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1. Mal tor

statsskuldstorvaltningen

Riksgalden ansvarar for att forvalta den befintliga stats-
skulden och att ta upp nya lan till staten. Uppléningen
sker genom att Riksgélden ger ut statspapper. De kdps
i férsta hand av fonder, férsakringsbolag och andra
finansiella institutioner. En mindre del av statsskulden
finansieras genom sparprodukter som &r riktade till privat-
personer och mindre placerare. Riksgélden agerar pa
den svenska saval som pa utldndska réantemarknader.
Utover att finansiera statsskulden har Riksgélden i upp-
drag att bedriva aktiv férvaltning i utlandsk valuta.

Det 6vergripande mélet fér statsskuldsférvaltningen
ar att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden
samtidigt som risken beaktas. Darutdver ska forvalt-
ningen ske inom ramen f6r de krav som penningpoliti-
ken stéller. Riksgélden ska &ven bidra till att férbattra
statspappersmarknadens funktion. Ju battre markna-
den fungerar, desto mer &r investerarna beredda att
betala fér de vardepapper vi séljer och desto lagre blir
statens lanekostnader. Marknads- och skuldvard &r
darfor en del i Riksgaldens uppdrag. Statsskuldsfor-
valtningen sker i enlighet med de riktlinjer som reger-
ingen arligen lagger fast efter forslag fran Riksgélden.
Riktlinjerna anger riktvérden for statsskuldens sam-
mansattning och 16ptid.

Den storsta delen av statsskulden utgérs av nominella
kronlan. | vrigt bestar statsskulden av real kronskuld
och valutaskuld. Att férdela statsskulden pa flera
skuldslag &r ett satt att minska risken i statsskulden.

Loptiden i statsskulden anges i termer av genomsnitt-
lig rantebindningstid. Riktvardet fér skuldens [6ptid
fungerar som en restriktion i upplaningen. Eftersom
avkastningskurvan i allménhet har en positiv lutning ar
det dyrare att 1ana i langa I6ptider. Samtidigt ar kort
upplaning férenad med stdérre risk, eftersom en stor del
av skulden hela tiden maste lanas upp pa nytt till pa
férhand okéanda villkor. Genom att ha en spridd I6ptids-
struktur minskar risken att rdntekostnaden 6kar snabbt
till f6ljd av stigande marknadsréntor. Det rikivérde som
regeringen anger for genomsnittlig rantebindningstid
baseras sdledes pa en avvagning mellan kostnader
och risk.
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I riktlinjerna for 2006 star att:

e skulden i utlandsk valuta ska minska sa att den pa
sikt utgor 15 procent av statsskulden. Amortering-
arna ska vara 25+15 miljarder kronor under 2006.

* andelen reallan ska pa sikt 6ka till 20 procent.
Okningstakten ska dock vigas mot hur efterfragan
utvecklas och mot kostnaden for att [ana i andra
skuldslag.

e riktvardet for |6ptiden i den samlade nominella kron-
och valutaskulden ska vara 3,1 ar.

* Riksgélden far ta réntepositioner pa maximalt 0,5 ars
duration. Riskmandatet omfattar s&val strategisk som
operativ niva.

1.1 Utvardering av
statsskuldsforvaltningen

Inom ramen f&r regeringens riktlinjer fattar Riksgélden

beslut om férvaltning och upplaning. Pa strategisk niva

fattas beslut om:

e réntepositioner i den nominella skulden.

e fordelning av rantebindningstid mellan den nominella
kron- och valutaskulden.

e avwvikelse fran riktvérdet for amorteringstakten i valuta-
skulden.

e upplaning i realskuld.

e vilka valutor som ska ingé i valutaskulden och ande-
larna f6r respektive valuta (valutariktméarket).

Dessa strategiska beslut redovisas i avsnitt 2. Utvar-
deringen av den operativa férvaltningen redovisas i
avsnitten 3—5. Dér beskrivs uppléning, aktiv férvaltning
i utldndsk valuta samt den marknadsvérd som bedrivs
for att forbattra statspappersmarknadens funktionssétt.
Avslutningsvis redovisas en sammantagen bedémning
av resultat och maluppfyllelse.
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2. Strategiska beslut

2.1 Loptid i statsskulden

Regeringen beslutade att riktvardet fér den genomsnitt-
liga réntebindningstiden i den sammanvéagda nominella
kron- och valutaskulden skulle vara 3,1 ar. Darigenom
andrade regeringen séttet att mata |6ptiden fran dura-
tion till rantebindningstid. Syftet med bytet av 16ptids-
matt var att underl&tta styrningen. Den faktiska I6ptiden
i skulden skulle vara densamma som under 2005.

Det ar Riksgéldens styrelse som fattar beslut om hur
|6ptidsriktvardet ska uppnas. | likhet med tidigare ar
beslutade styrelsen att ha olika I6ptider i den nominella
kronskulden och i valutaskulden. Fér 2006 fastslogs att
malet for rantebindningstiden i den nominella kronskul-
den skulle vara 3,5 &r. For valutaskulden sattes malet till
2,1 &r. Genom att lata den nominella kronskulden ha en
langre 16ptid &n valutaskulden kan en likvid marknad for
obligationer med lang 16ptid uppratthéllas. God likviditet
i alla I6ptider bidrar till att sdnka kostnaderna for stats-
skulden samtidigt som marknadsvardskravet uppfylls.

Baserat pa historiska data har vi gjort stiliserade berék-
ningar som visar att en langre I6ptid i kronskulden &n i
valutaskulden under vissa perioder kan medféra ckade
kostnader. Under andra perioder kan det déremot vara
ett billigare alternativ. Sammantaget har kostnaderna
Overvagt ndgot, men har storleksméssigt varit begrén-
sade. Vi har darfor dragit slutsatsen att férdelarna med
en langre 16ptid i den nominella kronskulden 6vervager.

Riksgalden hade under 2006 ratt att ta rantepositioner
pa maximalt 0,5 ars duration. Sadana positioner ska tas
da vi anser att rantemarknaderna avviker fran ett langsik-
tigt normalldge. P& sa sétt kan vi — om var bedémning
visar sig vara korrekt — minska kostnaderna for stats-
skulden. Riksgélden foljer darfor I6pande utvecklingen
pa den svenska och internationella rantemarknaden.
Réntepositioner ska i forsta hand tas pa de utléndska
rantemarknaderna, dar stora transaktioner kan goras
utan att prisbilden paverkas. Riksgéldens dominerande
stéllning pa den svenska marknaden samt kravet pa
transparens och langsiktighet gér att réntepositioner

i kronskulden endast kan bli aktuella om den svenska
avkastningskurvan markant avviker fran den utlandska.

Under 2006 steg de svenska och internationella ran-
torna generellt jamfort med 2005. Ranteuppgangen var
pataglig under forsta halvaret. Under sommaren och

hosten foll sedan langrantorna tillbaka vilket medférde
att rantekurvorna i Sverige och omvarlden under aret
planade ut avsevart. Vid slutet av 2006 uppvisade flera
marknader — inklusive den svenska — inverterade rante-
kurvor i de langre I6ptidssegmenten. De flacka kurvorna
till trots avstod vi fran att via strategiska réntepositioner
férlanga I&ptiden i skulden. Marknadspositioner kan
inte motiveras med mindre &n att vi har en stark tro pa
att dagens réanteldge avviker fran ett langsiktigt normal-
lage och inom kort kommer att férandras markant. Flera
faktorer, sdsom val férankrade inflationsférvantningar
och férandrade demografiska sparandemonster, talar
dock for att dagens situation — flacka avkastningskurvor
pa en relativt lag niva — kan vara av en mer varaktig ka-
raktar. Sammantaget har var bedémning hittills varit att
rantorna inte kommer att ga upp tillrackligt mycket eller
tillrackligt snart fér att motivera en strategisk ranteposi-
tion. | riktlinjerna f6r 2007 tog regeringen bort Riksgal-
dens mdjligheter att ta positioner i kronskulden. Detta
d& sadana positioner, via var dominerande stéllning pa
marknaden, riskerar att paverka prisbildningen.

Diagram 2.1
Statsskuldens forfalloprofil den 31 december 2006
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B Nominella obligationer, SEK Statsskuldvéxlar

Realobligationer

Obligationer i utlandsk valuta Likviditetsinstrument, SEK

B Privatmarknadsupplaning B Likviditetsinstrument, utldndsk valuta

2.2 Valutaamortering
Regeringen beslutade i riktlinjerna fér 2006 att valuta-
skulden skulle amorteras med 25 +15 miljarder kronor.

