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Riksgéldskontoret forvaltar och finansierar stats-
skulden genom att 1dna pa den svenska och
internationella obligationsmarknaden. Vi lanar
framst genom att salja olika typer av statspapper
till véra aterforsaljare vid auktioner.

Malet ar att minimera den langsiktiga
kostnaden for statsskulden. Samtidigt ska for-
valtningen ta hansyn till risken, sa att inte kost-
naderna stiger alltfor mycket om nagot ovantat
intraffar, samt beakta penningpolitikens krav.
Riksgaldskontoret skall dven bidra till att forbéattra
statspappersmarknaden utan att tka kostnaden.

Statsskuldsforvaltningen styrs av riktlinjer
som regeringen lagger fast arligen pé basis av
forslag fran Riksgaldskontoret. Riktlinjerna anger
hur skulden ska fordelas mellan olika skuldslag
samt skuldens |8ptid. Riktlinjerna var i korthet:

e Skulden i utlandsk valuta ska amorteras med
25+15 miljarder kronor.

e Andelen realldn i statsskulden ska langsiktigt
Oka.

e Den genomsnittliga durationen fér den
nominella kron- och valutaskulden ska vara
2,7+0,3 ar.

P& 6vergripande niva fattar Riksgalds-
kontoret beslut om amortering av valutaskulden
(avsnitt 2.2) samt kostnadsavvagning vid upp-
laning i realskuld (avsnitt 3.2). Riksgaldskontoret
fattar aven beslut om durationsmalet inom ramen
for regeringens riktlinjer samt férdelningen av
durationsmalet mellan den nominella kron- och
valutaskulden (avsnitt 2.1) samt riktmarket for
valutaskulden (avsnitt 2.2).

Den operativa férvaltningen redovisas i
avsnitt 3-5. Dar redovisas finansiering, forvaltning
av skuld i utlandsk valuta samt den marknadsvard
som bedrivs for att forbattra statspappersmark-
nadens funktionssatt. Som avslutning redovisas
en sammantagen beddmning av resultat och
maluppfyllelse.



2.1 LOPTIDEN | SKULDEN
Regeringens riktlinjebeslut innebar att den sam-
manvégda nominella kron- och valutaskuldens
duration skulle vara 2,7+0,3 ar for 2004. Riks-
galdskontoret valde att inte avvika fran riktvardet.
Ett skal att avvika fran riktvardet skulle
vara om avkastningskurvan eller rantenivan
vasentligt avviker fran en neutral niva. Saval korta
som langa rantor Iag pa historiskt laga nivaer
i slutet av 2003. Riksgaldskontoret dvervagde
darfér mojligheten att férlanga den nominella
skuldens duration genom en uppdragning av
valutaskuldens duration. Eftersom avkastnings-
kurvan var forhallandevis brant i Europa och
synnerligen brant i USA och kontoret inte raknade
med nagon mer markerad uppgang i vare sig
de korta eller ldnga rantorna under 2004 var
det svart att se hur en sadan loptidsforlangning
skulle bli I6nsam. Kontoret beslot darfor att inte
forldnga durationen. Ser vi till den rénteutveck-
ling som darefter &gde rum sa var detta ett riktigt
beslut. De amerikanska réantorna var oféréndrade
medan de europeiska och svenska rantorna gick
ned med i storleksordningen 3/4 procentenhet
under 2004.

Fordelning av duration mellan valutaskuld
och nominell kronskuld
Liksom tidigare ar uppnaddes den sammanvagda
durationen 2,7 ar genom olika durationsmal for
den nominella kronskulden och for valutaskulden.
Skalen till att ha en differentierad duration &r
framfor allt praktiska d& durationen maste vara
nagot hogre &n 2,7 ar i kronskulden for att upp-
ratthalla en likvid avkastningskurva.
Durationsmalet for den nominella kron-
skulden var i borjan av aret 2,9 ar. For valutaskul-
den var den 2,3 ar. Fran och med maj manad
hojdes durationsmalet till 3,0 ar for den nominella
kronskulden och sanktes till 2,0 ar i valutaskul-
den. Denna férandring gjordes framst for att
uppratthalla en likvid avkastningskurva givet de
sasongsmassiga variationerna i lanebehovet och
den laga rantenivadn som pressat upp durationen.
Infor tidigare ars riktmarkesbeslut har
Riksgaldskontoret visat att de kostnads- och

riskmassiga effekterna av att dela upp durationen
ar obetydliga. Liksom tidigare ar bekréaftas det av
arets berdkningar.

Hantering av den stigande durationen
Durationen lag 6ver riktmarket under hela 2004.
Variationer i den nominella skuldens duration
forklaras framfor allt av avvikelser i den nominella
kronskuldens duration. Férutom mindre avvikel-
ser holls valutaskuldens duration pé riktvardet
under 2004.

Forklaringen till att durationen lag 6ver
riktmarket under 2004 var framfor allt att rantorna
sjonk kraftigt under aret. De langa obligationsrantor-
na sjonk med néstan 1 procentenhet under 2004.
En annan, mindre forklaring, ar att Idanebehovet blev
nagot mindre an prognostiserat. Den nominella
kronskuldens storlek gor det svart att snabbt
anpassa durationen till varierande rantenivaer.

Riksgaldskontoret vidtar inga atgarder
for att kortsiktigt justera durationen utan finansi-
eringsprognoserna utformas tre génger per ar.

Da utformas laneplaneringen sa att skuldens
duration aterfors till malet utan drastiska and-
ringar av obligationsupplaningen. For att forkorta
durationen i den nominella kronskulden sanktes
emissionsvolymerna i nominella statsobligationer
fran 4 till 3,5 miljarder kronor per auktion den
24 november 2004, Detta var en anpassning till
beslutet i riktlinjerna for 2005 att férkorta den
sammanvagda durationen till 2,5 ar.

Diagram 2.1
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2.2 ANDELAR | SKULDEN
Valutaskulden

Regeringen beslot i sina riktlinjer infor 2004

att skulden i utlandsk valuta skulle amorteras
med 25 miljarder kronor. Riksgéaldskontoret har,
baserat pa bland annat var syn pa kronkursens
utveckling, ansvaret for att anpassa amorterings-
takten inom ramen for det angivna avvikelse-
intervallet. Riksgaldskontoret far avvika fran den
angivna amorteringstakten med 15 miljarder
kronor.

Oférandrad amorteringstakt under 2004
Riksgéaldskontoret beslutade att amortera i linje
med regeringens riktlinjer utan att utnyttja moj-
ligheten till avvikelser, det vill sdga planeringen
inriktades péa en arlig amortering pa 25 miljarder
kronor. | analysen konstaterades att kronan hade
stabiliserats kring de véaxelkurser som ansags
l&ngsiktigt hallbara. Det fanns skal som pekade
mot att kronan skulle kunna stérkas under
2004, bland annat med hanvisning till att goda
statsfinanser och konjunkturaterhdmtning borde
starka kronan. Samtidigt hade de valutafléden
som tyngt kronan tidigare upphort och en fortsatt
borsuppgang borde leda till en fortsatt starkning
av kronan.

Det konstaterades samtidigt att kron-
kursen gentemot valutariktmarket och det
handelsvagda valutakursindexet TCW (Total
Competitiveness Weights) hade starkts och
inte lag sarskilt 1angt fran de nivaer som kunde
beddmas som medelsiktigt motiverade. Vid tid-
punkten for beslutet var kronkursen mot euron
drygt 9,07 kronor. TCW-index fér kronan var
cirka 124,5.

Det kan i efterhand konstateras att kronan
mot euron &r marginellt starkare an for ett ar
sedan. Dollarn har dock fortsatt att férsvagats mot
euron och dérmed &ven mot kronan. TCW-index
har darfor starkts till omkring 122,5.

