STATENS LIKVIDITETSFORVALTNING

Riksgaldskontorets likviditetsforvaltning ska sékra att statens betalningar fullgors i tid och bedrivas till sa laga
kostnader som mojligt med ett begransat risktagande. Forvaltningen ska dven framija likviditeten pa marknaden
och utformas sa att eventuella storningar begrénsas. Upplaning med korta statsskuldvaxlar, repor och bank-
placeringar (sa kallade deposits) &r de viktigaste instrumenten. Anvandningen av korta statsskuldvaxlar och
repor skapar forutsattningar for god och flexibel planering samtidigt som refinansieringsrisken begransas.

Riksgaldskontoret finansierar i genomsnitt ett dagligt
kassamassigt underskott pa 15-20 miljarder kronor.
Det innebér att ca 1,4 procent av statsskulden ar
finansierad med kortfristiga instrument i likviditetsfor-
valtningen. Det dagliga saldot varierar dock kraftigt. En
fjardedel av dagarna placeras ett dverskott som ofta ar
10-15 miljarder kronor, men vissa dagar kan éverskottet
vara sa stort som 30-40 miljarder kronor. Underskotten
ar vissa dagar s& stora som 40-50 miljarder kronor.

Figur 1. DAGLIGT UPPLANINGSBEHOV FOR EN TYPMANAD
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Statens langfristiga budgetunderskott finan-
sieras i huvudsak med obligationer i svensk eller
utlandsk valuta och statsskuldvaxlar. Denna finansie-
ring har inte ndgon direkt koppling i tiden till faktiska
betalningar. | likviditetsférvaltningen ska Riksgélds-
kontoret sékra att statens betalningar fullgors i ratt
tid. Likviditetsforvaltningens uppgift ar att parera
statens faktiska och férvantade dagliga kassafloden
s& att statens saldo i slutet av varje dag ar noll.

Ett vanligt instrument for kortfristig finansie-
ring &r bankplaceringar, s& kallade deposits. Denna
upplanings- eller placeringsform har nackdelen att
mycket stora belopp méaste séttas om varje dag,
samtidigt som det kan uppstéa stora kreditexpone-
ringar vid placeringar. Riksgaldskontoret anvander
darfor i stor utstrackning emissioner av statsskuld-
véxlar med kort 16ptid och numera &ven repor for att
minska refinansierings- och kreditriskerna.

Fran langsiktig prognos till

avveckling av betalningar
Likviditetsférvaltningen utgor inte en avskild verk-
samhet inom upplaningen, begransad till exempelvis
vissa |dptider, utan ar en integrerad del av den 6vriga
upplaningen. Laneprognoser och planering av all
upplaning utnyttjas for att skapa en effektiv hante-
ring av statens kassafloden.

Med goda prognoser kan finansieringen pla-
neras med god framforhéllning och genomféras utan
onotdiga transaktionskostnader. Riksgaldskontoret
gor egna oberoende prognoser av lanebehovet bade
i ett ldngre och kortare perspektiv. Vi finansierar inte
bara budgetunderskotten utan ocksa refinansie-
ringen av statsskulden, dvs. vi betalar tillbaka forfal-
lande lan.

Manadsférdelade prognoser gors ett till tva
ar framat. Dessa kompletteras med dagfordelade
prognoser tre manader framéat. Prognoserna har god
traffsakerhet. Det ar framfor allt i februari och till viss
del i december som osékerheten i dagsprognoserna
ar som storst. Avvikelser pa ibland tre miljarder
kronor for en enskild dag forekommer. Detta kan till
stor del forklaras av stora och svarforutsagbara in-
betalningar av kvar- och fyllnadsskatter under dessa
manader.

Underskott i ett heldrsperspektiv finansieras
med emissioner av obligationer och statsskuldvéxlar.
| planeringen av dessa emissioner kan en del av de
svangningar som uppkommer i likviditeten justeras.
Genom att anpassa statsskuldvaxelupplaningen till
sasongsmassiga variationer i ldanebehovet kan ex-
empelvis kommande stora placeringsbehov minskas
genom mindre emissionsvolymer. Upplaningen med
statspapper planeras sa att det finns ett dterstdende
l&nebehov pa 15-20 miljarder kronor i snitt per dag.

