Lanestrategi med anledning av riktlinjeférslaget 2001

Med anledning av att vi igar presenterade riktlinjeforslaget for statsskuldforvaltningen tankte jag
saga nagot om hur vart agerande pa marknaderna kan komma att se ut. Jag inleder med nagra ord
om statsskuldvéxel- och obligationsupplaningen. Dérefter beskriver jag hur vi hittills anvént s.k.
kron- valutaswappar och hur detta - i ljuset av 6kad valutaamortering - kan komma att se ut i
framtiden.

Vira berdkningar tyder pa att bruttolanebehovet nasta ar hamnar i storleksordningen 30
miljarder kr hogre an i ar. Merparten av denna nettookning beréknas finansieras genom okad
obligationsupplaning, men édven statsskuldvéxelstocken kan under delar av nasta ar komma att
vara nagot storre an under 2000. Givet dessa prognoser uppskattas upplaningen via nominella
obligationer uppga till ca 4-6 miljarder kr per manad under 2001. Denna volym kan dock komma
att andras exempelvis till foljd av lanebehovets utveckling, marknadssituationen samt kontorets
aktivitet pa swapmarknaden, nagot som jag aterkommer till senare.

Emissionsverksamheten pa obligationsmarknaden kommer under nésta ar bl. a. att inriktas pa att
bygga upp det nya tioariga benchmarklanet, 1045, med forfall 2011. Genom att kontoret tidigare
beslutat att inte ge ut nagot 1an med forfall 2010 forandrades den tidigare lanestrategin nagot,
genom att forfalloprofilen inte har ett benchmarklan med varje ar ut till tio ar. Kontoret kommer
under hosten att utreda vilka I0ptider upplaningen foretradesvis skall ske i under nésta ar.

| den fortsétta analysen av lanestrategin under kommande ar r antalet lan - och darmed storleken
pa varje enskilt 1an - intressant. Fordelen med farre I6ptider ar att det kan tankas oka likviditeten
nagot da handeln koncentreras till farre 6ptider, vilket ocksa kan f6lja av dvergangen till
elektronisk handel. A andra sidan har Sverige redan relativt stora Ian, och fordelarna med
ytterligare koncentration av upplaningen maste vagas mot nackdelar, sasom okad
refinansieringsrisk och en mindre komplett avkastningskurva. Jag tror inte att kommande ars
lanestrategi kommer att avvika i nagon storre omfattning mot den som rader idag, men mot
bakgrund av fallande statsskuld finns det anledning att préva argumenten ytterligare. | detta
arbete &r en dialog med olika marknadsaktorer central.

Ranteswappar

Riksgéldskontoret anvander sedan 1996 s.k. kron-/valutaswappar for att skapa dnskad
valutaexponering. Genom att emittera i kronor och samtidigt inga swappar dar kontoret erhaller
fast ranta i kronor och betalar rorlig ranta i euro, skapas valutaexponering till formanliga villkor.
Kron-/valutaswapparna bestar egentligen av tva led. Det ena ledet utgors av en ranteswap, dar
kontoret erhaller lang och betalar rorlig ranta i svenska kronor. Det andra ledet utgors av en s.k.
basswap, genom vilken kontoret erhaller rorlig ranta i svenska kronor och betalar rorlig ranta i
euro. Kron- valutaswappar har okat som andel av valutaupplaningen de senaste aren, och i ar
kommer all valutaupplaning att ske via swapmarknaden. Det finns huvudsakligen tva skal for
detta. For det forsta innebér den stora skillnaden mellan langa statspappersrantor och swaprantor
- den s.k. swapspreaden - att utlandsupplaning via den svenska obligationsmarknaden ar mycket
billig jamfort med direkt utlandsupplaning. For det andra har transaktionerna ocksa lett till storre
emissionsvolymer i den svenska obligationsmarknaden, vilket ur likviditetssynpunkt varit positivt
i en miljo med lagre lanebehov. I arets riktlinjeforslag foreslas en 6kning av amorteringen av
valutaskuld. Det innebadr att refinansieringsbehovet i utlandsk valuta minskar. Med en amortering
pa 35 miljarder kr nésta ar och forfallande valutaskuld pa ca 46 miljarder kr behover bara 11



miljarder kr refinansieras. | ar kommer kontoret att genomfora ca 30 miljarder kr i s.k. kron-
valutaswappar, nagot som hittills skett utan méarkbara marknadseffekter. Det skulle saledes, givet
forfalloprofil och nagot hogre amortering av valutaskuld under nésta ar, finnas ett
”marknadsutrymme” att anvdnda vanliga kronréanteswappar i forvaltningen av kronskulden.

