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1 Mal for statsskuldsforvaltningen

Riksgalden ansvarar for att forvalta den utestaende
statsskulden och ta upp nya Ian till staten. Upplaningen gors
huvudsakligen genom att ge ut statsobligationer och
statsskuldvéaxlar. De kops i férsta hand av fonder,
forsékringsbolag och finansiella institutioner. En mindre del
av statsskulden finansieras genom sparprodukter som ar
riktade till privatpersoner och andra mindre placerare.
Riksgalden deltar pa bade den svenska och utlandska
rantemarknaden.

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen ar att
l&ngsiktigt minimera kostnaden for statsskulden utan att ta for
stora risker. Dérutdver ska forvaltningen ske inom ramen for
de krav som penningpolitiken stéller. Riksgalden ska aven
bidra till att foérbattra statspappersmarknadens funktion. Ju
béattre marknaden fungerar, desto mer ar investerarna
beredda att betala for de vardepapper Riksgéalden saljer och
desto lagre blir statens Ianekostnader. Marknads- och
skuldvard ar darfor en del i uppdraget. Riksgalden har ocksa
mandat att ta positioner i derivat i syfte att minska
kostnaderna for statsskulden.

Statsskuldsforvaltningen sker i enlighet med de riktlinjer som
regeringen arligen lagger fast efter forslag fran Riksgalden.
Riktlinjerna anger riktvarden for statsskuldens
sammansattning och loptid.

Den storsta delen av statsskulden bestar av nominella lan i
kronor. | 6vrigt bestar statsskulden av real skuld i kronor och
valutaskuld. Att fordela statsskulden pa flera skuldslag ar ett
satt att minska riskerna i forvaltningen av statsskulden.

Loptiden i statsskulden anges i termer av genomsnittlig
rantebindningstid. Riktvardet for skuldens 16ptid fungerar som
en restriktion i upplaningen. Eftersom avkastningskurvan i
allmanhet har en positiv lutning &r det dyrare att l&na i langa
|6ptider. Samtidigt ar kort upplaning férenad med stérre risk,
eftersom en stor del av skulden varje &r maste lanas upp pa
nytt och till p& férhand ok&nda villkor. De tillgangsforvaltare
som lanar ut till staten efterfragar i huvudsak placeringar med
l&ng loptid. Det ar darfor inte rimligt att 1ana alltfor mycket p&
korta loptider.

Det riktvérde som regeringen anger foér den genomsnittliga
rantebindningstiden baseras darfor pa en avvagning mellan
kostnad och risk.

Inom ramen for regeringens riktlinjer fattar Riksgélden olika
strategiska beslut rérande forvaltning och upplaning. Det
géller till exempel hur skuldens sammanvagda
rantebindningstid ska uppnas, hur stora intervall som bor
finnas kring de uppsatta riktméarkena samt vilka valutor som
ska ingd i valutaskulden och deras inbérdes fordelning.
Riksgalden har &ven mdjlighet att fatta beslut om rante- och
valutapositioner.

Riktlinjer 2012

Enligt riktlinjerna for 2012 skulle statsskuldens
sammansaéttning styras mot:

e 15 procent valutaskuld (+ 2 procentenheter)
e 25 procent real kronskuld (langsiktigt)
e 60 procent nominell kronskuld (residual)

Réantebindningstiden for de olika skuldslagen skulle styras
mot:

e Valutaskuld: 0,125 ar

e Real kronskuld: 7-10ar

e Nominell kronskuld:
Loptider upp till 12 &r: 2,7 - 3,2 ar
Loptider 6ver 12 &r: 60 miljarder kronor

Gransen for positionstagandet var 450 miljoner kronor matt
som daglig Value at Risk vid 95 procents sannolikhet.
Riskbegransningen omfattar alla positioner utom dem som
ror kronans vaxelkurs mot andra valutor. Riksgalden fick ta
positioner i svenska kronor gentemot andra valutor p&
maximalt 15 miljarder kronor.

| riktlinjerna stér ocksa att Riksgalden genom
privatmarknadsupplaning ska bidra till att sénka kostnaderna
for statsskulden. Malet ar att n& storsta majliga besparing i
forhallande till upplaning pa den institutionella marknaden.



2 Statsskuldens kostnad och risk

2.1 Rantebetalningar pa statsskulden

Rantebetalningarna pa statsskulden var 27,2 miljarder kronor
2012. Det ar 0,5 miljarder kronor lagre &n anslaget som var
27,7 miljarder kronor.

Jamfort med 2011 minskade réntebetalningarna med 7,2
miljarder kronor. Minskningen beror i huvudsak pa att
valutaforluster/vinster forbattrades med 6,7 miljarder kronor
mellan 2011 och 2012. Det beror framst pa att
valutakursforlusterna 2011 var héga pa grund av starkare
schweizerfranc.

Dérutdver bidrog hogre dverkurser vid emission till att sénka
ranteutgifterna mellan 2011 och 2012. Det forklaras framst av
att kupongen pa det tiodriga referenslanet har legat betydligt
odver marknadsrantorna under 2012.

De laga marknadsrantorna har ocksa inneburit 6kade
kursforluster i samband med marknadsvardande byten av
statsobligationer. Mellan 2011 och 2012 6kade
kursforlusterna med 2,7 miljarder kronor till totalt 12,5
miljarder kronor. | egentlig mening ar detta emellertid inte en
utgiftsokning eftersom bytena gor att ranteutgifterna blir Iagre
kommande &r da lan med relativt sett hog kupong byts mot
l&n med lagre kupong. De totala ranteutgifterna sett ver en
langre period 6kar darmed inte till foljd av byten.

2.2 Genomsnittlig emissionsranta

Det évergripande malet for statsskuldsférvaltningen ar att
minimera den l&ngsiktiga kostnaden med beaktande av risk.
Enligt regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen ska
det 6vergripande kostnadsmattet vara den genomsnittliga
emissionsrantan. Idén ar att spegla den kostnad som skulden
i genomsnitt l16per till. De faktorer som bidrar till kostnaden ar
réntan, inflationskompensationen och valutakursvinster eller
forluster.

Metod for att mata kostnad

Att definiera kostnaden for statsskulden har genom &ren varit
en svar uppgift. Tidigare har Riksgalden saknat ett matt som
maéter kostnaden pa ett konsekvent och riktigt satt for alla
skuldslag och instrument. Framfor allt har det varit svart att
definiera kostnaden for de skuldslag dar alla kassafloden inte
ar kanda i forvag. Det handlar om pa vilket sétt forandringar i
KPI-index och vaxelkurser ska paverka kostnaden for
realskulden respektive valutaskulden.

| riktlinjeforslaget infor 2013, som publicerades hdsten 2012,
presenterades en metod for att rakna ut kostnaden, inklusive
inflationskompensation i realskulden och véxelkurseffekter i
valutaskulden, som gor att det gar att jamfora alla skuldslag
och instrument pa likvardig grund.

Detta kostnadsmatt ger en korrekt bild av den genomshittliga
emissionsrantan for hela portféljen. | grunden innebar det
nya kostnadsmattet att kostnaden for ett 1an ar det belopp
som lanats stéllt i relation till de avtalade framtida
kassafloden som lanet ger upphov till. En stor del av
skuldens avtalade kassafléden &r dock okanda pa férhand.
Till exempel &r inte kassaflédena kanda for ett valutalan
eftersom de beror pa den framtida vaxelkursutvecklingen.
Kostnaden for ett valutalan blir allts& kand forst nar lanet har
forfallit.

| och med detta &r kostnaden for skulden i dag alltid ok&nd.
Dagens kostnad beror pa vad som kommer att handa i
framtiden. Det ar dock mdjligt att skatta kostnaden givet
antagna scenarier for bland annat vaxelkurser och inflation. |
dagslaget saknar Riksgalden dock tekniskt stod for att gora
detta och kan darfor inte presentera kostnaden for 2012
enligt den nya metoden.

Kvalitativ utvardering av kostnaden 2012

Aven om Riksgalden annu inte kan méta kostnaden
kvantitativt s& gar det att gora en kvalitativ bedémning av hur
kostnaden har paverkats det senaste aret av de tre faktorer
som primart driver kostnaden; refinansiering av 1an som
forfallit, utveckling av de korta rantorna och féréndring av
kronans véaxelkurs.

Under 2012 forfoll en statsobligation som introducerades
2002 och en realobligation som introducerades 2005. Bada
dessa obligationer hade emitterats till rantenivaer hogre an
dagens rantelage. Nar obligationer foérfaller och sedan
refinansieras till Iagre rantor blir kostnaden lagre.

Riksgéaldens strategi &r att i huvudsak finansiera skulden med
tiodriga statsobligationer och darefter férkorta loptiden med
réanteswappar. Darfor ar en stor del av den nominella
kronskulden exponerad mot tremé&naders Stibor (rérlig
bankranta i kronor). Diagrammet nedan visar utvecklingen for
tremanaders Stibor de senaste tio aren. Under 2012 var
Stibor i genomsnitt 2,0 procent. De senaste tio &ren har
genomshnittet varit 2,5 procent. Réntan for statsskuldvéxlar
hade under 2012 en liknande utveckling.



DIAGRAM 1. UTVECKLING TREMANADERS STIBOR
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Under 2012 stérktes kronan med i genomsnitt 5,6 procent
mot de valutor som ingar i valutariktmarket, vilket bidrar till att
sanka kostnaden. Kronforstarkningen paverkar kostnaden for
valutaskulden pé olika satt beroende pa hur
valutaexponeringen ar skapad.

Ungefar hélften av skuldens valutaexponering ar skapad med
korta terminskontrakt vilket gor att kronforstarkningen slar
igenom pa kostnaden direkt. Den andra halften ar skapad
genom langre ataganden dar det framfér allt ar den framtida
kronkursen som avgor vad kostnaden slutligen blir.

For valutaskulden géaller ocksa att kostnaden paverkats av
det laga rantelaget. Eftersom Ioptiden i valutaskulden ar kort
slar de lagre rantorna snabbt in i kostnaden.

Kvantifiering med emissionsranta

Riksgalden har annu inte tekniskt stod pa plats for att
berdkna kostnaden enligt den princip som presenterades i
riktlinjerna for 2013. | detta avsnitt redovisas darfér
genomsnittlig emissionsranta matt pa traditionellt satt i syfte
att kunna jamféra med tidigare ar. Pa detta satt fingas dock
inte den verkliga kostnaden foér 2012. Den genomsnittliga
emissionsrantan ger endast en égonblicksbild av kostnaden
vid en tidpunkt, inte en uppskattning av vad kostnaden varit
for hela aret. Det tar heller inte med alla komponenter som
ingdr i kostnaden men ger anda en kvantitativ indikation av
hur en viss del av kostnaden har férandrats.

DIAGRAM 2. GENOMSNITTLIGA EMISSIONSRANTOR
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Det bor ndmnas att kostnaderna for skuldslagen i
diagrammet nedan inte ar jamforbara med varandra eftersom
inflations- och valutakursutvecklingen inte ingar i kostnaden
for real- och valutaskulden. Kostnaderna &r heller inte direkt
jamforbara eftersom skuldslagen har olika l6ptid.