Aven om kronkursen starkts har den ut-
vecklats i stort sett enligt den beddémning som
lag till grund for beslutet att amortera i linje med
det riktvarde som regeringen angav. Valutaprog-
noser ar forknippade med mycket stor osdkerhet.

Diagram 2.2
AMORTERINGSTAKT OCH KRONKURS
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Diagrammet visar kronans véxelkurs mot ett végt index av de
viktigaste konkurrensvalutorna (TCW) och awvikelser mellan
regeringens riktvarde for amorteringstakten och Riksgaldskontorets
val av amorteringstakt. Awikelserna under 2001 och 2002 utg6r
mindre amorteringar &n riktvdrdet. Staplarna visar hur mycket
Riksgéldskontoret varje kvartal awvikit fran regeringens riktvérde.

En lagre amorteringstakt hade inneburit att
amorteringarna hade skjutits p& framtiden och till
vaxelkurser som idag &r svéra att prognostisera.
Det gér dven att konstatera att andra analyser
gjorda av Konjunkturinstitutet, Finansdeparte-
mentet samt Riksbanken indikerar ett medelsik-
tigt varde pa kronan pa ungefar den niva som
kronan varit pad under 2004. Riksgaldskontoret
anser darfor att valet av amorteringstakt under
aret var val avvagt.

| utvarderingen av amorteringstakten
under 2004 maste dven vagas in att den expone-
ring som staten utsatts fér med den nuvarande
relativt hoga andelen valutaskuld. | och med att
Riksgaldskontoret amorterat 25 miljarder kronor
pa valutaskulden har risken reducerats i mot-
svarande grad. Denna amortering kunde ocksa
goras till en mer formanlig vaxelkurs &n vad som
hade varit fallet under 2001, 2002 och 2003.

Riktmarkesportfdljens valutaférdelning
Skulden i utlandsk valuta ar fordelad pa flera
valutor. Regeringen har inte tagit stallning till
denna fordelning utan delegerat beslutet till
Riksgaldskontoret. Riksgaldskontorets styrelse
faststéller ett riktmarke for valutaférdelningen (se
diagram 2.3). Foérdelningen syftar till att minska



Diagram 2.3

RIKTMARKESPORTFOLJENS
VALUTAFORDELNING
31 december 2004
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risken for fluktuationer i valutaskuldens véarde
matt i svenska kronor men dven kostnadshansyn
vags in.

Under 2002 analyserade RGK om den
valda valutaférdelningen &r den rétta eller om det
finns anledning att &ndra férdelningen. Slutsatsen
var att den rddande sammanséattningen &r val
avvagd, framst genom att den innehéller en hog
andel euro. Denna typ av 6versyn genomfoérs
vanligtvis vart tredje ar. En ny 6versyn planeras
foljaktligen att gbras under 2005.

Andel real skuld dkade

Andelen realskuld fortsatte att 6ka under aret i
enlighet med regeringens riktlinjer. Den tkade
fran 14 till omkring 15 procent av statsskulden
vid utgdngen av 2004. | vilken takt Riksgalds-
kontoret emitterar realobligationer avgors av

hur efterfrdgan och kostnaden relativt andra
skuldslag utvecklas. Efterfragan pa realobligatio-
ner som var stark under 2003 var fortsatt stark
under varen 2004. Under hosten minskade dock
efterfragan till foljd av sjunkande realrantor. Det
avspeglade sig i lagre teckningskvoter vid emis-
sionerna, som dock kunde goéras pa for Riksgalds-
kontoret fordelaktiga rantenivaer. Genomsnittliga
rantor i emissionerna var lagre an under forra aret
och breakeven-inflationen var hogre. Sammanlagt
emitterade Riksgaldskontoret ndgot mindre volym
an foregéende ar. Se vidare avsnitt 3.2 om real-
obligationsuppléning.

Diagram 2.4

REALOBLIGATIONSSTOCKENS UTVECKLING OCH
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2.3 OVERGRIPANDE ANALYS

AV RISKER | SKULDEN
Vidareutveckling av riskmatt
| riktlinjeforslaget for 2004 presenterade Riks-
galdskontoret ett nytt satt att mata risken i
statsskulden, Relativ Cost at Risk (RCaR). Syftet
med det nya mattet var att beskriva risken for att
kostnaderna ska bli hégre an férvantat.

Riksgéldskontoret har under aret vida-
reutvecklat méattet genom att gora antaganden
om skulden mer verklighetsnara. Det utvecklade
mattet kallas fortsattningsvis for Cash Flow at
Risk (CFaR). Det bygger pa de kassamassiga
fldden som ges med gallande emissions- och
aterkopsplaner, lane- och swappforfall, ranteom-
sattning, valutarisk och ¢vrig ranterisk for deri-
vataffarer och som darmed paverkar utfallet for
statens réntebetalningar.

Berakningsresultatet for december 2004
visar att CFaR uppgar till 8,6 miljarder kronor for
prognosperioden november 2004 till och med
december 2005. Ranteprognosen fér motsvarande
period ar 45,7 miljarder kronor. Slutsatsen ar att
med 95 procents sannolikhet, givet prognostise-
rat lanebehov och planerad finansieringsstrategi,
kommer rantebetalningarna inte att 6ka med mer
an 8,6 miljarder kronor till foljd av férandringar i
rantor, valutakurser och inflation.

De viktigaste bidragen till CFaR kommer
fran exponering mot risken for en stigande
svensk nominell obligationsranta och risken for



en svagare krona. Dessa tva faktorer bidrar till-
sammans till 92 procent av risken.

Statsskuldens forfalloprofil
Forfalloprofilsrestriktionen att inte mer an 25
procent av den totala skulden ska forfalla inom
den narmaste tolv manaderna har tagits bort
fran regeringens riktlinjer. Motiveringen var att
en begransning av refinansieringsrisken ar en
naturlig del i statsskuldsforvaltningen. Vid ars-
skiftet var andelen 28,5 procent. Den relativt
hoga andelen beror pa att Riksgaldskontoret
emitterat statsskuldvéaxlar for att inte avvika
fran durationsmalet.

Diagram 2.5

FORFALLOPROFIL FOR DEN SAMLADE STATSSKULDEN
31 december 2004
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2005 &rs stapel avser forfall i statsskuldvéxiar, nominella obligationer
och realobligationer. Anldeningen till att forfallen under 2005 kraftigt
avviker fran évriga ar &r att statsskuldvéxlarnas I6ptid inte éverstiger
12 ménader.



Det dvergripande malet for upplaningen ar att
minimera de langsiktiga kostnaderna med beak-
tande av risk. For att gbra det préaglas Riksgalds-
kontorets upplaningspolicy av forutsdgbarhet och
transparens. Statens upplaning sker till storsta
del i svenska kronor genom statsobligationer och
statsskuldvaxlar. Riksgaldskontoret emitterar
aven obligationer som ger investerare inflations-
skydd — realobligationer. Valutaskuld kan skapas
med emissioner av statsobligationer i kronor som
swappas till utldndsk valuta (kron/valutaswapp-
ing) samt emissioner direkt i utlandsk valuta.
Riksgaldskontoret hanterar dven statens kortsik-
tiga finansierings- och placeringsbehov genom
likviditetshanteringen. Den bedrivs med hjalp av
likviditetsvaxlar !, banklan (deposits) och repor.
Under 2004 var nettoldnebehovet 53
miljarder kronor. Dessutom behover Riksgélds-
kontoret finansiera forfallande lan och uppkdp.
Sammanlagt var finansieringsbehovet 84 miljarder

kronor under 2004.

| tabell 3.1 redovisas férdelningen av finan-
sieringen mellan obligationer och statsskuldvéxlar
saval som fordelningen av obligationsupplaningen

1 Statsskuldvéxlar som emitteras med skréaddarsydda Ioptider pa i
normalfallet 1-3 veckor inom ramen for likviditetshanteringen.

