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Upplaningspolicy vid ett medlemskap i valutaunionen

Ett medlemskap i valutaunionen skulle innebédra nya utmaningar for Riksgaldskontorets
lanestrategi. Upplaning pa en stor internationell marknad stéller krav pa likviditet och
koncentration i upplaningen. Upplaningen vid auktionerna skulle bli stérre och dga rum
mer séllan. Nya laneformer kan komma att behévas.

Ett medlemskap i valutaunionen innebdar att Riksgalds-
kontoret i huvudsak skulle lana utomlands. Den inhemska
investerarbasen skulle krympa vésentligt. Aven om ett
medlemskap ar aktuellt forst 2006 kommer anpassningen
till euron att paborjas redan i host om det blir ett ja i folk-
omrostningen. | den har artikeln diskuteras nagra av de nya
forutsattningar som upplaningspolitiken skulle stéllas infor.

Andrade valutarisker

Valutaskulden reduceras

Vid ett medlemskap kommer valutaskulden att krympa.
Den del av valutaskulden som &r denominerad i euro blir d&
inhemsk valuta och valutarisken férsvinner. Redan under
overgéngstiden fram till medlemskap, med fast vaxelkurs
mot euron inom ERM2, minskar valutariskerna i euroskul-
den. Vid ett medlemskap, men aven under ERM2-fasen,
finns ocksa flexibilitet att med hjélp av derivatinstrument
snabbt andra exponeringen mellan euro och andra utland-
ska valutor som dollar och yen. Det blir da majligt att snabbt
anpassa valutaskulden till dnskad niva.

Bredare investerarbas

Investerarna far motsvarande forandring av valutaexpone-
ringen i sina tillgdngsportfoljer. Valutariskerna i placeringar
i europapper forsvinner for svenska placerare da euron
blir inhemsk valuta. Det finns inte langre nagot valutarisk-
argument att vélja svenska statsobligationer i stallet for obli-
gationer utgivha av andra medlemsstater. Detta kommer
att pdverka svenska placerares portfolisammansattning.
Samtidigt kommer utlandska placerare med euro som
hemvaluta att kunna kodpa statspapper utgivna av Riks-
galdskontoret utan att ta ndgon valutarisk.

Ett medlemskap i valutaunionen kommer darmed att
medfora anpassningar i svenska och utldndska placerares
obligationsportfélier. Svenska placerare kommer i storre
utstrdckning att kbpa utldndska obligationer och tvart om.

Det finns ingen tillforlitlig statistik ¢ver hur stor del av
obligationsstocken som i dag &gs av utlandska placerare.
Riksbanken redovisar en andel pa ca 50 procent. Till detta
kommer den direkta valutaupplaningen pa ca 14 procent.!
Den utlandska investerarandelen av hela statsskulden blir
darmed ca 40 procent. Sannolikt ger dock Riksbankens

statistik en dverdriven bild av hur stor den utlandska agar-
andelen ér.

| mindre eurolander brukar andelen utlandska inves-
terare i nyemissioner vara knappt 80 procent. En del av
dessa placeringar brukar efter ett tag séljas till inhemska
placerare. Baserat pad utldndska erfarenheter skulle den
utlandska investerarandelen av obligationsstocken i Sverige
sa smaningom, efter att gamla lan ersatts med nya, kunna
bli i storleksordningen 75 procent.

Erfarenhetsmaéssigt finns det sdledes en tendens
att inhemska investerare héller en storre andel av den
inhemska statsobligationsstocken an vad som skulle vara
motiverat av den svenska andelen péd ca 3,4 procent av
den utestdende statsobligationsstocken i euro. Denna s.k.
hemmabias ar sannolikt annu storre nar det géller realobli-
gationer och statsskuldvaxlar.

Okad flexibilitet

Sverige blir en medelstor lantagare pa

en stor marknad

Forutsatt att Sverige blir medlem i valutaunionen kom-
mer svenska statsobligationer inte att vara referenslan vid
prissattning av rantepapper. | stéllet kommer framfér allt
den tyska avkastningskurvan att vara referensrantor for
svenska och andra medlemslanders rénteinstrument. | dag
ar avkastningskurvan for statsobligationer referenskurva for
rantebildningen i kroninstrument.

