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LANEBEHOVET MINSKAR

Statens lanebehov for 2005 beraknas till 38 miljarder kronor. Det ar 15 miljarder kronor
mindre an utfallet for 2004. Jamfért med var prognos i oktober &r lanebehovet 8 miljarder
kronor mindre. De huvudsakliga orsakerna till minskningen ar tkade skatteintékter, lagre
rantor pa statsskulden samt att staten saljer aktier i Nordea for 2 miljarder kronor i sam-
band med Nordeas &terkop av aktier. Statsskulden berdknas 6ka med 44 miljarder kronor
under 2005 till 1 301 miljarder kronor.

Sedan oktoberrapporten har rantorna fallit. Det medfor en férlangning av durationen. Det
mindre nettolanebehovet och de lagre rantenivaerna far darfor till foljd att den langre upp-
l&ningen maste dras ned. Det innebér att emissionsvolymerna i nominella statsobligationer
sanks fran 3,5 till 2,5 miljarder kronor per auktion fran den 9 mars 2005. Totalt beraknas
obligationsupplaningen bli 62 miljarder kronor jamfort med 81 miljarder kronor i oktober-
prognosen.

| likhet med tidigare statsupplaningsrapporter innehaller denna rapport nagra artiklar som
anknyter till Riksgaldskontorets verksamhet. Bland annat beskrivs var likviditetsforvaltning
som &r en integrerad del av statsuppléningen. Dess uppgift ar att genom Ian eller placeringar
balansera statens dagliga kassafloden sa att saldot vid slutet av varje dag &r noll. Det dagliga
saldot fore forvaltningens transaktioner varierar kraftigt. | genomsnitt har staten ett dagligt
kassamassigt underskott pa 15-20 miljarder kronor, men vissa dagar placeras ett dver-
skott pd 30-40 miljarder kronor och andra dagar finansieras ett underskott pa 40-50
miljarder kronor.

For att utveckla och forbattra Riksgaldskontoret har vi genomfért en undersotkning av hur
investerare, aterforséaljare och andra saljare av statspapper beddémer var verksamhet.

| denna rapport sammanfattas undersokningens resultat, undersékningen finns pa
www.rgk.se. | stort har kontoret fatt positiva omddmen. Det &r gladjande. Vart fokus kom-
mer att ligga p& de omraden dér vi kan genomfora forbéattringar. Det galler till exempel att
utdka vara direkta kontakter med investerare.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor



STATENS LANEBEHOV

Riksgaldskontorets prognos for 2005 pekar pa ett lanebehov pa 38 miljarder kronor. Det &r 8 miljarder kronor
mindre an i oktoberprognosen. Nedrevideringen beror i forsta hand pa tkade skatteintékter, minskade rante-
betalningar pa statsskulden samt att staten séljer aktier i Nordea i samband med deras aterkdpsprogram.
Lanebehovet minskar med ca 15 miljarder kronor mellan 2004 och 2005. Orsaken ar framst att rantebetalningarna

under 2005 &r onormalt laga.

Arsprognosen for 2005
Riksgaldskontorets reviderade prognos for 2005
pekar pa ett l[Anebehov pa 38 miljarder kronor. Det
ar 8 miljarder kronor lagre &n i oktoberprognosen.

| forhallande till 2004 minskar statens lane-
behov med 15 miljarder kronor, se tabell 1. Det beror
framfor allt pa att rantebetalningarna minskar med
20 miljarder kronor. Dessutom leder den starkare
konjunkturen till 6kade inkomster frdn konsumtions-
och lénebaserade skatter. Okningen motverkas dock
delvis av de skattesdnkningar som beslutades i stats-
budgeten.

Det priméra lanebehovet (alla statens betal-
ningar exklusive rantor pa statsskulden) berdknas till
5 miljarder kronor. Det innebar en minskning med
6 miljarder kronor jamfért med oktoberprognosen.
Okade skattebetalningar och inkomster frn utfor-
séljining av aktier i Nordea pa 2 miljarder kronor
forklarar storre delen av minskningen i det priméra
lanebehovet. Statliga utbetalningar &r sedan tidigare
begransade av ett faststallt utgiftstak.

De konsumtions- och lénebaserade skatterna
har hittills i huvudsak utvecklats enligt prognos.
Februari &r den manad nér storre delen av arets
kompletterande skattebetalningar gors. Det ar framst
fraga om fyllnadsinbetalningar till foljd av reavinster
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under féregdende ar. Bland annat med anledning av
att dessa varit stora under forsta halften av februari
har vi valt att hoja prognosen for arets skattebetal-
ningar med 3 miljarder kronor.

Riksgaldskontorets nettoutlaning till statliga
myndigheter, affarsverk och statliga bolag beréknas
uppga till 14 miljarder kronor, vilket ar 1 miljard lagre
an foregédende prognos. Nettoutlaningen kan under
aret komma att paverkas av att kontot for kompe-
tenssparandet ska avvecklas. Det finns 6 miljarder
kronor pa kontot. Hur avvecklingen ska ga till ar
oklart, men transaktionen kommer i vilket fall inte att
paverka lanebehovet, eftersom det inte kommer att
goras nagon utbetalning fran staten. Vi har darfor
valt att inte ta med beloppet i prognosen for netto-
utlaningen.

Réntebetalningarna for 2005 beraknas bli 33
miljarder kronor. Jamfort med foregdende prognos
ar det en minskning med 2 miljarder kronor. Det
forklaras av att 6verkurserna vid emission av obliga-
tioner beraknas bli storre. Overkurserna okar trots
att vi minskar emissionsvolymerna. Det beror pa att
rantenivan sjunkit kraftigt. Riksgaldskontoret gor
ingen prognos péa framtida rantenivaer utan anvan-
der stopprantor i berdkningen av rantebetalningar, se
faktarutan om prognosforutsattningar.

Tabell 1. STATENS LANEBEHOV OCH STATSSKULDEN 2004-2005,
MILJARDER KRONOR

2004 2005 (prognos)

Primart lanebehov 1 5
Réntor pa statsskulden 53 33
Lénebehov, netto 53 38
Skuldkorrigeringar -17 6

Omvardering valutalan -10 5
Kortfristiga placeringar -8 0
Statsskuldens férandring 29 44
Statsskuldens vid arets slut 1257 1301
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Rantebetalningar och rantekostnader

Réantebetalningarna pa statsskulden har under
senare ar varierat kraftigt beroende pé olika kurs-
effekter. Vad &r da en normal niva pa rantebetal-
ningarna? Ett satt att rensa bort kurseffekter ar att
utga fran kostnadsmassiga rantor. Rantekostnader-
na kan uppskattas med den genomsnittliga emis-
sionsrantan. Den genomsnittliga emissionsrantan ar
ett volymvagt snitt av de rantor som Riksgaldskon-
toret emitterat sina instrument till. Eftersom skulden
bestar av lan som getts ut vid olika tidpunkter finns
det kvar aldre lan som tagits upp i ett hogre rante-
lage &n dagens. Detta haller upp genomsnittet.

Den genomsnittliga emissionsrantan for
Riksgaldskontorets samtliga utestaende lan och
swappar uppgar for narvarande till ca 3,5 pro-
cent. Med Konjunkturinstitutets prognos for for-
andring pa KPI for 2005 som upprakningsfaktor
av realldnen och Riksgaldskontorets prognos for
ranteintakter fran utldningen till statliga myndig-
heter beraknas rdantekostnaderna uppga till ca 42
miljarder kronor. Det &r en uppskattning av de
underliggande érliga rantebetalningarna vid nu-
varande statsskuld, rantenivaer och véxelkurser
samt rensat for alla kurseffekter.

Rantebetalningarna vantas minska med nér-
mare 20 miljarder jamfért med 2004. Det beror till stor
del pa valutakursvinster, som berdknas bli 8 miljarder
kronor, att jamfora med forluster pa 5 miljarder 2004.
Vinsterna &r en redovisningsmassig effekt av att de
valutaldn som togs upp i dollar 2002 forfaller i ar.
Lanen togs upp till en betydligt hogre dollarkurs an
den som rader i dag. Eftersom Riksgéaldskontoret
fordelar riskerna mellan olika valutor med derivat ar

Tabell 2. LANEBEHOV JUSTERAT FOR TILLFALLIGA BETALNINGAR,
MILJARDER KRONOR

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Lanebehov -102 -39 -1 46 53 38
Forsaljning statlig egendom 76
Extrautdelning Riksbanken 20
Overféring frdn AP-fonden 45 42 7 14 4 2
In- och utléning -56 -25 -9 -3 -8 -8
Statsskuldsrantor -14 -5 -1 15 10 9
Ovrigt 1 2 -2 4 0 6
Justerat ldnebehov -50 -25 14 75 59 46

Tabell 3. JAMFORELSE MELLAN LANEBEHOVSPROGNOSER, MILJARDER KRONOR

RGK Regeringen Kl ESV

2005 2005 2005 2005

Primart lanebehov 5 -1 10 0

Réntor pa statsskulden 33 39 37 38

Lanebehov 38 38 47 38
Lanebehov med RGK-rantor

och forséljningsinkomster 38 46 41 31

dock den verkliga vinsten under lanens hela loptid
vasentligt lagre.

Jamforelser
Lanebehovet justerat for tillfalliga betalningar
En del av de betalningar som paverkar lanebehovet
kan betraktas som tillfalliga. Tidigare exempel pa
sadana betalningar ar likvider for de forfallande
bostadsobligationer som fordes éver fran AP-fon-
derna till staten och utférsaljning av statlig egendom.
Under 2005 raknar vi med att staten saljer aktier i
Nordea foér 2 miljarder kronor och att statens andel
i TeliaSonera kommer att ge ca 4 miljarder kronor i
extra utdelning.

