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1 Mal och utvardering

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

1.1 Uppdrag

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

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

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

1.2  Ramverk for statsskulds-
forvaltningen

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

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

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen
ar att minimera de langsiktiga kostnaderna med
beaktande av risk. Den strategiska avvagningen
mellan kostnader och risk gors i riktlinjebeslutet och
preciseras ytterligare i Riksgéldens finans- och
riskpolicy. Férenklat sett handlar den avvéagning
som goérs om att vilja riskniva for skuldens
forvaltning. Kostnaderna fér skulden bestdms sedan
av de priser som rader pa marknaderna vid varje
lanetillfalle.

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

Riksgélden kan ocksé p& marginalen paverka
kostnaderna genom att exempelvis utnyttja
fordelaktig prisséttning pa marknaden. Riksgélden
bevakar dessutom &ndringar i riskbilden som
uppstar vid prisrérelser pad marknaden for att
undvika alltfér stora risker.
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Bakgrund till géllande riktlinjer

Rantebindningstid

Valet av réntebindningstid styrs priméart av vilken
risknivd som &r lamplig i portfélien men maste
ocksa anpassas efter de praktiska forut-
sattningarna. Ett exempel ar behovet av att
upprétthalla en tillrackligt stor upplaning i
statsobligationer fér att sékerstélla god likviditet i
obligationerna. Ett annat exempel ar mojligheten
att inga rénteswappar for att justera
rantebindningstiden i olika skuldslag.

Analysen bakom valet av réntebindningstid
bygger pa antagandet att det 6ver tiden ar
billigare att l1ana i instrument med kort 16ptid an
med lang. Kort réntebindningstid innebar & andra
sidan hogre risk eftersom réntekostnaderna
férvantas variera mer om rantevillkoren andras
ofta.

Tidigare berakningar baserat pa historiska data
har visat att en rantebindningstid pa runt tre ar
ger en rimlig avvagning mellan kostnad och risk.
Upp till cirka tre ar minskar risken markant med
rantebindningstiden. Dérefter avtar effekten av
minskad risk. Att forlanga rantebindningstiden
ytterligare fran tre ar ger begransad effekt pa
risken men okar den férvantade kostnaden. Se
schematisk illustration nedan.
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Réantebindningstid

<-- Storre risk/lagre ranta

Kurvan i mitten i diagrammet motsvarar den
forvéntade réntan som funktion av rénte-
bindningstiden. De &versta och understa rante-
kurvorna representerar de hogsta respektive
lagsta rantorna man (med en viss sannolikhet)
kan forvanta sig att betala. Skillnaden mellan
dessa ger en bild av rdnteomséttningsrisken for
en given rantebindningstid.

Riksgélden 20 feb 2015 Q

Mindre risk/hdgre ranta --:

Andelar i olika skuldslag

Syftet med att sprida statsskulden pa olika typer
av skuldslag &r att minska risken i férvaltningen.

Realskuld

Upplaning i reala statsobligationer ger en
bredare investerarbas och kan avlasta
marknaden for statsobligationer da lanebehovet
ar stort. Utgangspunkten for realskuldens storlek
har varit att stocken maste vara tillrackligt stor for
att uppratthalla god likviditet i realobligationer.
Stocken boér & andra sidan inte vara sa stor att
den tranger undan upplaning i statsobligationer
och darmed forsamrar likviditeteten i den
marknaden.

Valutaskuld

Aven exponering i utlandsk valuta har motiverats
av diversifieringsskéal. Mojligheten att lana i
utlandsk valuta bidrar till l1ag finansieringsrisk i
statsskuldsférvaltningen. Pa den internationella
kapitalmarknaden kan Riksgélden lana stora
belopp pa kort tid. Aven under perioder da
lanebehovet &r litet finns skal att behalla viss
upplaning pa den marknaden for att ha mojlighet
att 1ana da det behdvs.

Riktlinjerna styr emellertid exponeringen i
utlandsk valuta och inte hur stor upplaningen ska
vara. En stor del av den nuvarande valutaskulden
bestar av upplaning i kronor som gjorts om till
exponering i utlandsk valuta med hjélp av
swappar, se kapitel 9.

De senaste aren har Riksgélden gjort en dversyn
av valutaandelens storlek. Analysen har visat att
valutaexponering okar risken
(kostnadsvariationen) i skulden. Riksgélden har
daremot inte kunnat pavisa att en viss andel
valutaexponering bidrar till att sdnka den
forvéntade, langsiktiga kostnaden for skulden. |
riktlinjerna for 2015 har regeringen darfér
beslutat att andelen valutaexponering gradvis ska
minska.
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Riktlinjer 2014

Enligt riktlinjerna for 2014 géller féljande for
statsskuldens sammansttning: '

e Valutaskuldens andel ska vara 15 procent

¢ Real kronskulden ska langsiktigt utgdra 25
procent av skulden

e Resterande 60 procent ska besta av nominell
kronskuld.

Rantebindningstiden for de olika skuldslagen ska
styras mot: 2

e Valutaskuld:
e Real kronskuld:

0,125 ar
7-10ar
¢ Nominell kronskuld:

Loptider upp till 12 ar: 2,7 - 3,2 ar

Loptider 6ver 12 &r:  Lansiktigt riktvarde
for utestdende volym &r 70 miljarder kronor

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

Det bor betonas att riktlinjerna avser exponeringen i
statsskulden och inte till vilka I6ptider Riksgélden
faktiskt lanar. Riksgélden anvénder en sa kallad
overlay-portfélj med derivat for att justera
exponeringen, se kapitel 9.

Utvardering och mellanliggande mal

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

Den relevanta utgadngspunkten for utvardering bor
vara om fattade beslut var de basta mojliga mot
bakgrund av den information som fanns tillgénglig
vid beslutstidpunkten.

" Andelar av skulden beriknas med ett skuldmétt uttryckt som samlade
kassafloden, det vill séga &dven framtida kupongbetalningar ingar.

? Lptidsmattet diskonterar inte kassafléden.

Riksgélden 20 feb 2015

For att géra uppgiften att utvérdera skuldfrvalt-
ningen hanterlig kan strategin fér forvaltningen
beskrivas i termer av 6vergripande och mellan-
liggande mal. Begreppet mellanliggande mal syftar
pa méal som understddjer det 6vergripande maélet
men &r lattare att paverka och mata.

Mellanliggande mal

De mellanliggande malen bestar i huvudsak av
foljande:

e En likvid statspappersmarknad med en vl
fungerande infrastruktur

e Transparens och forutsédgbarhet

e Tydlig och 6ppen kommunikation med
investerare och aterforséljare

e Goda motparts- och investerarkontakter
e En bred investerarbas

e Derivatpositioner i utlandsk valuta i syfte att
uppna lagre kostnader eller risker

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

Av undersokningen framgar ocksa hur motparter
och investerare varderar betydelsen av Riksgaldens
strategier och aktiviteter. De mellanliggande mélen
stdmmer val 6verens med de faktorer som beddms
som viktigast av aterforséljare och investerare.

Riksgaldens forvaltningsstrategier beskrivs narmare
i nésta kapitel. Dar redovisas ocksa det senaste

enkéatresultatet.

Resultatet av positioner i utlandsk valuta redovisas
separat i kapitel 10.
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2 Riksgaldens forvaltningsstrategier

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

malen som beskrevs i féregaende kapitel.

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

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

2.1 Hogt fortroende for Riksgalden

Den senaste undersdkningen genomférdes mellan
den 12 november och 22 december 2014. Totalt
intervjuades alla 8 aterférséljare och 53 investerare.
Svarsfrekvensen uppgick till 91 procent.

Fortroendet for Riksgaldens upplaningsverksamhet
ar fortsatt hogt. De svenska investerarna gav ett
hogre betyg jamfort med féregaende ar. Liksom
tidigare rankas Riksgalden hégt for sin transparens
jamfort med andra skuldkontor.

Prospera goér en sammanvagning av betygen for de
olika faktorer som ingér i métningen och
investerarnas vérdering av faktorernas betydelse.
Vérderingen hos internationella investerare ar i
princip oférandrat jamfort med féregéende ar och
betyget ar fortsatt gott.

Jamfoért med 2013 ar aterforséljarnas helhetsintryck
av Riksgalden nagot sémre &n tidigare. Prospera
sammanfattar undersékningens resultat pa féljande
sétt:
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"Varderingen bland aterforséljare och svenska
investerare kan karakteriseras som mycket hog, 4,1
respektive 4,0. Bland internationella investerare ar
vérderingen lagre, men kan fortsatt beskrivas som
bra 3,7."

| diagrammet redovisas hur den sammanvagda
bedémningen har utvecklats éver tiden. Betyget 4
betecknas av Prospera som "utmérkt” och 3,5 som
"ganska bra”.

Diagram 1 Sammanvagd bedémning
45
43
4,0
38
35
2004 2006 2008 2010 2012 2014
Aterforsaljare Sviny e Utl. Inv.

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

Tabell 1 Riksgaldens framsta styrkor
Styrkor Betyg
Kommunikation om lanebehov och finansiering 43
Marknadsvard genom repor i statspapper 4,2
Bra information om volymer och andra villkor om
statsobligationer 4,2
Bra information om volymer och andra villkor om
statsskuldvéxlar 41
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,0

Tabell 2 visar marknadens krav i betygsordning.
Med krav menas hér de faktorer som aterférséljare
och investerare betraktar som viktiga att Riksgélden
ar bra pa. Betydelsen graderas pé en skala 1-5.
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Tabell 2 Marknadens viktigaste krav
Krav Betyg
Bra marknadsvard genom repor i statspapper 4.8
Kommunikation om lanebehov och finansiering 4,7
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,6
Bra marknadsvard genom byten av realobligationer 4,5
Bra information om volymer och andra villkor om
statsobligationer 4,4

Det ar samma faktorer som férekommer i bada
tabellerna ovan, det vill siga det som marknaden
bedémer som viktigast far Riksgélden ocksa héga
betyg for, se Diagram 2.

Diagram 2 Betydelse och betyg

d1 a f d2 ci e b c2 c3
2014 w2013

N Betydelse

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

Generellt

E Marknadens 6nskemal

F Tydligt och konsekvent
agerande

Uppléaning

c1 Statsobligationer
c2 Realobligationer
c3 Statsskuldvaxlar

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

2.2  Strategier for likviditet och
infrastruktur

Statspapper efterfragas normalt p& grund av lag
kreditrisk och god likviditet. Den laga kreditrisken
foljer av att det &r vérdepapper utgivna av staten.
Dessutom har Sverige starka statsfinanser, en egen
valuta och en egen centralbank. Attraktionskraften
beror ocksa i hdg grad pa den likviditet som kan
erbjudas. Har avses framst mojligheten for
investerare att salja eller kdpa stora volymer utan
namnvérd prispaverkan.
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Riksgalden arbetar aktivt for att framja likviditet och
infrastruktur i statspappersmarknaden genom att:

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

e koncentrera upplaningen till ett begrénsat antal
benchmarklan for férbattrad likviditet

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

e fordela statsskulden Over olika typer av
instrument och |6ptider for att begrénsa
refinansieringsrisken

e efterstrdva en bred investerarbas

Marknads- och skuldvard

Riksgalden bedriver en aktiv marknads- och
skuldvard med byten och repodtagande for att
minska riskerna for motparterna och understodja
likviditeten. Marknadsaktdrer ges mdéjlighet att repa
in statspapper fran Riksgélden.® Riksgalden
erbjuder dven inbyten av mindre likvida statspapper
mot mer likvida I6ptider. Introduktion av nya
obligationer gors framst med hjélp av byten for att
de nya lanen snabbt ska fa god likviditet.

Som framgar av Diagram 2 ar betygen i
fortroendematningen 2014 sémre for faktor
marknadsvérdande byten i realobligationer &n
2013. | kapitel 6.3 diskuteras arets arbete med
marknadsvérd pé realmarknaden mer ingdende.

Deltagarna i fortroendeméatningen vérderar dven i ar
repor i statspapper som den enskilt viktigaste
faktorn i sina bedémningar. Har far ocksa
Riksgalden ett utmérkt betyg: 4,2. Att ett sa hogt
betyg ges for den faktor som vérderas som viktigast
ar tillfredsstéllande.

Riksgélden vérderas pa en hogre niva av aterfor-
séljare jamfort med foregdende ar nar det géller
information om volymer och andra villkor om
statsobligationer. Det sammanvagda vérdet ar 4,2 i
betyg.

Fa benchmarklan

Upplaningen i stats- och realobligationer ar
koncentrerad till ett fatal benchmarklan. Detta gors
for att den utestdende volymen i varje obligation ska
bli tillrackligt stor for att sdkerstélla god likviditet.

3 Att repa in ett statspapper betyder att tillfélligt k6pa och samtidigt géra upp om att
sélfa tillbaka samma papper en kort tid senare.
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Statsobligationer dr Riksgéldens viktigaste instru-
ment. N&r lanebehovet &r litet prioriteras emissioner
i statsobligationer framfor annan uppléaning for att
bevara god likviditet i statsobligationsmarknaden.

Riksgélden efterstravar en relativt jamn forfalloprofil.
Ett utbud av obligationer med bade korta och langa
I6ptider gor den svenska marknaden attraktiv for
olika typer av investerare. Samtidigt begrénsas
refinansieringsrisken genom att endast en
begrénsad del av statsskulden behdver
refinansieras varje enskilt ar.

Effektiva forsaljningskanaler

Riksgalden efterstravar manga och effektiva
forsaljningskanaler. Ett system av aterforséljare
borgar for en vél fungerande infrastruktur pa den
svenska statspappersmarknaden. Det bidrar ocksa
till god likviditet och goda forutsattningar att 1ana
stora volymer i en eventuell framtida krissituation.

Utvardering av likviditeten

Enligt Prosperas métning &r likviditeten fortsatt god
for statsobligationer. Svenska investerare betraktar
likviditet och pristransparens som bra med betyget
3,7. Internationella investerare sétter betyget 3,5
och aterforséljare 4,0. Som tidigare papekats kan
dock Riksgalden endast indirekt paverka
likviditeten.

