Utmaningar for obligationsmarknaden i en stabil

ekonomisk milj6

Anforande av Thomas Franzén pa OM:s seminarium den 8 maj 2001:
Ré&ntEvent — En renéssans for rantemarknaden

Valkommet om tvaprocentsmalet Gverskrids

Overskottet i hela den offentliga sektorn i &r kommer att bli 3,6 procent av
BNP och statens budgetsaldo beraknas bli 3,2 procent i ar enligt
varpropositionen. I borjan av 90-talet motsvarade upplaningsbehovet ca 17
procent av BNP. Sverige befinner sig saledes i vasentligt battre situation
idag. FOrbéattringen av trovardigheten for finanspolitiken har varit centralt
for tillvaxt, lag inflation och minskad arbetsloshet.

Det vore dock aventyrligt att blasa faran 6ver och latta pa de
budgetpolitiska ambitionerna. De stora Overskotten i statsbudgeten de
senaste aren beror till vasentlig del pa s.k. engangseffekter. Forra aren fick
staten stora intakter fran delprivatiseringen av Telia. | ar paverkas
statsbudgeten av dverforingen fran AP-fonderna. Tillfélliga effekter av
storre kapitalinkomster ger ocksa ett icke férsumbart bidrag. Justerat for
storre tillfalliga betalningar forbyts arets 6verskott pa knappt 70 miljarder
kronor till ett underliggande underskott pa 10 miljarder kronor enligt
regeringens prognos. En annan viktig orsak till de stora 6verskotten har
varit den snabba ekonomiska tillvaxten. Denna har under en period, da
arbetslosheten fallit kraftigt, varit forenlig med prisstabilitet. I ett
framatblickande perspektiv ar sadana hdga tillvéaxttal knappast uthalliga. En
atergang till mer normala tillvaxttakter kommer att leda till att den
offentliga sektorns resurser okar i lugnare takt.

Overskottet i den offentliga sektorns finansiella sparande har blivit storre
an malet om 2 procent av BNP. Ibland far man intrycket att de stora
Overskotten tolkas som utrymme for utgiftsokningar eller skattesankningar.
Men bortser vi fran tillfalliga betalningar och ser nagra ar framat sa beror
overskotten pa att vi bygger upp ett sparande for att kunna betala vara
framtida pensioner. Sparandet i pensionssystemet berdknas nasta ar visa
Overskott om cirka 3 procent av BNP. Men statsbudgeten beréknas visa
underskott om knappt 1 procent av BNP.
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Den demografiska utvecklingen utgor inte bara en utmaning for
pensionssystemet. En aldrande befolkning innebér ocksa att utgifterna for
bl.a. sjukvard kommer att oka. Aldrekvoten, dvs. antalet personer dver 64
ar i relation till antalet personer i yrkesverksam alder, bedoms 6ka fran ca
30 till ca 40 procent ar 2030. Konsekvensen blir att forsorjningshordan for
den sysselsatta andelen av befolkning snabbt 6kar.

| det scenario som presenteras i varbudgeten faller den offentliga
bruttoskulden fran ca 55 till knappt 40 procent ar 2020. Déarefter dkar
skulden snabbt ater till ca 55 procent till f6ljd av den demografiska
utvecklingen.

Regeringens och riksdagens mal att halla éverskotten i den offentliga
sektorn pa 2 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel ar inte
for ambitiost. Det finns darfor anledning att valkomna att malet
overskrids. Det Okar sékerhetsmarginalen infér framtiden. Skall vi kdnna
ordentlig trygghet for vara framtida pensioner borde nog tvaprocentsmalet
uppfattas som ett minimikrav och kompletteras med ett mal om balans i
statsbudgeten Over en konjunkturcykel.

