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1 Mal for statsskuldsforvaltningen

Riksgalden ansvarar for att forvalta den utestaende
statsskulden och ta upp nya lan till staten. Upplaningen gors
huvudsakligen genom att vi ger ut statsobligationer och
statsskuldvaxlar. De kops i forsta hand av fonder,
forsékringsbolag och finansiella institutioner. En mindre del
av statsskulden finansieras genom sparprodukter som &r
riktade till privatpersoner och andra mindre placerare.
Riksgéalden deltar pa bade den svenska och utlandska
rantemarknaden.

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen ar att
langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden utan att ta for
stora risker. Darutover ska forvaltningen ske inom ramen for
de krav som penningpolitiken stéller. Riksgélden ska aven
bidra till att férbattra statspappersmarknadens funktion. Ju
battre marknaden fungerar, desto mer &r investerarna
beredda att betala fér de vardepapper vi saljer och desto
lagre blir statens lanekostnader. Marknads- och skuldvard ar
darfor en del i Riksgaldens uppdrag. Riksgélden har ocksa
mandat att ta positioner i derivat i syfte att minska
kostnaderna for statsskulden.

Statsskuldsfdrvaltningen sker i enlighet med de riktlinjer som
regeringen arligen lagger fast efter forslag fran Riksgalden.
Riktlinjerna anger riktvarden for statsskuldens
sammansattning och 16ptid.

Den storsta delen av statsskulden bestar av nominella lan i
kronor. | 6vrigt bestar statsskulden av real skuld i kronor och
valutaskuld. Att férdela statsskulden pé flera skuldslag &r ett
sétt att minska risken i statsskulden.

Loptiden i statsskulden anges i termer av genomsnittlig
rantebindningstid. Riktvardet for skuldens |6ptid fungerar som
en restriktion i upplaningen. Eftersom avkastningskurvan i
allmanhet har en positiv lutning &r det dyrare att l&na i langa
I6ptider. Samtidigt &r kort upplaning forenad med stérre risk,
eftersom en stor del av skulden varje ar maste lanas upp pa
nytt och till pa forhand okanda villkor. De tillgdngsforvaltare
som lanar ut till staten efterfragar i huvudsak placeringar med
lang loptid. Det ar darfor inte rimligt att l1&na alltfor mycket pa
korta |optider.

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

Inom ramen for regeringens riktlinjer fattar Riksgélden olika
strategiska beslut rérande férvaltning och upplaning. Det
galler till exempel hur skuldens sammanvagda
rantebindningstid ska uppnas, hur stora intervall som bor
finnas kring de uppsatta riktmérkena samt vilka valutor som
ska ingd i valutaskulden och deras inbordes fordelning.
Riksgalden har aven mgjlighet att fatta beslut om réante- och
valutapositioner.

Riktlinjer 2011

Enligt riktlinjerna for 2011 skulle statsskuldens
sammansattning styras mot:

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

Réantebindningstiden for de olika skuldslagen skulle styras
mot:

e Valutaskuld: 0,125 ar
¢ Real kronskuld: 8-10 ar
e Nominell kronskuld:
Loptider upp till 12 ar: 3,1 &r
Loptider dver 12 &r:  max 65 miljarder kronor

Gransen for positionstagandet var 450 miljoner kronor méatt
som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.
Riskbegrénsningen omfattar alla positioner utom dem som
ror kronans vaxelkurs mot andra valutor. Riksgélden fick ta
positioner i svenska kronor gentemot andra valutor pa
maximalt 50 miljarder kronor.

I riktlinjerna stér ocksa att vi genom privatmarknadsupplaning
ska bidra till att sanka kostnaderna for statsskulden. Malet &r
att na stérsta mojliga besparing i forhallande till upplaning pa
den institutionella marknaden.



2 Statsskuldens kostnad och risk

2.1  Rantebetalningar pa statsskulden

Réntebetalningar pa statsskulden 2011

Réntebetalningarna pa statsskulden var 34,1 miljarder kronor
2011. Det ar 1,9 miljarder kronor mindre an anslaget som var
36,0 miljarder kronor. Jamfort med 2010 6kade
réntebetalningarna med 10,8 miljarder kronor.

Det &r i huvudsak rantebetalningar pa lan i svenska kronor
som ar hogre. Det beror bland annat pd att de korta rantorna
var hégre an under 2010. Aven lagre 6verkurser vid emission
bidrog till att réntebetalningarna tkade totalt sett jamfért med
2010. Det hénger framst samman med att Riksgélden
introducerade ett nytt tiodrigt referenslan under 2011.
Kupongen pa det nya lanet l&g narmare de aktuella
marknadsrantorna &n motsvarande referenslan 2010.

Effekten av hogre rantebetalningar pa lan i svenska kronor
och lagre overkurser vid emission motverkades delvis av att
valutakursférlusterna minskade jamfort med 2010. Dessutom
minskade statsskulden under 2011, vilket ocksa bidrog till
lagre rantebetalningar.

2.2 Genomsnittlig emissionsranta

Statsskuldens kostnad definieras som periodiserade
rantebetalningar och méts i termer av emissionsrantor.
Emissionsranta kallas normalt for "yield to maturity”, det vill
sdga den ranta som anvands for att berakna priset pa en
obligation. Kuponger och éver/underkurser periodiseras
darmed jamnt dver I6ptiden. Genomsnittlig emissionsranta &r
darfér ett andamalsenligt matt pa statsskuldens kostnad,
speciellt nar vi foljer principen att halla instrument till forfall.

FIGUR 1. GENOMSNITTLIGA EMISSIONSRANTOR
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Figur 1 visar snittréntan for de olika skuldslagen. Notera har
att rantorna inte ar direkt jamforbara. Snittrantan for
realskulden utgar fran reala emissionsrantor. For att jamféra
med kostnaden for den nominella skulden maste realrantorna
justeras for inflationen. Kostnaden for 1an i utlandsk valuta
bestams inte heller av enbart rantenivan. For att jamfora med
kostnaden for skulden i svenska kronor maste vi har ta
hénsyn till hur valutakursen mot kronan utvecklas under
lanens |6ptid.

Nominell skuld i svenska kronor

Den nominella skulden i svenska kronor bestar i huvudsak av
statsobligationer, statsskuldvéxlar och rénteswappar. Med
rénteswappar forkortar vi skuldens rantebindningstid i syfte
att minska statsskuldens forvantade kostnad till priset av
Okad ranteomsattningsrisk.

I slutet av 2011 var snittrantan for den utestdende nominella
kronskulden 2,7 procent. Det motsvarar en 6kning med 0,2
procentenheter fran féregdende &r. Okningen beror pa hogre
korta rantor. Under forsta halvaret steg snittrantan i kélvattnet
av den hogre styrrantan. Under den senare delen av 2011
foll rantorna ater, bland annat till f6ljd av Riksbankens
férandrade konjunktursyn och réntebana. Snittrantan for
statsskuldvéxlar naddde 1,9 procent som hégst under 2011
och var 1,3 procent i slutet av aret.

De langa rantorna var daremot i snitt ndgot lagre an
féregdende ar. Fran september |4g den tiodriga rantan
stadigt under 2 procent och noterades som lagst kring 1,6
procent i slutet av &ret. Det var den lagsta nivan sa langt
tillbaka vi har statistik att tillga. Under aret salde vi nominella
statsobligationer for motsvarande 41 miljarder kronor till en
snittranta pa 2,42 procent.

Réantan pa statsskuldvaxlar och den rorliga rantan pa
ranteswappar sétts Iépande om till aktuell marknadsréanta.

| obligationerna l&ser vi in emissionsrantan 6ver en betydligt
langre tidsperiod. En forandring i de korta rantorna far darfor
snabbare genomslag pa den totala kostnaden for
statsskulden an en férandring i langa rantor.

Real skuld i svenska kronor

Den genomsnittliga emissionsrantan fér den utestdende
stocken realobligationer sjonk med 0,15 procentenheter till
2,3 procent. Under aret salde vi realobligationer for 6
miljarder kronor till en snittranta pa 0,55 procent.

Kostnaden for obligationerna beror &ven pa inflationstakten.
Inflationsupprékningen i realobligationerna foljer



konsumentprisindex som pa sikt kan vantas folja
Riksbankens faststallda inflationsmal.

Skillnaden mellan nominella och reala emissionsrantor kallas
break even-inflation. Break even-inflationen motsvarar den
genomsnittliga arliga inflationstakt som ger samma kostnad
for ett realt och nominell 1an med samma I6ptid tills l&nen
forfaller. Skillnaden speglar marknadens
inflationsforvantningar men paverkas ocksa av att likviditeten
i realobligationer ar sdmre &n i nominella statsobligationer.

Inflationsupprékningen for realobligationerna var 2,6 procent
under 2011 matt som utvecklingen av konsumentprisindex”.
Det motsvarar en kostnad pa cirka 5 miljarder kronor. Den
faktiska 6kningen i upplupen inflationskompensationen i
realskulden var dock endast 3,4 miljarder kronor under aret.
Det beror pa att vi genomforde byten dar vi kopte tillbaka
gamla l1&n med hog upplupen inflationskompensation.
Nettoeffekten av bytena blev darfor att vi amorterade pa
realskulden.

Valutaskulden

Loptiden i valutaskulden &r i genomsnitt 1,5 manader varfor
snittréntan snabbt anpassas till aktuella marknadsrantor. |
slutet av aret var emissionsrantan cirka 1,5 procent, vilket ar
0,5 procentenheter hogre an féregdende ar.