Lanebehovet under 2005 beraknas bli 38
miljarder kronor. Med justering for tillfélliga betalningar
blir lanebehovet 46 miljarder kronor. Se tabell 2.

Jamférelser med andra lanebehovsprognoser
Riksgéldskontorets prognos for innevarande ar pekar
pa ett lagre lanebehov an regeringens och Kl:s berak-
ningar justerade for kdnda skillnader i férsaljnings-
och ranteantaganden. Se tabell 3. Jamfort med
Ekonomistyrningsverket (ESV) tror vi pé ett hogre
lanebehov. ESV och Kl redovisade sina prognoser for
statens lanebehov i december 2004 och regeringen
i september.

Varken Kl eller ESV réknar med nagra in-
komster av forsald egendom under 2005, medan




regeringen antar att férséaljningsinkomsterna kommer
att uppga till 15 miljarder kronor. Vi gér bedémning-
en att forsaljningsinkomsterna kommer att uppga till
2 miljarder kronor i &r med anledning av statens
forséljningar av aktier i Nordea. Rénteberakningarna
skiljer sig at nagot mellan de olika prognosmakarna,
men gemensamt for regeringen, Kl och ESV ar att de
tror pa hogre rantebetalningar an vi.

Manadsprognoser

Riksgaldskontoret publicerar drsprognoser tre ganger
per ar. Samtidigt gor vi dven manadsprognoser for
mellanliggande manader. Se tabell 4. Mellan ordi-
narie publiceringar gors revideringar av ars- och
manadsprognoserna endast i undantagsfall. | sa fall
gors de samtidigt som manadsutfallet for I1dnebe-
hovet presenteras, vilket sker fem arbetsdagar efter
varje manadsskiftet.

Det finns ett dterkommande monster i lane-
behovet ar fran ar. | februari visar statens budget ett
stort 6verskott, vilket beror pa kompletteringsbetal-
ningar av skatt. Jamfort med foregdende ar i februari
beréknas dverskottet 6ka med 13 miljarder kronor.
Av det beror ca halften pa hogre skatteintdkter och

Tabell 4. STATENS LANEBEHOV 2005, PER MANAD, MILJARDER KRONOR

feb mar apr maj

jun

Primért lanebehov -285 -36 -81 -19,7 11,7
Réntor pa statsskulden 0,1 2,0 1,0 7,3 11
Lanebehov -284 -16 71 -124 128

halften pa lagre rantebetalningar pa statsskulden.
Lanebehovet i juni forsamras jamfort med forega-
ende ar med 16 miljarder kronor. Det forklaras av
Okade utbetalningar av 6verskjutande skatt. Det &r ett
forandrat betalningsménster mellan ménader. Aven
minskade forfall av bostadsobligationer och ékad net-
toutl&ning bidrar till forsamringen. Ovriga ménader
visar mindre avvikelser jamfort med foregaende ar.

Statsskulden

Statsskulden uppgick till vid utgdngen av januari till
1 287 miljarder kronor. Det &r 6kning sedan ars-
skiftet med 30 miljarder kronor. Lanebehovet har
Okat statsskulden med 24 miljarder kronor sedan
arsskiftet. Skulddispositioner och kortfristiga place-
ringar har tkat statsskulden med 6 miljarder kronor.

Pa de omraden som prognosen for lanebehovet
kraver makroekonomiska bedémningar utgar
Riksgéaldskontoret fran Konjunkturinstitutets (KI)
makroekonomiska bedémning. | den har progno-
sen utgar vi fran den prognos som Kl presente-
rade i Konjunkturldget i december 2004.

Kl réknar med att BNP véxer med 3,2
procent i &r. Det &r i princip oforandrat jamfort
med vid vart foregdende prognostillfalle. Tillvéxten
férvantas vara driven av framst investeringar och
konsumtion. For ldnebehovet &r den tillvaxten mer
gynnsam an exportdriven tillvaxt, vilket var den
dominerande drivkraften under 2004. Lag infla-
tion héller tillbaka den nominella tillvaxttakten.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden ar den
enskilt viktigaste variabeln for ldnebehovet. Den
goda konjunkturen har annu inte lett till minskad

Prognosforutsattningar

arbetsloshet. Kl spar dock en liten forbattring av ar-
betsmarknaden under 2005. Att arbetsmarknaden
annu inte borjat forbéattras gor att vi gbr en nagot
forsiktigare prognos for Idnesummans dkningstakt
under 2005 &n vad Kl gjorde i december. Lone-
summan ar den viktigaste skattebasen och vi gor
beddmningen att den kommer att vdxa med drygt
4 procent under 2005. Sammantaget delar vi i
stora drag Kl:s makroekonomiska beddmning.

Riksgéldskontorets prognos for rantebetal-
ningar pa statsskulden grundas pa de réntor och
vaxelkurser som réder vid prognostidpunkten.
Stoppdatum fér den aktuella prognosen var den
15 februari 2005. Vi har dven vagt in utfallet for
l&nebehovet till och med den 15 februari och dar-
med tagit hansyn till de stora skatteinbetalningar
som gjorts hittills under februari.

>=-X>m
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Kanslighetsanalys

| alla prognoser finns en osakerhet. Riksgaldskon-
toret gér ingen sammantagen osakerhetsanalys
for lanebehovet, men presenterar en partiell
analys av vilka effekter som nagra viktiga makro-
variabler har pa ldnebehovet om de forandras,
grovt raknat pa ett ars sikt. Om man vill gora en
beddmning av ett alternativt scenario, déar flera
variabler utvecklas annorlunda, maste effekterna
adderas.

KANSLIGHETSANALYS, MILJARDER KRONOR

Okning med en Effekt p&
procent/procentenhet lanebehovet
Lénesumman ! -6
Hushéllens konsumtion i 16pande priser -2
Oppen arbetsléshet 4
Rantenivan i Sverige

Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

! Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna

med ett ars eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens
ldnebehov pé ett ars sikt — tidshorisonten i tabellen — &r stérre
&4n den permanenta effekten.

Exempel pa en skulddisposition &r omvérdering av
valutaskulden, vilket paverkar skuldens storlek men
inte ldnebehovet.

Riksgaldskontoret vager inte in skulddispo-
sitioner i prognosen pa statsskuldens utveckling.
Statsskulden berdknas darfér 6ka i samma takt som
lanebehovet under resten av aret. Vid utgangen av
2005 beraknas statsskulden uppga till 1 301 miljar-
der kronor.
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* Ett nytt statsskuldsmatt infordes vid arsskiftet 2002/2003. For jamférbar-
hetens skull redovisas bade det nya och det gamla skuldmattet for 2002.



FINANSIERING

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer sénks fran 3,5 till 2,5 miljarder kronor per auktion. Riksgalds-
kontoret beddmer att det finns forutsattningar att emittera realobligationer for i storleksordningen 15 miljarder
kronor. Upplaningen i utlandsk valuta berdknas bli 28 miljarder kronor.

Nettolanebehovet berdknas bli 38 miljarder kronor
2005. Riksgaldskontoret behdver dessutom finan-
siera forfallande 1an och uppkop. Sammanlagt be-
raknas finansieringen i statspapper (obligationer och
statsskuldvéxlar) bli 100 miljarder kronor 2005, vilket
ar 15 miljarder kronor lagre jamfoért med den forra
prognosen fran oktober. Finansieringen dkar daremot
jamfort med foregéende ar, trots minskat nettolane-
behov. Den viktigaste orsaken ar finansiering av stora
forfall av 1an i utléndsk valuta under 2005.

| tabell 1 redovisas en bedémning av fordel-
ningen av finansieringen mellan obligationer och
statsskuldvéxlar saval som fordelningen av obliga-
tionsupplaningen pa nominella statsobligationer, real-
obligationer och obligationer i utlandsk valuta.

Nominell kronupplaning

Nominella statsobligationer

Emissionsvolymen sénks till 2,5 miljarder kronor per
auktion

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer
sanks fran 3,5 till 2,5 miljarder kronor per auktion
fran den 9 mars. Vi réknar darmed med att lana to-
talt 62 miljarder kronor i nominella statsobligationer
under 2005.

Durationsmalet for den nominella kronskulden
ska sankas fran 3,0 ar under 2004 till 2,8 ar i slutet
av 2005. For att uppna detta var en av atgarderna att
sdnka emissionsvolymen i nominella statsobligationer
i slutet av november forra aret fran 4 till 3,5 miljarder
kronor per auktion.

Den nu annonserade sankningen av emis-
sionsvolymen genomfors eftersom nettoldnebehovet
reviderats ned och réntenivan fallit sedan forra prog-
nosen. En lagre ranta ger, allt annat lika, en langre
duration. Det lagre nettoldnebehovet och den lagre
rantenivan maste pareras med en neddragning av
den langa upplaningen for att inte durationen ska bl
for lang.

Den utestdende obligationsstocken kommer
att minska med 22 miljarder kronor under 2005.

Exponeringen i obligationsrantor, med hansyn fill
planerade ranteswappar, minskar med 40 miljarder
kronor, se tabell 4. Swappar diskuteras ndrmare under
avsnitten om statsskuldvaxlar och valutaupplaning.