Under hosten 2005 foérsvagades kronan, sérskilt mot
slutet av hésten. Férsvagningen hangde sannolikt sam-
man med att Riksbanken holl reporantan pa historiskt
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Diagram 2.2
Kronkurs och avvikelse fran amorteringsriktvardet
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laga 1,5 procent samtidigt som ECB signalerade
rantehdjningar.

Mot bakgrund av den svaga kronkursen besl6t Riks-
gélden att utnyttja mojligheten att avvika fran riktvardet
fér amorteringstakten pa 25 miljarder kronor. Under
december 2005 minskade vi amorteringstakten med
5 miljarder kronor. Fér 2006 beslutade vi att avvika
med 15 miljarder kronor i arstakt. Det innebar en av-
vikelse pa 1,25 miljarder kronor per manad. For att
astadkomma den lagre amorteringstakten ckades den
planerade valutaupplaningen fér 2006 i motsvarande
grad. | TCW-termer var kronan kring 134 och drygt
9,60 kronor per euro nédr den var som svagast.

Efter arsskiftet stéarktes kronan successivt. Forvant-
ningar om snabbare tillvéixt och penningpolitiska
atstramningar underbyggde omsvéangningen i kron-
utvecklingen.

| juni beslutade styrelsen att héja amorteringarna till
25 miljarder kronor i arstakt. Kronan var da tillbaka pa
mer normala nivaer. Under kalenderaret 2006 resulte-
rade detta att vi amorterade 18 miljarder kronor pa

Diagram 2.3

Kronans valutakursutveckling
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valutaskulden. Avvikelsen totalt under varen blev dér-
med 7 miljarder kronor.

Kronan fortsatte att stiarkas under hésten och i slutet
av december lag TCW-indexet omkring 123 och dar-
med under genomshnittet fér perioden 1994-2006,
som ar cirka 126. Sa har langt framstar var bedémning
att kronan i slutet av 2005 var onormalt svag saledes
som korrekt. Den minskade amorteringstakten bor dér-
for ha lett till lagre kostnader.

2.3 Riktmarkesportféljens fordelning
Skulden i utldndsk valuta ar férdelad pa flera valutor.
Regeringen tar inte stéllning till denna férdelning utan
delegerar beslutet till Riksgélden. | samband med en
aterkommande Gversyn vart tredje ar faststéller Riks-
géldens styrelse ett riktmarke for valutaférdelningen.
Den senaste 6versynen gjordes under 2005 och avsag
valutariktmarket for perioden 2006—-2008.

Diagram 2.4
Valutariktmarket 2006

JPY 4 %

GBP 5 %

USD 10 % EUR 65 %
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Oversynen syftade till att hitta en valutaférdelning
med &nskvirda risk- och kostnadsegenskaper. Aven
om Riksgaldens 6vergripande mal &r att minimera
kostnaden med beaktande av risk, dr det framst lag
risk som efterstravats i valutaskulden. Det beror pa
att riskegenskaperna historiskt har varit mer stabila
an kostnaderna. Kostnadsaspekterna har dock fatt allt
storre vikt och de senaste aren har avsteg fran den
riskminimerande férdelningen' gjorts i syfte att redu-
cera kostnaderna for valutaskulden.

Da riktmérkesportféljen véljs fér en tredrsperiod far en
slutlig utvardering av den valda riktméarkesportféljen
vanta tills 2008 da ett nytt riktmérke ska véljas. Jamfort

' Riskminimerande fordelning med restriktionen att riktmérket
endast kan besta av de fyra mest likvida valutorna (USD, EUR,
JPY och GBP) samt schweizerfranc och australiensiska dollar.
| optimeringen begrénsas dessutom andelen AUD till maximalt
6 procent.
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med 2005 ars riktmarke? bidrog dock de genomférda
forandringarna till att kostnaden for valutaskulden mins-
kat med cirka 400 miljoner kronor.

2 2005 é&rs riktmérke bestod av 65 procent EUR, 14 procent
USD, 9 procent CHF, 8 procent GBP och 4 procent JPY.

2.4 Realskuld

Andelen realskuld fortsatte att &ka under aret i enlig-
het med regeringens riktlinjer. Matt som andel av total
statsskuld 6kade realskulden fran 15,9 till 17,1 procent;
se diagram 2.5. Vart uppdrag var att pa sikt 6ka andelen
realskuld till 20 procent av den totala skulden. Detta
skulle ske i en takt som var avpassad till efterfragetill-
véxten och med beaktande av kostnaderna. Eftersom
efterfragan periodvis varit svag pa realobligationsmark-
naden fanns det ingen anledning att férscka astadkomma
en snabbare andelstkning.

Regeringen valde i riktlinjerna fér 2007 att byta bade
séttet att méta skuldandelarna och det langsiktiga mélet
for andelen realskuld. Métt enligt det nya andelsmattet
— som tillampas fran 2007 — var realskulden vid ars-
skiftet uppe pa 23,4 procent av statsskulden. Vi &r dar-
med nara det riktvdrde pa 25 procent som regeringen
beslutat f6r 2007.

Diagram 2.5
Realobligationsstockens utveckling och andel

av statsskulden
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3. Upp

Statens upplaning sker till stérsta del genom att Riks-
gélden emitterar statsobligationer och statsskuldvéxlar.
En del av uppléningen i statsobligationer tacks genom
realobligationer, som ger investerarna ett inflations-
skydd. Riksgélden lanar &ven i utlandsk valuta.

aning

3.1 Nominell upplaning i kronor
Nominella statsobligationer

Merparten av obligationsuppléningen utgjordes av
emissioner av nominella statsobligationer. Totalt emit-
terades 64 miljarder kronor 2006 jamfért med 56 mil-
jarder kronor 2005.

Nominella statsobligationer emitteras i auktioner som
dger rum varannan vecka. | bérjan av aret emitterades
2 miljarder vid varje emissionstillfdlle. | mars h&jdes
emissionsvolymen till 3 miljarder. H6jningen dgde rum
efter att vi successivt under 2005 férkortat I&ptiden i
den nominella kronskulden fran 3,0 till 2,8 ar matt som
duration. For att sakerstélla denna forkortning var obliga-
tionsupplaningen mindre &n vad som motsvarades av
det medelsiktiga lanebehovet. Nér I6ptidsforkortningen
var genomférd behévde emissionsvolymen héjas
nagot. Hojningens storlek paverkades ocksé av att
I6ptiden, med det nya séttet att mata den, var for kort i
forhallande till malet.

Den 13 september introducerades en ny tiodrig stats-
obligation, 1an 1051, med forfall den 12 augusti 2017.

Diagram 3.1
Loptidsutvecklingen
Rantebindningstid, ar

3,8

37

3,6

85 Py

34

3,3

32

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

= Rantebindningstid, 21 dagars glidande medelvirde
Mal @ Prognos

Under de fyra forsta bankdagarna efter auktionen fanns
det mdjlighet att byta in den gamla tio&aringen 1050
(8,00 procent, juli 2016) och 1041 (6,75 procent,

maj 2014). En av bytesauktionerna var inte fulltecknad
samtidigt som volymen skars ned. De dvriga bytena
gick bra. Efter bytena uppgick den utestdende volymen
i den nya tioaringen till 23 miljarder kronor.

| 6vrigt gjordes obligationsupplaningen i tva-, fem-,

tio- och femtonarssegmentet. Lite mer &n halften av
emissionerna gjordes i tiodrssegmentet. Upplaningen
koncentrerades till det nya lanet for att det skulle fa till-
racklig likviditet. Knappt 20 procent férdelades vardera
i fem- och femtonarsobligationen och de resterande
emissionerna gjordes i tvdarsobligationen.

Tabell 3.1
Finansiering i statspapper
 CEEEEE——
Miljarder kronor 2002 2003 2004 2005 2006
Nettolanebehov -4 47 51 -14 -18
Férandring av kassabehallning
och privatmarknad -13 15 -10 29 -35
Forfall, uppkdp m.m. 55 43 43 56 70
Statsobligationer 17 12 21 16 36
Valutalan 38 31 22 40 34
Bruttolanebehov 38 102 84 66 17
Statsskuldvixelupplaning, netto? -54 -31 -35 -27 -74
Obligationsupplaning, brutto 92 134 119 93 91
Obligationer i utlandsk valuta 33 11 10 25 20
Realobligationer 9 18 18 12 7
Nominella statsobligationer 50 105 91 56 64
Finansiering 38 102 84 66 17
| C——

' Féréndring av likviditetshanteringsinstrument och privatmarknadslédn netto.

