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1. Mal for

statsskuldsftorvaltningen

Riksgéaldskontoret ansvarar for att férvalta den be-
fintliga statsskulden och att ta upp nya lan till staten.
Upplaningen sker genom att Riksgaldskontoret ger ut
statspapper. En mindre del av statsskulden finansie-
ras genom sparprodukter, som ar riktade till privatper-
soner och mindre placerare. Riksgaldskontoret [anar
bade pa den svenska och utléndska rantemarknaden.

Det 6vergripande malet for statskuldsforvalt-
ningen &r att forvalta sa att kostnaden langsiktigt mini-
meras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.
Darutover ska forvaltningen ske inom ramen for de
krav som penningpolitiken stéller. Riksgaldskontoret
ska aven bidra till att forbattra statspappersmarkna-
dens funktion utan att detta tkar kostnaden.

Statsskuldsforvaltningen sker i enlighet med de
riktlinjer som regeringen arligen lagger fast efter for-
slag frdn Riksgéaldskontoret. Riktlinjerna anger riktvar-
den for statsskuldens sammansattning och 6ptid.

Den storsta delen av statsskulden utgors av no-
minella kronlan. | dvrigt bestar statsskulden av real
kronskuld och valutaskuld. Att fordela statsskulden
pa dessa tre skuldslag ar ett satt att minska risken i
statsskuldsférvaltningen.

Loptiden i statsskulden anges i termer av dura-
tion. Riktvardet for durationen fungerar som en res-
triktion i upplaningen. Eftersom avkastningskurvan i
allménhet har en positiv lutning ar det dyrare att lana
i langa loptider. Samtidigt ar kort upplaning férenad
med storre risk, eftersom en stor del av skulden hela
tiden maste lanas upp pa nytt till pa forhand okanda
villkor. Genom att ha en spridd I6ptidsstruktur mins-
kar risken for att rantekostnaden ska 6ka till foljd av
stigande marknadsrantor. Det riktvarde som reger-
ingen anger for durationen baseras saledes pa en av-
vagning mellan kostnader och risk.

| riktlinjerna for 2005 fastslogs att:

» skulden i utlandsk valuta ska minska sa att den pa
sikt utgér 15 procent av statsskulden. Amorteringar
ska ske med 25«15 miljarder kronor under 2005

» andelen reallan ska oka pa lang sikt till 20-25
procent. Okningstakten ska dock vagas mot hur
efterfragan utvecklas och mot kostnaden for att
l&na i andra skuldslag

» riktvardet for [6ptiden i den samlade nominella
kron- och valutaskulden ska sankas fran 2,7 ar
till 2,5+ 0,3 &r

1.1 Utvérdering av
statsskuldsforvaltningen

Inom ramen for regeringens riktlinjer fattar Riksgélds-

kontoret beslut om forvaltning och upplaning. P4 stra-

tegisk, dvergripande niva fattas beslut om:

» avvikelser i riktvardet for l16ptiden (durationsmaélet)
i den nominella skulden

» fordelning av duration mellan den nominella
kron- och valutaskulden

» avvikelse frdn amorteringstakten i valutaskulden

» upplaning i realskuld

» vilka valutor som ska ingd i valutaskulden och
andelarna for respektive valuta (valutariktmarket)

Dessa strategiska beslut redovisas i avsnitt 2.
Utvarderingen av den operativa forvaltningen redovisas
i avsnitten 3-5. Dar beskrivs upplaning, férvaltning av
skuld i utlandsk valuta samt den marknadsvérd som
bedrivs for att forbattra statspappersmarknadens
funktionssatt.

Avslutningsvis redovisas en sammantagen be-
domning av resultat och méluppfyllelse.
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2. Strategiska beslut

2.1 Loptid i statsskulden

| enlighet med regeringens riktlinjebeslut sanktes
durationsriktvardet fér den samlade nominella kron-
och valutaskulden fran 2,7 till 2,5 &r. Regeringens
beddmning var att det fanns utrymme att minska de
forvantade kostnaderna, utan att risknivan dkade pa
ett odnskat satt. Forklaringen var att risknivén i hela
statskulden minskat under de senaste aren till foljd
av en okad realupplaning i relativt langa l6ptider och
en mindre valutaskuld. | riktlinjerna angavs att an-
passningen till det nya durationsmalet skulle ske suc-
cessivt under aret. Detta for att undvika omotiverade
transaktionskostnader.

Det &r Riksgaldskontorets styrelse som fattar
beslut om hur durationsriktvardet ska uppnas. | lik-
het med tidigare &r beslutade styrelsen att ha olika
durationsmal for den nominella kronskulden och for
valutaskulden. For 2005 fastslogs att durationsmalet
skulle vara 2,8 ar i den nominella kronskulden och
1,8 ar i valutaskulden.

Genom att lata den nominella kronskulden ha
en langre duration kan en likvid marknad for obliga-
tioner med lang 16ptid uppréatthallas. God likviditet i
alla optider bidrar i sin tur till att sénka kostnaderna
for statsskulden samtidigt som marknadsvardskravet
uppfylls. Baserat pa historiska data har vi gjort stili-
serade berdkningar som visar att en langre duration i
kronskulden &n i valutaskulden under vissa perioder
kan medféra 6kade kostnader. Under andra perioder
kan det dédremot vara ett mer kostnadseffektivt alter-
nativ. Sammantaget har kostnaderna ¢vervagt nagot,
men har storleksmassigt varit begrénsade. Vi har
darfor dragit slutsatsen att férdelarna med en léngre
duration i den nominella kronskulden &vervager.

Riksgaldskontoret har rétt att avvika fran reger-
ingens riktvarde med 0,3 ar. En sddan avvikelse ar att
betrakta som en position i syfte att minska kostna-
derna for statsskulden. Riksgaldskontoret foljer darfor
|6pande utvecklingen pa den svenska och interna-
tionella rantemarknaden. Rantepositioner ska i forsta
hand tas pa de utlandska rantemarknaderna, dar

stora transaktioner kan goras utan att prisbilden pa-
verkas. Riksgéldskontorets dominerande stélining pa
den svenska marknaden samt kravet pa transparens
och langsiktighet gor att rantepositioner i kronskulden
endast kan bli aktuella om den svenska avkastnings-
kurvan markant avviker fran den utldndska.

Under 2005 har bade den svenska rantan och
rantan inom euroomradet legat pa historiskt laga
nivaer. Riksgaldskontoret har darfor dvervagt att for-
ldnga den nominella skuldens duration. Den slutgiltiga
bedémningen var dock att den férvantade vinsten inte
var tillrdckligt stor for att detta skulle vara motiverat.
Ser vi till ranteutvecklingen under 2005 sa var detta
ett riktigt beslut, eftersom de langa rantorna fortsatte
att sjunka under aret.

Diagram 2.1
FORFALLOPROFIL, DEN SAMLADE STATSSKULDEN
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2006 ars stapel avser forfall i statsskuldvéxlar och nominella obliga-
tioner. Anledningen till att forfallen under 2006 kraftigt avviker fran
Gvriga &r &r att statsskuldvéxlarnas I6ptid inte éverstiger 12 ménader.

2.2 Valutaamortering

Regeringen beslét i riktlinjerna fér 2005 att valuta-

skulden ska amorteras med 25 + 15 miljarder kronor.
Sett ur ett historiskt perspektiv utvecklades kro-

nan svagt under 2005, trots en forhallandevis gynn-

sam tillvaxttakt i svensk ekonomi. Den kraftigaste

forsvagningen skedde under hosten. Da lag kronan



Diagram 2.2
AMORTERINGSTAKT OCH KRONKURS
Miljarder kronor TCW-index
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Kurvan visar kronans véxelkurs mot ett végt index av de viktigaste
konkurrensvalutorna (TCW). Staplarna visar hur mycket Riksgélds-
kontoret varje kvartal har awvikit fran regerings riktvérde for
amorteringstakten.

pa omkring 134 i TCW-termer och drygt 9,60 kronor
per euro. Mot den bakgrunden beslét styrelsen i
november att dra ned amorteringstakten till 20 miljar-
der kronor for heldret 2005 och till 10 miljarder kronor
under 2006.