Den genomsnittliga emissionsrantan for den nominella
kronskulden var 1,9 procent den 31 december 2012. Det var
en minskning med 0,8 procentenheter jamfért med vad den
var samma dag ett ar tidigare (se den kvalitativa
utvarderingen ovan for en forklaring av férandringen).

Den genomsnittliga realrantan i den utestdende realskulden
var 2,2 procent den 31 december 2012. Det var en minskning
med 0,1 procentenheter jamfort med ett ar tidigare. Detta
speglar dock inte hela kostnaden for realskulden eftersom
inflationskomponenten inte &r medraknad.

Den genomsnittliga rantan i den utestdende valutaskulden
var 0,4 procent den 31 december 2012. Det var en minskning
med en procentenhet jamfort med samma dag ett ar tidigare.
Inte heller detta speglar hela kostnaden for valutaskulden
eftersom valutakursutvecklingen, som till stor del avgor
kostnaden inte ingar i berakningen.

2.3 Risker i statsskuldsférvaltningen

Enligt regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen ska
det 6vergripande riskméttet vara variationen i den
genomsnittliga emissionsrantan.

Metod for att mata risken

En viktig fraga att ta stallning till &r dver vilket tidsintervall
variationen ska métas, eller annorlunda uttryckt vilken
tidsperiod som kostnaden ska réknas ut fér (manadsbasis,
arsbasis etc.) nar variationen beraknas. Detta avgér om det
ar kort- eller langsiktig kostnadsvariation som fangas upp. Ju
langre tidsperioden ar desto mer av den kortsiktiga
kostnadsvariationen forsvinner. Fragan ar om staten ska
beakta risken att kostnaden blir hog pa kort eller 1ang sikt. |
riktlinjeforslaget infor 2013 &rs riktlinjer diskuterade
Riksgalden denna frdga och kom fram till att fem ar var en
rimlig tidsperiod.

Som tidigare namnts kan Riksgélden i dagslaget inte méta
den genomsnittliga emissionsrantan kvantitativt, och darmed
inte heller variationen i denna. Det bor dock noteras att ett
variationsmatt inte generellt kan anvandas for att uttrycka
vad risken &r i dag. Variationen kan bara raknas ut for en
historisk tidsperiod. Den kostnadsserie som variationen méts
for maste da vara i form av realiserade kostnader, det vill
sdga den far inte vara beraknad utifran antagna scenarier for
inflation, véxelkurs etc. Det innebér att variationen i praktiken
forst kan matas langt i efterskott eftersom skulden bestar av
langa ataganden med i manga fall okanda framtida
kassafloden.



Variationsmattet &r anda lampligt som Gverordnat riskmatt i
valet av den strategiska portféljen. Men i praktiken nar
dagens risk ska kvantifieras eller beddémas kan inte ett
variationsmatt anvandas. Risken analyseras i stéllet genom
att studera de riskfaktorer som paverkar den framtida
kostnaden och déarmed driver risken. Néar det i framtiden &r
mdjligt att rékna ut den genomsnittliga emissionsrantan enligt
det nya kostnadsmattet kan Riksgalden gora kvantitativa
studier av risken genom att stressa riskfaktorerna och se hur
det paverkar den framtida kostnaden. | dag &r det endast
mdjligt att géra en kvalitativ analys av det slaget.

Kvalitativ utvardering av risken

De riskfaktorer som driver kostnaden ar férandringar i rantor,
inflation och valutakurser. P& vilket s&tt kostnaden péverkas
beror pa hur skuldportfoljen ar exponerad mot dessa
riskfaktorer. Skuldens sammanséttning har i stort varit
oférandrad de senaste aren. Vid en bedémning av de olika
riskfaktorerna ser Riksgalden inget skal till att risken for en
ovantad uppgang av kostnaden tydligt skulle ha férandrats
jamfort med tidigare.

En sarskild risk som Riksgélden tar hansyn till &r
refinansieringsrisken. | strikt mening avser det risken att
staten inte lyckas lana for att tacka forfallande 1&n. Men i
praktiken innebéar det snarare risken att staten maste betala
mycket héga réntor for att investerarna ska vara beredda att
alls Iana ut pengar. Det handlar alltsd om risken att
kostnaden blir ovantat hog. Genom att begrénsa
refinansieringsrisken minskar darmed den 6verordnade
risken som &r kostnadsvariationen.

TABELL 1. GENOMSNITTLIGA EMISSIONSRANTOR (GER)1
Statsobligationer
2010 2011 2012

Total skuld? (mdkr) 557 547 540
Upplaning® (mdkr) 58 41 59
GER total skuld (%) 3,99 3,80 3,33
GER upplaning (%) 2,63 2,42 1,60

Riksgalden beaktar refinansieringsrisken genom att se till att
inte for stora belopp maste lanas om vid ett enskilt tillfalle och
genom att bidra till att skapa en véalfungerande
statspappersmarknad.

Merparten av upplaningen sker i statsobligationer vars forfall
sprids ut 6ver tiden. Riksgélden stravar efter en forfalloprofil
som inte &r ojamn sa att alltfor stora enskilda forfall intraffar.
Nar ett forfall sker behover inte hela beloppet l&nas om under
en kort tidsperiod. Riksgalden planerar upplaningen i ett tva-
till tredrigt perspektiv och emitterar regelbundet sméa volymer
i auktionerna. Pa sa satt sprids refinansieringen ut 6ver lang
tid och nér en obligation forfaller har den till stor del redan
ersatts av nya obligationslan.

P& en fungerande marknad med god likviditet och
tilifredsstallande marknadsdjup kan Riksgalden lana utan att
paverka marknadspriserna. En viktig del for att stadkomma
detta &r att upplaningen genomsyras av forutsagbarhet och
transparens. Detta &r en viktig del av Riksgéldens strategi.

Svenska statspapper framstar som en trygg placering da
oron for den statsfinansiella utvecklingen i manga andra
lander 6kat. Den svenska staten har mycket stor trovardighet
som lantagare tack vare starka statsfinanser, en egen valuta
och en egen centralbank. Dessa faktorer i kombination med
strategier for upplaning och marknadsvéard gor att
refinansieringsrisken for svensk del ar liten.

Statsskuldvaxlar® Realobligationer®

2010 2011 2012 2010 2011 2012
92 72 105 212 216 192
307 229 254 8 6 7
1,03 1,30 0,94 2,47 2,32 2,25

0,47 1,60 1,13 0,51 0,55 -0,01

D For att jamfora den genomsnittliga emissionsrantan fér nominella respektive reala instrument maste den genomsnittliga emissionsrantan for

realobligationer justeras for inflationen.
2 Gvertagna Ian ingdr ej.
® Emitterad volym i auktioner
¥ Inklusive likviditetsvaxlar.
% Total skuld fér realobligationer inkluderar upplupen inflation.



3 Loptids- och andelsstyrning

3.1 Loptiden i skuldslagen

Regeringen beslutade i riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning 2012 att I6ptiden for den nominella kronskulden

for loptider till och med tolv &r ska vara mellan 2,7 och 3,2 ar.

Styrintervallet ersatte det tidigare riktvardet pa 3,1 ar i syfte
att oka flexibiliteten i upplaningen eftersom en alltfér snav
styrning av statsskulden riskerar att bli ineffektiv. For |6ptider
langre &n tolv &r ersattes taket p& 65 mdkr med ett riktvarde
pa 60 mdkr. Regeringens ambition &r att p& langre sikt 6ka
andelen skuld i det Ianga loptidssegmentet och darigenom i
viss utstrackning minska refinansieringsrisken.

DIAGRAM 3. SKULDSLAGENS RANTEBINDNINGSTID, 30
DAGARS GLIDANDE MEDELVARDE
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For realskulden beslutade regeringen att den reala
kronskuldens loptid ska vara mellan 7 och 10 ar. Det innebar
en breddning av intervallet med ett ar i syfte att 6ka den
operativa flexibiliteten i ljuset av en minskande statsskuld.
For valutaskulden beslutade regeringen att I6ptiden ska vara
0,125 ar, oforandrat jamfort med foregaende ar.

3.2 Andelsstyrning

For 2012 beslutade regeringen att statsskulden ska besta av
25 procent realskuld. Andelen valutaskuld ska uppga till

15 procent och resten av statsskulden ska utgéras av
nominell kronskuld. Beslutet togs i enlighet med Riksgéldens
forslag och innebar ingen férandring jamfér med 2011.

DIAGRAM 4. SKULDANDELAR 2008-2012, 30 DAGARS
GLIDANDE MEDELVARDE
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Realskuldens andel var 25,5 procent i genomsnitt under
2012. Vid tva specifika tillfallen gick andelen ner med tva
procentenheter. Det hande dels i april d& en realobligation
forfoll, dels i december da den nominella kronskulden okade
av sasongsmassiga skal.

Andelen valutaskuld uppgick till 14,3 procent i genomsnitt
under 2012 och Iag hela aret inom styrintervallet pa
+2 procentenheter.



Fortsatt stor osdkerhet kring situationen i euroomradet under 2012

Oron dver den ekonomiska utvecklingen i Grekland kvarstod. Efter att parlamentet réstat igenom ytterligare
atstramningar fram till 2014 beslét sig langivarna under hésten for att godkanna ytterligare stodutbetalningar till
landet. Sedan Grekland fatt en ny koalitionsregering i juni skiftade marknadens fokus delvis 6ver till Spanien.
Landets skuldproblem, svaga banksystem och allmént svaga ekonomiska utsikter &r de starkast bidragande
faktorerna till denna oro. Oron minskade visserligen efter att eurolanderna utlovat stod pa upp till 100 miljarder
euro for att rekapitalisera skuldtyngda spanska banker. Samtidigt &r de statsfinansiella problemen stora och
landets upplaningskostnader hdga vilket gor att det finns stora forvantningar pa att Spanien kommer att ansoka
om ett stddprogram for att ECB ska kunna stodkdpa landets statsobligationer.

Blandade utsikter fér den ekonomiska tillvaxten

Tillvaxtutsikterna har generellt forsamrats for euroomradet under 2012. | de skuldtyngda landerna har utsikterna
varit fortsatt negativa och for de lander som hittills klarat sig relativt val, som Tyskland och Frankrike, har
utsikterna forsamrats. Bidragande orsaker till detta &r de besparingar som flera lander nu genomfér samt
skuldnedvaxlingen i banksektorn som paverkar bankernas utlaning.

For USA ar tillvaxtutsikterna nagot battre. Ekonomin har aterhamtat sig under 2012 men stor osékerhet rader infor
2013. Det s& kallade budgetstupet undveks i sista stund vid arsskiftet genom att vissa skattelattnader for Iag- och
medelinkomsttagare beholls. Samtidigt aterstar tuffa férhandlingar om utgiftsminskningar och skuldtaket, som
maste héjas senast i slutet av februari for att undvika att landet tvingas stalla in vissa betalningar. Férhandlingarna
kommer sannolikt att ha en stor paverkan pa den amerikanska konjunkturen under det kommande aret.