2 Netto av emissioner (exklusive byten) och férfall under kalenderaret.
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Diagram 3.2
Utbjudna auktionsvolymer av nominella
statsobligationer

Miljoner kronor
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Under 2006 forfoll statsobligationer fér 36 miljarder kro-
nor. Riksgélden erbjod liksom tidigare ar byten av stats-
obligationer med mindre &n ett ar till forfall. Under
2006 avsag detta byte lan 1037 (8 procent, augusti
2007). Totalt byttes 41 miljarder kronor under 20086.

under 2005. Skillnaden mellan genomsnittsréntan och
den hogsta accepterade rantan vid emissionerna &r en
indikation pa spridningen av antagna bud. Under aret
varierade den mellan 0 och 0,6 rantepunkter. Genom-
snittet pa 0,2 rantepunkter lag i linje med 2005 och
visar att spridningen var mycket lag.

Férre investerare tog del i primarmaknaden jamfort
med 2005 (se Prosperas undersdkning, avsnitt 5.3).
Med andra ord fann man till stor del andrahandsmark-
naden tillrdcklig fér handel i statsobligationer.

Kort upplaning

Statsskuldvéxlar

Finansieringen i statsskuldvéxlar minskade med 47 mil-
jarder kronor jamfért med 2005. Minskningen berodde
pa den 6kade obligationsupplaningen i kombination
med ett mindre finansieringsbehov.

Tabell 3.4
Forandring av utestaende statsskuldvaxlar,
netto inkl. swappar

Syftet med dessa byten &r att erbjuda investerare mojlig- Milarder k 2002 2003 2004 2005 (2008 )
. . " . . ‘e ljarder Kronor
het att byta till sig statsskuldvéxlar med battre likviditet. !
Finansiering med
’ 1 _ _ _ _ _
Tabell 3.2 statsskuldvixlar, netto' —54 31 35 27 74
Medelvarde for teckningskvot och emissionsranta Byten av stats-
fér nominella statsobligationer obligationer till
tatsskuldvax| 45 51 50 56 41
Procent 2002 2003 2004 2005 [ 2006 statsskuldvaxiar
i Férandring av stats-
Teckningskvot' 2,92 3,16 3,17 3,69 3,87 skuldvixelstocken -9 20 15 29 _34
Shittranta 4,94 4,25 4,10 3,04 3,60
Rénteswappar, netto 5 10 30 41 9
' Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym. Statsskuldvaxelstock
inkl. swappar, netto -4 30 45 70 -25
—_—

Av tabell 3.3 framgér att den genomshnittliga emissions-
rédntan var 3,6 procent under 2006. Emissionsréntan
var cirka 0,6 procentenheter hdgre dn under 2005,
vilket speglar att obligationsréntorna stigit det senaste
aret. Obligationsemissionerna hade en genomsnittlig
teckningskvot pa 3,87 under 2006 vilket &r hégre an

Tabell 3.3

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

Den genomsnittliga emissionsréntan i auktionerna
var 2,562 procent, vilket &r betydligt hégre an under
2005. Riksbanken hojde styrréantan i flera steg, vilket

Emitterad volym i miljoner kronor och genomsnittlig emissionsrénta per lan

Emitterad Genomsnittlig
Lan Forfallodatum Kupong, % Loptid, ar Antal auktioner volym, mnkr emissionsrénta, %
1040 2008-05-05 6,50 2 2 3000 2,88
1043 2009-01-28 5,00 2 2 3000 3,42
1045 2011-03-15 5,25 5 5 12999 3,42
1050 2016-07-12 3,00 10 8 20994 3,75
1051 2017-08-12 3,75 10 5 14992 3,70
1047 2020-12-01 5,00 14 5 8998 3,64
Totalt 27 63983 3,60

Vid fyra tillféllen emitterades tva Iéptider samtidigt. Det totala antalet auktionstillféllen var sdledes 23. Lan 1051 ersatte lan 1050 som tio-
arigt referenslan vid auktionen den 13 september 2006. Emissionsvolym var 2 mdkr per auktionstillfélle fram till den 22 mars da volymen

héjdes till 3 mdkr.
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Diagram 3.3
Utveckling av statsskuldvaxelstocken
Miljarder kronor
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direkt paverkar kostnaderna f6r vaxelupplaningen.
Teckningskvoten var samtidigt lagre dn under 2005.
Under aret gjorde vi 44 emissioner fordelat pa 25
auktionstillfallen. Fem av de 44 emissionerna blev inte
fulltecknade och i fem skar vi ned volymen. Det gallde
framfor allt vaxlar med langre I16ptider. Sammantaget
betydde det att 4 procent, eller 16 miljarder kronor,
av de utbjudna statsskuldvaxlarna inte saldes. Detta
medf6r dock inget problem f&r finansieringen, efter-
som véxelupplaningen pa kort sikt ersétts av upplaning
inom likviditetsforvaltningen och sedan successivt
med kompenserande hojningar av vaxelupplaningen.
Efterfragan har varit starkast pa de kortare |6ptiderna.
Pa langre I6ptider har investerarna haft andra alternativ,
exempelvis sa kallade FRN-lan, vilket dampat efter-
fragan pa vaxlar.

Tabell 3.5
Medelvarde for teckningskvot och emissionsranta
for statsskuldvaxlar

Procent 2002 2003 2004 2005 | 2006
Teckningskvot1 2,81 2,29 2,18 2,51 2,04
Snittranta, % 4,20 3,04 2,24 1,80 2,62

' Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.

Rénteswappar

Under 2006 har 11 miljarder kronor av obligationsupp-
laningen swappats till kort rénteexponering i kronor och
23 miljarder kronor till kort ranteexponering i utlandsk
valuta.

N&r vi l&nar via swappmarknaden emitterar vi férst en
nominell statsobligation. | ndsta steg byter vid den fas-
ta obligationsrintan mot en rérlig bankranta (Stibor).
Med denna teknik kan vi utnyttja Riksgéldens relativa
styrka som lantagare pa marknaden f6r lang upplaning.
Statens hoga kreditvardighet gor att vi relativt andra
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l&ntagare kan lana till mycket férmanliga villkor. Ran-
tan vi erhaller nér vi gor en swapp é&r sélunda hégre
an den fasta rénta vi betalar i obligationsupplaningen
(swappspreaden).

Rénteswappar &r ett instrument som hjélper oss att
uppna vart I6ptidsmal. Genom att omvandla lang upp-
laning till kort kan vi férkorta I6ptiden i den nominella
kronskulden, samtidigt som god likviditet kan uppratt-
héllas i langa obligationer.

Likviditeten i swappmarknaden var fortsatt god efter
den forbattring som dgde rum under 2005. Fler mark-
nadsaktorer och 6kad efterfragan pa langre 6ptider
medférde 6kad handel i kronrénteswappar. Det har
ocksa inneburit en storre flexibilitet nar det géller att
gora swappar i de |6ptider och de volymer vi har plane-
rat. Den genomsnittliga |6ptiden i swapparna var den-
samma som i obligationsupplaningen. Swapparna gjor-
des relativt jamnt férdelat Gver aret. Swappspreadarna
vidgades under hosten vilket innebar att kostnadsbe-
sparingen av att anvinda swappar 6kade; se diagram
3.4. Swappspreaden (den femariga) var i genomsnitt
32 réntepunkter under aret. Kostnadsbesparingen
sedan 2003, da vi bérjade anvanda ranteswappar i
kronupplaningen, var fram till arsskiftet 7 réantepunkter,
vilket motsvarar 118 miljoner kronor.

Resultat nominell upplaning

Riksgalden gor enbart en kvalitativ utvardering av upp-
laningen i de nominella instrumenten. Var bedémning
&r att auktionerna fungerade vél. Detta bekraftas av
enkatundersokningar riktade till terférséljare och in-
vesterare. Den ranta vi fatt i auktionerna lag i huvudsak
mellan de réntor som motsvarar marknadens kép- och
sdljranta. Vi héll under aret den nominella kronskulden
relativt néra I6ptidsmalet, val inom grénserna for av-
vikelseintervallet.

Diagram 3.4
Skillnad mellan swapprénta och obligationsranta
(Swappspread) 2006
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Likviditetsférvaltning

Riksgélden hanterar statens kortsiktiga finansierings-
och placeringsbehov. Likviditeten under en manad
foljer i regel ett monster med Gverskottslikviditet nagra
dagar i mitten av manaden i samband med skattein-
betalningar. (Se diagram 3.5; negativa tal innebar att
staten har Sverskott i sina betalningar.)