Kronan noterades i borjan av aret kring 9 kro-
nor per euro. TCW-index for kronan var cirka 123.
Kronan var darmed forhallandevis stark jamfort med
genomsnittliga kurser de senaste aren. Under va-
ren forsvagades kronan, vilket framfor allt berodde
pa forvantningar om penningpolitiska lattnader. En
viss aterhdmtning skedde efter sommaren efter att
positiva tillvaxtsiffror publicerats. | slutet av oktober
foll kronan tillbaka igen i samband med att ECB sig-
nalerade en réantehojning samtidigt som Riksbanken
markerade att ndgon réntehojning inte var att vanta

Diagram 2.3
KRONANS UTVECKLING UNDER 2005
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under den ndrmaste tiden. | TCW-termer var kronan
kring 134 och drygt 9,60 kronor per euro nar den var
som svagast.

2.3 Riktmarkesportfoljens fordelning
Skulden i utlandsk valuta &r fordelad pa flera valutor.
Regeringen tar inte stéllning till denna férdelning utan
delegerar beslutet till Riksgaldskontoret. | samband
med en dterkommande 6versyn vart tredje ar, faststal-
ler Riksgaldskontorets styrelse ett riktmarke for valuta-
férdelningen.

Diagram 2.4
VALUTARIKTMARKETS FORDELNING 2005
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Syftet dr att hitta en valutaférdelning med 6nsk-
vérda risk- och kostnadsegenskaper. Aven om Riks-
galdskontorets dvergripande mal &r att minimera
kostnaden med beaktande av risk, &r det framst lag
risk som efterstravats i valutaskulden. Det beror p4 att
riskegenskaperna historiskt har varit mer stabila &n
kostnaderna. Kostnadsaspekterna har dock fatt allt
storre vikt och de senaste dren har storre avsteg fran
den riskminimerande férdelningen gjorts i syfte att
ytterligare reducera kostnaderna for valutaskulden.
Ett sddant avsteg &r exponeringen mot schweizerfranc
pa bekostnad av eurons andel i riktmérket.

Under 2005 beraknas exponering mot schweizer-
franc ha bidragit till att sénka kostnaden for valuta-
skulden med i genomsnitt 24 réantepunkter baserat
pa marknadsdata. For perioden 2003 till 2005 ar
motsvarande kostnadsbesparing 41 rantepunkter.
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2.4 Realskuld

Andelen realskuld fortsatte att 0ka under aret i en-
lighet med regeringens riktlinjer. Matt som andel av
total statsskuld okade realskulden fran 15,1 till 15,9
procent. Vart uppdrag &r att 6ka andelen realskuld
till 20 till 25 procent av den totala skulden. Detta ska
dock ske i en takt som &r avpassad till efterfragetill-
vaxten och med beaktande av kostnaderna. Eftersom
efterfrdgan periodvis varit svag pa realobligations-
marknaden har det inte funnits anledning att férsdka
astadkomma en snabbare andelstkning.

Diagram 2.5
REALOBLIGATIONSSTOCKENS UTVECKLING OCH
ANDEL AV STATSSKULDEN
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Andelen reallan ékade med en procentenhet till 16 procent under

2005. En snabbare andelsékning ansags inte motiverad med tanke
pa den svaga efterfragan pa marknaden.



3. Upplaning

Det dvergripande maélet for upplaningen ar att mini-
mera de langsiktiga kostnaderna med hansyn

till risk. Darfor ar det viktigt att Riksgéldskontorets
upplaningspolicy ar forutsagbar och transparent.
Statens upplaning sker till storsta del genom att
Riksgaldskontoret emitterar statsobligationer och
statsskuldvéxlar. En del av l&nebehovet tacks genom
realobligationer, som ger investerarna ett inflations-
skydd. Riksgaldskontoret [anar dven péa de utldndska

rantemarknaderna.
Tabell 3.1
FINANSIERING | STATSPAPPER
Miljarder kronor 2001 2002 2003 2004 2005
Nettolanebehov -39 -4 47 51 -14

Forfall, uppkop,
kassaférandring m.m. 28 42 56 33 80

Summa -10 38 102 84 66
Finansiering 2001 2002 2003 2004 2005
Nettolanebehov -39 -4 47 51 -14

Forandring av
kassabehallning och

privatmarknad ! -13  -13 15 -10 24
Forfall, uppkép m.m. 44 55 43 43 56
Statsobligationer 18 17 12 21 16
Valutalan 26 38 31 22 40
Summa -10 38 102 84 66
Finansiering i
statspapper 2001 2002 2003 2004 2005
Statsskuldvéxelupplaning,
netto? -76 b4 31 -35 -27
Obligationsupplaning,
brutto 66 92 134 119 93
Obligationer i
utlandsk valuta 0 33 11 10 25
Realobligationer 3 3 9 18 18 12
Nominella
statsobligationer # 63 50 105 91 56
Finansiering -10 38 102 84 66

1 Forandring av likviditetshanteringsinstrument och privatmarknads-
lan netto

2 Netto av emissioner (exklusive byten) och forfall under kalenderéret
3 Emissionsvolym per

auktionstillfélle, genomsnitt 03 1,0 11 0,9 0,6
4 Emissionsvolym per

auktionstillfélle, genomsnitt 29 23 46 4,0 24

3.1 Nominell upplaning i kronor
Nominella statsobligationer
Upplaningen i nominella statsobligationer uppgick till
56 miljarder kronor 2005, jamfort med 91 miljarder
kronor 2004. Forandringen beror framfor allt pa att
nettoldnebehovet sjonk fran 51 till (-)14,1 miljarder
kronor 2005, men ocksa pa att durationen i den no-
minella skulden forkortats till 2,8 ar.

| borjan av aret var var prognos att nettolanebe-
hovet skulle minska till 38 miljarder kronor. Under
varen sjonk dock lanebehovet mer an forvantat, vilket
medférde att upplaningen i korta statsskuldvaxlar
drogs ned. Det ledde till att durationen i den nominel-
la kronskulden inte foll i planerad takt. Under 2005

Diagram 3.1
UTBJUDNA AUKTIONSVOLYMER AV NOMINELLA
STATSOBLIGATIONER
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Diagram 3.2
RANTEUTVECKLINGEN
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Réntorna har under 2005 legat pé historiskt laga nivéer vilket har
bidragit till att halla nere vara finansieringskostnader.
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foll aven rantorna i alla 16ptider vilket ocksa bidrog till

att durationen 1&g pa en hogre niva an prognostiserat.

For att fa ned durationen till 6nskad niva minskades

Diagram 3.3
DURATIONSUTVECKLINGEN | DEN
NOMINELLA KRONSKULDEN

Duration
(Ar, trettio dagars glidande medelvérde)
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== Max Duration == 30 dagars snitt Mal

Som framgar av diagrammet steg durationen i den nominella kron-
skulden under mitten av 2005 till foljd av ett fallande lanebehov. Mot
slutet av dret foll durationen tillbaka igen och ndrmade sig det
riktmérke styrelsen beslutat om.

Diagram 3.4
OBLIGATIONSSTOCKEN

Miljarder kronor
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== Statsobligationer Inklusive ranteswappar

Obligationsstocken har minskat 2005. Minskningen har dock
begransats av att drygt 27 miljarder kronor har kunnat swappas till
kort rdnteexponering.

Tabell 3.2
FORANDRING AV UTESTAENDE STATS-
OBLIGATIONER, NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2001 2002 2003 2004 2005
Nominella obligationer,

emissioner 63 50 105 91 56
Forfall, uppkop

och byten m.m. -60 -56 -61 -69 -75

Férandring av nominell
statsobligationsstock -64 6 44 22 -19
Swappar, netto -26 -8 -9 21 -27

Obligationsstock,
inkl. swappar, netto -90 -2 35 1 -46

emissionsvolymerna i statsobligationer till 2,5 miljar-
der i mars och till 2 miljarder i juni.

Vid revideringen av finansieringsprognosen i
oktober hade nettolanebehovet minskat ytterligare.
For att sakerstalla att durationsmalet skulle uppnas
annonserades en senareldggning av en planerad
okning av obligationsupplaningen till juni 2006.

Obligationsupplaningen sker huvudsakligen i tva-,
fem-, och tiodriga loptider. Riksgéldskontorets relativa
styrka som l&ntagare ligger péa langre [6ptider och den
tiodriga l6ptiden ar nagot av en internationell standard
med god likviditet. Darfér gbrs normalt huvuddelen av
obligationsupplaningen i denna loptid.