Réantebetalningarna for valutaskulden blir hégre om kronan
forsvagas. Da uppstar valutakursforluster pa forfallande l1an
samtidigt som kupongbetalningarna blir hégre i kronor réknat.
Om kronan stérks blir den faktiska kostnaden i stallet lagre
an vad den genomsnittliga emissionsréantan visar.

Valutaskuldens sammansattning utgér fran ett riktméarke som
regeringen later Riksgalden faststélla. Nuvarande riktmarke

har géallt sedan 2009; se figur 2.

FIGUR 2. VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING
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CHF 20%

Den svenska kronan forsvagades mot vart riktmarke for
valutaskuldens sammansattning med drygt 1,2 procent under
2011. Japanska yen, vars andel &r 15 procent av
valutaskulden, forstarktes mot den svenska kronan med cirka

* Inflationen blev i genomsnitt 2,6 procent for perioden oktober 2010 till och med
september 2011. Reallanen &r indexerade mot KPI med tre manaders
efterslapning.

8 procent. Schweizerfrancen steg med drygt 2 procent.
Forstarkningen orsakades av den finansiella oron som
skapade ett kapitalinfléde in i Japan och Schweiz. Inklusive
orealiserade valutakursforandringar 6kade valutaskulden
med cirka 2 miljarder kronor.? Sedan 2009 har dock kronan
starkts med néra 11 procent matt mot valutariktmarket.

2.3  Risker i statsskuldsforvaltningen

Risken i kostnaderna kan inte enkelt sammanfattas i ett enda
matt. | stallet beskriver olika matt olika typer av risker, som
rénteomsattnings- och refinansieringsrisk. Med
ranteomsattningsrisk menas risken att rantan pa skulden
stiger till féljd av htgre marknadsrantor. L&n med kort 16ptid
liksom 1an med rorlig ranta satts I6pande om till aktuell
marknadsranta. Ju storre andel korta och rorliga 1an, desto
hogre ar ranteomséttningsrisken i skulden.
Refinansieringsrisk avser risken att det visar sig svart att eller
kostsamt att erséatta forfallande 1an med nya.

FIGUR 3. STATSSKULDENS ATERSTAENDE LOPTID
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* Obligationer och commercial paper

Refinansieringsrisk

P& senare ar har det visat sig att lander med stora
budgetunderskott och ldnebehov kan lépa stora
refinansieringsrisker. For svensk del ar refinansieringsrisken
mycket liten. Det beror delvis pa att vi inte har samma
statsfinansiella problem men ocksa pé att vi kan begransa
refinansieringsrisken i férvaltningen. Vi finansierar
kommande férfall I6pande under en lang tidsperiod till
skillnad fran manga andra statliga skuldkontor som ersétter
forfallande 1an vid ett enda tillfalle. Det gor vi genom att
fordela upplaningen jamnt over tiden i vara reguljara
auktioner och i likviditetsforvaltningen.

Vi stravar ocksa efter att uppna en jamn forfalloprofil i
skulden. P& sa sétt kan vi begransa volymen férfallande 1&n
enskilda &r. Tack vare att vi regelbundet har forfallande I&n
kan vi pa ett effektivt satt hantera forandringar i skuldens
storlek till foljd av budgetdverskott. Om skulden minskar kan
vi matcha budgetéverskott mot forfall. Utan forfallande 1an
skulle vi bli tvungna att kopa tillbaka utestaende 1an, vilket
vore ett dyrt alternativ som vi helst undviker.

2 Nettoskulden, dvs. inklusive fordringar i vidareutlidningen.



Ytterligare en viktig orsak till att refinansieringsrisken ar liten
ar att skulden &ar uppdelad péa olika skuldslag. Genom att ge
ut realobligationer och valutal&n som komplement till
nominell upplaning i kronor kan vi n& en stérre investerar-
krets. Det medfér en minskad sarbarhet i upplaningen. Vart
huvudsakliga fokus &r den inhemska obligations- och
penningmarknaden, men med narvaro dven pa den
internationella kapitalmarknaden kan vi undvika en ensidig
koncentration till den svenska marknaden. Marknads- och
|6ptidsdiversifieringen bidrar tillsammans till att minska risken
i statsskulden.

Skuldens refinansieringsrisk brukar beskrivas med
|6ptidsmatt, se figur 3, eller med en forfalloprofil.

Ranteomsattningsrisk

Som matt pa ranteomsattningsrisken anvander vi variationer i
emissionsrantan. Eftersom skulden halls till forfall &r
variationer i emissionsrantan ett battre matt an till exempel
duration, som mater hur skuldens marknadsvéarde paverkas
av ranteférandringar.

TABELL 1. GENOMSNITTLIGA EMISSIONSRANTOR (GER)*

Nominella obligationer

2009 2010
Total skuld? (mdkr) 505 557
Upplaning® (mdkr) 110 58
GER total skuld (%) 4,15 3,99
GER upplaning (%) 3,17 2,63

2011

547
41
3,83
2,42

Volatiliteten i genomsnittlig emissionsranta 1ag fran 2003 och
fram till mitten av 2008 under 0,05 procentenheter. Under
senare delen av 2008 och fram till slutet av 2010 steg
variationerna till f6ljd av finanskrisen. Volatiliteten, som
beréknas som ett 12 manaders rullande varde pad manads-
forandringar i emissionsranta, noterade som hogst en
variation kring 0,15 procentenheter, vilket motsvarar 0,50
procentenheter i arlig variation.

FIGUR 4. STANDARDAVVIKELSE | GENOMSNITTLIG
EMISSIONSRANTA (MANADSFORANDRINGAR)
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Statsskuldvaxlar* Realobligationer®

2009 2010 2011 2009 2010 2011
115 92 72 200 212 216
303 307 229 3 8 6

0,13 1,03 1,30 2,77 2,47 2,31
0,43 0,47 1,60 1,46 0,51 0,55

Y For att jamféra den genomsnittliga emissionsrantan fér nominella respektive reala instrument maste den genomsnittliga emissionsrantan for

realobligationer justeras for inflationen.
Overtagna lan ingar ej.

2)
) Emitterad volym i auktioner
)
)

3

4 Inklusive likviditetsvaxlar.

® Total skuld for realobligationer inkluderar upplupen inflation.



3 Loptids- och andelsstyrning

3.1 Loptiden i skuldslagen

1 2011 ars riktlinjer for statsskuldens forvaltning faststallde
regeringen riktvardet for den nominella kronskuldens
rantebindningstid till 3,1 ar for l6ptider till och med tolv ar.
Riktvardet innebar en marginell forkortning fran 3,2 ar 2010.
Forkortningen motiverades av operativa skél med hansyn till
forutsattningarna pa swappmarknaden.

For den utestdende stocken med loptider langre an tolv ar
beslutade regeringen att taket skulle vara 65 miljarder kronor.
Nivan var densamma som i foregdende ars preliminara
riktlinjer f6r 2011. Rantebindningstiden for hela den nominella
kronskulden ligger omkring 5 ar.

FIGUR 5. SKULDSLAGENS RANTEBINDNINGSTID,
30 DAGARS GLIDANDE MEDELVARDE
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Uppdelningen i styrsystemet beror p& att vi gav ut ett 30-arigt
lan under 2009. Relationen mellan ranteomsattningsrisk och
genomsnittlig 16ptid &r inte entydig. Olika forfalloprofiler kan
ha samma genomsnittliga |6ptid men olika rénteomséattnings-
risk. Ett litet lan med mycket lang I6ptid har ett stort
genomslag pa den genomsnittliga I6ptiden utan att
egentligen ha sa stor effekt pa risken.

Den genomsnittliga rantebindningstiden ska anvandas for
styrning av var forvaltning. Om sma justeringar i utestdende
volym av en mycket Iang obligation ger samma utvaxling pa
rantebindningstiden som stora justeringar pa den kortare
I6ptiden blir styrinstrumentet mindre effektivt. Var bedémning
var darfor att det inte var andamalsenligt att inkludera
obligationer med langre I6ptid &n tolv ar i styrmattet.

Loptidsriktvardet for realskulden ersattes med ett styrintervall
pa mellan 8 — 10 &r. Férandringen syftade inte till att styra
I6ptiden i en viss riktning utan motiverades av behovet av
storre flexibilitet.

Vi har sma mdjligheter att paverka I6ptiden i realskulden. Det
beror bland annat pa att vi har fa utestdende |an att emittera
i. Emissionsvolymerna ar dessutom sma i férhallande till
stockens storlek varfor nyupplaning far liten effekt pa den
genomsnittliga l6ptiden. Vi har heller inte méjlighet att justera
réntebindningstiden via derivat som i den nominella skulden.

For valutaskulden beslutade regeringen att
rantebindningstiden liksom tidigare skulle vara 0,125 &r.

3.2  Andelsstyrning

For 2011 beslutade regeringen att statsskulden langsiktigt
skulle besta av 25 procent realskuld. Andelen valutaskuld
skulle uppga till 15 procent. Resten av skulden skulle besta
av nominell kronskuld. Beslutet togs i enlighet med vart
forslag och innebar ingen férandring jamfort med 2010.

Andelen valutaskuld uppgick till 14 procent i genomsnitt
under 2011. Att andelen var mindre an riktvardet beror framst
pa att vi hade stora tillgangar i utlandsk valuta i borjan av
aret. Tillgdngarna forklaras av att en fordran p& Riksbanken
forfallit dar vi inte hade ndgon motsvarande skuld med
matchande forfallotidpunkt.

