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Aret i korthet

Aret prdglades av ovéntat stora Gverskott i statsfinanserna och Riksgélden drog dérfér successivt ner pa
upplaningen fér att parera utvecklingen. Trots ldgre uppldningsvolymer uppstod betydande placeringsbehov i
likviditetsférvaltningen. Riksbanken fortsatte med képen av statspapper och dgde ndrmare hélften av den
utestdende stocken av statsobligationer vid slutet av aret. Riksbankens kép, regleringar och det laga utbudet
av nya statsobligationer bedéms ha bidragit till att likviditeten pa statspappersmarknaden férsdmrades
ytterligare under aret. Kostnaden for statsskulden lag kvar pa historiskt Iaga nivaer. Riksgédlden bedémer att
madlen for statsskuldsférvaltningen i allt vdsentligt uppnaddes 2017.

Kostnaden for statsskulden var i stort sett
oférandrad jamfort féregdende ar. Under aret salde
Riksgalden statsobligationer till en genomsnittlig
ranta p& 0,51 procent, en uppgang fran 0,28
procent &ret innan. Réntebetalningarna uppgick till
10,5 miljarder kronor.

Statens finanser gick med Gverskott.
Budgetsaldot blev 62 miljarder kronor jamfért med
85 miljarder kronor aret innan. Den starka
konjunkturen ledde till fortsatt hdga skatte-
inkomster. Riksgalden Overskattade nettolane-
behovet i arets samtliga prognoser.

Upplaningen i statsobligationer och
realobligationer blev den lagsta pa fem ar.
Neddragningen gjordes mot bakgrund av det
ovéntat laga nettolanebehovet. Jamfért med aret
innan minskade obligationsupplaningen med 34
miljarder kronor.

Likviditetsforvaltningen hanterade stora
overskott trots att upplaningen drogs ner i alla
typer av statspapper. | genomsnitt behévde
Riksgélden placera 74 miljarder kronor per dag.
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Samre likviditet i statspapper. Marknadsakt6rerna
anser att likviditeten i marknaderna for statspapper
forsamrades ytterligare under aret. Regleringar som
bland annat paverkar aterforséljares mojlighet att ta
risk och Riksbankens kop av statsobligationer &r
skal som forts fram.

Behovet av marknadsvard 6kade i takt med att
Riksbanken kopte statsobligationer. Efterfragan pa
Riksgaldens marknadsvardande repor i stats-
obligationer steg kraftigt under 2017.

Riksgalden minskade valutaexponeringen. Som
ett led i regeringens beslut att gradvis minska
statsskuldens valutaexponering fortsatte Riksgalden
att kdpa utlandsk valuta. | slutet av 2017 var
valutaskulden 16 miljarder kronor lagre &n ett ar
tidigare.
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1 Mal och utvardering

Det 6vergripande malet fér statsskuldstérvaltningen &r att langsiktigt minimera kostnaden f6r statsskulden
utan att risken blir for h6g. Riksgélden har dven identifierat ett antal mellanliggande mél som ér léttare att
pdverka och méta. | kapitlet beskrivs hur statsskuldsférvaltningen styrs samt férutséttningarna for att utvérdera

férvaltningen.

1.1 Uppdrag

Riksgaldskontoret (Riksgélden) l&nar pengar for
statens rakning. Lanen finansierar underskott i
statsbudgeten. N&r budgeten visar 6verskott
amorterar Riksgélden péa statsskulden.

Forutom att hantera I6pande &ver- och underskott i
statens finanser tar Riksgélden upp lan for att
ersatta lan som forfaller. Det innebér att gamla
underskott i statsbudgeten refinansieras.

Upplaningen sker framst genom att ge ut
obligationer p& den svenska och internationella
kapitalmarknaden. De svenska och utlandska
investerare som koper Riksgédldens obligationer
lanar saledes ut pengar till svenska staten.
Investerarna kan exempelvis vara férsékringsbolag,
banker, fonder och centralbanker.

En mindre del av statsskulden finansieras av privat-
personer, framfor allt genom premieobligationer.

1.2 Mal och styrning av stats-
skuldens forvaltning

Det 6vergripande malet for statsskuldsférvaltningen
&r att langsiktigt minimera kostnaden for stats-
skulden utan att risken blir f6r hég. | praktiken
innebar det att man forst faststéller den riskniva
som kan accepteras i férvaltningen av skulden.
Darefter bestdms kostnaden av de marknadspriser
som rader vid varje lanetillfalle.

Regeringen styr forvaltningen pa 6vergripande niva
genom att varje ar besluta om Riktlinjer fér stats-
skuldens férvaltning. Till grund for beslutet ligger
bland annat Riksgéldens forslag till riktlinjer.
Regeringens riktlinjer faststéller exempelvis hur
skulden ska férdelas mellan nominell skuld i kronor,
real skuld i kronor och skuld i utlandsk valuta.
Regeringens riktlinjer reglerar &ven vilken |16ptid de
olika skuldslagen ska ha.
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Riktlinjerna begrénsar statsskuldens exponering
mot olika risker. Riktlinjerna styr déremot inte sjélva
finansieringen, det vill séga i vilket skuldslag och
med vilken I6ptid som Riksgélden faktiskt lanar.
Riksgalden anvéander derivatinstrument for att kunna
lana pa ett flexibelt och effektivt satt samtidigt som
riskerna halls inom de ramar som riktlinjerna anger.

Regeringens riktlinjer foreskriver att Riksgélden ska
faststalla interna riktlinjer. De ska bland annat
reglera sammansattningen av valutaskulden samt
principer fér marknads- och skuldvard. Riksgéldens
styrelse faststéller de interna riktlinjerna i
myndighetens Finans- och riskpolicy.

Riksgéldens huvudsakliga bidrag till att minimera
kostnaden for statsskulden &r att verka for att
marknaden fér svenska statspapper ar attraktiv for
s& manga investerare som mgjligt. Om manga
investerare vill Idna ut pengar till svenska staten blir
kostnaden for statsskulden lagre. Dessutom framjas
likviditeten i marknaden, vilket i sin tur stimulerar
efterfragan pa statspapper. Ytterligare en aspekt ar
att finansieringsrisken blir lagre om ménga langivare
ar beredda att lana ut pengar till svenska staten.

Pa marginalen kan Riksgélden aven paverka
kostnaden for statsskulden genom att utnyttja
tillfallen d& prissattningen pa marknaden &r
fordelaktig.

Regeringens riktlinjer for 2017

Enligt regeringens riktlinjer for 2017 ska stats-

skulden ha foljande sammansattning:

. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara
20 procent av statsskulden.

. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta
ska minska med hogst 30 miljarder kronor
per ar.

o Resterande del ska besta av nominell
kronskuld.
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Bakgrund till gallande riktlinjer

Andelar i olika skuldslag

Statsskuldens kostnad och risk beror pa hur
skulden sitts samman. Riksgéldens uppgift ar att
minimera statsskuldens kostnad med beaktande
av risk genom att féresla lampliga andelar fér de
skuldslag som ingér i statsskulden. Syftet med
att Iana i flera skuldslag &r dels att kunna
attrahera en bred krets av investerare, dels att
sprida risker. Riskspridningen &r ett resultat av att
upplaningskostnaden for de olika skuldslagen
vanligtvis inte varierar pd samma sétt 6ver tiden.

Nominell kronskuld

Det viktigaste skuldslaget &r nominella stats-
obligationer. Har har Riksgélden en viktig uppgift
i att framja marknadens funktionssétt och infra-
struktur, bland annat genom att tillgodose
behovet av obligationer med olika |6ptider.

Riksgélden ger dven ut statsskuldvéxlar for att
lana pa korta I6ptider. Tillsammans med kort-
fristig valutauppléning (se nedan) kan stats-
skuldvaxlarna anvéndas till att parera sdsongs-
méassiga svangningar i lanebehovet.

Real kronskuld

Genom att ge ut realobligationer kan Riksgélden
attrahera investerare som vill undvika risken for
att inflationen urholkar vérdet av obligationerna.
Realskulden bor vara tillréckligt stor for att
mojliggora likvid handel i realobligationer, men
inte s& stor att den trédnger undan upplaning i
nominella obligationer och forséamrar likviditeteten
pa den marknaden.

Valutaskuld

Pa den internationella kapitalmarknaden kan
Riksgélden lana stora belopp pa kort tid. Det
finns darfor skal att regelbundet lana i utlandsk
valuta dven nér lanebehovet ar litet eftersom man
da uppratthaller beredskapen att lana storre
belopp om det skulle behdvas.

Riksgalden har sett 6ver hanteringen av
valutaskulden utan att kunna pavisa att valuta-
exponering leder till sdnkta kostnader for stats-
skulden pa lang sikt. Exponeringen leder daremot
till att kostnaderna varierar mer. Déarfor har
regeringen beslutat att valutaexponeringen
gradvis ska minska.
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Statsskuldens 16ptid

Statsskuldens I6ptid paverkar rantekostnaden fér
skulden. Historiskt har korta (rérliga) réntor varit
lagre &n l&nga (fasta) réntor, varfér det vanligtvis
varit billigare att lana pé& korta I6ptider &n pa
langa. Att lana pa korta |6ptider innebar dock att
rantan blir mindre forutségbar eftersom den
dndras ofta. Kostnaden for statsskulden varierar
darfoér mer vid kortfristig upplaning.

Loptiden bestdms genom att véga nyttan av att
minimera kostnaden (lana till rérlig ranta) mot
nyttan av att ha Iag kostnadsvariation (lana till fast
ranta). De senaste tio &ren har |8ptiden for stats-
skulden legat mellan tre och fyra ar matt som
duration.

Sedan en tid tilloaka forefaller kostnaden f6r kort-
fristig och langfristig upplaning ha narmat sig
varandra. Férdelen med att lana pa kort sikt har
séledes minskat. Regeringen har darfér beslutat
om att forlanga statsskuldens I6ptid i riktlinje-
besluten for 2016-2018.

Praktiska aspekter

Valet av I6ptid paverkas dven av andra aspekter.
Exempelvis ligger det i Riksgéldens intresse att
se till att alla obligationslan pa kronmarknaden,
oavsett 16ptid, &r stora nog for att handeln i
obligationerna ska fungera bra.

Med vélfungerande derivatmarknader underlattas
styrningen av statsskuldens Ioptid. | den
nominella kronskulden har Riksgélden mgjlighet
att lata |optiden avvika fran obligationslanens
|6ptid genom att anvanda réanteswappar. De
senaste aren har Riksgalden enbart anvant
ranteswappar i mycket liten omfattning eftersom
regeringen beslutat att statskuldens I6ptid ska
oka.

For den reala kronskulden saknas i praktiken
mojlighet att styra [6ptiden med derivat-
instrument. Den reala skuldens 16ptid bestdams
déarfor uteslutande av obligationernas 16ptid.

| utlandsk valuta finns valfungerande marknader
for ranteswappar och héar &r Riksgélden en for-
hallandevis liten aktor. Valutaskuldens 16ptid kan
déarfor styras utan att marknaderna paverkas.
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Enligt regeringens riktlinjer fér 2017 ska I6ptiden,
matt som duration, fér de olika skuldslagen vara:
e Valutaskuld: 0-1ar

e Real kronskuld: 6 —9 ar
e  Nominell kronskuld:

e For instrument med hogst tolv ar till forfall
29-39ér

e For instrument med &ver tolv ar till férfall ska
det langsiktiga riktvardet for utestdende
volym vara 70 miljarder kronor.

Enligt regeringens riktlinjer far Riksgélden ta
positioner i marknaden for att sdnka kostnaden eller
risken i statsskulden. Positioner i utldndsk valuta far
uppga till hégst 300 miljoner kronor uttryckt som
daglig Value-at-Risk med 95 procents konfidens-
niva. Positioner i den svenska kronans valutakurs
begrénsas till hogst 7,5 miljarder kronor.

Utvardering och mellanliggande mal

Utvarderingen av forvaltningen ska enligt riktlinjerna
ske i ljuset av den kunskap som fanns vid besluts-
tillfallet. Att utvéardera det 6vergripande malet om att
kostnaden ska minimeras &r dock komplicerat.
Kostnaden beror pa de rddande marknadsréantorna
och Riksgaldens utbud av statspapper paverkar
dessa rantor. For att veta om Riksgélden minimerat
lanekostnaden behdver man i princip kénna till vilka
kostnader som alternativa upplaningsstrategier
skulle ha resulterat i.

Det ar saledes svart att sétta kvantitativa mal for
statens lanekostnad. Det &r inte heller sjalvklart att
jamférelser med andra lantagare ger bra svar.
Riksgélden lanar billigast av alla l&ntagare pa den
svenska kapitalmarknaden och har jamfért med
nastan alla andra lantagare lagre kostnader &ven vid
upplaning i utlindska valutor (se avsnitt 6.3).
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Som redan namnts arbetar Riksgélden for att géra
statspappersmarknaden sa attraktiv som mojligt for
investerare. For att konkretisera detta arbete har
Riksgalden brutit ned det 6vergripande malet i flera
mellanliggande mal. Dessa understddjer det dver-
gripande malet men &r lattare att paverka och méta.

De viktigaste mellanliggande malen ar

e  att statspappersmarknaden &r likvid och har en
vl fungerande infrastruktur,

e  att svenska statspapper attraherar en bred
krets av investerare,

e att Riksgalden har en transparent och 6ppen
kommunikation,

e  att Riksgalden &r tydlig och forutséagbar,

e  att Riksgélden har goda motparts- och
investerarkontakter, samt

e att Riksgédlden genom att ta derivatpositioner i
utlandsk valuta uppnar lagre kostnad eller risk i
statsskulden.

Riksgélden anvénder flera forvaltningsstrategier for
att uppné de mellanliggande méalen. For att ut-
vérdera hur vél Riksgélden uppfyller dessa mél
genomfdrs bland annat en arlig enk&tundersokning
dar aterforsaljare och investerare far vardera utfallet
och betydelsen av Riksgéldens strategier och
aktiviteter.

Forvaltningsstrategierna beskrivs ndrmare i nasta
kapitel. Dar redovisas ocksa resultatet av den

senaste enkatundersokningen.

Resultatet av positionstagningen redovisas i
kapitel 9.
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2 Forvaltningsstrategier

Hér beskrivs de férvaltningsstrategier som syftar till att uppné Riksgéldens mellanliggande mal. Kapitlet
redovisar dven vad aterfrséljare och investerare anser om Riksgéldens sétt att genomféra strategierna.

Riksgéldens forvaltningsstrategier kan delas upp i
tva kategorier. Den forsta omfattar de strategier
som understddjer likviditeten och infrastrukturen pa
statspappersmarknaden. Den andra &r de som
framjar transparens, férutsdgbarhet och tydlig
kommunikation.

Sedan 2004 genomfér Kantar Sifo Prospera
(nedan Prospera) varje &r en enkitunderstkning
bland Riksgéldens aterforsaljare och investerare.!
De tillfragade far dels rangordna betydelsen av de
olika strategierna (se avsnitt 2.3), dels sitta betyg
pa en femgradig skala hur vl de anser att
Riksgélden genomfér strategierna. Ett betyg over
fyra bor enligt Prospera tolkas som "utmaérkt”.
Vérden under tre tolkas som underkénda.

Prospera gor dven en sammanviagd bedémning dar
samtliga betyg végs samman pa basis av den
betydelse strategierna anses ha. Diagram 1 visar
hur den sammanvégda bedémningen har utvecklats
Over tiden.