Flertalet atgérder har vidtagits for att dimpa oron

Eurolanderna har under 2012 tagit en rad initiativ for att minska oron pa de finansiella marknaderna och risken for
att krisen sprider sig. Till foljd av de hoga statsobligationsrantorna for skuldtyngda eurolander meddelade ECB i
september att man har for avsikt att borja stodkopa statsobligationer pa andrahandsmarknaden i syfte att pressa
ner rantorna. Stodképen kan goras av statsobligationer med |éptider p& upp till tre &r. For att detta ska vara
aktuellt maste landet i fraga forst ha ansokt om stodlan fran ESM eller EFSF och darmed forbundit sig till vissa
villkor. Eurolanderna beslutade ocksa att ESM ska kunna bidra med kapital direkt till banker efter det att en
gemensambanktillsyn har uppréttats.

Som svar pa de svaga ekonomiska utsikterna och oron p& marknaderna har flera centralbanker genomfort
atgarder for att stimulera ekonomin. ECB har sankt sin viktigaste styrranta till 0,75 procent fran 1 procent tidigare. |
slutet av augusti holl ECB-chefen Mario Draghi ett uppmarksammat tal dar han lovade att ECB skulle géra vad
som kravdes for att halla inop valutasamarbetet. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har sedan dess varit
positiv med en stigande euro och minskade kreditspreadar mellan lander.

Riksbanken har sankt reporantan till 1,0 procent genom tre séankningar om 0,25 procent. | USA har Federal
Reserve fortsatt att pressa ner de langa rantorna genom nya kvantitativa lattnader. | november tog Federal
Reserve nasta steg genom att férankra penningpolitiken till ett slags realt mal. De lovade de att behalla de
kvantitativa lattnaderna tills arbetslosheten har fallit under 6.5%. Centralbankerna i bade Storbritannien och Japan
har ocksa valt att stimulera den inhemska ekonomin genom att utéka sina kép av vardepapper.

Svensk ekonomi fortsétter att sta emot bra

Sverige har fortsatt starka statsfinanser och en relativt 1ag statsskuld som andel av BNP. Effekterna av
osakerheterna i omvarlden paverkar dock den aggregerade efterfragan och tillvaxten var betydligt lagre
under 2012 &n under 2011. En stark efterfrdgan pa svenska statspapper har gjort det mojligt att fortsatta
att lana till rekordlaga rantor. Den svenska kronan har ocksa starkts under aret.



4 Upplaning

Statens upplaning sker i huvudsak genom att Riksgalden
emitterar statsobligationer och statsskuldvéxlar. En del av
upplaningen gors med realobligationer, som ger investerarna
ett inflationsskydd. Riksgalden lanar &ven i utlandsk valuta
och av privatpersoner samt andra mindre placerare.

Statens budget visade underskott pa 25 miljarder kronor for
2012. Det ska jamforas med 2011 d& statens budget visade
ett verskott pa 68 miljarder kronor. Till f6ljd av att statens
budget gick fran over- till underskott ckade upplaningen
under aret. Samtidigt ersattes en nagot mindre volym
forfallande I&n an féregaende ar.

Det langfristiga upplaningsbehovet kunde finansieras till
mycket l&ga rantor, bade i forhallande till historiska nivaer
och jamfort med de flesta andra statliga lantagare. Starka
statsfinanser har gjort svenska statspapper attraktiva for
investerare, inte minst mot bakgrund av en oro dver euro-
omrédet. De laga langa rantorna speglar framfor allt dystra
globala tillvaxtutsikter, men &ven det faktum att lander som
Sverige, USA och Storbritannien till skillnad fran landerna i
euroomradet har en egen valuta och en egen centralbank.

TABELL 2. STATENS UPPLANING

Miljarder kronor 2008 2009 2010 2011 2012
Nettoldnebehov® -135 176 1 -68 25
Diskrepans mellan affarsdag
och likviddag -9 20 25 11 -6
Privatmarknad, sakerheter
m.m., netto? -17 6 2 9
Penningmarknad, forfall® 234 111 209 178 159
Kapitalmarknad, forfall, byten
och aterkop 89 179 37 125 130
Upplaningsbehov, brutto 161 452 275 238 307
Penningmarknad, upplaning* 111 209 178 159 206
Statsskuldvaxlar 139 115 85 72 105
Commercial paper® 6 25 55 43 77
Likviditetsférvaltnings-
instrument® 33 69 39 45 24
Kapitalmarknad, upplaning 50 243 97 79 101
Statsobligationer 47 110 58 41 59
Reala statsobligationer 3 3 8 6 7
Obligationer i utlandsk valuta 0 130 31 31 35
Upplaning, brutto 161 452 275 238 307

Y Ett negativt I&nebehov innebar att statens budget visar 6verskott
% Forandring i privatmarknadslan och sakerheter, netto

9 Initial stock med forfall inom 12 ménader

9 Utestdende stock per den sista december

% Kortfristiga 1an i utlandsk valuta

© Gvrig kort upplaning i likviditetsforvaltningen

I likhet med tidigare perioder med begréansat lanebehov
prioriterades Riksgalden upplaning i statsobligationer och

obligationsupplaningen 6kade jamfort med féregaende ar.
For att sékerstélla god likviditet i marknaden for statsobligat-
ioner har Riksgalden fortsatt att erbjuda byten till den tiodriga
obligationen som komplement till emissionerna i ett forsok att
bidra till forbéattrad likviditet i marknaden. Riksgélden erbjod
&ven byten till det tvadriga referenslanet.

Upplaningen i statsskuldvéxlar och realobligationer ckade
nagot under aret. Trots det ligger den upplaningen kvar pa
laga nivaer. Riksgalden gav inte ut nagra lan i utlandsk valuta
forutom for vidareutlaning till Riksbanken.

Lang upplaning okar gradvis

Mot slutet av 2011 beslutade regeringen att andelen langa
obligationer gradvis skulle dka. | riktlinjerna for 2012 ersattes
taket pa 65 miljarder kronor for loptider langre &an 12 ar med
ett riktvarde pa 60 miljarder kronor. Riksgélden valde efter att
ha fort en dialog med marknadsaktorer att i mars introducera
en ny statsobligation, med 20-arig 6ptid, l1&n 1056. Forsalj-
ningen skedde genom syndikering i form av byten mot lan
1054 och 1047.

Totalt séldes 11 miljarder kronor i syndikeringen. Darmed
okade volymen obligationer med I6ptid langre &n 12 ar till 53
miljarder kronor. Riksgélden hade kunnat emittera en storre
volym for att na riktvardet pa totalt 60 miljarder kronor men
bedomde att rantan da skulle ha blivit for hdg i forhallande en
rimlig teoretisk niva. Utgadngspunkten har varit att riktvardet
ska uppnas inom ramen for det dvergripande malet om kost-
nadsminimering med beaktande av risk, det vill sdga utan att
asamka skattebetalarna omotiverade merkostnader. Mot den
bakgrunden var det inte mgjligt att sélja en stérre volym.

Riksgaldens ambition &r att stocken av langa obligationer ska
Oka gradvis i en takt som anpassas efter marknadsforutsatt-
ningarna sa att inte kostnaden blir fér hog. Under perioder
har efterfragan pa langa I6ptider varit mycket stark fran livbo-
lagssektorn som behéver matcha sina ataganden. S& var
fallet under 2009 vilket Riksgalden kunde utnyttja genom att
ge ut en storre volym av en 30-arig obligation. P& senare tid
har efterfragan pa langa statspapper varit betydligt mindre.
En viktig orsak till det &r att Finansinspektionen andrat
principen for hur diskonteringsrantan for livbolagens
&taganden ska faststéllas.

Riksgalden bevakar I6pande efterfragesituationen pa mark-
naden och sonderar efterfragan i olika I6ptidssegment infor
varje auktion i statsobligationer. P4 s satt kan auktions-
tilifallen da intresset for langa loptider ar stort utnyttjas till att
fylla pa i de langa lanen. Det kan pa sikt ocksa bli aktuellt att
komplettera stocken med en ny 30-arig obligation eftersom
det nu langsta lanet nu narmar sig en I6ptid pa 25 ar.



4.1 Nominell upplaning i kronor

Statsobligationer

Huvuddelen av upplaningen under 2012 gjordes i statsobli-
gationer. Emissionsvolymen 6kade till 59 miljarder kronor
fran 41 miljarder kronor 2011, pa grund av underskottet i
statens budget. Anpassningen till det ndgot hogre Ianebeho-
vet gjordes dels genom att 6ka emissionsvolymen fran 2
miljarder kronor till i 2,5 miljarder kronor per auktion under
forsta halvaret och 3,5 miljarder kronor under andra halvaret
2012. Anpasshingen gjordes ocks& genom att antalet
auktioner 6kades fran 18 till 21.

DIAGRAM 5.  UTBJUDNA AUKTIONSVOLYMER AV
STATSOBLIGATIONER
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Efterfrdgan pa obligationerna har varit god. Samtliga
auktioner blev 6vertecknade och det kom in bud pé i
genomsnitt 2,12 kronor per utbjuden krona. Det &r nagot
lagre an genomsnittet for 2011 men da har samtidigt
emissionsvolymen per auktion nastan fordubblats.

Riksgéldens policy ar att framst emittera i vissa standardlopti-
der, tva-, fem- och tiodriga statsobligationer. Den uppratthalls
genom att regelbundet ge ut nya tiodriga obligationer som
vartefter de forkortas 6vergar till att bli fem- och tvaaringar.

TABELL 3. EMITTERAD VOLYM | MILJONER KRONOR
OCH SNITTRANTA PER LAN UNDER 2012’

L&n  Forfallodatum Kupong Antal S8ld volym Rénta*

auktioner
1051 2017-08-12 3,75 4 12 000 1,16
1054 2022-06-01 3,50 13 35 500 1,68
1057 2023-11-13 1,50 3 10 500 1,68
1053 2039-03-30 3,50 1 1 000 2,08
Totalt 59 000

) Genomsnittlig ranta i auktionerna

Under aret introducerades tva nya statsobligationer. | mars
emitterade Riksgélden 11 miljarder kronor genom en
syndikering i I1&n 1056, en ny 20-arig obligation med forfall
juni 2032. Samtidigt kopte Riksgalden tillbaka motsvarande
belopp i 1&n 1054 och 1047. | oktober introducerades 1&n

1057 med forfall i november 2023. Lan 1057 kommer i mars
2013 att ersatta l1an 1054 som tiodrigt referenslan.

Riksgaldens ambition &r att snabbt bygga upp den
utestdende volymen i nya |&n for att framja likviditeten i
marknaden. | samband med introduktionen av 1an 1057
erbjod Riksgalden darfor byten mot 1&n 1054 och 1047. Fram
till introduktionen av 1an 1057 dominerades emissionerna av
1&n 1054 som har varit tiodrigt referenslan under hela 2012.

TABELL 4.  TECKNINGSKVOT OCH EMISSIONSRANTA
FOR STATSOBLIGATIONER

Procent 2008 2009 2010 2011 2012
Teckningskvotl 2,54 2,35 2,33 2,43 2,12
Snittranta 382 286 263 242 1,60

Y Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym,
syndikeringen 2009 ingdr inte.
2 Endast rena auktioner, bytesauktioner och syndikering ingér inte.