Under 2005 gjordes emellertid en forhallandevis
mindre andel av upplaningen i tiodrssegmentet. An-
ledningen var att sakerstélla den beslutade durations-
forkortningen. Ungefar 35 procent av emissionerna
gjordes i fem- och tiodrssegmentet vardera och cirka
25 procent i tvaarssegmentet. De resterande emissio-
nerna gjordes i femtondrssegmentet.

Den 14 september introducerades en ny tiodrig
statsobligation, lan 1050, med forfall den 12 juli 2016.
Det nya lanet blev frdn december 2005 det tiodriga
referensldnet och ar ddrmed den huvudsakliga emis-
sionskandidaten framdver. Under de fyra bankdagarna
efter auktionen fanns det mojlighet att byta in den da ti-
oariga obligationen 1049 och den niodriga obligationen
1041. Bytena syftade till att snabbt bygga upp tillracklig
likviditet i det nya tiodriga lanet och kunde genomféras
som planerat till de da aktuella marknadsrantorna.

Tabell 3.3
EMITTERAD VOLYM | MILJONER KRONOR OCH
GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA PER LAN

Genomsnittlig  Marknads-
Forfallo- Emitterad emissions- ranta, ars-

Lan datum volym ranta% genomsnitt%
1037 2007-08-15 11 000 2,159 3,290
1040 2008-05-05 1998 2,726 2,482
1048 2009-12-01 10 494 2,982 3,853
1045 2011-03-15 8500 2,850 4,097
1049 2015-08-12 16 497 3,624 4,274
1050 2016-07-12 4000 3,201 3,290!
1047 2020-12-01 3500 3,625 4,742

Totalt 55989 3,036 2,895

1 Snitt frén introduktionsdatum 2005-09-19.

| tabellen visas den genomsnittliga emissionsrantan och den genom-
snittliga marknadsréntan under dret. Om det varit ett fatal emissioner
i ett Idn blir beroendet av réntenivan vid ett enskilt emissionstillfélle
stort och kan dérfor avvika relativt mycket frdn arsgenomsnittet.



Riksgaldskontoret erbjod liksom tidigare ar byten
av statsobligationer, som hade mindre &n ett ar kvar
till forfall, till statsskuldvéaxlar. Syftet med dessa byten
ar att sprida forfallen och darigenom minska finansie-
ringsrisken. Under 2005 avsag detta byte [an 1044
(3,50 %, april 2006). Totalt byttes 56 miljarder kro-
nor under 2005. Under 2005 forfoll statsobligationer
for omkring 19 miljarder kronor.

Obligationsemissionerna hade en genomsnittlig
teckningskvot pa 3,69 under 2005, vilket &r margi-
nellt hogre an under 2004. Teckningskvoten och det
faktum att emissionsrantan legat val i linje med mark-
nadsréntan visar att upplaningen i statsobligationer
fungerat vél under aret.

Tabell 3.4
MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH
EMISSIONSRANTA FOR NOMINELLA OBLIGATIONER

2001 2002 2003 2004 2005

Teckningskvot! 234 292 3,16 3,17 3,69
Snittranta 490 4,94 4,25 4,10 3,04

1 Inkommen budvolym i forhllande till utbjuden emissionsvolym.

Kort upplaning

Statsskuldvéxlar

Vid ingdngen av 2005 var prognosen att upplaningen
i statsskuldvéaxlar skulle 6ka med 40 miljarder kronor.
Pa grund av det lagre lanebehovet blev utfallet att
upplaningen tkade med endast 8 miljarder kronor
jamfort med foregdende ar.

Upplaningen i statsskuldvéxlar varierar beroende
pa sasongsmassiga variationer i finansieringsbehovet.
Under slutet av hasten, liksom i borjan av aret, bru-
kar lanebehovet och darmed vaxelemissionerna vara
relativt stora. Under perioden februari till maj brukar
daremot l&nebehovet vara lagre. Vaxelforfallen ar kon-
centrerade till IMM-manaderna 1, vilket bidrar till relativt
stor vaxelupplaning vid auktionerna under just dessa
méanader. Véaxelupplaningen kan dock avvika fran det
normala monstret till f6ljd av forandringar i ldnebehovet.

Den genomsnittliga emissionsréntan i auktionerna

var 1,80 procent, vilket ar betydligt lagre an forra aret.

Teckningskvoten var ndgot hogre och forhallandet
mellan utbjuden emissionsvolym och inkommen

L IMM-datumen ér tredje onsdagen i mars, juni, september och december.

Tabell 3.5

FORANDRING AV UTESTAENDE STATS-
SKULDVAXLAR, NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2001 2002 2003 2004 2005

Finansiering med
statsskuldvéxlar, netto! -76 54 31 -35 27

Byten av stats-
obligationer till

statsskuldvéxlar 46 45 51 50 56
Forandring av stats-

skuldvéxelstocken -30 -9 20 15 29
Ranteswappar, netto 0 5 10 30 41

Statsskuldvaxelstock,
inkl. swappar netto -30 -4 30 45 70

1 Netto av emissioner (exklusive byten) och forfall under kalenderaret.

Diagram 3.5
UTVECKLING AV STATSSKULDVAXELSTOCKEN
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Tabell 3.6
MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH
EMISSIONSRANTA FOR STATSSKULDVAXLAR

2001 2002 2003 2004 2005

Teckningskvot! 222 281 229 218 251
Snittranta 403 420 304 224 180

1 Inkommen budvolym i férhéllande till utbjuden emissionsvolym.

budvolym var 2,51. Liksom fér nominella obligationer
emitterades statsskuldvaxlarna pa samma niva som
radande marknadsrantor. Sammantaget visar nyckel-
talen att Riksgéldskontorets upplaning i statsskuldvax-
lar fungerade véal under 2005.

Ranteswappar

Under 2005 har 40,5 miljarder kronor av obligations-
upplaningen swappats till kort ranteexponering i kro-
nor. Sedan 2003 har denna form av kort finansiering
varit ett komplement till att emittera statsskuldvaxlar.
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Kostnadsbesparingen sedan 2003 ar fram till idag
8 rantepunkter, vilket motsvarar 93 miljoner kronor.

Nar vi lanar via swappmarknaden emitterar vi
forst en nominell statsobligation. | ndsta steg byter vi
den fasta obligationsréantan mot en rorlig bankranta
(Stibor). Med denna teknik kan vi utnyttja Riksgéalds-
kontorets relativa styrka som l&ntagare pad marknaden
for 1ang uppléning. Statens hoga kreditvardighet gor
att vi relativt andra lantagare kan I&na till mycket for-
manliga villkor. Rantan vi erhaller nar vi gér en swapp
ar salunda hogre an den fasta rénta vi betalar i obliga-
tionsuppléningen (swappspreaden).

Det &r viktigt att i detta sammanhang notera att
ranteswappar ar ett instrument som hjélper oss att
uppna vart durationsmal. Genom att omvandla l&ng
upplaning till kort kan vi sanka durationen i den no-
minella kronskulden, samtidigt som god likviditet kan
uppréatthallas i langa obligationer.

Tabell 3.7
SWAPPAR, NETTO

Miljarder kronor 2001 2002 2003 2004 2005

Ranteswappar ! 0 5 10 30 41
Valutaswappar 2 35 21 11 2 5
Swappar totalt 35 26 21 32 45
Swappar totalt, forfall -9 -18 -11 -11 -18

Rénte- och valuta-
swappar, netto 26 8 9 21 27

1 Réanteswappar frén Iang till kort rénteexponering i SEK.
2 Rénteswappar frén lang till kort rénteexponering i SEK kombinerat
med valutaswappar till utlandsk valuta.

Likviditeten i swappmarknaden har forbattrats
under 2005. Allt fler marknadsaktorer och en tkad
efterfragan pa langre loptider har medfort att handeln
i kronranteswappar har tkat. Darmed okar vara moj-
ligheter att gbra swappar i de l6ptider och de volymer
vi har planerat.

Resultat nominell upplaning
Riksgaldskontoret gor enbart en kvalitativ utvardering
av upplaningen i de nominella instrumenten. Var be-
démning ar att auktionerna har genomférts utan pro-
blem. Detta bekraftas av enkatundersdkningar riktade
till aterforsaljare och investerare.