Tabell 1. FINANSIERING 2004 OCH 2005, MILJARDER KRONOR

2004 2005

Nettoldnebehov 53 38
Forandring av kassabehéllning och privatmarknadsupplaning 1 -12 -9
Forfallande obligationslan och uppkap 2 43 71
Statsobligationer 21 28
Obligationer i utlandsk valuta 22 43
Summa 84 100
Statsskuldvaxelupplaning, netto 3 -35 5
Obligationsupplaning, brutto 4 119 95
Obligationer i utlandsk valuta 10 18
Realobligationer ® 18 15
Nominella statsobligationer6 91 62
Finansiering 84 100

1 Foérandring av utestidende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmarknadsupp-

laningen antas vara oféréndrad under 2005.

Inga rena uppkdp ar planerade under 2005.

Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensation) och
valutakursdifferenser vid emissioner ingar som rantebetalningar i nettolanebehovet.
Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 09 08
Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 4,0 2,7

Tabell 2. NYA OBLIGATIONER - FORFALL OCH EMISSIONSDATUM

Obligation Forfall Forsta emissionsdag
Tioarig nominell statsobligation (1050) 12 juli 2016 14 september 2005
Sjudrig realobligation (3106) 12 april 2012 22 september 2005
Tabell 3. VIKTIGA DATUM

Datum Aktivitet

23 mars Pressmeddelande om byten av 1044 till statsskuldvaxlar
25-29 april Byten av 1044 till statsskuldvaxlar

15 juni Statsuppléning — prognos och analys 2005:2

Pressmeddelande om byten till 1050 respektive 3106
7 september Villkor for emission av 1050 (kupongsattning)

14 september Emission av ny tiodrig nominell statsobligation (1050)
15-20 september  Byten av 1dn 1050

15 september Villkor for emission av 3106 (kupongséattning)

22 september Emission av ny sjudrig realobligation (3106)

Byten av 3106

1 september




Tabell 4. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSOBLIGATIONER, NETTO INKL.

SWAPPAR, MILJARDER KRONOR

2004 2005

Nominella statsobligationer, emissioner 91 62
Forfall, uppkop och byten -69 -84
Férandring av nominell statsobligationsstock 22 -22
Swappar, netto -21 -17
Nominella statsobligationer och swappar, nettoférandring 1 -40

Tabell 5. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA INTERBANKMARKNADEN !

Datum for byten av referenslan (IMM-datum) 2-arigt  b-arigt 10-arigt
15 december 2004 1037 1048 1049
15 juni 2005 1045

21 december 2005 1040 1050

1 Ovanstsende datum fér dndring av referenslan avser likviddag. Férsta afférsdag for ett

nytt referensléan ar normalt fredagen innan IMM-datum.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR, NETTO INKL.

SWAPPAR, MILJARDER KRONOR

2004 2005

Statsskuldvéxeluppléning, netto ! -35 5
Byten av statsobligationer till statsskuldvaxlar 50 65
Férandring av statsskuldvaxelstocken 15 70
Ranteswappar, netto 2 30 25
Statsskuldvéxelstock och swappar, nettoférandring 45 95

1 Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall
2 Inga rénteswappar forfaller under 2004-2005.

Nytt tiodrigt lan introduceras den 14 september
Obligationsuppléningen gors vanligtvis i de referenslan
med tva, fem och tio ars loptid som handlas i den elek-
troniska interbankmarknaden!. Emissionerna brukar
koncentreras till nya lan. Under 2004 introducerades
nya femariga (Ian 1048) och tiodriga (I&n 1049) Ian.
Under 2005 introduceras ett nytt tiodrigt 1an (Ian 1050).

For att undvika en alltfor Idng duration, framst
under varen, kommer emissionerna att fordelas
jamnt mellan de tva-, fem- och tioariga loptiderna
under 2005. Med nuvarande férutséattningar finns
det heller inget utrymme att emittera det sextonéariga
lanet forran till hosten, da det kan emitteras vid nagot
enstaka tillfalle.

1 De lan som réknas som referenslan i den elektroniska handeln av-
gors av vilka Ian som I6ptidsméssigt ligger nérmast tva, fem eller tio
ar. Referenslan dndras emellertid endast vid IMM-datum (tredje
onsdagen i mars, juni, september och december) med kriteriet
att lanen Ioptidsméssigt skall ligga ndrmast tva, fem eller tio ar vid
efterféljande IMM-datum. Darmed kommer ett underliggande lan
i terminskontrakten alltid att vara detsamma som ett referenslan
under kontraktets tre sista manader.

Den 14 september introduceras en ny tioarig
statsobligation, 1an 1050, med forfall den 12 juli
2016. Under de fyra bankdagarna efter auktionen
kommer det att finnas maojlighet att byta lan 1049
(augusti 2015) mot den nya tioaringen. Villkoren for
dessa byten kommer att annonseras i ett pressmed-
delande den 1 september. Kupongen meddelas en
vecka fore den forsta auktionsdagen. Lanet kom-
mer att borja handlas som tioarigt referenslan i det
elektroniska handelssystemet med likviddag den 21
december 2005.

Figur 1. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER (BENCHMARKLAN)
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Statsskuldvaxlar och ranteswappar

Okad uppldning med statsskuldvéxiar
Finansieringen i statsskuldvaxlar 6kar med 40
miljarder kronor 2005 jamfért med 2004. Detta

ar en tkning med 10 miljarder kronor jamfért med
oktoberprognosen och speglar neddragningen av
obligationsuppléningen. Okningen &r utspridd dver
hela aret och kan betraktas som relativt marginell.
Den begrénsas ocksa av nedrevideringen av netto-
l&nebehovet.

Upplaningen i statsskuldvéxlar varierar éver ett
kalenderar beroende pa sdsongmassiga variationer i
finansieringsbehovet. Under slutet av hosten liksom i
bdrjan av aret brukar 1dnebehovet och darmed véxel-
emissionerna vara relativt stora. Daremot &r l[anebe-
hovet normalt ldgre under perioden februari till maj.
Vaxelforfallen ar koncentrerade till IMM-manaderna,
vilket bidrar till relativt stor véxelupplaning vid auktio-
nerna under dessa manader. Vaxelupplaningen kan
dock avvika fran det normala monstret till foljd av t.ex.
prognosavvikelser i skatteintakterna.



Som framgar av tabell 6 beraknas statsskuld-
véxelstocken dka med 70 miljarder kronor 2005.
Okningen beror pé att nettofinansiering i véxlar dkar
2005 och att vi kommer att genomféra byten av obli-
gationslan 1044 till statsskuldvéxlar i april.

35 miljarder kronor i rdnteswappar
Riksgaldskontoret kan aven skapa kort upplaning
genom att ge ut obligationer och sedan anvanda
ranteswappar for att férkorta durationen. Under
férutsattning att skillnaden mellan swappréntan
och statsobligationsrantan ar tillrackligt stor, sénker
denna upplaningsteknik statens lanekostnader.
Ranteswappar kan ocksa anvandas som en del av
valutaupplaningen. D& kombineras den med en
valutaswapp sé& att exponeringen i kronor byts till
exponering i utlandsk valuta L.

Under 2005 kommer, som redan tidigare an-
nonserats, i storleksordningen 35 miljarder kronor av
obligationsupplaningen att swappas till kort rénte-
exponering i kronor eller till utlandsk valuta. Beraknad
6kning av swappvolymen i jamforelse med 2004
bidrar till att forkorta durationen och déarmed halla
uppe emissionsvolymerna i statsobligationer.

Om marknadsforhallanden andras kan den
faktiska swappvolymen avvika fran prognosen.
Swapparna kommer dven fortsattningsvis att géras
i en relativt jamn takt under aret och pa de loptider
som ar kostnadseffektiva.

Under 2004 anvéndes i stort sett hela
swappvolymen till att ersatta statsskuldvéxlar. Under
2005 antas schablonmassigt 25 miljarder kronor an-
vandas pa detta sétt.

| tabell 7 dterges nettoférandringen av den
utestdende swappvolymen. Trots att en storre
swappvolym brutto planeras 2005, dkar inte den
utestdende stocken snabbare eftersom dven forfallen
blir storre.

1 Se faktarutan om upplaningsinstrument och swappar pé s. 9 i
Statsuppléaning — prognos och analys 2004:2. Fér en mer utfor-
lig diskussion om anvéndningen av swappar se, Holmlund, A,
(2002), "Swappar i statsskuldsforvaltningen”, Statsupplaning
— prognos och analys 2002:3, s. 17-20. Hur finansieringen for-
delas pa olika laneinstrument redovisas i Olofsson, T. (2002),
”S4 finansieras statsskulden”, Statsupplaning — prognos och
analys 2002:3, s. 13-16.

Realupplaning

Emissionspolicy

Emissionstakten i stort sett oférandrad
Riksgéaldskontoret raknar med att kunna emittera
realobligationer for i storleksordningen 15 miljarder
kronor i &rstakt. Marknadstillvaxten &r dock svar-
bedomd och arstakten anger endast en ungefarlig
uppskattning.

Under 2004 emitterades 18 miljarder kronor,
dvs. ca 900 miljoner kronor i genomsnitt per auktion.
Auktionsvolymerna var nagot lagre under hosten till
foljd av en svag efterfragan. Under borjan av 2005
har efterfragan okat igen.

Det innebér att vi beddmer att vi kan fortsatta
emittera realobligationer i ungefadr samma takt som
forra aret, aven om vi i ar gor ett ndgot mer forsiktigt
antagande an de 20 miljarder kronor vi réknade med
i oktoberprognosen.

