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Berakningar och underlag f6r rapporten

Riksgélden har under manga ar anvant ett IT-
system for hantering av affarstransaktioner som.
Systemet har de senaste tva aren varit foremal
for en grundlig genomgang och startades i
princip om fran grunden den 28 oktober 2013.

Vid genomsynen har ett antal parametrar
justerats for att fa en mer tillforlitlig rapportering
och mgjlighet till mer &ndamalsenlig analys.
Riskerna for felaktigheter i rapporteringen har
dérmed minskat.

Under genomsynen har avvikelser i historisk data
korrigerats nar sddana uppdagats. Det innebér
att vissa uppgifter i denna rapport kan skilja sig
fran vad som publicerats i tidigare rapporter.

Exempel pa en sadan korrigering &r skuld i
utlandsk valuta dar det tidigare inte fanns en
enhetlig princip for vilken véxelkurs varderingen
skulle baseras pa. De véxelkurser som framd&ver
kommer att anvindas &r mittkursen mellan kép-
och séljkurs. Korrigeringen paverkar vérderingen
av valutaskulden uttryckt i svenska kronor.

Ett annat exempel &r fordelningen av skuld per
dag i likviditetsférvaltningen. | och med
genomsynen finns ett tydligare ramverk for vad
som avses med affarsdag for olika transaktioner.
Till skillnad fran tidigare tillampas nu afférs- och
likviddagsprincipen pa ett konsekvent sétt.



1 Mal och utvardering

Detta inledande kapitel beskriver Riksgéldens uppdrag samt ramverket f6r férvaltningen. Hér diskuteras dven
forutséttningarna for utvérdering. Det dvergripande malet f6r statsskuldens f6rvaltning &r att minimera den
langsiktiga kostnaden med beaktande av risk. Riksgélden har identifierat ett antal mellanliggande mal som
understédjer det 6vergripande malet men &r lttare att paverka och méta.

1.1 Uppdrag

Riksgéldskontoret (Riksgélden) l&nar for statens
rakning framst genom att ta upp 1an pa den svenska
och den internationella kapitalmarknaden.
Riksgalden finansierar underskott i statsbudgeten
alternativt amorterar pa statsskulden nar det &r
Overskott.

Férutom att hantera I[6pande Gver- och underskott i
statsbudgeten maste Riksgélden &ven finansiera
aterbetalningar av 1an som gar till forfall. | praktiken
innebér det att gamla underskott i statsbudgeten
aterfinansieras.

De som koper Riksgéldens obligationer lanar ut
pengar till svenska staten. Forséljningen sker via
Riksgaldens aterforsaljare. Slutinvesterare kan
exempelvis vara pensionsfonder, forsdkringsbolag,
banker, fonder och centralbanker. Det kan vara
bade svenska och internationella aktérer. En mindre
del av statsskulden finansieras av privatpersoner,
framfor allt genom premieobligationer.

1.2  Ramverk for statsskulds-
forvaltningen

Regeringen styr statsskuldsforvaltningen framfor allt
genom ett arligt "Riktlinjebeslut for statsskuldens
forvaltning”. Till grund for beslutet ligger bland
annat Riksgéldens forslag till riktlinjer, som ocksa
lamnas arligen. Regeringens riktlinjer géller for det
kommande aret och preliminart fér de efterféljande
tre aren.

Riktlinjerna styr framforallt riskerna i statsskulden pa
en Overgripande niva. Bland annat faststélls mal for
skuldens réntebindningstid och férdelning mellan
nominell respektive real skuld i svenska kronor och
skuld i utlandsk valuta.
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| riktlinjerna anges ocksa att; "Riksgéldskontoret
ska faststélla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer. Besluten ska avse avvikelse-
intervall for de av regeringen beslutade
|6ptidsriktvardena for de enskilda skuldslagen,
férdelning av riskmandatet, valutaférdelningen i
valutariktmérket samt principer f6r marknads- och
skuldvérd.” Riksgéldens styrelse faststiller de
interna riktlinjerna i dokumentet; "Riksgéldens
Finans- och riskpolicy”.

Riktlinjer 2013 i korthet

Andelen valutaskuld ska styras mot 15 procent
och den reala kronskulden mot 25 procent.
Resterande 60 procent ska utgéras av nominell
kronskuld'.

Loptiden i statsskulden styrs i termer av
réntebindningstidQ. For valutaskulden ska
rantebindningstiden vara 0,125 ar och fér den
reala kronskulden 7—10 ar. Styrningen av den
nominella kronskulden delas in i instrument
med kortare respektive langre tid an tolv ar till
forfall. For instrument med upp till tolv ar till
forfall ska rantebindningstiden vara 2,7-3,2 ar.
For instrument med mer &n tolv ar till forfall
finns inget mal for rantebindningstiden men det
langsiktiga riktvardet for den utestdende
volymen &r 70 miljarder kronor.

Riksgéldskontoret ska beakta
refinansieringsrisken i férvaltningen av
statsskulden. Mandatet for positioner i den
svenska kronans valutakurs ar 7,5 miljarder
kronor.

" Andelar av skulden beréknas med ett skuldmatt uttryckt som
samlade kassafléden, det vill séga dven framtida
kupongbetalningar ingar.

2Lc‘)’ptidsméttet diskonterar inte kassafléden.
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Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen
ar att minimera de langsiktiga kostnaderna med
beaktande av risk. Den strategiska avvégningen
mellan kostnader och risk gors i riktlinjebeslutet och
preciseras ytterligare i Riksgéldens finans- och
riskpolicy. Férenklat sett handlar den avvagning
som gors mycket om att vélja riskniva for skuldens
forvaltning.

Kostnaderna for skulden bestdms sedan av de
priser som rader pa marknaderna vid varje lane-
tillfalle, givet den risknivd som valts.

Riksgéldens huvudsakliga bidrag till att sdnka
kostnaderna &r att skapa en attraktiv marknad for
svenska statspapper som kdnnetecknas av god
likviditet och en bred investerarbas. Det ger
forutsattningar for stark efterfragan pa svenska
statspapper, vilket leder till lagre rantekostnader.
Samtidigt minskar finansieringsrisken eftersom det
finns manga langivare med beredskap att lana ut till
den svenska staten.

Riksgélden kan ocksa pa marginalen paverka
kostnaderna genom att exempelvis utnyttja
fordelaktig prisséttning eftersom svenska staten har
hog kreditvardighet eller nar marknadsforutsattning-
arna &r gynnsamma. Dessutom bevakar Riksgélden
andringar i riskbilden som uppstar vid prisrorelser
pa marknaden for att undvika alltfor stora risker.

Utvardering och mellanliggande mal

Det &r svart att vardera i vad man det 6vergripande
malet uppfylls. Det finns inget kvantitativt mal for
kostnaderna och inte heller nagot naturligt
benchmark fér jamforelser. Att jamféra med andra
statliga lantagare &r inte heller l&4tt eftersom f&rut-
séttningarna &r olika. Det handlar till exempel om
organisatoriska skillnader, skillnader i storlek och
l&nebehov och huruvida man har en egen central-
bank och valuta.

Den relevanta utgédngspunkten fér utvardering bor
vara om fattade beslut var de basta méjliga mot
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bakgrund av den information som fanns tillgénglig
vid beslutstidpunkten.

For att géra uppgiften att utvérdera
skuldférvaltningen hanterlig strategin for
forvaltningen beskrivas i termer av 6vergripande
och mellanliggande mal. Begreppet mellanliggande
mal syftar pd mal som understtdjer det Gvergri-
pande malet men &r lattare att paverka och méta.

Mellanliggande mal

De mellanliggande méalen bestar i huvudsak av
foljande:

e En likvid statspappersmarknad med en val
fungerande infrastruktur

e Transparens och férutsdgbarhet

e Tydlig och 6ppen kommunikation med
investerare och aterférsaljare

e Goda motparts- och investerarkontakter
e En bred investerarbas

e Kostnadsbesparing genom derivatpositioner i
utlandsk valuta

Riksgalden arbetar efter ett antal strategier som
syftar till att uppna malen ovan. Varje &r gor
Riksgélden en matning av fortroendet for skuld-
forvaltningen. Méatningen ger en bild av hur de
mellanliggande malen uppfylls. Generellt sett far
Riksgalden ett gott betyg och star sig val i
jamforelse med andra statliga lantagare.

Av undersdkningen framgar ocksa hur motparter
och investerare varderar betydelsen av Riksgéldens
strategier och aktiviteter. De mellanliggande malen
stdmmer val 6verens med de faktorer som bedéms
som viktigast av aterforséljare och investerare.

Riksgéldens forvaltningsstrategier beskrivs narmare
i nasta kapitel. Dar redovisas ocksa det senaste

enkétresultatet.

Resultatet av positioner i utlandsk valuta redovisas
separat i kapitel 10.

Underlag for utvardering av statsskuldens forvaltning



2 Riksgaldens forvaltningsstrategier

Nedan diskuteras Riksgéldens férvaltningsstrategier. Strategierna syftar till att uppna de mellanliggande

malen som diskuteras i féregaende kapitel.

Riksgaldens forvaltningsstrategier kan delas upp i
tva kategorier. Den forsta innefattar strategier som
syftar till att forbattra likviditet och infrastruktur pa
statspappersmarknaden. Den andra géller
strategier for att uppna mélen om transparens,
forutsdgbarhet och tydlig kommunikation.

TNS Sifo Prospera (nedan Prospera) genomfér
sedan 2004 en fortroendemétning bland
Riksgaldens aterforséljare samt svenska och
internationella investerare i svenska statspapper om
hur de uppfattar Riksgéldens upplaningsverksam-
het. Métningen syftar till att ge en bild av hur
motparter och investerare varderar betydelsen av
Riksgéldens strategier. Resultatet av métningen
visar ocksa hur val de uppfattar att Riksgélden
lyckats uppfylla strategierna for att langsiktigt
minimera kostnaderna.

2.1 Hogt fortroende for Riksgalden

Den senaste undersdkningen genomférdes mellan
den 12 november och 20 december 2013. Totalt
intervjuades alla 8 aterférséljare och 53 investerare.
Svarsfrekvensen uppgick till 91 procent.

Fortroendet for Riksgaldens upplaningsverksamhet
ar fortsatt hogt och for tredje aret i rad okade
vérderingen bland aterforsaljarna. Liksom tidigare
rankas Riksgalden hégt for sin transparens jamfort
med andra skuldkontor.

Prospera goér en sammanvégning av betygen for de
olika faktorer som ingér i métningen och
investerarnas vérdering av faktorernas betydelse.
Vérderingen hos svenska och internationella
investerare &r marginellt lagre an féregdende ar
men betyget &r fortsatt gott. Betyget 4 betecknas
av Prospera som "utmarkt” och 3,5 som "ganska
bra”". Prospera sammanfattar undersdkningens
resultat pa foljande satt.

"Aterforsaljarnas fortroende for Riksgalden (har)

Okat och kan karakteriseras som mycket hogt, 4,2.
Bland svenska och internationella investerare ar
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vérderingen lagre &an forra aret, men i bada
grupperna kan fortroendet fortsatt beskrivas som
gott, 3,8."

| diagrammet redovisas hur den sammanvagda
bedémningen utvecklats Gver tiden.

Diagram 1 Sammanvagd bedémning
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| tabellen nedan visas Riksgéldens framsta styrkor
nar det galler sjédlva upplaningen rangordnade efter
betyg. Betygen avser sammanvégda betyg fran
aterforsaljare och svenska respektive utlandska
investerare.

Tabell 1 Riksgaldens framsta styrkor
Styrkor Betyg
Marknadsvard genom repor i statspapper 4,31
Kommunikation om lanebehov och finansiering 4,20
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,12
Bra information om volymer och andra villkor om
statsobligationer 4,00
Bra marknadsvard genom byten av realobligationer 3,77

Tabell 2 visar marknadens krav i betygsordning.
Med krav menas hér de faktorer som aterférséljare
och investerare betraktar som viktiga att Riksgélden
ar bra pa. Betydelsen graderas pé en skala 1-5.

Tabell 2 Marknadens viktigaste krav
Krav Betyg
Bra marknadsvard genom repor i statspapper 4,65
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,48
Kommunikation om statens l&nebehov och finansiering 4,47
Bra information om volymer och andra villkor om
statsobligationer 4,37
Bra marknadsvard genom byten av realobligationer 4,18
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Det &r samma faktorer som forekommer i bada
tabellerna ovan. Med andra ord &r Riksgélden bast
pa det som investerare och aterférséljare ocksa
tycker &r viktigast.

Ett omrade som Riksgalden daremot behover
forstéarka ar kontakten med investerare som far
betyget 3,65. Kontakter med investerare &r viktigt
men tillhér inte de allra viktigaste faktorerna. Bra
kontakter far betydelsen 3,96.

Diagram 2 Betydelse och betyg
5
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Betydelse 2012 e==——2013

Kommunikation Marknadsvard
a Lanebehov/finansiering d1 Repor i statspapper
b Bra kontakt d2 Byten av realobligationer

Generellt

E Marknadens 6nskemal

F Tydligt och konsekvent
agerande

Uppléaning

c1 Statsobligationer
c2 Realobligationer
c3 Statsskuldvaxlar

Som framgar av diagram 2 &r betygen 2013
marginellt samre &n 2012 f6r fem faktorer och
tydligt battre for faktorn byten i realobligationer.

Bortsett fran ett visst tapp 2010 ligger betygen
néra 4,0 6ver tiden. Sedan métningen bérjade ar
2004 har de sammanvégda betygen varierat mellan
3,8 och 4,1. Variationerna beror delvis pa att urvalet
av internationella investerare varierar mellan aren.

Riksgalden "Sovereign of the year”

Riksgalden far utméarkelsen "Sovereign of the year”
av tidskriften Risk Magazine. Juryn imponerades av
Riksgéldens resultat under 2013. Motiveringen
baserades pa

e Mycket omfattande och framgéangsrik
finansiering av vidareutlaningen till Riksbanken
under en mycket kort period. Detta var den
viktigaste motiveringen.

e Foregangare nar det géller att anvéinda CCP
(central motpartsclearing) for ranteswappar i
kronor.
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e Hog ambition nér det géller transparens genom
att ge interaktiv tillgang till en databas for
statsskulden pa webbplatsen.

Under detta millenium har Riksgélden tidigare fatt
pris av tidskriften International Finance Review (IFR)
for basta eurodollarlan 2002. Det finns ocksa ett
tredje pris som utdelas av Euroweek dar Riksgélden
var nominerad 2007.

2.2 Strategier for likviditet och
infrastruktur

Statspapper efterfragas normalt p& grund av lag
kreditrisk och god likviditet. Den laga kreditrisken
foljer av att det &r vardepapper utgivna av staten.
Dessutom har Sverige starka statsfinanser, en egen
valuta och en egen centralbank. Attraktionskraften
beror ocksé i hdg grad pa den likviditet som kan
erbjudas. Har avses framst mojligheten for
investerare att sélja eller kdpa stora volymer utan
namnvard prispaverkan.

Riksgélden arbetar aktivt for att framja likviditet och
infrastruktur i statspappersmarknaden genom att:

e bedriva en aktiv marknads- och skuldvard med
byten och repoataganden

e koncentrera upplaningen till ett begrénsat antal
benchmarklan for forbattrad likviditet

e uppratthalla manga effektiva férséljningskanaler
med hjalp av ett system av aterférséljare

o fordela statsskulden 6ver olika typer av
instrument och I6ptider for att begrdnsa
refinansieringsrisken

e efterstrdva en bred investerarbas

Marknads- och skuldvard

Riksgélden bedriver en aktiv marknads- och
skuldvard med byten och repodtagande for att
minska riskerna for motparterna och understodja
likviditeten. Marknadsaktorer ges méjlighet att repa
in statspapper fran Riksgéilden.1 Riksgélden
erbjuder dven inbyten av mindre likvida statspapper
mot mer likvida |8ptider. Introduktion av nya
obligationer gors framst med hjélp av byten for att
de nya lanen snabbt ska fa god likviditet, se &ven
avsnitten om de olika instrumenten i kapitel 6 och 7.

" Att repa in ett statspapper betyder att tillfélligt k6pa och samtidigt géra
upp om att sélja tillbaka samma papper en kort tid senare.
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Deltagarna i fortroendemaétningen véarderar repor i
statspapper som den enskilt viktigaste faktorn i sina
beddémningar. Har far ocksa Riksgélden ett utmarkt
betyg 4,5. Att ett s& hégt betyg ges for den faktor
som vérderas som viktigast &r tillfredsstéllande.