Den ranta vi har fatt i auktionerna har i huvudsak

Diagram 3.6
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Swappspreaden har i genomsnitt legat pa 23 réntepunkter
under 2005. Det &r légre &n under de tva foregaende aren, da
swappspreaden i genomsnitt var 29 rantepunkter.

legat mitt emellan de rantor som motsvarar markna-
dens kdp- och séljpris.

Anpassningen till den lagre durationen har gatt
ldangsammare an forvantat. Huvudorsaken &r att lane-
behovet manad for manad blev lagre &n forvantat. En
bidragande orsak har ocksa varit den lagre rantenivan
som givit en allt I&ngre duration — allt annat lika. Men
med successiva nedrevideringar av emissionsvolymer-
na i obligationer, kom durationen ned till strax dver
2,8 arislutet av aret.

Likviditetsforvaltning

Riksgéldskontoret hanterar statens kortsiktiga finan-
sierings- och placeringsbehov. Likviditeten under en
manad foljer i regel ett monster med overskottslikvidi-
tet ett par dagar i mitten av manaden i samband med
skatteinbetalningar. (Se diagram 3.7, dar negativa tal
innebar dverskottslikviditet). Overskottet forsvinner
samma dag som likviden for den statsskuldvaxel som
forfaller under ménaden betalas ut. Riksgaldskontoret
hade under 2005 finansieringsbehov under 52 pro-
cent av arets bankdagar mot normalt omkring ca 70
procent. | genomsnitt var underskottet 17 miljarder
kronor for dagar med underskott.

De dagliga underskotten finansieras i forsta hand
genom l6pande forséljning av statsskuldvaxlar. Den
|6pande forsaljningen utgors dels av telefonforséljining
av korta vaxlar som tidigare emitterats vid auktioner,
dels likviditetsvaxlar som med skraddarsydda |6ptider
séljs per telefon.



Under aret har statsskuldvéxlar salts for motsva-
rande 158 miljarder, 74 procent i I6pande forsaljning
av ordinarie statsskuldvéxlar och resterande i likvi-
ditetsvaxlar. Upplaningskostnaden blev 3,8 miljoner
lagre &n om motsvarande volym finansierats via
bankplaceringar (deposits).

Resterande kassamassiga underskott pa i snitt
16 miljarder kronor per dag finansierades till 64
procent via repor och till 36 procent via deposits.
Det betyder att vi i snitt gjorde 10 miljarder i finansie-
rande repor och 6 miljarder i deposits per dag med
underskott 2. Upplaningskostnaden for finansiering
med repor blev 13 miljoner lagre i jamforelse med
motsvarande volym finansierad via deposits.

Det totala resultatet for likviditetshanteringen
uppgér darmed till 16,8 miljoner kronor. Resultatet
ar beréknat som den faktiska uppléningskostnaden
jamfoért med Riksbankens reporanta.

Diagram 3.7

DAGLIGT UPPLANINGSBEHOV | GENOMSNITT
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Hosten 2004 borjade Riksgéaldskontoret an-
vanda repor och omvénda repor som en reguljar del
av likviditetsforvaltningen. Repor (omvanda repor)
innebar att vi emitterar (koper tilloaka) statspapper i
ett avtal om att kdpa tillbaka (emittera) pappret efter
ett visst antal dagar. Genom att anvdnda omvanda
repor begransas kreditrisken, eftersom vi far ett
rantebarande vardepapper som sékerhet. | manga
fall ar det ocksa en billigare finansieringsform an till
exempel deposits.

2 Notera att dessa omséttningssiffror péverkas av att repor oftast har en
loptid pa 2 till 3 dagar, medan deposits endast har en dags likvid. Den kor-
tare I6ptiden bidrar i sig till att omsattningen i deposits blir stérre.

| repor med 16ptid pa mellan tvé och fem dagar
ligger rantan ofta 3-5 rantepunkter under Riksban-
kens reporanta. Under hésten dkade intresset for att
gora repor med oss. Det forklaras bland annat av att
manga investerare omfordelade sina portfoljer, vilket
skapade en likviditetspafrestning i marknaden. Den
Okade efterfrdgan medforde att vi kunde fa repofinan-
siering till mycket formanliga villkor.

Hantering av fléden i utldndsk valuta
Likviditetshanteringen gérs normalt i svenska kronor.
Det innebér att kortfristig behallning i utlandsk valuta
véxlas for att sedan forvaltas pa kronmarknaden. Vid
betalningar i utldndsk valuta skaffar Riksgéldskon-
toret likvida medel i kronor som sedan véxlas till ratt
valuta. Vi nettovéxlade under aret valuta for motsva-
rande 32,7 miljarder kronor. Nettovaxlingar ar skillna-
den mellan kdp och férséljning av utlandsk valuta.

Diagram 3.8
NETTOVAXLINGAR, FORFALL OCH UPPLANING
| UTLANDSK VALUTA UNDER 2005
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For att uppfylla regeringens krav pa en jamnt
fordelad vaxlingstakt anvands bade avista- och ter-
minsmarknaden. Vid stora forfall kops valuta pa termin
innan den slutgiltiga betalningen. Nettot av flédena for-
delas péa sé satt jamnt mellan manaderna tver aret.3

Riksgaldskontoret forsdker i den dagliga hantering-
en utnyttja tillfallen med god likviditet fér att sdnka kost-
naderna, men inga aktiva positioner togs under aret.

3 For att uppnd en jamn férdelning av nettovéxlingarna gors varje ménad en
berékning av de aterstaende nettovéxlingarna under aret. Prognosen férde-
las jamnt 6ver arets aterstaende manader och utgor vart riktvérde. Styrelsen
har beslutat om ett avvikelsemandat pa + 500 miljoner kronor. Riktmérket
inklusive avvikelsemandatet definierar en sa kallad kostnadsneutral bana for
nettovéaxlingarna. Transaktioner inom intervallet ses som resultatneutrala och
innebér att Riksgéldskontoret inte tar ndgra aktiva positioner i kronvéxlingar.
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Riksgaldskontoret holl sig under aret inom den
av styrelsen definierade kostnadsneutrala banan. |
februari borjade Riksgaldskontoret gora valutavéx-
lingar i ett elektroniskt valutahandelssystem. Av den
totala volymen star det elektroniska systemet for
omkring 35 procent. Anvandningsomradet for syste-
met har varit frdmst mindre afférer och av dessa ar
76 procent sa kallade FX-swappar, det vill séga en
avistaaffar som gors samtidigt som en terminsaffar.
Fordelarna med ett elektroniskt valutahandelssys-
tem ar flera. Riksgéaldskontoret har numera en STP
(straight through processing) I6sning, som innebar
att avsluten gar direkt till back office-systemet. Detta
har lett till lagre felfrekvens, eftersom farre manuella
ingrepp behdvs. Det &r tidsbesparande och dessutom
ar prisbilden bra, eftersom det alltid finns ett flertal
priser att valja mellan.

Resultat for likviditetshanteringen
Resultatet for likviditetshanteringen var 16,8 miljoner
kronor 2005. Detta kan jamforas med 2004 ars re-
sultat p& 4,5 miljoner kronor. Resultatférbattringen
beror dels péa de bristsituationer som uppstatt under
hosten pa repomarknaden, dels p att vi i storre ut-
stréackning anvant oss av repofinansiering.

Valutavéxlingarna ger per definition inget resul-
tat, eftersom vi avstatt frn att ta positioner pa kron-
kursens utveckling.

Under aret har vi i 6kad utstrackning anvant oss
av elektronisk handel, vilket har effektiviserat verk-
samheten.

3.2 Real upplaning
Under aret emitterade Riksgaldskontoret 12,1 miljar-
der kronor i realobligationer. Den totala utestdende
reala skulden 6kade fran 189,9 till 207,8 miljarder kro-
nor under 2005. Matt som andel av total statsskuld
innebar det en dkning fran 15,1 till 15,9 procent.

| februari sdnktes emissionsprognosen fran 20
till 15 miljarder kronor per ar, pa grund av en vikande
efterfrdgan pa realobligationer. En anledning till det
dampade intresset var den osékerhet som rédde
kring utformningen av Finansinspektionens regelverk
for pensionsplaceringar. Omsattningen pa andra-
handsmarknaden 6kade dock under aret.

