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1. Mal for statsskuldsforvaltningen

Riksgélden ansvarar for att férvalta den befintliga stats-
skulden och att ta upp nya lan till staten. Upplaningen
sker genom att Riksgélden ger ut statspapper. De képs
i forsta hand av fonder, forsékringsbolag och finansiella
institutioner. En mindre del av statsskulden finansieras
genom sparprodukter som ér riktade till privatpersoner
och andra mindre placerare. Riksgélden deltar bade pa
den svenska och utlandska réntemarknaden. Utéver att
finansiera statsskulden, har Riksgalden i uppdrag att
bedriva aktiv forvaltning i utlandsk valuta.

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen &r
att langsiktigt minimera kostnaden fér statsskulden
utan att ta for stora risker. Darutéver ska férvaltningen
ske inom ramen f6r de krav som penningpolitiken stéller.
Riksgalden ska aven bidra till att férbéttra statspappers-
marknadens funktion. Ju battre marknaden fungerar,
desto mer &r investerarna beredda att betala for de
vérdepapper vi siljer och desto l&gre blir statens lane-
kostnader. Marknads- och skuldvard &r dérfér en del

i Riksgaldens uppdrag.

Statsskuldsférvaltningen sker i enlighet med de riktlin-
jer som regeringen arligen lagger fast efter forslag fran
Riksgalden. Riktlinjerna anger riktvarden for statsskul-
dens sammanséttning och I6ptid.

Den storsta delen av statsskulden bestar av nominella
kronlan. | vrigt bestar statsskulden av real kronskuld
och valutaskuld. Att férdela statsskulden pa flera
skuldslag ar 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 lana i langa I6ptider. Samtidigt ar kort
upplaning férenad med stdrre risk, eftersom en stor del
av skulden maste lanas upp pa nytt och till pa férhand
okénda villkor. Genom att ha en spridd I6ptidsstruktur
minskar risken att rantekostnaden 6kar snabbt till f6ljd
av stigande marknadsréntor. Det riktvdrde som reger-
ingen anger for den genomsnittliga réntebindnings-
tiden baseras darfor pa en avvdagning mellan kostnader
och risk.
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| riktlinjerna for 2007 star att:

e Riktvardet for den samlade I6ptiden i statsskulden
ska vara 4,7 ar vid slutet av 2007.

e Skulden i utlandsk valuta ska minska sa att den pa
sikt utgor 15 procent av statsskulden. Amortering-
arna pé valutaskulden ska ske med 40£15 miljarder
kronor under aret.

® Andelen real kronskuld ska vara 25 procent av stats-
skulden. Riksgélden ska lagga fast ett avvikelseinter-
vall kring andelen for realskulden.

e Utover real kronupplaning och upplaning i utlandsk
valuta ska statens finansieringsbehov tackas med
nominella lan i kronor.

* Riksgalden far ta aktiva positioner med derivat-
instrument. Gransen for positionstagandet ska vara
600 miljoner kronor métt som daglig Value-at-Risk
vid 95 procents sannolikhet. Riskbegrénsningen
omfattar alla positioner utom de som rér kronans
véxelkurs mot andra valutor. Riskmandatet omfattar
saval strategisk som operativ niva.

I riktlinjerna star ocksa att vi ska lana direkt fran privat-
personer och andra mindre placerare, till exempel ge-
nom premieobligationer. Méalet &r att na stérsta mojliga
besparing jamfort med lan via vanliga statspapper for
att ytterligare sanka kostnaden for statsskulden.

Inom ramen f6r regeringens riktlinjer fattar Riksgalden
olika strategiska beslut rérande forvaltning och upp-
laning. Det géller till exempel hur skuldens samman-
végda rantebindningstid ska uppnas, hur stora intervall
som bor finnas kring de uppsatta riktméarkena samt
vilka valutor som ska inga i valutaskulden och deras
inbdrdes fordelning. Riksgéldens styrelse har dven
mojlighet att fatta beslut om rénte- och valutapositioner
i utldndsk valuta. Det senare tillhér dock ovanligheterna.

| kapitel 2 redogor vi for de kostnader som statsskul-
den gav upphov till 2007. | kapitel 3 sammanfattas de
strategiska beslut vi har tagit under 2007. Darefter
féljer en genomgang av den operativa férvaltningen,

se kapitel 4—6. Har beskrivs var upplaningsverksamhet,
den aktiva férvaltningen i utlandsk valuta samt privat-
marknadsupplaningen 2007. | kapitel 7 féljer en genom-
gang av den marknadsvard som bedrivs for att forbattra
statspappersmarknadens funktionssétt. Avslutningsvis
redovisas en sammantagen bedémning av resultat och
maluppfyllelse.
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9. Statsskuldens kostnader

Réntebetalningarna pa statsskulden minskade till 47,1
miljarder kronor under 2007. Det &r 2 miljarder lagre
jamfort med féregaende ar och beror framférallt pa att
valutaférlusterna sjonk fran 6 till 2 miljarder.

Samtidigt var det en mindre féréandring &n vad vi hade
trott, vi rdknade med att forlusten skulle sjunka fran 6
till O miljarder, och darfér blev rénteutgifterna hogre &én
det ursprungliga anslaget (43,0 miljarder kronor).

Hur stora valutavinsterna/-férlusterna blir beror pa nar
lanen forfaller och hur vaxelkurserna har rort sig sedan
lanen togs upp. Vinsterna och férlusterna paverkas ock-
sa av valutaterminskontrakten, som vi anvander f6r att
uppna den valutaexponering vi bestamt for varje valuta.

De langa réntorna lag kvar p& ungefér samma niva som
foregadende ar. Att de I6pande rantebetalningarna inte
minskade i samma takt som statsskulden beror pa att
de korta marknadsréntorna steg under 2007. Det var
en foljd av att Riksbanken och ECB hdojde sina styr-
rantor. Dessutom héjdes bankréantorna under hstens
kreditturbulens vilket paverkade oss via hogre rorliga
réntor i exempelvis vara swappar.

Genomslaget pa rantebetalningarna fran korta rantor
ar snabbare &n fran langa réntor. Det beror pa att vi har
manga instrument med kort rantebindningstid. | skulden
i svenska kronor har vi mycket statsskuldvaxlar och
rorliga rantebetalningar genom rénteswappar. | skulden
i utldndsk valuta har vi en total rantebindningstid pa
under 2 manader.

Genomsnittliga emissionsrantor
for vara viktigaste laneinstrument

Genomsnittliga emissionsréntor for véra storsta lane-
instrument i svenska kronor redovisas i tabell 2.1.
Tillsammans var den utestdende volymen i dessa in-
strument 907 miljarder kronor. Den totala statsskulden
var 1 168 miljarder kronor.

Nominella obligationer

Den genomsnittliga emissionsrantan for den totala
stocken av nominella obligationer var 4,48 procent
vid utgangen av 2007. Det ar en minskning med
0,14 procentenheter jamfért med 2006 och beror pa
att det forfoll obligationer som hade réntor en bra bit
6ver genomsnittet for den totala stocken.

Den genomsnittliga emissionsréntan fér obligationer
som saldes under aret var 4,13 procent, vilket ar 0,50
procentenheter hdgre an féregaende ar.

Statsskuldvaxlar

Den genomsnittliga emissionsréantan for statsskuldvéx-
lar fortsatte att 6ka under 2007. Uppgangen for stocken
var 0,96 procentenheter och for salda statsskuldvéxlar
under aret 1,07 procentenheter. Statsskuldvéxlar har kort
[6ptid och férandringar i marknadsrantor far darfér snabbt
genomslag pa den utestaende stocken.

Tabell 21 GENOMSNITTLIGA EMISSIONSRANTOR (GER)'
Nominella obligationer Statsskuldvaxlar Realobligationer®
2006 2007 2006 2007 2006 2007
Total skuld? (mdkr) 550 511 255 180 215 216
Upplaning® (mdkr) 84 61 420 318 20 17
GER total skuld (%) 4,62 4,48 2,93 3,89 3,06 2,94
GER upplaning (%) 3,63 4,13 2,53 3,60 1,65 1,85

' For att jimféra den genomsnittliga emissionsréntan fér nominella respektive reala instrument maste den genomsnittliga emissions-

réntan f6r realobligationer justeras for inflationen.
2 Overtagna lan ingar ej.
3 Emitterad volym i auktioner och séljdelen i bytestransaktioner.
4 Inklusive likviditetsvéxlar.
5 Volymen realobligationer &r inklusive upplupen inflation.
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Realobligationer

Den genomsnittliga emissionsréantan fér stocken mins-
kade 0,12 procentenheter under 2007. Det beror pa att
&ldre obligationer med hdga réntor férsvunnit ur stocken.

Samtidigt 6kade den genomsnittliga emissionsrantan
for salda obligationer under aret med 0,30 procenten-
heter, jamfért med 2006.

Genomsnittlig emissionsranta

for hela statsskulden

Den genomsnittliga emissionsrantan for hela stats-
skulden uppgick vid utgangen av 2007 till 4,0 procent.
Férutom ovanstadende instrument ingar det ocksa lan i
utlandsk valuta, lan till privatpersoner och en omfattan-
de derivatportfélj bestdende av swappar. Vid utgangen
av 2006 var den genomshnittliga emissionsréantan 3,7
procent. Okningen under 2007 beror pa hgre mark-
nadsréntor for instrument med korta I6ptider, vilket gal-
ler bade for lan i svenska kronor och i utldndsk valuta.
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3. Strategiska beslut

3.1 Loptiden i de enskilda
skuldslagen

Regeringen beslutade i 2007 ars riktlinjer att |6ptids-
riktvardet ska omfatta hela statsskulden, det vill sédga
inklusive den reala kronskulden. Det nya riktvérdet, som
ska uppnas vid utgadngen av 2007, sattes till 4,7 ar.
Det ar en forkortning av 18ptiden jamfort med 2006.

Beslutet att korta I6ptiden motiveras av ett 6kat utrym-
me att ta risker i skuldférvaltningen. Forvantningar om
fortsatt starka statsfinanser innebar att statsskuldens
andel av BNP vintas falla de kommande aren. Det
leder in sin tur till att den totala risken i statsskulden
minskar. Dessutom nérmar sig sammansattningen av
statsskulden de uppsatta malandelarna, vilket ur risk-
synpunkt innebér battre balans och ddrmed minskad
risk i skulden.

Det &r Riksgélden som fattar beslut om hur vi ska upp-
n& |6ptidsriktvardet. | likhet med tidigare ar beslutade
vi att ha olika |6ptider i de olika skuldslagen. Valuta-
skuldens |6ptid kortades fran 2,1 till 0,125 ar. Darmed
kunde det nya I6ptidsmalet uppnas utan ndgon namn-
vard 6kning av risknivan.

F6r den nominella kronskulden sattes riktmérket till 3,5
ar, det vill sdga oférandrat fran féregaende &r. Genom
att l&ta den nominella kronskulden ha en langre 16ptid &n
valutaskulden kan en mer likvid marknad fér obligatio-
ner med lang [6ptid uppratthallas.

Diagram 3.1  FORFALLOPROFIL, DEN SAMLADE
STATSSKULDEN 31 DECEMBER 2007
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Dérutover beslot vi att [6ptiden i realskulden ska falla
i takt med att utestdende l&n narmar sig forfall.

Diagram 3.2 TOTALA SKULDENS LOPTID
AI’
5,2
51 A

5,0 \

4,9

4.8

4,7

4,6

4,5

4,4
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

30 dagars glidande medelvérde.