Snittréntan i auktionerna var betydligt Iagre under 2012
jamfort med foregdende ar. Ur ett historiskt perspektiv saval
som ett internationellt perspektiv ar rantorna mycket laga. Att
efterfrgan pa svenska statspapper ar s& hdg och att
rantorna darmed &r s& laga beror delvis pa en fortsatt stor
oro dver den ekonomiska och politiska utvecklingen i
euroomradet. Det beror ocksa pa att tillvaxtutsikterna for
omvarlden férsamrats ytterligare vilket inte minst bidragit till
lagre langa rantor. Detta har gynnat infléden i valutor och
statspapper med goda statsfinanser vilket lett till att det
utlandska agandet av svenska statspapper natt rekordnivaer
under 2012.

Kort upplaning
Statsskuldvaxlar

Den genomsnittliga stocken av statsskuldvaxlar var drygt 82
miljarder kronor under 2012. Det innebar en liten 6kning
jamfort med 2011.

DIAGRAM 6. UTVECKLING AV VAXELSTOCKEN 2008-2012
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Efterfragan pa statsskuldvaxlar var tidvis begransad. Vid tre
av 2012 ars 26 auktioner skar Riksgalden ner emissionsvoly-
men. Det innebar att drygt 1 miljard kronor av de utbjudna
statsskuldvaxlarna inte séldes. Detta medforde inget problem
for finansieringen eftersom vaxelupplaningen pa kort sikt
ersattes av upplaning inom likviditetsférvaltningen.



Staten har regelmassigt stora lanebehov i slutet av aret.
Riksgalden valde darfor att komplettera vaxelupplaningen
genom att ta upp commercial paper, korta lan i utlandsk
valuta. Lanen terminssakrades mot kronor sd att de i
praktiken blev en erséttning for vaxelupplaningen.
Riksgalden gav ocksa ut januarivéaxlar i begransad volym via
sa kallad on tap-forséljning.

TABELL5.  TECKNINGSKVOT OCH SNITTRANTA FOR

STATSSKULDVAXLAR
Procent 2008 2009 2010 2011 2012
Teckningskvo’(1 2,35 2,32 1,91 1,80 2,15
Snittranta? 3,58 0,43 0,47 1,60 1,13

Y Inkommen budvolym i férhdllande till utbjuden emissionsvolym.
2 Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingar ej.

Den genomsnittliga réantan i auktionerna var 1,13 procent
under 2012 vilket var betydligt lagre &n 2011. De lagre
emissionsrantorna speglar bland annat att Riksbanken
sankte reporantan vid tre tillfallen fran 1,75 procent i bérjan
av &ret till 1,0 procent i slutet av &ret.

Réanteswappar

Under 2012 swappades 20 miljarder kronor av obligations-
upplaningen till kort ranteexponering i kronor och 20 miljarder
kronor till kort rdnteexponering i utlandsk valuta. Den
genomsnittliga I6ptiden i swapparna var i linje med I6ptiden i
obligationsuppl&ningen under 2012.

Vid upplaning via swappmarknaden emitterar Riksgalden
forst en statsobligation. | nasta steg byts den fasta
obligationsréantan mot en rorlig bankrénta i kronor (Stibor) for
att forkorta réntebindningstiden.

Tack vare ranteswappar ar det majligt att halla en kortare
|6ptid i skulden an Riksgalden annars skulle gora. Forslagen
till riktlinjer for loptiden bygger pd mojligheten att gora
omfattande volymer i swappar for att uppna en relativt kort
16ptid och darmed sénka den férvantade réantekostnaden
utan att 6ka refinansieringsrisken.

DIAGRAM 7. RANTESWAPPAR, ACKUMULERAT RESULTAT
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Effekten pa kostnaden beror pa skillnaden mellan den fasta
ranta som Riksgéalden I&ser in vid en swapptransaktion och

den rorliga Stibor-ranta som Riksgélden sedan betalar fram
till det att swappen forfaller. Swapparna har normalt en 16ptid
pa mellan fem och tio ar och resultatet kan avlasas forst nar
de forfallit. De swappar som gjorts under 2012 har saledes
ett antal &r kvar innan resultatet kan beraknas ex post.

Diagram 7 visar det kalkylméassiga resultatet sedan swappar
introducerades i kronuppl&ningen 2003. Resultatet motsvarar
skillnaden mellan den rérliga ranta Riksgéalden betalat och
den fasta ranta Riksgalden erhallit hittills i swapparna. Sedan
starten 2003 har anvandningen av swappar minskat
kostnaderna for statsskulden med knappt 14 miljarder kronor
om uppléningen i statsobligationer tas fér given." De senaste
fem aren har kostnadsbesparingen i genomsnitt varit 2,09
miljarder kronor per ar; se tabell 6.

TABELL 6. BESPARING PER AR PA UTESTAENDE

SWAPPAR
Miljarder kronor 2008 2009 2010 2011 2012 Genomsnitt
Besparing -1,00 3,32 394 2,01 219 2,09

Kostnadsfordelen av att forkorta I6ptiden via swappar kan
illustreras med lutningen pa swappkurvan, det vill sdga
skillnaden mellan den fasta ranta som Riksgéalden erhaller
och den rorliga rénta Riksgalden betalar. Alternativet till kort
ranteexponering via swappar ar att ersatta upplaning i
statsobligationer med statsskuldvéaxlar. Den relativa
besparingen beror pd motsvarande lutning pa statskurvan.
Diagram 8 visar skillnaden mellan den femariga swapprantan
och tremanaders Stibor (swappkurvan) tillsammans med
skillnaden mellan den femariga obligationsrantan och en
tremanaders statsskuldvéxelrdnta (statskurvan).

DIAGRAM 8. KURVLUTNING MELLAN 3 MANADER & 5 AR
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Generellt kan man saga att om lutningen pa statskurvan éver
tiden &r hdgre &an lutningen pa swappkurvan sé &r statsskuld-
véxelupplaning ett billigare alternativ &n upplaning via
obligationer och swappar. Fére 2008 var kort upplaning via
swappade obligationer generellt sett billigare &n upplaning i
statsskuldvaxlar. De senaste aren skulle statsskuldvéxlar i

* I denna summa ingér aven resultatet av 21 miljarder kronor swappar som
forfallit under tiden 2003 — 2012.



stallet ha genererat en marginell besparing jamfort med
swappade obligationer. Over tiden &r skillnaden mellan
lutningen for swapp- respektive statskurvan forsumbar.

Kostnadsskillnaden ar marginell och valet mellan swappade
statsobligationer och statsskuldsvaxlar avgors i praktiken av
andra 6vervaganden. Riksgalden prioriterar att uppratthalla
likviditet och infrastruktur i marknaden for statsobligationer
som ar den storsta och viktigaste marknaden. En annan
viktig aspekt &r den hogre refinansieringsrisken som ar
forknippad med statsskuldvaxlar.

Resultat nominell kronupplaning

Riksgalden gor enbart en kvalitativ utvardering av
uppléningen i de nominella instrumenten.

Riksgaldens bedémning &r att upplaningen fungerat val och
att det funnits en god efterfragan trots I&ga rantor. Detta
bekraftas av enkatundersokningar riktade till terforsaljare
och investerare; se avsnitt 7. Rantan i auktionerna I&g i
huvudsak mellan de rantor som motsvarar marknadens kop-
och séljranta, vilket far betraktas som ett mycket gott resultat,
bade vad géller upplaningskostnaderna och som en
indikation pa en val fungerande marknad.

4.2 Realupplaning

Under 2012 gav Riksgalden ut 6,5 miljarder kronor i
realobligationer; se Tabell 7. Den upplupna
inflationskompensationen i realskulden minskade med
knappt 4 miljarder. Samtidigt var volymen som koptes tillbaka
storre &n den som emitterades emitterade i byten.

Under aret forfoll en realobligation. Lan 3106 forfoll i april
2012 med en utestdende volym vid forfallet pa knappt 20
miljarder kronor. Sammantaget minskade den utestaende
realskulden med cirka 23 miljarder kronor till 193 miljarder.

TABELL 7. FORANDRING AV REALSKULDEN UNDER 2012
Utestdende realstock 2011-12-30, mdkr 215,6
Auktioner 6,5
Forfall & nettot av byten -25,4
Riksgaldsspar Real -0,1
Overtagna obligationer 0,0
Inflationsuppréakning -3,6
Utestéende realstock 2012-12-28 192,9

Okade emissionsvolymer i den nominella stocken
tillsammans med forfallet av 1an 3106 har bidragit till en lagre
andel realskuld under 2012 jamfort med féregaende ar.
Realskuldens andel av den totala skulden uppgick i
genomsnitt till 25,5 procent under 2012. Motsvarande siffra
for 2011 var 27 procent. Enligt regeringens riktlinjer ska
skuldens andel langsiktigt styras mot 25 procent.
Upplaningen i realobligationer var 7 miljarder kronor under
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2012. Det ar en 6kning gentemot forra rets 6 miljarder
kronor.

Realrantorna sjonk under 2012 jamfort med féregaende ar.
Genomsnittet av emissionsrantorna var -0,01 procent under
aret, vilket ar betydligt lagre an féregéende ar da snittet var
0,55 procent. Skillnaden mellan nominell ranta och realrénta
ar ett matt p& den forvantade inflationen. En negativ realranta
indikerar saledes att inflationen forvantas éverstiga den
nominella rantan fér motsvarande [6ptid.

TABELL 8. AUKTIONER AV REALOBLIGATIONER

Miljarder kronor 2008 2009 2010 2011 2012
Emissionsvolym®, miljarder kr -1,40 -1,80 11,90 0,60 7,18
Séldvolymz, miljarder kr 2,60 3,00 7,70 6,00 6,50
Teckningskvot® 3,18 4,96 534 524 583
Snittranta’, procent 1,79 1,46 0,51 0,55 -0,01

BEI", procent 211 167 1,73 1,89 148

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

? Totalt sald volym i auktionsverksamheten exklusive byten och
uppkép.

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

* Viktad genomsnittsranta Gver aret i de rena auktionerna.
9 Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna.

For att jamfora kostnaden for real och nominell upplaning
med motsvarande I6ptid berdknas break even-inflationen
(BEI). Den anger hur hog inflationen i genomsnitt maste vara
under en obligations 16ptid for att kostnaden ska vara
densamma fér real och nominell upplaning. Om inflationen
blir lagre an break even-nivdn kommer realuppléning ha varit
mer fordelaktig an upplaning i nominella obligationer med
motsvarande [6ptid.

Den faktiska inflationstakten sjonk nagot under aret.
Inflationsupprakningen for realobligationerna var 0,4 procent
under 2012 matt som utvecklingen av KPI.* Break even-
inflationen under 2012 var i genomsnitt 1,48 procent i
auktionerna. Om 2012 ars realupplaning kommer att vara
lyckad ur ett kostnadsperspektiv kan avgdras forst nér
respektive obligation har forfallit och den realiserade
inflationen kan beréknas.