Svenska staten kommer som aktor i valutaunionen att
l&na pa en mycket stérre marknad med en bredare inves-
terarbas jamfort med i dag. Riksgéldskontoret har i dag ett
ansvar for att vérda den svenska obligationsmarknaden i
och med att vi &r den dominerande akttren. Inom valuta-
unionen blir vi en viktig men relativt sett mindre aktoér. Det
betyder att flexibiliteten kommer att 6ka.

Forutsagbarhet kontra flexibilitet
Argumenten &r starka for att Riksgaldskontoret ska fortsatta
bygga sin upplaningsstrategi pa transparens, dppenhet och

1 En stor del av skulden i utléndsk valuta bestér av kronuppldning som via
skuldbytesavtal (swappar) omvandlats till valutaexponering. Totalt 4r valuta-
skulden ca 28 procent av den totala statsskulden uppdelad pa 14 procent
direkt valutaupplaning och 14 procent skuldbytesavtal.
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forutsagbarhet. Upplaningen skulle darmed, liksom i dag,
inriktas pa att bygga upp stora och likvida benchmarklan
for statsobligationer. Argumenten &r att det skapar god likvi-
ditet samt en bred och stabil investerarbas. Under sadana
forutsattningar bor upplaningen kunna ske till lagre kostna-
der an om upplaningen bedrivs helt flexibelt. Detta ar ocksa
den policy som kommit att bli dominerande bland mindre
statliga lantagare inom euroomradet.

Ett radikalt, men fullt tdnkbart, alternativ vore annars
att dverge ambitionen att uppratthalla likvida benchmark-
l&n for svenska statspapper. Upplaningen skulle i princip
kunna bedrivas pa ett helt flexibelt, eller opportunistiskt, satt.
Riksgaldskontoret skulle kunna sluta auktionera benchmark-
obligationer och i stallet ta upp 1&n baserat pd marknads-
lage, nischer och efterfragan. Val av valuta och [6ptid skulle
bestdmmas av vad som fran tid till annan ar billigast. Argu-
menten for en sddan lanepolicy &r starkast for lantagare med
mycket god kreditvardighet, ett kant namn och begransad
skuldséattning och lanebehov. Vid de tillfallen dd marknaden
férsamras finns i princip alltid majlighet att ge ut stora likvida
benchmarklan. Sverige ar ett sa pass kant namn att det med
kort varsel ar mojligt att ge ut sddana.

Sveriges lanebehov ar dock val stort for att detta alter-
nativ ska vara realistiskt — atminstone som huvudstrategi.
Periodvis skulle strategin kunna fungera val, men under
marknadsmassigt mer ogynnsamma perioder skulle uppla-
ningskostnaderna kunna bli héga. Det skulle inte finnas en
stabil investerarbas som regelmaéssigt och aktivt képer svenska
benchmarklan. Sannolikt skulle upplaningskostnaderna,
under de perioder vi skulle tvingas ge ut likvida benchmark-
lan, bli s& pass hoga att strategin dver tiden inte skulle vara
forenlig med malet om kostnadsminimering. Strategin skulle
dessutom medféra dkade risker i upplaningen.

Andra aspekter pa flexibiliteten

En forutsagbar strategi innebér inte att all upplaning beho-
ver gbras mekaniskt enligt ett faststéllt schema. Poangen ar
att strategin ska vara tydlig och férutsagbar. Vid val av t.ex.
|6ptider och emissionsvolymer vid enskilda auktioner kan,
inte minst mindre lander, tilldmpa viss flexibilitet.

Inslag av mer opportunistisk upplaning kan vara anda-
maélsenlig och rymmas inom en strategi som i huvudsak byg-
ger pa forutsagbar upplaning med likvida benchmarklan.

Aven om huvuddelen av upplaningen gors pa de stan-
dardmaéssiga loptiderna som till exempel 10 ar, finns goda
majligheter att via derivat som rdnteswappar eller réante-
futures skapa den exponering i duration eller férdelning pa
I6ptider som ar onskvard fran risksynpunkt. Det finns med
andra ord mojlighet att separera fragan om pa vilka l6ptider
det &r billigast att lana och den exponering man vill uppna
med hansyn till kostnader och risker.

Riksgdldskontoret kommer, som konstaterats, inte
att bli en dominerande aktdr inom valutaunionen. Vi kan
darmed inte paverka benchmarkkurvan i euro. | och med

att vara egna emissionsplaner inte paverkar eurokurvan
och Riksgéldskontoret inte har insideinformation om pen-
ningpolitiken sa finns forutsattning att agera flexibelt nar
det géller val av duration och exponering for valutakursfor-
andringar. Det gér séledes att argumentera for en mer aktiv
hantering av t.ex. durationen beroende pa lanebehov och
marknadslage an vad som ar mojligt i nulaget.