3.2 Valutaamortering

Regeringen beslutade i riktlinjerna for 2007 att valuta-
skulden ska amorteras med 40 =15 miljarder kronor.
Den svenska kronan rérde sig under aret i ett intervall
som Riksgalden bedémde var rimligt, sett ur ett medel-
siktigt perspektiv. Vi sdg dérfor inga strategiska skal

till avvika fran det uppsatta malet. Totalt amorterade

vi 42 miljarder kronor under 2007, vilket &r 2 miljarder
mer &n riktvardet. Skillnaden beror bland annat pa
véxelkursrorelser som gor att det inte exakt gar att

Diagram 3.3 KRONKURS OCH AVVIKELSE FRAN RIKTVAR-
DET FOR AMORTERING PA VALUTASKULDEN
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Diagram 3.4 KRONANS VALUTAKURSUTVECKLING
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styra amorteringsbeloppet (i kronor raknat). Vid arets
slut hade valutaskuldens andel fallit till 17,6 procent

| TCW-termer var kronan kring 128 och drygt 9,43
kronor per euro nar den var som svagast.

3.3 Valutaskuldens fordelning

Skulden i utléndsk valuta &r férdelad pa flera valutor.
Regeringen tar inte stéllning till sjélva férdelningen
utan delegerar beslutet till Riksgélden. | samband med
en aterkommande &versyn vart tredje &r, faststaller
Riksgéldens styrelse ett riktmarke fér valutaférdelning-
en. Den senaste 6versynen gjordes under 2005 och
avsag valutariktmarket for perioden 2006-2008.

Oversynen syftade till att hitta en valutaférdelning med
énskvarda risk- och kostnadsegenskaper. Aven om
Riksgéldens 6vergripande mal &r att minimera kostna-
den med beaktande av risk, har vi traditionellt striavat
efter en valutaskuld som bidragit till att halla nere ris-

Diagram 35 VALUTARIKTMARKETS
FORDELNING 2007

JPY 4 %

GBP 5 %

USD 10 %

CHF 16 %

EUR 65 %

L h e

ken i den totala skulden. Det beror pa att vi lange hade
en mycket stor valutaskuld och ddrmed en relativt hog
riskexponering mot vaxelkursrérelser.

Kostnadsaspekterna har dock fatt allt storre vikt och
de senaste aren har avsteg fran den riskminimerande
férdelningen' gjorts i syfte att reducera kostnaderna for
valutaskulden. Det enskilt viktigaste avsteget i den se-
naste Gversynen ar att vi 6kade andelen schweizerfranc
pa bekostnad av euroandelen.

Da riktmarkesportféljen véljs for en tredrsperiod far en
slutlig utvardering av den valda riktmérkesportfljen
vanta tills 2008, da ett nytt riktmérke ska véljas. S& har
langt (2006 och 2007) har dock avstegen fran den
riskminimerande férdelningen bidragit till att kostnaden
minskat med cirka 1,6 miljarder kronor. Det b&r dock
papekas att dessa avsteg medfért stérre svdngningar

i kostnaden for valutaskulden.

3.4 Avvikelser fran
andelsriktvardena

Regeringen har faststéllt riktvéarden fér skuldens inb6r-
des fordelning. Riksgéldens styrelse kan dock avvika
fran dessa andelar om det anses nédvéndigt ur kost-
nads- och risksynpunkt. Avvikelserna far ske inom vissa
faststallda intervall.

Under 2007 sag vi att realskuldens andel periodvis
legat &ver sitt riktmarke (se diagram 3.6). Férklaringen
till detta &r att statens lanebehov minskat avsevart un-
der aret. Eftersom den reala skulden inte har minskat

i samma takt som 6vriga skuldslag, har dess andel av
den totala statsskulden 6kat. Vid arets slut var andelen
26,4 procent*

Det &r svart att styra realandelen annat an i mycket gro-
va drag. Det beror pa att reallanemarknaden &r tunn och
att det inte finns vare sig korta realrantelan eller en till-
rackligt utvecklad marknad for reala derivatinstrument.

1 Riskminimerande fordelning med restriktionen att riktmérket endast
kan besta av de fyra mest likvida valutorna (USD, EUR, JPY och
GBP) samt schweizerfranc och australiska dollar. | optimeringen
begrénsas dessutom andelen AUD till maximalt 6 procent.

* 30 dagars glidande medelvérde.
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Diagram 3.6 REALOBLIGATIONSSTOCKENS ANDEL
AV STATSSKULDEN
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30 dagars glidande medelvérde.

Stdrre anpassningar, for att snabbt f ned andelen till
onskad niva, skulle sannolikt vara bade dyrt och strida
mot var strdvan att agera transparent och férutségbart.
Vi har darfér accepterat relativt stora svangningar i
andelen.

En konkret atgérd som vi vidtog under 2007 var att
minska emissionsvolymen i realobligationer. Vi férde
ocksa diskussioner med vara aterforséljare kring olika
majligheter att halla realandelen néra riktvardet (se
vidare kapitel 4).

3.5 Aktiv forvaltning

Riksgalden hade under 2007 rétt att ta rénte- och
valutapositioner i utlandsk valuta med hjalp av derivat-
instrument. Positionstagandets omfattning begrénsas
genom att regeringen anger en hégsta riskniva 600
miljoner, métt i termer av dagligt Value-at-Risk. Risk-
begransningen omfattar alla positioner utom de som
ror kronans véxelkurs gentemot andra valutor. Riks-
géldens styrelse besl6t att allokera 220 miljoner av
de 600 till den I6pande aktiva férvaltningen.

Positioner ska tas da vi anser att marknaderna avviker
fran ett langsiktigt normallage. Pa sa satt kan vi — om var
beddémning visar sig vara korrekt — minska kostnaderna
for statsskulden. Riksgélden foljer dérfér I6pande ut-
vecklingen pa rante- och valutamarknaderna.

Vi ansag inte att det var ldge att ta ndgon strategisk po-
sition under 2007. Den internationella rénteuppgangen
under férsta halvaret framstod aldrig som 6verdriven
och den amerikanska bolanekrisen, som slog till pa
allvar under sommaren, upplevdes som sa pass svar-
bedomd att vi avstod fran strategiska réntepositioner
aven under hosten.

Inte heller pa valutasidan bedémde vi att det var moti-
verat att ta en strategisk position. EUR/USD-utveck-
lingen har dock fért oss ndrmare en situation dar en
strategisk position (vi kdper USD och séljer EUR) kan
vara motiverad.

Fran och med 2007 far vi inte ta positioner pa den
svenska rantemarknaden. Det beror pa var domineran-
de stéllning pa den svenska marknaden samt kravet
pa transparens och langsiktighet.
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Utvecklingen pa rante- och valutamarknaderna 2007

Aret inleddes med stigande internationella obligations-
réantor. Det var en f6ljd av starka ekonomiska siffror och
positiva tillvéxtutsikter i saval USA som i Europa.

| Sverige bidrog de starka ekonomiska utsikterna och
férvantningarna om penningpolitiska atstramningar till
att starka kronan i borjan av aret.

| februari meddelade Riksbanken att man inte hade for
avsikt att hoja styrréantan i snabbare takt an vad som
tidigare signalerats. Det ledde till en kronférsvagning
och till en nedgéng i svenska réntor.

Under varen bdrjade man rikta allt mer uppméarksamhet
mot den amerikanska bostadsmarknaden och da fram-
forallt mot de sa kallade subprimelanen, det vill séga
krediter som beviljats amerikanska lantagare med svag
betalningsférmaga. Det resulterade i att obligations-
rantorna foll pa bred front. Oron slappte dock snabbt
sedan det mesta tydde pa att exponeringen mot dessa
l&n var tamligen begréansad.

| mars/april bérjade obligationsréntorna aterigen att
stiga som en f6ljd av positiva tillvaxtutsikter bade i
Europa och USA.

| Sverige kom ytterligare ett uttalande fran Riksbanken
om att réntan inte skulle hojas i den takt marknaden
férvéntat sig, vilket fick kronan att férsvagas. Dartill var
BNP-tillvaxten for forsta kvartalet svagare &n vantat,
nagot som ocksa bidrog till att férsvaga kronan.

Under sommaren blev det aterigen turbulent efter att
kreditforluster kopplade till den amerikanska bostads-
marknaden bérjat skdnjas. Det foljdes av fallande obli-
gationsréntor och en svagare US-dollar.

Stramare kreditférhallanden och fortsatta problem

pa den amerikanska bostadsmarknaden, fick den
amerikanska centralbanken Fed att sénka styrrantan
med 0,5 procentenheter till 4,75 procent i september.
Séankningen var storre dn vantat och indikerade att
Fed var oroad fér den ekonomiska utvecklingen i USA.

Feds agerande gav en valkommen injektion till finans-
marknaden och riskaptiten 6kade igen. Borserna steg
i bade USA och Europa och vi sag en stabilisering pa
obligationsmarknaderna. P4 valutamarknaden fortsatte
dollarn att férsvagas mot flertalet valutor.

Mot slutet av aret tilltog osékerheten kring hur stora
de samlade kreditférlusterna verkligen var. Dartill hade
risken Okat for att de stramare kreditvillkoren, ett hégt
oljepris och en allt svagare husmarknad skulle resul-
tera i en lagre amerikansk tillvaxt &n vad man tidigare
prognosticerat. Detta ledde till fallande obligationsrén-
tor och en dampad borsutveckling under arets sista
manader.

Den svenska ekonomin fortsatte att utvecklas starkt
under hosten. Sysselsattningen steg inom samtliga
sektorer och svarigheterna att hitta lamplig arbetskraft
okade. Detta fick svenska langrantor att stiga under
hosten.

De korta rantorna fortsatte dock att pressas ned som
en foljd av den internationella kreditkrisen. Samtidigt
steg interbankréntorna kraftigt da det blivit allt svarare
att f& tag pa likviditet.

| samband med arets andra penningpolitiska rapport
reviderade Riksbanken sin prognos fér den framtida
ranteutvecklingen markant. Detta medférde en kraftig
kronforstarkning och ranteuppgang. Dessutom var
BNP-tillvéxten for andra kvartalet mycket stark.

Kronan fortsatte att stdrkas mot bade euron och
dollarn under bérjan av hésten. En anledning var att
skillnaden i korta réntor minskat mellan Sverige och
Euroland och att kronhandeln till stor del var fokuserad
pa den starka svenska realekonomin. Under oktober
stérktes kronan till runt 123 i TCW-termer och till
cirka 9,1 mot euron.

Mot slutet av aret férsvagades kronan mot euron. Mot
den amerikanska dollarn var kronan fortfarande stark.
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4. Upplaning

Statens upplaning sker till stérsta del genom att
Riksgalden emitterar nominella statsobligationer och
statsskuldvéxlar. En del av upplaningen técks genom
realobligationer, som ger investerarna ett inflations-
skydd. Riksgélden l&nar &ven i utlandsk valuta och av
privatpersoner samt andra mindre placerare.

De faktorer som framférallt har paverkat véar upplaning
under 2007 ar fortsatta 6verskott i statsbudgeten, den
internationella kreditkrisen och privatiseringsprocessen
av statliga bolag.