Resultat for realupplaningen

Inflationstakten sjonk under 2012 och var klart lagre an den
genomsnittliga break even-nivan i realskulden. Det
kalkylméssiga resultatet, matt som kostnadsskillnaden
mellan upplaning i reala och nominella obligationer, 6kade
med cirka 7,2 miljarder kronor under aret; se diagram 9.

! Reallanen &r indexerade mot KPI med tre manaders efterslapning. Siffran avser
darfor inflationen under perioden oktober 2011 till oktober 2012.



DIAGRAM 9. REALOBLIGATIONER, KALKYLMASSIGT
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Det positiva resultatet beror pa att den genomsnittliga
inflationen sedan starten 1994 har varit klart lagre an den
genomsnittliga break even-niva Riksgalden har emitterat till.
Det orealiserade ackumulerade resultatet harrér framst fran
stora emissionsvolymer under aren 1995-1997.

| Prosperas undersokning far realmarknaden ett l1agt betyg
vad galler likviditet och prisinformation; se kapitel 7. Det
beror i huvudsak beror pa att emissionsvolymen &r liten och
att manga investerare har en buy-and-holdstrategi, vilket
forsamrar likviditeten p& marknaden.

Sedan nagot ar tillbaka har Riksgalden en langsiktig strategi
att fordela realskulden &ver fler |6ptider. Forutsatt att enskilda
lan inte blir for sma ar férhoppningen att pa sa satt kunna
forbattra likviditeten p& marknaden. Fler utestdende Ian ger
6kad flexibilitet for sdval Riksgalden som for investerare och
aterforsaljare.

4.3 Valutaupplaning

Upplaning i utlandsk valuta sker antingen genom att
Riksgalden emitterar obligationer i utlandsk valuta
(kapitalmarknadsupplaning) eller genom att byta
kronupplaning till exponering i utlandsk valuta (kron-
/swappupplaning); se faktaruta kron-/swappupplaning for en
mer utforlig beskrivning. Riksgalden kan ocksa emittera i
utlandsk valuta genom att sélja s kallade commercial paper
med I6ptid p& upp till ett ar.

Nar lanebehovet ar litet prioriterar Riksgalden uppléning i
statsobligationer och refinansierar darfor 1an i utlandsk valuta
genom kron-/swappupplaning. Kapitalmarknadsupplaningen
under 2012 avs&g endast refinansiering av l1an till
Riksbanken. Sammantaget uppgick upplaningen till 35
miljarder kronor under &ret. Det gjordes genom emission av
tredriga obligationslan, tva i dollar och ett i euro. Dollarlanet
pa 2,25 miljarder dollar och eurolanet pa 1,5 miljarder euro
togs upp pa varen. Det andra dollarlanet som var pa& 1 miljard
dollar emitterades i oktober.
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Darutover refinansierades I6pande en utestdende stock pa
cirka 7 miljarder kronor i commercial paper for Riksbanken.
Commercial paper emitterades ocksa som en del av
likviditetsforvaltningen; se avsnitt 4.4. Under aret salde
Riksgélden commercial paper for motsvarande 141 miljarder
kronor med en genomsnittlig 16ptid pa 66 dagar. Kostnaden
uppgick till 11 rantepunkter under USD Libor.

Riksgalden lanade ocksa ut motsvarande 2,6 miljarder kronor
till Irland.

Under 2012 motsvarade kron-/swappupplaningen
20 miljarder kronor. Upplaningen avsag refinansiering av
valutaswappar, valutaldn och vidareutl&ning till Irland.

Kron-/swappupplaning

Det forsta steget i en kron-/swapptransaktion ar att l&na
pa den svenska obligationsmarknaden. Darefter gors en
swapp i vilken Riksgélden mottar en fast swappranta,
som &r hogre an obligationsréntan, och betalar en rorlig
ranta i utlandsk valuta. Exponeringen i den langa
obligationsrantan elimineras darmed. Denna transaktion
utgor en kombinerad rante- och valutaswapp
(basswapp). Inom ramen for swappen véxlar Riksgélden
kronbeloppet fran obligationsupplaningen till utlandsk
valuta med motparten. Slutresultatet blir att Riksgalden
ger ut ett obligationslan i kronor men far beloppet och
betalar rorlig ranta i utlandsk valuta.

Nar swappen forfaller betalar Riksgalden tillbaka det
l&nade beloppet i utlandsk valuta i utbyte mot kronor. Det
ska enligt avtalet ske till samma kurs som vid den
ursprungliga valutavaxlingen. Med kronbeloppet kan
Riksgalden betala obligationsforfallet. For att kunna
betala tillbaka beloppet i utlandsk valuta maste
Riksgalden forst kopa den utlandska valutan till radande
véxelkurs. Detta skapar en valutaexponering eftersom
den framtida vaxelkursen ar okand da swapptransakt-
ionen ingés. Kron-/swappupplaningen ger saledes
samma valutaexponering som om Riksgalden emitterar
en obligation direkt i utlandsk valuta.

Resultat for valutaupplaningen

Utbudet av obligationer med hog kreditvardighet har varit
begransat under aret. Det har lett till att statens lan har okat i
véarde i andrahandsmarknaden och att Riksgalden har kunnat
ta upp nya lan till mycket formanliga villkor. Ett stabilt varde
pa andrahandsmarknaden &r viktigt for att investerare ska
anse att svenska statspapper ar attraktiva aven i framtida
emissioner.

B&de i dollar och euro blev uppl&ningen rekordbillig i relation
till respektive swappkurva. Jamfort med stater och stora



internationella lantagare lanade Riksgalden till de vid
upplaningstillfallet lagsta nivaerna for syndikerade lan. De
l&ga nivaerna jamfort med 2011 beror dels pé ett lagre
rantelage globalt, dels pa investerares allt stérre behov av
sékra papper i kombination med svenska statens
begransade l&nebehov. Den stora efterfrdgan pa svenska
statsobligationer bor ses som ett gott betyg pa statens
konkurrenskraft pa kapitalmarknaden.

RELATIV UPPLANINGSKOSTNAD FOR
OBLIGATIONER | UTLANDSK VALUTA OCH
KRON/VALUTASWAPPAR

TABELL 9.

Rantepunkter relativt
USD Libor 2008 2009 2010 2011 2012

Obligationer* - 3 0 -9 -15

Réantepunkter relativt

Euribor 2008 2009 2010 2011 2012
Obligationer? - 20 - 55 51
Kron/valutaswappar® -73  -46 -73 -97 -100

Y Tre manaders rorlig bankranta
2 Sex manaders rorlig bankranta
% Tre manaders rorlig bankranta

Dollarlanen emitterades i genomsnitt till 15 rantepunkter
under tre manaders USD Libor och eurolanet till 51
rantepunkter under sex manaders Euribor. Efter provisioner
motsvarar det cirka 12 rantepunkter i dollar respektive 48
rantepunkter euro.

Via basswappar kan Riksgéalden éversétta dollarlanen till
termer av Euribor for att kunna jamfora med nivaer for lanen i
euro. En sadan jamforelse visar att rantan for dollarlan ar
betydligt Iagre &n for eurolan. Sedan 2002 har dollarlan varit
den framsta och mest gynnsamma kallan fér Riksgaldens
direkta upplaning i utlandsk valuta. Val av emissionsvaluta
under 2012 har styrts av Riksbankens énskemal.

Formanliga villkor framfor allt under forsta halvaret 2012
gjorde det mojligt att Iasa in en mycket attraktiv
swappspread. Kostnaden for kron/valutaswappar blev 100
rantepunkter under Euribor. Swappupplaningen var alltsa
billigare an kapitalmarknadsupplaningen under 2012.

| sammanhanget bor noteras att ett viktigt motiv for valuta-
uppléning pa kapitalmarknaden &r att sprida den underlig-
gande finansieringen pa fler marknader och bygga en bred
investerarbas. Detta skapar forutsattningar for en langsiktigt
l&g kostnad for hela statsskulden. Nar Riksgéalden tar upp ett
kron-/swapplan innebar detta ofta att Riksgalden avstar fran
att gora motsvarande swappar pa kronmarknaden.
Annorlunda uttryckt gar Riksgalden miste om billig
kronupplaning nar Riksgalden anvander swappar i
valutauppl&ningen.
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4.4 Likviditetsforvaltning

Riksgalden hanterar saval statens l&ng- och medelfristiga
uppléning som statens kortfristiga finansierings- och place-
ringsbehov. Likviditetsforvaltningen skéts med de penning-
marknadsinstrument som normalt anvands i kassaférvaltning
av stora institutioner. Det finns ingen skarp gréans mellan den
langre upplaningen och likviditetsforvaltningen. Statsskuld-
véxlar anvands dels for finansiering av den underliggande
statsskulden, dels till att parera svangningar i kassaflddena
mellan &rets manader. Variationer i vaxelupplaningen blir
séledes en del av likviditetsférvaltningen. Andringar i
prognosen for kassafldden pareras i forsta hand genom
revideringar av planen for vaxelupplaningen.

Darutéver anvands ar banklan respektive banktillgodohavan-
den (deposits), repor, I[6pande forsaljning och uppkop av
statsskuldvéxlar, likviditetsvéxlar (statsskuldvéxlar med
skraddarsydda |6ptider), trepartsrepor (repor mot korg av
sakerheter med en tredje part som hanterar sékerheterna)
och commercial paper. Riksgélden gor transaktioner i bade
kronor och utlandsk valuta.

DIAGRAM 10. LIKVIDITETSFORVALTNINGEN EN TYPMANAD
(POSITIVA TAL MOTSVARAR OVERSKOTT)
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Likviditeten under en typmanad foljer ett monster med over-
skottslikviditet ett par dagar i mitten av manaden i samband
med skatteinbetalningar. Det évergar normalt till underskott
samma dag som likviden for manadens vaxelforfall betalas
ut. Aven om avvikelserna frin monstret snarare &r regel &n
undantag kan detta grundmonster vara vért att notera. Det
finns aven ett sdésongsmonster dar stora skatteinbetalningar
under februari gor att 6verskotten normalt &r stora under var
och sommar for att sedan successivt minska under hosten.
December och januari &r manaderna med stérst underskott.

Fran 2008 och framat har likviditetsforvaltningen blivit mer
komplex, framst beroende p& mer omfattande hantering av
utlandsk valuta. Den process som da péborjades resulterade
i fler motparter och nya instrument i likviditetsférvaltningen.
Riksgélden arbetar kontinuerligt for att forbattra och effektivi-
sera likviditetsforvaltningen. Under 2012 har Riksgélden
bland annat startat ett projekt som syftar till att ge &nnu béttre
systemstdd for likviditetsprognoser. Limiter ses ocksa
kontinuerligt 6ver kontinuerligt.