Riksgélden varderas pa en hogre niva av aterfor-
séljare jamfort med foregdende ar nar det galler
marknadsvérd genom byte av realobligationer. Det
sammanvagda vardet &r 4,0 i betyg for bytena, det
vill sdga utmarkt.

Fa benchmarklan

Uppléningen i stats- och realobligationer &r
koncentrerad till ett fatal benchmarklan. Detta gors
for att den utestdende volymen i varje obligation ska
bli tillrackligt stor for att sakerstélla god likviditet.

Statsobligationer &r Riksgéldens viktigaste instru-
ment. N&r lanebehovet ar litet prioriteras emissioner
i statsobligationer framfor annan upplaning for att
bevara god likviditet i statsobligationsmarknaden.

Riksgalden efterstravar en relativt jamn forfalloprofil.
Ett utbud av obligationer med bade korta och langa
|6ptider gor den svenska marknaden attraktiv for
olika typer av investerare. Samtidigt begrénsas
refinansieringsrisken genom att endast en
begrénsad del av statsskulden beh&ver
refinansieras varje enskilt ar.

Effektiva forsaljningskanaler

Riksgélden efterstravar manga och effektiva
forsaljningskanaler. Ett system av aterforséljare
borgar for en vél fungerande infrastruktur pa den
svenska statspappersmarknaden. Det bidrar ocksa
till god likviditet och goda forutséttningar att lana
stora volymer i en eventuell framtida krissituation.

Utvardering likviditet

Enligt Prosperas métning &r likviditeten fortsatt god
for statsobligationer. Svenska investerare betraktar
likviditet och pristransparens som utmarkt med
betyget 4,1. Internationella investerare satter
betyget 3,9 och aterférsiljare 3,8. Som tidigare
papekas kan dock Riksgélden endast indirekt
paverka likviditeten.

Likviditeten i andrahandsmarknaden for statsskuld-
vaxlar har forbattrats enligt svenska investerare,
men &r fortfarande bristféllig med betyg strax under
2,5. Den utestdende stocken har mer an halverats
pa 5 &r och investerarna anvéander i hogre grad
andra instrument f6r att justera exponeringen.
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Eftersom Riksgélden dessutom har ett begrénsat
atagande for repor i statsskuldvéxlar &r betyget inte
forvanande. Riksgélden féljer utvecklingen av
likviditeten for statsskuldvéxlar och har en |6pande
dialog med marknadsaktorerna fér att om méjligt
kunna understddja likviditeten.

Aven for realobligationer betraktas likviditeten som
samre dn i marknaden for statsobligationer. Betyget
ar ungefar detsamma som for statsskuldvéxlar.
Svenska investerare ger dock betyget 2,6 vilket ar
nagot battre an for statsskuldvéxlar.

Realobligationer &r inte ett instrument med samma
likviditet som statsobligationer. | grunden handlar
det om att investerarna inte har samma intresse av
aktiv handel i realobligationer och det finns heller
ingen utvecklad derivathandel p& denna marknad.

Riksgéldens bedomning &r att likviditeten &r battre
an i marknaden for statsskuldvaxlar och relativt god
i ett internationellt perspektiv. Riksgélden gor
sarskilda anstréangningar for att understddja
likviditeten med sitt dtagande om I6pande byten
mellan olika |6ptider i realobligationer.

2.3 Forutsagbarhet, dppenhet och
tydlig kommunikation

For att skapa en attraktiv marknad for statspapper
bedrivs férvaltningen med 6ppenhet, transparens
och férutsdgbarhet. Det innebér att all
kommunikation med marknaden ska ske sa
konsekvent, férutsagbart och 6ppet som majligt.

God kénnedom om kommande upplaning och hur
Riksgéldens policy ser ut for att hantera en
forandrad omvarldsbild minskar risken for motparter
och investerare. Lagre risk bidrar till 6kat intresse
for svenska statspapper.

Riksgélden arbetar for att uppna malen om
Oppenhet, tydlighet och forutsdgbarhet genom att
e upprétthélla goda investerarrelationer

e planera upplaningen for de ndrmaste aren
baserat pa prognoser pa nettoldnebehovet

e hantera upplaningen pa ett konsekvent sétt i
linje med tydliga principer

e publicera prognoser for nettolanebehovet och
upplaningen regelbundet

e strdva efter tydlig kommunikation savél i skrift
som i kontakter med investerare och motparter

Underlag for utvardering av statsskuldens forvaltning



e tillhandahdlla detaljerad information om
upplaning och statsskuld p& webbplatsen
riksgalden.se

Investerarrelationer

Riksgalden stravar efter goda motparts- och
investerarrelationer och en bred investerarbas. En
bred investerarbas innebér ldgre rantekostnader
genom stark efterfragan pa statspapper och en
lagre risk eftersom det finns manga langivare med
beredskap att lana ut till den svenska staten.

Goda investerarrelationer ar en del av den
l&ngsiktiga forséljningsstrategin. Aterfb’rséljarna har
den mest frekventa och aktiva rollen i forséljningen
och i kommunikationen med investerarna. Det &r de
som upprétthaller den I6pande direktkontakten med
investerarna och forser dessa med information och
analys av Riksgéldens emissionsverksamhet. Det ar
dock inte tillrackligt. Riksgélden och investerarna
kan inte forlita sig endast pa den information som
ges via aterforséljarna.

Det &r viktigt att investerare har mojlighet till en
direkt dialog med Riksgélden. Riksgélden arbetar
kontinuerligt med dialogen med svenska och
internationella motparter.

Kommunikationen med motparter och investerare
sker dels direkt fran Riksgélden via webbplatsen,
dels i moten med investerare och motparter.

Under 2013 genomférdes resor till utlandska
investerare i Europa och Nordamerika samt
Sverige. Riksgélden deltar &ven regelbundet som
talare pa investerarseminarier i Sverige och
utomlands.

Svenska investerare tycker att Riksgélden bor vara
mer lyhérd f6r marknadens 6nskemaél och
efterfrdgar mer information om statsskuldvaxlar.
Utlandska investerare gor en liknande bedémning
avseende information om realobligationer.

Riksgélden har som tidigare namnts en policy om
forutsagbarhet i sin upplaning. Samtidigt behovs ett
visst matt av flexibilitet for att méta foréndringar i
marknadsforhallanden. Detta har inte minst visat sig
behodvas under den finansiella oron efter 2007. Har
behovs séledes en avvagning mellan forutsagbarhet
och flexibilitet.

Viss temporér flexibilitet &r bdde méjlig och viktig
men alltfor stor féljsamhet mot fluktuationer av
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marknadsintressen skulle kunna medféra avvikelser
fran Riksgéldens strategi pa sikt.

Utvérdering

Kontakten med investerare &r ett omrade med
forbattringspotential. | arets undersékning framkom
att investerarna efterfragar mer kontakt med
foretradare for Riksgélden. Intresset for att delta i
investerarmdéten okade jamfort med féregdende ar.

Av de svenska investerarna séger sig 94 procent ha
ett stort intresse for investerarmoten. Av de
utlandska investerarna &r motsvarande uppgift 69
procent. Ungefér halften av samtliga investerare
anger att de har ett mycket stort intresse. Av de
utlandska investerarna svarar cirka en fjardedel att
de i dag inte har direktkontakt med Riksgélden men
att de onskar ha det. Personliga moéten &r den form
som investerarna féredrar. Frekvensen for kontakter
anges till en gang per ar eller oftare.

For att skapa forutséttningar for en val fungerande
och kostnadseffektiv upplaning ar det viktigt att
mota det intresse av information och kontakter som
investerare anser sig behova. Riksgélden traffar
svenska och utlandska investerare i bade
personliga och stérre méten som konferenser eller
investerartraffar nar nya prognoser presenteras.

Genom prioriteringar en kontinuerlig dialog med
aterforsaljare och investerare bor det vara mojligt
att forbattra investerarkontakter och upprétthalla en
rimlig flexibilitet med lyhérdhet for féréndringar i
marknadsférutsattningarna.

Tydlig kommunikation

Rapporten "Statsupplaning — prognos och analys”
ar en viktig kommunikationskanal i strategin att
kommunicera 8ppet och transparent till alla
marknadsaktdrer samtidigt. Rapporten publiceras
tre ganger per ar och beskriver detaljerat hur
Riksgélden avser att finansiera statsskulden de
kommande tva aren.

Planen f6r finansieringen bygger bland annat pa en
prognos for statens nettoldnebehov och data for
den befintliga statsskulden. Utifran detta anpassar
Riksgalden upplaningen de kommande tvé aren sé
att villkoren i riktlinjerna och den interna riskpolicyn
uppfylls. Laneplanen och prognosen for
nettoldnebehovet ligger normalt fast tills dess att
nista rapport publiceras.

Underlag for utvardering av statsskuldens forvaltning



Interaktiv tjdnst pa riksgalden.se

Under 2012 och 2013 har Riksgélden aven
pabdrjat en utbyggnad av tillgangligheten till
information om skuldstruktur och upplaning pa
webbplatsen. Det finns nu mojlighet att interaktivt
hamta data och information pa webbplatsen.
Anvandaren kan sjélv valja 6nskad information och
ta fram den genom utskrift eller via Excel.

Enligt fértroendemétningen har cirka 42 procent av
aterforséljarna anvant den tjansten. Bland
investerarna dr motsvarande andel 15 procent Som
ocksa papekas fran flera investerare &r malgruppen
framfér allt analytiker hos aterforséljarna som har
behov av detaljerad information.

Intrycket bland anvandarna ar att tjansten &dr ganska
eller mycket bra. Nagra tillfragade ser visst utrymme
for forbattringar nér det géller anvandarvénlighet
och filtreringsalternativ. Riksgélden planerar ocksa
att utoka tillgdngen pa mer lattsokta och
efterfrigade presentationer av data.

Det ar gladjande att den interaktiva tjansten har fatt
sa pass gott mottagande trots att den &nnu inte &r
fardigutvecklad och viktiga data fortfarande saknas.
Riksgélden planerar att komplettera innehallet i
tjainsten med ytterligare data. Det har dessutom
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framkommit att det finns intresse av mer
realtidsinformation. Sadan information (med daglig
uppdatering) finns numera ocksa att tillga nér det
géller utbudet av utgivna véardepapper.

Utvérdering

Aven i arets undersokning virderas Riksgaldens
upplaningsverksamhet hégt for sin transparens
j@mfort med andra skuldkontor. | likhet med tidigare
ar bedoms information om statens lanebehov och
finansiering ha storst betydelse vid sidan av
atagandet om repor. Betyget fér kommunikationen
om lanebehov och finansiering ligger kring 4,2, det
vill sdga ett mycket gott betyg. Kommunikationen
om upplaning och skuldférvaltning &r en central del
av strategin for att skapa forutsattningar for en sa
billig upplaning som majligt. Darfor &r betyget en
god indikation pa maluppfyllelse.

Riksgéldens webbplats ar fortsatt den viktigaste
informationskanalen fér information om statens
l&nebehov och finansiering, auktionsvillkor och
auktionsresultat. Inte langt ifrdn 100 procent av
aterforséljarna anvander webbplatsen. Bland
svenska placerare &r det cirka 78 procent och
bland internationella investerare 55 procent. Nara
100 procent av de som besoker webbplatsen finner
den information som efterfragas.

Underlag for utvardering av statsskuldens forvaltning



3 Kostnad och risk

Hér beskrivs och redovisas nagra av de matt som Riksgélden anvédnder fér att berdkna kostnaden fér
statsskuldsférvaltningen. Ett antal risker, och Riksgéldens sétt att hantera dessa, diskuteras ocksa.

| regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning
gors den strategiska avvégningen mellan kostnad
och risk. Dar anges den 6vergripande strategin i
termer av fordelning mellan olika typer av instrument
och I6ptider. Riksgalden utvarderar I6pande den
Overgripande strategin i de arliga forslagen till
riktlinjer. F6r ndrvarande pagar en 6versyn av hur
stor valutaexponeringen i statsskulden bér vara.
Resultatet av analysen redovisas i kommande
riktlinjeforslag. Den utvardering av kostnad och risk
som presenteras i denna rapport ska ses inom
ramarna for gallande riktlinjer.

Eftersom Riksgélden ar den dominerande statliga
lantagaren i svenska kronor dr det svart att
kvantitativt utvardera om den lanestrategi som
implementerats varit battre 4n andra alternativa
strategier. Riksgaldens dominerande stéllning gor
att priserna pa marknaderna paverkas av valet av
upplaningsstrategi. Kostnaderna kan dérfér bara
métas pa en dvergripande niva. Det gér inte att
gora nagon traditionell utvérdering mot ett
benchmark eller index. Detsamma géller de
finansiella riskerna i termer av kostnadsvariation.
Riksgalden tar dven hansyn till andra risker i
statsskuldsforvaltningen, vilka utvarderas och mits
kvalitativt och kvantitativ, se avsnitt 3.2.

3.1  Kostnader

Nedan redovisas kostnaden for statsskulden enligt
tre olika matt:

e Réntebetalningar
e  Genomsnittlig emissionsranta

e Periodiserad kostnad

Rantebetalningarna visar hur mycket som betalas
ett enskilt &r. Méattet &r rent kassaméssigt och
paverkas av tillfélliga effekter som exempelvis byten
mellan obligationer.

Genomsnittlig emissionsréinta beréknas genom att
vikta emissionsrantan for utestdende instrument
med nominellt belopp. Méttet visar den rénta som
de just nu utestdende lanen i genomsnitt tagits upp
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till. Rantorna redovisas for olika skuldslag separat
eftersom réntorna &r av olika typ och darfér inte &r
direkt jamforbara. Emissionsréntan for realskulden
ar en real ranta som inte inkluderar inflations-
kompensation. For valutaskulden &r rantan i
utlandsk valuta.

Den periodiserade kostnaden visar kostnaden pa
ett enhetligt satt for alla skuldslag. Méttet tar
hansyn till hela kostnaden oavsett nér betalningarna
intréffar. Kostnaden fordelas jamnt 6ver lanens
I6ptid och inkluderar inflations- och vaxelkurseffek-
ter. Detta matt ger en battre bild av den langsiktiga
kostnaden an de andra tva.

Det ar vért att notera att oavsett matt kan inte
berdkningarna anvéandas for att avgtra om ett
skuldslag ar billigare &n ett annat eftersom I6ptiden
ar olika. For att en sddan jamforelse ska vara rattvi-
sande maste analysen goras for samma |6ptid. |
denna rapport redovisas kostnaden givet hur
skulden faktiskt ser ut.

Réantebetalningar pa statsskulden

Réntebetalningarna pa statsskulden var 16,4
miljarder kronor &r 201 3.'1 |6pande priser har
ranteutgifterna inte varit s& laga sedan 1980.
Jamfort med 2012 minskade réntebetalningarna
med 10,9 miljarder kronor.

Den framsta forklaringen till att réntebetalningarna
minskat &r stdrre valutakursvinster p& skulden i
utlandsk valuta. Darutéver har laga marknadsrantor
bidragit till att sénka statens rénteutgifter.

De laga marknadsréantorna bidrog dock till negativa
kassaeffekter vid byten fran obligationer med hog
kupong till nya obligationer med lagre kupong.
Sadana byten sanker samtidigt de framtida
ranteutgifterna och innebéar ingen kostnad i egentlig
mening utan endast en tidigarelaggning av
betalningar. Mellan 2012 och 2013 minskade

" Férutom réntebetalningar pa statsskulden inkluderar beloppet dven
réntor fran och till myndigheter.
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dessa kassaeffekter med 6,5 miljarder kronor och
uppgick till 6,0 miljarder kronor.

Genomshnittlig emissionsrénta

Den genomsnittliga emissionsréntan var 1,9
procent den 31 december 2013 f6r den nominella
kronskulden. Det var en marginell minskning jamfort
med slutet av 2012.

Diagram 3 Genomsnittlig emissionsranta
Procent
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Den genomsnittliga emissionsréntan for
valutaskulden var 0,4 procent den 31 december
2018. Jamfort med samma dag ett ar tidigare
innebér det att den genomsnittliga réntan sjunkit
nagot.

