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Den forindrade demografiska situationen kommer att utsitta statsfinanser
och pensionssystem for pafrestningar. Férberedelser 1 form av atgirder f6r
att stirka statsfinanserna och gora pensionssystemen robusta bradskar.

Ett viktigt bidrag infér den kommande aldersomstallningen ar att nu passa
pa att amortera pa statsskulden s att balansrikningarna dr starka. Det dr
dérfor bra att staten stillt upp ett 6verskottsmal pa 2 procent f6r den
offentliga sektorn 6ver en konjunkturcykel. Tyvirr pekar dock regeringens
egna prognoser pa att malet inte kommer att nas under de nirmaste fyra
aren, dvs. 2004-2007. I genomsnitt ligger den offentliga sektorns finansiella
sparande bara kring 0,7 procent av BNP under dessa ar, trots att tillvixten
antas bli i genomsnitt ndrmare 3 procent. Trots att svensk ekonomi ir inne
i en god konjunkturfas sa har vi langt kvar till malet. Vi borde snarare ligga
nagot 6ver tvaprocentsmalet nu nir ekonomin vaxer starkt for att kunna
mota kommande budgetunderskott vid nista lagkonjunktur. Bortriknat
pensionssystemet, som l6per vid sidan om den ordinarie statsbudgeten, sa
uppvisar staten ett I6pande underskott. Statsskulden beriknas 6ka 1
absoluta tal med niarmare 200 miljarder kronor fram till 2007.

Det finns anledning att fraga sig om inte statsbudgetens saldo, vilket dr det
som pa sikt avgor statsskuldens storlek, kommit f6r mycket 1 skymundan. I
den politiska debatten har utgiftstaken blivit det centrala och det tycks
ibland som om det ar utgiftstaken som avgor statsfinansernas stabilitet. Att
anvinda utgiftstak dr disciplinerande f6r budgetprocessen och tvingar det
politiska systemet till att lingsiktigt minska snarare dn att héja den statliga
utgiftskvoten, nagot som ér positivt. Men risken med att budgetsaldot
tonas ned ar att ofinansierade skattesinkningar och andra dtgirder som
inte paverkar utgiftskvoten 6kar. Vid utgangen av 2007 ser det nu ut som
staten kommer att ha haft budgetunderskott i fem ér i rad. Och dven om
statsskuldskvoten vantas falla nagot sa ar utvecklingen sett utifran den
kommande demografiska omstallningen oroande.

Det ar latt att glomma bort hur kostsamt det kan vara med en alltfér hog
statsskuld. Nu nir rintorna ir rekordldga och statsskulden minskat sa
uppgar statsskuldrintorna bara till omkring 40 miljarder kronor. Men med
en storre skuld och mer normala statsskuldrintor kan rintekostnaderna
snabbt bli den gokunge i statsbudgeten som den en gang beskrevs som. Sa
sent som ar 2000 uppgick rintebetalningarna pa statsskulden till 90
miljarder kronor.

En 6vergripande slutsats for statsskuldspolitiken, som vi ocksa pekat pa



for regeringen, ar att den kommande demografiska omstillningen ar ett
starkt skl att minska statsskuldens storlek. Da star staten bittre rustad nir
andelen éldre i befolkningen stiger. Dessutom borde fler linder gora det
Sverige redan inlett, nimligen reformera pensionssystemen.

Flera faktorer talar f6r att pensionssystemen kommer att bli alltmer
anstringda. (1) Andelen dldre i relation till den arbetstéra befolkningen
Okar 1 vastvirlden. (2) Medellivslingden stiger kontinuerligt; i Japan har
den stigit med nistan 20 ar sedan 1980. (2) Fertiliteten har sjunkit i
utvecklade lander fran 2,8 pa 1950-talet till 1,7 under senare ar.

Samtidigt har pensionssystemen utsatts for nagot som av vissa kallats ”’the
perfect storm”, dvs. en kombination av kraftigt fallande rintor, som Okat
virdet pa pensionssystemens dtaganden, och kraftigt fallande aktiekurser
vilket dragit ner virdet pa de tillgangar som byggts upp for att mota
atagandena.

Den reformering av pensionssystem som nu pagar runt om i vastvirlden
praglas av att staten tar ett mindre ansvar for pensionen. I stillet laggs
ansvaret Over pa foretag och den enskilde. Dessutom har de gamla defined
benefit -systemen visat sig vara riskabla for de foretag och forsikringsbolag
som utlovat garanterade ersattningsnivaer. Darfér gar utvecklingen alltmer
mot defined contribution, dvs. den enskilde eller arbetsgivaren sparar i
olika tillgangar och sen avgors pensionsformanen av avkastningen pa detta
sparande. Det svenska PPM-systemet ar ett sadant exempel. Risken i
pensionssparandet har siledes lyfts 6ver fran staten till arbetstagaren och
foretaget.