Under 2005 introducerade Riksgaldskontoret
for forsta gdngen sedan 1999 en ny realobligation.
Det nya lanet, 3106, med forfall 1 april 2012 intro-
ducerades i september. Volymen var vid arsskiftet
11,6 miljarder kronor. Lanet fyller ett tomrum pa den
kortare delen av realrdntekurvan efter reallan 3101
(1 december 2008) som nu har knappt tre ar kvar
till forfall och darfor betraktas som ett lan under av-
veckling.*

Under 2005 har Riksgaldskontoret emitterat
realobligationer pa historiskt laga realrdntenivaer. Den
genomsnittliga emissionsrantan var 1,61 procent.

For att jamfora kostnaden mellan real och no-
minell uppléning med motsvarande 16ptid berdknas
break even-inflationen (BEI). Den anger hur hog in-
flationen i genomsnitt maste vara under obligationens
|6ptid for att kostnaden ska vara den samma for real
och nominell upplaning. Om inflationen blir hdgre an

Tabell 3.8

FORANDRING AV REALSKULDEN UNDER 2005
Utestéende realstock 2005-12-31, mdkr! 189,9
Auktioner 12,1
Byten 0,9
Riksgaldsspar Real 0,0
Lépande byten 2,0
Overtagna realobligationslan 1,0
Inflationsupprakning 19
Utestaende realstock 2005-12-31, mdkr! 207,8

1 Utelépande nominellt belopp inklusive inflationsupprakning

Tabell 3.9
AUKTIONER AV REALOBLIGATIONER

2001 2002 2003 2004 2005

Emissionsvolym1 -29 2 18,2 17,7 13,0
Sald volym? 11,4 23,4 18,2 17,7 12,1
Teckningskvot3 4.8 4.4 3,8 2,3 3,8
Snittranta® 3,64 3,59 2,83 2,38 1,61
BEI® 1,67 1,9 2,09 2,23 1,84

1 Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under &ret, netto
efter rena auktioner, byten och uppkép, mdkr.

2 Totalt séld volym i auktionsverksamheten exklusive byten och upp-
kop, mdkr.

3 Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.
4 Viktad genomsnittsranta éver &ret i de rena auktionerna, %.
5 Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna, %.

4 Avvecklingen av Idn 3101 sker successivt under dren 2005-2007. Enligt
planen erbjuder Riksgéldskontoret inbyte av lanet mot ldngre realobliga-
tioner. Under ar 2005 erbjéds inbyte av max 8 miljarder kronor till det nya
lanet 3106.



Diagram 3.9
RANTOR, BEI OCH FAKTISK INFLATION
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Diagrammet visar utvecklingen av marknadsrantan for det
nominella lanet 1041 (6,75 procent, maj 2014) och det reala lanet
3105 (3,5 procent, 1 dec 2015). Diagrammet visar ocksa att break
even-inflationen (BEI) varierade mellan 1,3 och 1,9 procent med ett
genomsnitt pa 1,7 procent under 2005.

break even-nivdn kommer real upplaning att vara ett
dyrare alternativ. Om den faktiska inflationen ar under
break even-nivan kommer realuppléning att vara mer
fordelaktig an uppldning i nominella obligationer med
motsvarande |6ptid.

Under forsta halvaret sjonk break even-inflatio-
nen. Nedgéngen var dock inte sa stor att vi ansag det
nodvandigt att ytterligare sanka var emissionsprog-
nos. Under andra halvéret véande break even-nivan
upp igen, vilket resulterade i en genomsnittlig break
even-niva i auktionerna under 2005 pa 1,84 procent.

Om arets realupplaning kommer att vara lyckad
ur ett kostnadsperspektiv avgors forst nar obligatio-
nerna forfaller och vi vet vad den realiserade inflatio-
nen blir. Den genomsnittliga inflationen har varit cirka
1,2 procent sedan vi borjade emittera realobligationer
1994, vilket ar klart lagre an den genomsnittliga break
even-niva vi har emitterat till.

Det kalkylmassiga orealiserade resultatet, som
realupplaningen har ackumulerat sedan starten
1994, steg fran 12,5 till 16,6 miljarder kronor under
2005. Resultatet berdknas som skillnaden mellan
kostnaden for reala obligationer och kostnaden for
nominella obligationer med motsvarande 1&ptid. Ok-
ningen beror pd att ytterligare ett &r har passerat och
pa att inflationen varit 1&g under aret®. En stor del av

5 Inflationsutfallet blev i genomsnitt 0,4 procent fér perioden oktober 2004
till och med september 2005. Reallanen &r indexerade mot KPI med tre
ménaders eftersldpning.

Diagram 3.10
KALKYLMASSIGT RESULTAT
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det ackumulerade resultatet kommer fran laga infla-
tionstal under tidigare ar. Eftersom en betydande del
av realemissionerna skedde fore 1997 redovisas den
samlade kostnadsbesparingen fran det att verksam-
heten inleddes.

Under 2003 infordes flexibla volymer, vilket
innebar att emissionsvolymen vid auktionstillfallet
kunde 6kas med ett i férvag annonserat belopp.
Syftet har varit att gbra det lattare for oss att moéta
placerares eventuella efterfragan pa storre auktions-
volymer.

Vi har tidigare framhallit att i takt med att mark-
naden for realobligationer utvecklas behover allt stor-
re vikt laggas vid forutsdgbarheten i auktionerna. Efter
en dialog med aktorer pa realobligationsmarknaden
under varen blev var slutsats att vi bor ta ytterligare
ett steg i denna riktning.

Under 2005 ersattes flexibla emissionsvolymer
med auktioner med en fast férannonserad volym.

Var beddmning var att flexibla emissionsvolymer, i
den form vi anvant, gjorde det svart for investerare att
genomskada hur tilldelningen vid auktionen besluta-
des. Emissioner med fasta och i férvag annonserade
volymer ger battre forutsédgbarhet och underlattar
budgivningen och marknadsmassig prissattning av
emissionerna. Sannolikt bidrar fasta volymer dven

till att lAnekostnaderna pa marginalen kan sankas.
Stor folisamhet mot det bedomda efterfragelaget och
flexibilitet att mota tillfélliga variationer kan framfor allt
motiveras under ett uppbyggnadsskede. Marknaden
far nu, efter drygt tio ar, anses ha utvecklats sa pass
att behovet av foérutsdgbarhet bor ges prioritet.
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Swappar i utldndsk valuta

Réntan pé statsobligationer byts mot en kort rante-
exponering i utlandsk valuta genom att vi mottar en
fast swappranta, som ar hogre an obligationsrantan,
samtidigt som vi betalar en rorlig utlandsk ranta.
Denna transaktion utgdr en kombinerad rénte- och
valutaswapp. Inom ramen for swappen véxlar vi
samtidigt kronbeloppet frdn obligationsupplaningen
till utlandsk valuta. Vid forfall kbper vi utlandsk
valuta till den da radande véxelkursen. | enlighet

Resultat for realupplaning

Arets kalkylmassiga resultat, matt som kostnadsskill-
naden mellan uppléning i reala och nominella obliga-
tioner, var 4,1 miljarder kronor. Resultatet forklaras av
att den faktiska inflationen under 2005 varit lagre an
den genomsnittliga break even-niva, som realobliga-
tionerna emitterats till.

3.3 Valutaupplaningen 2005

Under aret forfoll valutaskuld for motsvarande 53,8
miljarder kronor. For att uppna den beslutade amorte-
ringstakten pa 20 miljarder kronor krévdes en valuta-
upplaning motsvarande 33,9 miljarder kronor.

Upplaningen gors genom att emittera obligationer
i utlandsk valuta (direkt valutaupplaning pa kapital-
marknaden) eller genom att swappa kronupplaning till
exponering i utlandsk valuta (kron/swappupplaning),
se faktaruta.

Under 2005 har lanevillkoren for upplaning pa
kapitalmarknaden varit gynnsamma. | genomsnitt har
obligationer i utlandsk valuta kunnat emitteras 30 ran-
tepunkter lagre an den standardiserade bankrantan
for dollar (USD Libor). Efter provisioner motsvarar det
28 rantepunkter.

