tefte RIKSGALDS
2/ KONTORET

TI L SWEDISH NATIONAL DE3T CTTICE

Tio ar med realobligationer - en ny tillgangsklass
ar etablerad

Erik Thedéen
Bitrddande riksgaldsdirektor

Underlag for ett anforande pa ett seminarium
arrangerat av FIM Kapitalférvaltning
12 maj, 2004
Helsingfors, Finland

Inledning

Sverige borjade emittera realobligationer 1994 och blev ddrmed ett av de
forsta OECD-l&dnderna att utveckla en realobligationsmarknad. Av de
storre landerna var det bara England som hade en vél utvecklad
realobligationsmarknad.

Nu - ganska precis tio ar efter vi gav ut den forsta reala statsobligationen —
kan det finnas anledning att se hur marknadens utvecklats och vad vi kan
sdga om framtiden. Vad jag redan nu kan s&ga &r att vi nu etablerat en ny
tillgdngsklass, men att det inte var sjalvklart att vi skulle lyckas.
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Realobligationsmarknaden véxer i Sverige och
internationellt

Stocken realobligationer bland OECD-lander har okat patagligt under de
senaste 10 aren (bild: utestaende stock realobligationer i Sverige, UK,
USA, Frankrike och Italien sedan 1994 fram till nu). Den ledande
marknaden sedan borjan pa 1980-talet var den engelska. Dessutom fanns
instrumentet i Kanada och Australien.

Ett viktigt steg for utvecklingen av en internationell
realobligationsmarknad var USA:s beslut att ge ut realobligationer 1997.
Darmed skapades forutsattningarna for en global realobligationsmarknad.
Frankrikes foljde efter 1998 och det medforde att realobligationer &ven
fanns i euro-blocket. Inledningsvis valde Frankrike att l&nka sina
obligationer till den nationella inflationen, men de har numera &ven
realobligationer som &r kopplade till euro-blockets inflationstakt. Den
senare har fatt en stor internationell spridning. Forra aret foljde Europas
stOrsta emittent - Italien - efter och gav ut en italiensk real statsobligation,
dven den kopplad till euro-blockets inflationstakt. Japan har gett ut sin
forsta realobligation och rykten om fler lander florerar standigt. Av storst
intresse dr kanske att marknadsbeddmare tror att Tyskland ska borja
emittera realobligationer.

Pa 10 ar har marknaden — i Sverige och internationellt — gatt fran en
nischmarknad for ett fatal entusiaster till ett etablerat nytt tillgangsslag. Om
man for fem ar sen diskuterade utbudséverskottet pa realobligationer sa
fors i dag diskussioner om bristen pa utbud och hur en strukturell
efterfragan driver ner realrantorna. Férandringen &r inget annat dn
dramatiskt, och Sverige réknas i de h&r sammanhangen som ett
foregangsland.

Var erfarenhet ar att emittentens langsiktighet och “committment” till
realobligationer ar avgorande. Det gar inte att préva under en kort tid eller
att tveka under resans gang. Strategin maste vara val genomtankt och
langsiktig. Rikgaldskontoret har emitterat under alla ar sedan 1994, dven
om det under vissa ar har varit trogt. Da har vi minskat volymerna. Men
genom att anda fortsdtta emittera har vi tydligt visat att vi tror pa
marknadens utveckling.

I USA fanns under en tid en oro att Bush-administrationen skulle ompréva
beslutet att ge ut realobligationer. Manga avvaktade da med investeringar i
realobligationer. Marknadens framtid ifragasattes, bland annat av
obligationshandlare. Men nar regeringen beslét att ga vidare med full kraft
var det en viktig signal till alla marknadsaktorer att realobligationer var hér



for att stanna.

En annan iakttagelse &r att de mellanhdnder som lyckas med
realobligationer ar de som inser instrumentets sarart. De satsar pa
specialister och lagger stora resurser pa analys. Det duger inte att inkludera
realobligationer som en underavdelning till den 6vriga rantehandeln. Den
internationella marknaden dominerades under flera ar av det har skalet av
en bank som satsat pa spetskompetens pa omradet. Nu har de andra
bankerna insett marknadens potential och konkurrensen har starkts.

Varfor emittera realobligationer?