Likviditeten i andrahandsmarknaden for statsskuld-
véxlar har forbéattrats enligt svenska investerare,
men &r fortsatt 1ag pa 2,4. Den utestdende stocken
har mer &n halverats pa fem ar och investerarna
anvander i hdgre grad andra instrument for att
justera exponeringen. Eftersom Riksgalden
dessutom har ett begréansat atagande for repor i
statsskuldvéxlar ar betyget inte férvanande.
Riksgélden foljer utvecklingen av likviditeten for
statsskuldvéxlar och har en I6pande dialog med
marknadsaktdrerna for att om mgjligt kunna
understddja likviditeten.

Aven for realobligationer betraktas likviditeten som
samre dn i marknaden for statsobligationer. Betyget
ar ungefér detsamma som for statsskuldvéxlar.
Svenska investerare ger betyget 2,6 vilket &r nagot
béttre &n for statsskuldvaxlar.

Realobligationer &r inte ett instrument med samma
likviditet som statsobligationer. | grunden handlar
det om att investerarna inte har samma intresse av
aktiv handel i realobligationer och det finns heller
ingen utvecklad derivathandel pa denna marknad.
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Riksgaldens beddmning &r att likviditeten &r béttre
an i marknaden for statsskuldvaxlar och relativt god
i ett internationellt perspektiv. Riksgalden gor
sarskilda anstréangningar for att understddja
likviditeten med sitt &tagande om |6pande byten
mellan olika I6ptider i realobligationer.

2.3 Forutsagbarhet, 6ppenhet och
tydlig kommunikation

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

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

Riksgélden arbetar for att uppna malen om
Oppenhet, tydlighet och férutsdgbarhet genom att

e upprétthalla goda investerarrelationer

e planera upplaningen for de narmaste aren
baserat pa prognoser pa nettolanebehovet

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

e publicera prognoser for nettolanebehovet och
upplaningen regelbundet

e stréva efter tydlig kommunikation saval i skrift
som i kontakter med investerare och motparter

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

Investerarrelationer

Riksgélden stravar efter goda motparts- och
investerarrelationer och en bred investerarbas. En
bred investerarbas innebér lagre rantekostnader
genom stark efterfrdgan pa statspapper och en
lagre risk eftersom det finns manga langivare med
beredskap att 1ana ut till den svenska staten.

Goda investerarrelationer ar en del av den
langsiktiga forséljningsstrategin. Aterft')rséljarna har
den mest frekventa och aktiva rollen i forsaljningen
och i kommunikationen med investerarna. Det &r de
som upprétthéller den I6pande direktkontakten med
investerarna och férser dessa med information och
analys av Riksgéldens emissionsverksamhet. Det &r
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dock inte tillrackligt. Riksgélden och investerarna
kan inte forlita sig endast pa den information som
ges via aterforséljarna.

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

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

Under 2014 genomfdrdes resor till utlandska
investerare i Europa. Riksgélden deltar &ven
regelbundet som talare pa investerarseminarier i
Sverige och utomlands.

Riksgélden har som tidigare namnts, en policy om
forutsagbarhet i sin upplaning. Samtidigt behovs ett
visst matt av flexibilitet for att méta forandringar i
marknadsforhallanden. Har behovs saledes en
avvagning mellan férutségbarhet och flexibilitet.

Utvérdering

Kontakten med investerare far betyget 3,6 och &r
fortfarande ett omrade med férbattringspotential. |
arets undersokning framkom att investerarna
efterfrdgar mer personlig kontakt med foretradare
for Riksgalden. Personliga méten &r den form som
investerarna foredrar. Frekvensen for kontakter
anges till en gang per ar eller oftare. Av de
utlandska investerarna svarar cirka en fjardedel att
de i dag inte har direktkontakt med Riksgalden men
att de onskar ha det.

Intresset for att delta i storre investerarmoten da
Riksgélden bjuder in flera investerare vid samma
tillfélle minskade daremot jamfért med foregdende
ar. Av de svenska investerarna har endast 55
procent, jamfért med 94 procent foregdende ar, ett
stort intresse for investerarméten. Bland de
utlandska investerarna &r motsvarande uppgift 72
procent och i stort sett i linje med féregdende ar.

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

Svenska investerare tycker att Riksgélden bor vara
mer lyhord for marknadens 6nskemal och
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efterfrdgar mer information om statsskuldvéxlar.
Utlandska investerare efterfrdgar mer information
om realobligationer.

Genom att prioritera en kontinuerlig dialog med
aterforsaljare och investerare bor det vara mojligt
att forbattra investerarkontakterna och uppratthalla
en rimlig flexibilitet med lyhtrdhet for forandringar i
marknadsférutsattningarna.

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

Tydlig kommunikation

Rapporten "Statsupplaning — prognos och analys”
ar en viktig kommunikationskanal i strategin att
kommunicera 6ppet och transparent till alla
marknadsaktorer samtidigt. Rapporten publiceras
tre ganger per ar och beskriver detaljerat hur
Riksgélden avser att finansiera statsskulden de
kommande tva aren.

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

Interaktiv tjénst pa riksgalden.se

Riksgélden har under aret fortsatt arbetet med att
Oka informationen om skuldstruktur och upplaning
pa webbplatsen. Det finns nu méjlighet att
interaktivt hdmta data och information pa
webbplatsen. Anvdndaren kan sjélv valja énskad
information och ta fram den genom utskrift eller via
Excel.

Enligt fortroendemétningen har néstan hélften, 47
procent, av aterforséljarna anvént den tjansten.
Aven bland investerarna &r motsvarande andel
knappt 50 procent, en markant 6kning jamfért med
foregdende ar da motsvarande andel uppgick till 15
procent.

Intrycket bland anvéndarna &r att tjansten &r ganska
eller mycket bra. Det &r gladjande att den interaktiva
tjansten har fatt s& pass gott mottagande. Det har
dessutom framkommit att det finns intresse av mer
realtidsinformation. Sadan information (med daglig
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uppdatering) finns numera ocksa att tillga nér det
géller utbudet av utgivna véardepapper.

Utvérdering

Aven i arets undersokning virderas Riksgildens
upplaningsverksamhet hgt for sin transparens
jamfort med andra skuldkontor. | likhet med tidigare
ar bedéms information om statens lanebehov och
finansiering ha storst betydelse vid sidan av
atagandet om repor. Betyget for kommunikationen
om ldnebehov och finansiering ligger kring 4,3, det
vill sdga ett mycket gott betyg. Kommunikationen
om upplaning och skuldférvaltning &r en central del
av strategin for att skapa férutsattningar fér en sa
billig upplaning som mgjligt. Darfor &r betyget en
god indikation pa maluppfyllelse.

Riksgéldens webbplats &r fortsatt den viktigaste
informationskanalen f6r information om statens
l&nebehov och finansiering, auktionsvillkor och
auktionsresultat. 100 procent av aterférséljarna
anvander webbplatsen. Bland svenska placerare &r
motsvarande siffra cirka 94 procent, jamfért med 78
procent féregadende ar och bland internationella
investerare 55 procent. Nastan 100 procent av de
som besoker webbplatsen finner den information
som efterfragas.
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3 Kostnad och risk

| detta kapitel redovisas ndgra av de matt som Riksgélden anvénder for att berdkna kostnaden for
statsskuldférvaltningen. Ett antal risker, och Riksgéldens sétt att hantera dessa, diskuteras ocksa.

| regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning
gors den strategiska avvégningen mellan kostnad
och risk. Dar anges den 6vergripande strategin i
termer av fordelning mellan olika typer av instrument
och I6ptider. Riksgalden utvarderar I6pande den
Overgripande strategin i de arliga forslagen till
riktlinjer.

Den utvardering av kostnad och risk som
presenteras i denna rapport gors inom ramen for de
riktlinjer som géllde ar 2014.

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

3.1  Kostnader

Nedan redovisas kostnaden for statsskulden enligt
tre olika matt:

e Réntebetalningar
e Genomsnittlig emissionsranta

e Periodiserad kostnad

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

Genomsnittlig emissionsranta berdknas genom att
vikta emissionsréntan for utestdende instrument
med nominellt belopp. Mattet visar den rénta som
de just nu utestdende lanen i genomsnitt tagits upp
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till. Rantorna redovisas for olika skuldslag separat
eftersom réntorna &r av olika typ och darfér inte &r
direkt jamférbara. Emissionsréntan for realskulden
ar en real ranta som inte inkluderar
inflationskompensation. For valutaskulden &r rantan
i utlandsk valuta. Effekter av aterkop och byten
inkluderas inte i mattet.

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

Det ar vért att notera att oavsett métt kan inte
berdkningarna anvéandas for att avgéra om ett
skuldslag ar billigare &n ett annat eftersom I6ptiden
ar olika. For att en sddan jamforelse ska vara
rattvisande méste analysen goras for samma I6ptid.
| denna rapport redovisas kostnaden givet hur
skulden faktiskt ser ut.

Rantebetalningar pa statsskulden
Rantebetalningarna pa statsskulden uppgick till 3,2
miljarder kronor 2014. Det &r nastan 19 miljarder
kronor lagre dn anslaget och en minskning med
drygt 13 miljarder kronor jamfort med 2013. |
|6pande priser har ranteutgifterna inte varit sa laga
sedan mitten p& 1970-talet.

Den framsta forklaringen till de laga
rantebetalningarna &r tillfalliga effekter i form av
hogre 6verkurser vid emission av nominella
obligationer. Overkurserna uppstar da Riksgalden
emitterar obligationer med kupongréntor som
overstiger de aktuella marknadsréntorna. Under
2014 var detta fallet bland annat i SGB 1047, som
har en kupongrénta pa& 5 procent. Enbart f6r denna
obligation gav emissionerna upphov till verkurser
pa drygt 9 miljarder kronor. Darutdver har
Riksgélden realiserat valutavinster som totalt sett
bidragit till att sdnka statens réntebetalningar med
drygt 5 miljarder kronor 2014.
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Laga marknadsrantor till f6ljd av den utdragna
lagkonjunkturen i varldsekonomin har ocksé
successivt bidragit till att sdnka statens
ranteutgifter. Det sker dels genom de ranteswappar
som Riksgélden ingatt, dels genom att gamla lan
som gavs ut i ett hdgre ranteldge gradvis ersétts av
nya, dér rantan bestédms av det nuvarande
rantelaget.

Genomsnittlig emissionsranta

Den genomsnittliga emissionsréantan var 1,1
procent den 31 december 2014 fér den nominella
kronskulden. Det var 0,8 procentenheter lagre
jamfort med slutet av 2013.

Diagram 3 Genomsnittlig emissionsranta
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Den genomsnittliga emissionsréantan for
valutaskulden var noll procent den 31 december
2014. Jamfort med samma dag ett ar tidigare
innebér det att den genomsnittliga réntan sjunkit
med cirka 0,4 procentenheter.

For realskulden var den genomsnittliga reala
emissionsrantan 1,75 procent den 31 december
2014. Det var 0,4 procentenheter lagre an samma
dag ett ar tidigare.

Den reala réntan innehaller ingen
inflationskompensation och kan darfor inte direkt
jamféras med de nominella rantorna i diagrammet.
Att réntan trots det &r hogre an for den nominella
kronskulden beror bland annat pa att
rantebindningstiden &r langre.

Den langa réantebindningstiden gor att realskulden
omsétts [Angsamt. Realskuldens snittranta paverkas
mer an den nominella skulden av 1an som togs upp i
ett hogre réntelage. Nedgangen i marknadsrantor
har darfor fatt snabbare genomslag i rantan pa den
nominella kronskulden. Ytterligare en aspekt &r att
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l&nga rantor 6ver tiden kan férvéntas vara hégre an
korta.

| den nominella kronskulden ingéar férutom
obligationer ocksa statsskuldvaxlar och korta
instrument i likviditetsforvaltningen. Dessutom
anvénder Riksgalden sa kallade réanteswappar for
att férkorta rantebindningstiden. En stor del av den
nominella kronskulden ar dérfér exponerad mot
korta rantor. Diagrammet nedan visar utvecklingen
for interbankréntan Stibor, med tre manaders |6ptid.
Stibor &r den rérliga rédnta som Riksgalden betalar i
swapparna.

Diagram 4 Tremanaders Stibor
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Laga korta réntor har bidragit till att halla nere
rantan for den nominella kronskulden. Under 2014
var Stibor i genomsnitt 0,66 procent. De senaste
tio aren har genomsnittet varit klart hégre, 2,12
procent.

Réntan for valutaskulden var lagre an for de andra
skuldslagen, bland annat till f6ljd av att I6ptiden &ar
betydligt kortare. Det bor noteras att
valutakursforéandringar, som kan ha stor effekt pa
kostnaden, inte ingar i berakningen. Rantan pa
valutaskulden &r darfor inte direkt jamforbar med
rantan pa kronskulden.
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Diagram 5 Genomsnittlig emissionsranta per

instrument
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Diagram 5 visar hur den genomsnittliga
emissionsréantan utvecklats for olika statspapper.
Har syns att réntan pa de korta statsskuldvéxlarna
ar lagre &n den for obligationerna. Rantan pa
statsskuldvéxlarna foljer utvecklingen av Stibor, se
Diagram 4. Den reala rantan for realobligationerna
ar lagre &n réntan pa statsobligationer eftersom
inflationskompensationen inte &r medréknad.

Periodiserad kostnad

| forra rets underlag for utvardering av
statsskuldens presenterade Riksgélden for férsta
gangen resultatet av ett nytt kostnadsmétt. Det nya
kostnadsmattet periodiserar kostnaden for olika
typer av instrument pa ett konsekvent sétt, vilket
mojliggor en battre jamforelse an den
genomsnittliga emissionsrantan. Arbetet med att
inkorporera alla Riksgéldens instrument samt forfina
modellen pagar. For tillfallet kan kostnaden
berdknas for obligationer och véxlar i savél svenska
kronor som utlandsk valuta, realobligationer,
comercial papers, ranteswappar i saval svenska
kronor som utldndsk valuta samt andra typer av
swappar.