Generellt har staten stora lanebehov under
januari och manaderna med de internationella stan-
dardforfallodagarna (de sé kallade IMM-dagarna
eller tredje onsdagen i mars, juni, september och
december) da vi har stora forfall i statsskuldvéxlar.



Det finansieringsbehov som aterstar efter
finansiering med statspapper, huvudsakligen kassa-
maéssiga variationer under en manad, hanteras med
instrumenten for likviditetsforvaltningen.

Instrumenten

Likviditetsforvaltningen bedrivs i princip s& att storre
underskott och dverskott begransas med emissioner
av korta statsskuldvaxlar (utéver emissioner vid ordi-
narie auktioner) och repor. Genom att i god tid finan-
siera stora underskott pa detta satt minskas behovet
av omfattande finansiering via banklan (deposits).

Lopande forsaljning av korta statsskuldvaxlar
Statsskuldvéxlar emitteras huvudsakligen i vara
auktioner. Denna upplaning ar en viktig del av den
ordinarie skuldférvaltningen och volymerna styrs av
det langsiktiga lanebehovet och vart durationsmal
(ett méatt pa l6ptiden).

Statsskuldvéxlar anvands ocksa i likviditetsfor-
valtningen. Inom ramen fér denna emitterar vi I6pande
("on tap-forsalining”) de tva statsskuldvéxlar som har
kortast terstaende loptid. Denna upplaning komplette-
ras med statsskuldvéxlar med skraddarsydda l6ptider
(s.k. likviditetsvéxlar). Dessa emissioner gors ocksa
lopande. Vi visar vara intressen i form av 16ptid, volym
och priser via Reuters. Forsaljning sker via telefon och
publicering av resultat sker direkt.

On tap-férséljningen &r beroende av mark-
nadslaget. Om efterfragan pa korta réanteinstrument
ar stark kan vi emittera stérre volymer, men i det
omvanda laget kan intresset for korta vaxlar vara
begréansat. Vi anvander da repor och deposits i storre
utstrackning.

Repor
Repor, eller aterkdpsavtal, innebér att vi séljer stats-
papper till en motpart samtidigt som vi gér en tver-
enskommelse om aterkop om ett visst antal dagar.
Tidigare gjordes repor endast pa initiativ fran vara
aterforséljare. Under hosten 2004 dndrades denna
policy och i dag agerar Riksgéldskontoret aktivt pa
repomarknaden och upplaningen med repor gors
numera helt marknadsmassigt.

Tidigare var deposits (se nedan) det viktigas-
te instrumentet for likviditetsférvaltningen. Genom att
i storre utstrackning anvanda repor kan kredit- och

refinansieringsrisken minskas och stora delar av

det prognostiserade lanebehovet téckas i forvag. En
okad framforhalining ger ett storre handlingsutrymme.
Repor innebér ocksa att placeringar gors mot sékerhet
eftersom omvanda repor innebar att vi samtidigt kdper
ett rantepapper. Vi kan ocksa gora omvanda repor
med andra rantebdrande vardepapper utgivna av
andra emittenter eller kopa tillbaka utestdende stats-
skuldvéxlar med kort aterstaende loptid.

Vara repor gors normalt med loptider pa 2-5
dagar eftersom staten vanligen inte har lanebehov
langre an fem dagar i strack. Under langre perioder
med stora lanebehov forsoker vi sélja statsskuldvéx-
lar. B&de hanteringsmassigt och fran risksynpunkt
ar detta att foredra. Repor utgtr darfor i huvudsak
en ersattning for deposits snarare an ett alternativ till
upplaning med korta statsskuldsvaxlar.

Vart mal att 1ana till s& laga kostnader som
mojligt innebar att vi forsdker utnyttja variationer i
efterfragan pa olika loptider eftersom "bristsituatio-
ner” ger upphov till lagre rantor. For att skapa en rimlig
stabilitet och forutsattningar for repomarknaden be-
gransar vi emellertid omfattningen av vara repor med
langre 6ptid &n en dag till tva miljarder kronor per
statspapper och 16ptid. | annat fall skulle det finnas
risk for minskad férutsagbarhet och onddig osaker-
het pa marknaden.