FIGUR 6. SKULDANDELAR 2007-2011,
30 DAGARS GLIDANDE MEDELVARDE
Procent
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Realskuldens andel var storre an riktvardet, i genomsnitt 27
procent under 2011. Andelen &r svar att paverka bland annat
eftersom det inte finns ndgon utvecklad derivatmarknad att
tillga. Den arliga férandringen i stocken ar liten eftersom det
ar relativt langt mellan forfallande 1&n och nyupplaningen ar
mycket begransad. Det gor att realskuldens andel framst
styrs av hur statsskuldens storlek utvecklas. Aterkép for att
minska andelen skulle sannolikt vara kostsamma. Andelen
minskar dessutom automatiskt nar ett reallan forfaller.
Riktvardet pa 25 procent ar darfor langsiktigt och vi kan tillata
avvikelser utan att behéva vidta atgarder pa kortare sikt.



Skuldkrisen allt djupare i Europa

| Europa praglades 2011 av skuldproblematiken. Statsskuldsrantorna steg markant i flera lander.
Framst var det Grekland, Irland och Portugal som hade problem. De var beroende av stodlan fran EU
och IMF. Gradvis paverkades &ven Spanien av véxande misstro och tvingades lana till hdga rantor.

ECB hade en tudelning av Europa att ta hansyn till under varen. Aven om det gradvis blev allt tyngre
for ekonomierna i sddra Europa var ekonomin i framst Tyskland, Frankrike och Nederlanderna fortsatt
stark. Samtidigt borjade inflationen stiga p& grund av hégre mat- och ravarupriser. Detta
sammantaget gjorde att ECB hojde rantan vid tva tillfallen till som hégst 1,50 procent.

Under andra halvaret accelererade skuldkrisen och &ven lItalien drogs in i de negativa
spekulationerna. Toppmaéten avloste varandra for att hitta en 16sning pa den allt djupare krisen. |
oktober introducerade ECB ett antal atgarder i syfte att forbattra likviditeten for bankerna. Europas
tillvaxtmotor Tyskland visade samtidigt tecken p& avmattning och tysk BNP for andra kvartalet blev
klart lagre an forvantat. Oron for tillvaxtutsikterna 6kade och ECB sankte rantan vid de tva sista
motena for aret.

Langsam dterhdmtning trots politiskt dédldge i USA

| USA borjade aret positivt med minskad oro for en s kallad double dip. Under slutet av varen och
sommaren fick USA problem till f6ljd av oklarhet om den politiska viljan att ta sig an budgetunder-
skottet och riskerade att sld i skuldtaket. Resultatet blev att S&P sankte USAs rating fran AAA till AA+
med negativa utsikter for forsta gdngen nagonsin.

Aven i USA avtog tillvaxten under hosten och for att stimulera ekonomin meddelade FED att
styrrantan skulle forbli p& 18ga 0,25 procent till mitten av 2013. Aret avslutades med béattre ekonomisk
data och risken for recession i USA minskade. | stéllet flyttades fokus till det l&sta politiska laget efter
att demokrater och republikaner misslyckats med att na enighet kring budgeten.

Oro for inbromsning i Kina, naturkatastrof och den arabiska vdren

Kina redovisade starka data under varen och under hosten var férhoppningen att asiatiska marknader
skulle bidra till den globala tillvaxten med fortsatt htég ekonomisk aktivitet. | slutet av aret dampades
dock forvantningarna pa kinesisk tillvaxt p& grund av interna obalanser, accelererande kredit-
expansion och hoga tillgdngspriser. Jordbavningen, tsunamin och karnkraftsolyckan som drabbade
Japan under varen satte spar i ekonomin under resten av aret och aterhamtningen skulle ta tid.

Den arabiska varen orsakade stora forandringar i Mellanéstern. Oljepriset steg vilket 6kade oron for
en djupare recession i det oljeberoende vast.

Svensk ekonomi stod emot bra

Svensk ekonomi klarade sig bra trots den oro som fanns i Europa. Aterhamtningen fortsatte och
Riksbanken hojde rantan vid tva tillfallen till 2 procent som hogst. Kronan starktes och noterades
under 9 kronor mot euron. Med sunda statsfinanser har Sverige dels kunnat undvika de
atstramningsatgarder som flera andra lander tvingats genomféra, dels blivit en saker placering for
manga utlandska investerare som inte hittar andra bra alternativ. Stark efterfrdgan drev ned rantan pa
statsobligationer till historiskt l1&ga nivaer i slutet av aret. Risken for att skuldkrisen skulle fa effekter pa
Sverige gjorde att Riksbanken anda avslutade aret med att sénka reporantan till 1,75 procent.



4 Upplaning

Statens upplaning sker till storsta del genom att Riksgalden
emitterar nominella statsobligationer och statsskuldvéxlar. En
del av upplaningen tacks genom realobligationer, som ger
investerarna ett inflationsskydd. Riksgalden lanar aven i
utlandsk valuta och av privatpersoner samt andra mindre
placerare.

Under 2011 fortsatte den ekonomiska aterhamtningen och
statens budget visade 6verskott p& 68 miljarder kronor. Det
ar en kraftig forbattring jamfort med 2010 da& budgeten i
princip var i balans. Tack vare budgetdverskottet minskade
upplaningen. Samtidigt ersatte vi en stérre volym forfallande
lan an foregaende ar. Forandringen i statens upplaning var
darfér mindre an budgetoverskottet.

Det langfristiga upplaningsbehovet kunde tackas till 1aga
rantor, bade i forhallande till historiska nivaer och jamfort
med de flesta andra statliga lantagare. Starka statsfinanser
har gjort svenska statspapper attraktiva for investerare, inte
minst mot bakgrund av skuldoron i omvarlden. De laga langa
réntorna speglar framfor allt dystra globala tillvéxtutsikter,
men &ven det faktum att [ander som Sverige, USA och
Storbritannien till skillnad fran landerna i euroomradet har en
egen valuta och en egen centralbank.

| likhet med tidigare perioder med litet lanebehov prioriterade
vi upplaning i nominella obligationer. Trots det minskade
obligationsupplaningen. Den begransade upplaningen gjorde
att det fanns en oro for forsémrad likviditet i marknaden for
statsobligationer. Foér att bidra till forbattrad likviditet i
marknaden erbjod vi darfor byten till den tiodriga obligationen
som komplement till emissionerna.

Ovrig upplaning 1&g kvar pa laga nivéer. Upplaningen i saval
statsskuldvéaxlar som realobligationer minskade ytterligare
nagot. Vi gav inte ut nagra lan i utlandsk valuta utom for att
refinansiera forfallande 1an for Riksbankens rakning.

I november beslutade regeringen att andelen langa
obligationer gradvis skulle 6ka. | riktlinjerna for 2012 ersattes
taket pa& 65 miljarder kronor for I6ptider langre an 12 ar med
ett riktvarde p& 60 miljarder kronor. Under december 2011
genomférde vi en sondering p& marknaden for att f&
synpunkter pa hur vi pa basta satt kan oka volymen langa
lan. Dialogen med investerare och aterforséljare visade pa
ett tydligt intresse for en ny statsobligation med 20-arig |6ptid.
Vi drog ocksa slutsatsen att det var 6nskvart att snabbt nd en
stor utestaende volym for att fa tillrackligt god likviditet i den
nya léptiden. I slutet av &ret meddelade vi att vi avsag att
introducera en ny 20-&ring via syndikering under 2012.

TABELL 2.  STATENS UPPLANING

Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 2011
Nettolanebehov * -103 -135 176 1 -68
Forfall, byten och aterkop mm 399 312 310 280 301

Obligationer i svenska kronor 91 67 122 3 56
Obligationer i utlandsk valuta 17 28 59 36 70

Penningmarknad * 287 245 128 244 184
Privatmarknad & sakerheter 3 5 -27 1 -2 -9
Summa 296 178 486 281 233
Upplaning penningmarknad 245 128 244 184 154
Statsskuldvaxlar 171 139 115 85 72
Commercial paper mm 74  -11 129 99 82
Obligationsupplaning 51 50 243 97 79
Statsobligationer * 41 47 110 58 41
Reala statsobligationer ° 5 3 3 8 6
Obligationer i utlandsk valuta 5 0 130 31 31
Upplaning totalt 296 178 486 281 233

Y Ett negativt I&nebehov innebér att statens budget visar éverskott
) Initial stock med forfall inom 12 manader

¥ Férandring i privatmarknadslan och sakerheter, netto

% Emissionsvolym per

auktionstillfalle, genomsnitt 19 22 33 28 20
) Emissionsvolym per
auktionstillfalle, genomsnitt 05 04 05 07 08

4.1  Nominell upplaning i kronor

Nominella statsobligationer

Huvuddelen av upplaningen under 2011 gjordes i nominella
statsobligationer. Trots det minskade emissionsvolymen till
41 miljarder kronor frdn 58 miljarder kronor 2010 p& grund av
Overskottet i statens budget. Anpassningen till det lagre
l&nebehovet gjordes dels genom att vi sénkte emissions-
volymen till 2 miljarder kronor per auktion, dels genom att vi
drog ned antalet auktioner till 16 fran 21 féregdende ar.

FIGUR 7. UTBJUDNA AUKTIONSVOLYMER AV
NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
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Efterfrdgan pa obligationerna var god. Samtliga auktioner
blev 6vertecknade och vi fick bud p& i genomsnitt 2,43 kronor
per utbjuden krona, vilket & négot hogre an féregéende ar.