Att mata den periodiserade kostnaden medfor vissa
svarigheter. Ett antal av de instrument som
Riksgadlden anvander i statsskuldsforvaltningen,
exempelvis realobligationer och instrument som
ingdr i valutaskulden, ger upphov till framtida
kassafléden som ar okanda i dag.

Metoden innebér darfor att antaganden méaste
goras kring framtida kassafloden som &r okénda.
For att berdkna kostnaden behdvs antaganden om
bland annat framtida inflation och valutakurser. Over
tid ersatts dessa antaganden av faktiska utfall, vilket
gor att den berdknade kostnaden behéver
revideras. Aven aterkdp och byten ger upphouv till
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realiserade utfall som ersétter tidigare antaganden
om att utestdende instrument |6per till férfall.

Riksgalden gor inte egna prognoser pa rénte- eller
véxelkursutvecklingen i kronor eftersom det riskerar
att skada investerarnas fortroende. Som stor aktor i
den svenska rénte- och valutamarknaden kan
Riksgéldens agerande paverka prissattningen.
Riksgéldens antaganden bygger i stéllet framst pa
de férvantningar som impliceras av aktuella
marknadspriser. Det ar ett satt att fa konsekventa
antaganden utan nagra i forvdg inbyggda
kostnadsskillnader mellan olika typer av instrument.

Inflationen, méatt som férandringen i KPI, antas
darfor folja de implicita inflationsantaganden som
kan utlasas fran prisséattningen av realobligationer
relativt statsobligationer, sa kallad break even-
inflation. For valutakurser anviands stoppkurser.

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

Diagram 6 Periodiserad kostnad fér nominell
och real kronskuld samt
valutaskuld*
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Kostnaden fér den nominella kronskulden var 1,9
procent 2014. Det &r en historiskt &g nivd som
beror pa att instrument som emitterats till de
senaste arens laga réntor utgor en allt storre andel
av den totala skulden.

Kostnaden for realskulden uppskattas till 2,7
procent 2014. Kostnaden &r hogre bland annat
eftersom réntebindningstiden &r langre &n i &n den
nominella kronskulden och omséttningen av
instrument drfor ar lagre. Aven kostnaden for
realskulden &r historiskt lag.

* | valutaskulden ingar hér obligationer i utldndsk valuta samt de ben i swappar som
&r denominerade i utlindsk valuta.
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Foér valutaskulden uppskattas kostnaden till 1,1
procent. Till skillnad fr&n den genomsnittliga
emissionsréntan ingar har véaxelkurseffekter.

Diagram 7 Periodiserad kostnad per
instrumenttyp
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Diagram 7 visar kostnaden per typ av statspapper.
Kostnaden matt pa detta sétt foljer utvecklingen i
den genomsnittliga emissionsréntan vél. Den
storsta skillnaden ar att kostnaden for
realobligationer inkluderar inflationskompensation.

Vaxelkurser och inflation

Kronans vaxelkurs har stor betydelse for kostnaden
for valutaskulden. Inflationen matt som KPI paverkar
kostnaden for realskulden. Nedan visas hur dessa
faktorer utvecklats under 2014.

Véxelkurser

Under 2014 férsvagades kronan mot de valutor
som ingar i valutariktmérket. Det bidrog till hgre
betalningar i svenska kronor. Sett 6ver de senaste
aren har dock kronan forstérkts nagot.

Diagram 8 Kronans utveckling mot
valutariktmarket
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En stor del av skuldens valutaexponering ar skapad
genom att swappa upplaning i kronor till utlandsk
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valuta, se kapitel 9. Eftersom I6ptiden i swapparna
ar relativt 1ang ar det framfor allt den framtida
kronkursen som avgor vad kostnaden slutligen blir.
For den del som kommer fran upplaning i utlandsk
valuta ar |6ptiden kortare och rorelser i kronkursen
far snabbare genomslag pa kostnaden.

KPI

Diagram 9 Foérandring i KPI
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Inflationen, matt som arlig férandring i KPI, var -0,3
procent i december 2014. Inflationen har varit lag
under hela aret, ndgot som innebér att Riksgalden
maste betala en lagre inflationskompensation till
innehavare av realobligationer.

3.2 Risker

Styrning enligt riktlinjer

Enligt riktlinjerna for statsskuldens férvaltning 2014
skulle rantebindningstiden fér den nominella
kronskulden, bestdende av instrument med en
I6ptid upp till och med tolv ar, vara mellan 2,7 och
3,2 ar.

For nominella instrument med en 16ptid som
Overstiger tolv &r beslutade regeringen att det
langsiktiga riktvardet for utestdende volym ska ligga
kvar pa 70 miljarder kronor.

Den reala kronskuldens [6ptid skulle vara mellan sju
och tio &r, medan valutaskuldens 16ptid skulle vara
0,125 ar.

Réntebindningstiden i den nominella kronskulden
varierar till f6ljd av svangningar i statens
betalningar. Intervallet i riktlinjerna syftar inte pa
utfallet en enskild dag eller manad. Intervallet styr i
stéllet den genomsnittliga nivd som Riksgélden
siktar pa i laneplaneringen. Dagar med stora
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underskott l&nas mer i korta I6ptider i
likviditetsforvaltningen och vice versa. Sett 6ver aret
som helhet var den genomsnittliga
rantebindningstiden 2,8 ar. Det dr nagot nérmare
den nedre grénsen, men rantebindningstiden har
hallit sig inom intervallet under arets alla manader.

Den genomsnittliga réntebindningstiden fér den
reala kronskulden var 7,7 ar, medan valutaskuldens
genomsnittliga réantebindningstid var 0,1 &r.

Forutsattningarna for att styra rantebindningstiden
skiljer sig at mellan skuldslagen. Med hjélp av
derivat har Riksgalden stora mojligheter att styra
rantebindningstiden i valutaskulden. Valutaskuldens
rantebindningstid ligger darfér mycket nara
riktvardet.

Aven rintebindningstiden i den nominella
kronskulden kan i viss man styras med derivat
genom att variera volymen av ranteswappar.

Nér det géller realskulden kan Riksgélden ddremot
inte justera rantebindningstiden med derivat.
Rantebindningstiden bestdms av férdelningen
mellan de utestdende obligationerna och &ndras
exempelvis da lan forfaller.

Diagram 10 visar rantebindningstiden for
realskulden samt den nominella kronskulden med

[6ptider upp till 12 ar.

Diagram 10 Réntebindningstid
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Andelar

For 2014 beslutade regeringen att statsskulden
skulle bestéa av 15 procent valutaskuld. Andelen
realskuld skulle langsiktigt vara 25 procent och
resterande 60 procent skulle utgdras av nominell
kronskuld.
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De tre skuldslagen har under &ret héllit sig relativt
nara de i riktlinjerna faststéllda andelarna. Den reala
kronskulden har i genomsnitt utgjort 22,9 procent
av skulden. Den reala kronskuldens andel &r
svarstyrd, bland annat pa grund av att andelen
paverkas av statsskuldens storlek. For en mer
detaljerad beskrivning av Riksgaldens syn pa hur
realskulden pa sikt ska nd andelen fastslagen i
Riksgéldens riktlinjer, se avsnitt 6.2. Valutaskulden
har i genomsnitt utgjort 14,9 procent av skulden
och har hallits inom styrintervallet pa + 2
procentenheter.

Diagram 11 Andelar
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Refinansieringsrisker

Refinansieringsrisken avser risken att forfallande 1an
inte kan ersattas med nya 1an annat &n till mycket
hoéga kostnader eller i extremfallet inte kan
refinansieras éver huvud taget.

Denna risk bor skiljas fran likviditetsrisken (eller
finansieringsrisken) att ett férfallande 1an inte kan
betalas eller endast kan betalas till mycket hoga
kostnader.

Nér en obligation forfaller ar den jamférbar med
vilken annan statlig betalning som helst. En
forfallande obligation behdver inte finansieras med
utgivningen av en annan obligation. Beloppet som
forfaller &r dessutom resultatet av upplaning under
l&ng tid och darmed betydligt stérre &n vad som
kan tas upp vid en enskild obligationsemission.

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

Refinansieringsrisk handlar daremot om mojligheten
att pa langre sikt ge ut obligationer sa att I16ptid och
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forfalloprofil kan uppratthallas. Allt annat lika blir
skulden ett ar kortare varje ar. Om skulden pa sikt
blir alltfér kort stiger det arliga lanebehovet.

Riksgélden begransar riskerna bland annat genom
att efterstrava en jamn forfalloprofil for stats- och
realobligationer samt genom att bidra till att skapa
en val fungerande statspappersmarknad.

Med en langsiktig l&neplanering och sma
emissionsvolymer i regelbundna auktioner sprids
refinansieringen ut dver lang tid och gamla lan har i
hog utstrackning redan ersatts av nya
obligationslan nar de forfaller.

Till skillnad frdn manga andra statliga lantagare
hade Riksgalden mojlighet att dra ned andelen
kortfristig finansiering da lanebehovet 6kade under
finanskrisen 2009. Diagrammet nedan visar hur stor
del av skulden som finansierats pa
penningmarknaden. Andelen har minskat fran
omkring 25 procent fore krisen till knappt 20
procent.

Diagram 12 Andel skuld som finansierats pa
penningmarknaden
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Jamfort med fore krisen har uppléningen i
statsskuldvéxlar minskat markant. Det har bidragit
till att marknaden for statsskuldvéxlar idag fungerar
samre. Diagrammet nedan visar hur utbudet av
korta statspapper minskat.
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Diagram 13 Stock av statspapper med I6ptid
upp till ett ar
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Skuldens genomsnittliga 16ptid tills lanen forfaller till
betalning ger en bild av refinansieringsrisken. Om
l&nen sprids ut 6ver lang l6ptid minskar andelen
som maste refinansieras varje ar. Genomsnittlig
|6ptid visar daremot inte hur jamn férdelningen &r.
Enstaka mycket langa lan kan goéra att den
genomshnittliga I&ptiden blir lAngre utan att
refinansieringsrisken minskar.

Diagram 14 Loptid exklusive derivat
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Den genomsnittliga |6ptiden var hog i anslutning till
att Riksgélden under 2009 emitterade en 30-arig
statsobligation. | slutet av 2014 var den
genomsnittliga [6ptiden till forfall 4,4 ar for hela
statsskulden och 5,2 ar for den nominella
kronskulden.

Skuldens forfalloprofil ger en béttre bild av hur
fordelningen mellan aterstdende I6ptider ser ut.
Diagram 15 visar hur stora belopp som forfaller
varje enskilt ar givet den utestdende skulden vid
arsskiftet 2014/2015. Diagrammet visar ocksa
tillgadngar som forfaller i form av fordringar pa
Riksbanken. Fordringarna matchar i hég
utstrdckning lanen i utldndsk valuta.
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Diagram 15 Forfalloprofil i december 2014
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Den kortfristiga upplaningen i
likviditetsforvaltningen tenderar att 6ka tillfalligt
under december. Detta da en stor del av statens
arliga betalningar historiskt infaller just i december.

Statens l&nebehov varierar under aret pa saval
dags- som manadsbasis. Riksgélden gor
detaljerade prognoser for att kunna hantera lan och
placeringar effektivt i likviditetsforvaltningen. Se
kapitel 5 om prognoser och avsnitt 7.2 om
likviditetsforvaltning.

Ett satt att illustrera likviditetsrisker ar att studera
andelen skuld som forfaller inom 12 manader. Kort
skuld skapar i huvudsak likviditetsrisker men ocksé
refinansieringsrisker i den man det handlar om att
refinansiera en utestdende stock av statsskuldvaxlar
och commercial paper.

Diagram 16 Andel skuld med forfall inom ett ar
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Andelen skuld som forfaller inom ett ar &r nagot
hogre an fére finanskrisen trots att Riksgélden 6kat
upplaningen pa kapitalmarknaden for att minska
riskerna. Det beror bland annat p& att gamla
obligationslan med relativt stor utestdende volym
har forfallit.
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Motpartsrisker

Med motpartsrisk avses risken att motparten i en
transaktion inte kan fullgéra sina
betalningsforpliktelser eller forpliktelser att leverera
andra sékerheter.

Motpartsrisker uppstar dels vid placering av
tillfélliga dverskott i likviditetsférvaltningen, dels da
Riksgélden ingér sé kallade OTC-
derivattransaktioner. Med OTC-derivattransaktioner
menas transaktioner "over-the-counter” i kontrakt
som inte ar standardiserade. Hanteringen av
motpartsrisker skiljer sig mellan OTC-
derivattransaktioner och placeringar. Gemensamt
for bada omradena &r ett minimikrav pa motpartens
kreditbetyg.

Genom likviditetsforvaltningen lanar eller placerar
Riksgélden pa daglig basis medel for att garantera
att staten kan fullgéra sina betalningar till en sa lag
kostnad som méjligt. For att hantera motpartsrisken
for dessa placeringar, finns limiter baserade pa
motpartens kreditvardighet som reglerar maximal
exponering och 16ptid.

OTC-derivattransaktioner anvands for att styra
|6ptiden i statsskulden samt for att ta positioner
inom den I6pande positionstagningen. OTC-
derivattransaktioner kan antingen avvecklas
bilateralt eller genom central motpartsclearing.

For att Riksgélden ska kunna genomféra OTC-
derivattransaktioner med en motpart, utan central
motpartsclearing, kréavs ett ISDA-avtal med
nedgraderingsklausul och ett sa kallat Credit
Support Annex (CSA). CSA-avtalet innehaller
troskelvarden som styr den maximala tillatna
exponeringen mot motparten. Om vérdet pa OTC-
derivatexponeringen stiger éver dessa
troskelvarden betalar motparten beloppet i
sékerheter till Riksgélden. Sakerheterna utgor ett
skydd fér den héndelse motparten inte kan fullgéra
sina ataganden. Storleken pa tréskelvardet ar
beroende pa motpartens kreditvardighet.
Riksgaldens ISDA/CSA é&r bilaterala i meningen att
Riksgélden inte bara tar emot utan ocksé staller
sakerheter om motparten har en positiv exponering
mot Riksgélden.

Denna typ av regelverk definieras och uppdateras
kontinuerligt inom ramen fér Riksgéldens Finans-
och riskpolicy.
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4 Upplaningen 2014 i sammandrag

Hér ges en sammanfattande bild av upplaningsbehov och upplaning under 2014.