For realskulden var den genomsnittliga reala
emissionsréantan 2,2 procent den 31 december
2018. Det var 0,2 procentenheter lagre &n samma
dag ett ar tidigare.

Den reala réntan innehaller ingen inflations-
kompensation och kan darfér inte direkt jamforas
med de nominella réntorna i diagrammet. Att rantan
trots det ar hogre &n for den nominella kronskulden
beror pa att rantebindningstiden &r langre, cirka 8
ar jamfort med knappt 3 ar.

Den langa réantebindningstiden gor att realskulden
omsiétts lAngsamt. Realskuldens snittrénta paverkas
mer &n den nominella skulden av 1an som togs upp i
ett hogre réntelage. Nedgéngen i marknadsréntor
har darfor fatt snabbare genomslag i rantan pa den
nominella kronskulden. Ytterligare en aspekt &r att
l&nga rantor dver tiden kan férvéntas vara hogre &n
korta.

" Réntebindningstiden &r den genomsnittliga tiden till betalning pa lanen.
| riktlinjerna anges skuldslagens Iéptid i termer av rédntebindningstid.
Mattet berdknas som duration dér diskonteringsrédntan &dr O procent.
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| den nominella kronskulden ingéar férutom
obligationer ocksa statsskuldvaxlar och korta
instrument i likviditetsférvaltningen. Dessutom
anvdnder Riksgalden s& kallade rénteswappar for
att forkorta réntebindningstiden.2 En stor del av den
nominella kronskulden &r darfér exponerad mot
korta rantor. Diagrammet nedan visar utvecklingen
for den treméanaders interbankrantan Stibor. Stibor
ar den rorliga réanta som Riksgélden betalar i
swapparna.

Diagram 4 Tremanaders Stibor
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Laga korta rantor har bidragit till att halla nere
rantan for den nominella kronskulden. Under 2013
var Stibor i genomsnitt 1,19 procent. De senaste
tio aren har genomsnittet varit 2,29 procent.

Réntan for valutaskulden var lagre &n for de andra
skuldslagen, bland annat till foljd av att
rantebindningstiden &r betydligt kortare, bara 0,1 ar.
Det bor noteras att valutakursférandringar, som kan
ha stor effekt p& kostnaden, inte ingar i
berégkningen. Rantan pa valutaskulden &r darfor inte
direkt jamférbar med rantan pa kronskulden.

Diagram 5 Genomsnittlig emissionsranta per

instrument
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2 Rénteswappar &r ett instrument fér att byta fasta rédntor mot rérliga (eller
omvént)och anvénds fér att férkorta rédntebindningstiden i skulden. Mer
om swappar i férvaltningen finns att ldsa i kaptiel 9.
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Diagram 5 visar hur den genomsnittliga emissions-
rantan utvecklats for olika statspapper. Har syns att
rdntan p& de korta statsskuldvéxlarna ar lagre &n
den for obligationerna. Réntan pa statsskuld-
véxlarna foljer utvecklingen av Stibor, se diagram 4.
Den reala réntan for realobligationerna &r lagre an
rantan pa statsobligationer eftersom inflations-
kompensationen inte &r medraknad.

Periodiserad kostnad

| forslaget till riktlinjer infor 2013 redovisade
Riksgélden en metod for att rakna ut kostnaden péa
ett konsekvent satt for alla skuldslag och
instrument. Sedan dess pagar ett arbete med att
implementera den nya metoden. Fér ndrvarande kan
Riksgalden berdkna kostnaden fér nominella
statsobligationer, statsskuldvéxlar, realobligationer
samt rédnteswappar i svenska kronor.

Under 2014 raknar Riksgélden med att komplettera
verktyget for att &ven kostnaden for instrument i
utlandsk valuta ska kunna beréknas. Verktyget
kommer ocksa att kunna anvéndas for att jamféra
kostnaden for olika typer av instrument pa ett mer
rattvisande sétt an tidigare. Ett exempel &r
skillnaden i kostnad mellan upplaningen i
realobligationer och en hypotetisk upplaning i
statsobligationer med motsvarande 16ptid. Till
skillnad fran den enklare skattning som tidigare
redovisats kommer den nya metoden att ta hdnsyn
till och periodisera kurseffekter som uppstar vid
byten och aterkop.

Att mata den periodiserade kostnaden ar behaftat
med vissa svarigheter. Ett antal av de instrument
som Riksgalden anvander i statsskuldsforvalt-
ningen, exempelvis realobligationer och instrument
som ingar i valutaskulden, ger upphov till framtida
kassafldden som ar okénda i dag.

Metoden innebar darfor att antaganden méaste
goras kring framtida kassafloden som &r okénda.
For att berdkna kostnaden behdvs antaganden om
framtida inflation, riantor och valutakurser. Over tid
ersétts dessa antaganden av faktiska utfall, vilket
gor att den berédknade kostnaden behover
revideras.

Riksgélden gor inte egna prognoser pa rante- eller
véxelkursutvecklingen i kronor eftersom det riskerar
att skada investerarnas fortroende. Som stor aktor i
den svenska rénte- och valutamarknaden kan
Riksgaldens agerande paverka prisséttningen.
Riksgéldens antaganden bygger i stéllet pa de
forvéntningar som impliceras av aktuella
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marknadspriser. Det ar ett satt att fa konsekventa
antaganden utan nagra i forvag inbyggda kostnads-
skillnader mellan olika typer av instrument.

Inflationen, méatt som férandringen i KPI, antas folja
de implicita inflationsantaganden som kan utldsas
fran prisséttningen av realobligationer relativt
statsobligationer, sa kallad break even-inflation.
Aven tremanaders Stibor antas utvecklas enligt de
implicita terminsréntorna. Avslutningsvis antas att
nu utestdende instrument I6per till forfall.

| diagrammet nedan visas den arliga kostnaden for
den nominella och reala kronskulden sedan ar 2002
givet dessa antaganden.

Diagram 6 Kostnad fér nominell och real
kronskuld
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Kostnaden fér den nominella kronskulden var 2,3
procent 2013." Det &r en historiskt lag niva som
kommer av att instrument som emitterats till de
senaste arens laga réntor utgor en allt stérre andel
av den totala skulden.

Kostnaden for realskulden uppskattas till 3,4
procent 2013. Kostnaden &r hogre eftersom
rantebindningstiden &r langre &n i &n den nominella
kronskulden. Aven kostnaden for realskulden &r
historiskt 1ag.

Diagram 7 Arlig kostnad per instrument
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! Statsobligationer, statsskuldvéxlar samt rénteswappar i svenska kronor.
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Diagram?7 visar kostnaden per typ av statspapper.
Kostnaden métt pé detta satt foljer utvecklingen i
den genomsnittliga emissionsréantan vél. Den
storsta skillnaden &r att kostnaden for
realobligationer inkluderar inflationskompensation

till skillnad fran den genomsnittliga emissionsréntan.

Vaxelkurser och inflation

Kronans véxelkurs har stor betydelse for kostnaden
for valutaskulden. Inflationen matt som KPI paverkar
kostnaden for realskulden. Nedan visas hur dessa
faktorer utvecklats under 2013.

Véxelkurser

Under 2013 stérktes kronan med i genomsnitt 1,8
procent mot de valutor som ingér i valutariktmérket.
Det bidrog till Iagre betalningar i svenska kronor.

Diagram 8 Kronans utveckling mot
valutariktmarket
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Drygt halften av skuldens valutaexponering ar
skapad genom att swappa upplaning i kronor till
utlandsk valuta, se kapitel 9. Eftersom Ioptiden i
swapparna ar relativt 1ang ar det framfor allt den
framtida kronkursen som avgdr vad kostnaden
slutligen blir. Fér den del som kommer fran
upplaning i utldndsk valuta &r I6ptiden kortare och
rorelser i kronkursen far snabbare genomslag pa
kostnaden.

KPI
Diagram 9 Foéréandring i KPI
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Inflationen, matt som arlig forandring i KPI, var 0,1
procent i december 2013. Inflationen har varit lag
under hela aret, ndgot som innebér att Riksgélden
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méste betala en lagre inflationskompensation till
innehavare av realobligationer. Det sinker séledes
kostnaden for skulden.

3.2 Risker

Styrning enligt riktlinjer

Enligt riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2013
skulle réntebindningstiden fér den nominella
kronskulden, bestdende av instrument med en

I6ptid upp till och med tolv ar, vara mellan 2,7 och
3,2 ar.

F6r nominella instrument med en 16ptid som
Overstiger tolv ar hojde regeringen det langsiktiga
riktvardet fran 60 till 70 miljarder kronor i syfte att
minska refinansieringsriskerna (se nista avsnitt).

Den reala kronskuldens I6ptid skulle vara mellan sju
och tio &r, medan valutaskuldens [6ptid skulle vara
0,125 ar.

Réntebindningstiden i den nominella kronskulden
varierar till f6ljd av svangningar i statens
betalningar. Intervallet i riktlinjerna syftar inte pa
utfallet en enskild dag eller méanad. Intervallet styr i
stéllet den genomsnittliga nivd som Riksgélden
siktar pa i laneplaneringen. Dagar med stora
underskott l&nas mer i korta |6ptider i
likviditetsforvaltningen och vice versa. Sett 6ver aret
som helhet var den genomsnittliga rantebindnings-
tiden 2,94 ar, det vill sdga ungefar i mitten av
intervallet.

Den genomsnittliga réntebindningstiden fér den
reala kronskulden var 8,0 ar, medan valutaskuldens
genomsnittliga rantebindningstid var 0,1 ar.

Forutsattningarna for att styra rantebindningstiden
skiljer sig &t mellan skuldslagen. Med hjalp av
derivat har Riksgélden stora méjligheter att styra
rantebindningstiden i valutaskulden. Valutaskuldens
rantebindningstid ligger darfér mycket néra
riktvardet.

Aven rantebindningstiden i den nominella
kronskulden kan i viss méan styras med derivat
genom att variera volymen av rénteswappar.

Nér det géller realskulden kan Riksgélden déremot
inte justera rantebindningstiden med derivat.
Réntebindningstiden bestams av férdelningen
mellan de utestdende obligationerna och &ndras
exempelvis da 1an forfaller.
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Diagram 10 visar réntebindningstiden for real-
skulden samt den nominella kronskulden med
|6ptider upp till 12 ar.

Diagram 10 Réntebindningstid
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For 2013 beslutade regeringen att statsskulden
skulle besta av 15 procent valutaskuld. Andelen
realskuld skulle 1angsiktigt vara 25 procent och

resterande 60 procent skulle utgdras av nominell
kronskuld.

De tre skuldslagen har under aret hallit sig ndra de i
riktlinjerna faststélla andelarna. Den reala
kronskulden har i genomsnitt utgjort 24,2 procent
av skulden. Valutaskulden har i genomsnitt utgjort
14,7 procent av skulden och har hallits inom
styrintervallet pad + 2 procentenheter.

Diagram 11 Andelar
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Refinansieringsrisk

Refinansieringsrisken avser risken att forfallande
l&n inte kan ersattas med nya l&n annat an till
mycket hoga kostnader eller i extremfallet inte kan
refinansieras 6ver huvud taget.

Denna risk bor skiljas fran likviditetsrisken (eller
finansieringsrisken)att ett férfallande 1an inte kan
betalas eller endast kan betalas till mycket hoga
kostnader. Mer generellt handlar det om ett
finansieringsbehov som uppkommer till féljd av
forfall eller andra statliga utbetalningar.
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Det ar viktigt att observera att nér en obligation
forfaller &r den jamfdrbar med vilken annan statlig
betalning som helst. En forfallande obligation
behdver inte finansieras med utgivningen av en
annan obligation. Beloppet som forfaller ar
dessutom resultatet av upplaning under kanske tio
ar och darmed betydligt stérre dn vad som kan tas
upp vid en enskild obligationsemission.

Nettot av statens dagliga betalningar varierar och
kan vissa dagar uppga till 100 miljarder kronor.
Likviditetsrisk handlar om méjligheten att hantera
betalningar och inte om férutsattningarna att
emittera langfristiga instrument som obligationer.

Refinansieringsrisk handlar daremot om mojligheten
att pa langre sikt ge ut obligationer sa att I6ptid och
forfalloprofil kan uppratthallas. Allt annat lika blir
skulden ett ar kortare varje ar. Om skulden pa sikt
blir alltfor kort stiger det arliga lanebehovet.

Riksgalden begrénsar riskerna bland annat genom
att efterstrava en jamn férfalloprofil for stats- och
realobligationer samt genom att bidra till att skapa
en val fungerande statspappersmarknad.

Med en langsiktig laneplanering och sméa
emissionsvolymer i regelbundna auktioner sprids
refinansieringen ut 6ver lang tid och gamla lan har i
hog utstrackning redan ersatts av nya
obligationslan nar de forfaller.

Till skillnad frAn manga andra statliga lantagare
hade Riksgalden mojlighet att dra ned andelen
kortfristig finansiering da lanebehovet 6kade under
finanskrisen 2009. Diagrammet nedan visar hur stor
del av skulden som finansierats pa
penningmarknaden.’ Andelen har minskat fran
omkring 25 procent fore krisen till omkring 15
procent.

Diagram 12 Andel skuld som finansierats pa
penningmarknaden, arsgenomsnitt
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" Penningmarknaden &r marknaden fér korta instrument med 16ptid upp
till ett ar, exempelvis statsskuldvéxlar. Langfristig upplaning i obligationer
g6rs pa kapitalmarknaden, se tabell 4 samt faktarutan pa sidan 16.
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Jamfort med fore krisen har uppléningen i
statsskuldvéxlar minskat markant. Det har bidragit
till att marknaden for statsskuldvéxlar idag fungerar
samre. Riksgélden beddémer att utbudet av
statsskuldvéxlar inte kan minskas ytterligare med
mindre &n att marknaden laggs ned. Diagram 13
visar hur utbudet av korta statspapper minskat.

Diagram 13 Stock av statspapper med I6ptid
upp till ett ar
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Skuldens genomsnittliga 16ptid tills lanen forfaller till
betalning ger en bild av refinansieringsrisken. Om
l&nen sprids ut 6ver lang 10ptid minskar andelen
som maste refinansieras varje ar. Genomsnittlig
|6ptid visar daremot inte hur jamn férdelningen &r.
Enstaka mycket langa lan kan gora att den
genomsnittliga I&ptiden blir tydligt langre utan att
refinansieringsrisken i praktiken minskat i
motsvarande grad.

Diagram 14 Loptid exklusive derivat
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Diagram 14 visar hur den genomsnittliga |6ptiden
Okade under 2009 d& Riksgalden emitterade en
30-arig statsobligation. | slutet av 2013 var den
genomsnittliga [6ptiden till férfall 4,7 &r for hela
statsskulden och 5,1 ar f6r den nominella
kronskulden.

Skuldens forfalloprofil ger en béttre bild av hur
fordelningen mellan aterstdende |6ptider ser ut.
Diagram 15 visar hur stora belopp som forfaller
varje enskilt ar givet den utestdende skulden vid
arsskiftet 2013/2014. Diagrammet visar ocksa
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tillgadngar som forfaller i form av fordringar pa
Riksbanken. Fordringarna matchar en stor del av
l&nen i utlandsk valuta.

Diagram 15 Forfalloprofil i december 2013
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Det ar vért att notera att en stor del av statens
arliga betalningar infaller i december. Det betyder
att den kortfristiga upplaningen i likviditetsforvalt-
ningen Okar tillfalligt.

Statens lanebehov varierar under aret pé saval
dags- som ménadsbasis. Riksgélden gor
detaljerade prognoser for att kunna hantera lan och
placeringar effektivt i likviditetsforvaltningen. Se
kapitel 5 om prognoser och avsnitt 7.2 om
likviditetsforvaltning.

Andelen skuld som forfaller inom 12 manader &r ett
satt att illustrera likviditetsrisker, se diagram 16.
Kort skuld skapar i huvudsak likviditetsrisker men
ocksa refinansieringsrisker i den man det handlar
om att refinansiera en utestadende stock av stats-
skuldvixlar och commercial paper.'

Diagram 16 Andel skuld med férfall inom ett ar
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" Commercial paper ér korta réintepapper i utléndsk valuta. Riksgélden
ger ut commercial paper i dollar som komplement till uppléaningen i
statsskuldvéxlar.
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Andelen skuld som forfaller inom ett ar ar pa
ungefar samma niva som fore finanskrisen trots att
Riksgalden 6kat upplaningen pa kapitalmarknaden
for att minska riskerna. Det beror pé att gamla
obligationslan med relativt stor utestdende volym
har forfallit.