DIAGRAM 11. NETTOSKULD | LIKVIDITETSFORVALTNINGEN
I SNITT PER DAG 2012" (MILJARDER KRONOR)
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1)  Negativa tal motsvarar dverskott

Diagrammet ovan visar den dagliga skulden, nettot av
skulder och placeringar, inom likviditetsforvaltningen. En del
av likviditetsforvaltningen avser nagot langre Iptider an
dagslan och placeringar. Ett sndvare matt visas i diagram 12.
Det ar den dagliga stalliningen pa dagslanemarknaden, dvs.
bankl&n och banktillgodohavanden.

DIAGRAM 12. NETTOSKULD PA DEPOSITMARKNADEN |
SNITT PER DAG 2012 (MILJARDER KRONOR)
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Under perioder har det varit frdga om forvaltning av
likviditetsdverskott. Riksgalden har &ven hanterat dverskott i
utlandsk valuta. | likviditetsférvaltningen &r det underliggande
l&ne- eller placeringsbehov i kronor som styr verksamheten. |
de fall Riksgalden behdver lana svenska kronor véxlas alla
tillgdngar i utlandsk valuta 6ver till svenska kronor med hjalp
av valutaswappar, det vill sdga Riksgalden saljer valuta och
erhaller kronor under en bestamd I6ptid for att vid forfall vaxla
tillbaka kronor till valuta till en forutbestamd vaxelkurs.

Mindre os&kerhet pa dagslanemarknaden i kronor

Den finansiella krisen som startade 2008 har fortsatt att
paverka marknaden. Os&kerheten har rért bankernas syn pa
mdjligheten att finansiera sig. Flertalet av de svenska stor-
bankerna har behallit ett 6verskott pa pengar pa Ioptider pa
en dag eller langre. Det innebér att bankerna ar villiga att
betala extra for att lana pengar en eller ett par dagar i
forskott, ofta vasentligt mer &n de kan lana till i dagslane-
marknaden. Riksgélden har darfor arbetat aktivt for att ha ett
litet upplaningsbehov i dagslanemarknaden. Riksgalden har
framst anvant omvanda repor i bostads- och statspapper, dar
Riksgélden kunnat placera pengar till en battre avkastning an
till reporantan. Riksgélden har &ven kopt tillbaka statsskuld-
vaxlar fore forfall. P4 det sattet har Riksgalden bade kunnat
tilgodose marknadens behov av finansiering och samtidigt
uppnatt malet att lana sa billigt som méjligt med beaktande
av risk.
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Nar oron for tillgang till likviditet i eurozonen var som storst,
paverkades aven dagslanemarknaden i kronor. Skillnaden
mellan dagslanerantan och rantan bankerna var villiga att
betala for att 1ana i forskott 6kade under den tiden markant.

| takt med att eurooron dampades minskade &ven oron pa
dagsldnemarknaden. Skillnaden mellan Riksbankens
reporanta och stiborfixingen fér morgondagen till dagen efter
syns i diagram 13. Diagrammet visar att skillnaden mellan
dagslanerantan och stiborfixingen var som storst under delar
av sommaren for att sjunka till minimala nivaer under andra
halvan av 2012.

DIAGRAM 13. STIBORFIXING TOMORROW/NEXT OCH
RIKSBANKENS REPORANTA UNDER 2012
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Fléden i utlandsk valuta

Forfallande 1&n, rantebetalningar, EU-betalningar och konton
med sékerheter genererar l6pande fléden i utlandsk valuta
som véxlas till kronor. For att uppfylla regeringens krav pa en
jamnt fordelad vaxlingstakt anvander Riksgalden saval
avista- som terminsmarknaden. Vid stora forfall i utlandsk
valuta koper Riksgéalden valuta pa termin innan den slutgiltiga
betalningen. Nettot av flodena fordelas pa sa satt jamnt dver
arets manader. Riksgaldens styrelse beslutar om maximal
awvikelse fran en saddan jamn vaxlingsbana. Under 2012 var
avvikelserna mindre an denna limit fér samtliga manader.

Riksgalden forsoker i den dagliga hanteringen av vaxlingarna
utnyttja tillfallen med god likviditet for att sénka kostnaderna.
Terminernas l6ptid bestams dels av det underliggande
behovet av kronor samt prissattningen pa terminsmarknaden.
Oron i Europa har till och fr&n under 2012 gjort att
prissattningen i terminsmarknaden varierat kraftigt.

DIAGRAM 14 NETTOSKULD I LIKVIDITETSFORVALTNINGEN
I UTLANDSK VALUTA | SNITT PER DAG 2012*
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5 Positionstagning

Riksgélden tar aktiva positioner i utlandsk valuta i syfte att
sanka statens kostnader. Genom att ta positioner i derivat
kan Riksgalden justera skuldens I6ptid och férdelning mellan
valutor baserat pa bedémningar av framtida rante- och
véxelkursrorelser. Riksgélden kan ta valutapositioner och
rante-positioner, men i det senare fallet endast i utlandsk
valuta.

| den lopande egna forvaltningen tas normalt relativt sma
positioner. Nar den méjliga avkastningen bedéms vara stor i
forhallande till risken s& gor Riksgalden storre justeringar av
skulden. Beslut om sadana storre och mer langsiktiga s&
kallade strategiska positioner understalls styrelsen.

Under 2012 fick det totala risktagandet enligt riktlinjerna inte
overstiga 450 miljoner kronor méatt som en daglig Value at
Risk (VaR). Riksgéldens styrelse har av detta fordelat 220
miljoner kronor i daglig VaR till Ipande positionstagning i
utlandsk valuta. Den resterande delen finns tillganglig for
strategiska positioner.

For att diversifiera forvaltningen samt for att fa en uppfattning
om hur effektiv den egna forvaltningen ar anlitar Riksgélden
aven ett antal externa forvaltare.

ARLIGT RESULTAT AV POSITIONSTAGNING
2008 2009 2010 2011 2012 Genomsnitt

TABELL 10.
Miljoner kronor

Egen positions-

tagning 1892 3048 5464 134 -185,3 2071
Varav
Strategisk 1587 2623 6051 285 0 2109
Lépande 305 426 -587 -151 -185 -38
Extern positions-
tagning 187 90 263 -1 -25 103
Totalt resultat 2079 3138 5727 133 -210 2173

5.1 Begrénsad forlust 2012

Positionstagning ar en verksamhet dar resultatet
ofrankomligen varierar mellan enskilda &r. Den utvarderas
darfor i femarsperioder. Under aren 2008-2012 har vinsten i
genomsnitt varit 2,2 miljarder kronor per ar. Det i sarklass
storsta bidraget kommer fran den strategiska positionen for
starkare krona som byggdes upp under 2009 och den sista
biten avvecklades sommaren 2011. Den externa
forvaltningen gav ett éverskott pa 103 miljoner kronor per ar.
Den interna lépande forvaltningen gav ett underskott p& 38
miljoner kronor per ar.

Under 2012 gav verksamheten en forlust pa 210 miljoner
kronor; se tabell 10.
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DIAGRAM 15. ARLIGT RESULTAT AV POSITIONSTAGANDE
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Loépande positionstagning

Finansmarknaderna fortsatte att praglas av politiska
skeenden snarare &n den makroekonomiska utvecklingen.
Rantor pa flera hall i varlden foll till nya nya rekordnivaer. |
bade Tyskland, Frankrike, Schweiz och Danmark upptradde
under aret negativa nominella rantor pa korta loptider.
Realrantor har fortsatt att falla till &annu mer negativa nivaer.

Den svarbedomda miljon visade sig i det svaga resultatet for
bade den interna och externa positionstagningen som bagge
gav ett negativt resultat. Den egna lépande
positionstagningen gav en forlust pa 185 miljoner kronor
medan den externa I6pande forvaltningen gav ett negativt
resultat pa 25 miljoner kronor; se tabell 10. Bagge resultaten
motsvarar cirka 0,10 procent av nominellt forvaltat belopp.

Forlusten kan till storsta delen hanforas till &rets andra
kvartal. Under forsta kvartalet befann sig rantor i en stark
uppatgéende trend drivet av forbattringar pa den
amerikanska arbetsmarknaden och likviditetsinjektioner av
ECB i Europa. Detta forbyttes dock snabbt under andra
kvartalet till kraftigt fallande rantor d& aterhamtningen pa
arbetsmarknaden kom av sig samtidigt som oron for
utvecklingen i framfér allt Grekland eskalerade. Under
sommaren noterades de hittills lagsta nivaerna pa flera
rantemarknader. En amerikansk tiodrig obligation foll till 1,38
procent%, en tysk tio aring till 1,17 procent, en svensk
tiodring till 1,17 procent som lagst under sommaren. En tysk
tvaarig obligation noterades som lagst till -0,09 procent.

Sent under augusti héll ECB-chefen Mario Draghi ett tal dar
han lovade att ECB skulle géra vad som kravdes for att
radda valutasamarbetet. Detta tillsammans med nya
kvantitativa lattnader frdn Federal Reserve gjorde att
riskaptiten att &terigen forbattrades. Tio&rsrantor i USA
handlade aterigen upp till nivaer strax under 2 procent.
Makrodata visade under hésten pa en modest aterhamtning.



Positioner i den I6pande interna forvaltningen

For Riksgéaldens positionstagning har miljon varit kravande.
Ett positivt resultat vandes till ett negativt da rantorna foll
tillbaka i snabb takt under april och maj manad. Till viss del
har det negativa resultatet motverkats av lyckosamma
positioner for flackare kurvor i Europa samt positioner for
stigande rantor fran negativa absoluta nivaer. Riksgalden har
inom ramen for positionstagningen betalat negativa rantor i
ranteswappar i schweizerfranc samt indirekt betalat negativa
rantor genom rantefutures pa en tysk tvaarig obligation.

Riksgalden har under &ret haft position for en starkare dollar
mot australiensiska dollarn, euron samt den japanska yenen.
Taktiska forandringar har gjort att den korta positionen i
australiensiska dollar har varit gynnsam trots att valutan har
starkts nagot under aret. Mot euron har Riksgalden inte
lyckats anpassa exponeringen lika val till marknadsrorelserna
och eurons appreciering tyngde darfor resultatet. Mot slutet
av aret borjade yenen forsvagas kraftigt och denna position
gav darmed 6verskott.

Resultat for externa forvaltare

For att f& en mattstock p& graden av maluppfyllelse i den
egna aktiva forvaltningen, sprida riskerna i férvaltningen och
Oka kompetensen inom kontoret anlitar Riksgélden sedan
1992 externa forvaltare. De externa forvaltarna tjanar ocksa
som en viktig informationskalla fér den interna férvaltningen.
PIMCO, IPM och Mellon har varit anlitade under hela aret.
Forvaltningsavtalet med Amundi sades upp under februari.
Fran och med november har Alliance Bernstein anlitats.

Forvaltarnas riskmandat beraknas pa nominella referens-
portféljer som totalt motsvarar 6 eller 8 miljarder kronor per
forvaltare. Resultatet utvarderas kontinuerligt bade i absoluta
och relativa termer.

Riskjusterat resultat

Den sa kallade informationskvoten &r ett allmant anvant matt
for att redovisa ett riskjusterat resultat.' En hog
informationskvot innebar att férvaltningen uppnatt ett starkt
resultat i forhallande till den risk man tagit for att uppna
resultatet. Diagram 16 visar det riskjusterade resultatet for
strategiska positioner, den I6pande positionstagningen samt
den externa forvaltningen som grupp. Informationskvoten for
den totala forvaltningen visar den samlade
positionstagningen och tar darmed hansyn till alla
diversifieringseffekter.