Nettolanebehovet, tillika underskottet i statens
budget, uppgick till 72 miljarder kronor 2014. Det
var en minskning med 59 miljarder kronor jamfért
med 2013. Forutom att tdcka underskott i budgeten
behover Riksgalden lana for att finansiera
forfallande 1an och aterkop i byten.
Upplaningsbehovet 6kade under 2014 jamfort med
2013. Anledningen var en 6kning i forfall pa
kapitalmarknaden jamfort med 2013.

Rantorna sjonk till rekordldga nivaer under 2014.
Marknadsréantan pa den tioariga statsobligationen
noterades under 1 procent i slutet av aret.
Statsobligationer med en I6ptid pé tio ar
emitterades till en snittrénta pa 1,77 procent vilket
kan jamforas med 2,14 procent under 2013.

Tabell 3 Upplaningsbehov brutto
Miljarder kronor 2013 2014
Nettolanebehov 131 72
Affarsdagsjustering mm' 0 -4
Privatmarknad & sikerheter, netto > 18 3
Forfall penningmarknad ® 206 180
Statsskuldvaxlar 105 94
Commercial paper 77 39
Likviditetsforvaltningsinstrument 24 47
Forfall, byten och uppkdp, kapitalmarknad 46 182
Statsobligationer 10 89
Realobligationer 4 8
Obligationer i utlandsk valuta 31 86
Totalt upplaningsbehov, brutto* 402 433

v Justering fér skillnaden mellan likviddag och affarsdag. Riksgélden
redovisar upplaning och statsskuld per afférsdag medan
nettolanebehovet per definition baseras pa likviddag. Tillkommer
Justering fér skillnad i berdkning av réntebetalning fér
penningmarknadsinstrument mellan statsskuldsredovisning och
redovisning av nettolanebehovet.

2 Nettoféréndring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.
% Initial stock med forfall inom 12 manader.

* Avser behovet av uppldning p4 den institutionella marknaden

Den totala upplaningen, brutto, uppgick till 433
miljarder kronor under 2014. Statens upplaning
Okade med 31 miljarder kronor under 2014 jamfort
med 2013.
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Tabell 4 Total upplaning brutto
Miljarder kronor 2013 2014
Penningmarknad, upplaning ! 180 256
Statsskuldvéxlar 94 88
Commercial paper 39 124
statens egen del 20 117
vidareut!. till Riksbanken 19 6
Likviditetsforvaltningsinstrument 47 44
Kapitalmarknad, upplaning 222 177
Statsobligationer 74 77
Reala statsobligationer 12 17
Obligationer i utlandsk valuta 137 84
statens egen del 6 25
vidareutlaning till Riksbanken 131 59
Upplaning, brutto’ 402 433

" Utestaende stock per den sista december

Den planerade emissionsvolymen fér nominella
obligationer hojdes i februari fran 74 till 77 miljarder
kronor. Denna volym lag sedan fast under resten av
aret. Det emitterade beloppet blev 76,8 miljarder
kronor. For realobligationer drogs de planerade
emissionerna upp fran 15 miljarder kronor i borjan
av aret till 17 miljarder kronor. Det emitterade
beloppet blev 16,8 miljarder kronor.

Riksgalden gav ut obligationer i utlandsk valuta for
Riksbankens rakning for 59 miljarder kronor under
2014. Riksgélden emitterade obligationer i utlandsk
valuta for statens egen del pad motsvarande 25
miljarder kronor.

Under 2014 togs inga nya lan upp for Riksbankens
rakning. Riksgélden refinansierade endast
forfallande 1&n i den befintliga stocken.

Vidareutlaningen till Riksbanken finansieras genom
att Riksgalden tar upp lan i utlandsk valuta som i
princip &r dronmérkta for andamalet. Statens Gvriga
upplaning paverkas déarfor inte av vidareutlaningen,
dven om den i sig ar en omfattande verksamhet for
Riksgalden. Riksbanken ersétter Riksgalden for
kostnaden for lanen inklusive administrativa
kostnader. Se kapitel 8 for ytterligare information.
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Riksgalden har regeringens uppdrag att 6ka
volymen obligationer med I6ptid langre &n tolv ar till
70 miljarder kronor. Det ar ett riktvarde som ska
uppnas langsiktigt. Riksgalden emitterade vid tre
tillféllen in i det langsta utestdende lanet.
Sammanlagt emitterades 1,5 miljarder kronor under
2014.

Riksgélden 20 feb 2015
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5 Prognoser pa nettolanebehovet

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

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

Generellt kan sdgas att arsprognoserna styr
obligationsupplaningen, manadsprognoserna styr
upplaningen i commercial paper och
statsskuldvéxlar, medan dagsprognoserna paverkar
den dagliga likviditetshanteringen.

Arsprognoser for 2014

Nettolanebehovet 2014 uppgick till 72 miljarder
kronor. Det kan jamféras med ett nettolanebehov pa
131 miljarder kronor 2013. Den stérsta
anledningen till minskningen &r att vidareutlaningen
till Riksbanken, Irland och Island 6kade med 107
miljarder kronor 2013, men endast 6kade med 3
miljarder kronor 2014. Darut6ver bidrog ovanligt
laga réntebetalningar pa statsskulden till det
minskade nettoldnebehovet.

Rantebetalningarna blev endast 3 miljarder kronor,
vilket &r den lagsta nivan sedan 1974. | gengald
paverkades nettoldnebehovet at andra héllet av att
staten inte hade nagra inkomster fran forsaljning av
tillgangar under 2014, att jamféra med 42 miljarder
kronor under 2013.

| tabellen nedan redovisas de arsprognoser foér
2014 som Riksgalden publicerat sedan hosten
2013. Den forsta prognosen publicerades hosten
2012 och var 56 miljarder kronor.
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Arsprognoser for 2014
2013:3 2014:1 2014:2 2014:3 Utfall

Tabell 5

Miljarder kronor

Primért lanebehov 44 57 57 57 69
varav vidareutlaning 0 1 2 3 3
varav forséljningsinkomster 0 0 0 0 0
Réntor pa statsskulden 17 10 4 3 3
Nettolanebehov 61 67 61 60 72

Nettolanebehov exkl
vidareutl.och fors. 61 66 59 57 70

Prognoserna fér 2014 har varit mycket stabila.
Skillnaden mellan den hégsta och lagsta prognosen
ar endast 11 miljarder kronor. Rantebetalningarna
pa statsskulden har gradvis justerats ned, men det
har i stort sett kompenserats av att prognosen for
det primara lanebehovet tkats. Nettolanebehovet
har underskattats i samtliga prognoser.
Avwvikelserna sedan den forsta prognosen varierar
mellan 5 och 16 miljarder kronor. P4 tva ars
horisont &r det att betrakta som smé avvikelser. Den
sista prognosen publicerades mindre &n en manad
fore arets slut och hade dndé en avvikelse pa 12
miljarder kronor. Nettol&nebehovet varierar avsevért
mellan manader och det &r darfor inte helt ovanligt
med avvikelser i den storleksordningen.

Jamférelse med andra myndigheters prognoser
Forutom Riksgélden gor tvd myndigheter och
regeringen prognoser pa statens nettolanebehov:
Konjunkturinstitutet (K1), Ekonomistyrningsverket
(ESV) och Finansdepartementet.

Myndigheterna och finansdepartementet har olika
principer for hur férsaljningsinkomster hanteras i
prognossammanhang. Fér att underlétta jamforelser
har forséljningsinkomsterna rensats bort i grafen
nedan.
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Diagram 17 Jamforelse med andra myndigheter
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Fran hosten 2012 och en bit in pa 2013 var
Riksgéldens prognos pa nettolanebehovet betydligt
hégre &n 6vriga myndigheters. Avvikelsen mellan
utfallet f6r 2014 och Riksgéldens prognos fran
hosten 2012 &r endast 16 miljarder kronor.
Motsvarande avvikelse for ESV och
finansdepartementet &r 95 respektive 93 miljarder
kronor. Fran hosten 2013 har myndigheternas
prognoser varit mer likartade.

Riksgélden har konsekvent underskattat
nettolanebehovet, medan de 6vriga myndigheternas
prognoser har visat storre variationer. | den sista
prognosen Overskattade samtliga de Gvriga
myndigheterna nettolanebehovet.

Manadsprognoser

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

Férenklat kan mattet tolkas som ett medelvarde pa
absolutfelet, vilket innebar att viardena alltid blir
positiva. Skillnaden mot ett vanligt absolutfel ar att
RMSE blir nagot hogre, eftersom det dven fangar

® Riksgélden har valt att definiera RMSE som:

rmse =./(e? +e2 +el +e?)/4

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

Dér t gér frén ménad 1 till 4. Skélet till att just fyra perioder anvénds &r att Riksgélden
uppdaterar sina prognoser var 4:e manad (tre gdnger per &r).
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variation i felens storlek. Tidsperioden som
utvdrderas &r rullande fyra manader.

Diagram 18 Avvikelser manadsprognoser enligt
RMSE 2010-2014
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Grafen ovan visar hur RMSE har utvecklats sedan
&r 2010. Det framgar att RMSE minskat under
2014 jamfort med 2013. Det beror dock pa att
prognosavvikelserna under 2013 paverkades
kraftigt av vidareutlaning och férsaljningsinkomster.
Om maéttet justeras for Riksgaldens nettoutlaning
och forséljningsinkomster har prognosprecisionen
varit p& samma niva som tidigare.

Dagsprognoser

For att planera likviditetshanteringen gér Riksgélden
dven dagsprognoser. Det innebér att
méanadsprognoserna fordelas ut pa alla bankdagar.
Prognoserna dagférdelas med minst sex manaders
framforhalining. Till skillnad fran ars- och
manadsprognoserna uppdateras dagsprognoserna
I6pande nar ny information blir tillganglig.

Den genomsnittliga avvikelsen per dag var 50
miljoner kronor under 2014. Diagrammet nedan
visar utfall och prognos for statens primara
nettoldnebehov exklusive riksgaldens nettoutlaning
per dag under 2014. Avstandet frdn den 45-
gradiga linjen ar prognosavvikelsen fér respektive
dag. Skulle det inte funnits ndgot informationsvarde
i prognoserna skulle punkterna ha varit
slumpmassigt férdelade.
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Diagram 19 Prognos och utfall pa dagsbasis

Prognos, mdr

60

40

20

0

-20

L 4

0 20 40 60
Utfall, mdr

Riksgalden 20 feb 2015 Q O Underlag for utvéardering av statsskuldens férvaltning 2014



6 Kapitalmarknadsupplaning

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

6.1  Statsobligationer

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

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

Policy

Riksgalden prioriterar upplaningen i
statsobligationer for att uppratthalla en likvid
obligationsmarknad.

Svangningar i lanebehovet hanteras i forsta
hand med andra instrument.

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

Riksgélden emitterar framférallt i den tioariga-
och femariga I6ptiden.

Emissioner i tvaariga I6ptider forekommer for
att understddja likviditeten i terminsmarknaden
eller for att sprida upplaningen da lanebehovet
ar stort. Aven emissioner i lan som befinner sig
mellan 2, 5- och 10 ar forekommer framforallt
for att stddja likviditeten vid bristsituationer.

Nar marknadslaget sa tillater kan Riksgélden
dven emittera i obligationer med |6ptid langre
an 12 ar.
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Overviaganden under aret

Emissionsvolymer

Emissionstakten reviderades nagot fran 74 miljarder
kronor till 77 miljarder kronor p& arsbasis i den
forsta prognosen 2014 (2014:1). Darefter har den
planerade emissionsvolymen varit densamma under
hela 2014.

Prognosen for det totala upplaningsbehovet
(nettolanebehov plus forfall) har daremot varierat.
Upplaningsbehovet blev storre for 2014 &n vad
som antogs vid bérjan av aret. Det parerades dock
genom att 6ka upplaningen i andra instrument.
Tabell 6 visar planerade emissionsvolymer av stats-
obligationer och foréndring i upplaningsbehov.

Tabell 6 Planerad upplaning i
statsobligationer
Planerade Forandring
emissionsvolymer upplaningsbehov
2014 2015 2016 2014 2015
2013:3 74 74 -66
2014:1 77 77 27 -12
2014:2 77 77 10 -5
2014:3 77 77 77 -9 32
Realiserat 77

Nar den planerade upplaningen i statsobligationer
okade till 77 miljarder kronor vid inledningen av
2014 utokade Riksgélden laneplanen med en extra
auktion 2014.

Otillrdcklig efterfragan pa ny 30-arig obligation
Riksgélden diskuterade under aret en eventuell
introduktion av en ny 30-arig statsobligation i
statsupplaningsrapporten 2014:1. Riksgélden
samlade in 6nskemal och synpunkter fran
aterforsaljare och investerare i frigan om en ny 30-
arig obligation. Av svaren framgick att efterfrdgan
pa en ny 30-arig obligation var mycket begrénsad.
Det fanns dérmed inte tillrackliga férutsattningar att
introducera en sadan obligation.
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Ny tiodrig statsobligation 2014

En ny statsobligation, SGB 1058 2.5% 12 May 25,
introducerades enligt plan den 29 januari 2014.
Lanet blev referenslan i juni 2014. Liksom vid
tidigare introduktioner erbjéds byten till den nya
statsobligationen i samband med introduktionen.
Ytterligare byten erbjods innan lanet blev
referenslan.

Ovriga byten under aret

SGB 1047 blev femarigt referenslan i den
elektroniska interbankmarknaden i december 2014.
| november erbjod darfér Riksgélden byten till SGB
1047. Syftet var att 6ka den utestdende stocken i
SGB 1047.

Tva likviddagar i den svenska
obligationsmarknaden

Fran och med den 6 oktober 2014 sker leverans
och betalning av alla svenska statspapper tva
bankdagar efter genomférd transaktion.
Overgangen fran tre till tva likviddagar for
obligationer har sin grund i CSD-regleringen, ett
initiativ fran EU-kommissionen som innebdar en
harmonisering av standarden for avveckling av
statspapper i sekundarmarknaden. Fran och med
den 6 oktober 2014 har transaktioner av
statspapper inom EU likviddag tva bankdagar efter
att transaktionen har &gt rum. | Sverige
genomfordes férandringen i bade primér- och
sekundédrmarknaden samtidigt.