Férutsagbarhet med viss flexibilitet

Realobligationer emitteras varannan vecka. De an-
nonserade emissionsvolymerna ar i normalfallet
ungefar lika stora vid varje auktion. Storre avvikelser
kan dock forekomma vid tillféllen da marknadsforhal-
landena ar speciella, t.ex. vid kupongforfall.

Vi kommer under varen att se éver forsalj-
ningsformerna for realobligationer. Vi har tidigare
framhallit att det ar naturligt att 1dgga storre vikt vid
forutsagbarheten infor och vid auktionerna i takt
med att marknaden for realobligationer utvecklas.

Tills vidare kommer vi dock att fortsatta an-
vanda flexibla emissionsvolymer pa samma satt som
tidigare. En forutsattning &r att efterfragan bedoms
som god. Flexibla emissioner annonseras som ett
intervall. Den nedre intervallgransen motsvarar den
utbjudna emissionsvolymen. Flexibiliteten innebér
att emissionsvolymen kan 6kas upp till den évre in-
tervallgransen. En férutsattning ar att detta kan ske

Tabell 7. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR, MILJARDER KRONOR

2004 2005

Ranteswappar 1 30 25
Valutaswappar 2 2 10
Swappar totalt 32 35
Swappar, forfall -11 -18
Swappar, nettoférandring 21 17

1 Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i svenska kronor.
2 Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering kombinerat med valutaswappar till
utlandsk valuta.



utan namnvard rantepaverkan, dvs. att budkurvan
ar flack inom intervallet. Aven om emissionsvoly-
merna inte varierar sa mycket fran gang till gang tar
vi viss hansyn till det radande efterfragelaget och
prisbilden. Val av lan, emissionsform och volym vid
enskilda emissionstillféllen annonseras en vecka
innan auktionen efter att vi tagit in forslag fran ater-
forsaljare och investerare. Bade investerare och
aterforséaljare ar valkomna att fora en dialog med oss
kring realobligationer och ldmna forslag infér en-
skilda emissioner.

Aktuella 1an vid emissionerna

Ny realobligation den 22 september
Riksgaldskontoret kommer den 22 september att ge
ut en ny realobligation (I&n 3106) med forfall den
12 april 2012. Det nya lanet introduceras med en
emission. Det kommer sedan att finnas mojligheter
att byta det nya lanet 3106 mot 3101 vid nagra by-
tesauktioner. Eventuellt kan ocksa nagot annat lan
bli aktuellt i bytena. Det finns skal att gbra bytena
durationsneutrala. Definitiva datum, villkor och nér-
mare detaljer om bytena kommer att annonseras i ett
pressmeddelande den 1 september.

En avvecklingsplan for Ian 3101 har diskute-
rats i Statsupplaning 2003:2 och 2003:3. Tanken ar
att investerare successivt ska kunna byta till sig 1an
3106 med en bytesvolym p& maximalt t.ex. 10 miljar-
der kronor per ar. Pa sa satt kan avvecklingen av 1&n
3101 ske pa ett forutsagbart satt.

Lanen 3105, 3102 och 3104 kommer, till-
sammans med lan 3106 nér det introduceras i host,
att emitteras under 2005. Aven 1&n 3101 kan bli ak-
tuellt under véren.

Tabell 8. VALUTAUPPLANING 2004 OCH 2005, MILJARDER KRONOR

2004 2005

Valutaldnebehov, brutto 12 28
Valutaamortering -26 -25
Forfall och valutakursdifferenser 37 53
Obligationer i utlandsk valuta 1 22 43
Valutaswappar 2 11 18
Realiserade valutakursdifferenser 5 -9
Valutaupplaning, brutto 13 28
Obligationer i utldndsk valuta 10 18
Valutaswappar, brutto 2 2 10

U Vrderat till aktuella véxelkurser.
2 Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering kombinerat med valutaswappar till

utléndsk valuta.

Valutaupplaning
Under 2005 kommer lan i utldndsk valuta for mot-
svarande 53 miljarder kronor att férfalla. Det innebar
att vi behover 1dna motsvarande 28 miljarder kronor
i utlandsk valuta for att uppna malet for amorterings-
takten. Den dkade valutaupplaningen jamfort med
2004 forklaras av storre forfall under 2005.

Vikan lana i utlandsk valuta genom emissio-
ner av statsobligationer som swappas till exponering i
utlandsk valuta (kron/swappupplaning) ! eller genom
emissioner av obligationer i utldndsk valuta (direkt
valutaupplaning). Hur vi fordelar valutauppldningen
mellan direkt valutauppléning och kron/swappupp-
laning beror pa de rantevillkor som kan uppnas.

Under 2004 gjordes huvuddelen med direkt
valutaupplaning eftersom det varit mojligt att uppna
mycket goda lanevillkor. Hittills i ar har ett storre
valutaldn motsvarande 7 miljarder kronor tagits upp.
Lanet var en femarig obligation i eurodollar med en
volym pa 1 miljard dollar med forfall 2010. Lanets
storlek, 16ptid och publika forsaljning till stora insti-
tutionella placerare gor det till ett benchmarklan.
Det handlas nu aktivt i andrahandsmarknaden. Om
l&nevillkoren for emissioner av obligationer i utlandsk
valuta fortséatter att vara gynnsamma kan det finnas
forutsattningar att ge ut annu ett benchmarklan un-
der hosten.

Det aterstdende lanebehovet under aret
har schablonméssigt férdelats jamnt mellan direkt

! Emitterade statsobligationer swappas forst till kort ranteexpo-
nering. Rorlig rénta i kronor byts sedan till kort utldndsk rénta
med en valutaswapp som har samma I6ptid som rénteswappen.
Samtidigt koper Riksgéldskontoret den utldndska valutan avista da
transaktionen ingéas. Vid swappfdrfallet séljs valutan. Valutaswap-
pen skapar pa sa sétt en skuld i utlandsk valuta.

Figur 2. REALA STATSOBLIGATIONER
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valutaupplaning och kron/swappupplaning, se tabell
8. Den faktiska férdelningen kan emellertid komma
att avvika fran detta scenario.

Sammanfattning

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer
sanks fran 3,5 miljarder kronor till 2,5 miljarder kronor
per auktion fran och med auktionen den 9 mars.
Sankningen beror pa ett lagre nettolanebehov och
lagre ranteniva jamfort med prognosen fran oktober.
Dessa forandringar méste pareras med en neddrag-
ning av den langa upplaningen for att inte durationen
ska bli for lang. Totalt beraknas obligationsupplaning-
en bli 62 miljarder kronor jamfort med 81 miljarder
kronor i oktoberprognosen. Emissionerna i nominella
statsobligationer kommer att férdelas jamnt mellan

de tva-, fem- och tiodriga lanen. Ett nytt tioarigt stats-
obligationslan introduceras den 14 september.

Statsskuldvéxelupplaningen tkar med 40
miljarder kronor jamfért med 2004, vilket &r en
marginell 6kning jamfort med forra prognosen. Riks-
galdskontoret réknar med att gbra rénteswappar for i
storleksordningen 35 miljarder kronor under 2005.

Riksgéaldskontoret beddmer att det finns for-
utsattningar att emittera realobligationer for i storleks-
ordningen 15 miljarder kronor. Det &r ungefar samma
storleksordning som forra aret da 18 miljarder kronor
emitterades. En ny realobligation med forfall &r 2012
introduceras den 22 september.

Riksgaldskontoret amorterar pa valutaskulden
med en arstakt pa 25 miljarder kronor. Valutaupp-
l&ningen beraknas uppga till 28 miljarder kronor
under 2005.



EN ATERBLICK PA FOREGAENDE AR

Under 2004 var statens lanebehov 53 miljarder kronor. Det ar en 6kning med 7 miljarder kronor jamfort med 2003.
Det innebar att statsbudgeten for andra aret i rad visade ett underskott pa 2 procent av bruttonationalprodukten. Sam-
tidigt 6kade statsskulden med 29 miljarder till 1 257 miljarder kronor. Att statsskulden 6kade mindre &n lanebehovet
beror bland annat pa att kronan starktes under aret och skulden i valuta darfor blev mindre vard omréknat i kronor.

Statens finanser

Statens lanebehov kan delas upp i tva delar: primart
ldnebehov och rantebetalningar pé statsskulden.
Under 2004 var det priméra lanebehovet 0,7 miljarder
kronor. Det ar 3 miljarder lagre &n 2003. Samtidigt
Okade réantebetalningarna med 10 miljarder kronor till
52,6 miljarder. Sammantaget uppgick lanebehovet
séledes till 53,3 miljarder kronor.

Bade skatteintikter och utgifter dkade

Pa inkomstsidan tkade skatterna med 40 miljarder
kronor. Det beror framst pa att inbetalningarna av
|6bne- och konsumtionsskatter 6kade.

Pa utgiftssidan dkade betalningarna till pensio-
narer och barnfamiljer. Andra omraden dar utgifterna
Okade var arbetsloshetserséattningen, EU-avgiften,
jarnvagar och arealersattningen till bonder. Det senare
ar dock ingen egentlig 6kning av arealersattningen utan
bara en effekt av att det inte gjordes ndgon utbetalning
2003. Arealersattningen for 2003 betalades namligen
ut redan 2002.