De vanligaste motiven for stater att emittera reala statspapper &r foljande:

Starka trovardigheten for 1aginflationspolitik. Eftersom en real skuld inte gar att
inflatera bort minskar frestelsen for politiker att generera inflation i syfte
att reducera skuldbordan.

Diversifiering av statsskulden. En viss andel realobligationer som komplement
till nominella obligationer gor att kostnaderna for statsskulden, dvs.
statsskuldsrantorna, varierar mindre an om skulden bara bestar av ett
skuldslag.

L 4gre kostnader. Det blir nagot billigare att emittera realobligationer &n

nominella obligationer eftersom placerare kan antas vilja betala for att
slippa inflationsrisken; den s.k. inflationsriskpremien som utgivaren av
realobligationer erhaller, reducerar rantekostnaderna nagot.

Utveckling av de finansiella marknaderna. Genom att introducera ett nytt
skuldslag bidrar staten till utvecklingen av finansiella marknader.

Generellt kan ségas att trovardighetsargumentet har tappat i betydelse i
takt med att centralbankernas stallning starkts. Varken Sverige, USA,
England, Frankrike eller USA behdver realobligationer for att bibehalla
trovardighet for den ekonomiska politiken. Men realobligationer &r & andra
sidan ingen nackdel for trovardigheten. Med realobligationer i statsskulden
visar finanspolitiken, som statsskuldshanteringen ér en delméngd av, att
den ocksa stravar mot lag inflation i linje med penningpolitiken.

Det viktigaste argumentet i Sverige och andra lander &r diversifiering. En
skuld som bestar av flera skuldslag med olika egenskaper bidrar till mindre
svangningar i statsskuldrantorna. Bland oss som sysslar med
statsskuldspolitik gar det har under begreppet tax-smoothing, dvs. skuldens
profil bidrar till stabilare statsskuldrantor och darmed minskar risken att



kortsiktigt behdva fordndra skatter och bidrag for att kompensera for
stigande statsskuldrantor.

Under 1970-talets stagflation hade realobligationer 6kat kostnaderna; da
var det bra med nominella obligationer. Men under slutet pa 1990-talet da
inflationen var lag och de nominella rantorna var hoga sa bidrog
realobligationsupplaning till att sanka statens rantekostnader. (Bild:
nominella och reala rantor 1970-2003). Den utvecklingen ar den framsta
forklaringen till att Sverige redovisar besparingar pa omkring 9 miljarder
kronor sedan starten 1994. (Bild: ackumelarad vinst plus verklig
inflation och breakeveninflation). Marknadens forvéntningar om hog
inflation kom pa skam och utbetalning av inflationskompensation blev
lagre &n forvantat. Liknande erfarenhet har England som gav ut
realobligationer ndr inflationsforvantningarna var hoga i slutet av 1980-
talet. Aven de kom att notera stora besparingar.

Om man pa forhand inte har en siker uppfattning om vilken
makroekonomisk miljo vi kommer att fa ar det klokt att ha olika skuldslag i
portféljen. Ibland blir nominella obligationer billigare ibland de reala.
Skulle ekonomin utvecklas i linje med vad som i dag prissétts av de
finansiella marknaderna, dvs. vi slipper storre makroekonomiska obalanser,
blir kostnaden for real och nominell upplaning ungefar densamma.

Pa samma sitt som statens nominella obligationer utgor bas for
prissattning av manga finansiella instrument pa den finansiella marknaden
sa bidrar de reala statsobligationerna till att utveckla nya marknader. Ett
fastighetsbolag vars intékter &r kopplade till prisutvecklingen skulle ha
mycket att tjana pa att ha sin skuldsida kopplat till prisutvecklingen. Da
matchas in- och utfléde. Utan en etablerad realobligationsmarknad kanske
fastighetsbolaget inte vill riskera att vara den enda som ger ut en
realobligation. Men med en etablerad marknad sa kommer fastighetsbolag
och andra lantagare att se nya mojligheter. Pa motsvarande sétt ger statens
realobligationer majlighet for langsiktiga investerare att placera i ett
instrument som sékrar den framtida kopkraften. En positiv bieffekt med en
realobligationsmarknad ar saledes att det ger mojlighet for andra aktorer i
ekonomin att effektivisera sin finansiella hantering. 1 den meningen har
etablerandet av en realobligationsmarknad inslag av vad ekonomer kallar
”public good”.