Langa obligationer

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

Riksgalden bedomer I6pande marknadens
efterfrdgan pa langa obligationer. Under 2014 var
intresset tidvis tillrackligt stort for Riksgélden att
genomfdra emissioner i det langa segmentet. Vid
tre tillfallen emitterades en sammanlagd volym av
1,5 miljarder kronor i det langsta utestdende lanet.
Det innebér att den utestdende stocken dkade fran
53,3 miljarder kronor i slutet av 2013 till 54,8
miljarder kronor vid slutet av 2014.

Resultat laneaktiviteter

Samtliga forséljningar av obligationer holls i
auktionsform. Till antalet var det 22 stycken
auktioner om 3,5 miljarder kronor vardera. Vid 9

tillfallen genomférdes delad auktion d& Riksgalden
emitterar tva 1an vid ett auktionstillfalle. Férdelat pa
|6ptid genomfordes 10 auktioner med obligationer
med en |6ptid pa tio ar, 14 auktioner med en |6ptid
pa fem ar och tva stycken med en |6ptid pa tva ar.

Riksgélden emitterade en storre andel i
femarssegmentet jamfort med tidigare ar. Eftersom
lanebehovet var relativt stort fanns inte samma
behov som tidigare av att koncentrera upplaningen
till tiodrssegmentet for att bygga upp volymen i nya
lan.

Tabell 7 Emitterad volym och snittranta
Antal  Emitterad
Obligation' auktioner volym  GER?
SGB 1047 5% 1 Dec 20 10 28 750 1,11
SGB 1050 3% 12 Jul 16 1 1750 0,75

SGB 1051 3.75% 12 Aug 17 1 3500 0,02

SGB 1052 4.25% 12 Mar 19 4 13500 1,50

SGB 1053 3.5% 30 Mar 39 3 1500 2,66

SGB 1054 3.5% 1 Jun 22 2 3500 1,00

SGB 1057 1.5% 13 Nov 23 1 3500 2,21
9

SGB 1058 2.5% 12 May 25 20810 1,69
76 810

! 2-4rig Iptid: SGB 1050 (2016) och SGB 1051 (2017)
5-arig I6ptid: SGB 1052 (2019) och SGB 1047 (2020)
10-4rig I6ptid: SGB 1057 (2023) och SGB 1058 (2025)

Genomsnittlig emissionsrénta i auktionerna

Tabell 8 Teckningskvoter och snittrénta

Procent 2010 2011 2012 2013 2014
Teckningskvot' 2,33 2,43 2,12 2,38 3,03
Shittranta 2 263 242 157 187 1,35

" Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym

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

Resultatet av &rets emissioner framgéar av Tabell 7
ovan. Tabell 8 visar hur genomsnittliga
emissionsréantor och teckningskvoter utvecklats.
Teckningskvoten var den hogsta sett 6ver fem ar.
Samtidigt blev snittréntan den lagsta.
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Tabell 9 Byten i statsobligationer
Emissions- Lan Lan Snitt- Uppkops-
datum sél] kop ranta réanta
2014-11-14 SGB 1047 SGB 1052 0,57 0,24
2014-11-13 SGB 1047 SGB 1052 0,58 0,25
2014-05-12 SGB 1058 SGB 1057 2,05 1,92
2014-05-09 SGB 1058 SGB 1057 2,03 1,91
2014-05-08 SGB 1058 SGB 1057 2,07 1,94
2014-02-04 SGB 1058 SGB 1057 2,31 2,21
2014-02-03 SGB 1058 SGB 1057 2,32 2,22
2014-01-31 SGB 1058 SGB 1057 2,32 2,22
2014-01-30 SGB 1058 SGB 1057 2,34 2,24

| januari, februari och maj erbjods byten till den nya
tioaringen SGB 1058 2.5% 12 May 25.
Obligationen blev tioarigt referenslan i
interbankmarknaden i juni 2014. | bytena kopte
Riksgélden tillbaka delar av det narliggande lanet
SGB 1057 1.5% 13 Nov 23. | november erbjods
byten till den nya feméaringen SGB 1047 5% 1 Dec
20. Den blev femaérigt referenslan i interbank-
marknaden i december 2014. Samtidigt koptes
delar av det nérliggande lanet SGB 1052 4.25%
12 Mar 19 tillbaka.

Marknadsforutsattningar

Efterfragan pa statsobligationer var god under aret.
Den genomsnittliga teckningskvoten i Riksgéldens
emissioner okade till 3,03 under 2014 fran 2,38
under 2013. | en auktion i april séldes dock mindre
an den erbjudna volymen. Manga investerare anser
att auktionerna ar bra tillféllen att kopa stora belopp
till radande marknadsrantor. Detta visade sig bland
annat genom att det vid fem tillfallen under aret
intréffade att en aktor tog hela emissionen.

Marknadsvard

De marknadsvardande reporna i statsobligationer
har under aret legat pa i genomsnitt ungefar samma
nivaer som féregdende ar.

Diagram 20 Marknadsvardande repor6
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6.2 Realobligationer

Uppléning i realobligationer utgér ett komplement
till uppléningen i statsobligationer. Med real
upplaning nar Riksgalden en storre del av
investerarnas tillgangsportfoljer och belastningen
pa statsobligationerna blir mindre. Detta &r en
fordel framst da skulden &r stor eller véaxande.

Policy

e Riksgalden efterstravar en jamn forfalloprofil
for realskulden.

e Den langsiktiga ambitionen &r att férdela
realskulden &ver fler [6ptider med mindre
utestdende volym i varje obligation.

¢ Nya realobligationer matchas I6ptidsméssigt
med statsobligationer sa langt detta &r mojligt.

e Auktioner hélls regelbundet och med sma
volymer. Darmed kan Riksgélden undvika
exponering mot oférdelaktiga marknadslagen
och samtidigt erbjuda investerare tillgang till
primdrmarknaden.

Overvaganden under aret

Atgérder for att motverka minskningen av
realandelen

Regeringens riktlinjer for 2014 anger att
realskulden som andel av total statsskuld ska vara
25 procent pa lang sikt. Prognosen for realandelen
de nérmaste aren har tenderat att ligga lagt jamfort
med riktvardet. Som en atgédrd mot minskningen av
andelen dkade Riksgalden i etapper utbudet av
realobligationer under 2013. Syftet var att gradvis
Oka utbudet realobligationer i en takt som &r
hanterbar f6r marknaden. Denna process fortsatte
med ytterligare ett steg under 2014. Det skedde i

© Manadsgenomsnitt
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februariprognosen dé Riksgédlden 6kade volymen
for 2014 frén 15 till 17 miljarder kronor i arstakt.

Efter februariprognosen gjorde Riksgélden ingen
ytterligare &ndring av den planerade
emissionsvolymen for realobligationer. Anledningen
var att Riksgélden bedémde att den géllande
arstakten var vad marknaden kunde hantera givet
det rddande marknadslaget med laga réntenivaer.

|1 2014 ars samtliga prognoser for nasta ar, 2015,
var den planerade emissionsvolymen av
realobligationer 18 miljarder kronor i &rstakt. Den
forsta prognosen for 2016 publicerades i
december 2014. Aven dar var den planerade
arstakten i upplaningen 18 miljarder kronor.

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

Riktvardet for realskuldens andel &r darfor
langsiktigt och Riksgalden behdver inte vidta
omedelbara atgarder for att nd malet.
Overskottsmalet for den offentliga sektorns finanser
innebér att statsskulden férvantas falla pa sikt, vilket
medfér att realandelen férvéantas 6ka.

Atgérder for att bidra till Jj@mnare forfalloprofil
Riksgélden annonserade i juniprognosen att det
kunde bli aktuellt att introducera tvé nya
realobligationer under 2015. Dels en fyraérig
obligation med syfte att bidra till en jamnare
forfalloprofil i den korta delen av realrantekurvan.
Dels en med I6ptid langre an den langsta
utestdende realobligationen. En ny lang obligation
skulle jamna ut férfalloprofilen i det langa segmentet
och avlasta det langsta lanet som har en stor
utestdende volym och utgér en stor del av den
utestdende realskulden.

Foér att undersdka intresset i marknaden gjorde
Riksgélden under hésten 2014 en sondering dér
aterforsaljare och investerare fick meddela
synpunkter angdende de eventuella nya lanen.
Responsen blev i huvudsak positiv och Riksgélden
meddelade i decemberrapporten att savél en

fyradrig som en 17-arig realobligation ska emitteras
under forsta halvaret 2015.

Tabell 10  Forandring av realskulden 2014

Utestaende realstock 2013-12-30, mdkr 197,8
Auktioner 16,76
Netto av auktionsbyten -0,1
Forfall -3,2
Netto av marknadsvardande byten -4,3
Riksgéldsspar real -0,2
Overtagna obligationer 0,0
Inflationsupprékning -3,6
Utestaende realstock 2014-12-28, mdkr 203,2

Resultat av laneaktiviteter

Forséljiningen av realobligationer sker i flera former.
Riksgalden genomfér savél reguljara auktioner som
marknadsvardande byten. Bada dessa
forséljningskanaler paverkar den utestdende
stocken.

Den framsta kanalen ar auktionerna som till antalet
var 17 stycken under aret. Dessa auktioner
fordelades mellan fyra realobligationer, med tre till
11 ars aterstdende I6ptid.

Tabell 11 Emitterad volym och snittranta per
lan

Emitterad volym, Shittranta,
Realobligation miljarder kr procent
SGBIL 3107 (2017) 4,00 -0,35
SGB IL 3102 (2020) 2,50 -0,18
SGBIL 3108 (2022) 2,00 0,34
SGBIL 3109 (2025) 8,26 0,21

Under 2014 genomférdes bytesauktioner i tre
perioder. | februari genomférdes byten i samband
med att en ny 10-4rig obligation introducerades.

| mars och maj gjordes byten inom ramen for
Riksgaldens bytesfacilitet for avveckling av korta
realobligationer med en volym som &verstiger 25
miljarder kronor. Den sammanlagda volymen som
koptes tillbaka i den korta obligationen var 7,6
miljarder kronor. Per 1 december 2014 hade
obligationen ett ar kvar till forfall. Det utestdende
nominella beloppet var d& 23,3 miljarder kronor.

Riksgélden 20 feb 2015 Q 4 Underlag for utvardering av statsskuldens forvaltning 2014



Tabell 12 Teckningskvot och snittranta per ar
2010 2011 2012 2013 2014

Emissionsvolym1,miljarderkr 119 06 7,18 11,1 16,7

Sald volym?, miljarder kr 7,7 6 65 115 168
Teckningskvot3 534 5,24 583 3,88 2,98
Shittranta®, procent 0,51 0,55 -0,01 0,283 0,03

" Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under &ret, netto efter
rena auktioner, byten och uppkdp.

2 Totalt sald volym i auktionsverksamheten exklusive byten och uppkdp.

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

? Viktad genomsnittsrédnta Gver aret i de rena auktionerna.

Marknadsforutséattningarna for forséljning av
realobligationer forsdmrades nagot under 2014 till
foljd av allt lagre inflationsforvantningar i
kombination med kontinuerlig rdntenedgang.
Efterfragan varierade kraftigt. Vid tva tillfallen under
det sista kvartalet blev emissionerna nagot
undertecknade. Teckningskvoten i auktionerna
sjonk fran i genomsnitt 3,88 ar 2013 till 2,98 2014.

Trots detta kunde Riksgélden 6ka den utbjudna
arsvolymen med 5,5 miljarder kronor jamfért med
aret innan. Samtidigt steg den totala volymen
inkomna bud fran 44,7 miljarder kronor 2013 till
54,1 miljarder kronor 2014. Det 6kade utbudet fran
Riksgalden har sdledes métts av relativt god
efterfragan. Som tidigare ndmnts planerar
Riksgalden att ligga kvar pd samma volym i
upplaningen under kommande ar.

Kostnadsutvérdering av realupplaningen

Sedan realobligationer introducerades 1994 har
inflationen varit lagre 4n vad den genomsnittliga
break even-inflationen varit i emissionerna. Darfor
har kostnaden for realupplaningen varit lagre &n for
en hypotetisk upplaning i statsobligationer med
samma l6ptid.

Sedan 1994 &r det totala kalkylm&ssiga resultatet
40,5 miljarder kronor varav 26,6 miljarder kronor ar
realiserat. Resultatet 6kade under 2014 med 3,8
miljarder kronor eftersom inflationsupprékningen for
realobligationerna var -0,1 procent matt som
utvecklingen av KPL.”

4 Realobligationerna &r indexerade mot KPl med tre manaders eftersldpning. Siffran
avser darfér inflationen under perioden oktober 2013 till oktober 2014.

Diagram 21 Resultat realupplaning
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En stor del av resultatet kommer fran nér
realstocken byggdes upp under de forsta aren. Da
var break even-inflationen pa en betydligt hdgre
niva an vad den sedan varit. Det har gestaltas av att
over hélften av det positiva resultatet kommer fran
den forsta obligationen som emitterades —
realobligation 3001 — som forfoll i april 2014.

Marknadsvard

Riksgélden erbjuder |6pande aterforsiljarna byten i
realobligationer i syfte att forbattra likviditeten i
realobligationsmarknaden. Detta erbjudande star
kvar fram till ett ar innan lanet forfaller.

Fran det datum d& en realobligation har ett ar kvar
till forfall erbjuds aterforsaljarna istéllet en
begrénsad aterkdpsfacilitet med en vl tilltagen
premie. | god tid innan realobligationerna blir
kortare &n ett ar erbjuds dessutom ett flertal
bytesemissioner. Malet ar att realobligationer vid
forfall inte ska ha en storre utestdende volym &n 25
miljarder kronor. Alltfor stora volymer kan innebéra
en pafrestning fér marknaden och en
aterinvesteringsrisk for investerare.