Tabell 3.1 FINANSIERING 2004

2004
Nettoldnebehov 53
Forandring av kassabehéllning och privatmarknadsupplaning* -13
Forfallande obligationslan och uppkop? 43
Statsobligationer 21
Obligationer i utldandsk valuta 22
Summa 84
Statsskuldvéxeluppléning, netto? -35
Obligationsupplaning, brutto* 119
Obligationer i utldandsk valuta 10
Realobligationer® 18
Nominella statsobligationer® 91
Finansiering 84
L Féréndring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar och repor.
2 Inga uppkdp under 2004.
3 Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.
4 Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensation) och
valutakursdifferenser vid emissioner ingdr som réntebetalningar i nettolanebehovet.
5 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 0,9
& Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 4,0

pa nominella statsobligationer, realobligationer
och obligationer i utlandsk valuta.

3.1 NOMINELL UPPLANING | KRONOR
Nominella statsobligationer

Finansieringen i nominella statsobligationer mins-
kade till 91 (105) miljarder kronor under 2004
(2003). Emissionsvolymen var 4 miljarder kronor
per auktion under nastan hela 2004. Den sank-
tes till 3,5 miljarder kronor den 24 november.

Diagram 3.1
UTBJUDNA AUKTIONSVOLYMER AV NOMINELLA
STATSOBLIGATIONER 2001-2004
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Tre nya obligationslan introducerades
under 2004. Bland annat introducerades en
ny statsobligation, 1an 1047, med en loptid pa
cirka 17 &r och med samma forfallodatum som
realobligation 3102, det vill sdga den 1 december
2020. Introduktionen av den langa obligationen
gjordes for att underlatta styrningen av durationen.
Prisbilden pa den svenska obligationsmarknaden
underlattas genom att det ar lattare att jdmfora
svenska och utlandska obligationsrantor. Valet av
samma forfallodatum som en av realobligationerna
bor dven starka likviditeten i realobligationsmark-
naden. Utvecklingen av marknaden for langre
swappar gynnas ocksa. Vi introducerade &ven en
ny statsobligation med forfall den 1 december
2009, det vill sdga en femarig obligation. Lanet
avsag att fylla en lucka mellan 1&n 1043 (januari
2009) och 1045 (mars 2011). En tredje ny



obligation med forfall den 12 augusti 2015, det
vill séga tio ars 16ptid, introducerades under
hosten 2004.

Obligationsupplaningen gjordes i tva-,
fem-, tio- och sjuttonarssegmentet. En emission
i kvartalet gjordes i tvaarssegmentet och en
emission i kvartalet i sjuttonarssegmentet. De
resterande emissionerna férdelades jdmnt mellan
fem- och tioarssegmentet.

Tabell 3.2 visar den genomsnittliga emis-
sionsrantan i emissionerna och jamfér denna
med den genomsnittliga marknadsréntan under
aret. Emissionsrantan avviker ibland kraftigt fran
arsgenomsnittet vilket kan bero péa att rantorna
sjonk under aret. Om det varit ett fatal emissio-
ner i ett Ian blir beroendet av rantenivan vid ett
enskilt emissionstillfélle stort.

Under 2004 forfoll statsobligationer for
omkring 15 miljarder kronor. Riksgaldskontoret
erbjod liksom tidigare ar byten av statsobligatio-
ner med mindre an ett ar till forfall. Under 2004
avsag detta byte 1an 1035 (6,00 procent, februari
2005). Totalt byttes 50,1 miljarder kronor under
2004. Syftet med dessa byten &r att sprida forfal-
len och darigenom minska finansieringsrisken.

Obligationsemissionerna hade en genom-
snittlig teckningskvot pa 3,17 vilket &r marginellt
hogre an under 2003. Skillnaden mellan genom-
snittsrantan och den hdgsta accepterade rantan
vid emissionerna visar att obligationerna emit-
terades i paritet med rddande marknadsrantor.
Teckningskvoten och emissionrantan i fornallande
till marknadsréntan visar att emissionerna i stats-
obligationer fungerade val under aret.

Statsskuldvaxlar
Emissionsvolymerna i statsskuldvéxlar varierar
kraftigt 6ver tiden. Anledningen ar att statsskuld-
vaxlar anvands for att parera sdsongsmassiga
floden och andra tillfélliga variationer i lanebeho-
vet. Under 2004 varierade emissionsvolymerna
av statsskuldvaxlar mellan 7,5 till 30 miljarder
kronor per auktion.

Statsskuldvaxelstocken tkade med 15
miljarder kronor under aret och uppgick till 259
miljarder kronor i slutet av 2004.

Tabell 3.2 EMITTERAD VOLYM | MILJONER KRONOR
OCH GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA PER LAN

Emitterad Genomsnittlig ~ Marknadsranta

Lan Forfallodatum volym  emissionsranta arsgenomsnitt

1037 2007-08-15 3499 2,793 3,290

1041  2014-05-05 15998 4,604 4,420

1043 2009-01-28 4000 3,918 3,710

1044 2006-04-20 11998 2,732 2,804

1048 2009-12-01 19 498 3,788 3,853

1045 2011-03-15 4000 4,146 4,097

1049 2015-08-12 12 000 4,431 4,274

1047  2020-12-01 19 996 4,875 4,742

Totalt 90989 4,099 4,048
Tabell 3.3 MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH EMISSIONSRANTA

FOR NOMINELLA OBLIGATIONER 2000-2004

2000 2001 2002 2003 2004

Teckningskvot! 2,24 2,34 2,91 3,16 3,17

Snittranta 5,25 4,90 4,94 4,25 4,10

! Inkommen budvolym i férhéllande till utbjuden emissionsvolym.
Tabell 3.4 MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH EMISSIONSRANTA
FOR STATSSKULDVAXLAR 2000-2004

2000 2001 2002 2003 2004

Teckningskvot ! 2,9 2,22 2,81 2,29 2,18

Snittranta 4,23 4,03 4,20 3,04 2,24

! Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.

Diagram 3.2
UTVECKLING AV STATSSKULDVAXELSTOCKEN 2000-2004

Miljarder kronor

280

270

260
250
240
230 I
220

2000 2001 2002 2003 2004

Den genomsnittliga emissionsrantan i
auktionerna under 2004 var 2,24 (3,04) procent,
vilket ar betydligt lagre an forra aret. Tecknings-
kvoten var nagot lagre under 2004 &n 2003.
Forhallandet mellan den emitterade volymen och
utbjuden volym var 99,7 procent, det vill sdga
endast 0,3 procent av de utbjudna statsskuldvax-
larna saldes inte, vilket ar hogre an under 2003.



Sammantaget visar nyckeltalen att Riksgaldskon-
torets upplaning i statsskuldvéxlar fungerade val
under 2004.

Kort upplaning med swappar

Ett alternativ till upplaning med statsskuldvéxlar
ar att emittera statsobligationer och sedan swappa
dessa till kort ranta. Under aret gjorde vi rante-
swappar motsvarande 30 miljarder kronor. |
faktarutan under avsnittet om valutaupplaning
redogors for denna teknik.

Kostnaderna for den korta upplaningen
kan sankas med réanteswappar. Det beror pa att
den swappranta vi far ar hdgre an den obliga-
tionsrénta vi betalar nar vi emitterar en statsobli-
gation. Skillnaden kallas swappspreaden. Den
genomsnittliga swappspreaden under 2004 var
29 rantepunkter. Samtidigt far vi betala en rorlig
bankranta (Stibor) som &r hogre &n motsvarande
ranta pa statsskuldvaxlar. Historiskt har denna
merkostnad varit cirka 17 réantepunkter.