Det finns sdledes manga goda skal for stater att emittera realobligationer.
En invandning som vi ibland moter ar att det i sa fall inte kan vara bra for
placerare att kdpa realobligationer. Den stora vinsten med realobligationer
ar dock att de bidrar till att diversifiera finansiella portfoljer. Och géller
bade for skuld- och tillgangsportfoljer.



Det ar i grunden ingen skillnad mot att det bade kan vara bra for ett
foretag att emittera aktier och for en placerare att kopa samma aktier.

Vilken andel realobligationer ska Sverige sikta pa?

Det ar relativt enkelt att komma fram till att realobligationer bidrar till att
diversifiera statsskuldportféljen. Men att sedan faststélla hur stor andel
realobligationer som ar lampligt ar svarare. Flera faktorer har betydelse.

Om man som Sverige har en valutaskuld sa minskar behovet av realsskuld.
Om inflationen i Sverige blir lagre an i omvérlden sa tenderar kronan att
forstarkas och skulden i utlandsk valuta blir da billigare. Om a andra sidan
inflationen stiger mer &n i omvarlden sa tenderar kronan att forsvagas och
valutaskulden blir dyrare. Inflationens inverkan pa skuldkostnaderna ar
saledes liknande for valutaskuld som for realskuld d&ven om kopplingen
mellan inflation och véxelkurs under langa tider kan avvika fran vad vi lart
oss i larobdckerna. Och det &r ocksa darfor som Riksgaldskontoret
forordat en mindre valutaskuld och en stOrre realskuld. Den senare har
béattre diversifieringsegenskaper.

Likviditeten i den nominella respektive reala obligationerna har ocksa
betydelse for vilken andel vi stravar mot. Véljer vi en hdg andel
realobligationer s& maste den nominella stocken minskas och det kan fa
negativa effekter pa likviditeten, nagot som driver upp rantekostnaderna.
Men a andra sidan maste ocksa realobligationsmarknaden vara tillrackligt
stor for att likviditeten ska bli acceptabel. Det handlar om att balansera
kostnaden for likviditetspremier i de olika marknaderna.

Nar andelen realskuld ska anges &r det ocksa rimligt att fundera 6ver vilken
makroekonomisk storning som &r mest trolig. Med Sveriges olyckliga
inflationshistoria ar det val fortfarande sa att risken for hog inflation
bedoms vara storre 4n risken for deflation. Aven om de senaste arens
utveckling gor den slutsatsen langtifran sjalvklar.

I det riktlinjeforslag om statsskuldsférvaltning som skickas till regeringen i
host kommer vi att analysera saval realskuldens som valutaskuldens andel.
Var ambition &r att formulera ett mal for realskulden som &r mer precists
an dagens inriktning som bara innebér att vi ska strdva mot en 6kad andel.
Nu nar vi natt nastan 15 procent ar det rimligt att uttala vart vi siktar under
de narmaste aren. (Bild. Andel valutaskuld och realskuld 1994-2003)



Tre faser i den svenska marknadens utveckling

Om vi studerar utvecklingen av reala och nominella rantor i Sverige sedan
introduktionen av realobligationer framgar att skillnaden mellan nominella
och reala rantor, den s.k. breakeven-inflationen, varierat kraftigt. (Bild:
realrantor, nom. Rantor, KPI och breakeven). Realrdntorna var som
hogst 5 procent och ligger i dag pa drygt 2 procent, nara de lagsta nivaerna
hittills. Aven de nominella rantorna har fallit under de senaste 10 aren, och
faktiskt i &n storre omfattning. Skillnaden dem emellan har minskat, dvs.
breakeven-inflationen har — sett 6ver 10 ar - fallit fran som hogst 8 procent
till som lagst drygt 0,5 procent. Nu ligger breakeven-inflationen pa dryga 2
procent.

Den senaste 10 ars perioden kan att delas in i tre faser. Under
introduktionsfasen, sdg 1994-96, var reala och nominella réntor relativt
hoga. Det fanns alltjgmt en stor osakerhet om Sverige skulle lyckas med
laginflationspolitiken, trots att den faktiska inflationen var 1ag. De stora
statliga budgetunderskotten bidrog till trovérdighetsproblemen; under 1994
och 1995 hade staten underskott pa 11 respektive 8 procent av BNP.
Emissionerna av realobligationer var begrénsade, men tog fart i slutet av
1996 da auktioner 6vergavs till forman for on-tap forséljning. (bild: arliga
emissionsvolymer sedan 1994, staplar och realrdnta och breakeven).
Stor osékerhet radde om marknadens utveckling. Investerarnas var
avvaktande och marknaden dominerades av ett fatal aktdrer vilket
hdmmade likviditet och pristranparens.