Hantering av utldndsk valuta

Riksgaldskontoret hanterar inte bara betalningar i
kronor. Forfallande valutalan och rantebetalningar
pa valutaskulden maste betalas i utlandsk valuta.
Vid sadana betalningar vaxlas kortfristig upplaning i
kronor till ratt valuta. Likviditetshanteringen parerar
saledes dven in- och utfloden pa vara valutakonton.

Likviditetsforvaltningen gérs normalt i
svenska kronor och avvecklas i Riksbankens avveck-
lingssystem. Det innebar att kortfristig behallning
i utlandsk valuta vaxlas for att sedan forvaltas pa
kronmarknaden. Valutalan véxlas séledes till kronor
dven om vi senare behdver valutan for betalning av
forfallande valutalan.

En skillnad mellan likviditetshantering i kro-
nor och utlandsk valuta ar att finansiering av under-
skott i kronor avslutas i "efterhand”, dvs. vid dagens
slut. Vid betalningar i utlandsk valuta maste det
finnas tackning for betalningarna redan vid dagens
borjan.
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Kortfristig upplaning i utlandsk valuta (t.ex.
commercial paper eller deposits) kan i princip dven
anvandas i likviditetsforvaltningen. Normalt ar detta
emellertid inte kostnadseffektivt men finns som en
utvdg om den kortfristiga kronmarknaden av nagon
anledning skulle mankera.

Vid prognostiserade dverskott som ar storre
an 15 miljarder kronor placeras om mojligt det 6ver-
skjutande beloppet pa depositmarknaden i euro.
Detta gors tva dagar innan dverskottet uppstar, dvs.
avista, men kan dven goras senare. P& sa satt kan
kreditexponeringen spridas péa fler motparter.

Riksgaldskontoret bade koper (vid forfall och
rantebetalningar) och saljer (da valutalan tas upp)
utlandsk valuta. For att begransa risken for att valuta-
vaxlingar gors till en oférmanlig véxelkurs sprids nettot
av valutavaxlingarna relativt jdmnt 6ver tiden. Vid stora
forfall kops exempelvis utlandsk valuta pa termin (for-
skjuten likvid) ldngt innan betalningen ska goras.

Bankplaceringar (deposits)

Det under- eller dverskott som aterstar efter att korta
statsskuldvéxlar och repor utnyttjats, beroende pa
efterfragan och marknadslage, tdcks med deposits.
Affarerna pa depositmarknaden gérs med en grupp
motparter, bestaende av saval utlandska som svens-
ka banker. Affarerna |6per normalt éver natten, men
aven langre loptider forekommer.

Mal och restriktioner

Den 6verordnade uppgiften for likviditetsférvaltning-
en ar att fullgbra betalningar i ratt tid. Denna uppgift
ska utforas sa att upplaningskostnaderna med han-
syn till risk blir i s& laga som mojligt.

Vianpassar I6ptiderna i likviditetsforvaltningen
sa att de dagliga prognostiserade saldona utjgmnas.
Exempelvis undviks upplaning som markant dkar ett
prognostiserat ¢verskott. De instrument och loptider
som véljs fér hanteringen av ver- eller underskott
beror saledes pa prognosen for den kassamassiga
utvecklingen over tiden. Detta ar ett satt att reducera
riskerna, vilket ocksa kan ses som en restriktion for
den dagliga likviditetsforvaltningen.

Riksgéldskontorets roll som aktor pa repomark-
naden maste hanteras varsamt. Vi ar namligen samtidigt
emittent av det papper som repas. Om vi alltid och i stor
utstrackning skulle géra repor i 16ptider med sarskilt
laga rantor till foljd av bristsituationer kan det uppsta
stora variationer i tillgangen pa sadana papper: en kraf-
tig 6kning da vi har lanebehov och en drastisk minsk-
ning av tillgangen dé vi har 6verskott. Resultatet skulle
bli en odnskad ryckighet i utbud och priser med tkad
osakerhet och férsamrad forutsagbarhet som foljd.

| var kvantitativa utvardering av likviditetsfor-
valtningen anvander vi Riksbankens repordnta som
jamforelseranta eftersom dagslan pa depositmarkna-
den i regel gors till denna ranteniva. Utrymmet for att

Betalning

Statens betalningar skots av de banker som vara
myndigheter utnyttjar for betalningar. Alla betal-
ningsfloden i kronor konsolideras pé statens konto
i Riksbanken och finansieras av Riksgaldskontoret.
Detta system innebadr att staten endast finansierar
eller placerar nettot av alla betalningar. P& sa satt
minimeras finansiering via tredje part och kassa-
forvaltningen kan ske effektivt utan onddiga trans-
aktionskostnader. Detta ar ett exempel pa vad som
brukar kallas ett "Treasury Single Account”.