Genom att emittera statsobligationer och
kombinera detta med réanteswappar i stallet for att
emittera statsskuldvéxlar gor vi sdledes en bespa-
ring pa cirka 11 rantepunkter. Detta forutsatter
att skillnaden mellan Stibor och véxelrdntan kom-
mer att vara i genomsnitt 17 rantepunkter &ven i
framtiden.

Besparingen var ungefar lika stor som
under 2003. Ranteswappar som metod for kort
finansiering har anvants i kronupplaningen under
2003 och 2004. Den slutliga utvérderingen kan
dock inte gbras innan swapparna forfallit.

Diagram 3.3
DAGLIGT UPPLANINGSBEHOV UNDER EN TYPMANAD
Juni 2004, miljarder kronor
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Likviditetshantering

Riksgaldskontoret hanterar statens kortsiktiga
finansierings- och placeringsbehov. Likviditeten
under en manad foljer i regel ett monster med
Overskottslikviditet ett par dagar i mitten av
manaden i samband med skatteinbetalningar.
(Se diagram 3.3; negativa tal innebar éverskotts-
likviditet). Overskottet forsvinner samma dag
som likviden foér den statsskuldvaxel som forfaller
under ménaden betalas ut. Riksgaldskontoret har
ett finansieringsbehov under cirka 70 procent av
arets bankdagar.

| likviditetshanteringen anvander Riks-
galdskontoret dagslan, repor i statspapper och
andra rantebarande vardepapper, samt likvidi-
tetsvaxlar. Majoriteten av medlen lanas respektive
placeras pa dagslanemarknaden.

Under hosten 2004 forandrade Riks-
galdskontoret agerandet pa repomarknaden.
Repor anvands framst i upplaningssyfte dar Riks-
galdskontoret saljer statspapper till aterforsaljare
med aterkopsavtal. Tidigare gjordes repor endast
pa initiativ fran aterforséaljare. Numera agerar
Riksgéaldskontoret aktivt pa repomarknaden. Ett
marknadsmassigt agerande innebér att vi har
mojligheten att sjalva kontakta aterforsaljare vid
behov. Aven prissattningen &r marknadsméssig.

Riksgaldskontorets priméara anledning
till att 6ka anvandningen av repor ar att minska
refinansieringsrisken. Genom att anvanda repor,
med |6ptid upp till en vecka, i stérre utstrackning
kan stora delar av det prognostiserade lanebe-
hovet tackas i forvag, vilket minskar refinansie-
ringsrisken. En 6kad framforhalining ger storre
handlingsutrymme och den operationella risken
minskar vid aktuell dag.

Vid 6verskottslikviditet placerar Riksgalds-
kontoret pa repo- och dagsldnemarknaden. Under
perioder med stora dverskott kdper Riksgalds-
kontoret tillbaka utestdende statsskuldvaxlar och
andra rantebdrande papper.

Riksgaldskontoret fortsatte under 2004
emittera en- och tvdmanaders véxlar on-tap
och likviditetsvaxlar. Under aret omsattes on-tap-
véxlar och likviditetsvaxlar till ett nominellt véarde
av 384 miljarder kronor.



Underskottet var i genomsnitt 13 mil-
jarder kronor for dagar med underskott. Dessa
finansieras i forskott via forséljning on tap av
statsskuldvéxlar och likviditetsvaxlar. Resterande
underskott finansierades till 82 procent via dags-
l&nemarknaden och 11 procent via repomark-
naden.

Da vi har dverskott, det vill sdga placerar
medel, arbetar vi med framforhalining for att
begransa kreditriskerna. Under aret vidtogs
atgarder for att minska kreditrisken ytterligare. |
praktiken innebar det att stora dverskott placeras
via repor och pa dagslanemarknaden i euro.
Resultatet var sammantaget att placeringar via
dagslan i kronor minskade.

Resultat och utvérdering
Den genomsnittliga emitterade volymen véxlar
per dag med finansieringsbehov var 2,2 (2,2)
miljarder kronor. Upplaningskostnaden fér on-
tapvéxlar och likviditetsvéxlar blev 2 miljoner lag-
re an om motsvarande volym lanats pa dagslan.
Uppléningen pa dagslanemarknaden sker
till marknadsmaéssiga rantor. Nivan pa de kortaste
rantorna bestéams av Riksbankens reporanta.
Finansieringen pa repomarknaden gor det majligt
att 1dna nagot billigare jamfort med Riksbankens
reporanta eftersom det ibland &r brist pa de
rantepapper vi repar ut. Det kan rora sig om 3-5
rantepunkter eller ibland mer. Kostnadsbespa-
ringen via upplaning pa repomarknaden uppgick
under 2004 till 2,5 miljoner kronor (inklusive
marknadsvarande repor). Totalt &r resultatet dar-
med 4,5 miljoner kronor i likviditetshanteringen.
Resultatet &r beraknat som faktiska upplanings-
kostnaden jamfoért med Riksbankens reporénta.

Hantering av floden i utlandsk valuta
Likviditetshanteringen gérs normalt i svenska
kronor. Det innebar att kortfristig behallning i
utlandsk valuta vaxlas for att sedan forvaltas pa
kronmarknaden. Vid betalningar i utldndsk valuta
skaffar Riksgaldskontoret likvida medel i kronor
som sedan vaxlas till ratt valuta. Riksgaldskontoret
nettovéxlade under aret valuta for motsvarande
32,8 miljarder kronor.

Riksgaldskontoret kdper valuta for att be-
tala bland annat forfallande 1an och rantor. Nar vi
lanar direkt i utlandsk valuta eller via kron/valuta-
swappar sa leder det till forsaljning av utlandsk
valuta. Nettot av de har flédena fordelas jamnt
mellan manaderna Over aret. !

Forfallostrukturen under aret ar inte jamnt
fordelad. For att uppfylla regeringens krav pa en
jamnt fordelad vaxlingstakt anvands bade avista-
och terminsmarknaden. Vid stora forfall kops
valuta pa termin innan den slutgiltiga betalningen.

Diagram 3.4

ACKUMULERADE NETTOVAXLINGAR, FORFALL OCH
UPPLANING | UTLANDSK VALUTA UNDER 2004

Miljarder kronor
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Riksgaldskontoret foljde under aret den
kostnadsneutrala banan och avvikelsen tversteg
inte £400 miljoner kronor. Riksgaldskontoret for-
soker i den dagliga hanteringen att utnyttja tillféllen
med god likviditet for att sdnka kostnaderna,
men inga aktiva positioner togs under aret.

3.2 REAL UPPLANING

Under 2004 dampades efterfragan pa real-
obligationer i takt med att rantorna sjonk och
break-eveninflationen steg. Omsattningen pa

L For att uppna en jamn fordelning av nettovéxlingarna mellan
ménaderna gors en berékning av omfattningen av de under aret
aterstaende nettovéxlingarna varje manad. Prognosen férdelas
jé@mnt éver arets aterstaende manader. Denna prognos utgor
riktvérdet. Styrelsen har beslutat om ett awikelsemandat pa + 400
miljoner kronor. Riktmérket inklusive awikelsemandatet definierar
en sa kallad kostnadsneutral bana fér nettovéxlingarna. Transak-
tioner inom intervallet ses som resultatneutrala och innebdr att
Riksgéldskontoret inte tar ndgra aktiva positioner i svenska kronor.



andrahandsmarknaden minskade jamfort med
2003 och intresset var mer varierande én tidigare
for Riksgaldskontorets emissioner.

Den totala utestdende stocken av realobli-
gationer, matt som utelépande nominellt belopp,
Okade fran 154, 3 till 169,0 miljarder kronor
under 2004. Matt som andel av total statsskuld
innebér det en 6kning fran 14 procent till 15 pro-
cent!. Under aret emitterade Riksgaldskontoret
17,7 miljarder kronor, vilket ar ndgot lagre an forra
aret. Vid ingadngen av 2004 hade Riksgaldskonto-
ret som mal att emittera 20 miljarder kronor.