Riksgélden har en policy att frémst emittera i vissa standard-
I6ptider, tva-, fem- och tioariga nominella obligationer. Den
uppratthalls genom att vi regelbundet ger ut nya tioariga
obligationer som vartefter de forkortas dvergar till att bli fem-
och sedan tvaaringar.

| februari introducerade vi en ny tiodrig obligation, 1an 1054
(2022). Vi emitterade aven ett kortare 1an i augusti for
Riksbankens rakning, 1an 1055 (2013). Lanet swappades till
euro.

TABELL 3. EMITTERAD VOLYM | MILJONER KRONOR
OCH GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA PER
LAN UNDER 2011’

Lan Forfallodatum Kupong Antal  Emitterad GER®
auktioner volym
1055  2013-08-30 1,50 1 9 500 1,52
1041  2014-05-05 6,75 1 2000 2,39
1050  2016-07-12 3,00 2 4000 2,08
1047 2020-12-01 5,00 2 4 000 3,29
1054  2022-06-01 3,50 11 20999 2,74
1053  2039-03-30 3,50 1 1000 2,17
Totalt 41 499

Y Genomsnittlig emissionsranta

Var ambition &r att snabbt bygga upp den utestaende
volymen i nya lan for att framja likviditeten i marknaden.
Emissionerna dominerades darfoér av den nya tiodringen som
svarade for halften av upplaningen i nominella obligationer.

Nér l&nebehovet &r litet kan det ta tid att nd énskvard volym i
nya lan. Férutom byten vid introduktionen av den nya
tiodringen erbjod vi darfor kompletterande byten under aret.
Vi bytte framférallt allt frdn den gamla tio&ringen 1&n 1047
(2020) men aven fran l&n 1052 (2019).

TABELL4.  TECKNINGSKVOT OCH EMISSIONSRANTA
FOR NOMINELLA STATSOBLIGATIONER

Procent 2007 2008 2009 2010 2011
Teckningskvot1 3,28 2,54 2,35 2,33 2,43
Snittranta 2 4,07 3,82 2,86 2,63 2,42

Y Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym,
syndikeringen 2009 ingar inte.
? Endast rena auktioner, bytesauktioner och syndikering ingar inte.

Av tabell 4 framgar att den genomsnittliga emissionsrantan
2011 var nagot lagre an féregéende &r. Variationen var dock
stor under aret. | bérjan av aret var emissionsrantorna hogre
an genomsnittet fér 2010 men under andra halvaret foll
réntorna med anledning av skuldkrisen i Europa och de
férsamrade konjunkturutsikterna.

Kort upplaning
Statsskuldvaxlar

Den genomsnittliga stocken av statsskuldvaxlar var drygt 80
miljarder kronor under 2011, nagot mindre &n under 2010.

FIGUR 8. UTVECKLING AV VAXELSTOCKEN 2007-2011
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Efterfragan pa statsskuldvaxlar var tidvis begransad. Vid tva
av 2011 ars 23 auktioner skar vi ner emissionsvolymen. Det
innebar att drygt 2 miljarder kronor av de utbjudna
statsskuldvéaxlarna inte saldes. Detta medférde dock inget
problem for var finansiering eftersom véaxelupplaningen pa
kort sikt ersattes av upplaning inom likviditetsforvaltningen.

Vi har regelmassigt stora lAnebehov i slutet av aret. Vi valde
darfor att komplettera vaxelupplaningen genom att ta upp
commercial paper. Lanen terminssékrades mot kronor sa att
de i praktiken blev en ersattning for vaxelupplaningen.
Dessutom gav vi ut januari- och februarivaxlar i begréansad
volym i s kallad on tap-forsaljning.

TABELL5.  TECKNINGSKVOT OCH EMISSIONSRANTA
FOR STATSSKULDVAXLAR

Procent 2007 2008 2009 2010 2011
Teckningskvotl 2,50 2,35 2,32 1,91 1,80
Snittranta? 3,60 3,58 0,43 0,47 1,60

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

Den genomsnittliga emissionsrantan i auktionerna var 1,6
procent under 2011 vilket var hdgre &n 2010. De higre
emissionsrantorna speglar att Riksbanken hojde reporéntan
fran 1,25 procent i borjan av aret till 2 procent.



TABELL 6. FORANDRING AV UTESTAENDE
STATSSKULDVAXLAR, NETTO INKL.
SWAPPAR

Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 2011

Finansiering med
statsskuldvaxlar, netto® -110 -32 24 -30 -13
Byten av statsobligationer till

statsskuldvaxlar 27 0 0 0 0
Forandring av

statsskuldvéxelstocken -84 -32 -24 -30 -13
Rénteswappar, netto 14 22 -13 5 11

Forandring av
statsskuldvéxelstocken inkl.
swappar SEK, netto -70 -10 -37 -25 -1

Y Netto av emissioner (exklusive byten) och forfall under kalenderéret
? Netto av ing&ngna och forfallande swappar

Ranteswappar

Under 2011 swappade vi 21 miljarder kronor av obligations-
upplaningen till kort ranteexponering i kronor och 13 miljarder
kronor till kort ranteexponering i utlandsk valuta. Dessutom
swappade vi ytterligare 9 miljarder kronor till ranteexponering
i euro for Riksbankens rékning. Den genomsnittliga I6ptiden i
swapparna var densamma som i obligationsupplaningen
under 2011.

Na&r vi lanar via swappmarknaden emitterar vi forst en
nominell statsobligation. | ndsta steg byter vi den fasta
obligationsrantan mot en rorlig bankrénta i kronor (Stibor) for
att forkorta rantebindningstiden.

Tack vare ranteswappar kan vi halla en kortare l6ptid i
skulden &n vi annars skulle géra. Vara forslag till riktlinjer for
|6ptiden bygger pa att vi kan géra omfattande swappar for att
uppna en relativt kort 16ptid och darmed sanka den
forvantade rantekostnaden.

FIGUR 9. RANTESWAPPAR, ACKUMULERAT RESULTAT
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Effekten pa kostnaden beror pa skillnaden mellan den fasta
ranta som vi l&ser in n&r vi gér en swapp och den rérliga
Stiborranta som vi sedan betalar fram till det att swappen
forfaller. Swapparna har normalt en 16ptid pad mellan fem och
tio &r. Det ar forst nar de forfallit som vi har facit. De swappar
som gjorts under 2011 har saledes ett antal &r kvar innan
resultatet kan beréknas ex post.

Figur 9 visar det kalkylmassiga resultatet sedan vi
introducerade swappar i kronupplaningen 2003. Resultatet
motsvarar skillnaden mellan den rorliga ranta vi betalat och
den fasta ranta vi erhallit hittills i swapparna. Sedan starten
2003 har anvandningen av swappar minskat kostnaderna for
statsskulden med drygt 11 miljarder kronor om vi tar
uppl&ningen i statsobligationer for given." De senaste fem
aren har kostnadsbesparingen i genomsnitt varit 1,69
miljarder kronor per ar; se tabell 7.

TABELL 7. BESPARING PER AR PA UTESTAENDE
SWAPPAR

Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 2011 Genomsnitt
Besparing 0,17 -1,00 3,32 3,94 2,01 1,69

Kostnadsférdelen av att forkorta I6ptiden via swappar kan
illustreras med lutningen pa swappkurvan, det vill sdga
skillnaden mellan den fasta ranta som vi erhaller och den
rorliga rénta vi betalar. Alternativet till kort ranteexponering
via swappar ar att erséatta upplaning i statsobligationer med
statsskuldvaxlar. Den besparing vi da uppnar beror pa
motsvarande lutning pa statskurvan. Figur 10 visar skillnaden
mellan den femariga swapprantan och tremanaders Stibor
tilsammans med skillnaden mellan den femériga
obligationsrantan och en tremanaders statsskuldvaxelranta.

FIGUR 10. KURVLUTNING MELLAN 3 MANADER & 5 AR
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Statskurvan e Swappkurvan
Generellt kan man sé&ga att om statskurvan oéver tiden &r
brantare an swappkurvan sa ar statsskuldvaxelupplaning ett
billigare alternativ an upplaning via obligationer och swappar.
Fére 2008 var kort upplaning via swappade obligationer
generellt sett billigare an upplaning i statsskuldvaxlar. De
senaste aren skulle statsskuldvaxlar istallet ha genererat en
storre besparing an swappade obligationer.

| praktiken &r det dock inte rimligt att ersétta swappade
statsobligationer med statsskuldvéaxlar. Marknaden for
statsskuldvéxlar &r inte tillréckligt djup och det skulle skapa
for stor refinansieringsrisk. Ett viktigt skal till att anvanda
swappar ar ocksa att vi maste varna infrastruktur och
likviditet i marknaden for statsobligationer.

! | denna summa ingér aven resultatet av 21 miljarder kronor swappar som
forfallit under tiden 2003 — 2010.



Resultat nominell kronupplaning

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

Var bedémning &r att upplaningen fungerat val. Detta
bekréaftas av enkatundersokningar riktade till aterforsaljare
och investerare; se avsnitt 7.3. Den rénta vi fick i auktionerna
1ag i huvudsak mellan de rantor som motsvarar marknadens
kop- och séljranta, vilket far betraktas som ett mycket gott
resultat, bade vad géller upplaningskostnaderna och som en
indikation pa en val fungerande marknad.

4.2 Realupplaning

Under 2011 gav Riksgélden ut 6 miljarder kronor i
realobligationer. Den upplupna inflationskompensationen i
realskulden 6kade med drygt 3 miljarder. Samtidigt kopte vi
tillbaka mer an vi emitterade i byten. Det gjorde att den
utestdende realskulden 6kade med endast 5 miljarder kronor
till 216 miljarder.