I de olika pensionssystemen gar utvecklingen mot en mer realistisk
virdering av skulderna, virderingen ska bero pa marknadsrintan. For att
matcha dessa skulder, vars virde kommer att variera med den ldnga rintan,
spas pensionsfonder i 6kad utstrickning s6ka efter langa obligationer.

Det forslag till nytt solvenssystem som bl.a. diskuteras pa den hir
konferensen dr ett exempel pa detta. I forslaget diskuteras just hur den
térutspadda 6kningen av efterfragan pa langa obligationer ska hanteras och
om det finns en risk att utbudet inte racker till. Vi pa RGK har i vart
remissvar diskuterat detta och tycker att utredningen overdriver risken for
utbudsbrist. Lat mig utveckla detta. (Jag bortser fran fragan hur den totala
statsskulden utvecklas for att koncentrera mig pa omraden dar
Riksgildskontorets agerande dr av avgorande betydelse.)

Det ir viktigt att fOrst sla fast att ett av lagstiftningens syfte med ett nytt
solvenssystem ar att varna forsakringstagarnas kapitalviardesskydd och da
ar langa obligationer det basta instrumentet, eftersom dess virde foljer
virdet pa bolagens pensionsskulder. Gar man ifran principen om
matchning sa Okar risken for férsikringstagaren. Det innebir inte att



pensionsbolag inte bor ha exempelvis aktier, men man bor vara tydlig med
att detta innebdr en 6kad risk.

Lat oss anta att efterfragan pa langa obligationer stiger som f6ljd av det nya
torslaget och vi dessutom ser en liknande utveckling internationellt.
Effekten blir att langa rintor faller; avkastningskurvorna kommer att bli
flackare. Sker detta under ordnade former sa ir det inget som bor oroa
vare sig lagstiftare eller marknadsaktorer. Det ar bara en avspegling av att
det nya regelverket ger en mer korrekt syn pa forsikringsspararnas syn pa
risktagande. Da faller de riskpremier som tidigare funnits pa langa
placeringar, vilket dr naturligt och dirfér inte bor foranleda
regelforindringar. Med andra ord kanske avkastningskurvor historiskt varit
”{61” branta och da blir det konstigt — t.o.m. kontraproduktivt — om man
med undantagsregler, som drivs av en ridsla for utbudsbrist, forsoker styra
tillgangsforvaltningen till mer riskfyllda placeringar.

Synen pa utbud av obligationer ir savil i utredningen som 1 allmanna
resonemang pa marknaden ofta alltfor statistiska. Pa samma sitt som
efterfrigan kommer att variera 6ver tiden beroende pa bl.a. demografiska
faktorer och regelférandringar, sa kommer dven utbudet att variera. Och
variationen i utbudet av obligationer styrs saval av det lanebehovet hos
exempelvis staten och bostadsinstituten, som ranteutvecklingen, och da
framforallt skillnaden mellan korta och langa rintor.

Lat mig forst beskriva hur vi styr statsskuldspolitiken och hur férindrade
marknadsvillkor paverkar var inriktning. Vart mal ar att minimera
rintekostnaden med hinsyn tagen till risken i forvaltningen. Eftersom
avkastningskurvor historisk varit positivt lutande har det varit billigare att
lina i korta loptider. Det dr ocksa darfér som vi valt féresld en kortare
l6ptid pa skulden i drets riktlinjeforslag; vi bedomer att med den lutning
som avkastningskurvan har och bedoms ha i framtiden sa ar
torsakringspremien hog £6r att lana i linga 16ptider.

Man bo6r dock halla i minnet att det samlade utbudet av linga
statsobligationer har 6kat under senare ar tack vare att andelen
realobligationer 6kat. Dessa har en lingre 16ptid 4n nominella obligationer.