Motpartsrisker

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en
transaktion inte kan fullgéra sina betalningsfor-
pliktelser eller férpliktelser att leverera andra
sakerheter. Riksgélden exponeras mot motparts-
risker framst i likviditetshanteringen, men ocksa
inom ramen for andra aktiviteter.

P& daglig basis lanar eller placerar Riksgélden
medel for att garantera att staten kan fullgéra sina
betalningar till en s& lag kostnad som méjligt. |
denna process finns minimikrav pd motpartens
kreditbetyg. Motpartens kreditbetyg styr ocksa de
limiter som géller for sa kallade OTC-transaktioner
och korta placeringar. Med OTC-transaktioner
menas transaktioner "over the counter” i kontrakt
som inte ar standardiserade och darfor inte
hanteras via central motpartsclearing.
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Riksgélden har dessutom regler for maximal 16ptid
som placeringar far géras pa. Aven begrinsningar
avseende en motparts hemland och detta lands
kreditbetyg finns. Denna typ av regelverk definieras
och uppdateras kontinuerligt inom ramen for
Riksgéldens finans- och riskpolicy.

For att Riksgélden ska kunna genomfora
derivattransaktioner med en motpart krévs ett
ISDA-avtal med nedgraderingsklausul och ett avtal
kallat Credit Support Annex (CSA) med motparten.
CSA-avtalet innehaller troskelvarden som styr den
maximala tillatna exponeringen mot motparten. Om
vérdet pa derivatexponeringen stiger over dessa
tréskelvarden betalar motparten beloppet i
sékerheter till Riksgélden. Sakerheterna utgor ett
skydd fér den handelse motparten inte kan fullgéra
sina ataganden. Riksgaldens avtal &r bilaterala i
meningen att Riksgélden inte bara tar emot utan
ocksa stéller sakerheter om marknadsvardet pa
derivaten i stéllet faller.
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4 Upplaningen 2013 i sammandrag

Hér ges en sammanfattande bild av upplaningsbehov och upplaning under 2013,

Nettolanebehovet, tillika underskottet i statens
budget, uppgick till 131 miljarder kronor 2013. Det
var en 6kning med 106 miljarder kronor jamfért med
2012. Vidareutlaningen till Riksbanken stod fér 104
miljarder kronor av nettolanebehovet 2013 jamfort
med 5 miljarder kronor 2012. | gengéld minskade
nettolanebehovet med 42 miljarder kronor pa grund
av forséljningar av statlig egendom.

Rantelaget var fortsatt lagt bade i Sverige och
internationellt, men nagot hogre &n 2012. En upp-
gang i rantor pa langre I6ptider skedde under andra
halvaret. Statsobligationer med en 16ptid pa tio ar
emitterades till en snittrénta pa 2,14 procent vilket
kan jamforas med 1,67 procent under 2012.

Tabell 3 Upplaningsbehov brutto
Miljarder kronor 2012 2013
Nettolanebehov 25 131
Diskrepans likviddag /affarsdag 1 -16 1
Privatmarknad & sdkerheter, netto 2 -1 18
Forfall penningmarknad 3 170 206
Statsskuldvaxlar 72 105
Commercial paper 43 77
Likviditetsforvaltningsinstrument 55 24
Forfall kapitalmarknad 123 39
Statsobligationer 64 10
Realobligationer 21 0
Obligationer i utlandsk valuta 39 30
Byten och aterkdp, netto 6 5
Statsobligationer 2 1
Realobligationer 4 4
Obligationer i utlandsk valuta 0 0
Totalt upplaningsbehov, brutto 307 402

! Justering fér skillnaden mellan likviddag och affarsdag. Riksgélden
redovisar upplaning och statsskuld per affarsdag medan
nettolanebehovet per definition baseras pa likviddag.

? Nettoféréndring i privatmarknadsuppléning och sékerheter.

8 Initial stock med férfall inom 12 méanader.

Vidareutlaningen till Riksbanken finansieras genom
att Riksgélden tar upp lan i utlandsk valuta som i
princip &r 6ronmérkta for &andamalet. Statens 6vriga
upplaning paverkas dérfor inte av vidareutlaningen,
dven om den i sig ar en omfattande verksamhet for
Riksgalden. Riksbanken ersétter Riksgélden for
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kostnaden for lanen inklusive administrativa
kostnader. Se kapitel 8 for ytterligare information.

Det totala upplaningsbehovet, bruttot, uppgick till
402 miljarder kronor under 2013. Statens upp-
laning 6kade med 95 miljarder kronor under 2013
jamfort med 2012. Okningen av upplaningsbehovet
berodde framfor allt pa vidareutlaning till
Riksbanken.

Tabell 4 Total upplaning brutto
Miljarder kronor 2012 2013
Upplaning penningmarknad 206 180
Statsskuldvaxlar 105 94
Commercial paper 77 39
varav statens egen del 62 20
varav vidareutlaning till Riksbanken 15 19
Likviditetsforvaltningsinstrument 24 47
Uppléaning kapitalmarknad 101 222
Statsobligationer 59 74
Realobligationer 7 12
Obligationer i utlandsk valuta 35 137
varav statens egen del (0] 6
varav vidareutlaning till Riksbanken 35 131
Total upplaning 307 402

" Utestaende stock per den sista december.

Den planerade emissionsvolymen fér nominella
obligationer lag fast pa 74 miljarder kronor under
hela aret, vilket ocksa blev det emitterade beloppet.
For realobligationer drogs de planerade emission-
erna upp fran 9 miljarder kronor till 12 miljarder
kronor i bérjan av aret. Det emitterade beloppet
blev 11,5 miljarder kronor.

Riksgélden gav ut obligationer i utlandsk valuta for
Riksbankens rakning for 131 miljarder kronor under
2013. Riksgélden emitterade endast en obligation i
utlandsk valuta for statens egen del pa
motsvarande 6 miljarder kronor. Det var mindre &n
ursprungligen beraknat, vilket forklaras av att
Riksgalden inte hade rdknat med inkomsterna fran
forsaljningen av statens aktier i Nordea.

Riksgalden har regeringens uppdrag att 6ka
volymen obligationer med |6ptid langre &n tolv ar till
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70 miljarder kronor. Det ar ett riktvdrde som ska
uppnas langsiktigt.

Finansiering och exponering

Riksgélden finansierar statsskulden i huvudsak
genom att emittera statsobligationer,
realobligationer och statsskuldvéxlar i svenska
kronor samt obligationer i utlandsk valuta.
Instrumenten brukar delas in efter |6ptid dar
instrument med I6ptid langre an ett &r bendmns
kapitalmarknadsuppl&ning och instrument som ar
kortare &n ett ar bendmns
penningmarknadsupplaning.

Fo6r att uppna den riskexponering i skulden som
faststéllts i regeringens riktlinjer och Riksgéldens
"Finans- och riskpolicy” anvander Riksgélden
dven derivatinstrument. Derivat i statsskulds-
forvaltningen gor det mojligt f6r Riksgélden att
vara mer flexibel i den underliggande
finansieringen, samtidigt som transaktionskost-
naderna blir lagre eftersom derivatmarknaderna
ar mer likvida.
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Riksgalden beddmde att det ur ett
kostnadsperspektiv inte var lampligt att sélja nagra
ldnga obligationer under 2013.

Den underliggande finansieringen kan exempelvis
ske pa langre |6ptider an vad som annars vore
mojligt vilket minskar refinansieringsrisken i
skulden. Det ar ocksa mojligt att — for givna
riktvérden for skuldandelarna — vara mer flexibel i
fordelningen av upplaning mellan kronor och
utlandsk valuta an vad en rent proportionell
fordelning utifran statsskuldens utveckling skulle
foranleda.

Riksgélden anvander framforallt swappar for att
forkorta réntebindningstiden och mellan valutor
for att uppna valutaandelen pa 15 procent.
Valutaterminer anvands for att uppna
fordelningen mellan olika valutor i valutaskulden.
Genom att anvanda derivat blir
ranteomsattningsrisken och valutarisken i
skulden den som ska uppnas utan att
refinansieringsrisken paverkas.
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5 Prognoser pa nettolanebehovet

| detta kapitel utvérderas Riksgéldens prognoser pa nettoldnebehovet pa ars-, manads- och dagsbasis i
férhallande till utfall. P& arsbasis gérs dven en jamtérelse med andra myndigheters prognoser.

Statens nettolanebehov &r den enskilt viktigaste
faktorn for statsskuldens utveckling. Riksgélden gor
darfor detaljerade prognoser pa nettolanebehovet,
bade pa kort och pa lang sikt. Syftet med
prognoserna ar att skapa forutsattningar for stabila
laneplaner och en effektiv likviditetshantering.

Generellt kan sdgas att arsprognoserna styr
obligationsupplaningen, ménadsprognoserna
véxeluppléningen, medan dagsprognoserna
paverkar den dagliga likviditetshanteringen.

Arsprognoser for 2013

Nettoldnebehovet 2013 uppgick till 131 miljarder
kronor. Av detta berodde 104 miljarder kronor pa
vidareutlaning till Riksbanken. | gengéld minskade
nettolanebehovet med 42 miljarder kronor pa grund
av forséljningsinkomster.

Riksbanken begérde i december 2012 att fa lana
motsvarande 100 miljarder kronor i utlandsk valuta
av Riksgélden for att forstérka valutareserven.
Denna vidareutldning genomférdes under bdrjan av
2018.

Under 2013 salde staten det aterstdende innehavet
av aktier i Nordea Bank AB. Forséljningen
inbringade 41 miljarder kronor. Daruttver saldes
Vectura Consulting AB fér knappt 1 miljard kronor.

| tabellen nedan redovisas de arsprognoser fér
2013 som Riksgalden publicerat frdn hosten 2012
till hésten 2013. Prognosen fér nettolanebehovet
var 55 miljarder kronor i oktober 2012. Forst i den
forsta prognosen 2013 var utdkningen av
Riksbankslanen kand och prognosen okade till 165
miljarder kronor. | den sista prognosen hade
forsaljningarna genomférts och Riksgéldens
beddmning av nettoldnebehovet minskade till 126
miljarder kronor.

Engangseffekter som exempelvis férséljningar och
vidareutlaning kan uppsta med kort varsel utan
nagon férhandsinformation. Dessa &r darfor genuint
svara att prognostisera. | tabellen presenteras &ven
prognoser och utfall rensat for dessa.
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Tabell 5 Arsprognoser for 2013

Miljarder kronor 2012:3 2013:1 2013:2 2013:3 Utfall
Primart lanebehov 41 150 169 110 115
varav vidareutlaning 2 102 112 109 106
varav forséljningsinkomster 0 0 0 42 42
Réntor pa statsskulden 14 15 14 16 16
Nettolanebehov 55 165 183 126 131

Nettolanebehov exkl
vidareutl. och fors. 53 63 71 60 67

Rensat for forséljningar och vidareutlaning har
prognoserna varit relativt stabila. Avvikelsen mellan
utfallet fér 2013 och prognosen fran oktober 2012
ar endast 14 miljarder kronor om forséljningar och
vidareutlaning exkluderas. Av de fyra senaste
prognoserna har nettolanebehovet underskattats tre
génger och Overskattats en gang. Avvikelserna &r
dock generellt sett sma, se tabell 5 ovan.

Prognosavvikelserna kan inte i ndgon storre
utstrdckning hénféras till missbedémningar av den
makroekonomiska utvecklingen. Samtliga
prognoser baserades pa en svag makrobild, med
lag BNP-tillvaxt och mattlig tillvaxt i skattebaserna.

Jamférelse med andra myndigheters prognoser
Forutom Riksgélden finns det tvd myndigheter och
regeringen vilka gor prognos pa statens
nettol&nebehov: Konjunkturinstitutet (KI),
Ekonomistyrningsverket (ESV) och
Finansdepartementet.

Diagram 17 Jamférelse med andra myndigheter
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Myndigheterna och finansdepartementet har olika
principer for hur férséljningsinkomster hanteras i
prognossammanhang. For att underlétta jamforelser
har forséljningsinkomsterna rensats bort ur saval
prognoser som utfall i grafen ovan.

Generellt sett har prognosmakarna haft likartade
prognoser fran januari 2013.

Manadsprognoser

Nar det géller manadsprognoser var avvikelserna
mot utfall betydligt stérre &n normalt under aret. Det
beror dock till helt 6vervagande del pa
Riksbankslan och forsaljningsinkomster.

Riksgalden &r for narvarande den enda
myndigheten som publicerar manadsprognoser for
nettoldnebehovet. Det innebér att jamforelser med
andra prognosmakare inte kan géras. Riksgalden
foljer upp precisionen i manadsprognoserna med
hjélp av méttet RMSE (Root Mean Square Error)
det vill séga roten ur kvadratmedelfelet.’

Férenklat kan mattet tolkas som ett medelvérde pa
absolutfelet, vilket innebar att viardena alltid blir
positiva. Skillnaden mot ett vanligt absolutfel &r att
RMSE blir ndgot hogre, eftersom det dven fangar
variation i felens storlek. Tidsperioden som
utvérderas &r rullande fyra manader.

Diagram 18 Avvikelser manadsprognoser enligt
RMSE 2009-2013
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! Riksgélden har valt att definiera RMSE som:

rmse =./(e? +€? +eZ +e?)/4

Dér e,=(utfall nettoldnebehovet mdnad— senaste publicerade prognos
ménad,).

Dér t gér fran ménad 1 till 4. Skélet till att just fyra perioder anvénds &r att
Riksgélden uppdaterar sina prognoser var 4:e méanad (tre ganger per &r).
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Grafen ovan visar hur RMSE har utvecklats sedan
ar 2009. Det framgar att RMSE 6kat kraftigt under
2013. Om mattet daremot justeras for
vidareutlaning och férséljningsinkomster har
prognosprecisionen varit p4 samma nivd som
tidigare.

Dagsprognoser

For att planera livkviditetshanteringen gor
Riksgélden aven dagsprognoser. Det innebaér att
méanadsprognoserna fordelas ut pa alla bankdagar.
Prognoserna dagférdelas med minst sex manaders
framforhalining. Till skillnad fran ars- och
manadsprognoserna uppdateras dagsprognoserna
I6pande nar ny information blir tillgénglig.

Den genomsnittliga avvikelsen per dag var 64
miljoner kronor under 2013. Diagrammet nedan
visar utfall och prognos per dag under 2013.
Avstandet fran den 45-gradiga linjen &r
prognosavvikelsen for respektive dag. Skulle det
inte funnits nagot informationsvérde i prognoserna
skulle punkterna ha varit slumpmassigt fordelade.

Diagrammet nedan visar prognos och utfall pa
dagsbasis under 2013 f6r statens priméara

nettoldnebehov exklusive riksgéldens nettoutlaning.

Diagram 19 Prognos och utfall pa dagsbasis
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6 Kapitalmarknadsupplaning

| kapitlet redovisas upplaning i statsobligationer, realobligationer och obligationer i utldndsk valuta. Har
beskrivs ocksa vilken policy Riksgélden har fér upplaningen i respektive instrument.

6.1  Statsobligationer

Statsobligationer &r Riksgéldens stdrsta och
déarmed viktigaste laneinstrument. Stats-
obligationerna prioriteras darfér framfor andra
instrument i upplaningen. De totala volymerna som
Riksgélden beréknar att lana i auktioner &r centralt
for likviditet och prisséttningen av statsobligationer i
andrahandsmarknaden.

Riksgalden erbjuder manga regelbundna
emissioner enligt en i férvég faststélld laneplan.
Genom att silja sméa volymer vid manga tillféllen
undviks exponering mot oférdelaktiga marknads-
lagen och refinansieringsrisken minskar. Samtidigt
erbjuds investerare kontinuerligt tillgang till primar-
marknaden. Storleken pa emissionerna paverkas
framforallt av nettolanebehovet pa lang sikt.

Policy

e Riksgélden prioriterar upplaningen i
statsobligationer for att uppratthalla en likvid
obligationsmarknad.

e Svéngningar i lanebehovet hanteras i férsta
hand med andra instrument.