Diagram 1 Sammanvidgd bedémning

Betyg
4.4
4,2 \//\
4.0
3,8 _7/\
3,6

2013 2014 2015 2016 2017

Aterfb‘rséljare

Svenska investerare

Internationella investerare

Helhetsintrycket av Riksgalden &r i linje med
foregéende ar. De senaste aren har betygen
genomgaende legat pa en niva omkring fyra.
Svenska investerare varderar Riksgélden p& samma
eller hégre niva jamfort med 2016, dér information
om lanebehov respektive statsobligationer samt
kontakter visat storst forandring. Aterfc‘jrséljare och
internationella investerare varderar daremot
Riksgéldens information om stats- och

" Undersékningen genomférdes mellan den 26 november och 20 december 2017.
Sju aterforséljare och 58 investerare tillfragades. Svarsfrekvensen var 88 procent.
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realobligationer ndgot lagre jamfoért med fore-
gdende ar. Bland aterforséljare far dven information
om statsskuldvéxlar och Riksgéldens lyhérdhet
nagot lagre vérdering.

9.1 Likviditet och infrastruktur

Statspapper efterfragas vanligtvis pa grund av sin
laga kreditrisk och goda likviditet. Den laga kredit-
risken foljer av att det ar vardepapper utgivna av
staten. Sverige har starka statsfinanser, en egen
valuta och egen centralbank. Attraktionskraften
beror ocksa i hég grad pa den likviditet som
statspappersmarknaden kan erbjuda. Har avses
mojligheten att kunna sélja eller kdpa stora volymer
statspapper utan att priset paverkas namnvart.

For att attrahera en bred krets av investerare
arbetar Riksgélden aktivt for att framja stats-
pappersmarknadens likviditet och infrastruktur. Det
gors framfor allt genom

. att bedriva aktiv marknads- och skuldvard med
repo- och bytesataganden,

e  att koncentrera upplaningen till ett begrénsat
antal benchmarklan, samt

e  att upprétthalla flera effektiva forséljnings-
kanaler, bland annat med hjélp av ett system
av aterforsaljare.

Marknads- och skuldvard

For att minska risken for att Riksgéldens ater-
forséljare av statspapper inte far tag pa obligationer
eller statsskuldvaxlar erbjuder Riksgélden
marknadsvardande repor? i statspapper. Vetskapen
om att repofaciliteten finns gor det lattare for
aterforsaljarna att stélla priser, vilket framjar
likviditeten i marknaden. Erfarenhetsméssigt anses
repor i statspapper vara viktiga nar aterforsaljarna
rangordnar Riksgéldens aktiviteter. Det ar darfor
tillfredsstéllande att Riksgalden hér far betyget 4,7.

Riksgélden erbjuder dven byten av mindre likvida
statspapper mot mer likvida utgavor. Introduktion av

2 Avtal om férséljning av ett vérdepapper dér séljaren forutom att sélja papperet &ven
forbinder sig att kdpa tillbaka det efter en viss tid, till ett i forvdg 6verenskommet pris.
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nya obligationer gérs normalt med hjélp av byten for
att de nya lanen snabbt ska f& god likviditet.
Dérut6ver erbjuder Riksgélden I6pande marknads-
vardande byten i realobligationer for att forbattra
likviditeten i marknaden.

Betyget for marknadsvardande byten i real-
obligationer uppgick till 4,1 2017 jamfoért med 4,3
aret innan. Riksgélden har inte féréndrat villkoren for
marknadsvardande byten i realobligationer under
aret. En tankbar forklaring till det lagre betyget &r att
marknaden for realobligationer har fungerat sémre
som en foljd av regleringar, Riksbankens aterképs-
program och lagre emissionsvolymer. | avsnitt 6.2
diskuteras arbetet med marknadsvard pa
realobligationsmarknaden mer ingdende.

Fa benchmarklan

Statsobligationer ar Riksgaldens viktigaste instru-
ment och nar l&nebehovet &r litet prioriteras
emissioner i dessa framfér annan uppléning. Upp-
laningen koncentreras vanligtvis till ett fatal bench-
marklan. P& sa vis blir den utestdende volymen
tillrackligt stor for att sdkerstalla god likviditet

Riksgalden stravar efter att hélla forfalloprofilen i
obligationsstocken relativt jgamn. Genom att erbjuda
obligationer med bade korta och langa |6ptider kan
Riksgélden attrahera olika typer av investerare. N&r
forfalloprofilen &r jamn blir ocksé refinansierings-
risken lagre eftersom endast en liten del av stats-
skulden forfaller varje ar.

Likviditeten har férsémrats ytterligare
Riksgalden férsoker skapa férutsattningar for att
likviditeten pa marknaden ska vara god, men har
sma mojligheter att paverka likviditeten direkt.

Av arets enkatundersdkning framgar att saval
investerare som aterforséljare anser att likviditeten
pa den svenska statsobligationsmarknaden har
blivit sémre, for tredje aret i f6ljd. De orsaker som
fors fram &r regleringar som bland annat paverkar
aterforsaljares mojlighet att ta risk och Riksbankens
obligationskdp (se rutan "Riksbankens kép av
statsobligationer” pa sidan 21).

Likviditeten métt som omsattningen pa stats-
obligationsmarknaden far betyget 2,2 av ater-
forsaljare att jamféra med 2,6 foregaende ar.
Likviditeten i termer av ranteskillnad mellan kép och
séljkurs har daremot forbattrats under aret och far
betyget 3,4 jamfort med 2,9 2016.
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Svenska och internationella investerare ger betyget
godként for likviditeten i marknaden.

Vem ager den svenska
statsskulden?

Historiskt har forsakringsbolag och pensions-
institut samt utlandska investerare varit stora
dgare av obligationer som givits ut av svenska
staten, se diagrammet nedan. Sedan 2015
har Riksbanken blivit en stor dgare i takt med
att banken 6kat sina tillgangskop. Vid
utgangen av tredje kvartalet 2017 agde
Riksbanken knappt 25 procent av utestdende
statspapper.® | takt med att Riksbanken har
Okat sitt innehav har utlandska investerare
dragit ner sitt &gande.

Agare av svenska statspapper 2013-
2017kv3
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Kélla: SCB, Finansrakenskaperna

Aven bankerna har ver tid minskat sina
innehav av obligationer vilket torde hanga
samman med 6kade kostnader for att ta risk i
den egna balansrékningen. Forsékrings-
bolagens och pensionsinstitutens innehav har
varit forhallandevis stabila dven pa senare ar
och uppgar till drygt 20 procent av den
utestdende stocken.

3 | termer av marknadsvérden.
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Pa marknaden for realobligationer véarderas
likviditeten i termer av volym lagre &n for nominella
statsobligationer. | grunden handlar det om att
investerarna inte har samma intresse av aktiv handel
i realobligationer. Har finns inte heller ndgon
utvecklad handel i derivatinstrument. Arets
understkning visar dock att likviditeten i termer av
ranteskillnad mellan kdp och séljkurs har forbéttrats
pa marknaden for realobligationer.

Likviditeten i marknaden for statsskuldvéxlar ar
oférandrad pé en redan lag niva. Den utestdende
stocken av statsskuldvéxlar har mer &n halverats pa
fem &r och investerarna anvéander i allt hégre grad
andra instrument for att placera pengar pa kort sikt.

Effektiva forséljningskanaler

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

Né&r Riksgalden siljer obligationer i utlandsk valuta
gors det genom sa kallad syndikering. Det innebar
att Riksgélden anlitar en grupp av banker, ett
syndikat, som genomfor férsaljningen.

2.2 Transparens, forutsagbarhet
och tydlig kommunikation

For att skapa en attraktiv marknad for statspapper
ska forvaltningen bedrivas transparent och férut-
sédgbart. Det innebér att all kommunikation med
marknaden ska ske sa dppet och konsekvent som
mdjligt. Om motparter och investerare har god
kunskap om Riksgéldens laneplaner, och kanner till
hur Riksgélden agerar ndr omvérlden forandras,
skapas stabilitet och minskad osakerhet.

Riksgélden arbetar fér att uppna malen om
transparens, férutsdgbarhet och tydlighet genom

e  att upprétthalla goda investerarrelationer,

e  att regelbundet publicera prognoser pa
upplaningsbehovet fér kommande ar,

e  att hantera upplaningen pa ett konsekvent satt
med tydliga principer,

e  att ha tydlig kommunikation saval i skrift som i
kontakter med investerare och motparter, samt
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e  att tillhandahéalla detaljerad information om
upplaning och statsskuld pa webbplatsen
riksgalden.se.

Investerarrelationer

En bred investerarbas ger i férlangningen lagre
rantekostnader. Att arbeta fér goda investerar-

relationer &ar darfor en av Riksgaldens viktigaste
forvaltningsstrategier.

Aterft')rséljarna har den mest aktiva rollen i
forséljningen av statspapper. De forser investerarna
med analys och information om Riksgaldens
emissioner. Riksgalden forlitar sig emellertid inte
bara pa den information som ges via aterférsaljarna.
For att skapa trovardighet ar det dven viktigt att
investerarna, utan mellanhénder, kan fa tag pa den
information som de anser sig behdva. Riksgélden
traffar darfor svenska och utlédndska investerare i
saval personliga moten som pa stdrre konferenser.
Riksgélden haller dven investerartréffar nér nya
upplaningsprognoser presenteras.

Under 2017 besoktes investerare i Sverige, 6vriga
Europa, USA och Asien. Representanter fran
Riksgalden deltog som talare pa seminarier och
konferenser i saval Sverige som utomlands.

| rets enkatundersokning fick Riksgélden betyget
3,8 for kontakterna med svenska investerare, vilket
kan jamféras med betyget 3,6 aret innan. Det &r en
Okning fér andra aret i rad. Bland annat har
investerarna uppvérderat informationen om statens
lAnebehov respektive upplaningen i stats-
obligationer.

Andelen investerare som har direktkontakt med
Riksgalden har minskat nagot. Aven andelen som
inte har, men 6nskar ha en kontakt har minskat.
Omkring 20 procent av tillfragade svenska
investerare har direktkontakt, att jamféra med 40
procent féregéende ar. For internationella
investerare ar relationen drygt 30 procent.

Intresset for Riksgéldens storre investerartraffar har
Okat bland internationella investerare. For svenska
investerare &r intresset i linje med féregaende ar.

Forutsédgbarhet och tydlig kommunikation
Rapporten "Statsupplaning — prognos och analys”
ar viktig for att Riksgadlden ska kunna kommunicera
sina planer till alla marknadsaktorer samtidigt.
Rapporten publiceras tre ganger om aret och
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beskriver detaljerat hur Riksgélden avser att
finansiera statsskulden de kommande tva aren.

Laneplanen baseras pa en prognos for statens
bruttolanebehov (som utgérs av nettolanebehovet
plus refinansiering av forfallande 1&n). Utifran detta
anpassar Riksgélden upplaningen i syfte att
villkoren i regeringens riktlinjer uppfylls. Laneplanen
och prognosen for nettolanebehovet ligger normalt
fast till dess att nasta rapport publiceras. Bra
prognoser ar en forutsattning for att kunna agera pa
ett forutsdgbart sitt (se kapitel 4 for en beskrivning
av traffsdkerheten i prognoserna).

Rapporten "Sveriges statsskuld” publiceras pa
manadsbasis och innehaller detaljerad information
om hur statskulden &r sammansatt.

Riksgalden kommunicerar &ven sina planer via
arliga riktlinjeférslag. Dessutom publiceras det
underlag for utvardering av statsskuldsforvaltningen
som arligen skickas till regeringen.

For 2017 fick Riksgélden betyget 4,4 for kommuni-
kationen kring l&nebehov och finansiering och
betyget 4,4 for ett tydligt och konsekvent agerande.
Betygen ar nagot battre an for 2016.

Webbplatsen riksgalden.se

Riksgaldens webbplats ar fortsatt den viktigaste
informationskanalen for information om statens
lanebehov och finansiering, auktionsvillkor,
utestdende vardepapper och auktionsresultat.
Samtliga aterforséljare anvander webbplatsen.
Bland svenska och internationella investerare ar
motsvarande siffra 86 respektive 91 procent. Av de
som besoker webbplatsen anser samtliga att de
hittar den information man letar efter &ven om de
onskar battre verskadlighet.
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Hogt helhetsbetyg

Prosperas sammanfattning av arets resultat lyder:
"Marknadens krav p& Riksgélden &r fortsatt hoga
dar all bedémningskriterier utom tva tilldelas en
betydelse 6ver 4 pa skalan 1-5. Som helhet ligger
varderingen av Riksgdlden pa samma nivd som
2016".

Av undersokningen framgar att fortroendet for
Riksgélden &r fortsatt stort och liksom tidigare
rankas Riksgélden hogt for sin transparens jamfort
med andra skuldkontor.

Nér de tillfrAgade ombads rangordna betydelsen av
Riksgéldens strategier kom marknadsvéard genom
repor hogst. Tabell 1 redovisar de fem viktigaste
kraven fran marknadsaktorerna.

Tabell 1 Marknadens viktigaste krav
Krav Betydelse
Marknadsvard genom repor i statspapper 4,7
Marknadsvérd genom byten av realobligationer 4,6
Kommunikation om lanebehov och finansiering 4.5
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,4
Information om volymer och andra villkor om

statsobligationer 4.4

Tabell 2 visar aktorernas betyg i rangordning. Det &r
samma faktorer som férekommer i bada tabellerna
ovan. En rimlig slutsats av detta ar att Riksgélden
fokuserat pa ratt saker.

Tabell 2 Riksgéldens framsta styrkor
Styrkor Betyg
Marknadsvard genom repor i statspapper 4,7
Marknadsvard genom byten av realobligationer 4,6
Kommunikation om l&nebehov och finansiering 4,4
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,4
Information om volymer och andra villkor om

statsobligationer 4.4
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3 Kostnad och risk

| kapitlet redogérs f6r olika métt pa statsskuldens kostnad och risk. Dessutom redovisas hur skuldens
sammanséttning och I6ptid har styrts utifran de riktlinjer som géllde under 2017.

Det 6vergripande malet foér statsskuldsférvaltningen
ar att minimera den l&ngsiktiga kostnaden for stats-
skulden med beaktande av risk.

Att utvardera om det 6vergripande malet ar uppfylit
ar emellertid komplicerat. Eftersom Riksgélden &r
den dominerande statliga lantagaren i svenska
kronor finns inga naturliga jamforelser att utvérdera
lanestrategin mot. Det &r ocksa svart att jamfora
med hypotetiska alternativ, bland annat eftersom
statsskuldens storlek gor att rantorna péaverkas av
vilken uppléningsstrategi som faktiskt genomfors.

Utvarderingen av kostnaden for statsskulden sker
darfor med hjalp av flera matt. Riskerna i férvalt-
ningen beskrivs bade kvalitativt och kvantitativt.

3.1 Kostnader

Kostnaden for statsskulden kan hérledas fran de
kassafléden (betalningar) som skulden ger upphov
till. F&r den nominella kronskulden beror kassa-
flodena uteslutande pa den rénta som lanen tagits

upp till.

For den reala kronskulden beror kassaflédena dven
pa inflationen och for valutaskulden paverkas
flodena av valutakurser.

Kostnaden for statsskulden kan beskrivas pa flera
olika sétt. | denna rapport har Riksgélden valt att
redovisa kostnaden utifran tre olika matt:

e Réntebetalningar
e  Periodiserad kostnad
e  Genomsnittlig emissionsréanta

Réntebetalningar ar ett kassamassigt matt som
visar hur mycket som betalas (i kupongrantor m.m.)
ett enskilt ar. Mattet &r direkt kopplat till kassafléden
och bygger pa en nominell varderingsprincip for
statsskulden.
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Det betyder att nér Riksgélden emitterar instrument
till 8verkurs (i férhallande till det nominella vardet)
raknas skillnaden mellan det faktiska och det
nominella beloppet som en omedelbar inkomst
istéllet for att periodiseras Over lanets |6ptid. Pa
samma sétt tas utgiften direkt nér ett instrument
emitteras till underkurs. Inte heller resultateffekter av
aterk6p periodiseras.

| mattet periodiserad kostnad, som bygger pa
varderingsprincipen upplupet anskaffningsvérde,
periodiseras kostnaden jamnt &ver instrumentets
|8ptid.# For den nominella kronskulden bestams
kostnaden av emissionsréntan. For real- och valuta-
skulden som har pa férhand okénda kassafléden
gors antaganden om framtida inflations- och
valutakursutveckling.

