid storre privatiseringar, atminstone ange nagra principer som kan ge viss
vagledning for marknaden. Jag tankte har inskranka mig till nagra
allmanna reflektioner.

Intakter fran privatiseringar ar ur vart perspektiv i princip inte annorlunda
an skatteintakter. Ovantat stora intékter, oavsett det ar fraga om skatter
eller fran privatiseringar gor ingen skillnad. Forra aret blev budgetsaldot
52 miljarder kronor béttre jamfort med prognosen vid borjan av 2005.
Avvikelser av sadan storleksordning innebér visserligen att vi maste
revidera vara laneplaner, men detta kan vi hantera utan storre
pafrestningar. Med god framforhallning finns majligheter att anpassa
upplaningen sa att stora kast i emissionerna undviks: det galler saval
skatte- som privatiseringsintakter. En skillnad kan dock vara att vid
privatiseringar kan det komma stora intakter pa en och samma dag.
Intdkter som behover hanteras inom ramen for var likviditetsforvaltning.

Under ar 2000 kopte Riksgéldskontoret tillbaka obligationer for ca 40
mdkr i samband med delprivatiseringen av Telia. Dessa aterkop
genomfordes for att fa utrymme for fortsatta emissioner utan att dverskrida
de kreditlimiter vi sjalva satt upp. Har var det alltsa restriktioner i var
likviditetsforvaltning som var den primara orsaken till uppkdpen.
Erfarenheterna av uppkdpen var inte de allra basta. De kritiserades av
aktorer pa marknaden och bade vi och regeringen drog slutsatsen att det
fanns viktiga lardomar att gora av hanteringen. Regeringen pekade bl.a. pa
att vi kunde ha 6vervagt en nagot mer flexibel hantering av kreditlimiterna.

Har kan det fortjana att papekas att jamfort med for fem ar sedan har vi i
dag storre mojligheter att placera stora 6verskott inom ramen for
likviditetsforvaltningen. Bland annat har vi nu tillgang till kassahantering i
utlandska valutor. En av de fragor vi har anledning att fundera pa &r bland
annat vilka mojligheter vi har att kassaméssigt hantera stora intékter. Som
jag redan sagt avser vi att vid ett senare tillfalle, och nagot mer konkret,
aterkomma till fragan om hur eventuella framtida privatiseringar och stora
overskott kan hanteras. Det jag har har sagt far ses som nagot mer
allmanna reflektioner.

Avslutningsvis vill jag understryka att vi trots att vi for narvarande har
overskott i budgeten formar uppratthalla ett relativt normalt
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upplaningsmonster med emissioner i l6ptider och instrument som &r
tillrackliga for att klara vara policymassiga ataganden.