Lan 3002, ett nollkuponglan som emit-
terades med start i januari 1995, forfoll den 1
april 2004. Det ar det andra realldnet som forfallit
hittills. Lan 3002 genererade sammantaget en
kostnadsbesparing pé cirka 1,5 miljarder kronor
jamfort med nominell upplaning i motsvarande
[6ptid.

! Se avsnitt 6 Resultat och méluppfylielse, tabell 6.1.

2 Breakeven-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rénta
vid emissionstidpunkten. Om inflationen under I6ptiden for ett realt
lan och ett lika langt nominellt Ian uppgar till breakeven-inflationen
kommer lanen att kosta lika mycket alternativt ge samma avkast-
ning. Riksgéldskontoret anvénder breakeven-inflationen som matt
for att jimfdra kostnaderna mellan nominella Ian och reala lan.

3 Ju hogre breakeven-nivé, desto mindre &r risken (allt annat lika) for
att den faktiska inflationstakten ska bli sa hog att realobligationer
blir dyrare &n motsvarande nominella lan.

Tabell 3.5 FORANDRING AV REALSKULDEN UNDER 2004, MILJARDER KRONOR

| UTELOPANDE DISKONTERAT BELOPP

Realskulden den 31 december 2003 ! 154,3
Auktioner 17,7
Lopande bytesfacilitet? -0,1
Forfall av 1dn 3002 -29
Realskulden den 31 december 2004 ! 169,0
1 Utelépande nominellt belopp exklusive inflationsupprékning.
2 Se avsnitt 5.3 Byten och uppkdp i realobligationsmarknaden.
Tabell 3.6 AUKTIONERNA AV REALOBLIGATIONER 1999-2004
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Emissionsvolym* 1,6 2.4 -29 2,0 18,2 17,7
Sald volym? 46 6,4 11,4 23,4 18,2 17,7
Teckningskvot 3 1,7 4.5 4.8 4.4 3,8 2,3
Snittranta* 3,94 3,93 3,64 3,59 2,83 2,38
BEI® 1,33 1,51 1,67 1,90 2,09 2,23

1 Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under dret, netto efter rena auktioner, byten och

uppkap.

2 Totalt sld volym i auktionsverksamheten exklusive byten och uppkép.

3 Inkommen budvolym i férhdliande till utbjuden emissionsvolym.
4 Viktad genomsnittsrénta éver ret vid emissionerna.
5 Genomsnittlig break even-inflation.

Under 2004 emitterade RGK realobliga-
tioner pa breakeven-nivaer? mellan 2,0 procent
och 2,6 procent och med ett genomsnitt pa cirka
2,2 procent vilket framgar av tabell 3.6. Det bety-
der att Riksgaldskontoret emitterat realobligationer
till mycket goda nivéer3. Aven den genomsnittliga
emissionsrantan for realobligationer var lagre an
tidigare ar, vilket indikerar att realupplaningen
dven absolut sett skedde till goda villkor.

Diagram 3.5 visar ranteutvecklingen
for det nominella lanet 1041 (6,75 procent, maj
2014) och det reala lanet 3105 (3,50 procent,
dec. 2015) samt inflationstakten. Som framgar
varierade breakeven-inflationen under 2004
mellan 1,9 procent och 2,1 procent. Den kost-
nadsbesparing som realuppléningen hittills har
genererat ar dock indikativ. Vad det faktiska
resultatet blir kommer att bero pa den framtida
inflationsutvecklingen fram till dess att reallanen
forfaller till betalning.

Diagram 3.5

NOMINELL RANTA FOR LAN 1041 (6,75%, MAJ, 2014),
REAL RANTA FOR LAN 3105 (3,50%, DEC. 2015),
BREAKEVEN-INFLATION OCH INFLATION, %
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Resultat och utvardering

Det kalkylmassiga resultatet som realupplaningen
har ackumulerat sedan starten 1994 steg till 12,5
miljarder kronor jamfért med 10,3 miljarder kronor
forra aret. Arets resultat var sledes 2,3 miljarder
(se diagram 3.6). Resultatet berdknas som kost-
nadsskillnaden mellan upplaning i reala och nomi-
nella obligationer. Okningen beror p4 att ytterligare
ett ar har passerat och pa att inflationstakten var



Diagram 3.6

KALKYLMASSIGT RESULTAT FOR UPPLANING |
REALOBLIGATIONER ACKUMULERAT FOR 1996-2004
Miljarder kronor
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lag under aret. En stor del av det ackumulerade
resultatet kommer frén laga inflationstal under
tidigare ar, och eftersom en betydande del av
realemissionerna skedde fore 1997 redovisas
den samlade kostnadsbesparingen fran det att
verksamheten inleddes. Det faktiska resultatet
beror dock pa hur inflationen utvecklas under
hela perioden fram till forfall for respektive lan
(se fotnot om breakeven-inflation).

3.3 VALUTAUPPLANING
Upplaningen under 2004
Under 2004 uppgick Riksgaldskontorets netto-
upplaning i utlandsk valuta till 24,8 miljarder
kronor. Valutaldn motsvarande 37,3 miljarder
kronor forfoll under 2004. Uppléningen, mot-
svarande 12,5 miljarder kronor, gjordes dels
med emissioner av obligationer i utlandsk valuta
(direkt valutaupplaning), dels med emissioner av
obligationer i svenska kronor som sedan swapp-
as till utlandsk valuta (kron/swappupplaning); se
tabell 3.6.

Vart begransade lanebehov i kombination
med ett starkt intresse for vara obligationer i
utlandsk valuta gav mycket formanliga lanevillkor
for direkt valutaupplaning under aret. Tre nya lan
emitterades. | februari emitterades ett trearigt
dollarldan som framfor allt riktades till mindre pla-
cerare i Europa. Lanet mottogs mycket positivt
av marknaden och efterfragan var fortsatt stark i

Tabell 3.7 VOLYMER OLIKA UPPLANINGSFORMER 20002004, MILJARDER KRONOR

2000 2001 2002 2003 2004
Forfall av publika lan och privata placeringar 59,3 28,2 35,4 29,5 21,6
Forfall valutaswappar - 9,2 18,1 11,2 10,9
Realiserade valutadifferenser -6,2 12,3 6,7 5,2 4.8
Ovrigt -1,6 46 7.4
Summa forfall 5l.5 54,3 52,8 45,9 37,3
Publika lan och privata placeringar - - 33,1 10,6 10,4
Kron-/valutaswappar 24.4 35,0 21,2 10,6 2,2
Statsskuldvaxlar i utlandsk valuta
Commercial Papers (CP) - 4,2 -3,3 -0,9 0,0
Summa upplaning 24.4 39,2 51,0 20,3 12,5
Nettoupplaning 27,1 -15,1 -1,8 -256 -24,8
Ovrigt!? - - - 0,2 -0,8
Amortering 271 -15,1 -1,8 -254 -25)5

1 Amorteringarna péa valutaskulden under 2004 uppgér till 25,5 miljarder kronor. Nettouppla-
ningen pa 24,8 miljarder kronor ska saledes justeras med 0,8 miljarder kronor avseende expo-
neringsférandringar fran valutavaxlingar som inte fangas av de poster som redovisas i tabellen.

Tabell 3.8 UPPLANINGSKOSTNAD FOR OLIKA UPPLANINGSFORMER 2000-2004

Rantepunkter under USD Libor 2000 2001 2002 2003 2004
Kron-/valutaswappar -66,6 -470 -266 -28,2 -18,0
Publika lan - - -19.8 -269 -297
Private placeringar - - - - =280
Commercial paper - - - - -
Genomsnittlig kostnad ! -66,6 -470 -225 -275 -276

1 Genomsnittlig kostnad exklusive CP.

sekundarmarknaden. En privatplacering i dollar
genomfordes senare med nio ars loptid. Under
hosten saldes ett fyradrigt obligationslan i austra-
liendollar till privatpersoner i Japan. Det var sju ar
sedan Riksgaldskontoret senast Idnade pa denna
marknad. Ovrig upplaning genomférdes genom
ett flertal utdkningar av tva utestdende dollarlan
med resterande 16ptid pa fyra respektive fem ar.
Investerarefterfragan kom fran centralbanker i
Mellantstern och Asien.