Mot bakgrund av att den kortaste realobligationen nérmar sig
forfall introducerade vi ett nytt reallan under 2011. Lan 3108,
med samma forfallodatum som det nominella l&net 1054
(2022), gavs ut forsta gdngen den 15 september. Intro-
duktionen far anses framgangsrik da vi emitterade totalt drygt
15 miljarder kronor i den forsta emissionen och de efter-
foljande bytesauktionerna. | bytena kopte vi tillbaka andra
realobligationer varfor nettoeffekten pa stocken blev liten.

Realskuldens andel av den totala skulden uppgick i
genomsnitt till 27 procent under 2011. Enligt regeringens
riktlinjer ska skuldens andel l&ngsiktigt styras mot 25 procent.

Upplaningen i realobligationer var 6 miljarder kronor under
2011. Det & minskning gentemot forra arets 8 miljarder
kronor. Trots att andelen &r stérre an malet for realskulden &r
det svart att minska upplaningen ytterligare. En extra
neddragning skulle endast ge ett marginellt utrymme for
annan upplaning men riskera att forsamra likviditeten i
realobligationsmarknaden. Realskuldens andel minskar
dessutom nagot da |&n 3106 forfaller i april 2012.

TABELL 8. FORANDRING AV REALSKULDEN UNDER 2011
Utestaende realstock 2010-12-31, miljarder kronor 211,6
Auktioner 6,0
Forfallande 1an & nettot av byten -5,4
Riksgaldsspar Real 0,0
Overtagna realobligationslan 0,0
Inflationsupprakning 3,4
Utestdende realstock 2011-12-31, mdkr 211,6

Realrantorna férblev 1dga under 2011. Genomsnittet av
emissionsrantorna var 0,55 procent under aret. Det ar nagot
hogre &an 2010 da snittet var 0,51 procent. Vid ett tillfalle
emitterade vi till negativ realranta. En negativ realrénta
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indikerar att inflationen férvantas éverstiga den nominella
rantan for motsvarande 16ptid.

TABELL 9. AUKTIONER AV REALOBLIGATIONER
Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 2011
Emissionsvolyml,miljarder kr 68 -14 -18 119 0,6

sald volym?, miljarder kr 5 26 3 77 60

Teckningskvot® 516 3,18 4,96 534 524
Snittranta’, procent 1,87 1,79 146 051 0,55
BEI®, procent 221 211 167 1,73 1,89

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

? Totalt s&ld volym i auktionsverksamheten exklusive byten och
uppkop.

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

 vViktad genomsnittsrénta 6ver &ret i de rena auktionerna.
5 Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna.

For att jamfora kostnaden for real och nominell upplaning
med motsvarande |6ptid beraknas break even-inflationen
(BEI). Den anger hur hog inflationen i genomsnitt maste vara
under obligationens I6ptid for att kostnaden ska vara
densamma for real och nominell upplaning. Om inflationen
blir 1agre &n break even-nivan kommer realupplaning ha varit
mer fordelaktig an upplaning i nominella obligationer med
motsvarande |6ptid.

Diagrammet nedan visar utvecklingen av marknadsrantan for
det nominella lanet 1047 (2020) och det reala lanet 3102
(2020). Break even-inflationen foll fran cirka 2 till 1 procent
under 2011. Minskningen speglar férsdmrade
konjunkturutsikter och darmed lagre inflationsférvantningar.
En bidragande orsak till att break even-inflationen foll under
aret kan ocksa vara att utbudet av nominella obligationer
minskade.
FIGUR 11. RANTOR, BREAK EVEN-INFLATION OCH
FAKTISK INFLATION 2007-2011
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Den faktiska inflationstakten steg daremot ngot under aret.
Inflationsupprakningen fér realobligationerna var 2,6 procent
under 2011 matt som utvecklingen av KPI.* Break even-
inflationen under 2011 blev 1,89 procent i vara auktioner. Om
2011 ars realupplaning kommer att vara lyckad ur ett
kostnadsperspektiv kan avgoras forst nar respektive
obligation forfaller och vi vet vad den realiserade inflationen
blev.

En stor del av det ackumulerade orealiserade resultatet
kommer fran laga inflationstal under tidigare ar. Den
genomsnittliga inflationen sedan starten 1994 har fram till
slutet av 2011 varit cirka 1,4 procent vilket, ar klart lagre &n
den genomsnittliga break even-niva vi har emitterat till.

Resultat for realupplaningen

Aven om inflationstakten steg under 2011 var den fortfarande
nagot lagre an den genomsnittliga break even-nivan i
skulden. Det kalkylmassiga resultatet, méatt som
kostnadsskillnaden mellan upplaning i reala och nominella
obligationer, ékade med cirka 0,6 miljarder kronor under aret.

REALOBLIGATIONER, KALKYLMASSIGT
RESULTAT

FIGUR 12.

Miljarder kronor

35

30 -

25 R Rl

20 X
15 ERRRER

= QOrealiserat

® Realiserat

| Prosperas undersokning (se avsnitt 7) far realmarknaden ett
1agt betyg vad géller likviditet och prisinformation. Det beror i
huvudsak beror pa att emissionsvolymen &r liten och att
manga investerare har en buy-and-holdstrategi, vilket
forsamrar likviditeten p& marknaden.

Sedan nagot ar tillbaka har vi en langsiktig strategi att férdela
realskulden o6ver fler loptider. Forutsatt att enskilda utgévor
inte blir for sma hoppas vi att pa sa séatt kunna forbattra
likviditeten p& marknaden. Fler utestdende Ian ger 6kad
flexibilitet for s&val Riksgalden som for investerare och
aterforsaljare.

* Inflationen blev i genomsnitt 2,6 procent for perioden oktober 2010 till och med
september 2011. Reallanen &r indexerade mot KPI med tre manaders
efterslapning.
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4.3  Valutaupplaning

Nér upplaningsbehovet minskar prioriterar vi upplaning i
nominella statsobligationer. Darfér drog vi ned obligations-
upplaningen i utlandsk valuta till noll. Upplaningen sker
normalt genom att vi emitterar obligationer i utlandsk valuta
(direkt valutaupplaning pa kapitalmarknaden) eller genom att
byta kronupplaning till exponering i utlandsk valuta (kron-
/swappupplaning). | korthet innebér en kron-/swappupplaning
att rantan pa statsobligationer i kronor byts mot en kort
ranteexponering i utlandsk valuta och att det lanade beloppet
véxlas till utlandsk valuta. Se faktaruta kron-/swappupplaning
for en mer utforlig beskrivning. Riksgéalden kan ocksa
emittera i utlandsk valuta genom att sélja sa kallade
commercial paper med loptid pa upp till ett ar.

Arets obligationsupplaning i utlandsk valuta har endast avsett
refinansiering av Ian for Riksbankens rakning. Sammantaget
uppgick denna upplaning till 31 miljarder kronor under. Det
gjordes genom emission av tva dollarlan och ett eurolan. De
tva dollarlanen togs upp under det forsta halvaret: 2 miljarder
dollar i en obligation med 2,5 ars I6ptid och 1,5 miljard dollar i
en tredrig obligation. En nyhet i det andra lanet var att
obligationerna aven i primarmarknaden kunde séljas till
investerare registrerade i USA. Denna forandring var ett satt
for Riksgélden att bredda investerarbasen.

Ett tvaarigt eurolan p& 1 miljarder euro emitterades i augusti.
Vi l&nade ut ytterligare utlandsk valuta till Riksbanken strax
darefter genom att sélja en tvaarig statsobligation pa

9,5 miljarder kronor och swappa till euro. Darutéver
refinansierade vi I6pande en utestdende stock pa cirka 19
miljarder kronor i commercial paper for Riksbankens rékning.
Commercial paper emitterades ocksd som en del av
likviditetsforvaltningen; se avsnitt 4.4.

Under 2011 lanade vi &ven ut motsvarande 2,2 miljarder
kronor till Island. Eftersom lanebeloppet var relativt litet togs
inget separat valutal&n upp for detta &ndamal.

OBLIGATIONSUPPLANING | UTLANDSK
VALUTA

Miljarder kronor

TABELL 10.

2007 2008 2009 2010 2011

Obligationer i utlandsk valuta,

upplaning 5 0 130 31 31
Varav
Vidareutlaning 0 0 81 26 31
Exklusive vidareutlaning 5 0 49 6 0
Forfall, obligationer -17 -28 -59 -36 -70

Forandring av obligationer i
utlandsk valuta 11 28 71 -4 -39



Kron-/swappuppléning

Det forsta steget i en kron-/swapptransaktion &r att vi
lanar pa den svenska obligationsmarknaden. Déarefter
gor vi en swapp i vilkken vi mottar en fast swappréanta,
som &r hogre an obligationsrantan, och betalar en rorlig
ranta i utlandsk valuta. Exponeringen i den langa
obligationsrantan elimineras darmed. Denna transaktion
utgor en kombinerad rante- och valutaswapp
(basswapp). Inom ramen for swappen vaxlar vi
kronbeloppet fran obligationsupplaningen till utlandsk
valuta med var motpart. Slutresultatet blir att vi ger ut ett
obligationslan i kronor men far beloppet och betalar rérlig
ranta i utlandsk valuta.

Nar swappen forfaller vaxlar vi tillbaka det lanade
beloppet till kronor med var swappmotpart. Det ska enligt
avtalet ske till samma kurs som vid den ursprungliga
valutavaxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala
obligationsforfallet. For att kunna véaxla tillbaka beloppet
till kronor maste vi forst kopa den utlandska valutan.
Detta skapar en valutaexponering eftersom vi inte kanner
till den framtida vaxelkursen d& vi gor swappen. Kron-
/swappuppléningen ger sdledes samma
valutaexponering som om vi emitterar en obligation direkt
i utlandsk valuta.