Overskottet forsvinner samma dag som likviden for
den statsskuldvéxel som férfaller under manaden be-
talas ut. Riksgélden har normalt ett finansieringsbehov
under cirka 75 procent och placeringsbehov under
cirka 25 procent av arets bankdagar.®

De instrument som anvénds &r banklan respektive -till-
godohavande (deposits), repor, I6pande férsiljining av
statsskuldvéxlar och likviditetsvaxlar (statsskuldvéaxlar
med skraddarsydda I6ptider). Vi gér transaktioner i
bade kronor och utlandska valutor.

Likviditetsforvaltningen, inklusive marknadsvardande
repor, omfattade cirka 4 500 transaktioner under aret
och omséttningen var cirka 6 400 miljarder kronor.

Saldot i likviditetsforvaltningen varierade under aret fran
overskott pa cirka 60 miljarder kronor till underskott pa
cirka 90 miljarder kronor. Dagar med underskott var
finansieringen i genomsnitt 19,6 miljarder kronor. Under-
skotten finansieras i ett férsta steg med |I6pande forsélj-
ning av statsskuldvéxlar (korta véxlar som tidigare emitte-
rats vid auktioner). Inom ramen fér likviditetsférvaltningen
har statsskuldvéxlar sélts f6r 135 miljarder kronor,

54 procent i |6pande statsskuldvéxlar och resterande i
likviditetsvaxlar. Upplaningskostnaden for statsskuldvéxlar
och likviditetsvéxlar blev 1,9 miljoner kronor hégre &n om
motsvarande volym finansierats pa dagslanemarknaden.

8 Vissa dagar kan vi f4 ett placeringsbehov trots att staten har
underskott i sina betalningar. Detta hdnder de dagar da ovéntat
mycket pengar flyter in via marknadsvardande repor.

Diagram 3.5
Likviditetsférvaltningen under en typméanad
Miljarder kronor
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Tabell 3.6
Likviditetsforvaltning, omséttning

—_—
Miljarder kronor Per dag 2006
Statsskuldvéxlar, 1an 0,3 71,3
Likviditetsvéxlar, lan 0,3 63,9
Statsskuldvaxlar 0,5 135,2
Uppkop av statsskuldvaxlar, placering 0,3 73,2
Repor, lan 7.0 1756,4
Omvanda repor placering 2,1 5273
Repor 9,1 2 283,7
Deposits, lan 3,9 990,5
Deposits, placering 6,8 1704,6
Deposits 10,7 2 695,1
Summa 20,7 51872
Marknadsvardande repor 5,1 1260,0
Totalt 25,8 64472

—/
Tabell 3.7

Likviditetsforvaltning, stockar i genomsnitt
per dag under 2006

—_—
Finansiering mdkr Procent
Statsskuldvaxlar 6,6 33,0
Likviditetsvaxlar 2,1 10,8
Repor 7.2 36,4
Deposits 3,9 19,8
Summa finansiering 19,9 100,0
Placeringar
Uppkop av statsskuldvaxlar -1,4 10,1
Repor -2,9 20,0
Deposits -10,0 69,9
Summa placeringar -14,4 100,0
Marknadsvardande repor 5,0 25,1
—

Underskotten finansierades i stort sett enligt samma
férdelning som féregaende ar. Det genomsnittliga under-
skottet under dagar med underskott finansierades till 43
procent genom forsélining av statsskuldvaxlar, till 36 pro-
cent genom repor och till 21 procent genom banklan (de-
posits). Marknadsvardande repor, som inte &r en del av
var reguljara finansiering utan ett atagande gentemot vara
aterforsaljare men som likval innebér att vi lanar pengar,
uppgick till 5 miljarder kronor i genomsnitt per dag.

Dagar med 6verskott var de genomsnittliga placering-
arna cirka 15 miljarder kronor. Detta placerades huvud-
sakligen i deposits (cirka 70 procent av placeringarna).
Resterande del av 6verskotten anvéndes fér omvanda
repor (drygt 20 procent) och uppkép av rantebirande
virdepapper (knappa 10 procent).

Jamfort med banklan minskade finansierande repor
upplaningskostnaden med 8,7 miljoner kronor*. Samma
siffra fér marknadsvardande repor var 10,6 miljoner
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kronor. Dessa siffror kan jamféras med foregaende ars
resultat for repor som uppgick till 6,2 miljoner kronor f6r
finansierande repor respektive 6,3 miljoner kronor for
marknadsvardande. Det totala resultatet for likviditets-
hanteringen, inklusive marknadsvardande repor, uppgéar
till 19,4 miljoner kronor. Resultatet &r berdknat som den
faktiska upplaningskostnaden jamfért med om allt lanats
och placerats till Riksbankens reporanta. | resultatet in-
gar dven deposits, reposwappar och omvanda repor.

Fléden i utldndsk valuta

Likviditetshanteringen skdts normalt i svenska kronor.
Det innebar att kortfristig behéllning i utlandsk valuta
véxlas till svenska kronor for att sedan forvaltas pa
kronmarknaden. Vid betalningar i utlandsk valuta lanar
Riksgélden i kronor och vaxlar sedan till réatt betalnings-
valuta. Under 2006 nettovéxlades valuta motsvarande
16,6 miljarder kronor. Med nettovéxling avses skillna-
den mellan kép och férsaljning av utlandsk valuta.

For att uppfylla regeringens krav pa en jamnt férdelad
véxlingstakt anvander vi savél avista- som terminsmark-
naden. Vid stora forfall i utlandsk valuta képer vi valuta
pa termin innan den slutgiltiga betalningen. Nettot av
flodena fordelas pa sa sétt jamnt Gver arets manader.®

Riksgalden forsoker i den dagliga hanteringen utnyttja
tillfallen med god likviditet for att sanka kostnaderna.
Riksgalden hdll sig under det gangna aret inom den av
styrelsen definierade kostnadsneutrala banan.

Resultat for likviditetsforvaltningen

Resultatet for likviditetshanteringen uppgick till 19,4 mil-

joner kronor ar 2006. Detta kan jamféras med 2005 ars
resultat pa 16,8 miljoner kronor. Resultatférbattringen
beror enbart pa att repor anvénts i betydligt stérre ut-
strackning. Detta beror i sin tur pa en 6kad efterfragan
pa repor fran vara motparter.

Valutavéxlingarna gav inget resultat eftersom vi &ven
under 2006 avstod fran vaxlingspositioner.

“ | finansierande repor dir vi emitterar statspapper och avtalar om
att senare képa tillbaka pappret ligger rdntan minst 10 rénte-
punkter under Riksbankens reporénta. Réntan beror pa hur stor
efterfragan &r att repa ett specifikt papper och blir saledes lagre
Ju hégre efterfragan éar.

5 For att uppna en jamn fordelning av nettovéixlingarna gérs varje
maéanad en berdkning av aterstaende nettovéxlingar under aret.
Prognosen férdelas jamnt bver arets aterstaende manader och
utgdr Riksgéldens riktvdrde. Styrelsen har beslutat om ett av-
vikelsemandat om £500 miljoner kronor. Riktmérket inklusive
avvikelsemandatet definierar en sa kallad kostnadsneutral bana
for nettovéxlingarna. Transaktioner inom intervallet betraktas
som resultatneutrala och innebdr att Riksgélden inte tar nagra
aktiva positioner i kronvéxlingar.
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3.2 Realupplaningen

Under aret emitterade Riksgélden 6,7 miljarder kronor
i realobligationer. Den totala utestdende reala skulden
okade fran 207,8 miljarder kronor till 217,3 miljarder
kronor. Denna 6kning av realskulden innebar att ande-
len av total statsskuld ckade fran 15,9 procent till 17,1
procent.

Tabell 3.8
Forandring av realskulden under 2006
Miljarder kronor

Utestaende realstock' 2005-12-31 207,8
Auktioner 6,7
Byten -2,9
Riksgéldsspar Real -0,1
Lopande byten 3,2
Overtagna realobligationslan 0,0
Inflationsupprékning 2,5
Utestéende realstock' 2006-12-31 2173

! Utelspande nominellt belopp inklusive inflationsupprékning

| bérjan av aret l&g emissionsprognosen pa 15 miljarder
kronor, men i mars sénktes prognosen till 5—10 miljar-
der kronor i &rstakt. Sankningen var en anpassning till
det minskade lanebehovet och en vikande efterfragan
pa realobligationer.

Riksgalden fortsatte att byta in reallan 3101 under
2006. Detta lan har knappt tva ar kvar till férfall och
raknas darfér som ett lan under avveckling. Riksgélden
erbjuder inbyte av lanet mot léngre realobligationer
fram till och med ar 2007.