Genomsnittlig emissionsrénta &r en samman-
véagning av de rantor som de utestdende lanen
tagits upp till. Sammanvagningen gors pa basis av
l&nens nominella belopp. Mattet beaktar varken
inflationskompensation eller valutakursférandringar
och ger enbart en 6gonblicksbild av den genom-
snittliga upplaningskostnaden.

Rantebetalningar

Statens réntebetalningar uppgick till 10,5 miljarder
kronor 2017. Det &r i linje med genomsnittet de
senaste fem aren, men 9,0 miljarder kronor hogre
&n 2016.% Rantebetalningarna varierar mycket vilket
framgar av diagram 2. Betalningarna paverkas
bland annat av vilka obligationer Riksgélden
emitterar, hur marknadsréntorna ror sig samt av
valutakurseffekter pa den del av skulden som &r
exponerad mot utlandsk valuta.

Okningen i rantebetalningarna mellan 2016 och
2017 forklaras huvudsakligen av lagre Gverkurser i
samband med emission av statsobligationer. Det
beror i sin tur pa att Riksgélden under 2017, i
storre utstrackning an under 2016, emitterat

4 Kassafléden som kan hénféras till valutaterminer ingdr inte i méttet.

5 Genomshittet fér de senaste fem &ren uppgér 10,7 miljarder kronor.
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statsobligationer vars kupongranta ligger ndrmare
marknadsréantorna.®

Diagram 2 Réantebetalningar 7
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Periodiserad kostnad

Den periodiserade kostnaden utgér fran varderings-
principen upplupet anskaffningsvarde och inne-
haller alla komponenter som paverkar kostnaden for
statsskulden; réntor, inflationskompensation och
valutakursférandringar. Mattet bygger pa férut-
sattningen att orealiserade marknadsvéarden inte
ska kostnadsforas.

Kostnaden f6r en viss tidsperiod utgors av
férandringen i det upplupna anskaffningsvérdet plus
de kassafléden som betalats under perioden. For
realskulden, valutaskulden och swappar &r de
framtida kassaflédena okénda. Om dessa kassa-
floden ocksa ska kunna periodiseras behover
antaganden om den framtida utvecklingen géras.

| berdkningarna nedan har Riksgélden antagit att
den framtida inflationen f6ljer den sa kallade break-
eveninflationen, det vill siga den inflation som kan
harledas frdn marknadens prisséttning av real-
obligationer relativt statsobligationer. Framtida
valutakurser och kortréntor antas ligga kvar pa
samma niva som vid slutet av 2017.

Efter hand ersétts antagandena med faktiska utfall
vilket innebér att kostnaden bakat i tiden revideras.
Aven nir Riksgélden koper tillbaka statspapper
paverkas kostnaden bakat eftersom vinster eller
forluster da realiseras och ersétter antagandet om
att alla lan halls till forfall.

6 Nar kupongréntan pé en obligation éverstiger marknadsréntan blir priset p&
obligationen hégre &n det belopp som betalas tillbaka da obligationen forfaller. Det
omvénda géller da kupongréntan understiger marknadsréntan. Mellanskillnaden
mellan priset och det belopp som betalas tillbaka pa férfallodagen tas upp som en
rénteinkomst (6verkurs) eller rénteutgift (underkurs) i samband med férséljningen.

7 | kurseffekter ingar 6ver- och underkurser vid emission, kursvinster och kursférluster
i samband med byten och aterkdp samt realiserade valutakursvinster och
valutakursforluster.
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Kostnaden for varje instrument periodiseras jamnt
Over dess |0ptid. For exempelvis ett valutalan
innebar det att dagliga valutakursférandringar inte
paverkar kostnaden om de inte realiseras. Det &r
bara de valutakurser som paverkar de faktiska
kassaflédena som har effekt pa kostnaden.

Diagram 3 Periodiserad kostnad for samtliga

skuldslag®
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Diagram 3 visar den periodiserade kostnaden for
samtliga skuldslag. Fér den nominella kronskulden
var kostnaden 0,9 procent 2017, vilket ar pa
samma niv& som aret innan. Detta &r ett trendbrott.
Under flera &r har kostnaden sjunkit trendmaéssigt
mot bakgrund av den allménna réantenedgangen.
Denna trendméssiga rantenedgéang férefaller nu ha
stannat av.

Under 2017 var kostnaden for realskulden 2,1
procent. Ocksa for realskulden har kostnaden
sjunkit trendméssigt under en langre tid i takt med
att realréntorna sjunkit. Dartill har inflationen varit
lag, vilket illustreras i diagram 4.

Diagram 4 Inflationstakt, arlig férandring av
KPI
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Kostnaden for den reala kronskulden har under lang
tid varit hégre &n for den nominella kronskulden.
Det beror framst pa att I6ptiden ar langre i den reala
skulden, varfor den reala skuldstocken innehéller en
storre andel lan som togs upp for ldnge sedan till
betydligt hégre réntor.

8 | kostnadsberéikningen for valutaskulden ingér obligationer i utlindsk valuta samt de
ben i swappar som &r denominerade i utléndsk valuta.
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For valutaskulden var kostnaden 1,2 procent vilket
ar i linje med forra arets kostnad.

Kronans kurs har stor betydelse for valutaskuldens
kostnad. Generellt géller att en férsvagad krona
leder till 6kade kostnader for valutaskulden, medan
en forstarkt krona leder till minskade kostnader.
Under 2017 férsvagades kronan mot euron, men
starktes mot 6vriga valutor. Sammantaget for-
stérktes kronan med strax Over tva procent mot
valutorna i valutaskulden, se diagram 5.

Diagram 5 Arlig foréndring av kronans kurs

mot valutaskulden?®
Procent
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Diagram 6 visar den periodiserade kostnaden for
olika statspapper. Under 2017 var kostnaden for

statsskuldvaxlar negativ, och uppgick till

—0,8 procent. For statsobligationer var kostnaden
1,9 procent och for realobligationer 2,1 procent.

Diagram 6 Periodiserad kostnad for olika

statspapper
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Genomsnittlig emissionsranta

Den genomsnittliga emissionsréantan fér den ute-
stdende nominella kronskulden var 0,60 procent vid
slutet av 2017, att jamfora med 0,59 procent ett ar
tidigare (se diagram 7). Nivan var ddrmed i princip
oféréndrad trots att emissionsrantorna var lagre pa
bade penning- och kapitalmarknaden. Det beror
framst pa att réntenedgangen motverkades av att

9 Plus innebér en kronférsvagning och minus en kronforstérkning.
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tidigare ingdngna swappar med for Riksgélden
fordelaktiga rantevillkor forfoll under aret. Aven det
faktum att I6ptiden forlangdes bidrog till nagot
hégre genomsnittsranta.

Diagram 7 Genomsnittlig emissionsranta
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Valutaskuld

Aven i valutaskulden lag den genomsnittliga
emissionsrantan kvar p& ungefdr samma niva under
aret. | slutet av 2017 berdknades emissionsréntan
till -0,34 procent, vilket var marginellt lagre &n
2016.

For den utestadende realskulden sjonk daremot den
genomsnittliga emissionsrantan med néra en kvarts
procentenhet under 2017. Minskningen beror till
stor del pa byten i samband med introduktionen av
en ny obligation. Vid utgdngen av aret var rantan
0,80 procent.

Det bér noteras att emissionsréntorna for olika
skuldslag inte &r helt jimférbara. For real- och
valutaskulden visas inte hela kostnaden eftersom
inflationskompensation och valutakursférandringar
inte ingar i berdkningarna. Dessutom har skuld-
slagen olika I6ptider.

3.2 Risker

Loptid

Enligt regeringens riktlinjer skulle durationen fér den
nominella kronskulden bestadende av instrument
med upp till tolv &rs 16ptid vara mellan 2,9 och 3,9
&r 2017.19 Durationen for den reala kronskulden
skulle vara mellan sex och nio &r, medan den for
valutaskulden skulle vara mellan noll och ett ar. For
nominella instrument vars 16ptid Gverstiger tolv ar
beslutade regeringen att det langsiktiga riktvardet
for utestaende volym skulle ligga kvar pa 70
miljarder kronor.

70 Duration &r ett sétt att méta en obligations genomsnittliga réntebindningstid.
Duration &r ocksa ett vanligt riskmatt for en obligation.
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Diagram 8 visar durationen for statsskulden som
helhet. Durationen fortsatte att 6ka under 2017. Det
beror delvis pa att I6ptiden férlangdes i
riktlinjebeslutet. Darutéver bidrog dven ovéntat
stora dverskott i statsfinanserna 2017.

Diagram 8 Den totala statsskuldens duration
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Durationen for den nominella kronskulden varierar
pa grund av att statens betalningar ar ojamna over
tiden. Dagar med stora underskott 1anar Riksgalden
mer i korta I6ptider och vice versa. Upplaningen
planeras sa att medelvardet for durationen ar mellan
2,9 och 3,9 ar under prognosperioden. Avsikten
med intervallet &r att inte framtvinga transaktioner
for att styra I6ptiden om exogena handelser medfort
att durationen blivit langre eller kortare an avsett.
Regeringen har darfor beslutat att temporéara
avvikelser fran I6ptidsintervallen far férekomma.

Diagram 9 visar durationen fér den nominella och
reala kronskulden. Under 2017 var den genom-
snittliga durationen f6r den nominella kronskulden
3,8 ar medan den for den reala kronskulden var 6,4
ar. For valutaskulden var den genomsnittliga
durationen 0,2 ar.

Diagram 9 Duration for nominell kronskuld
och realskuld

Nominell skuld, ar Real skuld, ar
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Forutsattningarna for att styra I6ptiden skiljer sig at
mellan skuldslagen. Pa den internationella kapital-
marknaden ar Riksgélden en liten aktdr och det ar
|&tt att styra durationen i valutaskulden med derivat.
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Aven i den nominella kronskulden kan durationen i
viss man styras genom att variera volymen av
ranteswappar. Nér det galler realskulden saknas
daremot mojligheten att justera |6ptiden med
derivat. Realskuldens duration bestdms darfor helt
av loptiden pa de utestdende obligationerna och
férandringar i marknadsréntorna.

Real skuld i kronor

Den reala kronskulden skulle enligt riktlinjerna
utgora 20 procent av statsskulden.!! | genomsnitt
var den 20,5 procent under 2017. Riktvardet

20 procent &r langsiktigt och andelen ar svarstyrd
pa kort sikt. Exempelvis faller den mycket nar ett
obligationslan |6per ut. Realandelen 6kade
successivt under 2017 och uppgick till 20,7
procent i slutet av aret. Uppgangen forklaras framst
av att statsskulden minskade.

Diagram 10 Realandelen
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Valutaskuld

Valutaskulden bestar av flera valutor. Under 2017
minskade Riksgélden valutaskulden genom att véxla
720 miljoner kanadensiska dollar, 520 miljoner
euro, 400 miljoner brittiska pund och 600 miljoner
amerikanska dollar, vilket motsvarar 20 miljarder
kronor berdknat med den metod som Riksgélden
slagit fast i Finans- och riskpolicyn.'? Att
minskningen gjordes i just dessa valutor berodde
pé att det bedomdes vara det mest kostnads-
effektiva séttet att minska risken i valutaskulden.
Véxlingarna gjordes i jamn takt under aret for att
undvika att de skulle ske vid ett fatal eventuellt
ogynnsamma tillféllen.

" Andelen beriknas pé basis av realskuldens nominella belopp inklusive upplupen
inflationskompensation.

72 Enligt denna metod ska minskningen av valutaexponeringen berédknas med
véxelkurser per den 30 november 2016.
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Loptidsjamforelse

Det 6vergripande malet for statsskulds-
forvaltningen ar att minimera kostnaden for
skulden utan att risken blir for hég. Skuldens
kostnad och risk beror pa hur den & sammansatt
och Riksgalden foreslar varje ar en [amplig
fordelning mellan olika skuldslag samt vilken
|6ptid skulden ska ha. Med utgangspunkt fran
detta forslag fattar sedan regeringen beslut om
den slutgiltiga utformningen av upplanings-
strategin.

Historiskt sett har det varit billigare att 1ana pa
korta |6ptider an langa eftersom korta rantor
vanligen har varit lagre &n langa réntor pa grund
av positiva |optidspremier. Av detta skal har
Riksgélden under manga ar aktivt valt att férkorta
skuldens duration med hjélp av derivat.

Manga studier pekar emellertid pa att 16ptids-
premierna har blivit allt Iagre pa senare ar, bade i
Sverige och internationellt. Kostnadsférdelen
med att ha kort ranteexponering har saledes
minskat. Av detta skél har regeringen, pa Riks-
géaldens inrddan, beslutat att forlanga I6ptiden for
den nominella kronskulden i tre steg aren 2016-
2018. Sammanlagt uppgar foérlangningen till 0,9
ar uttryckt som duration. Férandringen véntas
bidra till I1agre kostnadsvariation utan att den
langsiktiga kostnaden for skulden okar.

Sverige dr inte ensam om att ha férlangt
durationen i statsskulden pa senare ar. Flera
andra lander har gjort motsvarande férandring,
blanda annat Danmark, Nederlanderna, och
Tyskland.'® OECD har gjort en sammanstallining
av aterstaende |6ptid i statsskulden i olika lander
och hur denna féréandrats Gver tid. | diagrammet
nedan redovisas siffror for &ren 2013 och 2016
som visar att |6ptiden métt pa detta satt har okat
i flertalet 1ander. Det kan ocksé konstateras att
Sverige, trots forlangningarna pa senare ar, har
forhallandevis kort [6ptid jamfért med flertalet
andra lander.

Det bor noteras att méatten aterstdende I6ptid
och duration som Sverige anvander i |0ptids-
styrningen inte visar samma sak. Duration &r ett
matt pa den genomsnittliga réntebindningstiden
medan den aterstdende |6ptiden enbart fangar
tiden till forfall. Det bor ocksa noteras siffrorna i
diagrammet inte ar helt jamforbara mellan lander.
| vissa lander inkluderas tillgangar i redovisningen
(exempelvis Norge), andra lander har med kort-
fristig uppléning (exempelvis Danmark och Stor-
britannien) eller exkluderar den (exempelvis
Irland). Det finns ocksa skillnader vad avser
effekten av derivat. Frankrike och Norge har till
exempel med swappar i sin redovisning medan
Sverige inte har inkluderat derivatinstrument i
underlagen till OECD. Av detta skal ser det ut
som om I6ptiden i den svenska statsskulden
minskat mellan 2013 och 2016.

Genomsnittlig aterstaende I6ptid i olika
lander 2013 och 2016

Storbritannien
ile

Irland
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Grekland
Schweiz
Osterrike
Japan
Belgien
Danmark
Korea
Slovenien
Frankrike
Nederlanderna
Israel
Australien
Nya Zealand
Spanien
Tyskland
Italien
Slovakien
Portugal
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Finland
USA
Turkiet
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Litauien
Sverige
Polen
Tjeckien
Norge
Ungern

L
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Genomsnittlig aterstaende 16ptid
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Kélla: OECD Sovereign Borrowing Outlook 2017.