De starka statsfinanserna medférde att vi drog ned pa
upplaningen i samtliga skuldslag under 2007. Samtidigt
ledde den internationella kreditkrisen till att manga ut-
nyttjade méjligheten att géra marknadsvardande repor
med oss. En marknadsvardande repa innebér att en
aterforséljare kan képa ett statspapper av oss med avtal
att sélja tillbaka det ett visst antal dagar senare. Det gél-
ler oavsett vart eget lanebehov. Under september och
oktober gjorde vi repor for cirka 50 miljarder kronor om
dagen. Vanligtvis ligger nivan pa mellan 0 och 10 mil-
jarder kronor per dag. Detta i kombination med ett lagt
lanebehov gjorde att vi fick stora 6verskott att placera.

Regeringens beslut att under 2007 sélja aktier i stat-

liga bolag var en annan faktor som péverkade var lane-
planering. Riksgélden utgick fran regeringens prognos

Tabell 4.1 FINANSIERING | STATSPAPPER

pa intéakter motsvarande 50 miljarder kronor och
anpassade upplaningen i nominella statsobligationer
efter detta. Nar det mot slutet av aret stod klart att pri-
vatiseringsinkomsterna endast skulle bli 18 miljarder,
var vi tvungna att 6ka var upplaning. | ett férsta steg
anpassade vi lanebehovet inom ramen for likviditets-
férvaltningen. | ndsta steg 6kade vi upplaningen i
statsskuldvéxlar. En konsekvens av detta ar att vaxel-
upplaningen inte dragits ned s& mycket som vi hade
ténkt och att I6ptiden i den nominella skulden blev
nagot kortare &n beraknat.

4.1 Nominell upplaning i kronor

Nominella statsobligationer

Merparten av upplaningen gjordes i nominella stats-
obligationer. Totalt emitterades 41 miljarder kronor
2007, jamfort med 64 miljarder kronor 2006.

Nominella statsobligationer emitteras i auktioner som
ager rum varannan vecka. | borjan av aret emitterades
2 miljarder kronor vid varje emissionstillfalle. Fran och
med juni sénktes emissionsvolymen till 1,5 miljarder,
som en f6ljd av det minskade lanebehovet. Vi beslu-
tade ocksa att stélla in en auktion i augusti.

Den 21 november introducerades en ny tiodrig stats-
obligation, l&n 1052, med forfall den 12 mars 2019.

2003 2004 2005 2006 2007
Nettolanebehov' 47 51 -14 -18 -103
Férandring av kassabehalining och privatmarknad? 15 -10 29 -39 -36
Forfall, uppkép m.m. 43 43 56 71 79
Statsobligationer 12 21 16 36 62
Valutalan 30 22 40 35 17
Summa 102 84 66 13 -59
Statsskuldvixelupplaning, netto® =31 -35 =27 -78 -110
Obligationsupplaning, brutto 134 119 93 91 51
Obligationer i utlandsk valuta 11 10 25 20 5
Realobligationer * 18 18 12 7 5
Nominella statsobligationer ® 105 91 56 64 41
Finansiering 102 84 66 13 -59
' Ett negativt nettobelanebehov innebdr att statens budget visar Gverskott
2 Férandring av likviditetshanteringsinstrument och privatmarknadslan netto
8 Netto av emissioner (exklusive byten) och forfall under kalenderéret
4 Emissionsvolym per auktionstillfélle, genomsnitt 1,1 0,9 0,6 0,4 0,5
5 Emissionsvolym per auktionstillfélle, genomsnitt 4,6 4,0 2,4 2,8 1,9
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UTBJUDNA AUKTIONSVOLYMER AV
NOMINELLA STATSOBLIGATIONER

Diagram 4.1
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Introduktionen lades sent pa aret for att 6ka tiden till
det féregéende tiodriga lanet. Vid smé lanebehov tar
det langre tid att bygga upp stocken av ett benchmark-
lan. Genom att introducera nya lan var artonde manad
i stallet fér var tolfte blir lanen stdrre och mer likvida.

Lanet introducerades med en inledande emission om
1,5 miljarder kronor. For att snabbt bygga upp volym

i det nya lanet genomférde vi byten mot tidigare emit-
terade lan. Bytena gjordes mot [an 1045 (mars 2011),
l&n 1050 (juli 2016) och lan 1051 (augusti 2017).
Bytena fungerade vl och vi emitterade den volym som
var planerad.

| vrigt gjordes obligationsupplaningen i tva-, fem-,
tio- och fjortonarssegmentet. Lite mer an hélften av
emissionerna gjordes i tiodrssegmentet. Upplaningen
koncentrerades till det nya lanet for att det skulle fa
tillracklig likviditet. Nagra enstaka emissioner gjordes
i tva- respektive fjortonarssegmentet. Resterande
emissioner gjordes i den femariga obligationen.

Under 2007 forfoll statsobligationer fér 62 miljarder
kronor. Riksgélden erbjod liksom tidigare ar byten av
statsobligationer med mindre &n ett ar till férfall. Under

Tabell 4.3 MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH
EMISSIONSRANTA FOR NOMINELLA
STATSOBLIGATIONER 2003-2007

Procent 2003 2004 2005 2006 | 2007

Teckningskvo'(1 3,16 3,17 3,69 3,87 3,28

Shittranta? 4,25 410 3,04 3,60 4,07

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

2007 avsag detta byte l1an 1040 (6,5 procent, maj
2008). Totalt byttes 24,6 miljarder kronor under 2007.
Syftet med dessa byten &r att erbjuda investerare
mojlighet att byta till sig statsskuldvéxlar med battre
likviditet.

Av tabell 4.3 framgar att den genomsnittliga emis-
sionsréantan var 4,07 procent under 2007. Emissions-
réntan var cirka 0,5 procentenheter hégre &n under
20086, vilket speglar att obligationsréntorna stigit det
senaste aret.

Obligationsemissionerna hade en genomsnittlig teck-
ningskvot pa 3,28 under 2007 vilket &r lagre &n under
2006. Teckningskvoten visar férhallandet mellan den
totala budvolymen i en auktion och var utbjudna emis-
sionsvolym.

Kort upplaning

Statsskuldvéxlar

Finansieringen i statsskuldvéxlar minskade med 32 mil-
jarder kronor jamfért med 2006. Det forklaras framforallt
av det starka statsfinansiella laget och att vi valt att priori-
tera likviditeten i statsobligationer.

Andelen investerare som tog del i primdrmarknaden
fortsatte att sjunka under aret, se avsnitt 7.3. Detta kan
tyda pa att investerarna bedémer andrahandsmark-
naden som tillrackligt stor for att genomféra 6nskade
transaktioner.

Tabell 4.2 EMITTERAD VOLYM | MILJONER KRONOR OCH GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA PER LAN

Emitterad Genomsnittlig
Lan Forfallodatum Kupong, % Loptid, ar Antal auktioner volym, mnkr emissionsrénta, %
1043 2009-01-28 5,00 2 1 1998 3,91
1048 2009-12-01 4,00 2 1 1500 4,08
1046 2012-10-08 5,50 5 5 10499 4,10
1051 2017-08-12 3,75 10 11 20 494 4,07
1052 2019-08-12 4,25 12 2 2999 4,19
1047 2020-12-01 5,00 13 2 3500 3,94
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Tabell 4.4 FORANDRING AV UTESTAENDE STATS-
SKULDVAXLAR, NETTO INKL. SWAPPAR

Miljarder kronor 2003 2004 2005 2006 | 2007

Finansiering med
statsskuldvaxlar, netto’ —31 -35 -27 -78| -110

Byten av stats-
obligationer till

statsskuldvéxlar 51 50 56 44 27
Férandring av stats-

skuldvaxelstocken 20 15 29 -34| -84
Ranteswappar, netto? 10 30 41 9 14

Statsskuldvaxelstock
inkl. swappar, netto 30 45 70 -25 =70

' Netto av emissioner (exklusive byten) och férfall under
kalenderaret.

2 Netto av ingéngna och forfallande swappar.

Den genomsnittliga emissionsréntan i auktionerna var
3,6 procent, vilket ar hégre jamfért med 2006.

Kreditkrisen som utlstes under sommaren bidrog till
att allt fler investerare vénde sig till obligationsmarkna-
den vilket fick rantorna pa statspapper att falla. Som
exempel kan némnas att réntan pa statsskuldvéxlarna
var signifikant lagre &n marknadens férvantningar om
Riksbankens styrrénta. Paradoxalt nog var efterfragan
pa statsskuldvéxlar relativt begrénsad vid emissionstill-
fallena. Detta &r ett tecken pa att marknaden inte fung-
erade sérskilt val. Marknadsréntan pressades ned till
foljd av utbudsbrist samtidigt som rantan tycktes vara
for lag for att skapa efterfragan vid emissionerna.

For att fa ut tillrackliga volymer statsskuldvéxlar accep-
terade vi under hésten stundtals bud med nagot hégre
rénta jamfort med de indikativa marknadsréntorna. Trots
detta blev upplaningskostnaderna fortfarande laga jam-
fort med kostnaderna fér kassahanteringsinstrumenten,
eftersom véxelréntorna var sa pass nedpressade.

Diagram 4.2 UTVECKLING AV STATSSKULDVAXELSTOCKEN
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Tre av arets 36 auktioner blev inte fulltecknade. | dessa
auktioner skar vi ned volymerna, vilket innebar att 7 mil-
jarder eller 2,4 procent av de utbjudna statsskuldvax-
larna inte saldes. Detta medférde dock inget problem
for var finansiering eftersom véxelupplaningen pa kort
sikt ersatts av upplaning inom likviditetsférvaltningen
och sedan successivt med kompenserande héjningar
av véxelupplaningen.

Vaxelupplaningen var ojamnt férdelad &ver aret. Under
manader med kassadverskott, det vill sdga senare de-
len av varen fram till mitten av november, emitterade vi
bara s& mycket att vi fullféljde vara &taganden om ute-
stdende I6ptider. | december hade vi emellertid mycket
stora lanebehov. Mot bakgrund av den da radande
marknadssituationen gjorde vi bedémningen att detta
inte kunde tackas med enbart vaxelupplaning. Vi valde
déarfor att ta upp motsvarande cirka 20 miljarder kronor
i Commercial Paper pa dollarmarknaden, se avsnitt
4.3. Lanen terminssékrades mot kronor s att de i prak-
tiken blev en ersattning fér véxelupplaningen.

Tabell 4.5 MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH
EMISSIONSRANTA FOR STATSSKULDVAXLAR

Procent 2003 2004 2005 2006 | 2007
Teckningskvot1 2,29 2,18 2,51 2,04 2,50
Shittrénta, %? 3,04 2,24 1,80 2,52 3,60

' Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.
2 Endast rena auktioner, dvs bytesauktioner ingar .

Rénteswappar

Under 2007 swappade vi 19 miljarder kronor av obli-
gationsupplaningen till kort svensk ranteexponering
och 11 miljarder kronor till kort rénteexponering i ut-
landsk valuta.

Nér vi lanar via swappmarknaden emitterar vi forst en
nominell statsobligation. | nésta steg byter vid den fas-
ta obligationsrantan mot en rérlig bankrénta (Stibor).
Med denna teknik kan vi utnyttja Riksgéldens relativa
styrka som lantagare pa marknaden for lang uppla-
ning. Statens hoga kreditvardighet gor att vi relativt
andra lantagare kan l&na till mycket férmanliga villkor.
Réntan vi far nar vi gor en swapp &r sélunda hégre

an den fasta rénta vi betalar i obligationsupplaningen
(swappspreaden).