RGK limnar férslag till riktlinjer varje ar. En podng med att uppdatera var
strategiska syn sa pass ofta som varje ar ir att det ger oss mojlighet att
anpassa inriktningen beroende pa storre foérandringar i var
framtidsbedémning av marknaderna. Om exempelvis efterfragan pd linga
obligationer blir sa stark att avkastningskurvan blir visentligt flackare eller
t.o.m. negativt lutande, sa ligger det i vart uppdrag att fundera pa om det
inte vore rimligt att ater forlinga skulden. Skulle dessutom efterfragan pa
realobligationer driva upp breakeven-inflationen kraftigt sa talar
kostnadsskal for att vi ska 6ka andelen realobligationer. Poingen ir att
statsskuldspolitiken inte dr statisk, den kommer att utformas beroende pa



den marknadsmiljé som rader och bedéms rida i framtiden. Men politiken
bor inte dndras f6r att nagon #ror att utbudet kommer att bli f6r begrinsat.
Efterfrageokning bor tydligt synas 1 en rintenedging innan vi kan ta
hinsyn till det i var strategi. Det dr inte statsskuldspolitikens uppgift att
silja obligationer billigt till pensionsfonder for att deras matchning ska bli
bittre. Istillet bor de ta sina portféljbeslut och vi vara. Da kommer vi att
moétas vid en rinteniva som accepteras av bada parter. Det dr sa marknader
fungerar, statspappersmarknaden inkluderad.

Anta att avkastningskurvan skulle flacka kraftigt och att det skulle
téranleda oss att hoja durationen med, sig, ett ar. Vad hinder da med
utbudet av linga obligationer? Bilden visar att vi med ett sidant beslut
relativt snabbt skulle kunna forindra utbudssituationen; obligationsstocken
okar med 210 miljarder.

Aven f6r realobligationer giller att vi kan férindra utbudet genom att ta
nya strategiska beslut. Men for realobligationer gar det lingsammare att
forindra utbudet eftersom marknaden ér tunnare och dirmed mindre

likvid.

Men det ar inte bara statsobligationsmarknaden som kommer att forindras
om prissittning pa marknaden dndras. Utbudet av bostadsobligationer
kommer sannolikt att skifta om avkastningskurvan blir flackare, dvs.
skillnaden mellan korta och linga rintor minskar. Da viljer allt fler hushall
bundna rintor vilket tvingar bostadsinstituten att 6ka upplaningen i
obligationer. Under senare ar har vi sett ett skift i den andra riktningen;
branta avkastningskurvor har lett till 6kad andel r6rliga bostadslan, vilket
minskat upplaningen i obligationer. Men skiftet har varit snabbt och kan
torvantas ga snabbt dven dt andra héllet. Om vi bara leker med tanken att
vi skulle ga tillbaka till relationen mellan rérliga och bundna lan som gallde
tor 8 ar sedan, sa skulle utbudet av linga bostadsobligationer 6ka med 330
miljarder frin dagens niva.

Forutom att emittenter som staten och bostadsinstituten kommer att
torandra utbudet beroende pa rintelidget sa kommer aven andra aktorer
som inte direkt paverkas av de nya solvensreglerna att dndra sitt beteende.
Om svenska riantor p.g.a. nya placeringsregler skulle utvecklas i strid med
vad som ar fundamentalt rimligt baserat pa variabler sisom inflation,
statsfinanser, tillvixt och annat sa kommer exempelvis utlindska aktorer
och hedge fonder att silja svenska obligationer. Det 6kar utbudet och
kommer att ater pressa tillbaka rintor till mer rimliga nivaer. For
narvarande dger utlinningar ca 200 miljarder statsobligationer.

For att sammanfatta: Riksgaldskontorets strivan att minimera kostnaderna
tor statsskulden (med beaktande av risk) gor att utbudet av langa
statspapper paverkas av efterfrigan. Detsamma galler andra emittenter av



raintepapper. Resonemang pa temat “materialbrist” saknar darmed
tickning 1 en dynamisk marknad.

Hur det totala utbudet pa statspapper kommer att utvecklas spelar férstis
ocksa roll. Som jag noterade inledningsvis finns det goda skal for staten — 1
Sverige och i andra linder — att reducera sin skuld for att battre kunna
mo6ta kommande demografiska pafrestningar. Hir finns det en annan
dynamik. Om staten minskar sitt ansprak pa sparande sa vidgas utrymmet
tor andra emittenter att till konkurrenskraftiga villkor ge ut rintebdrande
virdepapper. Manga placerare har vant sig vid att staten ska utgéra
stommen i rintemarknaden till en sidan grad att det kan framsta som en
sjalvklar uppgift for staten att ha en stor miangd skuldinstrument
utestaende. Huruvida staten kommer att ga iland med att minska sin skuld
aterstar att se, men om sa sker sa ankommer det pa placerarna att visa
flexibilitet och fornyelseférmaga. Placeringsreglementen och
marknadspraxis maste t.ex. kunna dndras.

Min tro och férhoppning ir siledes att bade emittenter och placerare
tormar reagera pa prissignaler. Ett motsatt synsitt vore att underkanna
bade mina gamla kollegor i emittentbranschen och mina blivande i
fondbranschen. Proffsigheten pa bada sidor ar for stor for det.