Réntorna pa statsskulden okade

Att rantebetalningarna pé statsskulden dkade med
10 miljarder jamfort med 2003 beror dels pé att
kursforlusterna vid aterkdp av obligationer var 7 mil-
jarder kronor hogre 2004, dels pa att 6verkurserna

Figur 1. STATENS LANEBEHOV 1995-2004
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vid emission minskade med 4 miljarder kronor. Det
beror péa att Riksgéldskontoret gav ut tre nya obli-
gationer under aret och att dessa introducerades
genom byten med é&ldre obligationer. Eftersom obli-
gationerna som koptes tillbaka hade hogre kupong-
rantor an marknadsréntan — och darmed handlades
till 6verkurs — gav aterkdpen upphov till kursforluster.
Samtidigt hade de nya lanen lagre kupongrantor
vilket ledde till att 6verkurserna minskade jamfort
med 2003.

Statsskulden dkade

Statsskulden dkade med 29 miljarder kronor till 1 257
miljarder kronor under 2004. Matt som andel av BNP
ar andelen 50 procent. Det &r oférandrat jamfort med
2003.

Den framsta orsaken till att statsskulden
Okade mindre &n vad som motsvarar statens lanebe-
hov under 2004 &r att kronan stérktes under aret. Det
gjorde att skulden i utldndsk valuta omraknat i kronor
minskade i varde.

En annan orsak ar att vi minskade vara kort-
fristiga tillgangar. Vid arsskiftet 2003 hade vi omkring
7 miljarder kronor i kortfristiga tillgdngar. Dessa
anvandes under aret for att finansiera en del av lane-
behovet. Darmed 6kade statsskulden med 7 miljarder
kronor mindre &n lanebehovet.

Figur 2. STATSSKULDENS UTVECKLING 1995-2004
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Figur 3. STATSSKULDENS INSTRUMENT
31 december 2004
Realobligationer 15,1%
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Slutligen realiserade vi omkring 5 miljarder
kronor i valutakursforluster. Dessa 6kade lanebehovet.
Effekten pa statsskulden hade emellertid redan beak-
tats i och med att valutaskulden lépande redovisas till
aktuell vaxelkurs.

Finansiering & skuldférvaltning

Under 2004 uppgick statens lanebehov till foljd av
bugetunderskottet till 53 miljarder kronor. Till det
kommer refinansiering av forfallande 1an. Bruttoldne-
behovet var darfér 84 miljarder kronor. Det finansieras
genom upplaning i kronor (nominella obligationer,

statsskuldvéxlar och andra kortfristiga instrument),
realobligationer och utlandsk valuta. Upplaningen sker
framst genom att vi sdljer statspapper i vara auktioner.

Nominella kronlan
Under 2004 gav Riksgaldskontoret ut tre nya obliga-
tionslan. De hade en l6ptid pa 5, 10 och 17 ar. Sam-
mantaget emitterade vi nominella kronobligationer
for 91 miljarder kronor. Vid slutet av aret var stocken
av statsobligationer 437 miljarder kronor.
Statsskuldvaxlar anvands framst for att pa-
rera sasongsmassiga variationer i ldnebehovet. Dar-
for kan emissionsvolymen variera mellan 7,5 och 30
miljarder kronor per auktion. Statsskuldvaxelstocken
var vid arsskiftet 259 miljarder kronor. Som andel av
statsskulden &r detta marginellt hdgre én 2003.
Under aret forandrade vi var likviditetshante-
ring ndgot genom att vi minskade andelen dagslan.
De ersattes med kortfristig upplaning med I6ptider
pa upp till en vecka.

Okning av andelen reallan
Det var god efterfragan pa realobligationer under
2004. Stocken 6kade med 17 miljarder till 190

God tillvéxt, men fa nya jobb i Sverige
Tillvaxten i Sverige var god under 2004. Enligt
Konjunkturinstitutets prognos tkade bruttonatio-
nalprodukten, BNP, med 3,2 procent under aret.
Det var framforallt exporten som drog upp
tillvaxten. Produktiviteten inom néringslivet 6kade
med 3,9 procent. Samtidigt steg den dppna ar-
betslésheten till 5,3 procent.

Lagre marknadsrantor och Iag inflation

| bérjan av 2004 sankte Riksbanken reporédntan
med sammanlagt 0,75 procentenheter till 2 pro-
cent. Ockséa de langa réntorna sjonk under aret.
Konsumentpriserna steg med 0,4 procent.

Blandad bild i omvérlden
| omvérlden var tillvaxten stark i Nordamerika och
Asien, medan tillvaxten i de flesta EU-ldnderna

Den ekonomiska utvecklingen 2004

var lag. Den europeiska centralbankens reporanta
lag stilla pa 2 procent under 2004. | USA hojde
Federal Reserve reporantan till 2,25 procent un-
der aret.

Dollarn fortsatte att sjunka. Under 2003
och 2004 har euron stérkts med 30 procent mot
dollarn, medan kronan har starkts med 32 pro-
cent. Kronan har alltsa starkt nagot aven mot
euron under perioden.

Bytesbalansunderskottet i USA fortsatte
att 6ka och blev dver 600 miljarder dollar under
2004. Det finansierades till stor del genom att
centralbanker i Asien kdpte amerikanska stats-
papper.

Tyskland genomférde en rad férandringar
pa arbetsmarknaden under 2004 for att pa sikt
6ka konkurrenskraften. USA och Tyskland &r Sve-
riges storsta exportmarknader.
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miljarder kronor. Andelen realobligationer steg fran
14 till 15 procent av statsskulden.

Sedan realobligationerna introducerades 1994
beraknas de ha lett till en sammanlagd besparing pa
12,5 miljarder kronor. Fér 2004 var resultatet 2,3 mil-
jarder kronor. Det beror framst pa att inflationen var
lag under aret. Det slutliga resultatet kommer dock
bero pa hur inflationen utvecklas under hela perio-
den fram till dess att respektive lan forfaller.

Mindre skuld i utlandsk valuta

Skulden i utlandsk valuta amorterades med 25 mil-
jarder kronor. Tack vare att kronan stéarktes under
aret sjonk emellertid skulden omraknat i kronor med
drygt 29 miljarder kronor. Vid utgédngen av aret upp-
gick skulden till 301 miljarder kronor. Som andel av
den totala statsskulden sjonk skulden fran 25 till 24
procent.

Riksgaldskontoret styrelse har faststallt ett
riktmarke for férdelningen av valutor i valutaskulden.
Det ar till for att minska risken for variationer i valu-
taskuldens varde métt i kronor. Men vi ska ocksa ta
hansyn till kostnaderna. Finansieringen av valuta-
skulden har darfér en annan sammanséttning och
[6ptid an riktmarket.

For att fa en exponering i enlighet med rikt-
market gor vi derivataffarer i valutaterminer, rantefu-
tures och ranteswappar. Till exempel I&nar vi i kronor
och byter till skuld i valuta.

Figur 4. FINANSIERING AV VALUTASKULDEN
31 december 2004
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Aktiv forvaltning av skulden i valuta

Genom att ta positioner pa de internationella rante-
och valutamarknaderna sanker Riksgaldskontoret
kostnaden for skulden i valuta. Under 2004 sénktes
kostnaden med 195 miljoner kronor genom den
aktiva forvaltningen. Under de senaste fem aren har
kostnaden totalt minskat med narmare 900 miljoner
kronor.



GOTT BETYG TILL RIKSGALDS-
KONTORETS UPPLANING

Investerare och aterforsaljare ger Riksgaldskontoret goda betyg pa flera omraden. Det galler t.ex. var information
kring lanebehov och finansiering och professionalism. Samtidigt kan bade kontakterna med investerare och

upplaningen i realobligationer forbattras. Det &r nagra av resultaten av den undersokning av Riksgaldskontorets
upplaning som marknadsundersokningsforetaget Prospera genomfort for var rékning. Undersokningen é&r ett led

i var stravan att utveckla och forbattra var verksamhet.

Goda investerar- och aterforséaljarelationer ar en vik-
tig del av Riksgaldskontorets uppléningspolicy. Goda
investerarrelationer bidrar till att skapa en bred och
stabil investerarbas med god likviditet for vara uppla-
ningsinstrument. Investerarrelationerna ska, liksom
var upplaningspolicy i stort, praglas av 6ppenhet,
transparens och forutsadgbarhet. Ytterst syftar var
upplaningspolicy till att uppna laga upplaningskost-
nader.

Det ar forsta gangen som Riksgaldskontoret
pa detta satta méater hur nojda vara motparter och
placerare pa den institutionella uppldningsmarknaden
ar. Undersokningen vander sig till svenska och inter-
nationella investerare i svenska statspapper samt till
aterforsaljare och andra séljare av statsobligationer .
De faktorer vi lagt tonvikten pa ar var information,
upplaningsformer, genomforande av auktioner, pro-
fessionalism i vart agerande samt hur marknaden
fungerar. Undersdkningar av detta slag kommer att bli
ett dterkommande redskap i arbetet med att ytterli-
gare forbattra svensk statsskuldsforvaltning.

Svarsfrekvensen var 93 procent, vilket anses
som mycket hog. Totalt intervjuades 27 svenska in-
vesterare, 20 utlandska investerare, 7 aterforsaljare
och 5 andra séljare av svenska statsobligationer.
Intervjuerna genomfordes under perioden den 13
december 2004 till den 26 januari 2005.

Undersdkningen finns tillganglig i pdf-format
pa var hemsida www.rgk.se.

Kommunikation och emissioner viktiga
Svenska investerares och terforsaljares krav pa
Riksgaldskontoret ar hogt stéllda. | undersdkningen
anses samtliga faktorer som utgér grunden for be-
domningen (se faktaruta) betydelsefulla for fortroen-
det. Framfor allt ar det viktigt att Riksgaldskontoret

Y investmentbanker i London som handlar svenska Statspapper.

ger tydlig information om lanebehov och finansiering,
agerar tydligt och konsekvent vid neddragning av
auktionsvolymer och att informationen ger god forut-
sagbarhet om emissionsplaner.