* Informationskvoten &r beraknad p& manadsdata. Den redovisade annualiserade
informationskvoten fas genom att dividera det genomshnittliga arsresultatet uttryckt
i baspunkter med manadsresultatens standardavvikelse omraknad till &rshas.

2 resultat i bp/antal &r
ox12
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DIAGRAM 16. RISKJUSTERAT RESULTAT
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Diversifiering

Alla de externa forvaltarna har samma mandat och kan ta
positioner pd samma marknader med samma typ av
instrument. Trots detta kan Riksgélden observera tydliga
positiva diversifieringseffekter. De har alla unika
forvaltningsstilar, ar baserade i olika lander och har olika
infallsvinklar.

Den samlade positionstagningen visar ett battre riskjusterat
resultat &n den genomsnittlige enskilde férvaltaren. De
externa forvaltarnas resultat hade under 2012 en
standardavvikelse pa i genomsnitt 47 baspunkter av forvaltat
belopp. Adderar Riksgalden ihop de enskilda férvaltarna till
en grupp minskar standardavvikelsen fér gruppens resultat
till 28 baspunkter.

Riksgélden observerar samma fenomen for hela den l6pande
positionstagningen aven om effekten ar mindre eftersom den
interna positionstagningen ar dominerande i storlek. Hela
den lépande positionstagningen hade en standardavvikelse
under 2012 motsvarande 15 baspunkter av férvaltat belopp
samtidigt som standardavvikelsen for den interna l6pande
positionstagningen var 18 baspunkter.

Informationsoéverforing

Foérutom att fungera som en diversifiering av positions-
tagningen &r syftet ocksa att de externa forvaltarna ska bidra
med kunskaps- och informationsdverforing. Framst sker detta
genom att Riksgalden far daglig insyn i forvaltarnas enskilda
och samlade positioner. Forvaltarnas positioner har varierat
kraftigt under &ret och sinsemellan. Detta speglar den
svarbedémda utvecklingen och avsaknaden av trender under
aret.

Utover den I6pande utvarderingen av positioneringen har
Riksgélden haft regelbundna moéten och telefonkonferenser
med férvaltarna. Den regelbundna kontakten 6kar forstaelsen
for de olika férvaltningsprocesserna samt ger fran tid till
annan idéer som kan anvandas &ven i den egna
forvaltningen.



6 Privatmarknadsupplaning

Riksgalden lanar inte bara pa den institutionella marknaden
utan ocksa av privatpersoner och mindre investerare for att
finansiera statsskulden. Riksgélden erbjuder sparprodukterna
premieobligationer och Riksgaldsspar. Vid arets slut var 50,1
miljarder kronor, eller 4,3 procent av statsskulden,
finansierade pa detta satt; se diagram 17.

Malet for privatmarknadsupplaningen &r att den ska vara
billigare an den upplaning Riksgalden gor via
statsskuldvaxlar och statsobligationer. Under 2012 minskade
privatmarknadsupplaningen kostnaden for statsskulden med
129 miljoner kronor. For femarsperioden 2008—2012 var den
samlade kostnadsbesparingen 804 miljoner kronor; se Tabell
11.

DIAGRAM 17. PRIVATMARKNADSUPPLANING, TOTALT OCH
SOM ANDEL AV STATSSKULDEN 2008-2012
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Premieobligationer och Riksgaldsspar stod vid arets slut for
3,3 procent av rantesparmarknaden i Sverige, vilken
innefattar bankinlaning, rantefonder och privatobligationer.
Det ar en minskning med 0,9 procentenheter jamfort med
foregdende arsskifte. Rantesparmarknaden har vuxit
samtidigt som sparande i Riksgalden har minskat. Den laga
rantan pa statspapper gor att Riksgalden har svart att
konkurrera med annat sparande.

Nya premieobligationer i april

| april sdlde Riksgéalden nya premieobligationer for 2 miljarder
kronor. P& grund av den laga marknadsrantan var det
osakert in i det sista om Riksgalden skulle kunna ge ut
premielanet. Utlottningsprocenten, den ranta som arligen
lottas ut som skattefria vinster, blev 0,80 procent och
garantirdntan 0,50 procent.
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Hostens planerade premielan fick stéllas in eftersom rantan
da var for 1ag for att racka till en rimlig vinstplan. Sammanlagt
under aret minskade den utestdende volymen av
premieobligationer med cirka 5 miljarder kronor.

Resultatet fér premieobligationer blev 126 miljoner kronor
under 2012. Det &r 5 miljoner kronor lagre &n under 2011.
Resultatet paverkades av att den utestaende volymen
minskade. Samtidigt blev kostnaderna lagre i och med att
Riksgalden bara gav ut ett nytt premielan.

Preskriberade oinlosta obligationer har stor effekt pa
resultatet. Premieobligationer preskriberas tio ar efter forfall
och pengarna tillfaller da staten. Under 2012 preskriberades
farre obligationer &n 2011, vilket férsdmrade resultatet
jamfort med 2011. Raknar man bort intékterna fran
preskriberade obligationer forbéattrades i stéllet resultatet
2012 med 9 miljoner kronor. Den har effekten upphor fran
och med 2013 eftersom alla &ldre obligationer nu &r
preskriberade.

Minskat utflode fran Riksgaldsspar

Den utestdende volymen i Riksgaldsspar minskade med

3 miljarder kronor under 2012. Minskningen skedde i lagre
takt &n 2011. Under de senaste &ren har l&ga rantor gjort det
svart att locka kunder. P& konton med rérlig ranta gick rantan
under 2012 ned fran 1,50 till 0,75 procent i takt med att
Riksbanken sankte reporantan.

Konton med fast ranta &r kopplade till rantan pa statspapper.
Rantan 1&g under en procent for alla Ioptider under merparten
av aret. Konton med fast ranta star endast for en mindre del
av inlaningen i Riksgaldsspar. Sedan den 10 december
6ppnar Riksgalden inte langre ndgra nya konton med fast
ranta. Det beror pa att intresset &r sa svagt att det inte ar
lonsamt att erbjuda dessa konton. Redan gjorda inséttningar
I6per till forfall enligt avtal med kunden.

Vinsten for Riksgéldsspar blev 4 miljoner kronor under 2012.
Det ar cirka 8 miljoner kronor mindre an foregdende ar.
Forsamringen beror pa det minskade sparandet.

BESPARING PRIVATMARKNADSUPPLANING
2008 2009 2010 2011 2012 Genomsnitt

TABELL 11.
Miljoner kr

Premieobligationer 106 170 171 130 126 141
Riksgéldsspar 38 36 12 11 4 20

Summa 144 206 183 142 129 161



/7 Marknads- och skuldvard

7.1 Riksgaldens strategi

Malet i statsskuldsforvaltningen &r att minimera de
langsiktiga kostnaderna med beaktande av risk. For att
uppna detta vill Riksgalden bidra till att skapa en attraktiv
marknad for statsobligationer, statsskuldvéaxlar och
realobligationer med en bred och stabil investerarbas.

P4 strategisk niva handlar skuld- och marknadsvard framst
om att satta upp principer for den operativa verksamheten.
Principerna avser bland annat Riksgaldens upplaningsstra-
tegi som ar att koncentrera skulden till ett begrénsat antal
|6ptider och att uppratthalla effektiva férsaljningskanaler.

| enlighet med principen om 6ppen, férutsagbar och
l&ngsiktig kommunikation publicerar Riksgalden rapporten
Statsuppléning — prognos och analys tre ganger per ar. | den
beskrivs samverkan mellan prognoser éver lanebehovet, de
riktlinjer som regeringen har faststallt och upplaningens
fordelning pa olika instrument. Syftet ar att underlatta for
marknadens aktorer att félja och bilda sig en uppfattning om
statsskuldspolitiken. Varje ar fragar Riksgalden investerare
och aterforsaljare bl.a. hur de uppfattar Riksgaldens
kommunikation.

Investerarrelationerna ska praglas av 6ppenhet, transparens
och forutsagbarhet. Aven i &rets undersokning vérderas
Riksgaldens upplaningsverksamhet hogre for sin transparens
jamfort med andra skuldkontor av aterférséljare och
utlandska investerare.

Riksgalden foljer en langsiktig plan och arbetar kontinuerligt
med svenska och internationella motparter. Resor till
utlandska investerare i Europa, Osteuropa, Centralasien,
Mellandstern och Nordamerika genomférdes under 2012. |
ovrigt deltar Riksgalden regelbundet som talare pa
investerarseminarier.

En mer detaljerad beskrivning av ovanstaende principer finns
i Riksgaldens finans- och riskpolicy.

7.2 Marknadsatagande

Riksgalden har ett antal marknadsvardande ataganden
gentemot sina aterforséaljare for att underhalla likviditeten i
statspapper. Syftet ar att minska osakerheten vid bristsituat-
ioner, eliminera risker vid transaktionsproblem samt att
kompensera for den svenska marknadens relativa litenhet.
Dessa ataganden galler vid forfragan oavsett hur det
kassamassiga finansieringsbehovet ser ut.
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Dessa marknadsataganden innebar:

e  Tillgang till en obegransad repofacilitet vad géller
statsobligationer och realobligationer. Begransad
repofacilitet vad géller statsskuldvéxlar.

e  Byten mellan realobligationer till ranta baserad pa
radande marknadsforhallanden och efterfragan samt
en viss premie. Bytesfaciliteten upphér nar lanen blir
kortare an ett ar.

e  Reposwappar i samtliga instrument med fast
prissattning till en begransad volym. Reposwappar
betyder att Riksgélden byter ett statspapper mot ett
annat (med avtal om aterlamning), vilket till skillnad
frdn vanliga repor gor att det inte uppstar nagot
kassaflode.

e  Erbjuder byten for att 6ka volymen i
benchmarkobligationer med 2, 5, och 10 ar till forfall.

Lépande byten i realobligationer 6kade under 2012 och
uppgick till 11,2 miljarder kronor vilket kan jamféras med 8,8
miljarder kronor 2011. De marknadsvardande reporna ar det
marknadsatagande som ar mest efterfragat. En marknads-
vardande repa innebar att en aterférsaljare kan kopa ett
statspapper med avtal om att sélja tillbaka det en dag
senare. Under 2012 gjorde Riksgalden marknadsvardande
repor i statsobligationer fér i genomsnitt 0.7 miljarder kronor
per bankdag. 2011 var denna siffra 2 miljarder.

De marknadsvardande reporna erbjuds mot en faststalld
ranta i forhallande till Riksbankens reporéanta. Eftersom
Riksgéalden vill att repomarknaden i storsta majliga utstrack-
ning ska hanteras av marknadsaktérerna sjalva &r denna
ranta lagre an Riksbankens reporanta. Markandsvardande
repor gors idag pa en niva 40 baspunkter under reporantan.