Den andra fasen, sag mellan 1997-2001, préglas av stark uppgang pa
borsen, starka statsfinanser och minskad oro for inflation. Den faktiska
inflationen Iag under fler manader under noll och Riksgéldskontoret
inforde en s.k. deflationsgaranti efter att bade USA och Frankrike valt den
konstruktionen. Breakeven-inflationen 1ag under Riksbankens
inflationsmal pa 2 procent och stundtals t.o.m. lagre an 1 procent. Intresset
for realobligationer var svagt. Emissionsvolymerna var sma eftersom RGK
bedomde att det var dyrt att emittera pa sa laga breakeven-nivaer.

| efterhand gar att konstatera att den har perioden var den da investerare
borde ha visat storst intresse. Istéllet gallde det omvénda. Aktieyran bidrog
till detta, men det forvanar dnda att inte fler inom ledningar och styrelser
hos pensionsforvaltare och stiftelser sag vilket tillfalle detta var. Aven om
man inte ville avyttra aktier, dar alla mer eller mindre ryktes med i yran, sa
forvanar det att placerare inte bytte sina nominella obligationer mot reala.
Med realrénta pa 3,5-4 procent och en nominell ranta som stundtals bara



var 0,5-1,0 procent hogre, var det ett gyllne tillfalle. Dels skulle
realobligationer bidra till att diversifiera deras portfoljer, dels hade de
mojlighet att gora detta nar den implicita inflationen prissattes langt under
Riksbankens mal. Ett vanligt motargument da var att likviditeten inte var
tillrackligt bra. Men det ar svart att tro att likviditeten skulle ha sa stor
betydelse for stora och langsiktiga portfoljer. Visst har det betydelse for
den enskilde forvaltaren som ska hantera portféljen mot ett index, men
hade man i storre utstrackning sett till det 6vergripande malet att ge en god
avkastning sa tror jag man bedémt det annorlunda. Manga
forvaltningsorganisationer lat sig styras av sina forvaltare som foredrar
latthandlade likvida vardepapper. Det har vi forstatt genom enkéter och
intervjuer som vi latit genomfdra. Men gradvis forandras detta.
Portfoljanalytiker och investeringskonsulter far allt storre makt éver
investeringsbesluten och det gynnar realobligationer. Utvecklingen pa
realobligationsmarknaden ar ytterligare ett exempel pa att det I6nar sig att
vaga tanka sjalvstandigt och ibland ga mot flocken.

Den tredje fasen, sdg mellan 2001-2004, kan beskrivas som mognadsfasen.
| sparen av den spruckna aktiebubblan bérjade manga forvaltare i Sverige
och internationellt se 6ver sina allokeringsstrategier. Aktier gick inte langre
att presentera som det sjélvklara valet for en langsiktig placerare. Det finns
risker som inte fangas i de gangse modellerna. Vidare ser placerare i allt
storre utstrackning pa sitt uppdrag i termer av ALM, dvs. de forsoker
matcha sina tillgangar med skulderna. Det gynnar realobligationer eftersom
de flesta placerare har som yttersta mal att sakra sina intressenters
kopkraft. Alla dessa faktorer leder till en strukturell efterfragan pa
realobligationer; realrdntorna faller mer &n de nominella och breakeven-
inflationen stiger. Aven utbudet 6kar, i Sverige och internationellt.

Langa realrantor ligger i dag pa drygt 2,5 procent. Jag tror att det
fortfarande ar attraktiva nivaer for investerare. Sveriges tillvaxttakt under
de senaste 20 aren har legat kring 2 procent. Man brukar saga den langa
realrantan i ekonomin pa lang sikt bor ligga i linje med ekonomins reala
tillvaxttakt. Det skulle tyda pa att realrdntan atminstone inte skulle stiga.
Och dessutom ska man beakta att realrdntan pa statsobligationer har
nollrisk, vilket borde ge en nagot lagre realranta an den realrdnta som géller
den hela ekonomins produktion. Vidare ligger Sveriges realrénta relativt
hogt jamfort med exempelvis realrdntorna i Frankrike och USA.