'8 Danmark anvénder exempelvis rénteswappar fér att férldnga I6ptiden i sin skuld. Under 2016 uppgick den genomsnittliga réntebindningstiden till knappt 12 &r. Detta kan j@mféras
med en réntebindningstid pa drygt 11 &r 2013. Nederlénderna har 6kat sin réntebindningstid fran 5,5 ar 2016 till 6,0 &r vid utgdngen av 2017. Vid utgangen av 2019 berdknas
réntebindningstiden uppga till 6,4 ar. Tyskland har 6kat den réntebindningstiden fran drygt 6 ar 2010 till 6,8 ar 2016.
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Hur mycket den totala valutaskulden minskade
under aret kan matas pa flera satt. Matt med
valutakurser per den 30 november 2016 minskade
valutaskulden med 14,9 miljarder kronor, det vill
sdga 5,1 miljarder kronor mindre an den planerade
neddragningen i kanadensiska dollar, euro, brittiska
pund och amerikanska dollar. Skillnaden férklaras
av att valutaexponeringen 6kade nagot i euro inom
ramen for de valutavéxlingar som Riksgélden
I6pande utfor for statens rakning. Matt till aktuella
valutakurser minskade valutaskulden med cirka

16 miljarder kronor under 2017, se diagram 11.

Diagram 11 Valutaskulden till aktuell valuta-
kurs, manadsgenomsnitt
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Refinansieringsrisk

Refinansieringsrisk avser risken for att forfallande
l&n inte kan ersédttas med nya lan annat &n till
maérkbart hogre kostnader eller i extremfallet inte
kan refinansieras 6verhuvudtaget. Refinansierings-
risken anses vanligtvis bli hégre ju storre [an som
forfaller den nérmaste tiden. Detta &r delvis en
férenkling, eftersom en forfallande obligation séllan
behover finansieras direkt genom att ge ut en annan
obligation. Med langsiktig l&neplanering och sma
emissionsvolymer i regelbundna auktioner sprids
refinansieringen ut over lang tid och gamla
obligationslan ersatts ofta innan de forfaller.

Obligationsforfall fungerar precis som andra statliga
betalningar. Nettot av statens dagliga inkomster
och utgifter (nettoldnebehovet) varierar och kan
vissa dagar uppga till mellan 50 och 100 miljarder
kronor. Refinansieringsrisken &r darfér bara en del
av det som brukar benamnas likviditetsrisk (eller
finansieringsrisk), vilken handlar om méjligheten att
hantera betalningar i en vidare bemarkelse.

Likval bor man kontrollera refinansieringsrisken.
Riksgalden forsoker begréansa den genom att
efterstréva en jamn forfalloprofil for stats- och
realobligationer samt genom att bidra till att skapa
en val fungerande statspappersmarknad.

Riksgalden 22 februari 2018

Diagram 12 visar statsskuldens forfalloprofil, det vill
séga hur stora belopp av den utestdende skulden
som forfaller varje enskilt ar. Diagrammet visar
ocksa fordringar som forfaller i form av vidare-
utlaning till Riksbanken. Fordringarna matchar i hdg
grad obligationslanen i utlandsk valuta.

Diagram 12 Forfalloprofil i december 2017
Miljarder kronor
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En stor del av skulden forfaller normalt under det
narmaste aret. Det beror pa den omfattande
likviditetsforvaltningen och hanteringen av sédsongs-
massiga svangningar i nettolanebehovet. Vid
arsskiftet ar de kortfristiga férfallen som storst
eftersom en stor del av statens betalningar infaller
under december manad. Betalningarna finansieras
till en bérjan med penningmarknadsupplaning for
att gradvis erséttas av upplaning med langre
|6ptider. Kapitel 7 beskriver penningmarknads-
upplaningen narmare.

| vrigt &r forfalloprofilen férhallandevis jamn upp till
tio ar, vilket paverkar framtida refinansieringsrisker i
takt med att tiden gar. En ojamn forfalloprofil skulle
kunna ge upphov till storre risker i framtiden nar
stora forfall maste refinansieras. Viktigast for risken
vid en given tidpunkt &r dock vad som forfaller i
nartid.

| diagram 13 visas tvad méatt pa refinansieringsrisk.
Det forsta visar hur stor andel av skulden som for-
faller inom tolv manader. Det andra dr definierat s&
att ett lan med omedelbart férfall far vardet ett
medan ett 1an som aldrig forfaller far vardet noll.
Samtliga lan vags sedan samman och man erhaller
ett tal mellan noll och ett fér den totala
statsskulden.
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Diagram 13 Refinansieringsrisk
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e Matt 1: Forfall inom 12 manader (vénster)
Matt 2: Refinansieringsrisk (héger)

Matten uppvisar samma ménster trots att matt 2
saknar den skarpa brytningen vid 12 manader.
Diagrammet visar ocksé ett tydligt sdsongsmonster
pa grund av den omfattande penningmarknads-
upplaningen runt arsskiften.

Att andelen kortfristig finansiering minskade 2017
beror till stor del pa att statens finanser gick med
Overskott.

Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken for att en motpart i
en transaktion inte fullgor sina forpliktelser.
Motpartsrisker uppstar dels vid placering av
overskott i likviditetsforvaltningen, dels da
Riksgalden gor derivattransaktioner utan central
motpartsclearing. Hanteringen av riskerna skiljer sig
at mellan placeringar och derivattransaktioner, men
gemensamt &r att Riksgélden staller minimikrav pa
motpartens kreditbetyg.

Genom likviditetsforvaltningen lanar eller placerar
Riksgalden pa daglig basis medel for att staten ska
kunna fullgdra sina betalningar till en sa lag kostnad
som mdjligt. For att hantera motpartsrisken fér
dessa placeringar, finns limiter baserade pa

Riksgalden 22 februari 2018

motpartens kreditvardighet som begransar maximal
exponering och 6ptid.

Derivatinstrument anvéands for att styra I6ptiden och
valutaférdelningen i statsskulden samt for att ta
positioner inom den |I6pande positionstagningen.
Transaktioner kan antingen avvecklas bilateralt eller
genom central motpartsclearing.

For att Riksgalden ska kunna handla derivat-
instrument som inte avvecklas centralt kravs att
Riksgélden och motparten uppréttar ett ISDA-avtal
med nedgraderingsklausul och ett Credit Support
Annex (CSA). CSA-avtalet innebir att motparten
masta stélla sdkerheter till Riksgédlden om vérdet pa
instrumenten &r positivt for Riksgélden. Séker-
heterna utgor ett skydd fér den handelse motparten
inte kan fullgdra sina ataganden. Riksgéldens
ISDA/CSA ar bilaterala i meningen att Riksgélden
inte bara tar emot utan ocksa stéller sdkerheter om
motparten har en positiv exponering mot Riks-
gélden. En 6versyn av ISDA/CSA-avtalen slut-
fordes under aret. Oversynen resulterade bland
annat i att sékerheter ska borja utbytas tidigare, i
linje med nuvarande marknadspraxis. Féréandringen
infors i takt med att Riksgélden och motparten
tecknar nya, reviderade avtal. Denna typ av regel-
verk definieras och uppdateras inom ramen for
Riksgéldens Finans- och riskpolicy.

Under 2017 intréffade inga vésentliga hdndelser
som péverkade Riksgéldens kreditrisk. Placerings-
behoven i Riksgéldens likviditetsforvaltning var dock
stora. Placeringarna skedde med motparter med
god kreditvardighet och medférde darfor en mycket
begransad riskexponering. Det férekom ocksa
mindre &ndringar i kreditbetygen fér Riksgéldens
motparter, till storsta delen i form av férbattringar i
betygen.
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4 Prognoser pa nettolanebehovet

| kapitlet utvédrderas Riksgéldens prognoser p& nettolanebehovet pé ars-, manads- och dagsbasis. Pa arsbasis
gors dven en jamférelse med andra myndigheters prognoser.

Statens nettolanebehov dr normalt sett den enskilt
viktigaste faktorn for statsskuldens utveckling.
Riksgélden gor darfor detaljerade prognoser pa
nettoldnebehovet pa bade kort och lang sikt. Syftet
med prognoserna &r att skapa forutsattningar for
stabila laneplaner och en effektiv likviditets-
forvaltning. Nagot forenklat kan ségas att ars-
prognoserna styr den langfristiga obligations-
upplaningen, manadsprognoserna styr den
kortfristiga upplaningen i statsskuldvéxlar och
commercial paper, medan dagsprognoserna
paverkar den dagliga likviditetsforvaltningen.

Arsprognoser for 2017

Nettolanebehovet 6verskattades i samtliga
prognoser for 2017. Prognoserna justerades
gradvis ned, men inte i tillracklig omfattning. Jamfort
med prognosen i statsupplaningsrapporten 2016:3,
som publicerades i oktober 2016, blev nettolane-
behovet 94 miljarder kronor lagre.

En stor del av prognosdifferenserna kan forklaras av
en starkare makroekonomisk utveckling an berak-
nat. BNP-tillvaxten underskattades genomgaende,
atminstone fram till den sista prognosen som
publicerades i oktober 2017. Darutéver har SCB
reviderat upp nivan for tidigare ar, vilket innebér att
BNP for 2017 blev betydligt hogre &n vad som
beraknades initialt.

beraknat. Vilka skattebaser som dessa inbetalningar
avser gar inte att séga sékert forran beskattnings-
utfallet blir tillgangligt i december 2018. P& utgifts-
sidan bidrog framst |&gre transfereringar och en
betydligt lagre EU-avgift &n berdknat. En forklaring
till den lagre avgiften &r att EU-kommissionen inte
tog ut ndgot belopp for januari manad 2017 efter
beslut om andringsbudgetar i december 2016.

Tabell 4 Skillnad mellan prognos i stats-
upplaningsrapport 2016:3 och utfall
Total differens nettolanebehov -94
Skatteinkomster -54
varav Overinséttningar/tidigarelaggningar -20
varav makroekonomi -34
Transfereringar -12
EU-avgift -7
Ovrigt -6
Riksgéldens nettoutlaning -13
Rantor pa statsskulden -2
Summa -94

Tabell 3 Arsprognoser for 2017
Miljarder kronor 2016:3 2017:1 2017:2 2017:3 Utfall
Primért lanebehov 21 7 5 -40 -72
varav vidareutlaning 11 13 12 9 4
varav forsaljnings-

inkomster 0 0 0 0 0
Réntor pa statsskulden 12 13 12 12 10
Nettolanebehov 33 20 17 -28 -62

Den starkare tillvéxten bidrog till att skatte-
inkomsterna blev hégre och utgifterna lagre an
prognos. Bland de I6pande skatteinbetalningarna
var det framst skatt pa konsumtion och bolags-
vinster som underskattades. Darutéver gjordes det
stérre kompletterande skatteinbetalningar &n
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Ytterligare en forklaring till det lagre netto-
lanebehovet ar att Riksgélden underskattade
effekterna av Overinséttningar pa skattekonton.
Sankningen av rantan pa skattekontona fran

1 januari 2017 har inte medfért de minskningar av
hushallens éverinsattningar som antogs i
prognoserna. Samtidigt var det fortsatta inflodet
fran foretag hégre &n berdknat. En riskfri nollrénta &r
fortsatt attraktiv for manga juridiska personer.

Utover rena placeringar pa skattekonton kan det
ocksé vara frdgan om att féretag och privatpersoner
valt att tidigarelagga skatteinbetalningar pa grund
av ranteldget. Den totala effekten av placeringar
och tidigarelaggningar jamfort med prognosen fran
oktober 2016 beddéms uppga till cirka 20 miljarder
kronor. Detta blev tydligt férst i slutet av 2017.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m fl.
Overskattades genomgéaende i prognoserna. Det
berodde huvudsakligen pé att Irland i fértid valde att
|6sa de l&n man fatt fran svenska staten. Detta blev
kant forst under hosten och kom darmed inte med i
prognosen forran i oktober 2017. Darutdver
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minskade nettoutlaningen till f6ljd av hogre inlaning
frdn Pensionsmyndigheten &n beréknat.

Jéamférelse med andra myndigheters prognoser
Foérutom Riksgédlden gor aven Konjunkturinstitutet,
Ekonomistyrningsverket (ESV) och finans-
departementet prognoser pa statens netto-
lanebehov. Myndigheterna och finansdepartementet
har olika principer for hur forséljningsinkomster
hanteras i prognossammanhang. Fér att underlatta
jamférelser har dessa inkomster rensats bort i
diagram 14.

Diagram 14 Olika bedémares prognoser pa
nettolanebehovet
Miljarder kronor
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Samtliga prognosmakare hade liknande profiler pa
prognoserna. Nettolanebehovet 6verskattades och
prognoserna justerades gradvis ner. Fran hosten
2016 var Konjunkturinstitutet genomgéaende den
myndighet som lyckades bést.

Manadsprognoser

Riksgalden &r for nérvarande den enda myndighet
som publicerar manadsprognoser for netto-
l&nebehovet. Det innebéar att jamforelser med andra
prognosmakare inte kan goras. Riksgélden foljer
upp precisionen i manadsprognoserna med mattet
Root Mean Square Error (RMSE).

Diagram 15 visar hur RMSE har utvecklats sedan
2013. Det framgar att precisionen minskade nagot
under 2017. Det beror framst pa underskattningar
av nettoldnebehovet under andra halvaret.

Periodvis har nettolanebehovet paverkats kraftigt av
Riksgéldens vidareutlaning och inkomster fran for-
séljningar av statliga foretag. Darfor redovisas dven
ett justerat RMSE som rensats fr&n dessa poster.
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Diagram 15 Avvikelser manadsprognoser enligt
RMSE 2013-2017
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For att planera likviditetsférvaltningen gor
Riksgélden &ven dagsprognoser pa minst sex
manaders sikt. Till skillnad fran ars- och ménads-
prognoserna uppdateras dagsprognoserna |6pande
nar ny information blir tillganglig.

Den genomsnittliga avvikelsen per dag var

170 miljoner kronor under 2017, vilket &r en
forbattring jamfért med 2016 d& den genomsnittliga
avvikelsen var 288 miljoner kronor. Diagram 16
visar dagliga utfall och prognoser for statens
priméra nettolanebehov nar Riksgaldens netto-
utlaning till andra myndigheter har exkluderats.
Avstandet fran linjen ar prognosavvikelsen for
respektive dag. Om prognoserna saknade
informationsvarde skulle punkterna i diagrammet
varit slumpmassigt fordelade.

Diagram 16 Prognos och utfall pa dagsbasis
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De storsta avvikelserna pa dagsniva rérde skatte-
inkomster. Trots sénkningen av réntan pa
skattekontona forstarktes trenden att en storre
andel av skatterna betalades in tidigt i manaden
och en betydligt mindre andel betalades pa
forfallodagen.
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5 Marknadsutvecklingen i
sammandrag

| detta kapitel ges en évergripande bild av marknadsutvecklingen och Riksgéldens upplaning under 2017.
Den oviéntat starka ekonomiska utvecklingen medférde att Gverskotten i statsfinanserna blev stérre &n
beréknat och Riksgélden drog dérfér successivt ner pd upplaningen. Nerdragningen gjordes dock nagot for
sent, och i efterhand visade det sig, i for liten omfattning. Féljaktligen véxte verskotten i Riksgéldens
likviditetsférvaltning. Riksbankens kép av statsobligationer fortsatte att férsdmra likviditeten pa statspappers-
marknaden. Den férsdmrade likviditeten bidrog till att volymerna i Riksgéldens marknadsvardande repor med

aterf6rséljarna 6kade kraftigt under aret.