Under 2011 motsvarade kron-/swappupplaningen

13 miljarder kronor exklusive vidareutlaningen till
Riksbanken. Nar vi tar upp ett kron-/swapplan maste vi ta
hansyn till att vi d& minskar utrymmet for att anvanda
swappar i stéllet for statsskuldvaxlar i kronupplaningen. Det
kan med andra ord uppstéa en alternativkostnad om upplaning
via ranteswappar ar billigare an statsskuldvéxelupplaning.
Kostnaden for obligationsuppléning respektive kron-
/swappupplaning i tabell 11 &r darfor inte direkt jamforbara.

Resultat f6r valutaupplaningen

Litet utbud av obligationer i kombination med hég
kreditvardighet har lett till att vara I&n har starkt sitt hoga
varde i andrahandsmarknaden. Ett stabilt varde pa
andrahandsmarknaden &r viktigt for att investerare ska anse
dem attraktiva for framtida emissioner. | praktiken &r dock
handeln i vara Ian liten eftersom de flesta investerare
behaller obligationerna till forfall.

Bade i dollar och euro blev upplaningen rekordbillig. Jamfort
med stater och stora internationella lantagare lanade vi till vid
upplaningstillfallet lagsta kostnaden for syndikerade Ian. Den
laga kostnaden jamfort med 2010 beror dels p& ett lagre
rantelage globalt, dels pa investerares allt stérre behov av
sékra papper samt vart begransade lanebehov. Den stora
efterfragan pa svenska statens obligationer bor ses som ett
gott betyg pa var konkurrenskraft pa kapitalmarknaden.
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UPPLANINGSKOSTNAD FOR OBLIGATIONER |
UTLANDSK VALUTA OCH KRON/VALUTA-
SWAPPAR

Réantepunkter relativt USD Libor

TABELL 11.

2007 2008 2009 2010 2011

Obligationer* 33 - 3 0o -9

Réantepunkter relativt Euribor 2007 2008 2009 2010 2011

Obligationer? - - 20 - 55
Kron/valutaswappar® 54 73 -46 73 -97

Y Tre ménaders rorlig bankréanta
2 sex manaders rorlig bankrénta
% Tre ménaders rorlig bankranta

Dollarlanen emitterades till en kostnad pa i genomsnitt

9 rantepunkter under tre manaders USD Libor och euroladnen
till 55 rantepunkter under sex manaders Euribor. Efter
provisioner motsvarar det cirka sex rantepunkter i dollar
respektive 51 rantepunkter euro.

Via basswappar kan vi 6versatta dollarlanen till termer av
Euribor for att kunna jamféra med kostnaden for 1anen i euro.
Med héansyn till basswapparna ar kostnaden fér dollarlanen
lagre an for euroldnen. Sedan 2002 har dollarlan varit den
framsta och mest gynnsamma kéllan for Riksgaldens direkta
upplaning i utlandsk valuta. De fordelaktiga villkoren pa
dollarmarknaden medférde att vi tog upp huvuddelen i lan i
dollar.

Under 2011 tacktes hela lanebehovet i utlandsk valuta for
statens egen del genom upplaning i kronor swappad till
utlandsk valuta. Kostnaden inklusive swappad upplaning till
Riksbanken uppgick till 97 rantepunkter under Euribor.

Formanliga villkor framférallt under andra halvaret 2011
méjliggjorde en fortsatt attraktiv inldsning av swappspread.
Swappupplaningen var séledes billigare men narvaro pa
obligationsmarknaden innebar en lagre upplaningskostnad
pa lang sikt. Som en beredskap infér en eventuell 6kad
upplaning, ar det darfor vardefullt att uppehalla ett visst
intresse hos investerare som &r intresserade att kopa vara
obligationer &ven i utlandsk valuta.

4.4 Likviditetsforvaltning

Riksgalden hanterar saval statens lang- och medelfristiga
upplaning som statens Kortfristiga finansierings- och
placeringsbehov. Likviditetsforvaltningen skéts med de
penningmarknadsinstrument som normalt anvands i
kassaforvaltning av stora institutioner. Det finns ingen skarp
grans mellan den langre upplaningen och likviditets-
forvaltningen. Upplaningen i statsskuldvéxlar anvands dels
for finansiering av den underliggande statsskulden, dels till
att parera svangningar i kassaflédena mellan arets manader.
Variationer i vaxelupplaningen blir sdledes en del av
likviditetsforvaltningen. Andringar i prognosen for
kassafléden pareras i férsta hand genom revideringar av
planen for vaxelupplaningen.



De instrument som darutéver anvands ar banklan respektive
banktillgodohavanden (deposits), repor, [6pande forséljning
och uppkdp av statsskuldsvaxlar, likviditetsvaxlar
(statsskuldvaxlar med skraddarsydda Ioptider), trepartsrepor
(repor mot korg av sékerheter med en tredje part som
hanterar sékerheterna) och commercial paper. Vi gor
transaktioner i bade kronor och utlandsk valuta.

LIKVIDITETSFORVALTNINGEN EN TYPMANAD
(POSITIVA TAL MOTSVARAR OVERSKOTT)

FIGUR 13.
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Likviditeten under en typmanad foljer ett ménster med
Overskottslikviditet ett par dagar i mitten av manaden i
samband med skatteinbetalningar. Det évergar normalt till
underskott samma dag som likviden fér manadens
vaxelforfall betalas ut. Aven om manga avvikelser fran
monstret forekommer kan detta grundmonster vara vart att
notera. Det finns &ven ett sdsongsmonster dar stora
skatteinbetalningar under februari gor att dverskotten normalt
ar stora under var och sommar for att sedan successivt
minska under hosten sa att december och januari ar de
manaderna med storst underskott.

Frén 2008 och framat har likviditetsforvaltningen blivit mer
komplex, framst beroende p& mer omfattande hantering av
utlandsk valuta. Den process som pabdérjades resulterade i
fler motparter och nya instrument i likviditetsférvaltningen.
Utvecklingen att férbattra och effektivisera
likviditetsforvaltningen har fortsatt under 2011. Framfor allt &r
det hanteringen av stora 6verskott som vi har férbéattrat. Vi
har fatt ett nytt system for motpartslimiter, som underlattar
den dagliga hanteringen. Den ekonomiska krisen har tvingat
oss att soka nya motparter da manga gamia fallit bort pa
grund av att de nedgraderats.

| nedanstaende diagram visas det dagliga saldot av skulder
och placeringar inom likviditetsforvaltningen. Detta saldo kan
ses som ett matt pa den dagliga kassastéllningen.
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FIGUR 14. NETTOINNEHAV | SNITT PER DAG 2011"
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En del av likviditetsforvaltningen avser nagot langre loptider
an dagslan och -placeringar. Ett snavare matt p& var
kassastéllning visas i figur 15. Det ar den dagliga stallningen
pa den sa kallade depositmarknaden, dvs. banklan och
banktillgodohavanden.

Under perioder har det varit frdga om forvaltning av
likviditetsdverskott. Vi har aven hanterat stora dverskott i
utlandsk valuta. En forklaring till att vi forvaltade tillgangar i
utlandsk valuta under 2011 var att en fordran pa Riksbanken
forfoll dar vi inte hade motsvarande laneforfall.

| likviditetsforvaltningen ar det underliggande lane- eller
placeringsbehov i kronor som styr verksamheten. | de fall vi
behover l&na svenska kronor vaxlas alla tillgadngar i utlandsk
valuta over till svenska kronor med hjélp av en valutaswapp,
det vill saga vi séljer valuta och erhaller kronor under en
bestamd I6ptid for att vid forfall vaxla tillbaka kronor till valuta
till en forutbestamd vaxelkurs.

NETTOPLACERING PA DEPOSITMARKNADEN
| GENOMSNITT PER DAG 2011"

FIGUR 15.
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Oro pa dagslanemarknaden

| oktober 2010 forfoll det sista av Riksbankens langa
fastrantelan, som syftade till att skapa 6verlikviditet pa
svenska dagslanemarknaden under krisen 2008 och 2009.
Direkt efter var marknaden turbulent och det tog ett tag innan
normala monster aterkom. Under varen 2011 fungerade
marknaden relativt val men med perioder av oro. Det var
anda mojligt for Riksgéalden att 1ana och placera till
Riksbankens reporanta utan storre problem.

Foljdverkningarna av krisen 2008 marks dock annu pa
marknaden. Flera stora aktérer har som regel att, om mdgjligt,
ha ett dverskott pa pengar pa Ioptider langre an eller lika med
en dag. Det innebar att manga ar villiga att betala extra for att
lana pengar frdn morgondagen till dagen efter, ofta vasentligt
mer an de kan lana till i dagslanemarknaden. Den skillnaden
syns i figur 16, som visar Riksbankens reporénta och stibor-
fixingen foér morgondagen till dagen efter.

Oron pa marknaden okade under sommaren i samband med
nedgraderingen av USA. Under hosten har fortsatte oron att
Oka i takt med att krisen i euroomradet har forvarrades.
Effekten pa dagslanemarknaden blev att fler aktérer var
villiga att betala extra for att ha 6verskott pa likviditet. Nar
aven Riksgéalden hade stora dverskott, orsakade av infléden
av t. ex. skatter, tilltog oron i marknaden. Vi arbetade av den
anledningen mer proaktivt for att ha ett (om &n litet)
upplaningsbehov i dagsldnemarknaden. Vi anvande oss
framst av omvanda repor i bostadspapper, dar vi kunde
placera pengar till en battre avkastning &n reporantan. P& s
sétt bidrog vi till att marknaden fungerade béattre utan att gora
avkall pa var uppgift att Iana sa billigt som mojligt med
beaktande av risk.