Obligationsupplaning

God likviditet och bred investerarbas

Det finns goda skal att bibehalla strategin med forutsag-
barhet och transparens &ven vid ett medlemskap i valuta-
unionen. Riksgaldskontoret bor stréva efter att skapa relativt
stora, likvida lan placerare hos en bred, internationell
investerarkrets.

God likviditet i utestdende 1&n ger en 1ag likviditetspremie
och dérmed laga upplaningskostnader. Likviditetspremien
blir, relativt sett, en viktigare faktor for [dnekostnaderna jam-
fort med i dag. Férvantningar om penningpolitiken paverkar
exempelvis inte alls ranteskillnaderna mellan medlemssta-
terna. Den rorliga vaxelkurspolitiken skapar i dag ett eget
utrymme for den inhemska rénteutvecklingen.

For att uppna den likviditet som behovs for att minimera
likviditetspremien kravs stora lan och ménga, helst aktiva,
investerare. Lanen bor kanske ha en storlek pa 6-7 miljarder
euro. En nedre gréns ar 5 miljarder euro som behdvs for att
noteras i det mest likvida handelssystemet, Euro MTS. Det
innebdr att Riksgaldskontorets nuvarande statsobligationslan
i princip ar tillrackligt stora. Investerarbasen behtver emeller-
tid breddas. Det gor att Riksgéldskontoret sannolikt behéver
utveckla mer aktiva investerarrelationer. Aven om marknads-
mekanismerna i sig kommer att generera en mer internatio-
nell investerarbas, behovs information och kommunikation
med investerarna for att skapa tillracklig uppméarksamhet
och kunskap om statsobligationer for att na en fillfredsstal-
lande spridning.

Storre auktioner mer séallan

Med tanke pa de manga emissioner som ager rum inom
euroomradet méaste antalet auktioner begransas for att
skapa tillrackligt intresse. | dag har Riksgaldskontoret
auktioner i statsobligationer varannan vecka. Inom valuta-
unionen bor auktionerna ligga glesare, kanske varje eller
varannan manad. Det innebar samtidigt att volymerna vid
varje auktion blir stérre. Storre auktioner vid farre tillfallen
bidrar till att skapa storre fokus och uppmarksamhet.

Syndikering ett mojligt komplement

Syndikering ar en vanlig metod i mindre lander som deltar
i valutaunionen, atminstone vid introduktioner av nya lan.
Syndikering innebéar att en grupp av banker (ett syndikat) far
i uppdrag att sdlja ett obligationslan. Med syndikering utnytt-
jas bankernas specialistkompetens med ett brett kontaktnat »
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P och séljare av manga instrument till olika kundkategorier.
Med syndikering kan lanet redan vid introduktionen fa en
stor volym spridd pd manga investerare dver i princip hela
varlden. Det ger ocksa mojlighet att fa uppméarksamhet och
publicitet for ett nytt 1&n. Detta skapar forutsattningar for
en likvid andrahandsmarknad och en bas fér emissioner i
efterfoliande reguljdra auktioner. Emissionerna kan ocksa
styras mot en val avvagd blandning av slutplacerare, aktiva
och passiva, och banker.

Aven om syndikering har blivit vanlig bland mindre
lander som deltar i valutaunionen, &r forsaljningsformen
l&ngt ifrdn oproblematisk. Trots att provisionerna till ledar-
banker i syndikeringar har minskat under senare ar, ar det
fortfarande frdga om stora belopp. Det behdver dock inte
nodvandigtvis blir dyrare for emittenten om upplaningen blir
framgangsrik. Manga syndikeringar som genomforts under
det senaste aret har gett en "all-in”-kostnad, dvs. kostnader
inklusive provisioner, som ligger i ndrheten av marknads-
noterade rantor. Den likviditet och laga likviditetespremie
som skapas vid syndikeringen kan sedan utnyttjas vid efter-
foljande auktioner. Det kan alltsd vara sa att kostnaderna i
slutdnden till storsta delen bérs av investerarna.