Ranteswappar anvéands &ven for att uppna vart 16ptids-
mal. Genom att omvandla lang upplaning till kort kan vi

forkorta I6ptiden i den nominella kronskulden, samtidigt
som god likviditet kan uppratthallas i langa obligationer.
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Alternativet till kort ranteexponering via swappmarkna-
den &r att lana i statsskuldvaxlar. Vinsten eller férlusten
av att anvanda swappar kommer darfér att bero pa
swappspreaden i férhallande till den genomsnittliga
skillnaden mellan Stibor och motsvarande statsskuld-
véxelranta (den s& kallade TED-spreaden). | det fall
swappspreaden var hégre vid kontraktstidpunkten &n
den genomsnittliga TED-spreaden under swappens
|6ptid, kommer det ha varit mer fordelaktigt att swappa
lang upplaning till kort jamfort med att lana direkt i
statsskuldvéxlar.

Likviditeten i swappmarknaden var fortsatt god under
2007 och det tillkom ytterligare ett antal aktorer pa
marknaden. Den genomsnittliga [6ptiden i swapparna
var densamma som i obligationsupplaningen. Swap-
parna gjordes relativt jamnt férdelat Gver aret. Pa grund
av de hoga Stiborréntorna minskade den samlade
vinsten av att géra swappar. Det géller bade fér swap-
par som vi ingick under 2007 och fér tidigare ingdngna
swappar, som vi fortarande betalar Stiborrénta for.
Swappspreaden (den femariga) var i genomsnitt 39
rantepunkter under forsta halvaret. Stigande interbank-
rantor under hosten ledde till att swappspreaden steg

Diagram 4.3  SKILLNAD MELLAN SWAPPRANTA OCH
OBLIGATIONSRANTA (SWAPSPREAD) 2007
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Diagram 4.4 SKILLNAD MELLAN STIBOR OCH 3-MANADERS
STATSSKULDVAXLAR (TED-SPREAD) 2007
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till 53 punkter andra halvaret. TED-spreaden under
samma tidsperioder var 20 respektive 56 punkter.
Kostnadsbesparingen sedan 2003, da vi bérjade an-
véanda ranteswappar i kronupplaningen, var fram till ars-
skiftet 2 rantepunkter, vilket motsvarar 65 miljoner kro-
nor. Under 2006 var besparingen 118 miljoner kronor.

Resultat nominell kronuppléaning

Riksgélden goér enbart en kvalitativ utvérdering av
upplaningen i de nominella instrumenten. Var bedém-
ning ar att auktionerna fungerade val, &ven om inte
alla véxelauktioner var fulltecknade. Detta bekréftas av
enké&tundersokningar riktade till aterférséljare och in-
vesterare. Den ranta vi fatt i auktionerna lag i huvudsak
mellan de réntor som motsvarar marknadens kép- och
séljranta. Dérutdver lyckades vi hélla den nominella
kronskulden relativt ndra |6ptidsmalet och val inom
grénserna for avvikelseintervallet.

Diagram 4.5 LOPTIDSUTVECKLINGEN
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Likviditetsforvaltning

Riksgalden hanterar statens kortsiktiga finansierings-
och placeringsbehov. Likviditeten under en manad
foljer i regel ett monster med 6verskottslikviditet ett par
dagar i mitten av manaden i samband med skattein-
betalningar. (Se diagram 4.6; negativa tal innebér att
staten har éverskott i sina betalningar).

Riksgélden har normalt ett finansieringsbehov under
cirka 75 procent av arets bankdagar.2 Ovriga dagar har
vi ett placeringsbehov.

2 Vissa dagar kan vi f4 ett placeringsbehov trots att staten har
underskott i sina betalningar. Detta uppstar de dagar da ovéntat
mycket pengar flyter in via marknadsvardande repor.
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Diagram 4.6 LIKVIDITETSFORV@LTNING, FINANSIERING
UNDER EN TYPMANAD
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De instrument som anvénds ar banklan respektive bank-
tillgodohavande (deposits), repor, l6pande férséljning
och uppkép av statsskuldvaxlar och likviditetsvéxlar
(statsskuldvéxlar med skraddarsydda lsptider). Vi gor
transaktioner i bade kronor och utlandska valutor.

Likviditetsférvaltningen under 2007 préglades av stora
Overskott i statsfinanserna, férséljningen av TeliaSonera-
aktier under slutet av varen, osékerheten kring fortsatta
privatiseringsintakter och den internationella kreditoron.

Under slutet av varen, som normalt ar en period med
Overskott, saldes TeliaSonera-aktier f6r 18 miljarder
kronor. Det resulterade i att vi fick placera stora 6ver-
skott, emellanat s& mycket som 80—100 miljarder.

Under hdsten, nar kreditmarknadsoron var som storst,
utnyttjade vara motparter méjligheten att repa in stats-
papper fran oss (se vidare i kapitel 7). Nar efterfragan
var som stérst gjorde vi repor fér 50 miljarder per dag.
Det kan jamféras med mer normala marknadsférhallan-
den da vi gor repor pa ungefar 0—10 miljarder per dag.

En stor del av reporna gjordes under en period med
forhallandevis litet lanebehov. Det resulterade i stora
Overskott som vi var tvungna att placera. Vi kunde dock
inte placera allt pa depositmarknaden pa grund av

Tabell 4.6 LIKVIDITETSFORVALTNING, STOCKAR | GENOMSNITT PER DAG
2005 2006 2007
Finansiering Mdkr Procent Mdkr Procent Mdkr Procent
Statsskuldvéxlar 6,1 317 6,6 26,0 1,0 3,9
Likviditetsvaxlar 1,3 6,7 2,1 8,5 0,4 1,8
Repor 57 29,6 72 28,6 5,2 21,2
Repoétagande 2,8 14,8 5,1 20,2 15,5 62,7
Deposits 3,3 17,2 4,2 16,7 2,6 10,5
Summa finansiering 19,1 100,0 25,3 100,0 24,7 100,0
Placeringar
Uppkdp av statsskuldvéxlar -1,0 8,6 -15 10,4 -0,4 1,1
Omvénda repor -2,8 241 -29 20,0 -16,4 478
Deposits -78 67,3 -10,0 69,6 -175 51,1
Summa placeringar -11,6 100,0 -14,4 100,0 -34,3 100,0
Tabell 4.7 LIKVIDITETSFORVALTNING, OMSATTNING
2005 2006 2007

Per dag Totalt Per dag Totalt Per dag Totalt
Statsskuldvéxlar, I6pande forséljning, lan 0,5 116 0,3 71 0,1 23
Likviditetsvaxlar, lan 0,2 41 0,3 64 0,1 18
Statsskuldvaxlar 0,6 157 0,5 135 0,2 41
Uppkodp av statsskuldvaxlar, placering 0,3 75 0,3 78 0,2 43
Repor, lan 3,0 757 7,0 1756 4,8 1204
Repoéatagande, lan 2,8 710 5,1 1278 15,6 3905
Omvinda repor placering 1,4 348 21 527 8,2 2 057
Repor, brutto 72 1814 14,2 3562 28,7 7167
Deposits, lan 3,3 827 4,0 1004 2,4 608
Deposits, placering 6,8 1716 6,8 1705 11,7 2 920
Deposits 10,1 2 543 10,8 2709 14,1 3528
Summa 18,2 4589 25,8 6 483 431 10779
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vara kreditlimiter. Vi valde darfér att placera en del av
Overskotten i form av omvénda repor i bostadspapper.
Detta minskade var kreditrisk, eftersom bostadspapper
utgor en sakerhet for den placering vi gor i repan. Pla-
ceringarna av 6verskottet fordelades 6ver aret relativt
jamnt mellan deposits och omvanda repor.

Likviditetsférvaltningen omfattade cirka 7 000 trans-
aktioner totalt under aret och omsattningen var drygt
10 biljoner kronor. Detta var vasentligt mer &n férra aret
och beror pa den starka efterfragan pa marknadsvar-
dande repor.

Saldot i likviditetsf6rvaltningen visade stora variationer
under aret, fran 6verskott pa cirka 110 miljarder kronor
till underskott pa cirka 60 miljarder kronor. | ett férsta
steg finansieras underskotten med I6pande férséljning
av statsskuldvéxlar (korta véxlar som tidigare emitterats
vid auktioner). Inom ramen fér likviditetsférvaltningen
har statsskuldvéxlar salts fér 40 miljarder kronor. Det
kan jamféras med 135 miljarder kronor under fére-
géende ar. Detta reflekterar det mindre lanebehovet
under 2007, som paverkat bade emissionsvolymerna

i véxlar och den I&pande férsaljningen inom ramen for
likviditetsforvaltningen.

Fléden i utldndsk valuta

Likviditetshanteringen skéts normalt i svenska kronor.
Det innebér att kortfristig behallning i utlandsk valuta
véxlas till svenska kronor for att sedan forvaltas pa kron-
marknaden. Vid betalningar i utldndsk valuta lanar Riks-
gélden i kronor och véxlar sedan till ratt betalningsvaluta.

Vid vissa tillféllen gor vi avsteg fran denna princip. Det
kan vara nar lane- eller placeringsbehoven &r mycket
stora. For att undvika ett alltfor stort beroende av, och
dérmed exponering i, kronmarknaden lanar eller place-
rar vi i utlandsk valuta.

| december nar vi hade mycket stora lanebehov, cirka
100 miljarder kronor, valde vi att lana 12 miljarder kro-
nor i Commercial Paper-marknaden (se avsnitt 4.3).
Dessa lan sékrades med terminer s att vi undvek véx-
elkursexponering. Alternativen hade varit depositupp-
l&ning eller emissioner av statsskuldvéxlar.

Att [ana ett sa stort belopp med kort [6ptid pa deposit-
marknaden hade medfort stora refinansieringsrisker.
Depositupplaning med lang bindningstid hade & andra
sidan varit ett mycket dyrt alternativ. Upplaning i stats-
skuldvéxlar bedémdes inte heller vara ett realistiskt
alternativ eftersom vi redan planerat att emittera stora
véxelvolymer.

For att uppfylla regeringens krav pa en jamnt férdelad
vaxlingstakt anvénder vi savél avista- som terminsmark-
naden. Vid stora forfall i utlandsk valuta koper vi valuta
pa termin innan den slutgiltiga betalningen. Nettot av
flodena fordelas pa sa satt jamnt 6ver arets manader.®

Riksgalden forsoker i den dagliga hanteringen utnyttja
tillféllen med god likviditet for att sanka kostnaderna.
Riksgélden héll sig under det gadngna &ret inom den av
styrelsen definierade kostnadsneutrala banan.

Resultat for likviditetsférvaltningen

Resultatet for likviditetshanteringen var 59,5 miljoner
kronor ar 2007, vilket kan jamféras med 19 miljoner
kronor under 2006. Resultatférbattringen beror pa den
starka efterfragan pa marknadsvardande repor, dér vi
tar ut en extra premie*. Jamfért med banklan (deposits)
minskade reporna upplaningskostnaden med 45 miljo-
ner kronor Omvénda repor gav ett resultat motsvarande
7 miljoner kronor jamfért med endast en marginell vinst
féregéende ar. Resterande vinster gjordes i huvudsak av
reposwappar inom ramen for vara marknadsataganden.

Den teoretiska merkostnaden fér upplaningen i Com-
mercial Paper-marknaden jamfoért med att rulla korta
deposits blev cirka 3,5 miljoner kronor.

Valutavaxlingarna gav inget resultat eftersom vi dven
under 2007 har avstatt fran att ta positioner nar vi gor
valutavéxlingar.