Statsskulden okar pa en stabil marknad

1. Det 6kade fortroendet for den ekonomiska politiken gor att rantorna har
blivit mer stabila och omsattningen i statsobligationer har minskat. FOr bara tre ar
sedan omsatte handeln i statsobligationer ca 50 miljarder kronor per dag.
Idag &r omsattningen ungefar héalften. Samma ranteférandringar som i dag
betraktas som uppseendevackande, var vardagsmat och noterades knappt
for nagra ar sedan. Rantemarknaden har saledes normaliserats. Den
strukturella ranteskillnaden mot omvérlden for obligationer med l&angre
|6ptid ar i stort sett eliminerad. Aven om rénteskillnaden nu varit
forsumbar under en langre tid bor vi anda visa en viss 6dmjukhet.
Rénteskillnaden pa avistamarknaden beror delvis pa faktiska
ranteskillnader i den korta andan av avkastningskurvan. Tittar man pa vad
som &r prissatt om fem ar impliceras en ranteniva som for svensk del &r i
stort sett densamma som for t.ex. Danmark och flertalet Iander inom
euroomradet. Detta inte sagt for att nedvérdera de framgangar som
uppnatts. Ranteskillnaden mot hardvalutalander beror numera i stéllet pa
normala faktorer som konjunkturlage, upplaningsbehov, penningpolitik
samt kredit- och likviditetspremier.

| och med den 6kade stabiliteten har substituerbarheten tkat mellan
obligationer emitterade i kronor och t.ex. euro. Detta har bidragit till att
minska omséttningen, inte bara for kronobligationer utan &ven for
obligationer emitterade av andra mindre lander. Riskhanteringen kan i
storre utstrackning ske i den tyska futuremarknaden. Aven om denna
metod for hedgeing medfor viss risk om den utnyttjas 6ver flera dagar, ar
detta ett exempel pa hur 6kad stabilitet paverkar likviditeten i den svenska
marknaden



Forandringen innebdr visserligen att vinst- och forlustmajligheter i vissa
fall kan ha minskat. | dag &r det farre placerare som deltar i aktiv handel.
Majligen har marknaden blivit trakigare och mindre glamords. Den
viktigaste skillnaden dr dock att obligations- och kreditmarknaden nu kan
fokusera pa sin samhaéllsekonomiskt viktigaste funktion: att bidra till
finansiering och allokering av krediter till samhallsekonomiskt I6nsamma
investeringsprojekt.

2. Statsskulden kommer att 6ka — om an i langsam takt. Darmed befinner vi
0ss i en situation dar statsskulden kommer att finnas kvar, samtidigt som
statens upplaningsbehov och skuldséttning inte langre tranger ut privat
kreditefterfragan. Detta ar en utveckling som alla vinner pa. Kredit- och
obligationsmarknaden kan nu béttre bidra till en effektiv finansiell
marknad. Fran att i stor utstrackning ha varit en kalla for finansiering av
statliga budgetunderskott som trdngt undan andra kreditbehov, skapas ett
utrymme for andra lantagare. Prisbildningen speglar battre balansen mellan
sparande och investeringar i ekonomin i stort. Genomlysningen och
forutsagbarheten har blivit battre. Statsobligationer blir i en sadan marknad
en stabil referenspunkt for att satta rantor pa andra laneinstrument.

Den nya handelsplatsen

Stabiliteten och de lagre vinstmarginalerna jamfort med tidigare har tvingat
fram strukturella férandringar och antalet aktorer har minskat. Efter att ha
statt i skuggan av aktiemarknaden tycks intresset ha okat for
obligationsmarknaden. En val fungerande marknad behover dock standigt
anspassa sig till nya krav.

Riksgéldskontoret har tagit aktiv del i utvecklingen av den nya
handelsplatsen. I och med starten kommer kontoret att inga nya
aterforsaljaravtal. Aterforsaljare &tar sig nu ocksa att vara marknadsgarant i
det elektroniska systemet. Aterforsaljaren skall nar systemet &r i full drift
stdlla bindande kop- och saljrantor med en spread pa tva baspunkter i tre
statsobligationslan med tva, fem respektive tio ars [optid.
Riksgaldskontoret kommer vidare att betala provisioner till aterforsaljarna.
Provisionerna baseras pa deltagande i bade primar- och
andrahandsmarknaden.