¢ Riksgéalden efterstravar en jamn forfalloprofil
upp till tio &r. Nya tiodriga statsobligationer
introduceras regelbundet med 12-18
manaders mellanrum. Nar lanebehovet &r litet
véljer Riksgélden att ha ett storre mellanrum
for att kunna bygga upp tillrackligt stor volymi
obligationerna och darmed sékerstélla god
likviditet.

e Riksgélden emitterar framforallt i den tiodriga
|6ptiden.

e Emissioner i fem- och tvaariga |6ptider
forekommer for att understodja likviditeten i
terminsmarknaden eller for att sprida
upplaningen dé lanebehovet &r stort.

e Nar marknadslaget sa tillater kan Riksgélden
aven emittera i obligationer langre &n 12 ar.
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Overviaganden under aret

Emissionsvolymer

Under hela 2013 har emissionstakten legat fast pa
74 miljarder kronor pa arsbasis. Prognosen for det
totala uppléningsbehovet (nettolanebehov plus
forfall) har ddremot varierat. Uppléningsbehovet
steg fram till juni 2013 da statsupplaningsrapporten
2013:2 publicerades. Det parerades dock med att
Oka upplaningen i andra instrument. Tabell 6 visar
planerade emissionsvolymer av statsobligationer
och férandring i upplaningsbehov.

Tabell 6 Upplaning i statsobligationer
Planerade Férandring
Miljarder kronor emissionsvolymer upplaningsbehov

2013 2014 2015 2013 2014

2012:3 74 84 +40

2013:1 74 84 +13 +15
2013:2 74 84 +17 +38
2013: revidering 74 74

2013:3 74 74 74 -45 -67
Realiserat 74

Strax efter att statsupplaningsrapporten 2013:2
publicerades sélde staten aktier i Nordea och
Vectura for 20 miljarder kronor. Det féranledde
Riksgélden att ga ut med en prognosuppdatering.
Prognosen for nettolanebehovet sanktes med 20
miljarder kronor fran 183 miljarder till 163 miljarder
kronor for 2013.

Revideringen innebar ingen férandring av
upplaningen i statsobligationer under 2013.
Dé&remot reverserades den planerade hdjningen av
emissionstakten under 2014.

| september sdlde staten aktier i Nordea for
ytterligare 22 miljarder kronor. Trots det bibehdlls
emissionstakten i obligationer p& 74 miljarder
kronor om éret till och med 2014 i prognosen
2013:3 som publicerades i oktober. Riksgélden
drog i stéllet ned volymen obligationer i utlandsk
valuta 2013. P4 kort sikt hanterades forséljnings-
inkomsten i Riksgéldens likviditetsférvaltning, se
ytterligare information i avsnitt 7.2 om
likviditetsférvaltning.
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Langa obligationer

Regeringen beslutade i november 2012 att hoja
riktvérdet for den utestdende stocken av 1an med
|6ptid langre &n 12 ar fran 60 miljarder till 70
miljarder kronor. Riktvéardet ska uppnéas langsiktigt.
Det innebar att stocken ska 6ka gradvis i en takt
som bestams av efterfragan.

Efterfragan pa l&nga obligationer var liten under
hela 2013. Intresset minskade néar
Finansinspektionen aviserade avsikten att infra nya
principer for livbolagens diskonteringsrénta i linje
med det kommande EU-regelverket Solvens Il. Den
nya metoden inférdes vid arsskiftet 2013/2014 och
innebér att diskonteringsrantan &r mindre beroende
av marknadsréntor &n tidigare. Behovet fran
livbolagen av att anvdnda langa obligationer for att
matcha sina ataganden har minskat markant till fljd
av detta.

Riksgélden har bland annat darfor gjort
bed&mningen att det inte varit &ndamalsenligt att
ge ut obligationer med I6ptid langre &n 12 ar.
Kostnaden skulle bli f6r h6g. Riksgélden har
samtidigt sagt att begrénsade volymer kan séljas i
auktioner om det framover kommer tydliga
indikationer pa att det finns intresse.

Har ar det ocksa vért att notera att det ar stor
skillnad mellan korta och langa obligationer i termer
av marknadsrisk. Ur investerarnas perspektiv ger
den totala marknadsrisken for
statsobligationsportfoljen en béttre bild av utbudet
an stocken métt i nominella belopp.

Diagram 20 Marknadsrisk i statsobligationer
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Diagrammet ovan visar hur priset pa den
utestdende stocken statsobligationer paverkas om
marknadsréntorna rér sig en baspunkt (i samtliga
|6ptider). Sedan slutet av 2008 har utbudet av
statsobligationer i termer av marknadsrisk nastan
fordubblats. Detta har ocksa bidragit till att det blivit
svarare att sélja obligationer med lang I6ptid. Den
hogre risken beror framst pa att volymen av langa
l&n 6kat men ocksé pa att rantorna fallit.

Resultat laneaktiviteter

Samtliga forséljningar av obligationer har héllits i
auktionsform. Till antalet har det varit 21 stycken
auktioner om 3,5 miljarder kronor vardera. Fordelat
pa |6ptid har det varit 14 auktioner med obligationer
med en initial I6ptid pé tio ar, fyra auktioner med en
|6ptid pa fem &r och tre stycken med en 16ptid pa
tva ar.

Tabell 7 Emitterad volym och snittréanta

Obligation ' Antal auktioner Emitterad volym  GER”
SGB 1049 2 7 000 0,90
SGB 1050 1 3500 1,08
SGB 1052 4 14 000 1,63
SGB 1057 14 49000 2,14

Totalt 73 500

! 2-4rig I6ptid: SGB 1049 (2015) och SGB 1050 (2016)
5-arig I6ptid: SGB 1052 (2019)
10-4rig Iéptid: SGB 1057 (2023)

2 Genomsnittlig emissionsrénta i auktionerna

Tabell 8 Teckningskvoter och snittrénta
2009 2010 2011 2012 2013

Teckningskvot ' 2,35 2,33 2,43 2,12 2,38

Shittrénta 2 286 263 242 157 1,87

" Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym,
syndikeringen 2009 ingdr inte

2 Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner och syndikering ingar inte.

Resultatet av arets emissioner framgar av tabell 7
ovan. Tabell 8 visar hur genomsnittliga
emissionsréantor och teckningskvoter utvecklats.

Tabell 9 Byten i statsobligationer

Snitt-  Uppkops-
Emissionsdatum Lan salj Lan kép  rénta rénta
2013-03-12 SGB 1057 SGB 1054 2,08 1,96
2013-03-11 SGB 1057 SGB 1047 2,11 1,85
2013-03-08 SGB 1057 SGB 1054 2,08 1,96
2013-03-07

SGB 1057 SGB 1054 2,08 1,96

| mars 2013 erbjods byten mellan obligationer, se
tabell 9. Riksgélden salde 20 miljarder kronor i
SGB 1057 med forfall 2023 eftersom det blev nytt
benchmark for tiodriga obligationer i juni 2013.
Samtidigt koptes delar av de néraliggande lanen
SGB 1054 (forfall 2022) och SGB 1047 (forfall
2020) tillbaka.

Marknadsforutsattningar
Efterfrdgan pé& statsobligationer var god under aret.

Den genomsnittliga teckningskvoten i Riksgéldens
emissioner 6kade till 2,38 under 2013 fran 2,12
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under 2012. Manga investerare anser att
auktionerna &r bra tillféllen att kdpa stora belopp till
raddande marknadsréntor. Detta uttrycker sig bland
annat genom att det vid fem tillfallen under aret
intréffade att en aktér tog hela emissionen.

Marknadsvard

De marknadsvardande reporna i statsobligationer
har under aret legat pa lagre nivaer jamfort med
foregaende ar. Detta beror framfér allt pa att fler
marknadsaktorer var villiga att lana ut stats-
obligationer i repomarknaden. Det ledde i sin tur till
mindre behov att repa fran Riksgdlden som tar mer
betalt.

Diagram 21 Marknadsvardande repor1
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6.2 Realobligationer

Upplaning i realobligationer utgér ett komplement
till upplaningen i statsobligationer. Med real
upplaning nar Riksgalden en storre del av
investerarnas tillgangsportfoljer och belastningen
pa statsobligationerna blir mindre. Detta ar en
fordel framst d& skulden &r stor eller vaxande.

Policy
e Riksgéalden efterstravar en jamn forfalloprofil
for realskulden.

e Den langsiktiga ambitionen ar att fordela
realskulden &ver fler |6ptider med mindre
utestdende volym i varje obligation.

¢ Nya realobligationer matchas |6ptidsméssigt
med statsobligationer.

e Auktioner hélls regelbundet och med sma
volymer. Darmed kan Riksgélden undvika
exponering mot ofordelaktiga marknadslagen
och samtidigt erbjuda investerare tillgang till
primarmarknaden.
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Overvaganden under aret

/o\tgérder f6r att motverka minskningen av
realandelen

Regeringens riktlinjer anger att realskulden som
andel av total statsskuld ska vara 25 procent pa
lang sikt. Prognosen for realandelen de ndrmaste
aren har tenderat att ligga lagt jamfort med
riktvardet. Darfor har Riksgélden vid tva
prognostillféllen under 2013 6kat den planerade
lanevolymen i realobligationer. Syftet &r att gradvis
Oka utbudet realobligationer i en takt som &r
hanterbar fér marknaden. | februariprognosen
hojdes volymen for bdde 2013 och 2014 fran 9 till
12 miljarder kronor i arstakt. | juniprognosen drogs
den planerade emissionsvolymen fér 2014 upp till
15 miljarder kronor.

Den forsta prognosen fér 2015 publicerades i
oktober 2013. Dér var den planerade arstakten i
upplaningen 18 miljarder kronor.

Att 6ka utbudet av realobligationer har dock bara en
begrénsad effekt pa andelen realskuld. Férklaringen
ar att realandelen till stérsta delen &r beroende av
hur nettolanebehovet och statsskulden utvecklas.
Stora 6kningar eller minskningar i nettoldnebehovet
kan inte pareras med emissionsvolymen i
realobligationer. Riksgélden har inte méjlighet att
anpassa realskuldens andel med hjélp av derivat pa
samma satt som i valutaskulden. Att genomfora
byten mellan reala och nominella statsobligationer
skulle medfora alltfor stora kostnader.

Riktvardet for realskuldens andel &r darfor
langsiktigt och Riksgélden behdver inte vidta
omedelbara atgarder for att nd mélet.
Overskottsmalet fér den offentliga sektorns finanser
innebar att statsskulden forvantas falla pa sikt, vilket
medfér att realandelen férvantas 6ka.

Tabell 10  Foérandring av realskulden under

2013
Utestéende realstock 2012-12-28, mdkr 192,9
Auktioner 11,5
Netto av auktionsbyten -0,4
Forfall 0
Netto av marknadsvardande byten -3,8
Riksgaldsspar Real -0,2
Overtagna obligationer (0]
Inflationsupprékning -2,2
Utestéende realstock 2013-12-30 197,8
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Resultat av laneaktiviteter

Forsaliningen av realobligationer sker i flera former.
Riksgélden genomfor saval reguljara auktioner som
marknadsvérdande byten. Bada dessa
forsaljningskanaler paverkar den utestdende
stocken.

Den framsta kanalen ar auktionerna som till antalet
var tolv stycken under &ret. Dessa auktioner har
fordelats mellan tva realobligationer, med fyra
respektive nio ars aterstdende I6ptid. Anledningen
till att inte fler realobligationer férekommit i
auktionerna &r att antalet utestdende obligationer &r
litet. De Gvriga obligationerna har antingen for kort
aterstdende l6ptid eller &r for stora till volymen for
att vara emissionskandidater.

Tabell 11 Emitterad volym och snittrénta per
lan samt break-even inflation'

Emitterad volym,  Snittrénta, BEI,

Realobligation miljarder kr procent  procent

SGBIL 3107 5,75 0,02 1,30

SGBIL 3108 5,75 0,45 1,61

" Break even-inflation &r en estimerad skillnad i rénta mellan
statsobligationer och realobligationer pa emissionsdagen. SGB IL 3107
forfaller 2017 och SGB IL 3108 férfaller 2022.

| december genomfordes bytesauktioner inom
ramen for Riksgéldens bytesfacilitet for avveckling
av korta realobligationer med en volym som
overstiger 25 miljarder kronor. Den volym som
koptes tillbaka i det tvaariga lanet var 5 miljarder.
Samtidigt séldes 4,6 miljarder kronor i det fyradriga
lanet.
Tabell 12  Teckningskvot, snittrénta, break-
even inflation per ar 2009-2013

2009 2010 2011 2012 2013
Emissionsvolym1,miljarderkr -1.8 119 06 7,18 111

Sald vonmQ, miljarder kr 3 77 6 65 115
Teckningskvot3 496 5,34 524 583 3,88
Snittrénta4, procent 1,46 051 0,55 -0,01 0,23
BEI5, procent 1,67 1,73 189 1,48 1,46

! Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under aret, netto efter
rena auktioner, byten och uppkdp.

? Totalt sald volym i auktionsverksamheten exklusive byten och uppkdp.

8 Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym, rena
auktioner.

4\, P :
Viktad genomsnittsrénta Gver aret i de rena auktionerna.

° Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna.

Marknadsforutséattningarna for forséljning av
realobligationer var mycket goda. Visserligen sjonk
teckningskvoten i auktionerna, fran 5,83 ar 2012 till
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3,88 ar 2013. En forklaring till denna minskning &r
att Riksgélden néastan férdubblade utbudet fran 6,5
miljarder kronor till 11,5 miljarder kronor under
samma period. Samtidigt steg den totala volymen
inkomna bud fran 36,3 miljarder kronor till 44,7
miljarder kronor. Det 6kade utbudet fran Riksgalden
har saledes métts av god efterfrdgan. Som tidigare
namnts planerar Riksgalden att 6ka upplaningen
ytterligare under kommande éar.

Marknadsvard

Riksgélden erbjuder |6pande aterforsaljarna byten i
realobligationer i syfte att forbattra likviditeten i
realobligationsmarknaden. Riksgélden beslutade
under aret att erbjudandet inte langre ska omfatta
realobligationer kortare &n ett ar.

For dessa korta 1&n erbjuds aterforséljarna istéllet
en begrénsad aterkopsfacilitet med en vél tilltagen
premie. | god tid innan realobligationerna blir
kortare &n ett ar erbjuds dessutom ett flertal
bytesemissioner. Malet &r att realobligationer som
gar till forfall inte ska ha en storre utestaende volym
an 25 miljarder kronor. Alltfér stora volymer kan
innebara en péafrestning fér marknaden och en
aterinvesteringsrisk for investerare.

Riksgaldens langsiktiga strategi att férdela
realskulden over flera I6ptider kommer sa
smaningom att leda till att byten och aterkdp i korta
realobligationer inte langre behovs. De utestaende
stockarna kommer da inte att vara storre &n att
realobligationerna kan forfalla utan att orsaka
exempelvis alltfor stora aterinvesteringsproblem.

N&r upplaningen okat har Riksgalden stravat efter
att 6ka antalet auktioner snarare &n att 6ka volymen
per auktion. Syftet har varit att skapa kontinuitet i
primarmarknaden och dérmed bidra till béttre
likviditet i realobligationer.

Diagram 22 Marknadsvardande repor per
manad.
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6.3 Obligationer i utlandsk valuta

Obligationer i utlandsk valuta ar ett satt att
finansiera statsskulden och bredda investerarbasen,
samt att skapa exponering i utlandsk valuta. Enligt
géllande riktlinjer ska andelen valutaexponering
motsvara 15 procent av statsskulden. Riksgélden
kan ocksa skapa exponering i utlandsk valuta med
swappar. Obligationer i valuta och svenska kronor
ar darfor substituerbara nér det géller att uppna en
viss exponering. | detta avsnitt diskuteras enbart
upplaning i obligationer och commercial paper
denominerade i utlandsk valuta.

Policy

e Obligationer i utlandsk valuta &r framfor allt ett
komplement till obligationer i svenska kronor.
Hur mycket som séljs i obligationer i utlandsk
valuta beror i huvudsak pa nettoldnebehovets
storlek.

e Aven da nettolanebehovet ar litet emitterar
Riksgélden mindre belopp i utlandsk valuta for
att sdkerstilla en marknadsnérvaro och
darmed en bred investerarbas.

e Riksgélden finansierar ocksa vidareutlaningen
till Riksbanken med obligationer och
commercial paper i utlandsk valuta.