8 Fér att uppna en jamn férdelning av nettovéxlingarna gérs varje
manad en berdkning av aterstaende nettovixlingar under aret.
Prognosen férdelas jamnt 6ver arets aterstdende manader och
utgér 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 innebér att Riksgélden inte tar nagra
aktiva positioner i kronvéxlingar.

4 Vi lanar till en lagre rénta &n var jamférelserénta (Riksbankens
reporénta)
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4.2 Realupplaning

Under aret emitterade Riksgélden fem miljarder kronor
i realobligationer. Den utestdende reala skulden mins-
kade fran 217,3 miljarder kronor till 216,8 miljarder
kronor. Trots att den utestaende realskulden minskade,
méatt som okonsoliderad skuld, 6kade realskuldens
andel av den totala skulden. Det beror dels pa att den
totala statsskulden minskade, dels pa att vi numera tar
hénsyn till alla framtida kupongutbetalningar och den
framtida férvéntade inflationen nar andelarna beréknas.
Realskuldens andel var vid arsskiftet 26,4 procent det
vill séga nagot &ver det av regeringen faststéllda rikt-
vérdet (25 procent).

| borjan av aret planerade vi att [ana mellan fem och

tio miljarder kronor i realobligationer under aret. | juni
sénktes prognosen till fem miljarder. Séankningen var en
anpassning till det minskade lanebehovet och att det
barjade bli svart for oss att halla realandelen pa rétt niva.

Riksgélden fortsatte att byta in reallan 3101 och 3001
under 2007. Intresset frdn marknaden att delta i bytena
var svagt och flera auktioner blev inte fulltecknade. | de
fyra férsta auktionerna i 3101 valde vi darfér att skéra
ned den tilldelade bytesvolymen med totalt 656 miljo-
ner kronor.

Under 2007 emitterade vi realobligationer till en genom-
snittlig rénta pa 1,87 procent. Detta dr nagot hdgre an
under 2006, d& motsvarande ranta lag pa 1,62 procent.

Tabell 4.8 FORANDRING AV REALSKULDEN UNDER 2007

Utestaende realstock' 2007-01-01, mdkr 2173
Auktioner 5,0
Byten -11,8
Riksgéldsspar Real -0,1
Lépande byten 2,8
Overtagna realobligationslan -0,7
Inflationsupprékning 4,2
Utestaende realstock 2007-12-31, mdkr 216,8

' Utelépande nominellt belopp inklusive inflationsupprékning

Tabell 4.9 AUKTIONER AV REALOBLIGATIONER

2003 2004 2005 2006 | 2007
Emissionsvolym‘l mdkr 18,2 177 13,0 3,8 -6,8
Sald volym2, mdkr 18,2 177 121 6,7 5,0
Teckningskvot® 38 23 38 40 5,16
Snittranta*, % 283 238 1,61 1,62 1,87
BEI®, % 209 223 184 1,89 2,21

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

2 Totalt sald volym i auktionsverksamheten exklusive byten och
uppkdp.

3 Inkommen budvolym i férhéllande till utbjuden emissionsvolym.

4 Viktad genomsnittsrénta 6ver aret i de rena auktionerna, det vill
sédga bytesauktioner ingar ej.

5 Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna.

Diagram 4.7 RANTOR, BEI OCH FAKTISK INFLATION

Procent
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05 —/\ A A /“/\‘/
' WY
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2005 2006 2007
— SO 1049 —— RO 3105 ——— BEI 1041/3105

——— Faktisk inflation

Diagrammet ovan visar utvecklingen av marknadsréntan fér det
nominella ldnet 1049 (4,50 procent, augusti 2015) och det
reala lanet 3105 (3,5 procent, 1 dec 2015). Diagrammet visar
ocksé att break even-inflationen varierade mellan 1,4 och

2,6 procent med ett genomsnitt pa 2,0 procent under 2007.

For att jamfora kostnaden for real och nominell uppla-
ning med motsvarande I6ptid berdknas break even-infla-
tionen (BEI). Den anger hur hdg inflationen i genomsnitt
maste vara under obligationens I6ptid fér att kostnaden
ska vara densamma for real och nominell upplaning.
Om inflationen blir Idgre dn break even-nivan kommer
realupplaning ha varit mer fordelaktig &n upplaning i
nominella obligationer med motsvarande |6ptid.

Under 2007 steg break even-inflationen gradvis. | ge-
nom snitt emitterade vi till en break even-inflation pa

Diagram 4.8 KALKYLMASSIGT RESULTAT

Miljarder kronor
25

20

M Realiserat resultat B Tidigare orealiserat resultat

B Arets orealiserade resultat

5 Inflationen blev igenomsnitt 1,8 procent for perioden oktober
2006 till och med september 2007. Reallanen &r indexerade
mot KPI med tre manaders efterslépning.
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2,2 procent. Den genomsnittliga inflationen, méatt som
KPI, var 1,8 procent under aret®. Om arets realuppla-

ning kommer att vara lyckad ur ett kostnadsperspektiv
avgors forst nér obligationerna férfaller 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. Dartill kommer det kalkyl-
massiga orealiserade resultatet som realuppléningen
har ackumulerat sedan starten 1994. En stor del av det
ackumulerade orealiserade resultatet kommer fran laga
inflationstal under tidigare ar. Den genomsnittliga infla-
tionen har varit cirka 1,3 procent sedan starten 1994,
vilket &r klart lagre &n den genomsnittliga break even-
niva vi har emitterat till.

Resultat for realupplaningen

Det kalkylméssiga resultatet, métt som kostnadsskill-
naden mellan upplaning i reala och nominella obliga-
tioner, 6kade med 0,8 miljarder kronor under 2007.
Det positiva resultatet forklaras av att den faktiska in-
flationen varit lagre &n den genomsnittliga break even-
inflation som realobligationerna emitterats till.

| Prosperas undersékning (se avsnitt 7) far realmarkna-
den ett lagt betyg vad géller likviditet och prisinformation.
Var bedémning ar att det i huvudsak beror pa det minska-
de lanebehovet och att manga investerare har en buy and
hold strategi, vilket minskar likviditeten p& marknaden.

4.3 Valutaupplaning

Under aret forfoll valutaskuld fér motsvarande 62 mil-
jarder kronor. For att uppna vart amorteringsmal pa

40 miljarder kronor lanade vi motsvarande 20 miljarder

kronor i utldndsk valuta. Det innebar att vi i praktiken
amorterade 42 miljarder kronor. Skillnaden beror pa att
det ar svart med en exakt styrning av amorteringstak-
ten pa grund av valutakursrérelser.

Upplaningen sker normalt genom att vi emitterar obli-
gationer i utlindsk valuta (direkt valutaupplaning pa
kapitalmarknaden) eller genom att byta kronupplaning
till exponering i utldndsk valuta (kron-/swappupplaning).
| korthet innebar en kron-/swappupplaning att rdntan
pa statsobligationer i kronor byts mot en kort rante-
exponering i utldndsk valuta och att det lanade beloppet
véaxlas till utlandsk valuta. Se faktaruta kron-/swapp-
upplaning fér en mer utforlig beskrivning.

Tabell 410 VALUTAUPPLANING
Miljarder kronor 2003 2004 2005 2006 | 2007

Obligationer i

utldndsk valuta -295 -216 -434 -30,3 | -19,9
Valutaswappar -11,2 -109 -183 -215 | -38,4
Realiserade valuta-

kursvinster -5,2 -4,8 8,0 -6,0 -3,2
Ovrigt* 02 -08 -03 0,1 -0,7
Forfall och valuta-
kursforluster -458 -38,1 -54,0 -576 -62,3
Obligationer i

utldndsk valuta 10,6 10,4 253 20,4 5,4
Valutaswappar 10,6 2,2 45 23,2 10,9

Langfristig valuta-
upplaning 21,3 12,5 29,9 437 16,2

Kort nettoupplaning
inkl. terminer -0,9 0,0 3,9 -4,6 3,9

Amortering pa
valutaskulden 25,4 25,5 20,3 18,5 42,2

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

Kron-/swappupplaning

Det forsta steget i en kron-/swapptransaktion &r att vi
lanar pé& den svenska obligationsmarknaden. Darefter
gor vi en swapp i vilken vi mottar en fast swapprénta,
som ar hégre &n obligationsrantan, och betalar en
rérlig ranta i utldndsk valuta. Exponeringen i den langa
obligationsrantan elimineras dédrmed. Denna trans-
aktion utgér en kombinerad rénte- och valutaswapp
(basswapp). Inom ramen fér swappen véxlar vi kronbe-
loppet fran obligationsupplaningen till utlandsk valuta
med var motpart. Slutresultatet blir att vi ger ut ett
obligationslan i kronor men far beloppet och betalar
rorlig rénta i utlandsk valuta.

Nar swappen forfaller véxlar vi tillbaka det lanade be-
loppet till kronor med var swappmotpart. Det ska en-
ligt avtalet ske till samma kurs som vid den ursprung-
liga valutavéxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala
obligationsforfallet. For att kunna véxla tillbaka belop-
pet till kronor maste vi forst képa den utlandska valu-
tan. Detta skapar en valutaexponering eftersom vi inte
kéanner till den framtida véxelkursen da vi gér swappen.
Kron-/swappupplaningen ger sdledes samma valuta-
exponering som om vi emitterar en obligation direkt i
utlandsk valuta.
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Vi har kunnat lana till betydligt battre villkor pa den
internationella kapitalmarknaden jamfért med 2006.
Det beror dels pa kreditoron, som innebar mycket bra
villkor fér emittenter med hog rating, dels pa att statens
lanebehov var avsevart mindre. Vi behovde till exempel
inte ta upp nagra nya lan i dollar, vilket sannolikt skulle
ha varit mer kostsamt fér oss jamfért med att enbart
utdka tidigare utgivna lan.

Vi lanade vid fyra tillfallen under 2007. | april och maj
utkade vi ett befintligt eurodollarlan (2011-02-07
4,5 procent) med totalt 500 miljoner dollar. | maj och
oktober utékade vi ett annat eurodollarlan (2010-06-15
3,875 procent) med 100 miljoner dollar. | primdrmark-
naden séldes obligationerna i stor utstrackning till
centralbanker i Asien men ocksa till mindre investerare
i Schweiz.

| genomsnitt har obligationer i utlandsk valuta emit-
terats pa tre manaders USD Libor minus cirka 33
rdntepunkter. Efter provisioner motsvarar det 30 rénte-
punkter. Under 2006 kunde vi lana till motsvarande 22
rantepunkter under USD Libor.

Vi har ocksa gjort en del kortfristig upplaning i utlandsk
valuta. Totalt har 15,8 miljarder kronor lanats pa Com-
mercial Paper-marknaden. Lanens I6ptid var tva ma-
nader. Réantan for dessa lan var 55 rantepunkter under
den standardiserade bankréntan fér dollar (USD Libor).
Den laga upplaningskostnaden &r ett exempel pa effek-
ten av kreditmarknadsoron. Commercial Paper-lanen
var i huvudsak en del av den korta kronupplaningen, se
avsnitt 4,1, eftersom den sakrades med valutaterminer.
Knappt 4 miljarder kronor sékrades inte och blev sale-
des en del av valutaupplaningen under aret.

Kron-/swappuppléaningen motsvarade 11 miljarder

kronor av den langfristiga valutaupplaningen. Kron-
/swappupplaningen kostade i genomsnitt 54 rante-
punkter under USD Libor, vilket &r betydligt mindre
jamfort med tidigare éar.