Betalning och avveckling gors sedan i
Riksbankens system for betalning och avveckling.
| slutet av varje dag da alla betalningar ska vara

och avveckling

gjorda ska saldot vara noll gentemot Riksbanken.
Enligt EU:s fordrag och svensk lag far det inte fin-
nas nagot underskott mot Riksbanken vid dagens
slut, dvs. staten far inte lana i Riksbanken for att
undvika misstanken att staten skulle kunna ta till
"sedelpressfinansiering” av sina utgifter.

Samtliga statliga betalningar gér via tre
ramavtalsbanker med for narvarande tre avveck-
lingstidpunkter dagligen. Det dagliga prognossal-
dot uppdateras l6pande tva ganger under dagen.
Vid dagens slut far vi ett slutgiltigt saldo, da vart
konto varken uppvisar ett under- eller 6verskott
mot Riksbanken.




l&na till rantenivaer under reporantan ar emellertid
begransat. Som tidigare namnts styrs likviditetsfor-
valtningen i stor utstrdckning av hur statens kassaflo-
den varierar Over tiden, de restriktioner som féljer av
att vi vill undvika onddigt stora dver- eller underskott
och att vi vill bidra till val fungerande marknader.
Aven kvalitativa kriterier bor darfor beaktas vid en
samlad utvardering av likviditetsférvaltningen.
Forfallande valutalan och valutaupplaning
ar inte jamnt fordelade 6ver tiden. Men vi ser till att
férdela nettot av valutavéxlingarna relativt jamnt. |
praktiken gar det till s& att ett prognostiserat behov
av nettovaxlingar fordelas jamnt mellan de manader
som aterstar av ett kalenderar. Vi kan emellertid av-
vika fran detta riktvarde med =500 miljoner kronor
under en manad. Vi har denna policy, inte bara
for att reducera risken for oformanliga vaxelkurser,
utan ocksa for att uppfylla regeringens riktlinjer pa
en jamnt fordelad véxlingstakt. Pa sa satt uppnas

forutsagbarhet pa valutamarknaden. Eftersom vi
nettovéxlar ungefar samma belopp varje manad vet
marknaden i forvag i stora drag hur mycket kronor
som staten kommer att nettosélja pa marknaden.
Onddiga spekulationer om eventuella marknads-
effekter pa kronkursen kan darmed undvikas.

Internationell utblick

Likviditetsforvaltningen gérs huvudsakligen i svenska
kronor. | forhallande till statens kassafloden ar den
kortfristiga kronmarknad begransad i volym och djup.
Stora lander och medlemmar i eurozonen har tillgang
till marknader av ett helt annat djup och storlek.
Dessa skuldkontor har t.ex. tillgang till betydligt fler
motparter och de mindre landerna ar inte domineran-
de aktorer pa det satt som Riksgaldskontoret ar pa den
svenska marknaden. Det skapar andra forutsattningar
nar det géller refinansieringsrisker och flexibilitet.

Likviditetshanteringen — en dversikt

Laneprognos och planering av ordinarie
auktioner skapar hanterliga kassafléden

v

Loépande emissioner av korta
statsskuldvaxlar (upp till tva
méanader) vid sidan av ordinarie
auktioner (s.k. on tap-forsaljning)

Emissioner av likviditetsvaxlar
(korta statsskuldvéxlar med
skraddarsydd 16ptid som séljs
I6pande)