Kron/swappupplaningen har kostat i genomsnitt
21 rantepunkter under USD Libor. Nar vi tar upp
kron/swapplan maste vi dock ta hansyn till att utrym-
met for att anvdnda swappar i kronupplaningen
minskar. Det uppstar med andra ord en alternativ-
kostnad i och med att vi gér miste om en Iénsam form
av kronupplaning. Alternativkostnaden for att anvanda

med swappavtalet har vi ndmligen tagit pa oss att
véxla tillbaka den utldndska valutan mot kronor till
samma kurs som vid den forsta vaxlingen. Med
kronbeloppet kan vi betala obligationsforfallet.

Vi har saledes fatt en valutaexponering eftersom
valutan vid forfall kops till en i dag okand valuta-
kurs. Upplaningen kan ge en kursvinst eller -forlust.
Kron/swappupplaningen utgor sdledes en valuta-
upplaning med valutaexponering.

swappar inom ramen for valutaupplaningen har under
aret varit 10 rantepunkter. Sammantaget ar var be-
démning att det varit billigare att ta upp valutalén via
kapitalmarknaden. Marknadsutrymmet for swappar
har i stallet utnyttjats vid kronupplaningen. Kron/
swappupplaningen har omfattat 4,6 miljarder kronor
eller 14 procent av den totala valutaupplaningen.
Under aret har vi givit ut tva sa kallade bench-
marklan pa eurodollarmarknaden, ett femarigt pa
1 miljard och ett tredrigt pa 1,25 miljarder dollar till
29,5 respektive 29 rantepunkter under USD Libor
(exklusive provisioner). Lanens storlek och publika
karaktér tillsammans med att de riktar sig till stora
institutionella placerare, gor att man kallar dessa for
benchmarklan. Vi beddmer att vi uppnatt mycket

Tabell 3.10
VALUTAUPPLANING 2005
Miljarder kronor 2001 2002 2003 2004 2005

Forfall av obligationslan 28,2 354 295 21,6 434
Forfall av valutaswappar 92 181 11,2 109 18,3
Realiserade valuta-

differenser 12,3 6,7 52 48 -8,0
Ovrigt 46 74
Commercial Paper (CP) —4,2 3,3 0,9 00 -39
Summa forfall m.m. 543 528 459 373 498
Obligationslan - 331 106 104 25,3
Kron-/valutaswappar 350 21,2 10,6 2,2 4.6
Summa upplaning 39,2 51,0 20,3 125 299
Nettoupplaning -151 -1,8 -256 -24,8 -19,9
Ovrigt ! 02 -08 -03
Amortering -151 -1,8 -254 -25,5 -20,3

1 Posten 0,3 miljarder kronor avser exponeringsférandringar frén
valutavéaxlingar som inte fangas av de poster som redovisas i tabellen.



Tabell 3.11
UPPLANINGSKOSTNAD FOR OLIKA UPPLANINGS-
FORMER

Réantepunkter under
USD Libor 2001 2002 2003 2004 2005

Obligationsupplaning - -19,8 -26,9 -29,6 -279
Kron-/valutaswappar -470 -26,6 -28,2 -18,0 -21,0

Genomsnittlig kostnad -470 -225 -275 -276 -26,8

Under 2005 lanade Riksgéldskontoret i utléndsk valuta till en rorlig
kostnad motsvarande 26,8 rédntepunkter under den standardiserade
bankréntan for dollar (US dollar Libor). 86 procent ldnades genom
att emittera obligationer i utléndsk valuta till en kostnad motsvarande
27,9 réntepunkter under USD Libor. 14 procent lanades i kronor som
sedan swappades (se faktaruta) till utldndsk valuta motsvarande en
kostnad pa 21,0 réantepunkter under USD Libor.

formanliga lanevillkor. Som exempel kan namnas att
Tyskland under varen 2005 gav ut ett femarigt dol-
larlan endast ett par punkter lagre an svenska staten,
USD Libor minus 32. Férutom amerikanska Treasury
ar den tyska staten den lantagare som, mot bakgrund
av sin ekonomiska styrka och majligheter att ge ut
obligationer med mycket god likviditet, kan 1&na till de
lagsta kostnaderna.

De 6vriga lanen har antingen varit utokningar av
tidigare emitterade 1an eller nya I&n riktade till mindre
placerare. De viktigaste I&nen har tagits upp pa den
amerikanska rantemarknaden. Totalt 21 av 25 miljarder
kronor har l&nats i US-dollar. Vi har dven gett ut 1an i
Nya Zeeland- och Australiendollar. Lan i dessa valutor
har varit attraktiva for oss och for investerare. Investe-
rarna erbjuds hogkupongvalutor och vi far formanliga
I&nevillkor, eftersom efterfrdgan &r stor och utbudet pa
statspapper i dessa valutor &r mycket begransat.

Dessa lan har sedan swappats sa att vi far en ex-
ponering som dverrensstammer med valutariktmarket.

De storsta kdparna av vara obligationer i utlandsk
valuta har varit centralbanker i Asien. Mellantstern
och Europa har ocksa representerat en stor del av
investerarbasen. Beslutet, som togs i november att
dra ned amorteringen fran 25 till 20 miljarder kronor,
innebar att vi behtvde 6ka var upplaning med 5 mil-
jarder kronor. Det visade sig under december att det
inte var mojligt att lana nagra storre belopp vare sig
pa kapitalmarknaden eller via swappar till tillfreds-
stallande rantevillkor. | stéllet lAnades merparten, ca
4 miljarder kronor, genom Commercial papers i dol-
lar. Upplaningen gjordes pa 2 respektive 3 manaders
I6ptid till en ldnekostnad pa 13,5 rantepunkter under
USD Libor, inklusive provisioner.

Resultat for valutaupplaning

Den svenska statens goda kreditvardighet och be-
gransade upplaningsbehov har medfort att vi har
kunnat lana till mycket goda villkor. For att sénka
l&nekostnaderna har vi i huvudsak utnyttjat den billiga
eurodollarmarknaden déar det funnits en stor efterfra-
gan pa vara obligationer. Vi har ocksé utnyttjat mark-
nader med litet utbud av statspapper. Jamfort med
skuldkontor i lander med liknande férutséattningar
som Sverige, har vi uppnatt mycket laga ldnekostna-
der. Vara emissioner har varit lyckade i och med att
de varit latta att teckna. For var del har de varit billiga
samtidigt som handeln pa andrahandsmarknaden
varit god. Det senare ar viktigt for att emissionerna i
framtiden ska uppfattas som attraktiva.
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4. Aktiv forvaltning | valuta

Riksgaldskontoret har mojlighet att med ett begransat
risktagande bedriva aktiv forvaltning i utldndsk valuta.
Syftet ar att sdnka statens kostnader for statsskulden
genom att ta rante- och valutapositioner pa de inter-
nationella marknaderna.

For att diversifiera forvaltningen och for att fa en
uppfattning om hur effektiv var egen forvaltning ar,
anlitar vi ett antal externa férvaltare. Dessa bedriver
forvaltning enligt samma principer som Riksgaldskon-
toret, men i mindre omfattning.

4.1 Resultat for den aktiva

forvaltningen under 2005
Riksgaldskontorets totala aktiva férvaltning under
2005 uppvisade ett negativt resultat pa 428 miljoner
kronor, motsvarande 0,25 procent av den aktivt for-
valtade valutaskuldens genomsnittliga varde under
aret. Det totala resultatet fordelar sig pa —426 miljoner
kronor for den egna férvaltningen och —2 miljoner
kronor for den externa forvaltningen.

Valutapositioner

Valutasidan visade en forlust motsvarande 613 miljo-
ner kronor i den aktiva forvaltningen under 2005. Kép
av euro och yen mot dollar var de positioner som gav
storst negativt resultat. Det gdngna aret praglades av
en fortsatt god amerikansk konjunktur, stigande ame-
rikanska kortrantor och en stark dollar. Med undantag
for en stigande dollar bjod valutamarknaderna i évrigt
pa fa stabila trender.

Kontorets dominerande valutaposition under aret
har varit kop av yen, framst mot euro men ocksa mot
dollar (se diagram 4.1). Positionen baserades bland
annat pa aterhamtningen i den japanska ekonomin
och det stora 6verskottet i bytesbalansen. Ovriga po-
sitioner har varit kdp av euro framst mot dollar, men
aven mot schweizerfranc och pund. Har gjorde vi
beddémningen att det skulle krdvas en svagare dollar
for att korrigera det stora underskottet i USA:s bytes-
balans.