Den rorliga kostnaden for kapitalmark-
nadsupplaningen uppgick till mellan 28 och 31
rantepunkter under USD Libor. Genomsnittskost-
naden pa 30 rantepunkter under USD Libor &r 3
rantepunkter lagre an forra aret.

Ranteswappar anvands bade som en del
i valutauppléningen (kron/valutaswappupplaning)
och som ett instrument for kort kronupplaning (se
avsnitt 3.1). Under 2005 gjordes valutaswappar for
2,1 miljarder kronor till en genomsnittlig kostnad



Diagram 3.7
UTVECKLING AV SWAPPSPREADAR MED FEM OCH
TIO ARS LOPTID
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motsvarande cirka 29 rantepunkter under USD
Libor, det vill séga ungefdr samma kostnader
som for den direkta valutaupplaningen.

| och med att swappar endast i begransad
utstrackning anvéants i valutaupplaningen, har
det varit mojligt att i stérre utstrackning ersatta
upplaning i statsskuldvaxlar med ranteswappar.
Som framgar av avsnitt 3.1 har réantekostnaderna
pa detta satt kunnat minskas med cirka 11 rante-
punkter. Direkt valutaupplaning skapar saledes
mojligheter att sanka kostnaderna for kronuppla-
ning, vilket vags in i valet av upplaningsinstrument
for valutaupplaningen.

FAKTARUTA

Ranteswappar é&r ett satt att utnyttja statens
relativa styrka i langa 16ptider och darmed
séanka kostnaden for uppléningen. For att skapa
kort rénteexponering via swappmarknaden
emitterar Riksgaldskontoret en obligation i
svenska kronor. Darefter gors en rédnteswapp i
svenska kronor. Vi far en fast ranta och betalar
rorlig ranta (Stibor). Den korta swapprantan
som vi betalar ar nagot hogre an statsskuldvax-
elrantan. Historiskt har skillnaden i genomsnitt
varit 0,17 procentenheter (réntepunkter). Men
den kompenseras av att vi far en lang ranta
i swappen som ar nagot hogre an rantan pa
obligationsupplaningen (swappspreaden).
Eftersom staten har lagre kreditrisk &r swapp-
rantan hogre &n motsvarande upplaning med
obligationer och statsskuldvéaxlar. Swapp-
spreaden har i genomsnitt varit 0,30 rante-
punkter under 2004. Vinsten med denna
teknik blir alltsd 0,13 rantepunkter om de fram-
tida relationerna mellan rantorna blir lika med
de historiska.

Att skapa upplaning i utlandsk valuta
genom att anvanda valutaswappar innebdr i
praktiken flera steg. Riksgéldskontoret emit-

terar forst en obligation i kronor. Genom en
ranteswapp byts réantebetalningarna sa att
Riksgaldskontoret istallet for att betala den
fasta obligationsrantan betalar rorlig svensk
ranta (Stibor). | nasta steg gor Riksgéaldskonto-
ret en valutaswapp dar vi tar emot den rorliga
svenska rantan (Stibor) och betalar en rorlig
utlandsk valuta, exempelvis i euro (Euribor). |
praktiken sker nu alltsa alla rantefloden i den
utldndska valutan. Samtidigt som valutaswappen
ingas koper ocksa Riksgéaldskontoret utlandsk
valuta och nér valutaswappen forfaller séljs
valutan tillbaka. Netto &r nu all kassafloden
(det vill s&ga fran obligationen i kronor, ran-
teswappen, valutaswappen samt kdp- och for-
séljningen av utlandsk valuta) desamma som
om vi emitterat en obligation i utldndsk valuta.
Upplaningskostnaden blir i princip den rorliga
Euriborréntan minus swappspreaden.

| praktiken begransas utrymmet for
ranteswappar av att RGK ar en stor aktor pa
marknaden. Utrymmet kan anvandas for att
ersatta statsskuldvéaxlar eller som en del av
valutaupplaningen. | avvagningen ar kostna-
derna for direkt valutaupplaning viktig.




Valutaférdelningen och réanterisken i valutaskulden
avspeglas i riktmarket. Utdver detta har Riks-
galdskontoret mojlighet att inom val definierade
ramar bedriva en aktiv forvaltning i utlandsk
valuta. For att diversifiera forvaltningen samt for
att fa en uppfattning om hur effektiv den egna
forvaltningen ar anlitar Riksgaldskontoret ett antal
externa forvaltare. Dessa bedriver férvaltning
med samma mandat som Riksgéldskontoret men
av mindre belopp.

4.1 RESULTAT FOR RIKSGALDS-

KONTORETS FORVALTNING
Riksgéldskontorets totala aktiva férvaltning under
2004 uppvisade ett positivt resultat pd 195 mil-
joner kronor motsvarande 0,11 procent av den
aktivt forvaltade valutaskuldens genomsnittliga
varde under aret. Det totala resultatet fordelar
sig pa 164 miljoner kronor for den egna forvalt-
ningen och 31 miljoner kronor fér den externa
forvaltningen.

Valutapositioner

2004 var ett ar praglat av osakerhet kring den
amerikanska konjunkturen. Med undantag for det
fjarde kvartalet bjod de finansiella marknaderna
pa fa stabila trender. Kontoret fortsatte att po-
sitionera sig for en fallande dollar, framst genom
kop av yen men ocksa euro mot dollar. Positionen
baserades bland annat p& beddémningen att

det skulle kravas en svagare vaxelkurs for att
komma till ratta med det stora underskottet i den
amerikanska bytesbalansen. Ovriga positioner
har framst varit kdpt euro mot schweizerfranc
och pund. Valutasidan stod for hela det positiva
resultatet dar kdpt euro mot dollar var den enskilt
mest vinstgivande positionen.

Réntepositioner

Rantepositioneringen under 2004 gav ett margi-
nellt negativt resultat. Riksgaldskontoret positio-
nerade sig framfor allt for en storre spread mellan

langa amerikanska och europeiska rantor samt
for hogre japanska langa rantor. Spreadpositionen
ingicks framst mot bakgrund av den stora skill-
naden i tillvaxt mellan USA och euroomradet.
Under arets sista kvartal vidgades spreaden och
ranteresultatet forbéattrades.

Resultat for externa forvaltare
For att fa en mattstock pa graden av maluppfyl-
lelse i Riksgéaldskontorets aktiva forvaltning, sprida
riskerna i férvaltningen och tka kompetensen
inom kontoret anlitar Riksgaldskontoret sedan
1992 externa forvaltare. De externa forvaltarna
tjanar ocksa som en viktig informationskalla for
den interna forvaltningen. Under aret anlitades
sex externa forvaltare: ABN Amro, Blackrock,
Bridgewater (fr.o.m. den 1 mars 2004), Goldman
Sachs Asset Management (GSAM), Pimco Asset
Management samt State Street Global Advisors.
Forvaltarnas riskmandat berdknas pa
fiktiva referensportféljer som totalt motsvarar 36
miljarder kronor. Det genomsnittliga resultatet
for de externa forvaltarna var 0,09 procent av
det genomsnittliga férvaltade skuldvardet under
aret. Spridningen mellan forvaltarna var ganska
stor med —0,06 procent och 0,36 procent som
samsta respektive basta resultat. Som jamforelse
kan ndmnas att kontorets interna forvaltning matt
pa motsvarande satt hade ett resultat pa 0,11
procent.