Majoriteten av svenska investerare, aterforsal-
jare och andra séljare har god kdnnedom om Riks-
galdskontoret. De utlandska investerarna har nagot
lagre kunskaper.

Professionalism, bra information men
bristande kontakter
Informationen &r tydlig och ger god forutsagbarhet
Fortroendet for Riksgaldskontoret hos investerarna
ar gott och hos aterforséljare och andra séljare av
statsobligationer utmarkt. Kompetensen anses av de
flesta ha utvecklats till det battre, alternativt oférand-
rat: Riksgaldskontoret uppfattas som mer professio-
nellt, 6ppet och lyhort an tidigare.

De viktigaste resultaten framgéar av Figur 1 och
2. Staplarna anger hur de intervjuade varderar bety-
delsen av de olika faktorerna, medan kurvorna anger
hur de varderar Riksgéaldskontoret. | diagrammen

Figur 1. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— SVENSKA AKTORER

a fl f2 3 el e2e3 k j c2cl b c3 i dl d2d3
Faktorernas betydelse == Svenska investerare == Aterforsaljare

Betygskalan &r fran 1 till 5. Vérden 6ver 4 tolkas enligt Prospera som
utmdrkt eller mycket betydelsefullt och vérden under 3 som underként.

Kélla: Prospera
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Figur 2. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— UTLANDSKA AKTORER

5

a j b fl el cl dl f2 e2 c2 d2

Faktorernas betydelse

= Utlandska investerare = Andra séljare dn aterforséljare

Betygskalan &r fran 1 till 5. Vérden éver 4 tolkas enligt Prospera som
utmadrkt eller mycket betydelsefullt och vérden under 3 som underként.
Kélla: Prospera

rangordnas faktorerna efter hur betydelsefulla de an-
ses vara. De faktorer som tacks av undersdkningen
aterfinns i rutan nedan.

Var information, formaga att agera profes-
sionellt samt valet av tidpunkter och intervall fér
auktioner framstéar som vara starka sidor. Information
om lanebehov och finansiering anses éverlag som
utmarkt och ger god férutsagbarhet. Det samma géller
var information om emissionsvolymer och villkor. Riks-
galdskontoret varderas mycket hogt i en internationell
jamforelse, sarskilt av de internationella aktdrerna.

Forséljningen av statspapper anses som bra.
Det géller saval frekvens och forséljningsformer som
agerande vid neddragning av auktionsvolymer. Bety-
get ar nagot lagre nar det galler forsaljningsformerna
for och agerandet vid auktionerna i realobligationer
och statsskuldvaxlar. Vara aterforséljare tycker att
tekniken vid auktionerna fungerar val och vardesatter
de marknadsvéardande repor som vi erbjuder for att
minska risken for bristsituationer i marknaden.

Svenska investerare inte ndjda med kontakterna
Riksgéaldskontoret far underkéant pa en punkt och det
galler kontakterna med investerare. ,z\terft')rséljare
och andra motparter anser att kontakterna ar ratt
goda, men svenska investerare anser att deras direk-
ta kontakter med oss inte ér tillfredsstéllande. En klar
majoritet av investerarna uttrycker ett ganska stort
eller mycket stort intresse av méten med oss.

Investerarna anser inte heller att vi ar sarskilt
lyhorda for deras onskemal. Betyget ar visserligen
godkant men é&r inte hogt. Bristerna i lyhdrdhet tycks
ha viss koppling till vart agerande kring realobligatio-
ner och statsskuldvaxlar.

Andrahandsmarknaden far blandat betyg
Svenska investerare och aterforséljare anser att
likviditeten i andrahandsmarknaden fér nominella

Omraden som tacks av undersokningen

Kommunikation och information
a Tydlig information om lanebehov/finansiering
b Bra kontakter med investerare och aterforsaljare

Upplaning

Bra férséaljiningsformer

¢l nominella obligationer
c2 realobligationer

c3 statsskuldvaxlar

Lampliga tidpunkter/
tidsintervaller vid auktioner
d1 nominella obligationer
d2 realobligationer

d3 statsskuldvéxlar

Bra information om volymer och andra villkor
el nominella obligationer

e2 realobligationer

e3 statsskuldvaxlar

Tydligt/konsekvent agerande vid neddragning
av auktionsvolymer

f1 nominella obligationer

f2 realobligationer

f3 statsskuldvéaxlar

Generellt
i Lyhordhet om marknadens 6nskemal

Professionellt agerande
i Internationell jamforelse
k Jamforelse med svenska bostadsinstitut




obligationer ar bra. Det galler savél volymerna,
spreaden som transparensen i nominella obligatio-
ner. De internationella aktorerna ger betyget godkéant
eller medelmattigt. Marknaden for statsskuldvaxlar
beddms ocksa som relativt bra.
Realobligationsmarknaden far daremot ge-
nomgaende underbetyg. Likviditet och prisinforma-
tion anses inte tillfredsstéllande och rantespreaden,
dvs. skillnaden mellan kép- och saljrantor, ar for stor.
Aterforséljarna anser att brokerhandeln ger

det basta bidraget till likviditet i interbankmarknaden.

Telefonhandeln spelar ocksa en viktig roll. Den elek-
troniska interbankmarknaden (EIM, Saxess Trading)
anses vara ett utmaérkt instrument for pristranspa-
rens. Den elektroniska handeln mellan aterforsal-
jarna tycks saledes vara mycket viktig for prisinfor-
mation, medan riskhanteringen mellan bankerna
huvudsakligen gors via broker.

Investerarna uppger att de huvudsakligen
handlar statsobligationer via telefon. Endast ca 10
procent anvander huvudsakligen ett elektroniskt
handelssystem.

Ingen anledning att sla sig till ro
Riksgaldskontoret kommer att anvanda resultatet
fran undersokningen for att forbattra sitt agerande
och forstarka fortroendet. Eftersom undersokningen
ar tankt att genomforas varje ar far vi dven mojlighet
att folja eventuella forandringar i synen pa oss.

Vi har i flera avseende fatt goda eller tillfreds-
stallande omdoémen. Det ar gladjande — inte minst
eftersom vi tycks ha rort oss i ratt riktning de senaste
aren. Detta innebér dock inte att vi kan sla oss till ro.
Séarskilt viktigt ar det att forbattra var verksamhet pa
de omraden dér vi uppfattas som svaga.

En sadan punkt ar att manga investerare
garna skulle se att kontakterna med Riksgaldskon-
toret forbattrades. Det glader oss. Vi har under forra
aret intensifierat investerarbestken och vi kommer
successivt att verka for en tatare och mer systema-
tisk dialog. Det ar ocksa tydligt att vi bor fortsatta
utveckla informationen, dér bl.a. hemsidan utgdr en
viktig kanal for investerarna.

Aven om var uppléning i nominella obliga-
tioner uppfattas positivt ar investerarna mindre
nojda med realobligationer och statsskuldvaxlar. Vi
kommer under varen att diskutera eventuella forbatt-
ringar av vara forsaljiningsformer.

Nagra tycker att vi inte alltid &r sa lyhorda.
Denna fraga ar inte helt enkel. Vi har ett tydligt upp-
drag att finansiera statens underskott genom att lana
sa billigt som majligt och uttalade mal for t.ex. du-
rationen och skuldens férdelning. Hansyn till mark-
nadslage och lyhordhet for investerares 6nskemal ar
betydelsefulla for oss: bade for att kunna lana till 1aga
kostnader och for att marknaden ska fungera val.
Men vart uppdrag och vara mal &r styrande for upp-
laningen och innebar att vi inte alltid kan tillgodose
alla dnskemal fran investerare.

For att starka var transparens och forutsag-
barhet &r synpunkter pa var upplaningspolicy viktiga.
Det &r ocksa viktigt att vi kan formedla hur vara mal
paverkar upplaningen. Den nu genomforda under-
sokningen ger en god utgédngspunkt for att fortsatta
arbetet med att utveckla var verksamhet samt vara
investerar- och andra motpartsrelationer.

Maria Norstrém, skuldférvaltare



STATENS LIKVIDITETSFORVALTNING

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

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

Figur 1. DAGLIGT UPPLANINGSBEHOV FOR EN TYPMANAD

(MARS 2003)
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Statens langfristiga budgetunderskott finan-
sieras i huvudsak med obligationer i svensk eller
utlandsk valuta och statsskuldvaxlar. Denna finansie-
ring har inte ndgon direkt koppling i tiden till faktiska
betalningar. | likviditetsférvaltningen ska Riksgélds-
kontoret sékra att statens betalningar fullgors i ratt
tid. Likviditetsfoérvaltningens uppgift ar att parera
statens faktiska och férvantade dagliga kassafloden
s& att statens saldo i slutet av varje dag ar noll.

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

Fran langsiktig prognos till

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

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

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

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

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



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

Instrumenten

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

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

Statsskuldvéxlar anvands ocksa i likviditetsfor-
valtningen. Inom ramen fér denna emitterar vi I6pande
("on tap-forsalining”) de tva statsskuldvéxlar som har
kortast dterstaende l6ptid. Denna upplaning komplette-
ras med statsskuldvéxlar med skraddarsydda l6ptider
(s.k. likviditetsvéxlar). Dessa emissioner gors ocksa
lopande. Vi visar vara intressen i form av 16ptid, volym
och priser via Reuters. Forsaljning sker via telefon och
publicering av resultat sker direkt.