Diagram 4.1
RESULTAT AV VALUTAPOSITIONER | MILJONER
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Réantepositioner

Rantepositioneringen under 2005 gav ett positivt
bidrag till resultatet. De flesta langrantor runt om i
varlden slutade aret p& ungefar samma nivaer som de
hade i borjan av aret. Under &ret var trenden nedatrik-
tad for de langa rantorna fram till hdsten och dérefter
uppatriktad.

Riksgaldskontoret har framfor allt varit positione-
rat for en generell ranteuppgang i USA och for hogre
japanska langa réntor. Dessa positioner baserades pa
bedémningar om fortsatt god konjunktur och hojda
kortrantor i USA och ett slut pd den langa deflations-

Diagram 4.2
RESULTAT AV RANTEPOSITIONER
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perioden i Japan. Andra positioner pa rantesidan
(se diagram 4.2) har varit for en storre spread mel-
lan langa amerikanska och europeiska réantor samt
for flackare avkastningskurvor i USA och Europa.
Riksgaldskontoret har ockséa tagit mindre positioner i
de korta rantorna i Europa eftersom vi haft av en av-
vikande tro om takten pa rantehsjningarna fran ECB
och Bank of England.

Resultat for externa forvaltare
For att fa en mattstock pa graden av méluppfyllelse i
Riksgaldskontorets egen aktiva forvaltning, sprida ris-
kerna i férvaltningen och 6ka den egna kompetensen
anlitar Riksgaldskontoret sedan 1992 externa férval-
tare. De externa forvaltarna tjdnar ocksa som en viktig
informationskalla for den interna forvaltningen. Under
aret anlitades sex externa forvaltare: ABN AMRO,
Blackrock, Bridgewater, Goldman Sachs Asset Ma-
nagement (GSAM), PIMCO Asset Management och
State Street Global Advisors (till och med 30/4 2005).
Forvaltarnas riskmandat motsvarar 6 miljarder
kronor per forvaltare. Det genomsnittliga resultatet for
de externa forvaltarna var —0,01 procent av det ge-
nomsnittliga forvaltade skuldvardet under aret. Sprid-
ningen mellan férvaltarna var ganska stor med 0,37
procent och —0,35 procent som bésta respektive
samsta resultat. ABN AMRO var den férvaltare som
lyckades bast under aret och den ende som n&dde
upp till Riksgaldskontorets avkastningsmal pa minst
0,25 procent.

Riskjusterat resultat
Den sé kallade informationskvoten? &r ett allmant
anvant matt for att redovisa ett riskjusterat resultat.
Informationskvoten visar férhallandet mellan resulta-
tet i forvaltningen och den risk man tagit for att uppna
resultatet. Ett hogt varde innebér att forvaltaren tagit
relativt sett liten risk i relation till det resultat som pre-
sterats.

| diagram 4.3 visas det riskjusterade resultatet
under de senaste fyra aren for Riksgéldskontoret och
de externa forvaltare som varit verksamma under hela
eller delar av denna period.

1 Informationskvoten anger ett resultat dividerat med volatiliteten (standard-
avvikelsen) i resultatet.

Diagram 4.3
RISKJUSTERAT RESULTAT FOR DEN AKTIVA
FORVALTNINGEN | VALUTA
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Som framgér av diagrammet har ABN AMRO
det basta riskjusterade resultatet tatt foljt av Riks-
galdskontoret. Sett dver en tiodrsperiod fran 1995
var risknivan (volatiliteten) i resultatet, matt enbart
som érlig standardavvikelse 2, genomgaende lagre for
Riksgaldskontorets aktiva forvaltning an for de externa
forvaltarna.

4.2 Resultat och utvardering
2001-2005

Den senaste femarsperioden gav ett positivt forvalt-

ningsresultat pa 1 035 miljoner kronor. Som framgar

av tabell 4.1 svarar rantepositioner och valutapositio-

ner for en ungefér lika stor del av det totala femars-

resultatet. Riksgaldskontorets aktiva forvaltning har

i genomsnitt givit ett battre resultat &n det som de

externa forvaltarna presterat.

Sedan Riksgéaldskontoret bérjade bedriva aktiv
forvaltning 1992 har vi uppnatt en kostnadsbespa-
ring pa cirka 11,5 miljarder kronor, vilket motsvarar
en arlig besparing pa drygt 0,3 procent av skulden i
utldndsk valuta. Det ar framfor allt dren 1992-1998
samt 2002-2004 som det positiva resultatet kan han-
foras till och det ar framst réntepositioner som givit
resultatet, men dven valutapositionerna uppvisar ett
positivt resultat for perioden.

2 Beréknat pd manadsdata.
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Tabell 4.1

RESULTAT AV DEN AKTIVA FORVALTNING | VALUTA

Resultat i Hela
miljoner kronor 2001 2002 2003 2004 2005 | perioden
Total forvaltning -103 434 937 195 -428 1035
Riksgalds-

kontoret -78 392 880 164 -426 932

Varav:

Rantepositioner 83 -78 224 -18 187 398
Valuta-

positioner -161 470 656 182 -613 534
Externa

forvaltare -25 42 57 31 -2 103
Resultat procent av férvaltat belopp

Riksgalds-

kontoret -0,02 0,11 0,52 0,11 -0,25 -
Externa

forvaltare -0,12 0,14 0,14 0,09 -0,01 -
Infokvot!

Riksgalds-

kontoret neg 2,31 212 0,72 neg -
Externa

forvaltare? neg 1,40 0,70 0,32 neg -

1 Informationskvoten anger ett resultat dividerat med volatiliteten

(standardavvikelsen) i resultatet.

2 Genomsnittlig informationskvot.



5. Marknads- och skuldvard

5.1 Var strategi

Riksgaldskontoret &r en stor aktor pa penning- och
obligationsmarknaden i Sverige. Vart mal &ar att mini-
mera de ldngsiktiga kostnaderna med beaktande av
risk. Vi tar inte positioner p& marknadsutvecklingen
inom ramen fér den operativa forvaltningen av kron-
skulden. Strategin for kostnadsminimering ar i stallet
att skapa en attraktiv marknad for statsobligationer
och statsskuldvaxlar med en bred investerarbas for
att pa sa satt minska kostnaderna for statsskulden.

P4 strategisk niva handlar skuld- och marknads-
vard framst om att satta upp principer for den ope-
rativa verksamheten. Dessa principer finns narmare
beskrivna i den finans- och riskpolicy som har tagits
fram under aret. Principerna avser bland annat Riks-
galdskontorets upplaningsstrategi, som ska vara sadan
att var upplaning &r koncentrerad till ett visst antal 16p-
tider och att forsaljningskanalerna &r effektiva. Den for-
andring av auktionsformerna for realobligationer som
genomfordes under 2005 &r ett exempel pa en sadan
marknadsvardande atgard, se avsnitt 3.2.

| enlighet med principen om ¢ppen, forutsagbar
och langsiktig kommunikation publicerar vi prognoser
for nettolanebehovet och finansieringen i rapporten
Statsupplaning — prognos och analys tre génger per
ar. Genom att redovisa hur prognoser av ldnebehovet,
riktlinjer och upplaningens férdelning pa olika instru-
ment samverkar, tkar mojligheten for marknadens
aktorer att félja och bilda sig en rimlig uppfattning om
statsskuldspolitiken.

Ett annat exempel &r utvecklingen av hemsidan
for institutionell upplaning. Syftet ar att géra den mer
dverskadlig och skapa ett mer fullstandigt informa-
tionsinnehall.

Goda investerarrelationer bidrar till att skapa en
bred och stabil investerarbas och ytterst till Idga upp-
l&ningskostnader. Investerarrelationerna ska préglas
av dppenhet, transparens och forutsadgbarhet. Verk-
samheten syftar till att utveckla och férbéttra infor-
mation och kommunikation om svensk statspappers-
marknad med investerare. Riksgéldskontoret féljer en

l&ngsiktig plan och arbetar kontinuerligt med svenska
och internationella motparter. Infor varje kalenderar
gors en plan for méten med investerare. Flera resor till
utlandska investerare har genomforts under aret.