5.1  Stark ekonomisk utveckling
och fortsatt laga rantor

Stark inhemsk efterfragan bidrog till att svensk
ekonomi fortsatte att véxa i god takt 2017 och att
resursutnyttjandet blev mer anstréangt. Penning-
politiken var dock fortsatt expansiv och Riksbanken
behdll reporantan pa —0,5 procent under hela aret
samt fortsatte med kdpen av statspapper. Vid
utgangen av aret uppgick Riksbankens innehav av
svenska statspapper till nominellt drygt

300 miljarder kronor. Det motsvarar knappt 40
procent av den utestdende volymen, se rutan om
Riksbankens kép pa sid 21.

Diagram 17 Ranta fér 2-, 5- och 10-ariga
statsobligationer
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Marknaden for svenska statsobligationer var relativt
stabil under 2017 och marknadsréntorna lag kvar
pa laga nivaer. Réntan pa en svensk tiodrig stats-
obligation handlades inom ett intervall pa

30 baspunkter under aret och rantan vid arets slut
var i stort sett densamma som vid arets bérjan.
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Dollarforstarkningen som noterades efter det
amerikanska presidentvalet avtog under bérjan av
2017. Dampade forvantningar om den ekonomiska
utvecklingen i USA och geopolitisk oro bidrog till
utvecklingen.

Under varen och sommaren ljusnade tillvaxt-
utsikterna i Europa och den politiska osékerheten
minskade efter valen i Holland och Frankrike. Detta
resulterade i en starkare euro. Samtidigt for-
svagades dollarn ytterligare mot bakgrund av svag
inflationsstatistik och politiska lasningar i USA.

Diagram 18 Kronans vaxelkurs mot euron och

amerikanska dollarn
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Riksbankens fortsatt expansiva penningpolitik i
kombination med oro 6ver den svenska bostads-
marknaden ledde till att kronan férsvagades mot
framst euron under det tredje kvartalet, trots
starkare svenska inflationssiffror. | viss man skedde
aven en forsvagning mot den amerikanska dollarn.
Trots forsvagningen mot slutet pa aret har kronan
stérkts mot dollarn pa helarsbasis.
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5.2 Forsamrad likviditet i
statspappersmarknaden

Riksbankens kép av statspapper har tillsammans
med de senaste arens laga lanebehov och nya
regleringar inneburit att den dagliga omséattningen
av statsobligationer har minskat, se diagram 19.
Mycket tyder pé att situationen p& marknaden for
statsobligationer Gver tid har blivit allt mer
anstréngd.

Diagram 19 Daglig omsattning i 2-, 5- och 10-
ariga statsobligationer
Mdkr, genomsnitt
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Ett tecken pa forsdmrad likviditet ar att volymerna i
Riksgéldens repor med aterférsaljarna har ékat
markant vilket framgér av diagram 20. Under andra
halvaret 2017 repade Riksgalden dagligen ut stats-
obligationer fér i genomsnitt omkring 55 miljarder
kronor. For mer information om Riksgéldens
marknadsvardande repor och deras betydelse for
likviditeten, se avsnitt 2.1.

Diagram 20 Repor i statsobligationer med

Riksgélden
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Den enkatundersdkning som Riksgélden genomfor
arligen visar ocksa att marknaden for stats-
obligationer upplevs fungera sédmre &n tidigare.
Saval aterforsiljare som svenska investerare
beddmer att likviditeten i marknaden gradvis har
férsamrats, se diagram 21.
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Diagram 21 Upplevd likviditet i marknaden for
statsobligationer
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5.3 Overraskande starka stats-
finanser

Statsfinanserna utvecklades starkare an férvantat
2017. | oktoberprognosen 2016 réknade Riks-
galden med att nettolanebehovet skulle bli

33 miljarder kronor. Ett ar senare, i oktober 2017,
reviderades prognosen till ett nettolanebehov pa
—28 miljarder kronor. Det slutliga utfallet blev —62
miljarder kronor, det vill siga 94 miljarder kronor
lagre &n ursprungligen beraknat. Bruttolanebehovet
(dvs. nettolanebehovet plus férfall, byten och
aterkép) blev 246 miljarder kronor, se tabell 5.

Diagram 22 Nettolanebehov — prognos och
utfall
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For att parera de 6verraskande laga nettolane-
behoven drog Riksgélden successivt ner pa upp-
laningen under aret. Den planerade auktions-
volymen i statsobligationer sanktes frdn 66 miljarder
kronor i oktober 2016 till 51 miljarder kronor i
oktober 2017. Efter minskningen i oktober var
upplaningen nere pa 40 miljarder kronor i arstakt.
Darutéver drogs volymerna i statsskuldvaxlar ner
fran 110 till 88 miljarder kronor. Slutligen drogs
upplaningen i realobligationer ner fran 14 till

12 miljarder kronor.
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Tabell 5 Upplaningsbehov brutto
Miljarder kronor 2016 2017
Nettolanebehov -85 -62
Affarsdagsjustering mm’ -7 4
Privatmarknad & sékerheter, netto2 6 14
Forfall penningmarknad? 284 144
Statsskuldvaxlar 141 84
Likviditetsforvaltningsinstrument 143 60
Forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 104 145
Statsobligationer 53 69
Realobligationer 1 15
Obligationer i utldndsk valuta 49 62
Totalt upplaningsbehov, brutto* 302 246

! Justering fér skillnaden i redovisningen av upplaning respektive
nettoldnebehov. Skillnaderna avser likvid- respektive affdrsdag samt
berékning av réntebetalningar for penningmarknadsinstrument.

2 Nettof6randring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.
3 Initial stock med forfall inom 12 manader.

4 Avser behovet av upplaning pa den institutionella marknaden.

Upplaningen i statsobligationer och realobligationer
blev den lagsta pa fem ar. Jamfort med aret innan
minskade upplaningen i obligationer med 34
miljarder kronor, se tabell 6.

Tabell 6 Total upplaning brutto
Miljarder kronor 2016 2017
Penningmarknad, upplaning ! 144 122
Statsskuldvaxlar 84 88
Likviditetsforvaltningsinstrument 60 35
Kapitalmarknad, upplaning 157 124
Statsobligationer 81 51
Realobligationer 16 12
Obligationer i utlindsk valuta 61 61
statens egen del 0 0
vidareutléning till Riksbanken 61 61
Total upplaning, brutto 302 246
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Vaxande overskott i likviditets-
forvaltningen

Trots att Riksgalden minskade upplaningen i alla
typer av statspapper var kassanettot i likviditets-
forvaltningen positivt under stérre delen av aret. Det
berodde dels pa den ovéntat starka utvecklingen i
statsfinanserna, dels pa likviditet som kom in via
Riksgaldens marknadsvardande repor (i genomsnitt
drygt 42 miljarder kronor per dag under 2017).
Reporna utgdr en extra finansiering utéver den som
Riksgélden normalt planerar fér. Den hoga repo-
volymen under 2017 medférde dock att Riksgélden
tvingades skéra ner pé annan kortfristig upplaning
for att undvika alltfér stora och langvariga 6verskott
i likviditetsforvaltningen. Nedskéarningen blev &n mer
uttalad vid &rets slut da den emissionsvolymen
minskades till 5 miljarder kronor per statsskuldvéxel,
vilket motsvarar en total utestdende stock pa

20 miljarder kronor.

| genomsnitt behévde Riksgélden placera

74 miljarder kronor per dag i likviditetsforvaltningen
under 2017 (se diagram 23). Det &r 38 miljarder
kronor mer &n genomsnittet féregaende ar. For att
hantera kassadverskotten har Riksgalden utnyttjat
mojligheten att kopa Riksbankscertifikat via ater-
forsaljarna, se vidare under avsnittet om likviditets-
forvaltningen. Riksbankscertifikaten har en veckas
I6ptid och placering sker till Riksbankens reporénta.

Diagram 23 Utestaende placeringar i
likviditetsforvaltningen
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Riksbankens kép av statsobligationer

Till och med december 2017 hade Riksbanken
kopt statsobligationer fér 304 miljarder kronor,
varav 267 miljarder kronor utgjordes av
nominella obligationer. Képen koncentrerades
till obligationer med I6ptider upp till 10 ar. |
dessa agde Riksbanken knappt 48 procent av
den utestdende stocken vid utgdngen av 2017,
se diagram.

Under 2017 okade Riksbanken sitt innehav av
statsobligationer med 29 miljarder kronor.
Samtidigt 6kade den totala stocken av stats-
obligationer med enbart 19 miljarder kronor. De
obligationer som Riksbanken kopte under 2017
hade kortare |16ptid &n snittloptiden i stats-
skulden. Det medforde att Riksbankens innehav
vid arets slut 6versteg 50 procent av den
utestdende stocken i flertalet av de kortare
statsobligationerna.

Riksbankens kop ledde till att bristen pa
obligationer med kort 16ptid tilltog under aret.
Repovolymerna i den marknadsvardande
faciliteten ckade mer i kortare obligationer &an
langre. Réntan for SGB 1052 med omkring tva
ars aterstdende 16ptid f6ll exempelvis mer &n for
den tiodriga obligationen SGB 1059 savil
jamfort med swapprantan som med tyska
statsobligationer med motsvarande [6ptid.

Riksbanken har beslutat att aterinvestera medel
frdn kupongbetalningar och forfall till ett véarde
av ungefar 65 miljarder kronor fran och med
januari 2018. Merparten av medlen avser forfall
som &ger rum forsta halvaret 2019. Tidigare-
laggningen av aterinvesteringarna innebar att
Riksbankens innehav av statsobligationer
kommer att 6ka under 2018 och bérjan av
2019.
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Den andel av obligationsstocken som omsitts
aktivt har minskat pa grund av Riksbankens kop.
Tillsammans med statens minskande lanebehov
och nya regleringar har detta bidragit till att
likviditeten pa statsobligationsmarknaden gradvis
har minskat.

Riksgélden beddmer att situationen pa
marknaden for statsobligationer har blivit allt mer
anstrangd de senaste aret. Ett tecken pa det ar
att volymen av Riksgaldens repor med
aterforsaljarna har 6kat markant.

Utestaende stock av nominella stats-
obligationer och Riksbankens kop

Miljarder kronor per 2017- Procent
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6 Kapitalmarknadsupplaning

Den stérsta delen av statsskulden bestar av statsobligationer, realobligationer och obligationer i utldndsk
valuta. Har beskrivs vilken policy Riksgélden har fér upplaningen i respektive instrument samt i vilken

omfattning instrumenten har anvénts under 2017.

6.1 Statsobligationer

Statsobligationer &r Riksgéldens storsta och
viktigaste upplaningskalla. Statsobligationerna
prioriteras darfor framfor andra instrument i upp-
l&ningen. Den emitterade volymen har stor
betydelse for likviditeten och prisséttningen av
obligationerna pa andrahandsmarknaden.

Riksgalden erbjuder regelbundna emissioner enligt
en i forvag faststélld laneplan. Genom att silja sméa
volymer vid manga tillféllen minskar risken for att
man behover lana stora volymer vid oférdelaktiga
marknadslagen. Samtidigt erbjuds investerare
kontinuerligt tillgang till primarmarknaden. Storleken
pa emissionerna paverkas framforallt av netto-
lanebehovet pa lite sikt.

Policy

e Riksgalden prioriterar upplaningen i
statsobligationer for att uppréatthalla en likvid
obligationsmarknad.

e Svingningar i lanebehovet hanteras i forsta
hand med penningmarknadsinstrument, dvs
med |6ptider upp till ett &r

e Riksgalden efterstravar en jamn férfalloprofil
upp till tio &r. Nya tiodriga statsobligationer
introduceras med 12-18 manaders mellanrum.
Nér lAnebehovet &r litet kan Riksgélden vélja att
ha langre tid mellan utgévorna for att
sékerstilla tillrécklig volym och god likviditet i
obligationerna.

¢ Riksgélden emitterar framst i de tiodriga och
femariga |6ptiderna.

e Emissioner i tvaariga |0ptider férekommer for
att understddja likviditeten i terminsmarknaden
eller for att sprida upplaningen da lanebehovet
ar stort. Aven emissioner i 1an med loptider
mellan tv4, fem och tio ar kan forekomma for att
stodja likviditeten vid bristsituationer.

e Nar marknadsléaget tilldter kan Riksgélden ge ut
obligationer med léangre 16ptid &n 12 ar.

Overviaganden under aret

Lagre emissionsvolym

Vid inledningen av aret rdknade Riksgdlden med att
l&na 66 miljarder kronor i statsobligationer.
Emissionsvolymen var da 3 miljarder kronor per
auktion. Till f6ljd av det kontinuerligt minskande
nettolanebehovet sénktes auktionsvolymen vid tva
tillfallen under aret, forst till 2,5 och sedan till 2
miljarder kronor. Den totala upplaningen stannade
pa 50,5 miljarder kronor.

Tabell 7 Planerad upplaning i stats-
obligationer 2017

Miljarder kronor

2016:3 66
2017:1 52
2017:2 52
2017:3 51
Utfall _ 51

En ny tioérig statsobligation under 2017
Riksgalden introducerade en ny tioarig stats-
obligation i bérjan av 2017. | slutet av 2017 hade
den nya obligationen uppnatt en volym pa 46
miljarder kronor.

Okad emissionsvolym i langa obligationer
Enligt regeringens riktlinjer for 2017 var det
langsiktiga riktvardet for stocken av stats-
obligationer med [6ptid l&ngre &n tolv &r

70 miljarder kronor. Riksgalden undersoker
regelbundet marknadens intresse for langa
obligationer. Under aret emitterades totalt

4 miljarder kronor. Den utestdende stocken av
langa obligationer kade darmed fran 58 till
62 miljarder kronor.

Resultat av laneaktiviteter

Riksgalden genomfoérde 20 auktioner i stats-
obligationer under 2017. Vid 16 av dessa
fordelades auktionsvolymen péa tva obligationslan
for att mota efterfrdgan pa olika I6ptider.
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Riksgéldens policy &r att framst emittera i de tio-
och femariga obligationerna. Tyngdpunkten ligger i
det tioariga I0ptidssegmentet for att volymen
snabbt ska byggas upp i nya obligationer. Under
aret emitterades drygt 25 miljarder kronor i
obligationerna med tiodrig 16ptid, se tabell 8.
Andelen av emissionerna som gjordes i de tioariga
|6ptiderna motsvarade 50 procent, vilket &r mer an
under 2016. Mot bakgrund av begrénsad efter-
frdgan pa statsobligationer med kort |6ptid och litet
l&nebehov emitterade Riksgalden inte obligationer
med kortare 16ptid an cirka fem ar under 2017.

Tabell 8 Emitterad volym och snittranta
Obligation I?el“erens- Emi\tﬁ;if Snittrén;a
lan miljarder kr PTO%eM
SGB 1052 4.25% 12Mar 19 2-arig 0,0 -
SGB 1047 5% 1 Dec 20 2-4rig 0,0 -
SGB 10564 3.5% 1 Jun 22 5-&rig 90 -0,07
SGB 1057 1.5% 13 Nov 23 5-rig 70 017
SGB 1058 2.5% 12 May 25 50 0,36
SGB 1059 1.0% 12 Nov 26 10-4rig 10,5 0,59
SGB 1060 0,75% 12May 28 10-arig 150 0,81
SGB 1056 2.25% 1 Jun 32 40 1,24
SGB 1053 3.5% 30 Mar 39 0,0 -
Totalt 50,5 0,51

Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden 2017.

2 Genomsnittlig emissionsrénta i auktionerna.

Marknadsfoérutsattningar

Efterfragan pa obligationer med I6ptid fran fem ar
och langre var mycket god under &ret. Auktionerna
overtecknades drygt tre ganger i genomsnitt, vilket
ar samma niva som aret innan, se tabell 9.