4.2 RISKHANTERING | DEN AKTIVA
FORVALTNINGEN

Den aktiva foérvaltningen bedrivs i syfte att sdnka

kostnaderna relativt en passivt forvaltad skuld.

De tekniker for riskhantering som anvands &r i

princip samma som anvands av andra stora

finansiella aktorer.

Value at Risk (VaR)
Riksgaldskontorets aktiva hantering bedrivs sedan
i januari 2003 under ett mandat baserat pa



Value-at-Risk (VaR)!. VaR é&r ett riskmatt som ger
den maximala forlusten Gver en given tidsperiod,
med en viss sannolikhet. Den aktiva férvaltningens
sammanlagda risk far, enligt riktlinjer beslutade
av styrelsen, aldrig éverskrida 220 miljoner kro-
nor i daglig VaR. Mandatet &r kompletterat med
mer traditionella positionslimiter. Positioner i en
enskild valuta far inte vara storre an motsvarande
6 procent av det forvaltade skuldbeloppet. Rante-
positioner far inte paverka den totala durationen
pa det forvaltade skuldbeloppet med mer an 0,6
ar i varje enskild valuta och 0,9 ar totalt 2. Det
totala aktivt forvaltade skuldbeloppet ar fixerat till
200 miljarder kronor.

Diagram 4.1

VALUE-AT-RISK, EN DAGS PLACERINGSHORISONT,
95-PROCENTIGT KONFIDENSINTERVALL*
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* VaR for forvaltaresnitt uppréknat till motsvarande RGK's
portféljstorlek

Under 2004 var den aktiva skuldférvaltningens
riskposition eller VaR i genomsnitt 34 miljoner kro-
nor per dag, vilket ar nagot lagre &n motsvarande
siffra forra aret. Den hogsta forvantade dagliga
risknivan var 69 miljoner kronor och den lagsta
13 miljoner kronor, vilket gav ett genomsnittligt
riskutnyttjande under aret pa cirka 20 procent av
det maximalt tilldtna. De externa forvaltarna med
ett hogt riskutnyttjande lag kring 6070 procent
av det tilldtna, de med ett lagre riskutnyttjande lag
kring 25-30 procent.

L VaR &r ett méatt pa risken i de positioner som ingétts som réknas
fram statistiskt med hjélp av historiska data for volatilitet och kor-
relation pa réante- och valutamarknaderna.

2 Andrades under 2004 frn 0,4 ar per valuta och 0,6 r totalt.

Riskjusterat resultat
Den sa kallade informationskvoten 2 &r ett allmant
anvant matt for att redovisa ett riskjusterat resultat.
Informationskvoten visar forhallandet mellan
resultatet i forvaltningen och den risk man tagit
for att uppna resultatet. Ett hogt varde innebar
att forvaltaren tagit relativt sett lite risk i relation
till det resultat som presterats.

| figuren nedan visas det riskjusterade
resultatet under de senaste tre aren for Riks-
galdskontoret och de externa férvaltare som varit
verksamma under denna period.

Diagram 4.2

RISKJUSTERAT RESULTAT FOR DEN AKTIVA
FORVALTNINGEN UNDER PERIODEN 2002-2004
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Som framgar av diagram 5.2 har Riksgéaldskon-
toret det klart bésta riskjusterade resultatet. Sett
over en tiodrsperiod fran 1994 var risknivan
(volatiliteten) i resultatet, matt enbart som arlig
standardavvikelse 4, genomgaende lagre for
Riksgaldskontorets aktiva forvaltning an for de
externa forvaltarna.

3 Informationskvoten anger ett resultat dividerat med volatiliteten
(standardavvikelsen) i resultatet.

4 Beraknat p4 manadsdata.



4.3 RESULTAT OCH UTVARDERING
2000-2004
Den senaste femarsperioden gav ett positivt
forvaltningsresultat pa 879 miljoner kronor. Som
framgar av tabell 5.1 svarar rantepositioner for
en nagot storre andel &n valutapositioner av det
totala positiva femarsresultatet. Riksgaldskonto-
rets aktiva forvaltning har i genomsnitt givit ett
battre resultat an det som de externa forvaltarna
presterat.

Sedan Riksgéaldskontoret bérjade bedriva
aktiv forvaltning 1992 har RGK uppnétt en kost-
nadsbesparing pa cirka 12 miljarder kronor, vilket
motsvarar en arlig besparing pa 0,36 procent av
skulden i utlandsk valuta. Det ar framfor allt ren
1992-1998 samt 2002-2003 som det positiva
resultatet kan hanforas till och det ar framst
rantepositioner som givit resultatet, men dven
valutapositionerna uppvisar ett positivt resultat
for perioden.

Tabell 4.1 RESULTAT AV DEN AKTIVA FORVALTNING | UTLANDSK VALUTA

2000 2001 2002 2003 2004 Hela perioden
Resultat i miljoner kronor
Total forvaltning -584 -103 434 937 195 879
Riksgaldskontoret -604 -78 392 880 164 754
Varav:
Réantepositioner 110 83 -78 224 -18 321
Valutapositioner 714 -161 470 656 182 433
Externa forvaltare 20 -25 42 57 31 125
Resultat procent av forvaltat belopp
Riksgaldskontoret -0,16 -0,02 0,11 0,52 0,11 -
Externa forvaltare 0,17 -0,12 0,14 0,14 0,09 -
Infokvot !
Riksgéaldskontoret neg neg 2,31 2,12 0,72 -
Externa forvaltare 0,89 neg 1,40 0,70 0,32 -

! Informationskvoten anger ett resultat dividerat med volatiliteten (standardavvikelsen) i resultatet.

2 Genomsnittlig infokvot.



Riksgaldkontoret &r en stor aktor pd penning- och
obligationsmarknaden i Sverige. Vart uppdrag ar
att verka for en val fungerande marknad, eftersom
det bidrar till att sanka statens lanekostnader. Vi
erbjuder darfor vara aterforsaljare ett antal tjanster
som gor att handeln kan fungera smidigare. Vi ar
aven aktiva i diskussioner om utvecklingen av
marknaden, till exempel nar det galler nya han-
delstekniker och handelssystem.

5.1 DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN
Under 2004 blev de rantor som noteras i den
elektroniska interbankhandeln (EIM) tillgangliga
for marknaden. Det &r fragan om statsobliga-
tionsrantorna pa standardléptiderna 2, 5 och 10
ar som handlas elektroniskt mellan vara aterfor-
sdljare. Den elektroniska marknaden har blivit
ett framgangsrikt instrument for information om
faktiskt handlade rantor, vilket med engelsk ter-
minologi kallas for "price discovery”. | och med
att rantorna nu ar tillgangliga for en bredare krets
har pristransparensen ytterligare forbéattrats.
Under varen 2004 foll omsattningen i
den elektroniska interbankhandeln, vilket dock
inte har bedémts férsdmra informationsvardet
fran denna handel. Nedgangen kan dock sagas
bekrafta den relativt begrdnsade anvandningen
av denna handel i bankernas hantering av likvi-
diteten i obligationsmarknaden. Efter ett beslut
att fordubbla handelsposterna i EIM till 100, 100
respektive 50 miljoner kronor i de tre handlade
|6ptiderna har dock omséttningen tkat kraftigt.

5.2 BYTEN OCH UPPKOP | NOMINELLA

STATSOBLIGATIONER
Riksgéaldskontoret genomférde under aret flera
bytesauktioner i marknadsvardande syfte. For att
bygga upp likviditeten i nya statsobligationslan
ges aterforsaljarna mojlighet att genomfora bytes-
auktioner.