FIGUR 16. STIBORFIXING TOMORROW/NEXT OCH
RIKSBANKENS REPORANTA UNDER 2011
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Floden i utlandsk valuta

Forfallande I1&n, rantebetalningar, EU floden och konton med
sékerheter genererar |6pande fléden i utlandsk valuta som
véxlas till kronor. Fér att uppfylla regeringens krav pé en
jamnt fordelad véxlingstakt anvander vi saval avista- som
terminsmarknaden. Vid stora forfall i utlandsk valuta koper vi
valuta pa termin innan den slutgiltiga betalningen. Nettot av
flodena fordelas pa sa satt jamnt dver arets manader.

Riksgélden forsoker i den dagliga hanteringen av véaxlingarna
utnyttja tillféllen med god likviditet for att sanka kostnaderna.
Terminernas Ioptid bestams dels av det underliggande
behovet av kronor, dels av prissattningen pa termins-
marknaden. Oron i Europa under senare delen av 2011
gjorde att prisséattningen i terminsmarknaden varierade
kraftigt.

Riksgalden holl sig under det gdngna aret inom den av
styrelsen definierade kostnadsneutrala banan.

NETTOINNEHAV | UTLANDSK VALUTA |
GENOMSNITT PER DAG 2011"

FIGUR 17.
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5 Positionstagning

Riksgélden tar aktiva positioner i utlandsk valuta i syfte att
sénka statens kostnader. Genom att ta positioner i derivat
kan vi justera skuldens 16ptid och férdelning mellan valutor
baserat pa bedémningar av framtida rante- och
véaxelkursrérelser. Vi kan ta valutapositioner och rante-
positioner, men i det senare fallet endast i utlandsk valuta.

| den I6pande egna forvaltningen tas normalt relativt sma
positioner. Nar vi bedémer att den mdéjliga avkastningen &r
stor i férhallande till risken s& gor vi storre justeringar av
skulden. Beslut om sadana stdrre och mer langsiktiga, sa
kallade strategiska positioner understalls styrelsen.

Under 2011 fick det totala risktagandet enligt riktlinjerna inte
Overstiga 450 miljoner kronor matt som en daglig Value-at-
Risk (VaR). Riksgéldens styrelse har allokerat 220 miljoner
kronor i daglig VaR till en intern aktiv positionstagning i
utlandsk valuta. Den resterande delen finns tillganglig for
strategiska positioner.

For att diversifiera forvaltningen samt for att fa en uppfattning
om hur effektivden egna forvaltningen ar anlitar &ven
Riksgéalden ett antal externa forvaltare.

5.1 Begrédnsad vinst 2011

Positionstagning ar en verksamhet dar resultatet
ofr&nkomligen varierar mellan enskilda &r. Den utvarderas
darfoér i femarsperioder. Under &ren 2007—2011 har vinsten i
genomsnitt varit 2,2 miljarder kronor per ar. Det i sarklass
storsta bidraget kommer frén den strategiska positionen for
starkare krona som byggdes upp under 2009. Den externa
forvaltningen gav ett verskott pd 101 miljoner kronor per &r.
Den interna lépande férvaltningen gav ett underskott pa 42
miljoner kronor per Ar.

Under 2011gav verksamheten en vinst pa 133 miljoner
kronor; se tabell 12.

TABELL 12. RESULTAT AV POSITIONSTAGNING
Miljoner kronor 2007 2008 2009 2010 2011 Genomsnitt

Intern -203 1892 3048 5464 134 2 067
Strategisk 0 1587 2623 6051 285 2109
Lépande -203 305 426 -587 -151 -42

Extern -35 187 90 263 -1 101

Totalt -238 2079 3138 5727 133 2168

FIGUR 18. ARLIGT RESULTAT AV POSITIONSTAGANDE
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Strategiska positioner

Under forsta halvaret 2011 fortsatte vi att gradvis avveckla
var strategiska position for en starkare krona gentemot
euron. Positionen byggdes upp under 2009 baserat pa
bedémningen att kronan vid en kurs pd 11 kronor mot euron
var kraftigt undervarderad. Vi 6kade darfor skulden i euro och
minskade skulden i kronor. | juni 2011 var positionen helt
avvecklad och den totala realiserade vinsten blev 8,1
miljarder kronor. Huvuddelen av vinsten uppstod under 2010
da kronan starktes markant. Av det totala resultatet harrér
285 miljoner kronor fran 2011.

Lépande positionstagning

Aret praglades av stor osékerhet pa de finansiella
marknaderna. Den ogynnsamma miljon visade sig i det
svaga resultatet fér bade den interna och externa positions-
tagningen. Den externa forvaltningen gav i princip gav ett
nollresultat medan den egna Idpande positionstagningen gav
en forlust pa 151 miljoner kronor medan; se tabell 12.

Forlusten kan hanforas till det forsta halvaret. D& pekade
statistik enligt var bedémning mot en fortsatt &terhamtning i
véarldsekonomin, en férhoppning som grusades under
sensommaren. Under andra halvaret forbattrades resultatet
successivt i takt med att vi positionerade oss for en mer
negativ utveckling.

Flackare kurvor och en starkare dollarkurs mot euron har gett
vinster medan positioner for hdgre réantor, svagare yen och
svagare schweizerfranc bidragit negativt till resultatet.



Rantepositioner i den lI6pande interna forvaltningen

Under forsta halvaret befann sig rantor i en uppatgaende
trend i takt med att aterhamtningen i véarldsekonomin tycktes
vara pa allt stabilare mark. Detta forbyttes dock snabbt under
sommaren till kraftigt fallande rantor da aterhamtningen
avstannade samtidigt som oron for utvecklingen i sédra
Europa eskalerade. USA blev nedgraderat for forsta gangen
nagonsin i samband med den politiska lasningen som
uppstod géllande héjningen av budgettaket. Den europeiska
krisen som lange sdag ut att vara isolerad till ett fatal perifera
lander spred sig under hosten och hotade hela
valutaunionen. De europeiska finansmarknaderna uppvisade
tydliga tecken pa stress. Den tyska tiodringen noterades
kring 2,3 procent och den amerikanska kring 2,0 procent.

Riksgélden var under 2011 positionerad for flackare
rantekurvor i bdde Europa och USA. Detta var en lyckosam
strategi da kurvorna flackade kraftigt under aret i takt med att
de langa rantorna foll till rekordlaga nivaer.

Fran tid till annan forsokte vi dock att positionera sig oss
hogre rantor, vilket har varit en mindre lyckad strategi. Under
arets sista kvartal tog vi ven en position for lagre tyska
rantor i férhallande till amerikanska. Den positionen har annu
inte har burit frukt.

Valutapositioner i den I6pande interna férvaltningen

Aven valutamarknaden har drivits av den kraftiga
férandringen i synen pa risk. Euron och den australiensiska
dollarn ar exempel pé valutor som starktes under forsta
halvéaret for att under andra halvéret handla betydligt
svagare. Dollarn och framfér allt den japanska yenen stérktes
tvartemot under arets sista manader. Schweizerfrancen var
en av de mest volatila valutorna under aret. | samband med
att den europeiska skuldkrisen eskalerade starktes
schweizerfrancen mycket kraftigt. Den schweiziska
centralbanken sag sig till slut nédgad att inféra ett golv mot
euron och samtidigt lova att forsvara detta med obegransade
medel. Sett ver aret som helhet var dock valutarérelserna
forhallandevis sm& om &n under hdg volatilitet.

Riksgalden var under storre delen av aret positionerat for en
starkare dollar. | svallvdgorna efter tsunamin och
karnkraftsolyckan i Japan var positionen tagen framfor allt
mot den japanska yenen for att under det andra halvaret vara
koncentrerad kring en kort position i euro.

Resultat for externa forvaltare

For att f& en mattstock pa graden av maluppfyllelse i
Riksgaldens egen aktiva forvaltning, sprida riskerna i
forvaltningen och 6ka kompetensen inom kontoret anlitar vi
sedan 1992 externa forvaltare. De externa forvaltarna tjanar
ocksé som en viktig informationskalla fér den interna
forvaltningen. Under 2011 anlitades fyra olika externa
forvaltare: PIMCO, IPM, Mellon och Amundi.
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Forvaltarnas riskmandat berdknas pa nominella referens-
portféljer som totalt motsvarar 6 eller 8 miljarder kronor per
forvaltare. Det totala resultatet for de externa forvaltarna var
-1 miljon kronor under 2011.

FIGUR 109. RISKJUSTERAT RESULTAT
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Riskjusterat resultat

Den sa kallade informationskvoten® &r ett allmant anvant matt
for att redovisa ett riskjusterat resultat. En hog
informationskvot innebdr att férvaltningen uppnatt ett starkt
resultat i forhallande till den risk man tagit for att uppna
resultatet. Figur 19 visar det riskjusterade resultatet for vara
strategiska positioner, den l6pande positionstagningen samt
den externa forvaltningen. Informationskvoten for den
externa forvaltningen & matt som ett genomsnitt av de vid
varje period aktiva forvaltarnas resultat for att béattre kunna
ses som ett benchmark.? Fér informationskvoten fér den
totala forvaltningen visar vi den samlade positionstagningen
och tar darmed hansyn till alla positiva diversifieringseffekter.