Incitamenten for att fa vara aterforséljare och f& mojlig-
het att bli ledarbank i syndikeringar &r for narvarande sa
starka att reguljara auktioner kan tendera att prissattas
under radande marknadsrantor, s.k. "over-bidding”. Konse-
kvensen blir att hela emissionsvolymen kops av aterfor-
saljarna, dvs. slutplacerarna deltar inte i auktionerna. For
investerarna blir det billigare att kdpa pa andrahandsmark-
naden. Kostnadsmassigt ar detta i sig inte nagot problem
for emittenterna, men det forsamrar effektiviteten pa
marknaden i och med att prisbildningen snedvrids. Infor-
mationsinnehallet i rantebildningen forsamras.

Det finns goda argument for att auktionsformen, dven
vid ett intrédde i valutaunionen, bdr vara en dominerande
forsaljningsform. Auktioner ger en transparent och mark-
nadsmassig upplaning med ladga administrations- och for-
séljningskostnader. Det finns skal for att i viss utstrackning,
dtminstone vid introduktion av nya lan, anvanda syndike-
ring. Det géller sarskilt for att bredda investerarbasen. Det
finns samtidigt fragetecken nar det galler negativa mark-
nadseffekter. Mot denna bakgrund &r det langt ifran sakert
att Riksgaldskontoret kommer att anvanda sig av denna
forsaljningsform.

Strategi for refinansiering och emissioner
For att genomfora en strategi med stora och likvida lan
kravs att finansieringsbehovet ar tillrackligt stort. Ett stort
finansieringsbehov ger maojlighet att ge ut 1&n pa flera 16p-
tider. Det kan ocksa skapa utrymme for flexibel upplaning
vid sidan av benchmarkupplaningen. | princip behtvs ocksa
en relativt jamn forfalloprofil.

For att fa storst utdelning i likviditet och upplanings-
kostnader bor emissionerna framst ske i standardldptiderna,

dvs. framfor allt 5- och 10-ariga loptider. 15-ariga loptider
har &ven blivit relativt vanliga. Nederlanderna emitterar
aven 3-ariga 1an, vilket &r ett exempel pé att andra l6ptider
ar mojliga.

Den nuvarande statsobligationsstocken racker knappt
till for att ge ut en 10-arig obligation per ar. Det finns
naturligtvis majlighet att ge ut tiodriga obligationer med en
frekvens av t.ex. 1,5 ar. Statsskuldens storlek ger dock ett
begransat utrymme for att varje ar ge ut stora likvida lan pa
flera ldnga loptider. En mojlighet ar att skapa finansierings-
behov via byten eller uppkdp. Byten har varit en del av den
Riksgaldskontorets policy for att snabbt bygga upp likviditet
i nya l&n. | Finland anvands regelmaéssigt stora uppkop av
l&n som har dalig likviditet for att skapa finansieringsutrym-
me och ddrmed stora emissioner i benchmarklan.

Realobligationsupplaning

Riksgaldskontorets langsiktiga atagande att dka andelen
realobligationer ar oféréandrat aven vid ett medlemskap i
valutaunionen. Inflationskompensationen ar knuten till KPI.
Detta &r ett dtagande fran statens sida och nagot byte till
ett annat index &r inte majligt. Daremot finns det i princip
mojlighet att emittera nya realobligationer knutna till det
europeiska HIKP och eventuella genomféra byten mellan
KPI och HIKP-indexerade realobligationer.

Fran statens synvinkel ar KPIl-indexeringen en fordel.
Statens inkomster och utgifter beror pad den svenska
prisutvecklingen. Eftersom mélet for penningpolitiken i
valutaunionen ar prisstabilitet for hela euroomradet kan
den svenska inflationen komma att avvika fran den genom-
snittliga inflationen. Aven svenska placerare har anledning
att primart skydda sig mot svenska prisékningar snarare an
de genomsnittliga pristkningarna i valutaunionen.

Det finns séledes argument for att behalla realobli-
gationerna med dess nuvarande konstruktion. Det skulle
innebédra att realobligationsmarknaden skulle fortsatta att
vara i huvudsak domestik.

Denna policy maste naturligtvis vagas mot kostnaderna.
Om det skulle visa sig att investerarna i realobligationsmark-
naden i euroomradet i framtiden tenderar att féredra HIKP-
indexering far detta effekter for upplaningskostnaderna.

Kort upplaning och likviditets-
hantering

Intresset for att emittera korta statspapper, motsvarande
svenska statsskuldvéxlar, tycks ha okat i de lander som
nu deltar i valutaunionen. Rantan pé korta statspapper har
en ndra koppling till ECB:s styrranta. Korta rantepapper
emitterade av stater inom valutaunionen utgdér narmare
substitut 4n obligationer med olika emittenter. Det finns en
starkare tendens att vaxelmarknaden i huvudsak blir hem-
mabaserad jamfort med obligationsmarknaden.