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

Nar upplaningen okat har Riksgalden strévat efter
att 6ka antalet auktioner snarare &n att 6ka volymen
per auktion. Syftet har varit att skapa kontinuitet i
primérmarknaden och dérmed bidra till béttre
likviditet i realobligationer.
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Diagram 22 Marknadsvardande repor per
manad
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6.3 Obligationer i utlandsk valuta

Obligationer i utldndsk valuta &r ett satt att
finansiera statsskulden och bredda investerarbasen,
samt att skapa exponering i utlandsk valuta. Enligt
géllande riktlinjer for 2014 ska andelen
valutaexponering motsvara 15 procent av
statsskulden. Riksgélden kan ocksa skapa
exponering i utldndsk valuta med swappar.
Obligationer i utlandsk valuta och svenska kronor &r
déarfor substituerbara nar det géller att uppné en
viss exponering. | detta avsnitt diskuteras enbart
upplaning i obligationer och commercial paper
denominerade i utlandsk valuta.

Policy

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

e Aven da nettolanebehovet ar litet emitterar
Riksgélden mindre belopp i utlandsk valuta for
att sakerstilla en marknadsnéarvaro och
diarmed en bred investerarbas.

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

Riksgélden prioriterar upplaning i statsobligationer.
Ett litet nettolanebehov inneb&r normalt att 1an i
utlandsk valuta refinansieras genom kronuppléaning
som swappas till utlandsk valuta. Ar lanebehovet
storre kan Riksgalden komplettera upplaningen i
statsobligationer med obligationer i utlandsk
valuta.

Upplaning med obligationer i utldndsk valuta
sprider den underliggande finansieringen pa fler
marknader och breddar investerarbasen. Det
skapar forutsattningar f6r en langsiktigt lag
kostnad f6r hela statsskulden. Om
statsobligationsstocken okar for snabbt skulle
pafrestningarna pa marknaden bli stor, med hogre
rantor som resultat.

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

Val av tidpunkt fér en emission och val av pris
(rénta) vid emissionstillfillet kan vara avgérande fér
ett lyckat resultat. Fran Riksgéldens sida handlar
det om att lyckas lana upp den volym som
planerats och gora det sa billigt som mojligt i ett
langre perspektiv. Det &r da viktigt att bade vilja
tidpunkt och den ranta som erbjuds vid
forsaljningen pa ett val avvagt satt. Upplaning ar en
upprepad aktivitet. For att investerare ska vara
intresserade av att delta vid nésta tillfalle &r det en
fordel om investeraren upplever att det inte enbart
ar emittenten som gjort en lyckad affar. Av detta
skél finns det anledning att bestdmma ett pris som
innebar att inte alla investerare far tilldelning. Det
innebar att efterfragan finns kvar dven efter emiss-
ionen och att réntan atminstone inte stiger pa
andrahandsmarknaden.

Overviaganden under aret

| Riksgéldens februariprognos beréknades
nettolanebehovet fér 2014 6ka med 7 miljarder
kronor samtidigt som utfallet for 2013 hade blivit
samre dn véntat. Det 6kade upplaningsbehovet
hanterades bland annat genom att volymen
obligationer i utlandsk valuta fér egen del 6kades
fran 17 till 26 miljarder kronor, se dven avsnitt 6.1.
Dérefter Iag den planerade volymen kvar under
resten av aret.

Resultat laneaktiviteter inklusive vidareutlaning

Under 2014 lanade Riksgélden avsevart mindre
belopp via den internationella kapitalmarknaden
jamfort med aret innan. Den framsta forklaringen &r
att ingen nyuppléaning gjordes for Riksbankens
rakning 2014, utan enbart refinansiering av tidigare
lan som gick till forfall. Sammantaget uppgick upp-
l&ningen till 84 miljarder kronor under 2014 varav
59 miljarder kronor avsag vidareutlaning till
Riksbanken.
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Foér statens egen del tog Riksgélden upp en
femarig obligation i euro pad motsvarande 20
miljarder kronor och en privatplacering i euro pa
motsvarande 4,5 miljarder kronor. Se faktaruta om
privatplaceringar pa sida 29. De 59 miljarder
kronorna for Riksbankens rakning tacktes av fyra 1an
pa totalt 8,5 miljarder i dollar. Lanens Ioptider var
pa mellan tva och fem ar. Léptiderna pa de lan som
tagits upp for att finansiera vidareutlaningen till
Riksbanken har styrts av Riksbankens 6nskemal om
att inte lana i langre Ioptider &n 5 ar.

Under ar med mindre behov av upplaning med
obligationer i utlandsk valuta brukar endast publika
obligationer utnyttjas for att bidra till att uppréatthalla
en bred internationell investerarbas.

Riksgélden kunde &ven i ar ta upp nya lan till
formanliga villkor. De laga upplaningsréntorna
berodde dels pa ett fortsatt lagt réntelage globalt,
dels pa investerarnas stora intresse av statspapper
med hog kreditvardighet. | de flesta fallen har rantan
till och med varit lagre &n fér andra stora statliga
lantagare, Tyskland och USA undantagna. Dessa
lander kan sédgas utgéra benchmark for andra
landers emissioner i euro och dollar. Utbudet av
obligationer med hdg kreditvardighet pa de
internationella marknaderna var begransat under
2014. Det ledde till att obligationernas vérde okade
pa andrahandsmarknaden efter utgivningen, trots
laga emissionsréantor.

Ett exempel pa prisséttning &r Riksgéldens
euroobligation fran april som prissattes till 16
baspunkter under swappkurvan.8 Om man jamfor
med nivaerna i andrahandsmarknaden for
motsvarande 16ptid vid emissionstillfallet lag
Riksgéldens rénta 19 baspunkter éver Tyskland och
2,5 respektive 3,5 baspunkter under Finland och
Nederlanderna. Notera ocksé att réntan vid en
emission ofta blir hdgre &n noteringarna pa
andrahandsmarknaden. Det far anses som en
mycket |ag ranta eftersom Riksgélden, till skillnad
fran lander inom euroomradet, inte kan erbjuda
stora likvida emissioner i euro. Detta innebér att
Riksgalden méste betala en likviditetspremie.
Slutsatsen &r att Riksgélden kan lana till mycket
goda villkor.

Dollarobligationerna emitterades till en kostnad pa i
genomsnitt 7 baspunkter under tre manaders USD
Libor. Euroobligationerna emitterades 15

8 Praxis fér prisséttning i obligationsmarknaden &r att anvdnda swappkurvan
(swappréntor fér olika réntor) i respektive valuta som referens. Priset uttrycks som en
rénteskillnad mellan obligationen och swappréntan med motsvarande IGptid.
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baspunkter under sex manaders Euribor. US Libor
och Euribor ar standardiserade bankréntor som
anvands for att ge historisk jamférbarhet.

De goda villkoren fér 2014 ars upplaning visar att
Riksgélden har en mycket bred investerarbas,
fordelad pa olika kategorier och geografiska
omraden. Sammantaget representerade
centralbanker den enskilt storsta
investerarkategorin. Majoriteten av investerarna var
asiatiska.

Tabell 13  Relativ upplaningskostnad for
obligationer i utlandsk valuta
Baspunkter 2010 2011 2012 2013 2014
USD Libor ' 0 -9 -15 -5 -7
Euribor® - -55 -51 -11 -15

" Tre manaders rérlig bankrénta

2 Sex manaders rérlig bankrénta

Publika obligationer och
privatplaceringar

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

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

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

Underlag for utvardering av statsskuldens forvaltning 2014



Swappar mellan kronor och utlandsk valuta

Riksgalden kan lana i utldndsk valuta pa tva satt:
1. Ge ut obligationer i utlindsk valuta eller

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

Upplaning kombinerat med swappar sker i foljande steg:
1. Riksgélden ger ut en statsobligation i kronor.
Sedan gors ranteswappen mellan kronor och utldndsk valuta som innehaller tre steg:

2. Den fasta rantebetalningen for statsobligationen byts mot en rorlig ranta i kronor via en ranteswapp.
Den rorliga rantan i kronor byts mot en rorlig ranta i utlandsk valuta med hjalp av en basswapp.

4. Inom ramen fér basswappen vixlas samtidigt kronor till utlindsk valuta i en avistatransaktion (initial
véxling). Samtidigt férbinder sig Riksgélden att géra en omvand véxling nar swappen férfaller till en
férutbestamd kurs (slutlig véxling). Detta tagande &r en terminsvixling av den utlandska valutan som
kopts i avistavaxlingen till kronor.

Den initiala valutavéxlingen gors i princip med de medel som lanats nér statsobligationen gavs ut.
Riksgalden har da i praktiken "lanat” i utlandsk valuta med rantebetalningar i utldndsk valuta. Samtidigt
uppstar en skuld i utlandsk valuta eftersom Riksgélden vid swappforfallet ska betala tillbaka i utlandsk
valuta, det vill sdga verkstilla terminsvaxlingen.
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7 Penningmarknadsupplaning

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

Riksgéldens likviditetsférvaltning.

7.1 Statsskuldvaxlar

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

Policy
e Riksgéalden séljer statsskuldvéxlar med I6ptider
upp till sex manader.

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

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

Overvaganden under aret

| borjan av aret vantades statsskuldvixelstocken
Oka jamfort med foregaende ar till f6ljd av ett kat
upplaningsbehov under 2014. Den utestdende
stocken statsskuldvaxlar minskade istéllet nagot.

| viss man anpassar Riksgélden uppléningen i
statsskuldvéxlar efter hur statens upplaningsbehov
varierar mellan manaderna. Upplaningsbehovet &r
som generellt storst i december. Minskningen
under 2014 beror p& att Riksgélden jamnade ut
upplaningen jamfért med prognosen i bérjan av
aret. Anledningen var att underlétta for marknaden |
statsskuldvéxlar. Det innebar att emissionerna i
slutet av aret blev mindre an planerat.

Riksgélden kompletterar véxeluppldningen genom
att ta upp commercial paper, korta lan i utlandsk
valuta. Lanen terminssékras mot kronor och blir i
praktiken en erséttning fér véxelupplaningen.
Riksgalden kan aven fylla pa i befintliga en- och
tvdmanadersvaxlar via |6pande férséljning utanfor
auktionerna.

Volymen utestdende stock p& penningmarknaden
varierar 6ver arets manader eftersom statens
lanebehov varierar. Staten har regelméssigt stora
lanebehov i slutet av aret. Som framgar av Diagram
23 stiger utestdende stock pa penningsmarknaden
i slutet av aret.

Diagram 23 Utestaende stock penningmarknad
och nettolanebehov
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Resultat laneaktiviteter

Den genomsnittliga réntan i auktionerna var nagot
lagre an féregdende ar. Det speglar bland annat att
reporéntan var lagre under 2014 an 2013.
Teckningskvoten visar att efterfragan i auktionerna
varit nagot stérre an féregaende ar.

Tabell 14  Teckningskvot och snittranta

Procent 2010 2011 2012 2013 2014
Marknadsranta kop 0,54 1,68 1,21 0,94 0,45
Marknadsrénta salj 0,44 1,57 1,03 0,78 0,33
Teckningskvot1 1,91 1,80 2,15 2,14 2,21
Shittranta® 0,47 1,60 1,14 0,90 0,41

" Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden
emissionsvolym.

2 Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner
ingar ej.

Marknadsvard

Volymerna i de marknadsvérdande reporna lag
under 2014 pa ungefdr samma nivaer som
foregéende ar.
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Diagram 24 Marknadsvardande repor per

ménad
Miljarder kronor
1,50
1,00
0,50 —
0,00
FEFL S 'Q(\\ S EFFFF
S € REIESIR RS S
¢ @ & F O F
GJ@Q (\0 ¥
H2013 m2014

7.2 Likviditetsforvaltning

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

Riksgalden hanterar savél statens lang- och
medelfristiga upplaning, reguljéar upplaning, som
statens kortfristiga finansierings- och placerings-
behov, likviditetsforvaltningen. Det finns ingen
skarp gréns mellan den reguljara upplaningen och
likviditetsforvaltningen. Ett exempel pa detta &r att
upplaningen i statsskuldvéxlar anvénds dels for
finansiering av den underliggande statsskulden,
dels for att parera svangningar i kassaflédena
mellan arets manader. Variationer i vaxelupp-
laningen blir saledes en del av likviditets-
forvaltningen. Kortsiktiga prognosavvikelser i
nettoldnebehovet kan ocksa hanteras med
statsskuldvéxlar.

De instrument som darutéver anvands i
likviditetsforvaltningen ar banklan respektive
banktillgodohavanden (deposits), repor, I6pande
forsaljning och aterkdp av statsskuldvéxlar,
likviditetsvéxlar (statsskuldvéxlar med
skraddarsydda l6ptider), trepartsrepor (repor mot
korg av sdkerheter med en tredje part som hanterar
sikerheterna) och commercial paper. Riksgélden
gor transaktioner framférallt i kronor men aven i
utlandsk valuta.

Policy
e Riksgalden ska hantera statens dagliga
lanebehov och placeringsbehov pa ett
kostnadseffektivt och sékert sétt i bade
kronor och utléndsk valuta.
e Statens in- och utgéende kassafléden
matchas i mojligaste man.

e Valutavixling mellan kronor och andra
valutor sprids jamnt dver aret.

Marknadsforutsattningar och 6vervaganden
under aret

Marknaden har fortsatt praglats av laga
inflationsférvantningar och sjunkande rantor.
Riksbankens reporanta var 0,75 procent i bérjan av
aret. | juni sdnkte Riksbanken reporantan till 0,25
procent och gjorde dérefter ytterligaren en
sankning i oktober till O procent. Vid senaste
sankningstillféllet beslutade Riksbanken &ven att
deras dagliga finjusterade transaktioner ska ske till
0 procent. Dessa var tidigare reporantan £10
baspunkter. Denna férandring verkar inte ha
paverkat incitamentstrukturen pa marknaden.

Det strukturella verskottet i betalningssystemet har
fortsatt att 6ka. Detta leder till att det fortfarande &r
nagot lattare for Riksgélden att 1ana &n det &r att
placera.

Riksgéldens strategi &r att planera
likviditetsforvaltningen sa att det finns ett visst
lanebehov i slutet av dagen och da undvika att
hamna i situationen att behova placera Gver natten.