Nér vi tar upp ett kron-/swapplan maste vi ta hansyn till
att vi da minskar utrymmet for att anvénda swappar i
stéllet for statsskuldvéxlar i kronupplaningen. Det upp-
star med andra ord en alternativkostnad nér vi anvénder
swappar i valutaupplaningen eftersom vi gar miste om
en lénsam form av kronupplaning. Upplaningskostna-
den for obligationsuppléning och kron-/swappuppléaning
i tabell 4.11 ar darfor inte direkt jamforbara. De héga
stiborrdntorna under hésten har samtidigt sankt alterna-
tivkostnaden f6r kron-/swappuppléningen under 2007.

Resultat fér valutaupplaningen

Den svenska statens goda kreditvardighet och mycket
begransade upplaningsbehov gjorde att vi kunde lana
till goda villkor jamfért med tidigare ar. Det géller fram-
forallt pa eurodollarmarknaden. Vid flera tillféallen kunde
vi dra nytta av den stora efterfragan fran specifika
investerare. Vara l&n behdll darmed sitt héga varde i
andrahandsmarknaden, vilket ar viktigt bade fér fram-
tida emissioner och f&r att investerare ska anse dem
attraktiva.

Tabell 4.11 UPPLéNINGSKOSTNADER FOR OLIKA
UPPLANINGSFORMER

Rantepunkter under USD Libor

2003 2004 2005 2006 | 2007

Obligationsupplaning -26,9 -29,6 -27,9 -22,2 | -29,9
Kron-/valutaswappar -28,2 -18,0 -21,0 -32,6 | -54,0

Total upplanings-
kostnad -27,5 -27,6 -26,8 -27,8 | -46,1

Under 2007 lanade Riksgélden i utldndsk valuta till
en rorlig kostnad motsvarande 46,1 rantepunkter un-
der den standardiserade bankréantan pa tre manader
for dollar (USD Libor). 33 procent lanades genom att
emittera obligationer i utlandsk valuta till en kostnad
motsvarande 29,9 rantepunkter under USD Libor.

67 procent lanades i kronor som sedan swappades
(se faktaruta) till utlandsk valuta motsvarande en kost-
nad pa 54,0 réantepunkter under USD Libor.
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5. Aktiv forvaltning i utlandsk valuta

Regeringen har gett Riksgédlden méjlighet att bedriva
en aktiv forvaltning i utlandsk valuta. Det totala riskta-
gande far dock inte 6verstiga 600 miljoner kronor métt
som en daglig Value-at-Risk (VaR). Riksgéldens sty-
relse har allokerat 220 miljoner kronor i daglig VaR  ill
en aktiv férvaltning i utlandsk valuta. Fér att diversifiera
férvaltningen samt for att fa en uppfattning om hur
effektiv den egna férvaltningen ar anlitar Riksgélden
ett antal externa férvaltare. Dessa bedriver forvaltning
med samma mandat som Riksgéalden men i betydligt
mindre skala.

5.1 Resultat for den aktiva
forvaltningen under 2007

Riksgéldens totala aktiva férvaltning under 2007 resul-
terade i en forlust pa 238 miljoner kronor. Det totala
resultatet férdelade sig p& —203 miljoner kronor f&r
den egna férvaltningen och —35 miljoner kronor for
den externa. Riksgélden tog positioner som gav ett
genomsnittligt VaR-varde pa 29 miljoner kronor under
2007. Det kan jamféras med 62 miljoner kronor under
2006°. Vi utnyttjade med andra ord en relativt liten del
av det totala riskmandatet under aret. Riskutnyttjandet
var sarskilt lagt avseende valutapositioner och i bérjan
av aret for att stiga mot arets slut (se diagram 5.1).

Diagram 5.1  RISKUTNYTTJANDE | DEN
AKTIVA FORVALTNINGEN

Miljoner kronor

2003 2004 2005 2006 2007

— Ranta  —— Valuta Totalt

8 JamfSrande vérde for foregaende ar har dndrats dels pa grund
av ny berédkningsmetod, dels pa grund av att arets vérde dven
inkluderar de externa f6rvaltarna.

Diagram 5.2 RESULTAT AV RANTEPOSITIONER
I MILJONER KRONOR
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Positionerna pa rantemarknaderna stod f6r hela det
negativa resultatet under 2007.

Under aret var trenden starkt uppétriktad for de langa
rantorna fram till sommaren da oro uppstod kring kre-
ditrisker kopplade till bostadsmarknaden i USA. Denna
oro spred sig snabbt till andra typer av kreditrisker och
till 6vriga delar av varlden. Detta ledde till att placerare
sokte sig till statsobligationer, vilket gav en stark press
nedat pa obligationsrantorna under andra halvaret.

Den finansiella oron tilltog under hésten och fick en
ddampande effekt pa den amerikanska ekonomin. For
att motverka detta inledde centralbanken i USA en
serie réntesankningar. Det medfdrde ett kraftigt fall i
de korta amerikanska réntorna som slutade aret pa
mycket laga nivaer.

Riksgalden var positionerad fér en generell ranteupp-
gang i Europa och USA under varen och sommaren,
vilket initialt gav en del vinster men som medftrde en
kraftig omsvangning i resultatet fran juli och framéat
(se diagram 5.2).

Vi hade ocksa positioner fér en uppgang i de korta réan-
torna i Europa, USA och en nedgéng i Storbritannien.
Var avsikt var att kapitalisera pa marknadsforvéantningar
om &ndringar i styrrantan fran ECB, Federal Reserve
och Bank of England.

Valutapositioner

Aret som gick var praglat av finansiell oro, vilket kraftigt
dampade riskaptiten hos investerare. Det innebar
bland annat slutet pa den populéra trenden att tjéina in

Underlag till utvardering av statsskuldsférvaltningen 2007 1 ; Aktiv forvaltning i utlandsk valuta



Diagram 5.3 RESULTAT AV VALUTAPOSITIONER
I MILJONER KRONOR
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ranteskillnaden i olika kortréantor, till exempel genom att
sdlja schweizerfranc och yen mot australiska dollar och
pund. En f6ljd av detta var att euron och yenen stérktes
under aret medan dollarn och pundet tappade i vérde.

Valutasidan stod, totalt sett, for ett positivt resultat i den
aktiva férvaltningen. Vara dominerande valuta-
positioner under aret var kdp av euro och yen mot dollar.
Positionerna baserades bland annat pa avmattningen

i den amerikanska ekonomin och det stora underskottet
i den amerikanska bytesbalansen. Ovriga positioner
var framst kép av US dollar mot kanadensiska dollar,
kop av norska kronor mot euro samt kép av euro mot
pund och schweizerfranc. Kép av euro mot dollar samt
norska kronor mot euro var de mest framgangsrika
positionerna och kdp av yen mot euro var den mest
negativa positionen (se diagram 5.3).

Resultat fér externa fGrvaltare

For att f& en mattstock p& graden av maluppfyllelse i
Riksgéldens egen aktiva forvaltning, sprida riskerna

i férvaltningen och 6ka kompetensen inom kontoret
anlitar Riksgalden sedan 1992 externa forvaltare. De
externa forvaltarna tjainar ocksa som en viktig informa-
tionskaélla for den interna forvaltningen. Under aret
anlitades fem externa forvaltare: ABN AMRO, Black-
Rock, Bridgewater, IPM/First Quadrant och PIMCO.

Forvaltarnas riskmandat berdknas pa nominella referens-
portfdljer som totalt motsvarar 6 miljarder kronor per
forvaltare (ABN AMRO 8 miljarder kronor). Det genom-
snittliga resultatet for de externa forvaltarna hamnade
nagot under noll under det gdngna aret. Spridningen
mellan férvaltarna var stor med 0,46 procent och
—-0,67 procent som bésta respektive sdmsta resultat.
IPM/First Quadrant var den som lyckades bast och
den ende som nadde upp till kontorets avkastningsmal
for vinstdelning som ligger pa 0,25 procent.

Riskjusterat resultat

Den sa kallade informationskvoten” &r ett allméant anvant
matt for att redovisa ett riskjusterat resultat. Informa-
tionskvoten visar férhallandet mellan resultatet i férvalt-
ningen och den risk man tagit for att uppna resultatet.
Ett hogt varde innebér att forvaltaren tagit relativt sett
liten risk i relation till det resultat som presterats.

| diagram 5.4 nedan visas det riskjusterade resultatet
under de senaste sex aren fér Riksgélden och de ex-
terna forvaltare som varit verksamma under hela eller
delar av denna period.

Som framgar av diagrammet har IPM och Riksgalden
det bésta riskjusterade resultatet f6ljt av ABN och
PIMCO.

Sett 6ver en tioarsperiod fran 1997 var risknivan (vola-
tiliteten) i resultatet, matt enbart som arlig standardav-
vikelse®, genomgaende ldgre fér Riksgéldens aktiva
forvaltning &n fér de externa férvaltarna.

Diagram 5.4 RISKJUSTERAT RESULTAT FOR DEN AKTIVA
FORVALTNINGEN | VALUTA

Informationskvoter

14

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

.
PIMCO Black- Bridgewater IPM
Rock

W Tva ar

0,0

Riksgdlden ~ ABN

W Sex ar M Fyra ar

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

8 Beriknat p4 manadsdata.
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5.2 Resultat och utvardermg Sedan Riksgalden bérjade med aktiv forvaltning 1992

2003-2007 har vi uppnatt en kostnadsbesparing pa cirka 12 miljar-
Den senaste femarsperioden gav ett positivt forvalt- der kronor. Det positiva resultatet uppstod framforallt
ningsresultat p& knappt en miljard kronor (se tabell 5.1). under aren 1992-1998 samt 2002-2004 och 2006.
Riksgaldens aktiva forvaltning har i genomsnitt gett ett Det ar framst vara rantepositioner som férklarar de
battre resultat &n det som de externa férvaltarna pre- starka siffrorna, men dven valutapositionerna uppvisar
senterat. ett positivt resultat for hela perioden.

Tabell 5.1  RESULTAT AV AKTIV FORVALTNING | UTLANDSK VALUTA

2003 2004 2005 2006 2007 Hela perioden

Resultat i miljoner kronor
Total foérvaltning 937 195 -430 339 -238 803
Riksgélden 880 164 -426 348 -203 763
Varav:

Réntepositioner 224 -18 187 367 -241 519

Valutapositioner 656 182 -613 -19 38 244
Externa f6rvaltare 57 31 -4 -9 -35 40
Resultat i procent av férvaltat belopp
Riksgélden 0,52 0,11 -0,25 0,21 -0,12 -
Externa férvaltare 0,14 0,09 -0,01 -0,03 -0,11 -
Informationskvot
Riksgélden 2.1 0,7 neg 1,0 neg 1,0
Externa forvaltare' 0,7 0,3 neg 0,2 neg 0,5

' Genomsnittlig informationskvot.
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6. Privatmarknadsupplaning

Upplaningen péa privatmarknaden riktar sig till privat-
personer, mindre féretag och organisationer. Den sista
december 2007 var 64 miljarder kronor, eller 5,4 pro-
cent av statsskulden, upplanad péa privatmarknaden;
se diagram 6.1.

Vara sparprodukter

Riksgélden séljer tva produkter som &r anpassade for
privatmarknaden: premieobligationer och Riksgélds-
spar. Dessutom séljer vi statspapper till privatmark-
nadskunder via var webbplats.