Valutavaxlingar
avista eller pa

v

termin for att
sékra betalningar

Repor (emission av statspapper med
aterkdpsavtal) och omvanda repor

i utlandsk valuta
och samla

v

férvaltningen i
kronor

eventuellt i utldandsk valuta

Bankplacering (deposits) i kronor eller

Ovan ges en schematisk beskrivning av de instrument som Riksgéldskontoret anvéander i likviditetsforvaltningen.
| forsta hand utnyttjiar vi instrument med relativt lang I6ptid (statsskuldvéxiar med upp till tvd manaders 6ptid)
och repor. Det gterstaende lanebehovet tdcks med kortfristig finansiering i banksystemet.
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Skuldkontoren i andra lander anvander oftast
inte repor i sin likviditetsférvaltning. Storbritannien &r
ett undantag. Nederlanderna och Frankrike anvan-
der visserligen ocksa repomarknaden, men endast
nar de placerar dverskott. Belgien har en mindre
egen portfolj av statsobligationer med kort [6ptid som
de anvander for repor. Finland har for avsikt att tka
sin anvandning av repor.

Nagra skuldkontor i eurozonen utnyttjar aktivt
djupet i den korta rantemarknaden for att styra sin
ranteexponering. | Nederlanderna, som &r ett tydligt
exempel, emitteras T-bills som sedan swappas till
kort ranteexponering. Onskad ranteexponering, upp
till tolv manaders loptid pa den s.k. Eoniamarkna-
den for korta swappar?, valjs sedan baserat pa en
beddmning av Europeiska centralbankens (ECB:s)
kommande rantebeslut.

Det &r i princip samma jamforelsenorm som var
egen: Riksbankens reporanta ger ett matt pa vinst eller
forlust relativt depositmarknaden. Vi avstar dock fran att
andra var ranteexponering med hjalp av derivatmark-
naden och skapa aktiva positioner. Det skulle krévas
omfattande transaktioner pa FRA- och/eller Stina-
marknaden?. Mycket talar for att dessa marknader
inte opaverkat skulle kunna absorbera transaktioner

1 P4 Eoniamarknaden handlas swappar i euro med kort l6ptid (upp
till ett ar).

2 FRA betyder Forward Rate Agreement. De kontrakt som handlas
4r terminer pa bankplaceringar eller -Ian med Iéptid pé tre ména-
der. Stinamarknaden &r den svenska motsvarigheten till Eonia-
marknaden, dvs. handel med korta swappar i kronor.

av den omfattning som skulle géra en sédan hantering
intressant for oss. Det &r sannolikt lattare for mindre
skuldkontor i eurozonen att agera utifrdn bedomningar
av den penningpolitik som beslutas i Frankfurt &n det
skulle vara for oss att agera utifrdn bedémningar av
beslut som fattas vid Brunkebergstorg.

Sammanfattning

Riksgéaldskontoret utnyttjar laneprognoser, lanepla-
nering och tillgéngliga instrument i likviditetsférvalt-
ningen for att parera statens kassafloden till sa laga
finansieringskostnader som majligt och med begran-
sat risktagande. Likviditetsforvaltningen ar darfor en
integrerad del av den mer langsiktiga upplaningen.
For att begrénsa exponeringen pa dagsldnemarkna-
den, och darmed refinansieringsriskerna, forsdker
vi anvanda Kortfristig finansiering med I16pande for-
séljning av statsskuldvéaxlar och repor. Detta skapar
férutsattningar for god och flexibel planering. Detta
har hittills visat sig vara en framgangsrik strategi.

Anna Sjulander, skuldférvaltare

Marknadsvard

Riksgéaldskontoret anvander repor som en del av
likviditetshanteringen. Dessa repor gors till mark-
nadsmassiga priser. D& det finns ett 6msesidigt in-
tresse for sddana repor bidrar vi till likviditet i stats-
papper i var ordinarie upplaning. Repor ar dock
endast aktuella da vi har underskott att finansiera.
For att stddja marknaden erbjuder Riks-
galdskontoret repor i statspapper pa forfragan.

Syftet ar att minska risken for bristsituationer pa
marknaderna for statspapper. Sddana repor gors i
nominella statsobligationer, statsskuldvaxlar samt
realobligationer och erbjuds mot en faststalld pre-
mie inom ramen for var marknadsvard.

Villkor fér marknadsvardande repor och
andra faciliteter finns narmare beskrivna pa var
hemsida: www.rgk.se