Shnittréntan i auktionerna steg fran 0,28 till

0,51 procent. En forklaring till de hogre réntorna &r
att den genomsnittliga I6ptiden i de obligationer
Riksgélden salde 2017 var langre &n &ret innan.

Tabell 9 Teckningskvot och snittranta

Procent 2013 2014 2015 2016 2017
Teckningskvot' 2,38 3,08 2,52 3,06 3,02
Shittréinta 2 1,87 1,35 048 0,28 0,51

7 Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.
2 Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner och syndikering ingar inte.

Marknadsvard

Av diagram 24 framgar att volymerna i marknads-
vardande repor i statsobligationer var betydligt
storre under 2017 &n 2016 vilket hdnger samman
med att likviditeten i statsobligationsmarknaden
gradvis har blivit sémre.

Diagram 24 Marknadsvardande repor, manads-

genomsnitt
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6.2 Realobligationer

Realobligationer utgor ett komplement till nominella
statsobligationer. Genom att ge ut realobligationer
kan Riksgélden attrahera investerare som vill
undvika risken for att inflationen urholkar vardet pa
obligationerna.

Policy

e Riksgélden efterstravar en jamn forfalloprofil
for realskulden.

e Nya realobligationer matchas I&ptidsmassigt
med statsobligationer s langt detta &r mgjligt.

e  Auktioner hélls regelbundet och med sma
volymer for att minska risken att lana stora
volymer vid oférdelaktiga marknadslagen.

Overvaganden under aret

Realandelen var i linje med riktvérdet

Enligt regeringens riktlinjer ska den reala skulden
utgdra 20 procent av den totala statsskulden.
Andelen &r ett langsiktigt riktvérde och om den
tidvis avviker vidtar Riksgélden inga omedelbara
atgérder for att nd malet. Realandelen har legat
lagre an riktvardet under flera &r men tack vare
minskande statsskuld steg andelen till 20,7 procent
vid aret slut, se diagram 10 i kapitel 3.

Realandelen beror framst pa hur nettolanebehovet
och statsskulden utvecklas. Stora dkningar eller
minskningar i nettoldnebehovet kan inte métas med
stora &ndringar i stocken av realobligationer.
Riksgalden har inte heller mgjlighet att anpassa
realskuldens andel med hjélp av derivat.

Som ett resultat av lagre prognoser pa statens
lanebehov justerade Riksgélden ned utbudet av
realobligationer vid tva tillfallen 2017. | februari-
prognosen behdélls auktionsvolymen pa

750 miljoner kronor men ett auktionstillfélle under
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aret stroks. Nasta neddragning gjordes i oktober-
prognosen da Riksgélden sénkte auktionsvolymen
till 500 miljoner kronor. Av tabell 10 framgar att den
emitterade volymen i 2017 ars auktioner blev 12,0
miljarder kronor.

Tabell 10  Forandring av realskulden 2017,
miljarder kronor

Utestadende stock vid utgadngen av 2016 199,9
Auktioner 12,0
Netto av auktionsbyten -0,5
Forfall -15,0
Netto av marknadsvardande byten 0,7
Riksgaldsspar real -0,1
Inflationsupprakning 2,6
Utestadende stock vid utgangen av 2017 199,7

Realstocken var i stort sett oférandrad under 2017
pé grund av att en obligation f6rféll med en volym
som motsvarade &rets totala emissionsvolym
inklusive inflationsupprakningen. Ovriga poster som
paverkar realobligationsstocken var sma och hade
endast marginell effekt, se tabell 10.

Resultat av laneaktiviteter

Auktioner agde rum vid 17 tillfallen under aret. Vid
tio av dessa tillfallen férdelades auktionsvolymen pa
tva olika obligationer. P4 s satt kunde Riksgélden
tillvarata intresset for obligationer med olika 16ptid.
Riksgélden emitterade sex olika realobligationer
med 2 till 15 ars aterstdende I6ptid. Emissions-
volymerna redovisas i tabell 11.

Tabell 11 Emitterad volym och snittranta

Realobligation e proen
SGBIL3110(2019) 0,8 -2,05
SGB IL 3102 (2020) 0,0 -
SGB IL 3108 (2022) 1,3 -1,82
SGB IL 3109 (2025) 2,1 -1,39
SGBIL 3112 (2026) 2,0 -1,32
SGB IL 3113 (2027) 4,7 -1,11
SGB IL 3111 (2032) 1,1 -0,59
Totalt _ 12,0 -1,28

Utdver de I6pande auktionerna genomférde Riks-
gélden bytesauktioner under tva perioder. | februari
genomférdes byten i samband med att den tiodriga
obligationen SGB IL 3113 introducerades. Bytena
syftar till att snabbt bygga upp den utestdende
volymen och pa sa satt bidra till battre likviditet i
den nya obligationen. | december erbjéd
Riksgélden inbyten av SGB IL 3110 som forfaller

1 juni 2019. Riksgélden har som policy att lata cirka
20 miljarder kronor av en realobligation ga till forfall.

Riksgélden erbjuder darfor byten om den
utestdende volymen &r stOrre &n s nér det aterstar
ett ar tills obligationen forfaller. Under det sista aret
sker varken emissioner eller byten i obligationen.

Marknadsforutsattningar

Investerarnas intresse for realobligationer vaxlade
under 2017, liksom &ret innan. Nagot lagre
marknadsrantor i kombination med varierande
inflationsférvantningar fick till foljd att efterfrdgan
fluktuerade kraftigt. Teckningskvoten i auktionerna
blev 2,44 under 2017 vilket var ndgot hégre an
under 20186, se tabell 12.

Tabell 12  Teckningskvot och snittréanta
2013 2014 2015 2016 2017
Teckningskvot' 3,88 2,98 3,41 2,10 2,44

Shittrénta i procent? 0,23 0,03 -0,78 -1,26 —1,28

" Inkommen budvolym i férhéllande till utbjuden emissionsvolym.
2 Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingar inte.

Kostnadsutvérdering av realupplaningen

Sedan realobligationer introducerades 1994 har
inflationen varit Iagre an den genomsnittliga break-
eveninflationen i emissionerna.'* Darfor har
kostnaden for den reala skulden understigit den for
en hypotetisk nominell skuld med samma [6ptid.

Diagram 25 visar att det kalkylméssiga resultatet
sedan 1994 ackumulerats till 45 miljarder kronor,
varav 33 miljarder kronor har realiserats. En stor del
kommer fran de forsta aren nér realstocken
byggdes upp. Break-eveninflationen lag da
betydligt hégre &n vad den gjort pa senare ar. For
2017 blev resultatet 0,4 miljarder kronor.

Diagram 25 Resultat av realupplaning
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50
40 JH
30 o R
20 1 —FHHH f
10 ————— -~ I
0 Ea--nnEEEN I
PSRN DA RN PR DRAINNATAIATAOADA

Inflationsupprékningen under 2017 blev
1,7 procent métt som utvecklingen av KPL.1®

4 Med break-eveninflation avses den inflationstakt som impliceras av skillnaden i
rdnta mellan en realobligation och en statsobligation med samma Ioptid.

'S Realobligationerna &r indexerade mot KPI med tre manaders efterslipning. Siffran
avser dérfor inflationen under perioden oktober 2016 till oktober 2017.
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Marknadsvard

Riksgalden erbjuder aterforsaljare mojligheten att
I6pande byta en realobligation mot en annan i syfte
att forbattra likviditeten pa marknaden.

N&r en realobligation har ett ar kvar till forfall upphor
byteserbjudandet. Istéllet erbjuds en begransad
aterkopsfacilitet. Malet &r att en obligation inte ska
vara stérre an 20 miljarder kronor nar den férfaller
eftersom stora forfall kan medfora pafrestningar for
marknaden.

Av flera skél har Riksgélden férdelat realskulden
Over manga utgavor med mindre volym i varje
enskild obligation. Om utgavorna ar manga och
relativt sma reduceras behovet av byten och
aterkop av obligationer med kort I16ptid. Tanken &r
att en enskild obligation inte ska vara storre &n att
den kan forfalla utan att orsaka problem. Ytterligare
en aspekt som talar for férdela realskulden pa ett
antal olika I6ptider ar att det underléttar ater-
forsaljarnas maojlighet att hantera rénterisk nér de
stéller priser pa realobligationer.

Utdver detta har investerare vanligtvis begrans-
ningar for hur mycket de kan investera i en enskild
obligation, vilket kan hdmma efterfrdgan pa stora
l&n. En betydande del investerare som féljer index
har inte méjlighet att allokera mer &n 30 procent i
en enskild utgava enligt placeringsreglerna. Av
detta skal strévar Riksgélden efter att inga enskilda
obligationer ska 6verstiga 30 procent av real-
obligationsindex.

De marknadsvardande reporna i realobligationer har
varit vésentligt lagre &n for statsobligationer. JAmfort
med aret innan har det dock skett en kraftig kning
av repovolymerna. Den genomsnittliga repovolymen
var cirka 2,3 miljarder kronor 2017 jamfort med 0,4
miljarder kronor 2016, se diagram 26.

Diagram 26 Marknadsvardande repor, manads-
genomsnitt
Miljarder kronor
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6.3 Obligationer i utlandsk valuta

Genom att ge ut obligationer i utlandsk valuta
sprids finansieringen av statsskulden pa flera
marknader och investerarbasen blir bredare. Till
skillnad fradn nér statsobligationer auktioneras,
anvander Riksgalden syndikering for att sélja
publika obligationer i utlindsk valuta (se faktarutan
pa nista sida).

P4 den internationella kapitalmarknaden kan
Riksgalden lana stora belopp pa kort tid. Det finns
darfor skél att regelbundet lana i utlandsk valuta
aven nér lanebehovet &r litet for att uppréatthélla en
beredskap att lana stérre belopp om det skulle
behdvas. Av samma anledning prioriteras utgivning
av publika obligationer framfor privatplaceringar nar
valutaupplaningen ér liten.

Policy

e  Obligationer i utlandsk valuta &r ett
komplement till obligationer i svenska kronor.
Hur mycket som emitteras i utlandsk valuta
beror framst pa nettoldnebehovets storlek.

e Aven da nettolanebehovet r litet emitterar
Riksgélden mindre belopp i utlandsk valuta for
att uppratthalla marknadsnérvaron.

e Riksgélden finansierar ockséa vidareutlaningen
till Riksbanken genom att ge ut obligationer
och commercial paper i utldndsk valuta

Tidpunkten och villkoren for en emission avgér om
emissionen blir framgéangsrik. Med det menas att
bade Riksgélden och investerarna ska vara ngjda.
Fran Riksgéldens sida handlar det om att l&na den
volym som planerats till sa lag kostnad som mgjligt.
For att investerare ska vara ndjda méste efterfrdgan
pé obligationen finns kvar &ven efter emissionen.
Genom val avvagda lanevillkor skapas en
efterfrdgan som &r tillrackligt stor att de flesta, men
inte alla, investerare far tilldelning i emissionen. Det
bidrar till att obligationernas vérde atminstone inte
sjunker pa andrahandsmarknaden.
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Resultat av laneaktiviteter

Riksgalden har tack vare hog kreditstatus och
transparent upplaningspolicy haft méjlighet att lana
till mycket férdelaktiga villkor oavsett valuta. Under
de senaste aren har Riksgélden enbart lanat i
amerikanska dollar och euro pa den internationella
kapitalmarknaden. Denna upplaning har som regel
skett genom syndikering.

Under 2017 lanade Riksgalden uteslutande for
vidareutlaning till Riksbanken. Tack vare refinan-
sieringen av vidareutlaningen kunde Riksgéalden
upprétthalla en nérvaro pa den internationella
kapitalmarknaden trots Overskotten i stats-
finanserna.

Riksgélden emitterade tre obligationer pa totalt
7 miljarder dollar, vilket motsvarar 61 miljarder
kronor. Obligationernas |6ptider var pa tva
respektive tre ar enligt Riksbankens 6nskemal.

Darutover lanade Riksgélden motsvarande

16 miljarder kronor i commercial paper for
Riksbankens rakning, dven detta for att ersétta
forfallande 1an, se vidare under avsnitt 7 om
penningmarknadsupplaningen.

Riksbanken ersatter Riksgélden fér de rante-
kostnader och administrativa kostnader som
uppstar i samband med vidareutlaningen.

Marknadsforutsattningar

Riksgélden kunde dven under 2017 ta upp nya lan
till fdrmanliga villkor, vilket berodde dels pa det
fortsatt laga ranteldget, dels pa investerarnas
intresse for statspapper med hog kreditvardighet. |
diagram 27 framgar rénteskillnaden mot den
amerikanska staten fér en dollarobligation som
Riksgélden emitterade i april 2017. Réntan pa
obligationen lag mellan 10-20 baspunkter 6ver
motsvarande amerikanska statspapper vilket var
lagre an exempelvis Bank of England eller Nordiska
Investeringsbanken.

Stabila kapitalmarknader och amerikanska réante-
héjningar ledde till att investerare framst sokte sig
till femériga I0ptider. Merparten av syndikeringarna
av dollarobligationer p& marknaden avsadg ocksa
fem ars [6ptid.

Utbudet av obligationer med hogsta kreditvéardighet
i kortare I6ptider var darmed begransat 2017. Mot
denna bakgrund lyckades Riksgéldens emissioner i
obligationer med mellan tva och tre ars I6ptid trots

Publika obligationer och
privatplaceringar i utlandsk
valuta

Riksgéalden siljer obligationer i utldndsk valuta
genom sa kallad syndikering. Det innebér att
Riksgélden anlitar en grupp av banker, ett
syndikat, som genomfor forsaljningen.
Obligationerna marknadsférs offentligt och
investerare erbjuds att teckna sig for att kopa
obligationer. En sddan obligation kallas for
"publik obligation” eftersom den séljs 6ppet till
manga investerare.

Att lana genom syndikering ar praxis ndr en
statlig emittent ska finansiera sig i en annan
valuta eller 6nskar lana ett storre belopp an
normalt vid ett enskilt tillfélle. En av férdelarna
for emittenten ar att obligationen da marknads-
fors till ett storre antal investerare vilket minskar
sannolikheten for att emissionen ska miss-
lyckas. Ur investerarnas synvinkel medfor
syndikeringsprocessen att prissittningen blir
mer transparent och att alla investerare far
betala samma pris for obligationen.

Prissattningen av nya syndikerade lan sker i
regel gentemot swappkurvan i den aktuella
valutan. Ledarbankerna i syndikatet ger ett
indikativt pris for ett nytt [an genom att uttrycka
hur lanet bor prisséattas i relation till en swapp
med samma |6ptid. Prisindikationen paverkas
av den volym som ska lanas upp.

En "privatplacering” i utlandsk valuta &r ocksa
en obligation men den marknadsfors inte
offentligt utan saljs direkt till en eller ett fatal
investerare. Har anlitas normalt endast en bank
for att sélja obligationen.

Bade publika obligationer och privatplaceringar
séljs med dokumentation under engelsk lag
och bendamns euroobligationer. En euro-
obligation kan ges ut i valfri valuta.

allt méta relativt stor efterfragan. Obligationerna i
dollar gavs i genomsnitt ut till 10 baspunkter 6ver
tre manaders USD Libor. Euribor och USD Libor &r
standardiserade bankréntor som anvénds for
jamforelser.
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Diagram 27 Ranteskillnad mot amerikanska Tabell 13  Relativ upplaningskostnad for

staten obligationer i utlandsk valuta
Baspunkter Baspunkter 2013 2014 2015 2016 2017
30
H 1 — — _ —_
o5 N USD Libor 5 7 7 12 6
Euribor? -11 -15 -24
20
’ ! Tre méanaders bankrénta
15 2 Sex méanaders bankrénta
10 '
5 Riksgéldens investerarbas &ar bred med avseende
0 N pé sévél kategori som geografi. Centralbanker
Q . o . .
S é\,\(\ {\,\(\ &,\(\ N Q,’\(\ ‘5,\(\ o O,’\(\ utgjorde den enskilt storsta investerarkategorin,
O - N O . . . . . L.
® &N P& O & vilket historiskt har varit ett tydligt ménster. Den
= Bank of England 1,75% 03/06/2020 storsta delen av investerarna var a3|at|.ska, foljt av
Nordiska Investeringsbanken 1,5% 09/29/2020 investerare fran den amerikanska kontinenten.