Riksgélden prioriterar upplaning i statsobligationer.
Ett litet nettoldnebehov innebar normalt att 1an i
utlandsk valuta refinansieras genom kronupplaning
som swappas till utlzindsk valuta. Ar lanebehovet
stérre kan Riksgélden komplettera upplaningen i
statsobligationer med obligationer i utlandsk valuta.

Uppléning med obligationer i utlandsk valuta sprider
den underliggande finansieringen pa fler marknader
och breddar investerarbasen. Det skapar forutsétt-
ningar for en langsiktigt l&g kostnad for hela
statsskulden. Om statsobligationsstocken okar f6r
snabbt skulle pafrestningarna pa marknaden bli
stérre med hdgre rantor som resultat.

Upplaning med obligationer i utlandsk valuta ger
ocksa upparbetade ldnekanaler som ar vardefulla
som en beredskap infor krisperioder d& Riksgélden
kan behdva l&na mycket stora belopp.

Val av tidpunkt fér en emission och val av pris
(ranta) vid emissionstillféllet kan vara avgdrande for
ett lyckat resultat. Fran Riksgéldens sida handlar
det om att lyckas lana upp den volym som planerats
och gora det sa billigt som méjligt i ett langre
perspektiv. Det &r d& viktigt att bade vilja tidpunkt
och den rénta som erbjuds vid f6rséljningen pa ett

val avvagt satt. Upplaning &r en upprepad aktivitet.
For att investerare ska vara intresserade av att delta
vid nasta tillfalle &r det en férdel om investeraren
upplever att det inte enbart &r emittenten som gjort
en lyckad affar. Av detta skal finns det anledning att
bestdmma ett pris som innebdr att inte alla
investerare far tilldelning. Det innebér att efterfragan
finns kvar dven efter emissionen och att réntan
atminstone inte stiger pa andrahandsmarknaden.

Overviaganden under aret

Riksgélden hanterade det minskade nettolane-
behovet som blev resultatet av att staten salt aktier i
Nordea med att minska volymen obligationer i
utlandsk valuta for egen del, se dven avsnitt 6.1.

Resultat laneaktiviteter inklusive vidareutlaning

| januari 2013 besl6t Riksgélden, efter framstéllan
fran Riksbanken, att utdka vidareutlaningen i
utlandsk valuta med 100 miljarder kronor for
forstarkning av valutareserven, se kapitel 8 fér en
sérskild redovisning av vidareutlaningen.

Nyupplaning och refinansiering av lan till
Riksbanken innebar att Riksgalden finansierade
mycket stora belopp via den internationella kapital-
marknaden. Sammantaget uppgick upplaningen till
137 miljarder kronor under 2013 varav 131
miljarder kronor avsag vidareutlaning till
Riksbanken.

Finansiering av vidareutlaningen till Riksbanken

genomfordes pa mycket kort tid och till forméanliga
villkor. Runt 80 miljarder kronor lanades upp under
fyra dagar. Den 20 februari var uppdraget slutfort.

Att genomféra en upplaning motsvarande 80
miljarder kronor pa fyra dagar dr en utmaning aven
for en statlig emittent. Risken &r att upplaningen
uppfattas som en signal om finansiella problem eller
risker vilket i sig kan driva upp upplaningskost-
naderna. Den omfattande volymen kan ocksa i sig
skapa problem om langivarna kréaver en hogre
avkastning for att snabbt ta pa sig exponering pa
svenska staten. En hogre rantekostnad riskerar att
fa spridningseffekter bade pa andra instrument som
statsobligationer och pa upplaning senare i tiden.
Om en hogre rantekostnad relativt andra emittenter
etableras ar det svart att pressa ned denna senare.

Utmaningen handlade séledes bade om kommuni-
kationen om vad upplaningen syftade till, det vill
sédga att det inte handlade om en konjuktur- eller
krisdriven 6kning av budgetunderskottet, och om att
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hitta ratt instrument, volymer, I16ptider och en
lamplig upplaningstidpunkt. Valet att [ana upp 80
miljarder kronor pa fyra dagar handlade om en
blandning av obligationer och commercial paper
som beddémdes kunna hanteras av marknaden utan
nagon egentlig ranteeffekt.

Det ar svart att beddma i vilken méan den
omfattande upplaningen i utlandsk valuta kom att
paverka statens allmanna lanekostnader. Till viss del
kan det uppsta en effekt till foljd av att investerarare
kan silja statsobligationer och kdpa en obligation i
utlandsk valuta emitterad av Riksgalden i stéllet. |
viss utstrackning skedde detta.

Réntorna pa statsobligationer steg efter den
omfattande upplaningen i utlandsk valuta. Den
tidsmaéssiga korrelationen skulle kunna indikera ett
orsakssamband. Riksgéldens bedémning &r dock
att ranteuppgéangen under januari och februari i
huvudsak drevs av en internationell ranteuppgang.
En annan orsak ar att en del svenska investerare
omallokerade sina portfdljer till aktier och i viss
utstréckning bostadsobligationer snarare an till
obligationer i utlandsk valuta emitterat av
Riksgalden.

Det forefaller séledes som om det finns en relativt
hog grad av segmentering mellan marknaderna for
Riksgéldens obligationer utgivna i kronor respektive
utlandsk valuta. Det gar dock inte att utesluta att
den omfattande vidareutlaningen till Riksbanken
drev upp den allménna rantenivan for stats-
obligationer med nagra punkter under forsta
kvartalet. Eventuella langsiktiga effekter &r svara att
belagga men Riksgaldens beddmning &r att sddana
effekter sannolikt &r mycket sma.

| detta sammanhang kan ndmnas att tidskriften Risk
Magazine utndmnde Riksgélden till "Sovereign of
the year” med huvudmotivering att vidareutlaningen
till Riksbanken i januari hade genomférts pa ett
imponerande sétt.

For statens egen del tog Riksgélden upp en tvaarig
obligation i dollar pad motsvarande 6 miljarder kronor
till rorlig rénta, en s.k. Floating Rate Note." De 131
miljarder kronorna fér Riksbankens rakning técktes
av atta lan pa totalt 13,5 miljarder i dollar och tva
l&n pa totalt 5 miljarder euro. Det betyder att 59
procent av uppléningen gjordes i dollar och 41

" En Floating Rate Note (FRN) &r en obligation med rérlig rénta dér réntan
bestdms i termer av exempelvis USD Libor.

procent i euro. Lanens |6ptider var pa mellan ett
och fem ar. Loptiderna pa de lan som tagits upp for
att finansiera vidareutlaningen till Riksbanken har
styrts av Riksbankens 6nskemal om att inte lana i
langre 6ptider &n 5 ar.

Eftersom upplaningen i obligationer i utlandsk
valuta for aret var stor kunde Riksgalden med férdel
utnyttja efterfrdgan dven pa privatplaceringar. Drygt
en tredjedel av lanebehovet finansierades genom
privatplaceringar, se faktarutan pa nésta sida.
Under &r med mindre behov av upplaning med
obligationer i utlandsk valuta brukar annars endast
publika obligationer utnyttjas for att bidra till att
upprétthalla en bred internationell investerarbas.

Riksgélden kunde ta upp nya lan till mycket
formanliga villkor trots den stora lanevolymen. De
laga upplaningsréantorna berodde dels pa ett lagt
ranteldge globalt, dels pa investerarnas stora
intresse av statspapper med hog kreditvardighet. |
de flesta fallen har réntan till och med varit lagre &n
for andra stora statliga lantagare, Tyskland och
USA undantagna. Dessa lander kan ségas utgora
benchmark fér andra landers emissioner i euro och
dollar. Tre av de publika obligationslanen gavs ut pa
betydligt stérre belopp &n vad Riksgéalden emitterat
tidigare ar. Det gjordes till en marginellt hogre
kostnad. Samtidigt har lanen mottagits positivt av
investerare som vardesétter stora likvida lan.
Utbudet av obligationer med hog kreditvardighet pa
de internationella marknaderna var begransat under
2013. Det ledde till att obligationernas varde okade
pa andrahandsmarknaden efter utgivningen, trots
ldga emissionsrantor.

Ett exempel pé prissattningen av svenska lan &r
Riksgaldens euroobligation frdn november som
prissattes till 28 rantepunkter under swappkurvan.2
Om man jamfér med nivderna i andrahands-
marknaden fér motsvarande |6ptid vid emissions-
tillfallet 1dg Riksgéldens rénta 12 réntepunkter dver
Tyskland men pa samma niva som Finland och 4
punkter under Nederlanderna. Obligationer utgivna
av Ovriga lander i euroomradet ligger pa betydligt
hogre nivaer. Notera ocksa att rantan vid en
emission ofta blir hégre an noteringarna pa
andrahandsmarknaden. Det far anses som en
mycket |ag ranta eftersom Riksgélden, till skillnad
fran lander inom euroomrédet, inte kan erbjuda

2 Praxis for prisséttning i obligationsmarknaden &r att anvénda
swappkurvan (swappréntor fér olika réntor) i respektive valuta som
referens. Priset uttrycks som en rénteskillnad mellan obligationen och
swappréntan med motsvarande I6ptid.
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stora likvida emissioner i euro. Detta innebér att
Riksgadlden méaste betala en likviditetspremie.
Slutsatsen ar att Riksgélden kan lana till mycket
goda villkor.

Dollarobligationerna emitterades till en kostnad pa i
genomsnitt 5 rantepunkter under treméanaders USD
Libor. Euroobligationerna emitterades 11
rantepunkter under sexmanaders Euribor. US Libor
och Euribor &r standardiserade bankréntor som
anvands for att ge historisk jamférbarhet.

Via basswappar kan kostnaden for dollarobligation-
erna dverséttas till Euribor for att kunna jamféras
med kostnaden f6r lanen i euro. Sedan 2002 har
dollarlan varit den framsta och mest gynnsamma
kallan for Riksgaldens obligationsupplaning i
utlandsk valuta. Under hésten 2013 har emellertid
kostnaden f6r euroldn med tredrig 16ptid i stort sett
varit jaimférbar med motsvarande kostnad for
dollarlan. Det gjorde att Riksgélden kunde lana ut
dollar till Riksbanken genom att swappa det sista
eurolanet.

Marknadsforutsattningar och
investerarrelationer

Oszékerhet kring amerikansk penningpolitik och
bedémningar om en starkare konjunktur i USA fick
amerikanska réntor att stiga under aret. Det
orsakade volatila marknadsférhallanden for
dollarupplaning. Osékerheten gjorde att asiatiska
centralbanker avvaktade med investeringar i dollar
under en tid efter halvarsskiftet. Trots det lyckades
Riksgélden silja tredriga dollarobligationer i augusti
med gott resultat. De goda villkoren for 2013 ars
upplaning visar att Riksgélden har en mycket bred
investerarbas, fordelad pa olika kategorier och
geografiska omraden. Sammantaget
representerade centralbanker den enskilt storsta
investerarkategorin. Majoriteten av investerarna var
europeiska.

Tabell 13  Relativ upplaningskostnad for
obligationer i utlandsk valuta
Baspunkter 2009 2010 2011 2012 2013
USD Libor' 3 0 -9 -15 -5
Euribor 20 - -55 -51 -1

! Tre manaders rorlig bankrénta

2 Sex manaders rorlig bankrénta

Publika obligationer och
privatplaceringar

Riksgélden siljer obligationer i utlandsk valuta
genom en syndikering. Det innebér att
Riksgalden anlitar en grupp av banker, ett
syndikat, som genomfor forséljningen. Vid
syndikering marknadsférs obligationerna
offentligt av syndikatet och investerare erbjuds
att teckna sig for att kdpa obligationer. En
sadan obligation kallas for "Publik obligation”
av det skalet att den séljs 6ppet till manga
investerare.

En "Privatplacering” ar ocksa en obligation men
marknadsférs inte utan vander sig direkt till en
eller ett fatal investerare som visat intresse. Har
anvénds normalt endast en bank som da inte
brukar kallas syndikat. Men &ven i det har fallet
anvands banken for att sélja obligationen.

Bade publika obligationer och privatplaceringar
séljs med en dokumentation under engelsk
lagstiftning och ar ddrmed inte en
statsobligation utan en euroobligation.
Beteckningen euroobligation syftar endast pa
att den inte séljs med amerikansk lagstiftning
utan i det har fallet engelsk och den kan
denomineras i dollar, euro eller annan valuta.
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Exponering i utldandsk valuta via derivat

Riksgélden kan skapa exponering i utlandsk valuta pa tva satt:
1. Ge ut obligationer i utlindsk valuta eller

2. Swappa statsobligationer i kronor till utlandsk valuta. Swappen ar en sa kallad réanteswapp mellan
kronor och utlandsk valuta (cross-currency swap).

Valutaexponering med swappar sker i foljande steg:

= Riksgélden ger ut en statsobligation denominerad i kronor.
= Den fasta réntebetalningen for statsobligationen byts mot en rérlig rénta i kronor via en rdnteswapp.
=  Den rérliga réntan i kronor byts mot en rorlig ranta i utldndsk valuta med hjélp av en basswapp.

=  Inom ramen for basswappen véxlas samtidigt kronor till utlandsk valuta i en avistatransaktion.
Valutavaxlingen gors med de medel som lanats nar statsobligationen gavs ut. Riksgélden har da i
praktiken "lanat” i utlandsk valuta med rantebetalningar i utlandsk valuta.

= Det sista ledet i basswappen &r att véxla utlandsk valuta till kronor pa termin med likvid da
basswappen (och statsobligationen) férfaller. Belopp och véxelkurs & samma som i avistavéxlingen.

Nar statsobligationen och swappen forfaller maste Riksgélden kopa den utlandska valutan f6r att kunna
genomfora den slutliga vaxlingen. Képet gors till en vaxelkurs som inte ar kénd i dag.

Nér en obligation i utlandsk valuta forfaller till betalning maste Riksgélden pa samma satt vaxla till sig

utlandsk valuta fér att kunna amortera lanet. Valutaexponering via swappar innebér alltsd samma valutarisk
som nér en obligation i utlandsk valuta emitteras.
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7 Penningmarknadsupplaning

Haér redovisas Riksgéldens upplaning i statsskuldvéxlar och commercial paper samt Ian och placeringar i

Riksgéldens likviditetstérvaltning.

7.1  Statsskuldvaxlar

Det primara syftet med statsskuldvéxlar ar att
hantera sdsongsmassiga svangningar i
nettolanebehovet samt prognosavvikelser.
Statsskuldvéxlar emitteras regelbundet i auktioner.

Policy
e Riksgélden siljer statsskuldvéaxlar med Ioptider
upp till sex manader.

e Var tredje manad ger Riksgélden ut en
sexmanadersvéxel. Ovriga manader
introduceras en ny tremanadersvéxel.

e De tva statsskuldvéxlar med kortast 16ptid
emitteras I6pande vid behov, liksom
likviditetsvaxlar (statsskuldvixlar med
skraddarsydda I6ptider).

Overvaganden under aret

| borjan av aret berdknades statsskuldvaxelstocken
att 6ka nagot jamfért med foregaende ar till foljd av
ett 6kat upplaningsbehov under 2013. Den
utestdende stocken statsskuldvaxlar minskade
istéllet nagot i jamforelse med foéregéende ar. Det
berodde framst pa att statens forséljning av
aktieinnehavet i Nordea pa kort sikt hanterades via
lagre emissionsvolymer i statsskuldvéxlar.

Volymen statsskuldvéxlar per auktionstillfélle varierar
Over arets manader eftersom statens lanebehov
varierar. Staten har regelméssigt stora lanebehov i
slutet av aret. Som framgér av diagram 23 stiger
darfor vaxelstocken i slutet av aret.

Riksgélden kan @ven komplettera vaxelupplaningen
genom att ta upp commercial paper, korta lan i
utlandsk valuta. Lanen terminsséakras mot kronor
och blir i praktiken en erséttning for
véxelupplaningen. Riksgélden kan aven fylla pa i
befintliga en- och tvdmanadersvaxlar via [6pande
forséljning utanfor auktionerna.

Diagram 23 Véaxelstock och nettolanebehov
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Statsskuldvaxlar Lanebehov, netto

Resultat laneaktiviteter

Den genomsnittliga réntan i auktionerna var nagot
lagre &n féregdende ar. Det speglar bland annat att
reporéntan var lagre under 2013 an 2012.
Teckningskvoten visar att efterfragan i auktionerna
varit nagot stérre an féregaende ar.