Introduktionen av en elektronisk handel i interbankledet kommer att
effektivisera marknaden. Marknaden far

battre transparens,

lagre intradeskostnader,

béttre anpassning till internationella férhallanden,
bredare investerarbas.

Verksamheten blir mindre personalkrdvande i och med att man inte
samtidigt maste ringa till andra prisstéllande aktorer for att avhanda sig



risk. Prishildningen blir battre i och med att alla aktérer som deltar
samtidigt kan observera faktiska avslut pa hela interbankmarknaden. Det
nya systemet innebar en anpassning till internationell praxis. I kombination
med att intrddeskostnaden blir lagre blir det intressantare for fler aktorer
att ta pa sig rollen som prisstallare och aterforsaljare i marknaden. Fler
aktorer innebdr att likviditeten blir battre. Pa sikt kommer ocksa
investerarbasen att breddas da nya aterforsaljare med nya kontaktytor
deltar.

Den nyvunna stabiliteten pa obligationsmarknaden innebér att den blir en
del av den internationella marknaden i en annan betydelse &n hittills.
Tidigare har det internationella inslaget delvis varit av spekulativ natur. Det
har varit mgjligt att utnyttja det svenska hdga och volatila ranteldget for att
ta del av den extra avkastning som genererats i takt med att de svenska
rantorna konvergerat till internationell niva. Det internationella intresset ar
nu mer av langsiktig natur och en del av diversifieringen av
tillgangsportfoljer. Har har svenska placerare legat i fronten och varit tidiga
med att diversifiera sina portfoljer. Sa smaningom kommer sakert
utlandska placerare att folja samma monster. Det bor innebéra ett fortsatt
och eventuellt vdxande internationellt intresse for den svenska
obligationsmarknaden.

| denna miljo &r det viktigt att skapa battre forutsattningar for utlandska
aktorer att bli aterforséljare och prisstéllare pa obligationsmarknaden.
Introduktionen av en elektronisk bors kommer att underlatta denna
process.

Marknadsgaranterna atar sig, som jag tidigare namnt, att stélla priser i 2, 5
och 10 arssegmenten. Det finns anledning for Riksgaldskontoret att i
emissionspolitiken beakta detta for att sékerstélla en tillrackligt god
likviditet. Det kan vara rimligt att i storre utstrackning emittera och
samtidigt forbattra repofaciliteten i dessa |0ptider. En 6kad anvandning av
byten ar ocksa en majlighet. Samtidigt bor likviditet i vriga benchmarklan
uppratthallas. Har ar en dialog med aktérerna pa marknaden vérdefull.

Den elektroniska handelsplatsen ersétter endast till en borjan
telefonmarknaden mellan prisstéllarna pa statsobligationer. Detta ar ett
forsta steg. Priserna kommer att bli tillgangliga i realtid for hela
marknaden, liksom omsattning. Detta kommer att ge ytterligare bidrag till
genomlysningen av marknaden och till en tydligare prisbildning. Sa
smaningom kommer fler instrument att handlas i systemet. Nagot beslut
om det har dnnu inte fattats. Men jag tror att det &r bra om &ven
statsskuldvaxlar kommer med. Bostadsobligationer borde nog ocksa
handlas i samma system som statsobligationer. Effektiviteten kommer med
andra ord att successivt bli battre och fler aktorer pa marknaden kommer
att stérka likviditeten.



Sammanfattning

Sammanfattningsvis vill jag understryka vikten av att hdvda den vunna
ekonomisk politiska trovérdigheten. Den demografiska utvecklingen staller
krav pa fortsatt disciplin i hanteringen av budgetpolitiken. Aven under
sadana forutsattningar kommer statsskulden att finnas kvar under
overskadlig framtid. Forutsattningarna for obligationsmarknaden har
normaliserats och den kan d&rmed ge ett battre bidrag till skapandet av
hogre vélfard. Detta dr en utveckling som gagnar oss alla. De
strukturforandringar pa obligationsmarknaden som nu pabdrjas kommer
att ge ytterligare bidrag. Lat oss ta till vara dessa mojligheter.