Premieobligationer — sparande med vinstchans
Premieobligationer ar den stérsta av Riksgéldens spar-
produkter med sammanlagt 500 000 kunder.

Vi sélde tva nya premielan under 2007, ett i april och ett
i oktober. Den sammanlagda nyférséljningen blev 9,1
miljarder kronor. Ovanligt stora f6rfall under aret gjorde
att den utestdende stocken av premieobligationer mins-
kade med 3,0 miljarder kronor till 38,2 miljarder kronor.

Riksgéldsspar — ékat intresse for kontosparande
Tillbakagangen pa aktiemarknaden och stigande ran-
tor gjorde att insdttningarna 6kade kraftigt jamfért med
2006. Okningen gller enbart konton med rorlig rénta,
som nu stér for 70 procent av den totala volymen i
Riksgaldsspar. Sammanlagt ckade Riksgaldsspar med
2,3 miljarder kronor under aret och den sista decem-
ber var den utestdende volymen 25,4 miljarder kronor.
Vid arsskiftet hade Riksgéldsspar 145 000 kunder.

Diagram 6.1 PRIVATMARKNADSUPPLANING,
TOTALT OCH SOM ANDEL AV STATSSKULDEN
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«== Andel av statsskulden

' Riksgéldskonto &r en gammal sparform som avvecklades
under 2005.

Réntan pa Riksgaldsspar med rérlig rénta steg fran
2,75 till 3,75 procent under aret, till f6ljd av Riksban-
kens héjningar av reporéntan.

Internetf6rséljning av statspapper

Intresset for att kdpa statspapper via var webbplats
okade. Vi sélde statspapper for 1,4 miljarder kronor
och fick 900 nya statspapperskunder under 2007. Det
motsvarar en forsaljningsékning med 50 procent och
en 6kning av antalet nya kunder med 90 procent.

Intresset &r storst for korta I6ptider. Under 2007 saval
som under 2006 stod statsskuldvéxlar (med l&ptider
pa mellan 2 och 12 manader) fér 98 procent av férsilj-
ningen.

Kostnaden f&r Internetforsaljningen var 4 miljoner
kronor under 2007, en minskning med 1 miljon kronor
jamfort med 2006. Statspapper sél;s till privatmark-
nadskunder utan marginal. Vi har darfér inga intékter
for Internetférsaljningen av statspapper.

Riksgéldens roll pa sparmarknaden

Riksgaldens andel av sparmarknaden paverkas bade
av var egen forséljning och av hur marknaden i stort
utvecklas. Under 2007 skedde en kraftig 6kning av den
totala rantesparmarknaden, framfor allt till f6ljd av till-
bakagéngen péa aktiemarknaden. Vi fdrmadde inte hélla
jdmna steg med sparmarknadens expansion och var
andel minskade med 0,9 procent till 5,6 procent.®

Marknadsféring

Marknadsféringen under aret kopplades till ledordet
trygghet. Var reklam uppméarksammades med flera
utméarkelser. Vi fick guld och silver i kategorin "Effekt,
business to consumer” i Postens tavling Guldladan,
samt guld i kategorin "Analyspriset” i tavlingen Guld-
nyckeln, som organiseras av SWEDMA, en intresse-
organisation fér direktmarknadsféring.

Ny webbplats en béttre séljkanal

Webben har stor betydelse for privatmarknadsupp-
laningen eftersom den &r en av véra viktigaste forsalj-
ningskanaler. Var nya webbplats har gjort det lattare
fér kunderna bade att hitta information och att géra

® Riksgéldens privatmarknadsupplaning per 2007-12-31,
den totala sparmarknaden per 2007-09-30
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bokningar. For Riksgéldsspar ckade andelen bokningar
via webben fran 33 procent till 40 procent efter det att

den nya webbplatsen togs i bruk, jamfért med motsva-

rande period 2006.

Resultat privatmarknadsupplaning

Upplaningen péa privatmarknaden minskade kostna-
derna med 171 miljoner kronor jamfort med uppléning
pa kapitalmarknaden under 2007. F6r femarsperioden
2003-2007 blev den samlade kostnadsbesparingen
826 miljoner kronor.

Tabell 6.1  BESPARING PRIVATMARKNADSUPPLANING'
Miljoner kronor 2003 2004 2005 2006 2007
Premieobligationer 240 110 98 150 149
Riksgéldsspar 20 6 10 27 23
Riksgéldskonto - -4 -2 - -

Summa besparing 260 112 106 177 171

' Statspapper ligger utanfér kostnadsbesparingen, eftersom vi
betalar samma rénta till privatpersoner som till institutionella
placerare.

Resultatet visar hur mycket mer motsvarande upplaning skulle
ha kostat pa den institutionella réntemarknaden. Intdkterna méts
som en rdntemarginal mot motsvarande I6ptider pa penning- och
obligationsmarknaden. Kostnaderna &r de faktiska kostnaderna
foér upplaning pa privatmarknaden.

Resultatet forsamrades med 6 miljoner kronor jamfort
med 2006; se tabell 6.1. Resultatet f6r premieobligatio-
ner ligger helt i linje med féregaende &rs resultat.

Fér Riksgéldsspar forsdmrades resultatet med 4 mil-
joner kronor jamfért med 2006. Ett avbrutet projekt
for ett nytt systemstdd fér Riksgéldsspar ledde till att
kostnader fér 10 miljoner kronor som annars skulle ha
periodiserats realiserades under 2007. Projektet av-
brots pa grund av att tester visade att systemet inte var
tillrackligt stabilt. De fasta, obligationsliknande konton
som finns inom Riksgéldsspar avviker fran den géangse
formen av sparkonton som finns pa marknaden. Darfor
kravs det stora anpassningar for att ett standardsystem
ska fungera fér Riksgéldsspar.

Merkostnaderna for systemprojektet motverkades

av minskade kostnader for kursférluster jamfort med
tidigare ar. Anledningen &r att rantan steg, vilket resul-
terade i lagre kostnader for fortidsinlosen. Resultatet
forbattrades av att den utestaende stocken ar stérre,
vilket gav en stdrre intjéningsbas.
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. Marknads- och skuldvard

7.1 Var strategi

Malet i statsskuldsf6rvaltningen ar att minimera de
langsiktiga kostnaderna med beaktande av risk. Fér
att uppna detta vill vi skapa en attraktiv marknad fér
statsobligationer och statsskuldvéxlar med en bred
och stabil investerarbas. Vi tar dock inte positioner pa
marknadsutvecklingen inom ramen f&r den operativa
forvaltningen av kronskulden.

Pa strategisk niva handlar skuld- och marknadsvard
framst om att sdtta upp principer fér den operativa
verksamheten. Principerna avser bland annat Riks-
géldens upplaningsstrategi som &r att koncentrera
skulden till ett begrénsat antal |6ptider och uppratthalla
effektiva forsaljningskanaler.

| enlighet med principen om dppen, férutsédgbar och
langsiktig kommunikation publicerar vi rapporten
Statsupplaning — prognos och analys tre ganger per
ar. | den beskriver vi samverkan mellan vara prognoser
over lanebehovet, de riktlinjer som regeringen har fast-
stallt och upplaningens férdelning pa olika instrument.
Syftet &r att underlatta fér marknadens aktérer att f6lja
och bilda sig en uppfattning om statsskuldspolitiken.

En viktig del av var externa kommunikation ar hemsidan
for institutionell upplaning. Denna har utvecklats ytter-
ligare under aret for att skapa ett mer 6verskadligt och
mer fullstdndigt informationsinnehall.

Investerarrelationerna ska praglas av ppenhet, trans-
parens och férutsdgbarhet. Riksgalden foljer en lang-
siktig plan och arbetar kontinuerligt med svenska och
internationella motparter. Infor varje kalenderar gors en
plan for méten med investerare. Flera resor till utland-
ska investerare har genomférts under aret.

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

7.2 Marknadsatagande

Riksgalden har ett antal marknadsvardande ataganden
gentemot vara aterforséljare. Syftet ar att minska osaker-
heten vid bristsituationer och att kompensera for den
svenska marknadens relativa litenhet. Dessa ataganden
géller oavsett hur vart eget kassabehov ser ut.

De viktigaste atagandena &r:

e Likviditetsneutrala reposwappar som erbjuds i samt-
liga statspapper.

¢ Byten mellan realobligationer.

® For nyintroducerade nominella statsobligationer och
statsskuldvaxlar erbjuds sérskilda villkor for att frdmja
likviditeten till dess att den utestdende volymen &r
tillrackligt stor for att ge likviditet.

* Marknadsvardande repor som erbjuds i alla nomi-
nella benchmarkobligationer, realobligationer och
statsskuldvaxlar.

Under 2007 gjorde vi reposwappar for motsvarande
43 miljarder kronor. Det kan jamféras med 27 miljarder
kronor under 2006. Lépande byten i realobligationer
uppgick till 5,2 miljarder kronor, vilket var marginellt
mer &n under 2006.

Storst fokus var det pa de marknadsvardande reporna,
vilket framférallt forklaras av den internationella kredit-
krisen. Under aret gjorde vi marknadsvardande repor fér
igenomsnitt 15,5 miljarder kronor per bankdag Bakom
denna siffra déljer sig dock stora variationer under aret.
Under september och oktober var den dagliga repo-
volymen ofta runt 50 miljarder kronor. Det kan jamféras
med féregdende ar da vi gjorde repor fér i genomsnitt
5,1 miljarder per dag.

En marknadsvardande repa innebér att en aterforsalj-
are kan kdpa ett statspapper av oss med avtal om att
sdlja tillbaka det ett visst antal dagar senare. Det géller
oavsett vart eget lanebehov. De marknadsvardande
reporna syftar till att 6ka likviditeten och djupet pa stats-
pappersmarknaden. Det minskar i sin tur osakerheten
for aterforséljarna och begréansar riskerna fér 6kade
transaktionskostnader.

Reporna erbjuds mot en faststélld ranta i férhallande till
Riksbankens reporénta. Eftersom vi vill att repomark-
naden i storsta méjliga utstréckning ska hanteras av
marknadsaktdrerna sjélva ar denna rénta lagre én Riks-
bankens reporanta.

Den kraftigt 6kade efterfragan pa marknadsvéardande
repor ar framférallt en f6ljd av den globala kreditkri-
sen da manga investerare 6kade sina innehav i sékra
statspapper Under perioder med stora portféljomflytt-
ningar uppstér litt bristsituationer (sa kallat squeeze)
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da det &r svart for aktorerna att hitta de efterfragade
instrumenten pa marknaden. Sadana bristsituationer
forvarras om investerare inte repar ut sina innehav.
Om ett papper till exempel séljs av en aktér som deltar
i repomarknaden men kdps av investerare som inte
deltar, férsvinner pappret fran den likvida delen av
marknaden.

Det 6kade intresset att géra marknadsvardande repor
med oss under 2007, medforde att vi stundvis hade
stora 6verskott att placera. | normala fall hanterar vi
over- eller underskott vid dagens slut genom insétt-
ningar eller lan (deposits). Deposits ar emellertid for-
enade med kreditrisker och vi har dérfor limiter pa hur
stora deposits vi kan géra med varje motpart.

For att begrénsa var kreditexponering placerade vi

en del av vara 6verskott i form av en repa och fick
dérmed in sékerheter i samband med utlaning. De
vanligaste sékerheterna ar stats- eller bostadspapper.
Mot bakgrund av den stora efterfragan pa statspapper
gjorde vi i huvudsak placeringar med bostadspapper
som sikerhet.

