Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

25 februari 2004

Sammanfattning

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer
behalls oférandrade pa 4 miljarder per emissionstillfalle.
En begrénsad sankning av emissionsvolymen i bérjan av
hosten kan bli aktuell. Storleken pa emissionsvolymerna
under hosten beror pa utvecklingen under varen och
den prognos fér 2004 och 2005 som publiceras i nésta
statsupplaningsrapport.

En ny femarig statsobligation introduceras vid auk-
tionen den 10 mars 2004. Den 1 september introduce-
ras en ny tioarig statsobligation.

Under aret kommer emissionerna att fordelas rela-

tivt jamnt mellan de tva, fem-, tio- och sjuttonariga lanen
— med viss tonvikt pa de tre langre I6ptiderna.

Riksgaldskontoret kommer att géra ranteswappar
for ca 30 miljarder kronor i arstakt. Huvuddelen av
dessa ersatter upplaning med statsskuldvaxlar.

Efterfragan pa realobligationer har varit fortsatt god
under aret. Under 2003 emitterades realobligationer for
knappt 20 miljarder kronor. Riksgaldskontoret bedémer
att det finns forutsattningar att fortsatta emittera i unge-
far samma takt.

Riksgaldskontoret amorterar pa valutaskulden med
en arstakt pad 25 miljarder kronor. Valutaupplaningen
berdknas i ar uppga till 11 miljarder kronor.

Gemensamma forfallodatum for nominella obligationer

Riksgéldskontoret dvervéger att inféra gemensamma férfallodatum fér de nominella
obligationerna. Gemensamma férfallodatum innebdr att flera eller alla obligationer férfaller
och betalar kupong pa samma datum. Synpunkter fran alla marknadsaktorer vdalkomnas.

Néstan alla svenska nominella obligationerna har olika for-
fallodatum. Sverige avviker pa den punkten fran flera andra
lander. Tendensen &r att gruppera lanen kring nagra fa
forfallodatum. Ett annat exempel & RGK:s reala kupongo-
bligationer som alla forfaller den 1 december.

Vanliga férfallodatum i ndgra marknader

Frankrike 25/4 och 25/10
Tyskland (Bund) 4/1 och 4/7
Belgien (OLOs) 28/3 och 28/9

USA (T-bonds)

Storbritannien (Conventionals)
Nederlanderna

Danmark

15/2,15/5, 15/8 och 15/11
713,716, 7/9 och 7/12
15/1 och 15/7

5/11

Gemensamma férfallodatum har ett antal férdelar
e [dn med ldmpliga Ioptider. Det blir exakt ett ar mellan
tva naraliggande obligationer. Darmed finns det alltid 1an
med l6ptider nara de punkter pa kurvan som likviditeten
alltmer koncentreras till, dvs. tva, fem och tio ar. Med
dagens udda forfallodatum kommer I&nen ibland att upp-
levas som for korta eller for Idnga. Benchmarkperioderna
kommer ocksa att bli olika langa, vilket kan skapa alltfor
stora volymer i vissa lan.
e Forutsdgbarhet. Gemensamma forfallodatum skapar for-
utsdgbarhet om néar nya lan kommer att forfalla och nar
de introduceras.
Matchning av statens kassafléden. Ur statens synpunkt
ar det en fordel om réntebetalningar och férfall kan styras
till perioder pa aret da staten har stora éverskott.
Mdjlighet till framtida strippning. Gemensamma forfal-
lodatum innebar att dorren till strippning av nominella
obligationer halls 6ppen. Efterfrdgan for det finns inte nu,
men om det andras i framtiden ar det en fordel om lanen
forfaller pa samma datum.

Men det finns ocksa ett par potentiella problem med
gemensamma forfallodatum. Systemet blir mindre flexibelt
an dagens, i och med att RGK inte lika fritt kan vélja forfal-
lodatum och introduktionstidpunkter. | perioder med lagt
lanebehov kan det i sin tur leda till storre behov av byten
och/eller aterkop.

Om RGK beslutar att g& mot gemensamma forfallo-
datum é&r flera datum tankbara. Fran Riksgaldskontorets
perspektiv &r det en fordel att valja en manad da statens
ovriga kassafldden ar positiva. Det talar for februari. En
starkt koppling till realmarknaden talar fér december, men
det &r & andra sidan ett 1&nebehovsmassigt samre alter-
nativ. Koppling till internationella marknader kan tala for
ytterligare andra manader. Man kan ocksa tédnka sig tva for-
fallodatum per ar for att géra systemet mer flexibelt. Riks-
galdskontoret beddmer att ett system med gemensamma
forfallodatum har klara férdelar. Det skulle dock innebéra
en stor forandring som dessutom tar lang tid att infoéra. Dar-
for ar det viktigt att ett eventuellt beslut blir valgrundat.

RGK vill av det skalet bjuda in alla marknadsaktorer att
komma med synpunkter pa fragan.

Skicka synpunkter till anders.holmlund@rgk.se
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