Breakeven-inflation och riskpremier

Lat mig avsluta den har delen med att diskutera relationen mellan
breakeven-inflationen och inflationsforvantningar sasom de uttrycks i
enkater. (Bild: breakeven inflation, inflationsforvatningar och



uppmatt inflation fran 1994-2004). Som framgar av bilden &r de
uppmatta forvantningarna mer stabila kring 2 procent an breakeven-
inflationen. Forklaringen ligger i breakeven-inflation inte enbart ar ett matt
pa inflationsforvantningar utan aven innehaller riskpremier.

Inflationsriskpremien, som inte later sig matas exakt och som ska adderas
till de underliggande inflationsférvantningarna, kan antas ha varit stor i
mitten av 1990-talet ndr Sveriges inflationshistoria var i farskt minne.
Premien minskade sen kraftigt och blev kanske till och med negativ, dvs.
placerare var mer oroliga for deflation an inflation, i slutet av 1990-talet da
den faktiska inflationen var under noll. Under det senaste aret ar det rimligt
att tro att premien har normaliserats; det faktum att breakeven-inflationen
ar nagot hogre an uppmatta inflationsforvantningar tyder pa detta.

En annan riskpremie, som inte heller later sig métas exakt, som paverkat
breakeven-inflationens utveckling ar likviditetspremien. Den hojer
avkastningskravet pa realobligationer. Likviditetspremien kan antas ha varit
stor under marknadens uppbyggnadsfas da placerare kravde kompensation
for den begransade likviditeten. Under senare ar har den reducerats och &r
I dag begransad.

Breakeven-inflation ar saledes missvisande som matt pa
inflationsférvantningar; det finns flera faktorer som paverkar dess
utveckling, &ven om inflationsforvantningar torde vara den viktigaste.
Likviditetspremien kommer sannolikt att vara lag dven framover;
marknaden &r nu etablerad och det gar att omsétta stora belopp till en
acceptabel kostnad. Men inflationsriskpremien kommer nog att variera
dven framdver i takt med att inflationsosékerheten varierar ver tiden. Och
det galler &ven ndr osékerheten om inflationen varierar i begrénsad
omfattning, sdg mellan 1-3 procent.

Slutsatser efter 10 ar med realobligationer

Det ar nu ganska precis 10 ar sedan som Riksgaldskontoret introducerade
realobligationer. Nu utgors ndstan 15 procent av statsskulden av
realobligationer, vilket motsvarar ca 200 miljarder kronor. Som andel av
statsskulden &r den svenska realobligationsmarknaden en av de storsta i
vérlden och vi var bland de forsta att introducera realobligationer.

Under de senaste fem aren har ocksa en snabb utveckling skett
internationellt. Av G7-landerna &r det nu bara Tyskland som inte
introducerat realobligationer. | euro-omradet har Frankrike och Italien
utvecklat en realobligationsmarknad baserad pa den gemensamma
inflationstakten. Den utestaende stocken realobligationer pa de utvecklade



landerna har sedan 1994 okat fran ca 500 miljarder kronor for tio ar sedan
till 3 100 miljarder, och tillvaxten kommer att fortsatta.

Emittenter, exempelvis Riksgaldskontoret, och tillgangsforvaltare har en
gemensam orsak varfor de vill sélja respektive kdpa realobligationer:
instrumentet bidrar till att diversifiera deras portfoljer. Ingen annan
tillgangsklass kan sa direkt sékra spararnas framtida kopkraft. For
Riksgéldskontoret del har realobligationer dessutom inneburit ca 9
miljarder kronor i lagre rantekostnader under de senaste tio aren eftersom
marknaden prissatte en hog inflationstakt under mitten av 1990-talet, nagot
som inte realiserades.

Riksgéldskontoret kommer i arets riktlinjeforslag for
statsskuldsforvaltningen att foresla hur stor andel realobligationer av
statsskulden som vi bor sikta pa. Regeringens beslut sa hér langt anger bara
att andelen ska Oka.

Sverige betraktas internationellt som ett foregangsland nér det galler
realobligationer. Vi var tidiga att ge ut realobligationer och vi har alltid varit
dvertygande om att realobligationer har en naturlig plats i var och andras
portfoljer. Sa har tio ar efter starten kan vi konstatera att saval den svenska
som den internationella realobligationsmarknaden &r etablerad.