5.2 Marknadsvard
Pa operativ niva har vi ett marknadsvardande ata-
gande gentemot vara aterforséljare
Riksgéaldskontoret tillhandahéller marknadsvar-
dande repor och byten i samtliga statspapper till
aterforséljare oavsett Riksgaldkontorets kassabehov.
De syftar till att minska risken for bristsituationer pa
marknaderna for statspapper. Reporna erbjuds mot
en faststalld premie i forhallande till Riksbankens
reporanta. Vi anvander ocksa repor i var likviditetsfor-
valtning. Dessa gors da for att finansiera underskott
eller placera 6verskott da vi har sddana behov.

Véra viktigaste marknadsvardande dtaganden ar:

» Marknadsvardande repor som erbjuds i alla nomi-
nella benchmarkobligationer, realobligationer och
statsskuldvaxlar.

» Likviditetsneutrala reposwappar som erbjuds i
samtliga statspapper.!

> Aterft')rséljarna har mojlighet att byta realobligationer.

» For nyintroducerade nominella statsobligationer
och statsskuldvaxlar erbjuds sarskilda villkor for att
framja likviditeten tills den utestaende volymen &r
tillrackligt stor.

Marknadsvardande repor innebér att aterforséljarna
beviljas kortfristiga 1&n i statspapper som det rader
brist pa. Det minskar osakerheten for dterforsaljarna
och begransar risken for 6kade transaktionskostnader.
Under perioden januari till augusti 2005 gjor-
des marknadsvardande repor pé i genomsnitt 1,2
miljarder kronor per bankdag. Under hosten 6kade
efterfragan markant och genomsnittet for september

1 Reposwappar &r likviditetsneutrala byten i statspapper med &terkopsavtal.

UNDERLAG TILL UTVARDERING AV STATSSKULDSFORVALTNINGEN 2005

~



UNDERLAG TILL UTVARDERING AV STATSSKULDSFORVALTNINGEN 2005

[
00

till december var 6,8 miljarder per bankdag med

en topp under oktober pa 10,8 miljarder kronor per
bankdag. Den 6kade efterfragan berodde pa en brist
pa statspapper till foljd av att investerare omférdelade
sina portfoljer i stor utstrackning. Eftersom flera stora
placerare inte deltar i repomarknaden kan stora port-
foljskiften leda till att det blir brist p& vissa statspap-
per. Med vart dtagande gentemot aterforsaljarna pa
repomarknaden vet de att det alltid finns mojlighet att
via repor kortfristigt lana statspapper som det rader
brist pa. Vart marknadsvardsatagande bor dérmed ha
bidragit till att minska osakerheten och darmed stabi-
lisera marknaden.

Under december foll efterfrdgan pa marknads-
vardande repor tillbaka igen. De marknadsvardande
reporna var omsattningsmassigt ungefar av samma
omfattning som de repor vi anvander i likviditetsfor-
valtningen, sett dver hela aret.

Reposwappar gjordes fér motsvarande 10 mil-
jarder kronor. Faciliteten har inte utnyttjats s& mycket
under aret. Flertalet reposwappar ar gjorda under
hosten, eftersom Riksgaldskontoret d& haft ovanligt
l&nga perioder med placering. Under dessa perioder
har det varit lbnsamt for aterforséljarna att utnyttja
reposwapparna.

Realobligationsbyten fér motsvarande 6,4 miljar-
der kronor gjordes under aret. Det &r ungefar samma
volym som under 2004. Aret har praglats av att mark-
naden har kopt obligationer med férhallandevis kort tid
till forfall och sélt obligationer med langre tid till forfall
till Riksgéldskontoret, s& kallade forkortningsbyten.

5.3 Investerarnas uppfattning om
Riksgdldskontoret
P& Riksgaldskontorets uppdrag genomforde Prospera
for andra &ret i rad en utvardering av Riksgéldskontorets
upplaning. | slutet av 2005 intervjuades 50 svenska
och utlandska investerare, 7 aterforséaljare samt 6 andra
prisstéllare av svenska statsobligationer. Sammantaget
fick Riksgéaldskontoret hogre betyg inom nastan alla
omraden. Svagheterna bestdr i investerarkontakterna
och lyhérdheten for marknadens 6nskemal.
» Riksgaldskontorets information om l&nebehov, fi-
nansiering, emissionsvolymer och villkor ansags
overlag som utmaérkt och ger god foérutsdgbarhet.

Riksgéldskontoret varderades generellt hogt i in-
ternationell jamforelse, sarskilt av internationella
investerare. Betyget for 2005 blev nagot lagre an
foregdende ar men ar fortfarande pa en hog niva.

» Forséljningen av statspapper har fungerat mycket
véal. Under 2005 har det skett en tydlig omvéardering
av Riksgéaldskontorets agerande pa marknaden for
statsskuldvaxlar, som nu beddms fungera utmarkt.

» Betyget for forsaliningsformerna och agerande vid
auktioner av realobligationer har hojts 2005. En
orsak kan vara att vi dvergett den tidigare auktions-
formen med flexibla volymer. Vara &terforséljare
tyckte att den nya auktionstekniken har fungerat
val. Fortfarande ar betyget pa realobligationsmark-
naden lagre &n pa évriga marknader.

> Aterft')rséljama vardesatte de marknadsvardande re-
por som vi erbjuder.

» Svenska investerare ansag att kontakten med Riks-
géaldskontoret inte har varit helt tillfredsstéllande.
Riksgéldskontorets lyhordhet for marknadens &ns-
kemal fick ett lagt betyg och blev lagre 2005. En
tankbar forklaring kan vara att investerarnas krav pa
langa statsobligationer inte har tillmétesgatts av oss.

» Svenska investerare och aterforséljare tyckte att lik-
viditeten har varit bra pd andrahandsmarknaden
for nominella obligationer och for statsskuldvaxlar.
Internationella aktérer i nominella obligationer gav
dock ett lagre betyg.

» Realobligationsmarknaden fick genomgadende lagre
betyg i likviditet och prisinformation. Darutéver upp-
fattades rantespreaden som stor. Enligt aterforsal-
jarna har likviditeten forsamrats det senaste aret.

Resultatet dverensstammer val med véart intryck
av hur marknaden fungerar och de asikter som finns
om var verksamhet. Mot bakgrund av bland annat
de svar vi fick i 2004 &rs undersokning, har vi under
2005 erbjudit fler diskussionstillfallen med investerare
och aterforsaljare om var upplaning. Ett exempel ar de
informationsmaoten som vi ordnar i samband med pu-
blikationen av Statsuppléningsrapporten. Vi har ocksa
haft fordjupade diskussioner med aterférsaljare och
investerare om funktionen i real- och statsskuldvax-
elmarknaderna. Det resulterade bland annat i att vi
tog bort flexibla emissionsvolymer vid auktionerna av
realobligationer.



6. Maluppfyllelse & resultat

Maluppfyllelse

Riksgaldskontoret har under 2005:

» amorterat skulden i utldndsk valuta med
20 miljarder kronor. Detta ar inom det
amorteringsintervall som anges i riktlinjerna.

» Okat andelen reallan fran 15 till 16 procent
av statsskulden.

» uppnatt durationsriktvardet for den samlade
nominella kron- och valutaskulden

» genom marknadsvard bidragit till en val
fungerande marknad.

Var beddmning &r att vi har fattat val avvagda strate-
giska beslut och att malet om kostnadsminimering
med hansyn till risk har uppnatts. Valutaskulden
amorterades med 20 miljarder och realupplaningen
dkade. P& grund av sjunkande rantor och att vi 6ver-
skattat vart Ianebehov har durationen under korta
perioder legat for hogt.Durationen i den nominella
skulden uppgick vid slutet av 2005 till 2,5 ar, vilket
var i enlighet med regeringens riktlinjer.

Vi bedémer att dven den operativa hanteringen
har fungerat vél. Riksgaldskontoret har uppnatt re-
lativt goda villkor pa realupplaningen och péa lan i
utlandsk valuta. Den aktiva forvaltningen har gett ett
underskott i &r pa 428 miljoner kronor. Over den se-
naste femarsperioden har kostnaderna reducerats for
statsskuldsforvaltningen med drygt 1 miljard kronor.
Sammanfattningsvis finns det grund fér beddémningen
att Riksgaldskontoret har uppfyllt malen i reglerings-
brevet och regeringens riktlinjebeslut.
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