Tanken skulle vara att lana i kronobligationer och sedan swappa detta till rorlig ranta. Darmed
utnyttjas i storre utstrackning kontorets relativa kostnadsfordel pa langre I6ptider. Med nuvarande
marknadsforhallanden leder detta till en avsevéard kostnadshesparing jamfort med kort upplaning
via statsskuldvéxlar. Kostnadshesparingen kan uppskattas genom att jamfora langa och korta
swapspreadar; idag uppgar skillnaden till ca 60 baspunkter. Kostnadsfordelen &r ocksa ett uttryck
for den kreditexponering som foljer av swaptransaktioner. Men med hjalp av s.k. CSA-avtal - dar
véardeférandringar i utestaende kontrakt I6pande regleras med marginalsakerheter - kan denna
kreditexponering hallas pa en lag niva.

Den relativt stora kostnadsbesparingen talar saledes for anvandning av ranteswappar i
forvaltningen av kronskulden. Det ar dock viktigt att undersoka effekterna av denna strategi pa
respektive marknad. | detta sammanhang &r det viktigt att belysa bade likviditets-, utbuds- och
efterfrageeffekter.

Sadan anvandning av ranteswappar skulle innebéra att statsskuldvaxelstocken minskar samtidigt
som obligationsstocken Okar i samma omfattning. Som utgangspunkt for diskussion kan en
volym pa 20 miljarder kr vara rimlig. De 6vergripande laneplanerna med hogre upplaningsbehov
pekar dock pa att det finns utrymme att omfordela upplaning fran statsskuldvaxlar till
statsobligationer utan att minska den genomsnittliga statsskuldvaxelstocken under ar 2001
jamfort med innevarande ar.

Vad gdller obligationsmarknaden torde en 6kning av emissionsvolymerna vara positiv ur
likviditetssynpunkt. Om strategin genomférs hamnar emissionsvolymerna i storleksordningen 6-8
miljarder kr per manad med nuvarande prognos for lanebehovet. Aven om detta 4r vasentligt
hogre an arets volymer sé ar en del av dessa kopplade till en motverkande ranteswap, vilket
innebdr att ranterisken i marknaden som helhet inte 6kar.

Det ar idag mycket diskussioner bland marknadsaktérer kring hur bl.a. AP-fondernas nya
placeringsregler och de svenska forsakringsbolagens fortsatta diversifiering till utlandska tillgangar
skall paverka den svenska rantemarknaden de narmaste aren. Effekterna ar dock oklara da man
tar hansyn till hur eventuellt motverkande floden (utlandska placerare, nya placerarkategorier)
kompletterar bilden. Okad obligationsupplaning kan tolkas som 6kat utbud, men da detta
kopplas till ett motsvarande intresse av att erhalla fast ranta i swappar blir nettoresultatet mer
neutralt. Bostadsinstituten utlaning sker for narvarande pa kortare 10ptid, vilket minskar deras
behov av obligationsemissioner. Detta talar ocksa for ett utrymme att i viss utstrackning kunna
anvanda kronswappar for att skota kronskulden. Det ar emellertid viktigt att peka pa den
flexibilitet som jag menar bor préagla vart agerande. | det fall det skulle finnas tecken pa att
marknaden har svart att absorbera storre obligationsemissioner eller det finns behov av att dka
statsskuldvéxelstocken kan strategin snabbt anpassas. Till detta kommer naturligtvis att
regeringens beslut om riktlinjer kommer att paverka strategin.

Sammanfattningsvis kommer kontoret att fortsatta anvanda swapmarknaden i kronor i samband
med valutaupplaningen, dvs. da forfallande valutalan refinansieras. Det finns nu ocksa anledning
att prova mojligheterna och effekterna av att anvanda ranteswappar i sasmband med upplaningen i
kronor. Sammantaget kommer swapvolymerna, om detta genomfors, att vara i linje med de
senaste arens aktiviteter i swapmarknaden - dvs. 30-40 miljarder kr - och strategin kommer att
utformas med beaktande av likviditets-, utbuds och efterfrageférhallanden i marknaderna.



Kontoret avser att senare i ar redogdra for dessa planer mer utforligt. | vart arbete med detta tar
vi garna del av synpunkter fran marknadsaktorer.