Repoatagandet bidrog till att den svenska rantemark-
naden fungerade relativt val under den internationella
kreditkrisen. Reporna bidrog med extra likviditet och
stabilitet &t marknaden, vilket underlattade f6r vara
aterforséljare att uppratthalla handeln i statspapper.
Till exempel hade euromarknaden tidvis svart att upp-
ratthalla en likvid handel. | Prosperas undersékning
(se avsnitt 7.3) framgar att aterférsaljarna annu mer &n
tidigare véardesétter de marknadsvardande repor

vi erbjuder.

Det finns samtidigt vissa avigsidor med alltfor stora
repovolymer. Om de marknadsvardande reporna re-
sulterar i att vi far langvariga 6verskott paverkar det
s& smaningom vara mgéjligheter att ge ut statsobliga-
tioner. Pa sikt kan vi bara ge ut obligationer for att
tacka budgetunderskott och/eller férfall. Dessutom
kan vi f& en stérning i marknadspriset till f6ljd av vart
agerande. Marknadspriser &r en viktig signal nar det
géller férandringar i utbud och efterfragan och fungerar
som incitament till f6randringar. | den man vara repor
minskar genomslaget p& marknaden finns det risk for
att nédvandiga anpassningar férdrgjs.

Under hésten inledde darfor Riksgélden en dialog
med vara motparter om hur situationen skulle han-
teras. Fran var sida framhdll vi att de repovolymer vi
gjorde under 2007 inte var mojliga att uppréatthalla pa
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sikt och att det krévs anpassningar fran marknadens
sida. Det géller framférallt repor i statsskuldvéxlar.

Vi papekade ocksa att fler investerare maste repa ut
de egna innehaven i statspapper. Efterfragan pa repor
med oss minskade mot slutet av 2007 och stabilisera-
des pa hanterbara nivaer. Vi ansag darfor inte att det
var nddvéndigt att genomféra nagra stérre dndringar
med omedelbar verkan. P4 langre sikt behéver vi dar-
emot se &ver villkoren. Féljande beslut tog vi dock i
december 2007:

e Hojning av premien pa marknadsvardande repor.
| december besl6t vi att premien kommer att héjas
med 10 rantepunkter fran och med den 1 april. Det ar
framst en anpassning till ett nytt rénteldge pa markna-
den, orsakat av hojningar i Riksbankens reporanta.

» Okad reposwappvolym. Det ska framover vara
mojligt att 6ka volymen i reposwappar. Reposwap-
par har den fordelen att de inte paverkar vart finan-
sieringsbehov.

Vi hade tidigare beslutat att repor ska ske till samma
villkor oavsett var egen kassastéllning. Under hésten
2007 upphdrde vi salunda att erbjuda repor till mer f6r-
manliga villkor vid de tillféllen vi sjélva har underskott.
Darmed okar ocksa forutségbarheten for de investerare
som deltar i repomarknaden.

Vi kommer under 2008 att fortsétta analysera behovet
av policydndringar. Mer genomgripande @ndringar for-
utséatter dock en mer 6vergripande och djupare dialog
med marknaden. Var avsikt ar att under forsta kvartalet
2008 ta fram ett underlag for hur de fortsatta diskus-
sionerna ska ske. De synpunkter som framférs kommer
att vara avgdrande for om ytterligare andringar kommer
att genomféras.
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Var sammantagna bedémning &r att repoatagandet
haft positiva effekter pa marknadens stabilitet. For var
del ar det viktigt att marknaden fungerar bra dven i
orostider. Det sénker vara lanekostnader och bidrar till
att vi kan uppratthéalla en god, langsiktig relation med
var investerarbas.

Det hindrar inte att det kan finnas utrymme fér justering-
ar som ytterligare forbattrar vart &tagande mot markna-
den. Regeringen har ocksé bett oss dterkomma med en
fordjupad analys av vara repoataganden, vilket vi avser
att géra under hésten 2008.

7.3 Investerarnas uppfattning
om Riksgalden

Pa Riksgéldens uppdrag genomférde Prospera for fjér-
de aret i rad en utvérdering av Riksgéldens upplaning.

| slutet av 2007 intervjuades 54 svenska och utlandska
investerare, 8 aterférséljare samt 6 andra prisstéllare
av svenska statsobligationer.

Intrycket av Riksgélden har successivt starkts sedan
2004, da den forsta undersdkningen gjordes. Det po-
sitiva resultatet stod sig &ven under 2007 och helhets-
intrycket av Riksgélden var mycket gott. Riksgélden fick
dessutom ett betydligt hogre betyg i ar nér det géller
kommunikation och auktionsplanering. Resultatet visade
ocksé att kunskapen om var verksamhet 6kat hos inter-
nationella investerare.

Svagheterna bestod framforallt i investerarkontakterna
och lyhérdheten fér marknadens nskemal, &ven om be-
tyget fér det senare har hgjts. Av undersékningen fram-
gar att svenska akt6rer nu stéller &nnu hogre krav pé att
Riksgalden har bra kontakter med sina motparter.

Nedan féljer en sammanfattning av undersékningens
resultat.
* Riksgéldens information om lanebehoy, finansiering,
emissionsvolymer och villkor var éverlag utmérkt och
forutsagbar. Riksgélden véarderades generellt hogt i
internationell jamférelse, sarskilt av internationella ak-
torer. Betyget fran svenska investerare var nagot lagre.
Forséljningen av statspapper fungerade mycket
val. Férsaljningsformer och information fick betyget
utmérkt av i stort sett alla aktorer. Intrycket av hur vi
drog ned auktionsvolymerna fér realobligationer och
statsskuldvaxlar var dock ndgot séamre.
Aterftirséljarna vardesatte vara marknadsvardande
repor men gav oss inte lika hogt betyg som 2006.
Detta trots att de marknadsvardande reporna utnytt-
jades i mycket hég utstréackning.
Aterf(')'rséljarna ar mindre n6jda med Riksgéldens
I6pande byten av realobligationer.
Fortfarande ansag svenska investerare att Riksgél-
den inte r tillrackligt lyhérd f6r marknadens 6nske-
mal. Samtidigt framférs att Riksgalden inte ska vara
alltfér lyhérd.
® Av svaren att déma traffar vi fortfarande inte inve-
sterare tillrackligt ofta. Drygt halften, vilket ar farre
an 2006, av svenska investerare har intresse av att
delta i investerarméten.
® Andelen investerare som tar del i primarmarknaden
har for tredje aret i rad sjunkit.
Bra likviditet och pristransparens pa andrahands-
marknaden fér nominella obligationer. Internationella
aktorer gav dock ett lagre betyg. Samtliga tillfragade
gav likviditet och prisinformation i realobligations-
marknaden underkant.

Resultatet stmmer val Gverens med de intryck vi har
av hur marknaden och var verksamhet fungerar. Vi
tycker att det ar sarskilt tillfredstéllande att vara mark-
nadsvardande repor vardesattes och att de upplevdes
ha haft en stabiliserande inverkan pa rantemarknaden.
Att betyget for de marknadsvarande reporna dnda
sjonk jamfort med féregéende ar, beror sannolikt pa en
osakerhet bland marknadaktérerna kring Riksgéldens
framtida agerande och roll i repomarknaden.
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Diagram 7.2 VARDERING AV RIKSGALDEN,
SVENSKA INVESTERARE 2007 OCH 2006
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Betygskalan ér fran 1 till 5. Vérden 6ver 4 tolkas som utmérkt res-
pektive mycket betydelsefull och vérden under 3 som underként
respektive oviktigt.

Som framgar ovan fortsatte antalet deltagare pa pri-
mérmarknaden att minska under 2007. Det kan bero
pa att andrahandsmarknaden upplevdes som tillréck-
ligt stor och likvid for handel i statspapper. En annan
tankbar forklaring ar att auktionerna inte tillférde sér-
skilt mycket mer i volym jamfért med vad som redan
fanns att kopa pa& andrahandsmarknaden.

Kritiken om bristande lyhérdhet for marknadens 6nske-
mal var sannolikt en f6ljd av att vi inte behévde lana lika
mycket som tidigare och darfor inte kunde tillmétesgéa
efterfragan som har funnits i statspapper.

Med anledning av de synpunkter som framkommit i
tidigare unders6kningar, erbjéd vi under 2007 ett flertal
diskussionstillfallen med investerare och aterférséljare.
F&rutom informationsméten i samband med publikatio-
nen av Statsupplaningsrapporten hade vi dven fordju-
pade diskussioner om vart marknadsatagande i repor
med anledning av det minskade lanebehovet.

Omraden som técks av undersékningen

Kommunikation och information

a Tydlig information om lanebehov/finansiering
b Bra kontakter med investerare och aterférséljare
Upplaning

Bra foérsaljningsformer for:
ct Nominella obligationer
c2  Realobligationer

c3  Statsskuldvaxlar

Lampliga tidpunkter/
tidsintervaller vid auktioner
di1 Nominella obligationer
d2  Realobligationer
d3  Statsskuldvaxlar

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 énskemal

Professionellt agerande
i Internationell jamférelse

k Jamforelse med svenska bostadsinstitut
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8. Ma

Att exakt utvdrdera om malet att lana till Iagsta méjliga
langsiktiga kostnad utan att ta fér stora risker upp-
naddes &r inte majligt. 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 stélining till om besluten
sammantaget framstar som rimliga och val avvagda

med hansyn till malet och den information som fanns
nér besluten fattades. Styrsystemet for statsskulds-
forvaltningen bygger pa att riksdagen varje ar goér en
sadan bedémning.

Riksgéldens forslag till riktlinjer utgar fran var bedém-
ning av hur skulden bér hanteras for att n& malet.
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 givit ett viktigt bidrag till att upp-

na det 6vergripande malet for statsskuldsférvaltningen.

upptyllelse & resultat

Riksgélden bed6mer att vi d&ven uppnadde de Gvriga
malen for statsskuldsférvaltningen i regleringsbrev och
riktlinjebeslut. Vi vill sérskilt peka pa féljande:

¢ Viamorterade skulden i utlandsk valuta med 42 mil-
jarder kronor. Valutaandelen i statsskulden minskade
till =17,6 procent av den totala statsskulden, men &r
alltjamt hogre &n det langsiktiga riktvardet i regering-
ens riktlinjer.

Andelen real skuld okade till 26,4 procent av stats-
skulden och &r nagot 6ver riktvardet som regeringen
faststallt.

Vi uppfyllde malet fér den samlade skuldens |6ptid.
Den aktiva forvaltningen resulterade i en forlust pa
238 miljoner kronor under 2007. Under aren 2003
till 2007 var vinsten 803 miljoner kronor
Upplaningen pa privatmarknaden gav ett 6verskott
pa 171 miljoner kronor. 2003-2007 var vinsten

826 miljoner kronor.

Till dessa matbara resultat ska laggas att vi genom en
genomténkt skuld- och marknadsvard bidrog till en val
fungerande statspappersmarknad. Den bedémningen
stods av resultatet i arets enk&dtundersoékning. En bra

statspappersmarknad medfér lagre lanekostnader for
staten och minskade risker genom att val fungerande

marknader finns att tillgd om statens behov av att l&na
ovéntat skulle 6ka.

Underlag till utvardering av statsskuldsférvaltningen 2007 f ? 6 Maluppfyllelse & resultat
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