Mot bakgrund av erfarenheterna i sma eurolander
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forefaller det mojligt och naturligt att Sverige fortsatter sin
korta upplaning med statsskuldvaxlar. Finland emitterar
inte skuldvaxlar i auktioner, utan anvander sig av ett on tap-
forfarande. Eftersom Sverige har en inarbetad tradition nar
det géller statsskuldvaxlar finns sannolikt férutsattningar att
fortsatta med auktioner for var del. Det finns inte heller lika
starka argument att gbr auktionerna mindre frekventa som
det finns pa obligationsmarknaden. Eftersom skuldvaxlarna
i huvudsak ar en del av kassaftrvaltningen talar detta for
ratt tata auktioner.

Likviditetshanteringen forenklas pé flera satt vid ett
medlemskap. Marknaden blir vasentligt djupare och Riks-
galdskontoret kan vanda sig till fler motparter én i dag. Inte
minst kan vi anvanda andra skuldkontor som motparter. Det
innebar dven att kreditexponeringen mot enskilda motparter
under perioder med kassaGverskott minskar i ett lage da
Riksgaldskontoret far fler motparter i likviditetshanteringen.

Gradvis anpassning av
investerarbasen

Det ar rimligt att utga fran att férandringar i investerarbasen
sker gradvis, dven om prissattningen anpassas omedelbart
efter ett ja i folkomrostningen. Anpassningen till nya mark-
nadsforutsattningar for upplaningen kommer darmed att
ske successivt. Fragan &r hur snabbt och nar de storsta
forandringarna &ger rum. Det gar att urskilja tre faser efter
ett ja i folkomrostningen.

Under perioden efter folkomréstningen och fram till
medlemskap i ERM2 kommer det att rdda vid oséker-
het om vilken centralkurs mot euron som EU kommer
att besluta om. Denna period blir emellertid sannolikt
forhallandevis kort. Under perioden pa knappt tva ar fran
medlemskap i ERM2 med en faststalld centralkurs mot
euron fram till beslut om konverteringskurs nagot halvar
fore medlemskapet kommer knappast ndgra spekulationer
mot valutakursen att dga rum, s& lange trovardigheten for
den ekonomiska politiken ar stark. Da konverteringskursen
faststélls infor medlemskapet ar i princip valutakursosaker-
heten helt eliminerad.

For narvarande handlas 10-ariga obligationer utgivna
av lander som Finland, Spanien och Belgien i stort sett
pa samma nivader som Tyskland. Ranteskillnaden brukar
vara 1-3 baspunkter (hundradels procent). En orsak fill
den begransade ranteskillnaden ar sannolikt Tysklands
ekonomiska problem och den jamforbara likviditet som de
andra landerna uppnétt. Svenska obligationer kommer vid
ett medlemskap att handla likvardigt med dessa lander. Vid
ett medlemskap och en trovardig fast vaxelkurs mot euron,
kommer dagens ranteskillnad pa ca 50 baspunkter att
krympa sa att den motsvarar forvantningar om skillnader i
penningpolitiska styrrantor fram till medlemskapet. Likvidi-
teten i svenska statspapper ar en annan viktig faktor.

Svenska placerare har ingen anledning att salja ut

svenska statsobligationer i en takt som paverkar avkast-
ningen negativt. En utférsaljining skulle tka ranteskillnaden
mot Tyskland och ytterligare férsvaga de ekonomiska incita-
menten. Sannolikt kommer den utléndska nettoefterfragan
pa svenska statsobligationer att 6ka vid ett ja. Det betyder
att ranteskillnaderna skulle tendera att minska. Om obliga-
tionsrantorna handlas ned till nivaer i narheten av de lagsta
europeiska rantorna ékar incitamenten fér inhemska place-
rare att sélja svenska statspapper.

Svenska placerare kommer sannolikt att gradvis salja
svenska statsobligationer, men endast i den takt som det
finns ett starkt kdpintresse fran utlandska placerare. Det
kommer med andra ord knappast att vara nagot storre pro-
blem att emittera obligationer vid ett ja i folkomrostningen.
Det tycks darmed inte finnas nagot akut behov av storre
omedelbara férandringar av upplaningen vid ett ja till med-
lemskap i valutaunionen i host.

| takt med en fortsatt internationalisering av investerar-
basen kan det vara motiverat med férre auktionstillfallen
redan fore ett medlemskap. Det &r emellertid svart att pa
forhand ange en lamplig tidpunkt for en séddan forandring.