Under 2004 genomfordes tre bytesauk-
tioner. | januari emitterades 20 miljarder kronor i
l&n 1047 i utbyte mot Ian 1041 och 1046, i mars
emitterades cirka 20 miljarder kronor i lan 1048
i utbyte mot 1&n 1043. Den sista bytesauktionen
genomfordes i september d& cirka 24 miljarder
kronor emitterades i 1an 1049 i utbyte mot lan
1041.

Utbver bytesauktioner erbjuds Riksgalds-
kontorets aterforsaljare att byta ut nominella icke-
benchmark statsobligationer mot statsskuldvaxlar,
till en kostnad av 3 réntepunkter. Under 2004
bytte Riksgéldskontoret in 3,5 miljarder kronor i
l&n 1035 mot statsskuldvaxlar.

5.3 BYTEN | REALA
STATSOBLIGATIONER

For att framja likviditeten i realobligationsmarkna-
den ges aterforséljarna, utover Riksgaldskontorets
ordinarie auktionsverksamhet, mojlighet att
|6pande gora riskneutrala byten av obligationer.
Den maximalt tilldtna volymen &r 100 miljoner
kronor per dag och aterforséljare, och maximalt
250 miljoner kronor under en kalendervecka.

| bytesfaciliteten kopte Riksgéldskontoret
totalt realobligationer for 3,4 miljarder kronor och
sélde for 3,3 miljarder kronor vilket &r en minsk-
ning jamfort med 2003. Lan 3101 (forfall 2008)
stod for omkring tva tredjedelar av omsattningen.

5.4 MARKNADSVARDANDE REPO-
FACILITETER FOR NOMINELLA
OBLIGATIONER OCH VAXLAR

Riksgaldskontoret har en repofacilitet for aterforsal-

jarna for att minska risken for att bristsituationer

i statspapper uppstar. Repofaciliteten ger ater-

forsaljarna mojlighet att vid alla tillfallen 1ana

statspapper. Rantenivan pa dessa repor baseras
pa Riksbankens reporanta. Under hosten and-
rade vi likviditetshanteringen till ett mer aktivt

agerande pa repomarknaden, se avsnitt 3.1.



Samtidigt &ndrades &ven vara marknadsvardande
repofaciliteter. Syftet med férandringen var att
skapa en enkel och tydlig marknadsvard. De
marknadsvardande repofaciliteterna ar 6ppna
for aterforséljarna oavsett om vi har lane- eller
finansieringsbehov. Tidigare kvantitativa begrans-
ningar har tagits bort.

Vi har aven infort reposwappar i statsobli-
gationer och realobligationer. Det fanns tidigare
endast for statsskuldvéxlar. Reposwappar gors
som likvidneutrala byten av repor. Fordelen for
Riksgéldskontoret &r att affaren forser markna-
den med papper utan att paverka likviditeten.
Rantan fér reposwappar i statsobligationer ar 30
rantepunkter under Riksbankens reporanta, for
statsskuldvaxlar och realobligationer 10 rénte-
punkter under Riksbankens reporantan. Repo-
swapparna gors med en veckas |6ptid och till en
fast volym pa 500 miljoner kronor.

Under 2004 gjorde vi totalt 66 miljarder
kronor i marknadsvardande repor och &r en
minskning jamfort med 2003. Det motsvarar 10
procent av Riksgaldskontorets totala repor.

5.5 INFORMATION

OCH KOMMUNIKATION
Investerarrelationer
Goda investerarrelationer bidrar till att skapa en
bred och stabil investerarbas och ytterst uppna
laga upplaningskostnader. Investerarrelationerna
ska praglas av 6ppenhet, transparens och forut-
sagbarhet. Arbetet foljer en langsiktigt plan som
syftar till att utveckla och forbéttra information
och kommunikation med investerare om svensk
statspappersmarknad.

Ett flertal enskilda lunchmoten med svens-
ka placerare arrangerades under aret. Resor till
utlandska investerare genomfordes ocksa. Under
varen besoktes investerare i London, Frankfurt,
Munchen och Milano. Amerikanska investerare
i norddstra USA bestktes under hésten, liksom
asiatiska i Hong Kong, Beijing, Singapore och

Kuala Lumpur. En Tokyoresa &r planerad till febru-
ari 2005.

Attitydundersokning
Prospera fick i september i uppdrag att genom-
fora en studie om hur Riksgéldskontoret beddms
i ett antal olika dimensioner, varav information
och kommunikation ar en. Syftet ar att f& en upp-
fattning om hur vi och var verksamhet uppfattas
och att resultatet kan anvandas i vart utveck-
lingsarbete.

Undersodkningen vander sig till svenska
och utlandska institutioner som investerar i
svenska statspapper samt till aterforséljare.
Undersokningen beréknas vara genomford i
manadsskiftet januari/februari 2005. Resultatet
kommer att publiceras under varen.

Statsupplaning — prognos och analys
Riksgaldskontoret redovisar de viktigaste progno-
serna och policybesluten i rapporten Statsuppla-
ning — prognos och analys som ges ut tre ganger
per ar. Forutom prognoser for statens lanebehov
och finansiering innehaller rapporten aven artiklar
med centrala amnen inom statsskuldsforvaltning
och andra omraden inom Riksgaldskontorets
ansvarsomraden.

Den redovisning av Riksgaldskontorets
upplaning som ges i rapporten har bidragit till att
kommunikationen med investerare pa marknaden
har blivit tydligare och mer forutsdgbar. Genom
att dppet redovisa hur prognoser av budgetunder-
skott, riktlinjer och upplaningens férdelning pa
olika instrument samverkar, 6kar mojligheterna for
marknadens aktorer att folja och bilda sig en rimlig
uppfattning av statsskuldspolitiken.



Huvudpunkterna i Riksgaldskontorets forvaltning
av statsskulden under 2004 var:

e \/iamorterade skulden i utlandsk valuta med
25,5 miljarder kronor, det vill sdga i nivd med
regeringens riktlinjer.

e Viokade andelen reallan fran 14 till 15 pro-
cent av statsskulden.

e Vi holl durationen fér den nominella skulden
omkring 2,7 ar, det vill sdga i niva med mitt-
vardet for regeringens riktlinjer.

e Viuppnadde en besparing pa 195 miljoner
kronor genom den aktiva forvaltningen i ut-
landsk valuta.

e Vi bidrog till en val fungerande statspappers-
marknad genom aktiv marknads- och skuld-
vard.

Tabell 6.1 STATSSKULDENS STORLEK, SAMMANSATTNING OCH DURATION
1999-2004, MILJARDER KRONOR

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Duration i den

nominella skulden
Nominell skuld i kronor
Andel, procent
Realrantelan
Andel, procent
Skuld i utlandsk valuta
Andel, procent
Okonsoliderad statsskuld

29 29 2,7 2,5 2,7 2,8
882 811 687 670 727 766
62 61 56 56 59 61
135 138 117 158 171 190
10 10 10 13 14 15
406 395 407 376 330 301
29 29 34 31 27 24
1423 1344 1211 1204 1229 1257

Det finns ingen mattstock for att avgéra om
Riksgaldskontoret uppfyllt malet om langsiktig
kostnadsminimering med beaktande av risk. Vi
beddmer dock att vi fattat val avvagda strategiska
beslut inom ramen for regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen. Skuldens samman-
sattning forandrades ockséd i den langsiktiga
riktning som regeringen angivit, det vill sdga
valutaandelen minskade och realandelen tkade.
Aven den operativa hanteringen har skotts vél.
Riksgaldskontoret har uppnétt goda villkor pa
realupplaningen och pa I1&n i utldandsk valuta. Den
aktiva forvaltningen i utlandsk valuta har givit 6ver-
skott, bade under 2004 och sett 6ver hela utvar-
deringsperioden. Sammanfattningsvis finns darfor
grund for beddmningen att Riksgéaldskontoret har
uppfyllt malen i regleringsbrevet och regeringens
riktlinjebeslut.
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