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

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

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

refinansieringsrisken minskas och stora delar av

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

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

Vart mal att 1ana till s& laga kostnader som
mojligt innebar att vi forsoker utnyttja variationer i
efterfragan pa olika loptider eftersom "bristsituatio-
ner” ger upphov till lagre rantor. For att skapa en rimlig
stabilitet och forutsattningar for repomarknaden be-
gransar vi emellertid omfattningen av vara repor med
langre 16ptid &n en dag till tva miljarder kronor per
statspapper och I6ptid. | annat fall skulle det finnas
risk for minskad férutsagbarhet och onddig osaker-
het pa marknaden.

Hantering av utldndsk valuta

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

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

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

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

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

Bankplaceringar (deposits)

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

Mal och restriktioner

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

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

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

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

Betalning

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

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

och avveckling

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

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




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

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

Internationell utblick

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

Likviditetshanteringen — en dversikt

Laneprognos och planering av ordinarie
auktioner skapar hanterliga kassafléden

v

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

Emissioner av likviditetsvaxlar
(korta statsskuldvéxlar med
skraddarsydd I6ptid som séljs
I6pande)

Valutavaxlingar
avista eller pa

v

termin for att
sékra betalningar

Repor (emission av statspapper med
aterkdpsavtal) och omvanda repor

i utlandsk valuta
och samla

v

férvaltningen i
kronor

eventuellt i utldandsk valuta

Bankplacering (deposits) i kronor eller

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

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

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

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

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

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

Sammanfattning

Riksgéaldskontoret utnyttjar laneprognoser, lanepla-
nering och tillgéngliga instrument i likviditetsforvalt-
ningen for att parera statens kassafloden till sa laga
finansieringskostnader som majligt och med begran-
sat risktagande. Likviditetsférvaltningen ar darfor en
integrerad del av den mer langsiktiga upplaningen.
For att begrénsa exponeringen pa dagsldnemarkna-
den, och darmed refinansieringsriskerna, forsdker
vi anvanda Kortfristig finansiering med I6pande for-
séljning av statsskuldvéaxlar och repor. Detta skapar
férutsattningar for god och flexibel planering. Detta
har hittills visat sig vara en framgangsrik strategi.

Anna Sjulander, skuldférvaltare

Marknadsvard

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

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

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




BETALKORT & INKOPSKORT
— EN BRA AFFAR FOR STATEN

Staten hanterar omkring 11 miljoner fakturor per ar. Kostnaden for detta uppgar till ca 5,5 miljarder kronor. Dess-
utom anvander staten fortfarande i stor omfattning dyra rutiner som kontantférskott, vouchers och rekvisitioner.
For att effektivisera myndigheternas inkdps- och betalningsprocesser foresprakar Riksgéldskontoret darfor ett
6kat anvdndande av betal- och inképskort. Under 2004 upphandlade Riksgaldkontoret nya ramavtal for betal-
och inkopskort. Dessa kan utnyttjas av saval riksdag som statliga myndigheter och afféarsverk.

Betalkortens anvandning i varlden

Myndigheter som har personal stationerad i olika
delar av varlden har stora krav pa att de betalkort de
anvander ska ha god tackning i de aktuella Ianderna
och regionerna. | vissa lander &r kort till och med det
enda effektiva sattet att hantera kontantférsorjning-
en. Riksgéldskontoret har darfér sammanstallt de
olika kortnatverkens tackning sa att myndigheterna
kan ta hansyn till sina specifika behov nar de valjer
vilket kort de ska anvanda. Myndigheterna kan ocksa
valja att anvanda flera betalkort, kopplade till olika
kortnatverk, for att f& maximal tackning.

Inom staten anvands tva typer av kort: betalkort och
inkdpskort. Betalkorten ar i forsta hand ténkta att an-
vandas for inkop i samband med resor och represen-
tation, medan ink&pskorten ska anvandas for inkop i
den dagliga verksamheten.

Betalkort

Nar en statligt anstalld i tjdnsten handlat med be-
talkort ar huvudprincipen att den anstallde har ett
personligt betalningsansvar for fakturan fran kortut-
givaren. Endast i undantagsfall anvands foretagskort

dar myndigheten &r betalningsansvarig. | normalfallet
redovisar den anstallde darfoér underlagen snabbt for
att fa betalt fran arbetsgivaren innan kortfakturan ska
betalas. P4 sa satt minskar risken med sena rese-
rakningar, samtidigt som den anstallde slipper ligga
ute med egna pengar. Med hjélp av betalkort gar det
ocksa pa ett enkelt satt att komma bort ifran hante-
ringen av forskott, vouchers och rekvisitioner.

Resekonto ingar i ramavtalen for betalkort
Resekonto ar en samfaktureringstjénst hos kortut-
givaren, som innebar att inkdp av resor via olika
resebyraer, flygbolag m.fl. samlas pa en faktura.
Det leder till att antalet fakturor, och darmed hante-
ringskostnaden for dessa, minskar. For att ytterligare
férenkla administrationen erbjuder kortutgivaren
dessutom ett flertal olika tillval till faktureringstjans-
ten som férenklar avstdmning, uttag av statistik m.m.
Innan resekontotjdnsten ingick i ramavtalen
for betalkort har flera myndigheter upphandlat sa-
dana tjanster separat i samband med att de traffat
avtal med resebyraer. Nar nu resekonto ingar som
en del av betalkortstjansten breddar det i allmanhet
utbudet av reseforetag. Kortforetagen knyter ocksa
kontinuerligt allt fler samarbetspartner till sina rese-
kontotjanster.

Lag kortanvandning inom staten

Trots de stora férdelarna med att anvénda betal-
kort har endast cirka 10 procent av de anstallda
inom staten tillgang till betalkort. | Riksrevisions-
verkets granskning 2002 kring myndigheters
anvandning av betalkort konstaterade de att

det i ménga fall finns "kulturella hinder” for

en tkad anvandning av dessa. Uppfattningen
bland flera av myndigheterna &r att betalkort
endast ar avsett for chefer i myndigheten, vilket
ockséa brukar aterspeglas i myndigheternas
regler for betalkort. Detta ar dock en uppfatt-
ning som Riksgaldskontoret vill andra pa. Givet
de kostnadsbesparingar kortanvdndningen
medfor borde det vara myndigheternas och de
anstélldas behov av enkla och sékra betalnings-
satt som styr om en anstélld erbjuds betalkort.
Regler angaende betalkort bor ingad som en del
av en myndighets resereglemente.
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Kortbolagens service

Samtliga kortbolag erbjuder en uppsjo av tjanster till
sina kort. Det ror sig om allt fran rabatter pa bensin-
bolag till dygnetruntspérrservice, kundstod etc. Vilka
tjdnster som finns samt eventuella priser for dessa
framgar av ramavtalen.

Inkopskort a@r nytt inom staten
Myndigheterna har ett starkt intresse av att férenkla
och rationalisera inkdpsprocessen eftersom admini-
strationen av kontantkassor, forskott och fakturor ar
tung och kostsam. Avsikten med inkdpskortet &r att
underlatta de kontinuerliga inképen genom att bland
annat minska antalet fakturor.

Inkdpskortet ska anvandas av de personer
inom myndigheten som skoter inkdp i den dagliga
verksamheten. Det kan rora sig om férbrukningsar-
tiklar, inkdp av servicematerial etc. Inkdpskortet ar
tankt att anvandas vid kop i Sverige och kop via in-
ternet. Daremot ar inkdpskortet inte lampat for resor i
utlandet eller f6r kontantuttag.

Aven i naringslivet ar anvandningen av in-
kopskort en forhallandevis ny foreteelse. | Sverige
finns uppskattningsvis endast ett par tusen inkops-
kort ute pa marknaden, foretradesvis bland stora
foretag som har en hog grad av automatisering i sin
hantering av sina order-, lager- och fakturerings-
system. Anvandningen dkar dock snabbt och fore-

tagens mojligheter till besparingar genom detta ar
mycket god.

Jamfort med betalkort ar inkdpskortsanvandar-
na en ny kategori kortinnehavare pa myndigheterna.
I likhet med betalkortet ar inkdpskortet personligt,
men det &r myndigheten som har betalningsansvaret.
Det innebar att myndigheten har ansvar att godkdnna
och betala kortfakturan pa forfallodagen.

Effektiva inkdp och battre uppfdljning

Till inkdpskortet kan myndigheten koppla ett flertal
begransningar, som inkopslimiter, sparrar sa att
kortet endast gar att anvénda hos vissa utvalda le-
verantorer eller i en viss bransch etc. Myndighetens
uppfoljning och kontroll kan ocksa forbattras genom
anvandandet av inkdpskort eftersom kortféretagen
erbjuder bra redovisning av statistik ¢ver inkdpen.

Nya ramavtal géller fran

den 1 januari 2005

Riksgaldskontoret har tecknat nya ramavtal pa kort-
omréadet under 2004. Bland nyheterna i ramavtalen
ar resekonto och inkdpskort. Nytt ar ocksa att be-
tydligt fler myndigheter &n tidigare har mojlighet att
anvanda sig av ramavtalen. Under hosten 2004 har
Riksgéldskontoret informerat myndigheterna om de
nya ramavtalen. P& www.rgk.se finns utforlig infor-
mation om avtalen och dess tillamplighet.