Vara marknadsvardande repor uppratthaller en fungerande
repomarknad och erbjuder en sista utvag for investerare som
efterfrdgar instrumenten det rader brist pa. Detta begransar
risken for investerare att handla med statspapper, vilket ar
viktigt for en likvid marknad.

Efterfrdgan pa statspapper varierar mycket under aret, dels
till foljd av efterfrdgan och laget pa de finansiella mark-
naderna, dels till foljd av rena sdsongsvariationer. Efterfragan
pa statspapper och andra typer av sékra placeringar ékar
normalt vid arsskiftet.

Den dagliga genomsnittliga repovolymen i statsobligationer
minskade n&got under 2012 jamfort med féregdende ar.
Riksgéalden gor beddmningen att det i dagslaget inte ar
nodvandigt att genomfora négra storre férandringar i



marknadsatagandena. Villkoren for marknadsvardande repor
i statsskuldvaxlar férandrades under hosten for att bidra till
béttre likviditet. Riksgaldens sammantagna bedémning &r att
repoatagandet har fortsatt positiva effekter p4 marknadens
stabilitet. Det &r viktigt att marknaden fungerar val aven i
orostider. Det sanker statens lanekostnader och bidrar till att
upprétthalla en god, langsiktig relation med Riksgaldens
investerarbas.

DIAGRAM 18. MARKNADSVARDANDE REPOR |
STATSOBLIGATIONER, DAGSGENOMSNITT

Miljoner kronor
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Repomarknaden i Sverige ar en mycket viktig orsak till att
rantemarknaden fungerar sa val i ett internationellt perspek-
tiv. Den val fungerande repomarknaden ar ett resultat av
manga faktorer, inte minst har Riksgéldens aterforséljare
sedan ménga &r bidragit till infrastrukturen. Riksgaldens
marknadsatagande &ar ocksa en viktig forklaring.

Men god likviditet ar en forutsattning for att kunna I&na kost-
nadseffektivt p& marknaden. Riksgéalden erbjod under 2012
marknaden att vid ett par auktioner gora byten till den nya
tiodriga benchmarkobligationen. P& sa satt kan utestdende
volym benchmarkobligationer 6kas utan att paverka lanebe-
hovet. Bytena har tagits emot positivt av marknaden och
Riksgéalden kommer fortsatta erbjuda byten under 2013.

/7.3 Investerarnas uppfattning om
Riksgélden

TNS Sifo Prospera har for nionde aret i rad pa Riksgaldens
uppdrag fragat svenska och utlandska investerare samt ater-
forsaljare hur de uppfattar Riksgaldens uppléningsverksam-
het. Undersokningen gjordes under perioden 19 november till
18 december 2012. Totalt 8 aterforsaljare och 48 svenska
och utlandska investerare deltog. Svarsfrekvensen uppgick
till 95 procent, i linje med foregdende ars undersokning.

Fortroendet for Riksgaldens uppléningsverksamhet &r fortsatt
hogt och for andra aret i rad 6kade varderingen. Den storsta
okningen sker hos internationella investerare och
Riksgaldens aterforsaljare. Varderingen hos svenska
investerare &r i linje med foregéende Ar.

De tydligaste styrkorna ar information om statens lanebehov,
information om volymer och villkor for statsobligationer.
Svenska aktorer ger gott betyg for lyhérdheten och
information avseende statsskuldvéxlar. Riksgalden far daven
hogt betyg for marknadsvard i statspappersrepor och
information om realobligationer. Svagheterna ligger i
kontakten med framst svenska investerare. Nedan féljer en
sammanfattning av undersokningens resultat.

e  Tydlig information om statens lanebehov och
finansiering beddms fortsatt ha storst betydelse.
Riksgalden fick hogt betyg for prognostisering av
statens l&nebehov och finansiering. Darefter foljer
information om statsobligationer och
marknadsvardande repor.

e Riksgélden varderas hogre for transparens jamfort med
utlandska skuldkontor. Det anser majoriteten av
aterforsaljarna och de utlandska investerarna.

o Aterférsaljarna ger ett hdgt betyg fér marknadsvérden i
repor med statspapper och personlig kontakt, en
forbattring jamfort med féregaende ar.

e  Svenska investerare tycker inte att Riksgalden &r
tillrackligt lyhord och efterfrdgar mer kontakt. Utlandska
investerare varderar kontakterna hogt och efterfragar
mer information om realobligationer.

e Investerarna ar fortsatt néjda med likviditeten i
statsobligationer. Likviditeten i andrahandsmarknaden
for statsskuldvaxlar och realobligationer har forbattrats
fran en I&g niva jamfort med foregdende ar.

e Riksgéldens webbplats &r fortsatt den viktigaste och
vanligaste informationskanalen for statens lanebehov,
finansiering, auktionsvillkor och resultat.
Overskadligheten och sékvéagarna kan dock forbattras.

Sammantaget ar helhetsintrycket ndgot mer positivt jamfort
med féregéende ar.

DIAGRAM 19. VARDERING AV RIKSGALDEN SVENSKA
INVESTERARE 2012
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erfarenhetsméssigt som utmérkta, kring 3,5 som "ganska bra” och
véarden under 3 som underkénda.



Omraden som técks av undersékningen

Kommunikation

a  Tydlig information om l&nebehov/finansiering
b  Bradirekta kontakter med aterforséaljare och
investerare

Upplaning — Bra information om volymer och andra villkor for

cl statsobligationer
c2 realobligationer
c3 statsskuldvéxlar (svenska aktorer)

Marknadsvard — Bra marknadsvard genom (aterforsiljare)

dl repor i statspapper
d2 byten av realobligationer

Generellt

e marknadens 6nskemal (svenska aktorer)
f  tydligt/konsekvent agerande
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DIAGRAM 20. VIKTAT PROFILVARDE FOR RIKSGALDEN
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Forklaring: Det viktade profilvardet har beraknats med utgangspunkt
fr&n arets vardering dar betyget i vart och ett av fallen vags med
respektive faktors betydelse. Betygsskalan ar fran 1 till 5. Varden éver
4 tolkas erfarenhetsmassigt som utmarkta, under 3 som underkanda.



8 Maluppfyllelse & resultat

Det 6vergripande malet for forvaltningen av statsskulden ar att
minimera de langsiktiga kostnaderna for skulden utan att ta for
stora risker. Riksgélden har utarbetat strategier for forvaltning-
en som Riksgalden bedémer pa basta satt skapar forutsatt-
ningar for att nd malet. Det handlar inte bara om strategier i
termer av riktlinjer for statsskuldens sammansaéttning och
|6ptid. Det handlar ocksa om principer for hur Riksgalden ska
arbeta operativt for att sakerstélla att langsiktigt kunna lana till
attraktiva villkor. Bland annat arbetar Riksgélden aktivt med
marknadsvard och stravar efter 6ppenhet, tydlighet och
férutsagbarhet.

Att exakt utvardera huruvida strategierna leder till att na det
overgripande malet ar inte majligt. Det finns ingen entydig
mattstock for att utvardera riktlinjebesluten. Riksgaldens for-
slag till riktlinjer utgar fran en bedémning av hur skulden bor
hanteras for att nd malet. Sedan systemet med arliga riktlinjer
inférdes 1998 har regeringen i allt vasentligt foljit Riksgéldens
forslag. Riksdagen har hittills funnit att regeringens riktlinjer
varit forenliga med malet. Eftersom det ar riksdagen som satt
upp och tolkar malet, talar detta for att arbetet med
riktlinjeforslagen givit ett viktigt bidrag till att uppna det
6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen.

Det ar inte heller mgjligt att kvantifiera effekten av policy fér
marknadsvard m.m. Med hjalp av den arliga enkatundersok-
ningen kan daremot konstateras att Riksgalden atnjuter starkt
fortroende bland saval svenska som utlandska investerare och
star sig val i jamforelse med andra statliga lantagare. Darmed
visar matningen en hég grad av maluppfyllelse for strategin.

Rantorna pa svenska statspapper ar laga i forhallande till
andra statsrantor. De l&ga rantorna beror givetvis framst p&
férvantningar om penningpolitiska styrrantor och statsfinan-
serna, men utan en val fungerande statspappersmarknad och
stort fértroende for upplanings-verksamheten hade inte efter-
fragan pa svenska statspapper varit lika stark. Forra aret
noterades den svenska tioarsrantan som lagst nara 1 procent;
se diagram 21.

DIAGRAM 21. TIOARIG STATSRANTA UNDER 2012
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Sammantaget bedémer Riksgalden att malen uppnaddes
genom att folja de principer som regeringen och Riksgalden
har satt upp for statsskuldsforvaltningen. Nagra exempel:

Operativ forvaltning med hénsyn till malen

Riksgélden forvaltade statsskulden i enlighet med géllande
riktlinjer fér andelar och l6ptider. Aven inom ramen for riktlin-
jerna planerade Riksgalden upplaningen med hansyn till malet
om langsiktig kostnadsminimering. Ett exempel pa det ar att
emissioner i statsobligationer prioriterades framfér annan upp-
laning eftersom upplaningsbehovet var begransat. For att nd
I6ptidsmalet fér den nominella kronskulden kombinerades
upplaningen med ranteswappar. Statsobligationsmarknaden &r
Riksgaldens viktigaste lanemarknad och for att sakerstélla god
framtida beredskap ar det viktigt att uppréatthalla infrastruktur
och likviditet i den marknaden.

For att minimera finansierings- och refinansieringsrisker i for-
valtningen hanterar Riksgalden kommande Ianeforfall lopande
under en lang tidsperiod. Upplaningen fordelades darfor jamnt
6ver aret i reguljara auktioner och i likviditetsforvaltningen.

Oppen och tydlig kommunikation

Skuldproblematiken i Europa har satt fokus pa behovet av
transparens i redovisningen av statsskuld och upplaning for att
skapa fortroende hos investerare. Riksgélden stravar efter att
vara sa 6ppna och tydliga som mgjligt i kommunikation med
marknaden. | 2012 &rs enkatundersokning fick Riksgalden
fortsatt betyget utmarkt for tydlighet, kommunikation och
konsekvent agerande. Riksgalden varderades ocksa hogre an
andra statliga skuldkontor vad galler transparens.

Marknadsvard

Riksgéalden arbetade aktivt med marknadsvardande atgarder
under 2012. Bland annat erbjods byten i statsobligationer vid
flera tillfallen i syfte att 6ka den utestdende volymen i
referenslanen. Riksgalden andrade aven villkoren for
marknadsvéardande repor i statsskuldvéaxlar for att bidra till
battre likviditet i marknaden. Vardet av repoatagandet
bekraftades i enkatundersokningen dar Riksgéldens
marknadsvard i statspappersrepor fick gott betyg.

Positionstagning

Genom derivatpositioner i utlandsk valuta kan skuldens
exponering justeras i syfte att sdnka kostnaden. Den senaste
femarsperioden har Riksgalden sparat i genomsnitt 2,2
miljarder kronor per ar, till storsta delen tack vare positionen for
en starkare krona som byggdes upp under 2009. For 2012 blev
resultatet dock att kostnaden dkade med 212 miljoner kronor.
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