Vi emitterade realobligationer till en genomsnittlig
rédnta pa 1,62 procent. Detta r ungefar samma histo-
riskt ldga nivd som under 2005, da genomsnittet var
1,61 procent.

Tabell 3.9
Auktioner av realobligationer

)
2002 2003 2004 2005 | 2006
Emissionsvolym' 20 182 177 13,0 3,8
Sald volym? 234 182 177 12,1 6,7
Teckningskvot® 4,4 3,8 2,3 3,8 4,0
Snittranta* 359 2,83 238 1,61 1,62
BEI® 1,9 2,09 223 1,84 1,89
|

1 Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under aret, netto
efter rena auktioner, byten och uppkép, madkr.

2 Totalt sald volym i auktionsverksamheten, exklusive byten och
uppkdsp, mdkr.

8 Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.

4 Viktad genomsnittsrénta éver aret i de rena auktionerna, procent.

5 Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna, procent.
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For att jamfora kostnaden for real och nominell upp-
l&ning med motsvarande I6ptid beréknas break even-
inflationen (BEI). Den anger hur hég inflationen i
genomsnitt maste vara under obligationens I6ptid for
att kostnaden ska vara densamma fér real och nomi-
nell upplaning. Om inflationen blir lagre &n break even-
nivan kommer realupplaning att vara mer férdelaktig &n
upplaning i nominella obligationer med motsvarande
16ptid.

Diagram 3.6
Rantor, BEI och faktisk inflation
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Faktisk inflation

Diagrammet ovan visar utvecklingen av marknadsréntan f6r det
nominella lnet 1041 (6,75 procent, maj 2014) och det reala lanet
3105 (3,5 procent, 1 dec 2015). Diagrammet visar ocks3 att
break even-inflationen varierade mellan 1,6 och 2,1 procent med
ett genomsnitt pa 1,9 procent under 2006.

Under 2006 steg break even-inflationen gradvis. Riks-
géldens emissioner i realobligationer resulterade i en
genomsnittlig break even-inflation pa 1,89 procent.
Om arets realupplaning kommer att vara lyckad ur ett
kostnadsperspektiv avgors forst nér obligationerna fér-
faller och vi vet vad den realiserade inflationen blev.

De tva reallan som hittills har forfallit (2001 respektive
2004) har tillsammans genererat en kostnadsbesparing
pa cirka 1,8 miljarder kronor. Dértill kommer det kalkyl-
massiga orealiserade resultatet som realuppléningen
har ackumulerat sedan starten 1994. D4 inflationen var
ldg under 2006 steg detta fran 16,6 miljarder kronor till
19,1 miljarder kronor.® En stor del av det ackumulerade

8 Inflationsutfallet blev i genomsnitt 1,2 procent for perioden oktober
2005 till och med september 2006. Reallanen &r indexerade mot
KPI med tre manaders efterslépning.

orealiserade resultatet kommer fran laga inflationstal
under tidigare ar. Den genomsnittliga inflationen har
varit cirka 1,2 procent sedan starten 1994, vilket ar
klart lagre an den genomsnittliga break even-niva vi har
emitterat till.

Diagram 3.7
Kalkylmassigt resultat
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Resultat for realupplaningen

Arets kalkylméssiga resultat, métt som kostnadsskill-
naden mellan upplaning i reala och nominella obligatio-
ner, var 2,5 miljarder kronor. Resultatet forklaras av att
den faktiska inflationen under 2006 varit lagre &n den
genomsnittliga break even-niva som realobligationerna
emitterats till.

| Prosperas understkning (se avsnitt 5.3) framgér att
Riksgéldens agerande i realobligationsmarknaden har
blivit viktigare jamfort med forra aret. Samtidigt ansag
svenska investerare att férsaljningsformen, informatio-
nen och vart agerande under 2006 fungerade utmaérkt.
Omdomet &r ett hogre betyg jamfort med tidigare ar. Vi
har séledes blivit battre pa det som blivit viktigare for
investerarna.

3.3 Valutaupplaningen

Under aret f6rféll valutaskuld fér motsvarande 62 miljar-
der kronor. For att uppna den beslutade amorterings-
takten (se avsnitt 2.2) pa 18 miljarder kronor krévdes
en valutaupplaning motsvarande 44 miljarder kronor;
se tabell 3.10.

Upplaningen gors normalt genom att emittera obli-
gationer i utldndsk valuta (direkt valutaupplaning pa

Underlag till utvardering av statsskuldsférvaltningen 2006 1 O Upplaning



kapitalmarknaden) eller genom att byta kronuppléning
till exponering i utlindsk valuta (kron/swappupplé-
ning)”.

Tabell 3.10
Valutaupplaning
)

Miljarder kronor 2002 2003 2004 2005 2006
Obligationer i

utlandsk valuta 35,1 29,5 21,6 434 30,3
Valutaswappar 18,2 11,2 10,9 18,3 21,5
Commercial

Paper (CP) 3,0 0,9 00 -39 3,9
Realiserade valuta-

kursdifferenser 6,8 5,2 48 -8,0 -6,0
Ovrigt’ -70  -0,2 0,8 0,3 0,6
Forfall och valuta-
kursforluster 56,1 46,7 38,1 50,1 62.2
Obligationer i

utlandsk valuta 33,1 10,6 10,4 25,3 20,4
Valutaswappar 21,2 10,6 2,2 45 23,2

Valutaupplaning 54,3 21,3 125 29,9 43,7

Amortering pa
valutaskulden 1,8 25,4 25,5 20,3 18,5

—

" Posten avser till och med 2002 framst CSA-fléden. Fran och
med 2003 avser posten exponeringsféréndringar fran valuta-
véxlingar som inte fingas av de poster som redovisas i tabellen.

Under 2006 var lanevillkoren for upplaning pa kapital-
marknaden nagot mindre gynnsamma &n tidigare ar.

| genomsnitt kunde obligationer i utlandsk valuta emitte-
ras cirka 24 rantepunkter lagre &n den standardiserade
bankrantan fér dollar (USD Libor). Efter provisioner
motsvarar det 22 rantepunkter. Under 2005 kunde vi
lana till motsvarande 28 rantepunkter under USD Libor;
se tabell 3.11.

7 Valutaupplaning i form av kron/swappupplaning innebar att rantan
pa statsobligationer i kronor byts mot en kort rdnteexponering
i utlandsk valuta och det lanade beloppet véxlas till utldndsk
valuta. Efter obligationsupplaningen gér vi en swapp dér vi
mottar en fast swapprédnta, som &r hégre &n obligationsréntan
(exponeringen i den langa obligationsréntan elimineras) och
betalar en rérlig utléndsk rdnta. Denna transaktion utgér en
kombinerad rénte- och valutaswapp (basswapp). Inom ramen
fér swappen véxlar vi samtidigt kronbeloppet fran obligations-
upplaningen till utlindsk valuta med véar motpart. Slutresultatet
blir att vi ger ut ett obligationslan i kronor, far beloppet véxlat till
utlédndsk valuta och betalar rérlig rénta i utldndsk valuta.

| swappavtalet tar vi samtidigt pa oss att vid swappférfallet véxla
tillbaka samma belopp i utldndsk valuta till kronor till samma kurs
som vid den ursprungliga véxlingen. Med kronbeloppet kan vi
betala obligationsforfallet. For att kunna véxla tillbaka beloppet till
kronor maste vi forst k6pa den utldndska valutan. Detta skapar en
valutaexponering eftersom vi inte kdnner till den framtida véxel-
kursen dé vi gér swappen. Kron/swappupplaningen ger saledes
samma valutaexponering som om vi emitterar en obligation direkt
i utléndsk valuta.

Den nagot hégre lanekostnaden i ar jamfért med forra
aret beror pa att vi tagit en position pa att kronan skulle
komma att starkas fran en mycket svag valutakurs.
Positionen togs i form av en neddragning av amorte-
ringstakten pa valutaskulden; se vidare avsnitt 2.2. En
neddragning av amorteringstakten innebéar att vi maste
lana mer i utldndsk valuta. En stor del av obligations-
upplaningen i utlandsk valuta skedde darfér under varen.
Vi rdknade med att lanekostnaden inklusive valutakurs-
vinster skulle bli mycket lag aven vid de villkor som stod
till buds under varen.