Fran en administrativt tung inkdpsprocess till en rationell

Traditionell inkopsstruktur

Inkopsstruktur med inkopskort

Presenter Underlag
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Fordelaktiga ramavtal

De nya ramavtalen innehaller mycket formanliga
villkor for staten. | stort sett ar valutavaxlingspaslag
och avgift for kontantuttag de enda kostnaderna som
kortféretagen fakturerar myndigheterna. En av kortut-
givarna tar inte ens ut avgift for kontantuttag. Detta
innebdar att utstallandet av kort, kortanvandningen,
faktureringen och de flesta kringtjanster ar helt av-
giftsfria for myndigheterna.

Fyra rangordnade ramavtal for betalkort

Riksgaldskontoret har tecknat avtal med fyra leveran-

torer av betalkort. Dessa ar i rangordning:

1. SEB Kort AB, avseende Eurocard/MasterCard,

2. American Express Services Europe Ltd., avseende
American Express

3. FéreningsSparbanken, avseende Visa Business
Card/Visa

4. Nordea Finans AB, avseende First Card/Master Card

Som huvudregel géller att myndigheten ska

avropa den hogst rankade leverantéren. Forst om

den hogst rankade kortleverantéren inte kan erbjuda

efterfragad tjanst kan avrop ske fran annan kortleve-

rantdr och da i enlighet med rankningen. Riksgalds-

kontoret har tagit fram en mall som myndigheten kan

anvanda for &ndamalet.

Tva ramavtal for inkopskort pa férsta plats

For inkdpskorten har Riksgaldskontoret tecknat avtal

med tva leverantorer. Dessa ar bada rangordnade pa

forsta plats.

e SEB Kort AB, avseende Eurocard Inkdpskort/
MasterCard

e American Express Services Europe Ltd., avseende
American Express Inkdpskort/American Express

Avtalstid

Avtalstiden for ramavtalen ar tva ar. Darefter har
Riksgaldskontoret mojlighet att forlanga avtalstiden
med ytterligare maximalt tva ar. Ramavtalen galler
langst till och med den 31 december 2008.

Anita Schénbeck, Statens internbank

Fakta om ramavtal

Riksgéldskontoret ansvarar for upphandling av
ramavtal for betalningsférmedlingstjanster till

och fran staten. Ett ramavtal ar ett avtal mel-

lan en upphandlande enhet och en eller flera
leverantorer i syfte att faststalla samtliga villkor
(funktionalitet och pris) fér en viss tjénst eller vara
under en viss period. De myndigheter som omfat-

tas av ramavtalet kan sedan avropa tjanster till
faststallda villkor med hanvisning till ramavtalet.
De upprattar ocksa skriftliga avtal med berorda
kortutgivare om de tjanster de vill utnyttja. Ram-
avtalen ska tillgodose alla myndigheters behov
oberoende av hur stora de ar eller hur omfattande
deras betalningsverksamhet ér.

Statens anvdndning av betalkort under ramavtalet 2003!

Antal anvdndare: ca 270 myndigheter
Antal ramavtal: 3 banker/kortutgivare

Antal betalkort: ~ ca 20 000
Total inkdpsvolym: ca 1 miljard kronor

! Endast myndigheter under regeringen har haft mdjlighet att avropa ramavtal t o m 2004.
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MARKNADSINFORMATION

Kélla: Riksgéldskontoret, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,
UTESTAENDE VOLYMER, 31 JANUARI 2005

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
Forfallodatum Kupong % Lan  Miljoner kronor
2005-02-16 2005-02-23 2005-02-28
2006-04-20 350 1044 91603 2005-03-02 2005-03-09 2005-03-14
2007-08-15 8,00 1037 68 892 2005-03-16 2005-03-23 2005-03-30
2008-05-05 6,50 1040 54783 2005-03-30 2005-04-06 2005-04-11
2009-01-28 500 1043 71554 2005-04-13 2005-04-20 2005-04-25
2009-12-01 4,00 1048 41492 2005-04-26 2005-05-03 2005-05-09
2011-03-15 525 1045 49532 2005-05-11 2005-05-18 2005-05-23
2012-10-08 550 1046 44696 2005-05-25 2005-06-01 2005-06-07
2014-05-05 675 1041 69772 2005-06-08 2005-06-15 2005-06-20
2015-08-12 450 1049 39481 2005-06-22 2005-06-29 2005-07-04
2020-12-01 500 1047 36702 2005-07-27 2005-08-03 2005-08-08
Summa benchmarks 568 507 2005-08-10 2005-08-17 2005-08-22
Icke benchmarks 21300 2005-08-24 2005-08-31 2005-09-05
STATSSKULDVAXLAR,
UTESTAENDE VOLYMER, 31 JANUARI 2005 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2005-02-16 25790 2005-02-23 2005-03-02 2005-03-04
2005-03-16 80829 2005-03-09 2005-03-16 2005-03-18
2005-04-20 25041 2005-03-23 2005-03-30 2005-04-01
2005-06-15 59 310 2005-04-06 2005-04-13 2005-04-15
2005-09-21 60013 2005-04-20 2005-04-27 2005-04-29
2005-12-21 29986 2005-05-04 2005-05-11 2005-05-13
Summa statsskuldvaxlar 280 970 2005-05-18 2005-05-25 2005-05-27
2005-06-01 2005-06-08 2005-06-10
2005-06-15 2005-06-22 2005-06-24
2005-06-29 2005-07-06 2005-07-08
REALA STATSOBLIGATIONER, 2005-07-20 2005-07-27 2005-07-29
UTESTAENDE VOLYMER, 31 JANUARI 2005 2005.08.03 2005.08.10 2005.08.12
Forfallodatum Kupong % Lan  Miljoner kronor 2005-08-03 2005-08-24 2005-08-26
2008-12-01 400 3101 33529
2014-04-01 - 3001 18957
2015-12-01 350 3105 60 362
2020-12-01 400 3102 37839 REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
2028-12-01 3,50 3103 3 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2028-12-01 350 3104 38875
2005-02-24 2005-03-03 2005-03-08
Summa realobligationer 189 565 2005-03-10 2005-03-17 2005-03-22
2005-03-24 2005-03-31 2005-04-05
2005-04-07 2005-04-14 2005-04-19
2005-04-21 2005-04-28 2005-05-03
KREDITBETYG 2005-05-04 2005-05-12 2005-05-17
M e 2005-05-19 2005-05-26 2005-05-31
Moody’s Aaa Aaa 2005-06-02 2005-06-09 2005-06-14
Standard & Poor’s AAA AAA 2005-08-18 2005-08-25 2005-08-30
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SKULDSAMMANSATTNING

Total skuld 1 287 miljarder kronor 31 januari 2005

Utlandsk valuta

inkl. swappar 23,7% Statsobligationer och

statsskuldvaxlar
inkl. swappar 56,9%

Hushallsupplaning 4,7% '
Realobligationer 14,7%

STATENS LANEBEHOV 1995-2005
Miljarder kronor
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VALUTASKULDENS FORDELNING PER
VALUTA EFTER DERIVATTRANSAKTIONER

CHF 8,9%
JPY 4,1%

UsD 14,2%

31 januari 2005

EUR 64,8%

GBP 8,0%

FORFALLOPROFIL, NOMINELLA OBLIGATIONER
OCH REALOBLIGATIONER

Miljarder kronor 31 januari 2005

120

100

60

40

20

0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

M Benchmarklén M Ovr. nominella obligationer Realobligationer

STATENS LANEBEHOV, 12-MANADERSTAL
Miljarder kronor

100

Prognos
50

0

50 {1 \-

-100M .,lllll !

-150

-200
Jan-01 Jul-01 Jan-02 Jul-02 Jan-03 Jul-03 Jan-04 Jul-04 Jan-05

I Primért 1dnebehov Réntor = Totalt
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NOMINELLA KRONSKULDENS DURATION
Ar 31 januari 2005
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== Statsobligationer och statsskuldvéxlar Nominell kronskuld

UTLANDSKT AGANDE AV STATSOBLIGATIONER
OCH STATSSKULDVAXLAR
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Kélla: Riksbanken

FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA
EXKL. CALLABLE BONDS
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60

50 —

40 W

30 11

20 ¥

10

0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

W Lan Kron/valutaswappar

STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA
Miljarder kronor %

500

0
an-03  Jan-04  Jan-05

I Lan i utlandsk valuta
Valutaswappar

«== Andel av skulden i %



RIKSGALDSKONTORET
STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2005:1

AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER
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INFLATION:
UND1X OCH KPI I SVERIGE 1998-2005
%

DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE
BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP
%
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= KPI UND1X Kélla: SCB = EMU-omrédet Sverige Kalla: SCB, OECD
NATIONALRAKENSKAPER, PROCENTUELL FORANDRING
Utbud och efterfragan 2003 2004 2005 2006
BNP! 15 38 32 2,8
Import av varor och tjanster 4.9 7,1 9,5 77
Hushallens konsumtionsutgifter 1,5 2,1 2,7 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 0,8 0,7 1.4 0,5
Fasta bruttoinvesteringar -1,5 57 8,0 77
Lagerinvesteringar 0,4 -0,4 0,4 0,0
Export 5,0 10,7 73 6,2
Andra indikatorer Sep-04 Dec-04 2003 2004 2005 2006
KPI, arlig forandring 1,4 0,5 1,8 2,6
Arbetsloshet 49 55 5,0 4.4
Bytesbalans 8,8 59 6,4 59 5,2
1 2 438 mdkr (2003 &rs referenspriser).
Kalla: SCB, Riksbanken
Prognoser: Konjunkturinstitutet
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