Riksgéldens prognoser Gver statens
nettoldnebehov pa dagsbasis &r av stor vikt for att
kunna ha en god framforhallning i
likviditetsférvaltningen. Det leder bade till minskade
risker och sénkta kostnader. Ibland intraffar dock
stora betalningar som ar svara att férutse.

Under perioder med stora lanebehov &r det ibland
motiverat att lana i utlandsk valuta. Riksgélden gor
detta genom commercial paper. Nér Riksgélden salt
ett commercial paper véxlas beloppet till svenska
kronor. Samtidigt koper Riksgélden tillbaka den
utlandska valutan pa termin med samma I6ptid som
det salda papperet. P4 sa vis tar Riksgalden ingen
valutarisk och upplaningen gér att likstélla med att
sélja korta véxlar i svenska kronor. Forfarandet att
véxla i dag och kopa tillbaka pé termin bendmns
vanligen FX-swapp.

Den stora skillnaden mellan commercial paper och
korta véxlar &r att commercial paper ger en
mojlighet att utnyttja efterfrdgan pa korta
statspapper internationellt. Detta innebar att
Riksgélden med kort varsel kan lana upp stora
belopp i utlandsk valuta bland annat for att parera
variationerna i statens kassafloden.
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Commercial paper har blivit ett allt viktigare
instrument fér Riksgélden. En anledning till detta &ar
att marknaden for statsskuldvéxlar inte &r tillréckligt
djup for att kostnadseffektivt kunna &kas i tillrécklig
man nar lanebehovet ar stérre. Commercial paper-
marknaden har daremot fungerat mycket val.

Resultat laneaktiviteter

Nar det géller resultatet i likviditetsforvaltningen &r
det vart att notera att kostnaden framfor allt beror
pa volymerna i statens betalningar och den ranta
Riksgélden lanar till 6ver natten pa
depositmarknaden. Dér lanar Riksgalden till storsta
delen till reporantan, som har blivit allt lagre under
aret och nu &r O procent.

Diagram 25 Volym i "Over Night” pa dagsbasis
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God framforhalining gor det mojligt fér Riksgélden
att 1ana och placera till battre villkor. Ett exempel &r
mojligheten att placera 6verskott i trepartsrepor,
vilket ger hogre réanta &n placeringar i
depositmarknaden. Dessutom &r risken mindre
eftersom placering i repor gors mot sékerheter.

Brutto emitterade Riksgalden commercial paper for
motsvarande 296 miljarder kronor under 2014, Till
skillnad fran féregéende ar sa var den storsta delen,
241 miljarder, for egen rékning. Merparten, 278
miljarder kronor, emitterades i dollar. Resterande
belopp motsvarande 18 miljarder kronor
emitterades i Euro.
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Diagram 26 Volym i omvénda repor och
trepartsrepor 2013-2014
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Commercial paper i likviditetshanteringen hade en
I6ptid fran tva veckor till sex manader. Den
genomsnittliga I6ptiden under aret var cirka 3
manader vilket var en tydlig férlangning fran
foregaende. Forklaringen till detta &r att Riksgélden
utnyttjat commercial paper mer regelbundet under
aret under 2014. Prisséattningen for Riksgaldens
uppléning i dollar pa tre manaders |6ptid var i
genomsnitt 0,12 procent vilket motsvarar 11
baspunkter under USD Libor pa samma I6ptid. De
commercial paper som emitterades i borjan av aret
hade en lanekostnad motsvarande reporéntan eller
strax dérunder. Efter det att reporéntan sjunkit till
noll ligger kostnaden ett par baspunkter Gver
reporéntan. Reporéntan ar den alternativa
kostnaden som Riksgélden betalar for att finansiera
det kvarvarande lanebehovet i slutet av dagen i
depositmarknaden.

Floden i utlandsk valuta/vaxlingar

Nya och forfallande lan, basswapar,
rantebetalningar, EU-betalningar och konton med
sikerheter (CSA-fldden) genererar I6pande floden i
utlandsk valuta. Riksgélden vaxlar nettot av alla
floden &ver ett ar i den riktning som krévs for att
uppréatthalla planerad valutaexponering. Riksgélden
strévar efter att gora véxlingarna jamnt Gver tiden.
For att hantera det faktum att mélet &r att vaxla
jamnt over aret samtidigt som en stor del av flédena
kommer vid ett par enstaka tillféllen, s& anvander
Riksgélden s& kallade FX-swappar (vilket &r en
spotvéxling kombinerat med en FX-Forward).

Riksgaldens styrelse beslutar om maximal avvikelse
frdn en saddan jadmn vaxlingsbana. Under 2014 var
avvikelserna mindre &n denna limit for samtliga
méanader. | den dagliga hanteringen av véxlingarna
utnyttjas tillfallen med god likviditet for att sénka
kostnaderna.
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Riksbankens operationella ramverk och strukturell likviditet i

banksystemet

Genom att paverka réantor for olika 6ptider kan
Riksbanken uppna effekter pa inflation och tillvéaxt
i ekonomin. Detta gors framst genom att styra
dagslanerantan, det vill sdga réntan pa lan fran
idag till nasta affarsdag. Den rantan fungerar som
ett ankare for réntebildningen i langre |6ptider.

Riksbanken styr dagslaneréntan genom att
sakerstalla att bankerna som deltar i RIX-
systemet kan tillgodose sina likviditetsbehov via
s& kallade stdende faciliteter och finjusterande
transaktioner. | de stadende faciliteterna séatter
Riskbanken kostnaden for ut- och inlaning i
centralbanken. Kostnaden &r vanligtvis hogre an
den kostnad bankerna kommer Gverens om
sinsemellan. Darigenom styrs réntan till att hamna
inom intervallet i Riksbankens facilitet. For
narvarande &r in- respektive utlaningsrantorna
reporéntan -/+ 0,75 procentenheter.

Riksgélden deltar i RIX med sérskilda villkor. Som
andra deltagande institutioner kan Riksgélden
placera i de stdende faciliteterna men endast till
rantan noll. Riksgélden har daremot inte mojlighet
att 1ana i Riksbanken eftersom det kan betraktas
som monetér finansiering av statsskulden.

Utdver stdende faciliteter genomfor
centralbanken 6ppna marknadsoperationer i form
av finjusterande transaktioner och emissioner av
Riksbankcertifikat. De finjusterande
operationerna syftar till att féra dagslaneréntan
narmare policyrantan och samtidigt sékerstalla
lamplig niva pa likviditet i banksystemet.

Genom de finjusterande operationerna
balanseras bankernas likvidiet mot Riksbanken
vid slutet av dagen till en ranta néra policyréntan
(reporintan). Sedan oktober 2014 genomférs
transaktionerna till policyréntan till f6ljd av den
exceptionellt ldga reporédntan och for att undvika
negativa réantor.

" Riksbankens penningpolitiska styrsystem — en Gversyn, mars 2014, Riksbanksstudier, mars 2014

Trots speciella omstéandigheter tyder allt pa att
dagslanemarknaden har fortsatt att fungera val.
Riksbanken ger varje vecka ut veckoldnga
certifikat till reporéntan f6r att absorbera
likviditets6verskottet i penningmarknaden.
Bankerna har mojlighet att képa och sélja
certifikaten mot en avgift under veckan men inte
pa emissionsdagen.

Banksystemet har inte alltid haft ett
likviditetsdverskott gentemot Riksbanken. Fram
till mitten av 2008 var det snarare ett underskott.
Riksbanken anvéande veckovisa repor for att
tillfora likviditet i banksystemet. Sedan 2010 har
det i stéllet funnits ett strukturellt Gverskott av
likviditet.

Overskottet beror delvis pa en gradvis minskad
efterfrdgan pa sedlar och mynt. Dessutom har
Riksbanken varje ar tillfért i genomsnitt 5,5
miljarder kronor till staten i nya kronor. Tillskottet
har 6kat den likviditet som ér tillgénglig for
institutionerna i RIX och har bidragit till
bankernas totala likviditetsposition gentemot
Riksbanken som i dag uppgar till ungefar 54
miljarder kronor.

Strukturell likviditet och 6ppna marknads-
operationer, miljarder kronor
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8 Vidareutlaning i utlandsk valuta

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

Vidarutlaningen till Riksbanken uppgar till drygt 200
miljarder kronor. Upplaningen koncentreras till
stérre benchmarklan pa kapitalmarknaden med
|6ptider upp till fem ar. Val av valuta och |16ptid
beror pa marknadsférutsattningarna. Lanen till
Riksbanken har i normalfallet samma belopp, [6ptid,
valuta och ranta som de obligationslan Riksgélden
emitterat.

Obligationsupplaningen uppgick till cirka 59
miljarder kronor, férdelat pa fyra dollarlan
motsvarande 8,5 miljarder dollar.

Darutover refinansierade Riksgélden |6pande en
utestaende stock péa cirka 50 miljarder kronor i
commecial paper for Riksbanken.

Riksgélden har aven stallt ut krediter till Irland pa
regeringens uppdrag efter beslut fran riksdagen.
Riksgalden 6ronmérker inte upplaningen for
vidareutlaning till andra stater. De utbetalningar
som Riksgélden gér i sambans med utlaning till
stater, myndigheter och statliga féretag hanteras
som &vriga betalningar inom staten.
Vidareutlaningen till Irland uppgick till 600 miljoner
euro per sista december 2014.
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9 Swappar

Haér redovisas hur Riksgélden anvdnder swappar och valutaterminer i syfte att uppna 6nskad exponering i
statsskulden. De derivatinstrument som anvénds fér att hantera valutavéxlingar med mera diskuteras i avsnitt

7.2 om likviditetsférvaltningen.

Riksgélden anvéander en sa kallad overlay-portfolj av

derivat for att uppna den exponering i valutor och
|6ptider som faststallts i regeringens riktlinjer och i
Riksgéldens "Finans- och riskpolicy”. Derivat i
statsskuldsforvaltningen gor det mojligt for
Riksgélden att vara mer flexibel i den underliggande
finansieringen.

9.1  Réanteswappar

Ranteswappar anvands for att forkorta skuldens
rantebindningstid. Genom att inga réanteswappar
kan Riksgélden emittera mer i obligationer och lana
mindre i korta [6ptider for att darigenom minska
refinansieringsrisken.

Rénteswappar anvands ocksa tillsammans med
basswappar i kronor och utlédndsk valuta for att
skapa valutaexponering och uppratthalla

valutaskuldens andel pa 15 procent av skulden.

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

e Swapptransaktionerna sprids jamnt Sver aret.

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

Over tiden forvantas korta rantor vara lagre n
rantor med lang |16ptid, det vill séga att rantekurvan
tenderar att luta uppat. Diagrammet nedan visar
lutningen pa swappkurvan som i genomsnitt har
varit positiv.

Diagram 27 Swappkurvans lutning mellan tre
manader och fem ar
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Det skulle sannolikt vara svart att uppna samma
rantebindningstid utan swappar genom att ersétta
lang upplaning med kort. Marknaden for
statsskuldvéxlar &r inte lika djup som marknaden for
statsobligationer och refinansieringsrisken skulle bli
for stor.

Ranteswappar

En réanteswapp ar ett avtal om att byta fast
ranta mot rorlig med en motpart. Riksgélden
anvénder ranteswappar for att forkorta
durationen i skulden. Det gar till pa féljande
sétt:

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

2. Riksgalden ingar en rénteswapp och
erhéller en fast ranta mot att betala
tremanadersrinta (3M Stibor) under tio Ar.

Nettoeffekten blir att Riksgalden betalar en

rorlig ranta under tio ar i stéllet for att betala en
= o . . 1

fast rénta pa obligationen.

" Den fasta swappréntan dr hégre dn den fasta réntan i stats-

obligationen. Riksgélden betalar dédrfér 3M Stibor med ett avdrag
som motsvarar skillnaden mellan swapp- och obligationsréntan.
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Overvaganden under aret

Under 2014 swappade Riksgélden totalt 20
miljarder kronor av obligationsupplaningen till kort
ranteexponering i kronor. Volymen ar nagot storre
an vad som planerades i borjan av aret. Okningen
beror pa att lanebehovet blev mindre &n véntat
samtidigt som upplaningen i statsobligationer var
oférandrad. Andelen lang upplaning blev darfor
storre an beraknat varfor réntebindningstiden blev
langre. Swappvolymen anpassades for att fora
rantebindningstiden till mitten av intervallet 2,7-3,2
ar.

Resultat aktiviteter

F&r de 20 miljarder kronor i rdnteswappar i kronor
som ingicks under aret var den genomsnittliga
swappspreaden 36 baspunkter. Swappspreaden
anger skillnaden mellan rantan pa en swapp och
rantan pa en statsobligation med samma I6ptid.

Riksgélden ingick dven drygt 9 miljarder kronor i
rdnteswappar tillsammans med basswappar dér
den rorliga rantan i kronor byttes mot en rorlig rénta
i utlandsk valuta, se avsnitt 9.2 nedan. For dessa
var swappspreaden 35 baspunkter.

Resultatet av swapparna beror pa skillnaden mellan
den fasta rdnta som Riksgalden erhéller och den
rorliga Stibor-ranta som Riksgélden betalar fram till
det att swappen forfaller. Om Stibor-réantan i
genomsnitt &r lagre &n den fasta rantan ger
swappen en besparing. De rénteswappar som
ingicks under 2014 hade en I6ptid pa i genomsnitt
strax under 7 ar. Det drojer darfér innan det slutliga
resultatet av dessa kan beréknas.

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

Diagram 28 Nettokassaflode i ranteswappar
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Sedan starten 2003 har anvéndningen av swappar
minskat kostnaderna for statsskulden med 21
miljarder kronor om uppléningen i statsobligationer
tas for given. Har bor det noteras att resultatet
endast delvis &r realiserat. Det slutliga resultatet av
de utestdende swapparna kan inte beréknas forrén
de forfaller om ett antal ar.

Under 2014 6kade det kalkylmé&ssiga resultatet
med 4,1 miljarder kronor. Det beror pé att tre
manaders Stibor varit betydligt lagre under aret &n
den genomsnittliga fasta rénta som Riksgéalden
erhéller i swapparna.