Under aret emitterade vi tva benchmarklan pa euro-
dollarmarknaden pa vardera 1 miljard dollar, ett fem-
arigt och ett trearigt till 24 respektive 22 réntepunkter
under USD Libor (exklusive provisioner). Lanens stor-
lek och publika karaktér, tillsammans med att de riktar
sig till stora institutionella placerare gor att man kallar
dessa for benchmarklan. Lanevillkoren var inte lika
fordelaktiga som féregéende ar. Emellertid géllde detta
hela eurodollarmarknaden for statspapper och, liksom
tidigare, var vara lanevillkor férmanliga jamfért med
andra skuldkontor. Den hégre upplaningskostnaden
kan till stor del forklaras av att den globala upplaningen
i dollar 6kade under aret. Ett stérre utbud av varde-
papper gav investerarna fler substitut med lagre priser
som foljd. Till viss del paverkades ocksa prissattningen
av statspapper i dollar negativt i samband med krym-
pande amerikanska swappspreadar.

De 6vriga lanen var utdkningar av tidigare emitterade
dollarlan. Vi gav &ven ut ett nytt lan i australiendollar
riktat till mindre placerare. Totalt har 19 av 20 miljarder
kronor lanats i USD. Lanevillkoren for de mindre lanen
var mycket goda eftersom vi utnyttjade tillféllen d& ef-
terfrdgan var stor samtidigt som utbudet pa statspap-
per var mycket begrénsat.

De storsta képarna av vara obligationer i utldndsk valuta
har varit centralbanker i Asien. Under aret sag vi ett 6kat
intresse fran nordiska investerare.

Nar vi tar upp ett kron/swapplan maste vi ta hénsyn till
att vi d& minskar utrymmet for att anvéanda swappar i
stallet for statsskuldvéxlar i kronupplaningen. Det upp-
star med andra ord en alternativkostnad nér vi anvander
swappar i valutaupplaningen i och med att vi gar miste
om en [6nsam form av kronuppléning. Upplaningskost-
naderna for obligationsuppléning och kron/swappupp-
laning i tabell 3.11 ar darfor inte direkt jamférbara. Aven
om kapitalmarknadsupplaningen inte varit lika billig som
tidigare ar raknar vi med att det var kostnadseffektivt

att anvénda swapparna i kronupplaningen i stéllet for i
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valutaupplaningen. Sammantaget bor séledes kapital-
marknadsuppléningen ha bidragit till lagre kostnader
for statsskulden.

Tabell 3.11
Upplaningskostnader for olika
upplaningsformer

Rantepunkter under USD Libor

TR
2002 2003 2004 2005 | 2006

Obligationsupplaning -19,8 -26,9 -29,6 -279 | -22,2
Kron- /valutaswappar -26,6 -28,2 -18,0 -21,0 | -32,6

Genomsnittlig
upplaningskostnad -22,5 -275 -276 -26,8 -278

—

Under 2006 lanade Riksgélden i utlindsk valuta till rérlig kostnad
motsvarande 27,8 réntepunkter under den standardiserade bank-
réntan f6r dollar (USD Libor). 47 procent Idnades genom att
emittera obligationer i utléndsk valuta till en kostnad motsvarande
22,2 rdntepunkter under USD Libor. 53 procent ldnades i kronor,
som sedan swappades till utléndsk valuta, motsvarande en kost-
nad pé 32,6 réntepunkter under USD Libor.

Mot bakgrund av de villkor vi kunde uppna i kapital-
marknadsupplaningen under hésten valde vi att ta upp
storre delen av valutauppladningen med kron/swapp-
upplaning. Kron/swappupplaningen motsvarade under
hela &ret 23,5 miljarder kronor eller 53 procent av den
totala valutaupplaningen. Av totalt drygt 34 miljarder
kronor genomfdrda réanteswappar gjorde vi drygt tva
tredjedelar som en del av valutaupplaningen.

Kron/swappupplaningen kostade i genomsnitt 33 ran-
tepunkter under USD Libor; se tabell 3.11. Hansyn har
da inte tagits till alternativkostnaden i form av att detta
tagit utrymme fran réanteswappar i kronupplaningen.
Kron/swappupplaningen var relativt jamnt férdelad
Over aret aven om tyngdpunkten var férlagd till hdsten
samtidigt som kapitalmarknadsupplaning hade sin
tyngpunkt under varen av de skal som redovisats ovan.

Resultat for valutaupplaningen

Riksgalden utnyttjade svenska statens goda kreditvér-
dighet och begrénsade upplaningsbehov for att lana
till goda lanevillkor pa kapitalmarknaden. Fér att sénka
lanekostnaderna lanade vi i huvudsak pa den billiga
eurodollarmarknaden dar vara obligationer efterfra-
gas. Vi utnyttjade ocksa marknader med litet utbud av
statspapper. Jamfort med andra skuldkontor uppnadde
vi mycket laga lanekostnader. Vara emissioner var
lyckade i och med att de var latta att teckna, billiga for
var del samtidigt som handeln pa andrahandsmarkna-
den varit god ur investerarnas synvinkel. Det senare ar
viktigt fér att emissionerna i framtiden ska uppfattas
som attraktiva.
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4. Aktiv torvaltning
| utlandsk valuta

Utdver uppdraget att finansiera statsskulden har Riks-
gélden mdjlighet att med ett begrénsat risktagande
bedriva aktiv forvaltning i utldndsk valuta. Fér att
diversifiera forvaltningen samt f&r att f& en uppfatt-
ning om hur effektiv den egna forvaltningen &r anlitar
Riksgélden ett antal externa forvaltare. Dessa forvaltar
med samma mandat som Riksgélden men baserat pa
mindre belopp.

4.1 Resultat fér den aktiva

forvaltningen under 2006
Riksgéldens aktiva forvaltning uppvisade ett positivt
resultat p4 339 miljoner kronor. Detta motsvarar cirka
0,2 procent av det aktivt forvaltade beloppet. Resulta-
tet férdelade sig pa 348 miljoner kronor for den egna
férvaltningen och —9 miljoner kronor for den externa
forvaltningen.

For att styra och mata marknadsriskerna i den aktiva
férvaltningen anvander vi Value at Risk, VaR. VaR-var-
det far vara hégst 220 miljoner kronor pa daglig basis.
Det genomsnittliga VaR-vérdet var under aret 33,1 miljo-
ner kronor, vilket innebar att risknivdn minskade jamfort
med 2005 d& den lag pa 43,3 miljoner kronor.

Réntepositioner

Positionerna pa rantemarknaderna stod fér hela det
positiva resultatet under 2006. De flesta langréntor
runt om i varlden slutade aret pa nagot hégre nivaer an
de som radde i borjan av aret. Under aret var trenden
starkt uppatriktad for de langa réntorna fram till som-
maren och darefter svagt ner.

Riksgélden var framfér allt positionerad fér en generell
ranteuppgang i USA under véren, fér hégre europe-
iska rantor under hésten och fér nagot stigande langa
réntor i Japan under stérre delen av aret. Andra posi-
tioner pa rintesidan (se diagram 4.1) var for flackare
réantekurvor i USA och Europa. Vi hade ocksa mindre
positioner i de korta rantorna i USA och Storbritan-
nien for att kapitalisera p& marknadsférvéantningar om
andringar i styrrantan fran Federal Reserve och Bank
of England.

Diagram 4.1
Resultat av rantepositioner i miljoner kronor

Korta réntor Langa réantor
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Valutapositioner

Valutasidan gav ett nollresultat, totalt sett, i den aktiva
foérvaltningen under det gangna &ret. 2006 var ett ar
préaglat av en svagare dollar och yen. En annan trend
under aret var ett fortsatt stort intresse for att tjdna in
ranteskillnaden i de korta réntorna genom att sélja
schweizerfranc och yen mot till exempel australiska och
kanadensiska dollar samt pund.

Riksgaldens stérsta valutapositioner under aret var kdp
av euro och yen mot dollar i ungefér lika stora delar.

Diagram 4.2
Resultat av valutapositioner i miljoner kronor
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Positionen baserades bland annat p& avmattningen i
den amerikanska ekonomin och det stora underskottet
i den amerikanska bytesbalansen. Ovriga positioner
var framst kop av norska kronor mot pund och euro mot
schweizerfranc. Kép av euro mot dollar var den mest
framgéangsrika positionen och kdp av yen mot dollar var
den mest negativa positionen (se diagram 4.2).

Resultat fér externa férvaltare

For att bedéma Riksgéldens egen aktiva férvaltning,
sprida riskerna i férvaltningen och 6ka kompetensen
inom kontoret anlitar Riksgélden sedan 1992 externa
forvaltare. De externa forvaltarna tjanar ocksa som en
viktig informationskalla for den interna férvaltningen.
Under aret anvénde vi oss av sex externa forvaltare:
ABN AMRO, BlackRock, Bridgewater, Goldman Sachs
(till och med 30/9 2006), IPM/First Quadrant (fran
och med 1/10 2006) och PIMCO.