=== Sverige 1,625% 04/06/2020
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7 Penningmarknadsupplaning

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

Riksgéldens likviditetstérvaltning.

Pa penningmarknaden lanar Riksgélden pa korta
|6ptider, framst genom att ge ut statsskuldvéxlar
och commercial paper. Instrumenten anvands saval
i den reguljra upplaningen som i likviditets-
forvaltningen. Exempelvis ingér statsskuldvéxlar i
Riksgéldens laneplan, men statsskuldvéxlar kan
ocksé anvandas f6r att mota temporara svéngningar
i lAnebehovet. Det finns med andra ord ingen skarp
grans mellan den reguljéra upplaningen och
likviditetsforvaltningen.

7.1 Statsskuldvaxlar

Med statsskuldvéxlar kan Riksgalden lana pa korta
I6ptider i kronmarknaden. Statsskuldvéxlar emitteras
regelbundet via auktioner. | viss man kan
upplaningen anpassas efter sdsongsvariationer i
lanebehovet. Statens lanebehov &r vanligtvis storst i
december.

Policy
e Riksgélden ger ut statsskuldvéxlar med
|6ptider upp till sex manader.

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

e  De tva statsskuldvéxlar med kortast 16ptid
emitteras I6pande vid behov, liksom
likviditetsvéxlar (statsskuldvéxlar med
skraddarsydda |&ptider).

Overviaganden under aret

Den planerade genomsnittliga auktionsvolymen i
statsskuldvéxlar var 10 miljarder kronor under 2017.
| oktober och december hade Riksgalden
ursprungligen planerat fyra extra emissioner om 15
miljarder kronor vardera. Mot bakgrund av det
Overraskande laga lanebehovet sénktes dessa
emissioner till tio miljarder kronor i samband med
oktoberprognosen 2017.

Under aret minskade den utestdende stocken av
statsskuldvéxlar frdn 110 miljarder kronor vid bdrjan
av aret till 88 miljarder kronor vid arets slut, se
diagram 28.

Diagram 28 Utestaende stock av stats-
skuldvéxlar
Miljarder kronor
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Resultat av laneaktiviteter

Den genomsnittliga rantan i auktionerna blev
marginellt lagre &n féregéende ar. Teckningskvoten
var i nivd med tidigare ar, se tabell 14.

Tabell 14  Teckningskvot och snittranta
Procent 2013 2014 2015 2016 2017
Teckningskvot' 2,14 2,21 2,15 2,12 1,96
Snittranta 090 041 -034 -069 —0,74

" Inkommen budvolym i férhéllande till utbjuden emissionsvolym.

Marknadsvard

Diagram 29 visar att volymerna i de marknads-
vardande reporna har 6kat under 2017 jamfort med
aret innan.

Diagram 29 Marknadsvardande repor, manads-
genomsnitt
Miljarder kronor

35
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2016 ®W2017
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Statsskuldvéxlarna anvénds ofta som sdkerheter i
statspappersmarknaden och i takt med att den
utestdende volymen har minskat s& har det uppstatt
en brist som 6kat volymerna i Riksgéldens
repofacilitet.

7.2 Commercial paper

Vid behov lanar Riksgélden dven genom att ge ut
commercial paper (virdepapper med kort 16ptid) i
utlandsk valuta. Lanen kan ses som ett komplement
till upplaningen i statsskuldvéxlar.

Fordelen med commercial paper &r att Riksgélden
kan utnyttja den internationella efterfrdgan pa korta
instrument i till exempel amerikanska dollar och
euro. P4 den internationella penningmarknaden kan
Riksgélden lana stora belopp pa kort tid, vilket ar
vardefullt om man ska parera stora variationer i
statens kassafléden.

Commercial paper har tidigare ar varit ett viktigt
instrument for Riksgélden. En anledning till det &r
att marknaden for statsskuldvaxlar inte haft till-
rackligt djup for att Riksgélden snabbt ska kunna
Oka stocken om lanebehovet blivit storre. Det
senaste arens Overskott har dock inneburit att
behovet av att lana i commercial paper varit litet.

Marknadsforutséattningar

Marknaden fér commercial paper har fungerat val
under de fa tillfallen som Riksgélden varit nar-
varande. Under 2017 emitterade Riksgalden
commercial paper i amerikanska dollar for 3,4
miljarder, varav 1,6 miljarder for egen rékning.'®
Detta &r betydligt mindre &n féregaende ar vilket
hénger samman med det minskade upplanings-
behovet. Vid arsskiftet var den utestdende stocken
en halv miljard dollar. Hela beloppet avsag
vidareutlaning till Riksbanken.

7.3  Likviditetsforvaltning

Inom likviditetsférvaltningen lanar eller placerar
Riksgalden pengar sé att staten varje dag kan full-
gora sina betalningsataganden. Utdver stats-
skuldvéxlar och commercial paper anvéands &ven
banklan respektive banktillgodohavanden
(deposits), likviditetsvéxlar (statsskuldvéxlar med
skraddarsydda l6ptider), riksbankscertifikat, repor

76 Omréknat till svenska kronor motsvarar detta knappt 30 miljarder kronor respektive
drygt 14 miljarder kronor.

och trepartsrepor (repor mot en korg av sikerheter
som administreras av en tredje part) och
placeringar i exempelvis sékerstéllda bostads-
obligationer med I6ptid kortare &n 1 ar.

Riksgélden gor framforallt transaktioner i svenska
kronor men &ven i utlandsk valuta.

Policy

e Riksgélden ska hantera statens dagliga lane-
och placeringsbehov pa ett kostnadseffektivt
och sidkert sétt i badde svenska kronor och
utlandsk valuta.

e  Statens in- och utgéende kassafloden ska
matchas i mojligaste man.

e  Valutavéxlingar mellan svenska kronor och
andra valutor sprids jamnt &ver aret.

Marknadsforutsattningar

Reporéntan var oférandrad pa —0,50 procent och
marknaden praglades av fortsatt laga korta réantor.

Riksbanken fortsatte att kopa statsobligationer
vilket innebar att banksystemets likviditetséverskott
gentemot Riksbanken 6kade fran 366 miljarder
kronor vid arets borjan till 418 miljarder vid arets
slut. Stora delar av Gverskottet placerades veckovis
i Riksbankscertifikat till reporantan. Aterstoden
placerades dagligen i dagslan via Riksbankens
finjusterande transaktioner till reporéantan minus 10
baspunkter.

En effekt av Riksbankens kop av statsobligationer
har varit att méngden obligationer som ér till-
gangliga for repotransaktioner minskat eftersom
Riksbanken inte &r aktiv pa repomarknaden. Detta
bidrog sannolikt till att utnyttjandet av Riksgéldens
repofacilitet fortsatte att 6ka kraftigt under 2017, se
diagram 20 pa sidan 19.

Reporna innebér att Riksgélden lanar mer &n vad
man normalt sett planerar for. Under andra halvaret
2017 uppgick det extra inflodet till omkring

55 miljarder kronor.'” Det medfér att Riksgalden
behdvde skéra ned pa annan kortfristig upplaning
for att undvika alltfér stora och langvariga 6verskott
i likviditetsforvaltningen.

Det stora likviditetsdverkottet i betalningssystemet
har inneburit att det har varit billigare fér Riksgélden
att lana pengar kortfristigt &n att placera pengar pa
depositmarknaden. Tidigare kunde Riksgélden

7 Repovolymerna &r vanligtvis hégre under perioden juli-december, se diagram 24.
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bade lana och placera 6ver natten till reporéntan,
men under aret har réntan vid placeringar ofta legat
10 baspunkter under reporantan. For att undvika
placeringar 6ver natten forsoker Riksgalden darfor
planera likviditeten sa att det uppstar ett Ianebehov
i slutet av dagen.

Likviditetsplaneringen férutsétter bra prognoser pa
dagsbasis dver statens nettolanebehov. Trots att
Riksgéldens dagsprognoser i allménhet har hég
precision (se diagram 16 i kapitel 4) s& uppstar
ibland betalningar som ar svara att férutse.

Under 2017 blev nettolanebehovet avsevért lagre
an Riksgaldens ursprungliga prognoser.

Sammantaget har de kraftigt 6kade volymerna i
marknadsvardande repor och de Overraskande
starka statsfinanserna inneburit att Riksgélden
behdvt hantera betydande Gverskott i likviditets-
forvaltningen under stora delar av aret.

Resultat av laneaktiviteter

Inom likviditetsférvaltningen hanterar Riksgélden
statens dagliga lane- och placeringsbehov dar in-
och utbetalningar matchas sa langt som mgjligt. De
dagar da utbetalningarna &r storre an inbetal-
ningarna l&nar Riksgélden for att finansiera
underskottet och de dagar da inbetalningarna
Overstiger utbetalningarna placeras Gverskottet.

Genom att ha bra framférhalining kan Riksgalden
lana och placera till battre villkor samt minska
riskerna. Under merparten av 2017 hanterade
likviditetsforvaltningen stora dverskott. Riksgélden
placerade 6verskotten i Riksbankens veckovisa
certifikat till reporéntan. Riksbankscertifikaten
beddmdes vara det bésta placeringsalternativet ur
avkastnings- och riskhénseende. Riksgalden har
dven anvént bostadsobligationer med kort ater-
stadende |6ptid, repor i sakerstallda bostads-
obligationer och trepartsrepor for att placera
Overskotten.

Diagram 30 visar Riksgaldens transaktioner pa
depositmarknaden, efter placeringar i framforallt

Riksgalden 22 februari 2018

Riksbankscertifikat. Dar lanar Riksgélden till stérsta
delen till reporéntan. Under &ret har Riksgélden varit
mer aktiv pa langre I6ptider i depositmarknaden for
euro och dollar. Darigenom har upplanings-
kostnaderna i likviditetsforvaltingen kunnat sénkas.

Diagram 30 Lan pa depositmarknaden

Miljarder kronor
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Floden i utlandsk valuta samt valutavaxlingar

Riksgélden har dven fléden i andra valutor &n
svenska kronor och goér regelbundet vaxlingar pa
valutamarknaden.

Nya och forfallande 1an, rantebetalningar, EU-
betalningar, terminsférfall och sékerhetsoverforingar
(CSA-fldden) ar exempel p& sédant som genererar
betalningar i utlandsk valuta. Ytterligare ett exempel
pa fléden i utlandsk valuta &r de véxlingar som
Riksgélden gor for andra myndigheter. Dessa
véxlingar kan ske pa tva vis. Antingen genom att
Riksgélden stéller ut en valutatermin till en
myndighet som oftast vill képa en valuta vid ett
framtida tillfalle, eller vaxlingar som gors via det nya
valutakoncernkontot (VKK).

VKK &r ett resultat av det nya ramavtal som géller
sedan varen 2017. Idag &r enbart Pensions-
myndigheten ansluten till VKK, men planen ar att
framover dven integrera 6vriga myndigheter med
storre véxlingsbehov.

Syftet med VKK &r att samla myndigheternas
valutafléden och lata Riksgalden hantera nettot av
dessa floden. P4 sa satt sjunker kostnaden for
myndigheternas valutavéxlingar.
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Arsskifteseffekter pa rdntemarknaden

De senaste tre aren har de korta svenska
rantorna justerats ned kraftigt i samband med
arsskiftet och det har darmed blivit dyrare att
placera pengar under denna period. En ténkbar
forklaring till de laga réntorna &r att de hanger
samman med bankemas forsok att anpassa
sina balansrékningar infér arsskiftet for att
begransa resolutionsavgiften.

Hanteringen av krisande banker ska enligt
lagen om resolution i férsta hand finansieras
genom att forluster och kostnader for ater-
kapitalisering bars av aktie- och fordringséagare.
Men under extraordindra omsténdigheter kan
det kravas extern finansiering. Darfor finns en
resolutionsreserv som byggs upp med avgifter
fran instituten.

Resolutionsreserven finansieras med avgifter
som betalas av de kreditinstitut och vérde-
pappersbolag som omfattas av lagen om
resolution. De storre instituten betalar en avgift
i proportion till den risk de utgor for systemet.

Underlaget f6r berakning av den arliga avgiften
baseras dels pa storleken pa institutens
skuldsida i balansrékningen, dels pa vilken
riskniva de har. Underlaget lases av vid
arsskiftet och darmed har instituten incitament
att forsoka anpassa balansrakningen sa att
skuldsidan ar sa liten som mojligt, alternativt
sékerstalla att de far kostnadstéckning for
placeringar som gors vid arsskiftet. Totalt
debiterades cirka 6,5 miljarder kronor i
resolutionsavgifter 2017.
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| praktiken innebér ranteférandringen vid
arsskiftet att instituten genom att halla nere
placeringsrantan forsoker véltra 6ver en del av
kostnaderna for resolutionsavgiften pa
kunderna som darmed far lagre avkastning pa
sina placeringar.

| diagrammet nedan framgar att réantan for 1-
manads upplaning i dollar som valutasakrats till
svenska kronor faller kraftigt i samband med
arsskiftet. Motsvarande ranterorelser har synts i
all kort kronfinansiering (upp till tre ménader) de
senaste tre aren. Aven referensriantan STIBOR
har f6ljt samma monster.

Rénta pa en 1-veckas placering i dollar som

omvandlats till svenska kronor
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8 Derivatinstrument

Riksgélden anvénder rdnteswappar, basswappar och valutaterminer i syfte att uppna énskad rénte- och

valutaexponering i statsskulden.

Genom att anvanda derivatinstrument kan
Riksgélden lana pa ett flexibelt och effektivt satt
samtidigt som riskerna halls inom de ramar som
anges i regeringens riktlinjer.

8.1  Réanteswappar

Ranteswappar anvands for att justera statsskuldens
duration utan att paverka refinansieringsrisken.
Riksgalden har tidigare gjort bedémningen att det
varit mer kostnadseffektivt ha kort ranteexponering
an lang mot bakgrund av att korta réntor historiskt
sett har varit lagre &n langa rantor. Med utgangs-
punkt fran denna analys anvéndes réanteswappar
under lang tid for att forkorta skuldens 16ptid och
dérigenom uppna lagre uppléningskostnader. De
senaste aren har Riksgélden och flera andra
bedémare kommit fram till att I6ptidspremierna
sannolikt &r mycket begransade. Kostnadsférdelen
med att ha kort ranteexponering har séaledes
minskat och Riksgélden har darfor begransat
anvandningen av rantederivat.

Policy

e  Swapparnas |6ptid ska vara mellan tva och
fyra ar.

e  Swapptransaktionerna sprids jamnt Sver aret.

Overviaganden under aret

Under 2017 justerades I6ptidsmandatet for Riks-
galdens ranteswappar. Rénteswapparna ska nu ha
en |6ptid pa mellan tva och fyra ar. Enligt den
tidigare policyn skulle swapparnas |6ptid anpassas
efter 16ptiden i de statsobligationer som
emitterades under aret.

Riksgalden har under aret swappat totalt 5 miljarder
kronor till kort rAnteexponering.