Tabell 14 Teckningskvot och snittrénta

Procent 2009 2010 2011 2012 2013
Marknadsrénta kop 056 054 168 1,21 0,94
Marknadsranta sélj 042 044 157 1,083 0,78
Teckningskvot1 232 1,91 1,80 2,15 2,14
Snittrinta’ 043 047 160 1,14 090

" Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.

2 Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingar ej.

Marknadsvard

Volymerna i de marknadsvardande reporna lag
under 2013 pa lagre nivaer jamfort med foregédende
ar. Anledningen till detta var bland annat minskad
finansiell oro. Det har gjort att behovet av sékra
placeringar i svenska statsskuldvéxlar har minskat,
framst fran utlandet. Tillgdngen pa vaxlar i
repomarknaden har &ven blivit battre da andra
aktorer repar ut sina papper i storre utstrackning.
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Diagram 24 Marknadsvardande repor per

ménad
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For att tillgodose efterfrdgan héjde Riksgélden
under aret volymbegrénsningen pa de
marknadsvardande reporna fran 2 till 5 miljarder
kronor gentemot respektive aterférséljare.
Begrénsningen syftar pa den volym av repor i
statsskuldvéxlar som Riksgélden maximalt har
utestdende mot en enskild aterférséljare vid varje
tidpunkt.

7.2  Likviditetsforvaltning

| likviditetsforvaltningen lanas alternativt placeras
pengar sa att staten genom Riksgélden pa daglig
basis alltid ska fullgéra sina betalningsataganden.

Riksgélden hanterar savil statens lang- och
medelfristiga upplaning, reguljdr upplaning, som
statens kortfristiga finansierings- och placerings-
behov, likviditetsférvaltningen. Det finns ingen
skarp gréns mellan den reguljara upplaningen och
likviditetsforvaltningen. Ett exempel pa detta &r att
upplaningen i statsskuldvéxlar anvénds dels for
finansiering av den underliggande statsskulden,
dels for att parera svangningar i kassaflédena
mellan &rets manader. Variationer i vaxelupp-
l&ningen blir sdledes en del av likviditets-
forvaltningen. Kortsiktiga prognosavvikelser i
nettoldnebehovet kan ocksé hanteras med
statsskuldvéxlar.

De instrument som darutdver anvands i
likviditetsforvaltningen ar bankl&n respektive
banktillgodohavanden (deposits), repor, I6pande
forsaljning och aterkop av statsskuldvéxlar,
likviditetsvaxlar (statsskuldvixlar med
skraddarsydda I6ptider), trepartsrepor (repor mot
korg av sdkerheter med en tredje part som hanterar
sikerheterna) och commercial paper. Riksgélden
gor transaktioner framforallt i kronor men dven i
utlandsk valuta.

Policy

e Riksgalden ska hantera statens dagliga
ldnebehov och placeringsbehov pa ett
kostnadseffektivt och sékert sétt i bade kronor
och utlandsk valuta.

e Statens in- och utgéende kassafléden
matchas i mojligaste man.

e Valutavaxling mellan kronor och andra valutor
sprids jamnt Sver aret.

Marknadsforutsattningar och évervaganden
under aret

Allt sedan finanskrisens borjan under 2008 har det
funnits en betydande oro pa den europeiska
marknaden angdende tillgdngen pa likviditet. Denna
oro har dven paverkat den svenska marknaden.
Skillnaden mellan dagslaneréntan och den ranta
bankerna ar villiga att betala for att lana av varandra
Okar normalt under tider av oro. | takt med att oron
dampats har kreditriskpremierna normaliserats.
Samtidigt fortsétter réntorna, framférallt réntorna
Over korta l6ptider, att vara mycket laga i ett
historiskt perspektiv.

En del férdndringar som skett sedan finanskrisen
borjade under 2008 har emellertid bestatt. Bland
annat ar det inte lika latt f6r bankerna att ha stora
underskott i dagslanemarknaden. Detta har lett till
att det blivit lattare for Riksgélden att lana pengar
an att placera pengar i dagslanemarknaden.
Riksgélden kan da agera for att inte hamna pa stora
overskott i dagslanemarknaden.

En satt att Astadkomma detta ar att gora
placeringar som finansieras med dagslan. Framfor
allt anvander sig Riksgalden av omvanda repor i
bostads- och statspapper, vilka i regel ger en battre
avkastning an reporantan. Riksgélden képer dven
tillbaka statsskuldvaxlar fére forfall, dels for att fa en
jamnare likviditetsstallning dver manaden, dels for
att tillgodose marknadens behov av finansiering.

Riksgéldens prognoser dver statens
nettoldnebehov pa dagsbasis &r av stor vikt for att
kunna ha en god framférhalining i
likviditetsférvaltningen. Det leder bade till minskade
risker och sénkta kostnader. Ibland intraffar stora
betalningar som &r svara att forutse. Exempel pa
sadana handelser under 2013 var statens
forséljning av Nordeaaktier som ledde till att
Riksgélden behévde hantera storre dverskott &n
planerat. Placeringsbehovet hanterades framfor allt
med omvéanda repor och trepartsrepor, vilket ar
placeringar mot sékerheter.
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Under perioder med stora lanebehov, som stracker
sig over en eller ett par veckor &r det ibland
motiverat att lana i utlandsk valuta.

Riksgélden gor detta genom commercial paper. Nar
Riksgélden salt ett commercial paper, vaxlas
beloppet till svenska kronor. Samtidigt kdper
Riksgalden tillbaka den utldndska valutan pa termin
till samma tillfélle som papperet férfaller.
Férfarandet att vaxla i dag och kopa tillbaks pa
termin bendmns vanligen FX-swapp. Pa sa vis tar
Riksgélden ingen valutarisk och upplaningen gar att
likstalla med att sélja korta véxlar i svenska kronor.

Den stora skillnaden mellan commercial paper och
korta véxlar &r att commercial paper ger en
mojlighet att utnyttja efterfrdgan pa korta
statspapper internationellt. Detta innebar att
Riksgélden pa kort varsel kan lana upp stora belopp
i utlandsk valuta bland annat for att parera
variationerna i statens kassafloden.

Resultat laneaktiviteter

Nar det géller resultatet i likviditetsforvaltningen &r
det vért att notera att kostnaden framfor allt beror
pa volymerna i statens betalningar och den réanta
Riksgélden lanar till 6ver natten pa
depositmarknaden. Dér lanar Riksgalden till stérsta
delen till reporantan, men i vissa situationer dven
nagra punkter under.

Diagram 25 Volym i "Over Night” pa dagsbasis
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God framforhaliningen gor det majligt for
Riksgalden att sdnka kostnaden. Ett sétt &r att
placera i trepartsrepor, vilket ger béttre villkor &n
placeringar i depositmarknaden. Dessutom gors
placeringen i repor med sdkerheter.

Brutto emitterade Riksgélden commercial paper fér
motsvarande 237 miljarder kronor under 2013.
Drygt halften av detta, 123 miljarder kronor,
emitterades for Riksbankens rékning, medan
resterande belopp gjordes for den I6pande

likviditetshanteringen. Merparten, 213 miljarder
kronor, emitterades i dollar. Det resterande var
fordelat pd motsvarande 10 miljarder kronor i pund
och 14 miljarder kronor i Euro.

Diagram 26 Volym i omvéanda repor och
trepartsrepor 2012-2013
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Commercial paper i likviditetshanteringen hade en
I6ptid fran en vecka till fyra manader. Den
genomsnittliga [6ptiden under aret var cirka en
méanad. De commercial paper som emitterades i
borjan av aret hade en lanekostnad runt eller strax
under reporéntan. Reporantan ar den alternativa
kostnaden som Riksgélden betalar for att finansiera
det kvarvarande lanebehovet i slutet av dagen i
depositmarknaden.

| takt med att marknaden efter sommaren
successivt borjade diskontera en sénkning av
reporéntan, blev det allt billigare att lana i
commercial paper och swappa till kronor. Under
hosten och vintern lag lanekostnaden pa mellan 2
och 11 punkter under reporéntan.

Floden i utlandsk valuta /vaxlingar

Forfallande 1an, rantebetalningar, EU-betalningar
och konton med sékerheter genererar I6pande
fléden i utlandsk valuta som véxlas till kronor. For att
uppfylla regeringens krav pa en jamnt férdelad
véxlingstakt anvénder Riksgélden savél avista- som
terminsmarknaden. Vid stora forfall i utlandsk valuta
kdper Riksgalden valuta pa termin innan den
slutgiltiga betalningen. Nettot av flédena fordelas
dérmed jamnt Over arets manader. Riksgéldens
styrelse beslutar om maximal avvikelse fr&n en
sédan jamn véxlingsbana. Under 2013 var
avvikelserna mindre &n denna limit for samtliga
méanader. | den dagliga hanteringen av véxlingarna
utnyttjas tillfallen med god likviditet for att sénka
kostnaderna.
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8 Vidareutlaning i utlandsk valuta

Detta kapitel beskriver Riksgéldens vidareutlaning i utldndsk valuta till Riksbanken och till andra stater.

| samband med finanskrisen 2009 besl|&t
Riksgalden efter begéran fran Riksbanken att l1ana
upp 100 miljarder kronor i utlandsk valuta fér
forstarkning av valutaskulden. | januari 2013
uttkades vidareutlaningen med 100 miljarder
kronor efter en ny begéran fran Riksbanken och den
totala volymen till Riksbanken uppgér darmed till
200 miljarder kronor.

Lanen till Riksbanken har samma belopp, 16ptid,
valuta och ranta som de obligationer och
commercial paper Riksgélden emitterat for att
finansiera vidareutlaningen. Riksbanken betalar
rénta till Riksgélden som motsvarar Riksgéldens
kostnader for lanet inklusive administrativa
kostnader i enlighet med budgetlagen.

Vidareutlaningen till Riksbanken placeras i
valutareserven i rantebérande vardepapper.
Eftersom Riksgéldens upplaningskostnad for lan
med obligationer i till exempel dollar & ndgot hogre
an motsvarande placeringar i till exempel
amerikanska statsobligationer uppstar en kostnad
for staten som helhet motsvarande denna
ranteskillnad. Kostnaden uppskattas till cirka 400
miljoner kronor per ar for 200 miljarder kronor i
vidareutlaning.

Som diskuterades i avsnitt 6.3 har vidareutlaningen
till Riksbanken inte drivit upp statens lanekostnader
i andra instrument annat &n marginellt.

Nyupplaningen 2013 genomférdes pa mycket kort
tid och till férmanliga villkor. Runt 80 miljarder
kronor lanades upp pa bara fyra dagar.

Nyupplaning och refinansiering av lan till
Riksbanken innebar att Riksgalden under 2013
finansierade mycket stora belopp via den
internationella kapitalmarknaden. Motsvarande 131
miljarder kronor tacktes av atta obligationer pa totalt
13,5 miljarder dollar och tva obligationer pa totalt 5
miljarder euro, se dven avsnitt 6.3.

Darutover salde Riksgélden commercial paper for
motsvarande 123 miljarder kronor med en

genomsnittlig 16ptid pd 101 dagar. Kostnaden
uppgick till 9 rantepunkter under USD Libor.

Riksgélden lanade ocksa ut motsvarande 2,6
miljarder kronor till Irland under 2013.

Vidareutlaning i utlandsk
valuta

Riksgélden gor ingen 6ronmérkt upplaning for
vidareutlaning till andra stater. De utbetalningar
som Riksgalden goér i samband med utlaning till
stater, myndigheter och statliga féretag
hanteras som 6vriga betalningar inom staten.

Pa regeringens och riksdagens uppdrag har
Riksgélden stallt ut krediter till Island och Irland.
Lanet till Island undertecknades 2009. Som
langivare stod Sverige, Danmark, Norge och
Finland. Sveriges andel av det sammanlagda
lanebeloppet uppgick till 495 miljoner euro. |
maj 2012 undertecknades ett laneavtal mellan
Sverige och Irland p& sammanlagt 600 miljoner
euro. Irland har utnyttjat hela ramen.

Utlaning till Riksbanken och andra stater
redovisas i rapporten "Sveriges statsskuld”
under rubriken vidareutlaning. Vidareutlaning
raknas in i budgetsaldot och ingar darmed i
Riksgéldens nettoldnebehov. Daremot réknas
inte vidareutlaningen med i statens finansiella
sparande. Statens formogenhetsstallning
paverkas inte av vidareutldningen eftersom
staten far en lika stor fordran.

| Riksgaldens styrning av statsskulden nettas
vidareutlaningen mot skulderna som uppstar
vid finansieringen. Det innebér att skuldandelar
och |6ptidsmatt inte paverkas.
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9 Swappar

Hér redovisas hur Riksgélden anvédnder swappar i férvaltningen av statsskulden. De derivatinstrument som
anvénds for att hantera valutavéxlingar med mera diskuteras i avsnitt 7.2 om likviditetstérvaltningen.

9.1  Réanteswappar

Rénteswappar anvands for att férkorta skuldens
rantebindningstid. Tack vare swapparna kan
Riksgélden emittera mer i obligationer och lana
mindre i korta [6ptider for att darigenom minska
refinansieringsrisken.

Ranteswappar anvands ocksa tillsammans med
basswappar mellan valutor for att skapa valuta-
exponering och upprétthalla valutaskuldens andel
pa 15 procent av skulden.

Policy
e Swapparnas |6ptid anpassas efter [6ptiden i
statsobligationerna som emitteras under aret.

e Swapptransaktionerna sprids jamnt Sver aret.

Swapparna bidrar till att séinka den férvantade
kostnaden for skulden genom att rantebindnings-
tiden kan goras kortare. Samtidigt kan Riksgélden
upprétthalla god likviditet i marknaden for
statsobligationer vilket ocksa bidrar till lagre
kostnader.

Over tiden férvantas korta réntor vara lagre an
réantor med lang 16ptid, det vill séga att rantekurvan
tenderar att luta uppat. Diagrammet nedan visar
lutningen pa swappkurvan som i genomsnitt har
varit positiv.

Diagram 27 Swappkurvans lutning mellan tre

manader och fem ar
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Det skulle sannolikt vara svart att uppna samma
rantebindningstid utan swappar genom att ersétta
lang upplaning med kort. Marknaden for
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statsskuldvéxlar &r inte lika djup som marknaden for
statsobligationer och refinansieringsrisken skulle bli
for stor.

Ranteswappar

Riksgélden anvéander rénteswappar for att
forkorta réantebindningstiden. Det gar till pa
foljande satt:

1. Riksgalden ger ut en statsobligation med
exempelvis tioarig [6ptid med viss fast
rénta.

2. Sedan ingar Riksgilden en ranteswapp
och erhéller en fast rénta mot att betala
rérlig 3-ménadersranta (3M Stibor) under
tio ar.

Netto blir kostnaden:

e 3M Stibor — den fasta swappréntan +
obligationsrantan

Den fasta réntan pa swappen &r hogre an
motsvarande statsobligationsrénta. Skillnaden
kallas swappspread. Riksgélden betalar alltsa:

e 3M Stibor — swappspreaden

Istéllet for en fast 10-4rig obligationsrénta
betalar Riksgalden rorlig 3-manaders Stibor
med ett avdrag under 10 ar.

Overvaganden under aret

Under 2013 swappade Riksgélden totalt 8
miljarder kronor av obligationsupplaningen till kort
ranteexponering i kronor. Volymen &r nagot stérre
an vad som planerades i borjan av aret. Okningen
beror pa att lAnebehovet blev mindre &n vantat
samtidigt som upplaningen i statsobligationer var
oféréandrad. Andelen lang upplaning blev darfér
storre an berdknat varfor rantebindningstiden blev
langre. Swappvolymen anpassades for att féra
rantebindningstiden till mitten av intervallet 2,7-3,2
ar.
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Resultat aktiviteter

For de 8 miljarder kronor i rénteswappar i kronor
som ingicks under aret var den genomsnittliga
swappspreaden 41 baspunkter. Swappspreaden
anger skillnaden mellan réantan pa en swapp och
rantan pa en statsobligation med samma I6ptid.

Riksgalden ingick &ven 20 miljarder kronor i
ranteswappar tillsammans med basswappar dar
den rorliga réntan i kronor byttes mot en rorlig ranta
i utlandsk valuta, se avsnitt 9.2 nedan. For dessa
var swappspreaden 46 baspunkter.