Forvaltarnas riskmandat berdknas pa nominella referens-
portfoljer som totalt motsvarar 6 miljarder kronor per
férvaltare (ABN AMRO 8 miljarder kronor). Det genom-
snittliga resultatet f6r de externa forvaltarna hamnade
néra noll under det gangna aret. Spridningen mellan for-
valtarna var ganska stor med 0,45 procent och —0,7 proc-
ent som bista respektive sdmsta resultat. ABN AMRO
var den fGrvaltare som, andra aret i rad, lyckades bést
och den ende som nadde upp till kontorets avkast-
ningsmal for vinstdelning som ligger pa 0,25 procent.

Riskjusterat resultat

Den sa kallade informationskvoten® &r ett allmant anvant
matt for att redovisa ett riskjusterat resultat. Informations-
kvoten visar férhéllandet mellan resultatet i férvaltning-

en och den risk, matt som variationen i resultatet under
aret, man tagit fér att uppna resultatet. Ett hogt varde

Diagram 4.3

Riskjusterat resultat for den aktiva
forvaltningen i valuta
Informationskvoter

2,5

2,0

1,5

1,0 —

0,5

0,0 -

' Riksgdlden ABN AMRO PIMCO BlackRock Bridgewater
Fem &r W Tre &r

innebar att forvaltaren tagit relativt lite risk i relation till
det resultat som presterats.

| diagram 4.3 visas det riskjusterade resultatet under
de senaste fem aren f6r Riksgalden och de externa
férvaltare som varit verksamma under hela eller delar
av denna period.

Som framgar av diagrammet har ABN AMRO det bés-
ta riskjusterade resultatet foljt av Riksgélden. Sett 6ver
en tioarsperiod fran 1996 var risknivan (volatiliteten)

i resultatet, matt enbart som arlig standardavvikelse®,
genomgaende lagre for Riksgaldens aktiva férvaltning
an for de externa forvaltarna.

8 Informationskvoten anger ett resultat dividerat med volatiliteten
(standardavvikelsen) i resultatet.

® Beriknat pa manadsdata.

4.2 Resultat och utvéardering
2002-2006
Den senaste femarsperioden gav ett positivt forvaltnings-
resultat pa 1,5 miljarder kronor. Som framgér av tabell
4.1 svarar rantepositioner och valutapositioner fér en
ungefar lika stor del av det totala femarsresultatet. Riks-
géldens aktiva férvaltning har i genomsnitt gett ett bétt-
re resultat &n det som de externa férvaltarna presterat.

Sedan Riksgélden bérjade bedriva aktiv férvaltning
1992 har vi uppnatt en kostnadsbesparing pa cirka

12 miljarder kronor. Det ar framfor allt &ren 1992-1998
samt 2002-2004 och 2006 som det positiva resulta-
tet kan hanforas till och det &r framst réntepositioner
som gett resultatet, men dven valutapositionerna upp-
visar ett positivt resultat fér hela perioden.

Tabell 4.1
Resultat av den aktiva forvaltningen
i utlandsk valuta

— Hela

2002 2003 2004 2005 | 2006 |perioden

Resultat i miljoner kronor
Total forvaltning 434 937 195 -430 | 339 1475

Riksgélden 392 880 164 -426 | 348 1358
Varav:
Rantepositioner =78 224 -18 187 | 367 682
Valutapositioner 470 656 182 -613 | -19 676
Externa férvaltare 42 57 31 -4 -9 117
Resultat i procent av férvaltat belopp
Riksgalden 0,11 052 0,11 -0,25 | 0,21 -
Externa forvaltare 0,14 0,14 0,09 -0,01 |-0,03 -
Infokvot'
Riksgalden 2,3 2,1 0,7 neg 1,0 -
Externa forvaltare® 1,4 0,7 0,3 neg 0,2 -

-
' Informationskvoten anger ett resultat dividerat med volatiliteten
(standardavvikelsen) i resultatet.

2 Genomsnittlig informationskvot.
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h. Marknads- och skuldvard

5.1 Var strategi

Riksgalden &r en stor akt6r pa penning- och obligations-
marknaden i Sverige. Vart mal &r att minimera de lang-
siktiga kostnaderna med beaktande av risk. Vi tar inte
positioner p& marknadsutvecklingen inom ramen f6r
den operativa forvaltningen av kronskulden. Strategin
for kostnadsminimering &r i stéllet att skapa en attraktiv
marknad for statsobligationer och statsskuldvéxlar med
en bred investerarbas for att pa sa sétt minska kostna-
derna for statsskulden.

Pa strategisk niva handlar skuld- och marknadsvéard
framst om att satta upp principer fér den operativa
verksamheten. Dessa principer finns narmare beskriv-
na i var finans- och riskpolicy. Principerna avser bland
annat Riksgéldens upplaningsstrategi: koncentration
av skulden till ett begransat antal |6ptider och effektiva
forséljningskanaler.

I enlighet med principen om &ppen, férutségbar och
langsiktig kommunikation publicerar vi prognoser f6r
nettolanebehovet och finansieringen i rapporten Stats-
uppléaning — prognos och analys tre ganger per ar. Ge-
nom att vi redovisar hur prognoser av lanebehovet, rikt-
linjer och upplaningens fordelning pa olika instrument
samverkar, 6kar méjligheten fér marknadens aktérer att
félja och bilda sig en rimlig uppfattning om statsskulds-
politiken. Ett annat exempel &r utvecklingen av hem-
sidan for institutionell upplaning. Syftet &r att géra den
mer Gverskadlig och ge mer fullsténdig information.

Goda investerarrelationer bidrar till att skapa en bred och
stabil investerarbas och ytterst till Idga upplaningskost-
nader. Investerarrelationerna ska préaglas av ppenhet,
transparens och férutsagbarhet. Verksamheten syftar till
att utveckla och forbattra information och kommunikation
om svensk statspappersmarknad med investerare. Riks-
gélden foljer en langsiktig plan och arbetar kontinuerligt
med svenska och internationella motparter. Inf6r varje
kalenderar gérs en plan fér méten med investerare. Flera
resor till utldndska investerare genomférdes under aret.

5.2 Marknadsvard

P& operativ niva finns ett marknadsvardande atagande
gentemot aterférséljarna.

Riksgélden erbjuder marknadsstddjande repor i samt-
liga statspapper till aterférsaljarna och byten i realobli-
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gationer oavsett kassabehov. Atagandena syftar till att
minska risken for att bristsituationer pa marknaderna
for statspapper ska uppsta. Reporna erbjuds mot en
faststalld premie i forhallande till Riksbankens reporéanta.
Repor anvénds dven i Riksgéldens likviditetsforvaltning
dar de anvinds for att finansiera underskott eller for att,
vid behov, placera éverskott (se avsnitt 3.1). | Prosperas
undersdkning (se avsnitt 5.3) framgar att aterférséljarna
annu mer an tidigare vérdesatter de marknadsvardande
repor vi erbjuder.

De viktigaste atagandena &r:

e Marknadsvardande repor i alla nominella benchmark-
obligationer, realobligationer och statsskuldvéaxlar.

e Likviditetsneutrala reposwappar i samtliga stats-
papper.

* Byten mellan realobligationer.

e For nyintroducerade nominella statsobligationer och
statsskuldvaxlar erbjuds sérskilda villkor for att frimja
likviditeten till dess att den utestdende volymen &r
tillrackligt stor.

Marknadsvardande repor innebar att aterforséljarna kort-
fristigt far lana statspapper. Detta minskar osdkerheten
for aterférsaljarna och begrénsar risken for 6kade trans-
aktionskostnader. Aterft')rséljarna vet de att det alltid finns
m&jligheter att kortfristigt 1ana statspapper hos oss.

Under 2006 gjorde vi marknadsvardande repor fér
motsvarande 5 miljarder kronor per bankdag i genom-
snitt, vilket kan jamféras med 2,8 miljarder under 2005.
Efterfragan pa marknadsvéardande repor 6kade egentli-
gen hosten 2005 och har legat pa ungefar samma niva
sedan dess.

Diagram 5.1

Marknadsvardande repor under 2006
Miljarder kronor
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Under aret ingicks reposwappar motsvarande 27 mil-
jarder kronor vilket & en markant kning mot 2005 da
reposwappar fér 10 miljarder ingicks.