9.2 Basswappar

Med hjélp av swappar (Cross Currency Basis
Swap) frén kronor till utlindska valutor, och en
valutavaxling, kan Riksgélden Gversétta lan i kronor
till exponering i utlandsk valuta, se faktarutan pa
sidan 29. Det gors for att uppna riktvardet for
valutaskuldens andel pa 15 procent.

Policy
e Swapparnas |0ptid anpassas efter [Optiden i
statsobligationerna som emitteras under aret.

e  Swapptransaktionerna sprids jamnt 6ver aret.

Overvaganden under aret

Under 2014 ingicks drygt 9 miljarder kronor i rénte-
swappar tillsammans med en basswapp déar den
rorliga rantan i kronor byttes mot en rorlig ranta i
utlandsk valuta. Volymen swappar i valutaupp-
laningen minskade nagot under aret jamfort med
vad som antogs i borjan av aret. Anledningen var
framfér allt ett mindre nettoldnebehov och dérmed
en mindre statsskuld &n vantat. Volymen swappar
och valutaladn anpassas for att halla andelen
valutaskuld pé riktvardet 15 procent.

Under 2014 har prisbilden fortsatt varit fordelaktig i
japanska yen och schweizerfranc i jamforelse med
euro. Riksgélden har under aret ingatt drygt 8
miljarder kronor i japanska yen och 1 miljard kronor
i schweizerfranc.

Spreaden mot Stibor-réntan i en basswap fran
kronor till euro fortsatte att minska dven under detta
ar. Det betyder att det blev mindre férdelaktigt att
swappa kronupplaning till euro och det ingicks
darfér inga swappar till euro under aret.
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Resultat aktiviteter

Vid utvérdering av basswappar mellan kronor och
olika valutor var prisbilden mest fordelaktig i
japanska yen och schweizerfranc. Under aret har
Riksgélden darfor ingatt basswappar mellan kronor
och bada dessa for att upprétthéalla
valutaexponeringen. Darmed har en hogre spread
mot Stibor kunnat erhéllas &n om Riksgélden ingétt
basswappar fran kronor till euro.

Vid jamférelse mellan basswappar i japanska yen
och schweizerfranc mot basswappar i euro har
Riksgélden erhdllit en spread pa cirka 10
baspunkter.

Tabell 15 Valutaexponering via swappar

Baspunkter 2010 2011 2012 2013 2014
Kronor/euro -783 -97 -100 -66 -
Kronor/yen -1283  -54
Kronor/schweizerfranc -93 -34
Varav ranteswappar -29 -65 -67 -46 -36

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

9.3 Valutaterminer

Valutaterminer (FX Forwards) anvinds for att uppna
en viss fordelning mellan olika valutor i valutaskul-
den. Riksgéldens styrelse faststiller i Finans- och
riskpolicyn hur valutaskulden ska férdelas pa olika
valutor.

Valutaskuld uppstar da Riksgélden ger ut lan i
utlandsk valuta, framst dollar och euro och sedan
véxlar det lanade beloppet till svenska kronor. Som
beskrivits i féregdende avsnitt kommer en stor del
av valutaexponeringen ocksa fran basswappar.

Den underliggande valutaexponeringen bestar
dérmed i huvudsak av dollar och euro. Riksgélden
anvander darefter terminer for att justera
exponeringen i olika valutor enligt det faststéllda
riktmarket. Diagrammen nedan visar valutasamman-
sattningen i den underliggande valutaskulden
respektive riktmarket.

Diagram 29 Valutor underliggande valutaskuld
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Diagram 30 Valutafordelning enligt riktmarket
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Policy

e  For att justera och upprétthalla exponeringen i
utlandsk valuta enligt valutariktmarket anvénds
i forsta hand valutaterminer. Aven basswappar
i kombination med en vaxling kan anvéndas
beroende pa marknadsforutsattningarna.

e  For att upprétthalla den av regeringen
beslutade I6ptiden pa 0,125 ar s& ingar
Risgéldens |6pande valutaterminer med en
[6ptid genomsnittlig 16ptid pa 3 manader som
ersétts med nya nér de forfaller for att
upprétthalla valutaférdelningen.

Marknadsforutsattningar och 6vervaganden
under aret

Marknaden for valutaterminer har fungerat val under
aret. De marknader Riksgélden har exponering i &r
generellt mycket djupa, vilket innebér att stora
volymer kan hanteras utan att priset paverkas.
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10 Positioner

| detta kapitel beskrivs forutséttningarna for, och resultatet av, Riksgéldens positionstagning i utldndsk valuta

under 2014.

Policy

Riksgélden forandrar I6pande valutaskuldens rante-
och valutaexponering for att pa detta satt forsoka
sénka kostnaderna och riskerna. Genom att parera
forandringar i statsskuldens exponering som
uppkommer till f6ljd av férdndringar pa de
finansiella marknaderna kan riskerna begrénsas och
kostnaderna sénkas.

Verksamheten bedrivs bade internt men &ven med
hjalp av externa forvaltare. Diversifieringen inom
risktagandet hjélper till att begrédnsa riskerna inom
positionstagningen.

Lépande positionstagning

Med I6pande positionstagning asyftas den interna
och externa forvaltningen. Darutover kan Riksgélden
ocksa besluta om sérskilda positioner som beslutas
av styrelsen.

Det samlade resultatet for den [6pande
positionstagningen var -125 miljoner kronor for
2014. Forlusten innebér att rantekostnaderna for
statsskulden dkade med cirka en baspunkt (0,01
procent). Det negativa resultatet férklaras i
huvudsak av positioner for stigande réantor.
Valutapositioner bidrog positivt till resultatet.

| manadsskiftet augusti/september beslutade
Riksgaldsden att sétta ett tak for de sammanlagda
forlusterna i den I6pande férvaltningen. | samband
med detta togs ocksa beslut om att gora en djupare
utvardering kring positionerna och
positionstagningens mandat. Eftersom de samlade
forlusterna lag néra taket och det var osékert hur
det framtida mandatet skulle vara uttryckt
beslutades att avveckla samtliga positioner for att
kunna géra utvérderingen under ordnade former.

Under hésten antogs en ny struktur, med en
automatisk férlustbegransning som begrénsar
forlusterna for en rullande 12-manaders period till
250 miljoner kronor, fram. Redan d& halva den
nivan dr uppnadd kommer mandatet bérja snévas
in. Det nya systemet sattes i bruk i januari 2015.

Diagram 31 Resultat i positionstagningen
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Intern I6pande positionstagning

Den interna positionstagningen fokuserade under
aret pa skillnaden i tillvaxttakt mellan USA och
Europa. En hégre tillvaxttakt i den amerikanska
ekonomin, och dérmed en starkare aterhdmtning
j@mfdrt med Europa talade fr att penningpolitiken i
USA skulle stramas at jamfort med Eurozonen.
Detta borde i sin tur medféra stigande rantor i USA
och en starkare dollar gentemot euron.

Riksgélden tog ocksa positioner for hégre rantor
mot bakgrund av den starka utvecklingen pa den
amerikanska arbetsmarknaden. Trots att
utvecklingen under hela aret konsekvent var
starkare &n véntat f6ll rdntorna, vilket ledde till
forluster i rantepositionerna. Den amerikanska 10-
arsrantan sjonk under aret fran 3 procent till 2,15
procent. Positioner for en starkare dollar gav
daremot ett positivt resultat under perioden fram till
hosten. Den starka dollarférstarkningen under
hosten dgde dock rum efter att Riksgélden stangt
positionerna.

Externa forvaltare

Riksgéldens externa forvaltare hade en god
utveckling under aret. De sammanlagda vinsterna
var 85 miljoner kronor. Efter en negativ inledning av
aret var det andra halvaret positivt. Aven for de
externa forvaltarna gav positioner for en forstarkning
av dollarn vinster medan positioner fér hdgre rantor
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innebar forluster. Under andra halvaret svingde
réantepositioneringen till en mer neutral position.

De individuella resultaten visade en ovanligt hog
spridning.

Sarskild position

Under de sista veckorna av 2014 initierades en
sarskild position dar negativa réantor lastes in pa
I6ptider upp till 3 &r i schweizerfranc. Positionen
gjordes med syfte att minska riskerna i
skuldférvaltningen. Vid arsskiftet var cirka tva
tredjedelar av skulden i schweizerfranc sakrad.
Under de forsta veckorna 2015 har resterande
delen av skulden sakrats. Den genomsnittliga
rantan som Riksgélden betalar &r ddrmed sékrad till
-0,16 procent under de narmsta aren. En negativ
ranta innebdr en intakt.

Inldsningen bestar rent tekniskt av att Riksgélden
betalar en fast rénta i en rdnteswapp och erhéller

Tabell 16 Resultat fran positionstagning

2010 2011 2012 20183
Intern positionstagning 5475 88 -176 235
varav sérskild 6 061 250 0 0
varav |6pande -686 -163 -176 235
Extern positionstagning 264 -1 -24 -35
Totalt 5739 86 -200 200

2014
-271
-55
-216
90

-181

en rorlig ranta. Den rérliga rdntan som erhélls
motsvarar den rorliga rdnta som Riksgélden betalar
for skulden i schweizerfranc. Atgérden ar gjord
inom ramen for positionstagningen men med ett
uttalat férsakringssyfte. Positionen i sig kan visa ett
negativt marknadsvarde. Detta motsvaras dock fullt
ut av att kostnaderna fér den underliggande
skulden blir lika mycket lagre under hela I6ptiden.

Utvérdering av verksamheten pa lang sikt

Resultatet for Riksgéldens positionstagning varierar
mellan aren och utvarderas déarfor i feméarsperioder.
Under aren 2009-2013 var vinsten i genomsnitt 1
miljard kronor per ar. Den strategiska positionen for
en starkare krona under dren 2008-2011 star for
det i sérklass storsta bidraget.

Den externa férvaltningen bidrog med ett 6verskott
pa 59 miljoner kronor per &r. Den interna I6pande
forvaltningen gav ett underskott pa 181 miljoner
kronor per ar. Se tabellen nedan.

TOTALT  Genomsnitt
5 350 1070

6 256 1251
-905 -181
294 59
5644 1129
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11 Privatmarknadsupplaning

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

institutionella marknaden.

11.1 Minskat éverskott fran
privatmarknaden

Riksgalden lanar inte bara pa den institutionella
marknaden utan &ven fran privatpersoner och andra
mindre investerare som placerat pengar i
premieobligationer och Riksgaldsspar. Vid slutet av
2014 finansierade privatmarknaden 2,6 procent av
statsskulden, vilket ar en minskning med 1,0
procentenheter.

Diagram 32 Privatmarknadens andel av
statsskulden
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Upplaningen pé privatmarknaden minskade
kostnaden for statsskulden med 71,0 miljoner
kronor 2014. Det kan jamféras med 97,3 miljoner
kronor foregaende ar. Det mindre Gverskottet beror
dels pa att lagre réntor minskade
intéktsmarginalerna, dels pa att den utestdende
volymen krympte. Fér femarsperioden 2010-2014
var den samlade kostnadsbesparingen 622,4
miljoner kronor.

Tabell 17  Besparing privatmarknads-
upplaning

Miljoner kr 2010 2011 2012 2013 2014

Premieobligationer 171,0 1305 125,7 80,5 70,8

Riksgaldsspar 120 11,3 3,7 16,7 0,2

Summa besparing 183,0 141,8 1294 973 71,0

Nya premieobligationer trots rekordlag ranta
Resultatet for premieobligationer minskade med 9,7
miljoner kronor till 70,8 miljoner kronor.
Férsamringen beror huvudsakligen pa att
obligationerna som gavs ut under aret saldes med
en lagre intéktsmarginal &n de som forfoll.

Premieobligation 14:1, som saldes i april, hade en
|6ptid pa fem ar. Utlottningsréntan blev 0,80
procent efter skatt, vilket gav en marginal pa 0,37
procentenheter mot den underliggande
statspappersrantan. Nar premieobligation 14:2
skulle bérja séljas i slutet av oktober hade réntan
fallit ytterligare och I6ptiden fick sattas till sju ar fér
att det skulle vara mdjligt att f& ihop en vinstplan
och gé vidare med férsaljningen. Utlottningsréntan
blev 0,60 procent fére skatt och marginalen 0,02
procentenheter.

Premieobligation 14:1 kommer att ge en total
kostnadsbesparing pa cirka 20 miljoner kronor
under den femariga I6ptiden, medan 14:2 saldes till
en forlust pa cirka 16 miljoner kronor.

Utfléde fran Riksgaldsspar efter
avvecklingsbeslut

Resultatet for Riksgéldsspar minskade med 16,6
miljoner kronor till en vinst pa 0,2 miljoner kronor.
Orsaken &ar en kombination av minskade
intdktsmarginaler och kraftiga utfloden.

Sedan Riksbanken sénkte reporéntan till noll i slutet
av oktober har rantan pa Riksgéldssparkonton med
rorlig rénta legat p& 0,01 procent. Det ger en
merkostnad pa en hundradels procentenhet i stéllet
for den normala kostnadsbesparingen pa 0,25—
0,35 procentenheter mot alternativ upplaning. Den
andra faktorn &r att inlaningen minskade. | maj 2013
fattade Riksgélden beslut om att Riksgéldsspar
med rorlig ranta ska avvecklas pa grund av vikande
intresse fran kunderna. Pengar som finns kvar i
slutet av 2015 kommer att betalas tillbaka. Efter
beslutet har utflddena accelererat och under 2014
minskade den utestdende volymen med 5,8
miljarder kronor. Konton med fast rénta stédngdes
for nyinsattning redan 2012, men befintliga konton
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med fast rénta I6per vidare till sina ursprungliga
forfallodagar.

Minskad marknadsandel

Premieobligationer och Riksgéldsspar stod vid
arets slut for 2,3 procent av réntesparmarknaden i
Sverige (bankinlaning, rantefonder och
privatobligationer). Det &r en minskning med 0,7
procentenheter under aret. Lagre inlaning hos
Riksgélden ar den huvudsakliga férklaringen.
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