Resultat av aktiviteter

Diagram 31 visar det kalkylmassiga resultatet sedan
swappar introducerades 2003. Resultatet ar
beréknat som skillnaden mellan den rérliga rénta

Riksgélden betalat och den fasta rénta som hittills
har erhallits i swapparna.

Diagram 31 Nettokassaflode i ranteswappar
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Sedan starten har anvéndningen av swappar sénkt
kostnaderna for statsskulden med 36 miljarder
kronor. Besparingen beror till stor del pa att
rantorna fallit under lang tid. Under perioder med
stigande rantor blir resultatet vasentligt Iagre och
kan bli negativt. For 2017 blev det kalkylmassiga
resultatet 4,6 miljarder kronor.

Rénteswappar

En ranteswapp &r ett avtal om att byta fast
ranta mot rorlig med en motpart. Riksgélden
anvander rénteswappar for att férkorta
durationen i skulden. Det kan ga till pa foljande
satt:

1. Riksgalden ger ut en statsobligation med
exempelvis tiodrig 16ptid och fast ranta.

2. Riksgalden ingar en ranteswapp och
erhaller en fast ranta mot att betala
tremanadersranta (3M Stibor) under tio Ar.

Nettoeffekten blir att Riksgélden betalar 3M
Stibor med ett avdrag som motsvarar
skillnaden mellan swapp- och obligations-
réntan.
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8.2 Basswappar

Med hjélp av basswappar och valutavéxlingar kan
Riksgélden omvandla lan i svenska kronor till
exponering i utlandsk valuta (se faktarutan nedan).

Regeringen har beslutat att valutaexponeringen i
statsskulden ska minska. Darfér ingicks inga nya
basswappar under 2017.

8.3 Valutaterminer

Valutaterminer anvénds for att uppna énskad
exponering i valutaskulden.

Policy

e  For att justera och upprétthalla exponeringen i
enskilda valutor anvénds valutaterminer.

e  For att halla valutaskuldens 16ptid inom 0—1 &r
anvénds valutaterminer med en 16ptid pé cirka
3 ménader som ersatts med nya nér de
forfaller.

Genom att anvanda derivatinstrument kan
Riksgéalden finansiera sig i en valuta, men skapa
valutaexponeringen i en annan. Diagram 32 visar
valutaskuldens exponering mot olika valutor.

Exponeringen mot amerikanska dollar (USD),
kanadensiska dollar (CAD), brittiska pund (GBP)
och schweiziska franc (CHF) upprétthalls med hjélp
av valutaterminer, medan exponeringen mot euro
(EUR) framférallt uppratthalls med basswappar,
men i viss man dven av lan.

Diagram 32 Valutaexponering i valutaskulden
exklusive vidareutlaning
CAD GBP

4% 4%
Usb____ =

3% \

CHF
31%

EUR
58%

Marknadsférutsattningar

Marknaden for valutaterminer har fungerat val under
aret. P4 de marknader som Riksgélden agerar kan
stora volymer hanteras utan att priset paverkas.

Swappar mellan kronor och utlandsk valuta

Riksgéalden kan lana utléndsk valuta pa tva sétt:
1. Ge ut obligationer i utlandsk valuta, eller

2. Ge ut statsobligationer och swappa de upplanade kronorna till utlindsk valuta.

Upplaning i kronor kombinerat med swappar sker i féljande steg:

1. Riksgélden ger ut en statsobligation i kronor.

2. Den fasta réntebetalningen for statsobligationen byts mot en rorlig ranta i kronor via en rédnteswapp.

Den rorliga rantan i kronor byts mot en rorlig rénta i utlandsk valuta med en basswapp. Inom ramen
fér basswappen véxlas dven de upplénade kronorna till utlindsk valuta i en avistatransaktion (initial
vixling), samtidigt som Riksgélden férbinder sig att véxla tillbaka den utldndska valutan till kronor till
en férutbestdmd kurs nar swappen forfaller (slutlig véaxling).

Riksgalden har saledes i praktiken lanat utldndsk valuta med rantebetalningar i utlandsk valuta.
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9 Positioner

| detta kapitel beskrivs férutséttningarna for, och resultatet av, Riksgéldens positionstagning i utléndsk valuta
under 2017. Hér redovisas dven utfallet av den sérskilda position som initierades i slutet av 2014 fér att lasa

in en negativ rdnta pa statens skuld i schweiziska franc.

Riksgélden kan ta positioner i utlandsk valuta for att
uppna kostnadsbesparingar eller sanka risken i
statsskuldsforvaltningen. Verksamheten bedrivs
bade internt och med hjélp av externa forvaltare.
Positionstagning sker i derivatinstrument pa likvida
marknader.

Bruttoresultatet f6r 2017 blev —91 miljoner kronor,
se tabell 15. Nettoresultatet, vilket inkluderar
avgifter for extern férvaltning, uppgick till

—102 miljoner kronor. Arets negativa resultat
tillskrivs den externa positionstagningen.
Riskutnyttjandet i den I6pande positionstagningen
var i medeltal tre procent av det Value-at-Risk-
mandat som Riksgélden tilldelats av regeringen.

Tabell 15 Resultat fran positionstagning'@

Miljoner kronor 2013 2014 2015 2016 2017 Tot. Snitt
Intern 235 —216 —47 -1 13 -16 -8
Extern -35 90 44 44 —104 39 8
Provisioner -11 -—-44 -25 -16 -—-11 —-107 -21
Totalt 188 —170 —27 27 —102 -84 —17

Marknadsforutsattningar

2017 kannetecknades av global tillvixtoptimism,
laga réntor och bdrser som naddde nya rekordnivaer.
Volatiliteten var l1ag pa rénte- och valuta-
marknaderna. | flera lander blev rantekurvorna
flackare framforallt till foljd av att de korta réntorna
steg mer &n de langa. Den tyska réntekurvan var ett
undantag med ndrmast oféréndrad lutning.
Véxelkursen mellan euro och dollar steg med &ver
14 procent under aret.

Amerikansk politik prédglades av lasningar men i
slutet av aret rostade senaten och representant-
huset igenom ny skattereform. | Europa genom-
fordes flera viktiga val under 2017. Den storsta
uppmérksamheten riktades mot valen i Frankrike
och Tyskland. Férhandlingarna om Storbritanniens
uttrdde ur EU fortsatte under aret men nagon slutlig
overenskommelse ar &nnu inte klar. | takt med att

'8 Resultatet méts som féréndring i portféljernas marknadsvérde (inklusive upplupna
réntor) plus realiserade fléden.

den globala aterhdmtningen blev allt mer uttalad
borjade marknaderna forbereda sig pa en mindre
expansiv penningpolitik frin centralbankerna runt
om i varlden.

Intern positionstagning

| borjan av 2017 aterupptogs den interna
positionstagningen. Aret har till stor del anvénts for
att bygga upp verksamheten efter de nya forut-
sattningarna. Vid arsskiftet hade den interna
positionstagningen genererat ett positivt resultat
om 13 miljoner kronor (motsvarande 9 baspunkter).
Riskutnyttjandet var 11 procent.

Merparten av positionerna under aret togs i valutor.
Det bidrog till att tre fjardedelar av vinsten kom fran
valutapositioner. Sett till &ret som helhet var det
positionering fér en allmént starkare kanadensisk
dollar som var mest vinstgivande. Aven positioner
for starkare australiensisk dollar och starkare euro
mot amerikanska dollar och svagare schweizerfranc
genererade positiva bidrag till resultatet. P4
rantesidan var det positionering f6r en brantare
rantekurva i Tyskland och en flackare rantekurva i
USA som gav positiva resultat. Aven positionering
for att rantorna i Frankrike och Tyskland skulle ga
isdr bidrog med vinst.

Extern positionstagning

For narvarande anlitar Riksgélden fem externa
forvaltare i den I6pande positionstagningen.
Gruppen externa forvaltare uppnadde ett brutto-
resultat p& —104 miljoner kronor (—29 baspunkter).
Nettoresultatet efter forvaltningsprovisioner uppgick
till =115 miljoner kronor.

Omkring tre fiardedelar av bruttoresultatet,

—77 miljoner kronor, harrérde fran valutapositioner.
Sarskilt bidrog positioner for starkare amerikansk
dollar mot den kanadensiska dollarn och mot
brittiska pund till det negativa valutaresultatet. P&
rantesidan genererade positioner i brittiska och
tyska rantor forluster. Positioner fér en svagare
valutautveckling i schweiziska franc och
amerikanska réntepositioner bidrog till att ddmpa
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forlusterna nagot. Riskutnyttjandet var 21 procent
under aret, vilket &r den lagsta nivdn som uppmiétts.

Det svaga arsresultatet for Riksgéldens externa
forvaltare &r inte unikt. Man kan dven se det bland
andra absolutavkastande mandat. Marknads-
forutsattningarna har varit besvérliga, bland annat
pa grund av centralbankernas extraordinéra
atgéarder och allmént laga réntenivaer som inte fullt
ut kunnat fangas i traditionella vérderingsmodeller.

Noterbart &r att samtliga forvaltare 2017 redovisade
negativa resultat. Senast det intraffade var 1999,
dé endast tva forvaltare anvandes. Brutto-
resultatmassigt var 2017 det ndst sémsta aret
sedan Riksgélden borjade anvanda sig av externa
forvaltare. Endast 1994 var sémre.

Dagens mandat for de externa forvaltarna sattes
upp under andra férutsattningar pa rante- och
valutamarknaderna. Forvaltarna har i dagsléaget fatt
allt svarare att skapa en 6nskvard balans mellan
valuta- och rantepositioner eftersom limiter pa
rantesidan begransar mojligheterna att fa en
onskvard portfoljsammansattning. Det ger upphov
till en skevhet mot mer valuta- &n rantepositioner.
Som en foljd av detta har dven det totala risk-
utnyttjandet hos férvaltarna blivit mer begrénsat.
Riksgélden har omprovat det samlade mandatet for
de externa forvaltarna.

Utvardering av verksamheten pa lang sikt

Resultatet for Riksgéldens positionstagning varierar
mellan &ren och utvdrderas darfor dven i
femarsperioder.

Positionstagningens genomsnittliga bruttoresultat
for perioden 2013-2017 blev 5 miljoner kronor per
ar. Nettoresultatet for perioden var i genomsnitt
—17 miljoner kronor per ar. Den interna [6pande
positionstagningen resulterade i genomsnitt i ett
underskott pa 3 miljoner kronor per ar. Extern
forvaltning bidrog med ett positivt bruttoresultat pa i
genomsnitt 8 miljoner kronor per ar. Nettoresultatet
for perioden blev emellertid negativt med i genom-
snitt 14 miljoner kronor per ar.

Sarskild position

| slutet av 2014 initierade Riksgélden en sérskild
position som laste in en negativ rénta pa —0,16
procent for skulden i schweiziska franc. Syftet var
framst att minska kostnadsvariationen. Storleken pa
positionen uppgick som mest till 4,5 miljarder
schweiziska franc vilket motsvarar cirka 38 miljarder
kronor méatt med dagens véxelkurs. Positionen har
nu forfallit.

Efter det att positionen togs foll schweiziska réntor
ytterligare. Merparten av férandringen intraffade i
januari 2015 da den schweiziska centralbanken
fattade beslut om att 6verge kopplingen till euron
Beslutet ledde till att schweizerfrancen starktes
kraftigt. For att motverka forstéarkningen sénkte den
schweiziska centralbanken styrréantan med

0,5 procentenheter till —0,75 procent. Sett i back-
spegeln hade det sdledes varit battre att inte lasa in
rantan pa —0,16 procent.

| december 2017 l6pte de sista réntepositionerna i
schweiziska franc ut. Under perioden december
2014 till och med december 2017 erhdll Riks-
gélden 534 miljoner kronor i ranteinkomster for
skulden i schweiziska franc. Utan réntesékringen
hade Riksgalden i stéllet erhallit 965 miljoner
kronor. Differensen —431 miljoner kronor ar saledes
resultatet fér positionen.

Kostnadsvariationen for skulden i schweiziska franc
uttryckt som &rlig standardavvikelse beréknas ha
minskat med 0,1 procent.
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10 Privatmarknadsupplaning

Haér redovisas resultatet av upplaningen pa privatmarknaden. Malet &r att lana till Idgre kostnad &n pa den
institutionella marknaden. Som en f6ljd av de laga réntorna pa den institutionella marknaden har
privatmarknadsupplaningen inte kunnat bidra till att sénka kostnaderna f6r statsskulden under 2017.

Negativt resultat fran privatmarknaden

Riksgalden lanar inte bara pa penning- och
obligationsmarknaden utan &ven fran privatpersoner
och andra mindre investerare som placerar pengar i
premieobligationer och i Riksgéldsspar. Vid slutet
av 2017 finansierade privatmarknaden 0,8 procent
av statsskulden, vilket &r en minskning med

0,3 procentenheter jamfért med aret innan, se
diagram 33.

Diagram 33 Privatmarknadens andel av
statsskulden
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Upplaningen pa privatmarknaden ska kosta mindre
an motsvarande upplaning pa kapitalmarknaden.
Fram till 2014 har upplaningen pa privatmarknaden
ocksé inneburit en besparing for staten, men fran
och med 2015 blev upplaningsformen dyrare, se
tabell 16.
Tabell 16 Besparing fran privatmarknads-
upplaning

Miljoner kronor 2013 2014 2015 2016 2017 Tot. Snitt

Premieobligationer 81 71 33 —-23 -21 141 28
Riksgéldsspar 17 0 -40 -10 -3 -36 -7
Totalt 97 71 =7 -33 -24 104 21

Privatmarknadsupplaningen 6kade kostnaden for
staten med 24 miljoner kronor under 2017. Utfallen
2015-2017 beror huvudsakligen pa att

upplaningen har gjorts till positiva réntor nér
motsvarande rantor pa kapitalmarknaden varit
negativa. For femarsperioden 2013-2017 var den
samlade kostnadsbesparingen (resultatet)

104 miljoner kronor, vilket i genomsnitt motsvarar
21 miljoner kronor per ar.

Ingen ny premieobligation under aret

Under 2017 forbattrades resultatet for premie-
obligationer med 2 miljoner kronor till =21 miljoner
kronor. Férbattringen berodde pa att tva 1an som
emitterats med forlust aterbetalades under aret.

Som en foljd av det laga rantelaget fattade
Riksgéldens styrelse den 13 december 2016
beslut om att tillsvidare inte ge ut premie-
obligationer. Under 2017 har inga nya premie-
obligationer emitterats. Utgivningen aterupptas nér
sparformen aterigen bedéms vara I6nsam.

Fortsatt avveckling av Riksgéldssparkonton

Huvuddelen av stocken Riksgéldsspar med rérlig
ranta avvecklades under november 2015. De flesta
av de aterstdende kontona betalades tillbaka under
2016 och vid slutet av aret aterstod drygt 11
miljoner kronor. Under 2017 har ytterligare pengar
kunnat betalas tillbaka och i slutet av december
aterstod endast drygt 7 miljoner kronor. Resultatet
fran Riksgéldsspar forbattrades med 7 miljoner
kronor till =3 miljoner kronor.

Konton i Riksgéldsspar med fast rénta stangdes for
nyteckning i december 2012. Redan tecknade
konton |6per vidare till sina forfallodagar. De sista
kontona forfaller i december 2020. Vid arsskiftet
aterstod néra 118 miljoner kronor.

Krympande andel av rantesparmarknaden

Premieobligationer och Riksgéldsspar stod vid
arets slut for 0,5 procent av rantesparmarknaden i
Sverige (bankinlaning, rantefonder och privat-
obligationer). Det & en minskning med 0,3 procent-
enheter jamfort med &ret innan vilket beror pa
fortsatt minskade volymer pa en véxande marknad.
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