Realobligationsbyten motsvarande 5 miljarder kronor
genomférdes under 2006. Detta &r marginellt under
volymerna som gjordes 2004 och 2005. Stérsta voly-
men i bytena var dar aterférséljarna koper realobligatio-
ner med foérhallandevis kort tid till forfall och séljer real-
obligationer med léngre tid till férfall i vad som brukar
kallas férkortningsbyten.

5.3 Investerarnas uppfattning om
Riksgalden
Pa Riksgaldens uppdrag genomférde Prospera fér
tredje aret i rad en utvérdering av Riksgéldens upp-
laning. | slutet av 2006 intervjuades 49 svenska och
utléndska investerare, 7 aterférséljare samt 6 andra
prisstéllare av svenska statsobligationer. Det positiva
intrycket av Riksgélden har successivt stérkts sedan
2004 da den forsta undersokningen gjordes. For férsta
gangen gav alla tillfrdgade kategorier omddmet utmérkt
i helhetsvérdering. Riksgélden fick hgre betyg inom i

Omraden som tacks av undersékningen

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

Upplaning

Bra férsaljningsformer for:
cl nominella obligationer
c2 realobligationer

c3 statsskuldvéxlar

Lampliga tidpunkter/
tidsintervaller vid auktioner
d1 nominella obligationer
d2 realobligationer
d3 statsskuldvéxlar

Bra information om volymer och andra villkor
el nominella obligationer

e2 realobligationer

e3 statsskuldvaxlar

Tydligt/konsekvent agerande vid neddragning
av auktionsvolymer

f1 nominella obligationer
f2 realobligationer

3 statsskuldvaxlar
Generellt

i Lyhordhet for marknadens 6nskemal

Professionellt agerande
j Internationell jamférelse
k Jamférelse med svenska bostadsinstitut

stort sett alla omraden. Férbattringen &r sarskilt tydlig
nér det géller realobligationer. Svagheterna bestar i
investerarkontakterna och lyhérdheten fér marknadens
onskemal d&ven om betygen har hojts betydligt. Kunska-
pen om oss har 6kat och den allménna uppfattningen &r
mer positiv. Resultaten pekar ocksa pa att vi blivit battre
pa de omraden som investerarna anser dkat mest i vikt
sedan 2005.

* Riksgéldens information om lanebehoy, finansiering,
emissionsvolymer och villkor anses 6verlag vara ut-
maérkt och ger god férutsagbarhet. Riksgélden vérde-
ras generellt hogt i internationell jamférelse, sarskilt
av internationella aktérer, och fick ett &nnu hégre
betyg 2006 an féregaende ar.

e Forsaljningen av statspapper fungerade mycket
vél. Under 2006 skedde en tydlig omvérdering av
svenska investerares syn pa Riksgéldens agerande
pa realobligationsmarknaden. Férséljningsformer och
information far betyget utmérkt. En orsak kan vara att
vi diskuterat planerna for realobligationsmarknaden
pa en mer detaljerad niva i Statsupplaningsrapporten
samt att vi mer noggrant féljde vara emissionsplaner
vad géller de |6ptider som vi emitterar i vara auktioner.

J Aterftirséljarna vardesétter i annu hogre grad &n tidi-
gare vara marknadsvardande repor.

e Fortfarande &r betyget lagt for Riksgéldens lyhord-
het fér marknadens 6nskemal. En tankbar férklaring
kan till exempel vara att investerarnas krav pa langa
statsobligationer inte har tillm6tesgatts av oss.

e Av svaren att doma traffar vi fortfarande inte investe-
rare tillréckligt ofta. Det tycks dock som om kontak-
terna har forbéttrats vasentligt. En av anledningarna
kan vara att vi under 2006 haft flera valbesé&kta infor-
mations- och diskussionstréaffar med investerare och
aterforsaljare.

Diagram 5.2
Vardering av Riksgalden,
svenska investerare

a e2 el f1 f2 ¢c1 c2 e3 f8 | k ¢3 i d1 d2d3 b

Betydelse — 2006 e 2005

Betygskalan &r fran 1 till 5. Vérden 6ver 4 tolkas som utmérkt
respektive mycket betydelsefull och vérden under 3 som under-
ként respektive oviktigt.
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e Det ar farre investerare som tar del i primdrmarkna-
den jamfort med tidigare &r. Denna tendens fanns
aven i forra arets undersokning. Med andra ord har
man till stor del funnit andrahandsmarknaden tillrack-
lig for handeln i statsobligationer.

e Investerare och aterférsaljare tyckte att likviditeten
var bra pa andrahandsmarknaden f6r nominella obli-
gationer och for statsskuldvéxlar.

e Samtliga tillfrdgade gav likviditet och prisinformation
i realobligationsmarknaden underként. Bade svenska
investerare och aterférséljare tycker att pristrans-
parensen har férsdmrats det senaste aret.

Resultatet 6verensstammer vél éverens med vart in-
tryck av hur marknaden fungerar och de asikter som
finns om var verksamhet. Mot bakgrund av bland an-
nat de svar vi fatt i tidigare undersokningar, erbjod vi
under 20086 fler diskussionstillfallen med investerare
och aterforsaljare om var upplaning. Ett exempel &r
de informationsmé&ten som vi ordnar i samband med
publikationen av Statsupplaningsrapporten. Vi hade
ocksa férdjupade diskussioner med aterférséljare och
investerare om funktionen i realmarknaden. Efterfrdgan
pa statspapper i repomarknaden ékade under 2006
(se avsnitt 5.2). Darfor ar det sarskilt tillfredsstillande
att konstatera att vara marknadsvardande repor upp-
skattats mycket.
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6. Ma

Att exakt utvardera om malet att lana till lagsta mojliga

langsiktiga kostnad utan att ta for stora risker upp-
naddes ar inte mdjligt. De beslut som &r viktigast for
kostnader och risk fattas av regeringen i riktlinjerna
for statsskuldsférvaltningen. Det finns inga entydiga
mattstockar for att utvardera riktlinjebesluten. | stallet
handlar utvérderingen om att ta stallning till om beslu-
ten sammantaget framstar som rimliga och val avvégda
med hénsyn till malet och den information som fanns
nér besluten fattades. Styrsystemet f6r statsskulds-
forvaltningen bygger pa att riksdagen varje ar gor en
sadan bedémning.

Riksgaldens forslag till riktlinjer utgar fran var bedém-
ning av hur skulden bér hanteras for att na mélet.
Sedan systemet med arliga riktlinjer inférdes 1998 har
regeringen i allt vésentligt foljt vara férslag. Riksdagen
har hittills funnit att regeringens riktlinjer varit férenliga
med malet. Eftersom det &r riksdagen som satt upp
och tolkar malet, talar detta for att Riksgéldens arbete
med riktlinjeférslagen gett ett viktigt bidrag till att upp-
né det 6vergripande malet for statsskuldsférvaltningen.
Malet for statsskuldsforvaltningen &r langsiktigt och
inget som intraffat under 2006 ger oss anledning att
andra den bedémningen.

upptyllelse och resultat

Riksgélden beddmer att vi &ven uppnadde de Gvriga

malen for statsskuldsforvaltningen i regleringsbrev och

riktlinjebeslut. Vi vill sérskilt peka pa féljande:

e Viamorterade skulden i utlandsk valuta med 18 mil-
jarder kronor. Minskningen jamfort med riktvardet
25 miljarder kronor grundades pa att vi bedémde att
kronan under férsta halvaret var undervarderad. Sa
har langt framstar den bedémningen som riktig och
statens kostnader bér darfor bli lagre. Valutaandelen
i statsskulden minskade med 2 procentenheter, men
ar alltjamt hégre an det langsiktiga riktvérdet i reger-
ingens riktlinjer.

¢ Andelen real skuld 6kade fran 16 till 17 procent av
statsskulden och tog dérmed ett ytterligare steg mot
riktvardet i regeringens riktlinjer.

¢ Vi uppfyllde mélet for den samlade nominella kron-
och valutaskuldens [6ptid.

* Den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta gav en &ver-
skott p& 339 miljoner kronor under 2006. Fér perio-
den 2002-2006 var vinsten 1 475 miljoner kronor.

Till dessa métbara resultat ska laggas att vi genom en
genomtankt skuld- och marknadsvéard bidragit till att den
svenska statspappersmarknaden fungerar vél. Den be-
doémningen stods av att resultatet i arets enkéatundersok-
ning bland investerare och aterforséljare dr annu béttre
an tidigare ar. En bra statspappersmarknad ger staten
lagre l&nekostnader. Det bidrar i sig ocksa till att minska
riskerna genom att val fungerande marknader finns att
tillgd om statens behov av att 1ana ovéntat skulle 6ka.
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