Resultatet av swapparna beror pa skillnaden mellan
den fasta rénta som Riksgalden erhaller och den
rorliga Stibor-ranta som Riksgélden betalar fram till
det att swappen forfaller. Om Stibor-réantan i
genomsnitt &r lagre &n den fasta rantan ger
swappen en besparing. De swappar som ingicks
under 2013 hade en |6ptid pa i genomsnitt strax
Over atta ar. Det drojer darfér innan det slutliga
resultatet av dessa kan beréknas.

Diagrammet nedan visar det kalkylmassiga
resultatet sedan swappar introducerades i kron-
upplaningen 2003. Resultatet motsvarar skillnaden
mellan den rorliga rénta Riksgalden betalat och den
fasta ranta Riksgélden erhallit hittills i swapparna.

Diagram 28 Ackumulerat resultat ranteswappar.
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Sedan starten 2003 har anvéndningen av swappar
minskat kostnaderna for statsskulden med 17
miljarder kronor om upplaningen i statsobligationer
tas for given. Har bor det noteras att resultatet
endast delvis &r realiserat. Det slutliga resultatet av
de utestdende swapparna kan inte berégknas férrén
de forfaller om ett antal ar.

Under 2013 6kade det kalkylméssiga resultatet
med 3,4 miljarder kronor. Det beror pa att 3-
manaders Stibor varit betydligt lagre under aret &n
den genomsnittliga fasta ranta som Riksgélden
erhaller i swapparna.

9.2 Basswappar

Med hjalp av swappar fran kronor till utlindska
valutor kan Riksgélden Oversétta 1an i kronor till
exponering i utlandsk valuta. Det gors for att uppna
riktvardet for valutaskuldens andel pa 15 procent.

Policy

e Swapparnas |6ptid anpassas efter [Gptiden i
statsobligationerna som emitteras under aret.

e Swapptransaktionerna sprids jamnt Sver aret.

Overvaganden under aret

Under 2013 ingicks 20 miljarder kronor i rante-
swappar tillsammans med en basswapp dér den
rorliga rantan i kronor byttes mot en rorlig rénta i
utlandsk valuta. Volymen swappar i valutaupp-
laningen minskade nagot under aret jamfort med
vad som antogs i borjan av aret, bland annat till féljd
av forséljningen av Nordea. Anledningen var framfor
allt ett mindre nettolanebehov och darmed en
mindre statsskuld &n vantat. Volymen swappar och
valutaldn anpassas for att hélla andelen valutaskuld
pa riktvardet 15 procent.

Under aret blev likviditeten i basswappar sémre och
endast ett fatal banker kunde erbjuda attraktiva
nivaer kontinuerligt. Spreaden mot Stibor i en
basswap fran kronor till euro minskade fran tidigare
ar. Det betyder att det blev mindre fordelaktigt att
swappa kronupplaning till euro.

Resultat aktiviteter

Vid utvérdering av andra valutor var prisbilden mer
fordelaktig i japanska yen och schweizerfranc. Fran
mitten av 2013 gjorde Riksgélden darfor basswap-
par istéllet for valutaterminer for att uppréatthalla
exponeringen i dessa valutor. Ddrmed erhdlls en
hogre spread mot Stibor &n vad som var mgjligt
med basswappar endast mot euro.

Tabell 15 Valutaexponering via swappar.

Baspunkter 2009 2010 2011 2012 2013
Kronor/euro -46 -73 -97 -100 -66
Kronor/yen -128
Kronor/schweizerfranc -93
Varav rénteswappar -24 -29 -65 -67 -46

Tabellen visar kostnaden fér valutaexponering via
swappade obligationer uttryckt som baspunkter
jamfort med Liborréntor i de olika valutorna.
Skillnaden relativt Libor férklaras dels av swapp-
spreaden i kronor, dels av spreadar i
basswapparna.
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10 Positioner

Nedan beskrivs férutséttningarna fér och resultatet av Riksgéldens positionstagning i utldndsk valuta 2013.

Genom att forsoka forutse fluktuationer pa de
finansiella marknaderna strévar Riksgélden efter att
sénka bade kostnader och risker i valutaskulden.

Policy

e Verksamheten bedrivs bade internt och med
hjalp av externa férvaltare. Diversifieringen
inom risktagandet hjalper till att begransa
riskerna inom positionstagningen.

e Verksamhetens resultat méats och utvarderas
separat frdn den underliggande
skuldportfoljen.

Makroekonomisk miljé 2013

Under utvérderingsperioden (fem &r) visade
Riksgéldens positioner totalt sett ett positivt
resultat. For enskilda ar har resultatet varit saval
negativt som positivt. Den negativa avkastningen
har kommit i olika perioder fran bade den interna
och den externa I6pande forvaltningen. Korrelation
pa vérldens finansmarknader har varit hég under
perioden da olika landers ekonomiska cykler har
foljts téatt &t i samband med och i efterspelet av den
globala finanskrisen 2008/2009. Nar réntenivaer
vérlden 6ver har fallit mot noll har marknads-
utvecklingen framst styrts av extraordinéra penning-
politiska atgérder och politiska utspel och i mindre
grad av normala makroekonomiska samband.

Det senaste aret har ddremot den makroeko-
nomiska utvecklingen i olika delar av vérlden
aterigen borjat divergera. Utvecklingen i USA var
starkare &n i de flesta andra stérre ekonomier och
arbetslosheten i USA foll under aret till 7 procent
medan den samtidigt steg till dver 12 procent i
Europa. Den ekonomiska divergensen har dven
resulterat i att penningpolitiken nu borjat strava at
olika hall. De japanska och europeiska central-
bankerna 6kade sina expansiva atgarder samtidigt
som den amerikanska har annonserat en stegvis
avtrappning av de kvantitativa lattnaderna.

Makroekonomisk data fortsatte under aret generellt
sett att forbattras och de flesta bedémare &r eniga
om att varldsekonomin i stort & mer stabil jamfort
med for ett ar sedan.

Positionsmandat

Under 2013 gav regeringen Riksgalden ett
mandat for positioner som uppgick till 450
miljoner kronor i daglig 95-procentig value-at-
risk. Av detta riskmandat delegerade styrelsen
220 miljoner till I6pande positioner. Av den
I6pande positionstagningen delegerades under
aret 33-40 miljoner till externa forvaltare. Siffran
varierade da en ny forvaltare startade sin
verksamhet under aret.

Varje enskild forvaltare far motsvarande sin
andel av VaR-mandatet. Om f&rvaltningarna var
perfekt korrelerade med varandra skulle det
totala riskutnyttjandet bara kunna adderas ihop.
Nu &r det inte fallet utan de olika
forvaltningarna visar pa en mycket lag
korrelation. Det totala riskutnyttjandet for den
I6pande positionstagningen har under aret i
genomsnitt legat kring 15 procent av det fran
styrelsen delegerade. Detta tar hansyn till alla
korrelationseffekter.

10.1 Ett positivt arsresultat

Resultatet av positionerna var 200 miljoner kronor
2013. Av detta kommer 235 miljoner fran den
interna I6pande positionstagningen motsvarande
14 baspunkter av forvaltat belopp. Resultatet fran
de externa forvaltarna var -35 miljoner kronor
motsvarande -10 baspunkter av férvaltat belopp.

2 . . 1
Tabell 16  Arligt resultat av positioner
Miljoner kronor 2009 2010 2011 2012 2013 Totalt Snitt
Egen 2997 5475 88 -176 235 8619 1724
varav styrelsebeslut 2 616 6061 250 0 0 8927 1785
varav I6pande 381 -586 -163 -176 235 -309 -62
Extern 84 264 -1 -24 -35 288 58
Totalt 3081 5739 86 -200 200 8906 1 781

" Historiska resultat skiljer sig ndgot fran vad som redovisats tidigare ar
dé det under 2013 genomférts ett omfattande utvecklingsprojekt som
bland annat innefattar férdndringar i affirssystem och redovisnings-
principer. Andringarna tillimpas konsekvent historiskt.
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Storre delen av det positiva resultatet i den interna
positionstagningen kom fran valutasidan, men &ven
rantesidan hade ett positivt resultat.

Den interna positionstagningen var under aret
fokuserad pa divergensen i tillvaxttakt mellan USA
och Europa, men dven andra delar av varlden. Det
positiva valutaresultatet uppstod av att
dollarskulden minskade till f{6rméan for skuld i 6vriga
valutor sdsom japanska yen, brittiska pund och
australiensiska dollar. Daremot gav den tidvis hogre
andelen skuld i euro ett sdmre resultat da euron
under aret stérktes med drygt 5 procent mot den
amerikanska dollarn. Detta trots en svag
arbetsmarknad, fallande inflation och att ECB
sénkte rantan.

Pa réntesidan tog Riksgélden positioner for att lasa
in de mycket laga réntenivderna under arets férsta
manader. Bedomningen gjordes att réntenivaerna
da speglade en vildigt negativ syn pa den
ekonomiska utvecklingen, trots att manga
indikatorer pekade mot en gradvis forbattring,
framfér allt i USA. Under sommarens ranteuppgang
minskades dessa positioner da potentialen fér en
fortsatt uppgéng bedémdes vara férsvunnen.

| maj introducerade den amerikanska centralbanken
begreppet "tapering”, det vill sdga en gradvis
avtrappning av Federal Reserves tillgangskop.
Detta inledde en period av betydligt hdgre volatilitet
pa bade réante- och valutamarknaderna. Da
osékerheten 6kade drog den interna
positionstagningen ned riskutnyttjandet. Infér
Federal Reserves septembermdéte var
forvéntningarna att den signalerade avtrappningen
skulle inledas.

Federal Reserve valde dock att vinta med att dra
ner takten, ndgot som férvdnade de flesta
marknadsaktdrer. Det uteblivha beskedet ledde till
en period av dnnu hdgre volatilitet, den amerikanska
10-ariga réntan foll fran 3,0 procent till 2,5 procent
och den amerikanska dollarn férsvagades mot de
flesta valutor. For Riksgaldens interna saval som
externa positionstagning ledde detta till att en del
av de under aret upparbetade vinsterna minskade
trots det lagre riskutnyttjandet.

Diagram 29 Arligt resultat av positioner
1992-2013
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Externa forvaltare

For Riksgéldens externa forvaltare blev resultatet for
2013 negativt, -35 miljoner kronor, motsvarande -
10 baspunkter av genomsnittligt férvaltat belopp.
Det som férklarar storsta delen av det negativa
resultatet var positioner for lagre rantor. Det
resulterade i forluster nar rédntorna gick upp under
sommaren.

Utvardering av verksamheten pa lang sikt
Resultatet for Riksgéldens positionstagning varierar
mellan &ren och utvarderas déarfor i femarsperioder.
Under aren 2009-2013 var vinsten i genomsnitt
cirka 1,8 miljarder kronor per ar. Den strategiska
positionen f6ér en starkare krona under aren 2009-
2011 star for det i sdrklass storsta bidraget.

Den externa férvaltningen bidrog med ett 6verskott
pa 58 miljoner kronor per ar. Den interna I6pande
forvaltningen gav ett underskott pa 62 miljoner
kronor per ar, se tabell 16 samt diagram 29.

Riskjusterat resultat

Under 2013 visade den I6pande
positionstagningen en sammantagen vinst pa 200
miljoner kronor. Som har beskrivits ovan var det den
interna I6pande positionstagningen som stod
bakom det positiva resultatet och den externa
forvaltningen gjorde en viss forlust. Tidigare ar har
forhallandet varit det motsatta. Detta illustrerar
nyttan av diversifiering i den |6pande
positionstagningen. Diversifieringen i forvaltningen
minskar variationen i det totala resultatet.
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Den sa kallade informationskvoten &r ett allmént
anvant matt for att redovisa ett riskjusterat resultat.’
En hég informationskvot innebér att férvaltningen
uppnatt ett starkt resultat i forhallande till den risk
som tagits for att uppna resultatet.

Diagram 30 visar det riskjusterade resultatet for
den sammanlagda positionstagningen, den I6pande
positionstagningen och de externa férvaltarna som
grupp. Informationskvoten fér den totala
forvaltningen visar den samlade positionstagningen
och tar ddrmed héansyn till alla
diversifieringseffekter.

Diagram 30 Riskjusterat resultat
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" Informationskvoten &r beréknad pa ménadsdata. Den redovisade
annualiserade informationskvoten fds genom att dividera det
genomsnittliga arsresultatet uttryckt i baspunkter med
ménadsresultatens standardavvikelse omréknad till arsbas.

2 resultat i bp/antal ar
ox /12
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11 Privatmarknadsupplaning

Haér redovisas resultatet av upplaning pa privatmarknaden. Malet &r att lana till Idgre kostnad &n pa den

institutionella marknaden.

Riksgalden lanar inte bara pa den institutionella
marknaden utan ocksa genom att silja
premieobligationer och erbjuda kontosparande till
privatpersoner och mindre investerare. Vid slutet av
2013 finansierade privatmarknadsupplaningen 3,7
procent av statsskulden, se diagram 31.

Diagram 31 Privatupplaningens andel av
statsskulden
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Upplaningen pé privatmarknaden minskade
kostnaden for statsskulden med 97 miljoner kronor
under 2013. Det kan jamféras med 129 miljoner
kronor féregdende ar. Férsdmringen beror huvud-
sakligen pa att resultatet under 2012 forbattrades
av intakter fran preskriberade premieobligationer.
Fran och med 2013 upphérde dessa intékter
eftersom alla &ldre obligationer nu &r preskriberade.

Det berdknade resultatet paverkades positivt med
cirka 22 miljoner kronor av att Riksgélden fran och
med 2013 tillampar en ny férdelningsnyckel for
overheadkostnader. Den nya kostnadsférdelningen
innebér att en mindre andel &n tidigare belastar
privatmarknadsverksamheten.

Tabell 17  Besparing privatmarknads-
upplaning

Miljoner kr 2009 2010 2011 2012 2013

Premieobligationer 170 171 130 126 81

Riksgaldsspar 36 12 11 4 17

Summa besparing 206 183 142 129 97

For femarsperioden 2009-2013 var den samlade
beraknade kostnadsbesparingen 758 miljoner
kronor, se tabell 17.

11.1 Premieobligationer

Resultatet for premieobligationer minskade med 45
miljoner kronor till 81 miljoner kronor. Om intakterna
for preskriberade obligationer raknas bort blir
minskningen i stéllet 16 miljoner kronor. Denna
minskning forklaras av att den premieobligation som
forfoll under 2013 saldes med ett béttre resultat dn
de tva nya obligationer som gavs ut under aret.

| maj saldes premieobligation 13:1 och i oktober
premieobligation 13:2, bada med en l6ptid pa fem
ar. Forsaljningsvolymen blev 2,1 miljarder kronor vid
bada tillfallena. Premieobligation 13:2 ger ett
resultat pa 25 miljoner kronor sett 6ver hela
I6ptiden, medan kostnadsbesparingen for 13:1 blir
8 miljoner kronor. De laga marginalerna beror pa att
marknadsréntorna generellt ar pa historiskt laga
nivaer.

11.2 Riksgaldsspar

Resultatet for Riksgaldsspar blev 17 miljoner
kronor, vilket inneb&r en 6kning med 13 miljoner
kronor jamfort foregdende ar. Forbattringen
forklaras framst av den nya kostnadsférdelningen.
Intdkterna minskade pa grund av att upplaningen
via Riksgéldsspar fortsatte att sjunka.

Riksgéldens styrelse beslutade i maj 2013 att
avveckla Riksgaldsspar under 2015. Anledningen
ar att den 6kade konkurrensen pa sparmarknaden
gor det omgjligt att bibehalla I6nsamhet pa sikt.

Marknadsandelen krymper

Premieobligationer och Riksgéldsspar stod vid
arets slut for 3,0 procent av réntesparmarknaden i
Sverige (bankinlaning, rantefonder och
privatobligationer). Det &r en minskning med 0,3
procentenheter under aret.
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Lagre inlaning hos Riksgélden kombinerat med en fall hégre sparrantor &n Riksgalden, vars

totalt sett véxande sparmarknad &r férklaringen till ranteséttning ar kopplad till réntorna pa den

den minskade marknadsandelen. Det avspeglar i sin institutionella marknaden. En bidragande orsak till
tur att banker och andra privata aktdrer konkurrerar att aktorer kan erbjuda hdga inlaningsréntor &r att
hart om rantesparandet. De erbjuder darfor i manga de omfattas av den statliga inséttningsgarantin.
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