Riksgaldskontoret har i riktlinjeforslaget infor 2003 sagt
att det finns argument for att reducera amorteringstakten
pa valutaskulden under 6vergangsperioden. Valutaskulden
reduceras med automatik d& euron blir inhemsk valuta.
Vid ett medlemskap skapas ocksa flexibilitet for att snabbt
anpassa valutaexponering till en langsiktigt 6nskvard niva.
Om amorteringarna minskas efter ett ja till valutaunionen,
sd innebar det att valutaupplaningen, som refinansieras
forfallande 1&n, okar. Detta paverkar inte valutaskuldens
storlek utan den skulle d& héllas oférandrad.

| dag ar inte likviditetsaspekten eller dévervdganden
om investerarbasens sammansattning avgoérande for
valutaupplaningen. Varje 1an kostnadsbedéms var for sig.
Under 2002 och 2003 har det inneburit att 1an tagits upp
huvudsakligen i dollar. Om det blir ett ja i folkomrdstningen
finns det anledning att se dver inriktningen pa valutaupp-
|&ningen. Direkta valutalan i euro ar en mojlighet. Utgdngs-
punkten for hur valutaupplaningen tas upp i detta lage blir,
liksom nu, de ldngsiktiga kostnaderna som olika alternativ
kan erbjuda.

Aterfﬁrséljare och elektronisk
plattform

Riksgéldskontoret har stravat efter att bredda kretsen av
aterforsaljiare och engagera dven utlandska investment-
banker. Det har emellertid visat sig svart. | nuvarande
lage beddmer de flesta utlandska banker att férdelarna
med aterforsaljarskap inte uppvager de resursinsatser
som behovs. Internationella banker upplever att de far
tillrackligt god service hos de nuvarande aterforsaljarna. |
och med att Sverige har en egen och flytande valuta kraver
ett dterforsaljarskap storre resurser an om Sverige deltog p
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i valutaunionen. Intresset for att bli aterforsaljare kommer
saledes att oka vid ett medlemskap. Priserna kan stéllas
av datoriserade program och direkt lankas till elektroniska
plattformar fér andrahandsmarknaden.

Fler aterforséljare innebér att likviditeten forbattras.
Fler internationella investmentbanker skulle ocksa bidra fill
att bredda investerarbasen. Samtidigt bér man ha i min-
net att flera stora investmentbanker redan i dag ar aktiva
i handeln av svenska statsobligationer, trots att de inte ar
aterforsaljare.

Sammanfattning

Sverige kommer att hélla en folkomréstning om med-
lemskap i valutaunionen den 14 september 2003. Om
det blir ett ja kommer lanemarknaden i var egen valuta
blir avsevart storre och djupare. Investerarbasen breddas
och endast en mindre andel av statsskulden kommer att
héllas av svenska placerare.

Detta far konsekvenser for upplaningen. Likviditets-
aspekten blir viktigare for att minimera lanekostnaderna.
Auktionerna kommer inte att kunna aga rum lika ofta,

En vasentlig del av den huvudstrategi som diskuterats héar
ar att det finns ett effektivt och vél spritt system for elektro-
nisk handel i statsobligationer mellan &terforséljarna, dvs.
interbankhandeln. Systemet bor ocksa ha en 6ppenhet nar
det géller de priser och rdntor som obligationerna handlas
pa. Handeln ska vara transparent. Det finns séledes skal att
se dver den nuvarande plattformen for elektronisk handel
vid ett medlemskap i valutaunionen.

vilket innebar att auktionsvolymerna blir storre. Det
kan inte uteslutas att auktioner kan behtv komplet-
teras med andra upplaningsformer, som t.ex. syndike-
ring vid introduktion av nya l&n. Likviditet staller krav
pa en begransning av utestdende lan och upplanings-
instrument. Kraven kommer att 6ka pa information
och kommunikation med investerarna. Aterférséljar—
kretsen bor vidgas och omfatta fler internationella
investmentbanker. Det finns ocksad skal att se over
frdgan om elektroniska plattformar for priméar- och
interbankmarknad.

Thomas Olofsson, upplaningschef
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