Informationséverforing

Forutom att fungera som en diversifiering av positions-
tagningen &r syftet ocksa att de externa forvaltarna ska bidra
med kunskaps- och informationséverféring. Framst sker detta
genom att vi f&r daglig insyn i forvaltarnas enskilda och
samlade positioner. Forvaltarnas positioner speglade det
svarbedoémda utvecklingen da det i stort sett under hela aret
inte har funnits nagon tydlig trend att félja och da har det
heller inte funnits ndgon konsensusbild kring utvecklingen.

Utbver den I6pande utvarderingen av positioneringen tréffade
vi ocksa under aret samtliga férvaltare. Extra fokus lades pa
att félja utvecklingen och att i s& stor utstrackning som mgjligt
forstd processen hos Amundi som under en langre period har
uppvisat ett svagt resultat.

! Informationskvoten &r beréknad p& manadsdata. Den redovisade annualiserade
informationskvoten fas genom att dividera det genomsnittliga arsresultatet uttryckt
i baspunkter med mé&nadsresultatens standardavvikelse omréknad till arshas.

2 resultati bp / antal ar
ox V12

2 Vi har forst riaknat ut informationskvoten for varje forvaltare aktiv under perioden
och sedan vagt detta efter hur stor del av perioden de har varit aktiva. Pa detta
sétt tar vi inte hansyn till ndgra positiva korrelationseffekter dem emellan utan
resultatet visar béattre pa de externa férvaltarna som benchmarkgrupp.



6 Privatmarknadsupplaning

Riksgalden lanar ocksa fran privatpersoner och mindre
investerare for att finansiera statsskulden. Vi erbjuder vara
kunder premieobligationer och Riksgaldsspar. Vid arets slut
var 58,3 miljarder kronor, eller 5,3 procent av statsskulden,
finansierad pa privatmarknaden; se diagram 20. Malet for
privatmarknadsupplaningen ar att den ska vara billigare &n
den upplaning vi gor pa marknaden fér statsskuldvéxlar och
statsobligationer.

Under 2011 minskade upplaningen pa privatmarknaden
kostnaderna for statsskulden med 141 miljoner kronor; se
tabell 13. For femarsperioden 2007-2011 blev den samlade
kostnadsbesparingen jamfort med statspappersmarknaden
846 miljoner kronor.

FIGUR 20.  PRIVATMARKNADSUPPLANING, TOTALT OCH
SOM ANDEL AV STATSSKULDEN 2007-2011
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Minskad marknadsandel

Premieobligationer och Riksgaldsspar stod i slutet av 2011
for sammanlagt 4,2 procent av den svenska
rantesparmarknaden, en minskning med 0,5 procentenheter
jamfort med aret innan. Nedgéngen beror bade pa att
inlaningen hos oss har minskat samtidigt som den totala
rantesparmarknaden har vuxit. Rantesparmarknaden
innefattar bankinlaning, rantefonder och privatobligationer.

Nya premieobligationer trots osdkerhet

Resultatet for premieobligationer blev 130 miljoner kronor
under 2011, vilket &r 41 miljoner kronor lagre &n under 2010.
Forsamringen beror pa lagre intékter pa utestdende
premieobligationer. Till detta kom att antalet &aldre
obligationer i pappersform som kunder inte har 16st in
minskade. Tio &r efter forfall preskriberas obligationerna och
pengarna tillfaller staten.
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| april och november gav vi ut nya premieobligationer,
samtidigt som tva obligationer forfoll. Pa grund av det laga
rantelaget var det osakert om vi skulle kunna sélja ndgon
premieobligation under hésten. Nér villkoren faststélldes var
rantan i motsvarande I6ptid pd statspappersmarknaden
1,36 procent, vilket rackte till en utlottningsprocent pa

0,60 procent och en garantiranta pa 0,30 procent. Trots |&g
ranta och mindre marknadsféring an normalt salde vi
premieobligationer for 2,9 miljarder kronor i november, vilket
motsvarar 76 procent av volymen i den premieobligation som
samtidigt forfoll.

Den totala volymen av premieobligationer minskade under
aret med 0,6 miljarder kronor till 33,9 miljarder kronor.

Nagot mindre 6verskott for Riksgéldsspar

Resultatet fér Riksgaldsspar forsamrades under &ret med

1 miljon kronor till 11 miljoner kronor. Intakterna blev lagre pa
grund av att den utestdende volymen minskade. Minskningen
dampades dock av att intakterna var lagre an normalt aven
foregdende ar. Pa grund av den laga reporantan kunde vi d&
inte ta ut var normala marginal pa rorligt sparande, vilket vi
gjorde under hela 2011. Lagre marknadsforingskostnader
bidrog ocksa till att dampa resultatférsamringen 2011.

Under aret steg reporantan och darmed rantan pa rorligt
sparande, samtidigt som rantan pa fast sparande nadde
rekordlaga nivéer. Utflédet fran framfor allt rorliga konton,
som star for 80 procent av de insatta medlen, var stort under
de forsta atta manaderna. Men i september vandes
nettoutflodena till nettoinfloden och fortsatte sa aret ut. Det
Okade intresset berodde till stor del pa den tilltagande oron
pa finansmarknaderna.

Sammanlagt minskade volymen i Riksgaldsspar med 3,7
miljarder kronor till 24,4 miljarder kronor. Antalet kunder
minskade med 10 procent till 118 000.

TABELL 13. BESPARING PRIVATMARKNADSUPPLANING

Miljoner kr 2008 2009 2010 2010 2011
Premieobligationer 106 170 171 171 130
Riksgaldsspar 38 36 12 12 11
Summa besparing 144 206 183 183 141



/7 Marknads- och skuldvard

7.1  Var strategi

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

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

I enlighet med principen om 6ppen, férutsagbar och
langsiktig kommunikation publicerar vi rapporten
Statsupplaning — prognos och analys, normalt tre ganger per
ar. | den beskriver vi samspelet mellan vara prognoser éver
lanebehovet, de riktlinjer som regeringen har faststallt och
upplaningens fordelning pé olika instrument. Syftet ar att
underlétta for marknadens aktorer att folja och bilda sig en
uppfattning om statsskuldspolitiken och Riksgéldens
agerande.

Aven investerarrelationerna ska praglas av dppenhet,
transparens och forutsdgbarhet. Riksgélden foljer en
langsiktig plan och arbetar kontinuerligt med svenska och
internationella motparter. Under aret besokte vi investerare i
Central- och Osteuropa, Nordamerika och Asien.

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

7.2  Marknadsatagande

Riksgélden har ett antal marknadsvardande &taganden
gentemot vara aterforsaljare for att underhalla likviditeten i
statspapper. Syftet &r att minska osékerheten vid
bristsituationer, eliminera risker vid transaktionsproblem samt
att kompensera for den svenska marknadens relativa
litenhet. Dessa ataganden galler vid forfrdgan oavsett hur
vart eget kassamaéssiga finansieringsbehov ser ut.

Dessa marknadséataganden innebar:

o Tillgang till en obegransad repofacilitet vad galler
nominella och reala statsobligationer. Begransad
repofacilitet vad géaller statsskuldvaxlar.

e Byten mellan realobligationer till ranta baserad pa
radande marknadsférhallanden.
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o Likviditetsneutrala veckovisa reposwappar i samtliga
instrument till fast prissattning till en begransad volym.

e Erbjudande om byten for att 6ka volymen i
benchmarkobligationer med tva, fem, och tio ar till forfall.

Lépande byten i realobligationer uppgick till 8,8 miljarder
kronor 2011 vilket kan jamforas med 2,3 miljarder kronor
2010. | april 2012 forfaller realobligation 3106. N&r en
realobligation narmar sig forfall far sma forandringar i KPI
stort genomslag pa rantan. Det gjorde att manga aktorer
under slutet av 2011 valde att i byta in 3106 mot en langre
obligation. Det kan vara en forklaring till den 6kade volymen.

De marknadsvardande reporna &r det 6verlagset mest
nyttjade marknadsatagandet. En marknadsvardande repa
innebar att en aterforséljare kan kopa ett statspapper av oss
med avtal om att sélja tillbaka det en dag senare. Under
2011 gjorde vi marknadsvardande repor i statsobligationer
for i genomsnitt 21 miljarder kronor per bankdag.
Motsvarande siffra 2010 var 24 miljarder.

De marknadsvardande reporna erbjuds mot en faststalld
ranta i forhallande till Riksbankens reporanta. Eftersom vi vill
att repomarknaden i storsta mojliga utstrackning ska
hanteras av marknadsaktorerna sjdlva ar denna ranta lagre
an Riksbankens reporanta. Marknadsvardande repor gors pa
en niva 40 baspunkter under reporantan.

Under perioder med stora portféljomflyttningar uppstéar latt
bristsituationer, vilket gor det svart for aktorer att hitta det
efterfrdgade instrumentet p4 marknaden. S&dana
bristsituationer férvarras om investerare inte repar ut sitt
innehav. Under 2011 6kade efterfrdgan pa svenska
statspapper bland utlandska investerare. Manga av dessa
investerare ar centralbanker eller andra stora aktdrer som
koper direkt i vara auktioner men som séllan &r aktiva i
repomarknaden. Det innebar att vara auktioner inte
nddvandigtvis okar utbudet i repomarknaden med samma
volym som vi emitterat. Behovet av att vanda sig till
Riksgalden for att fa tag pa ett visst statspapper kan darfor
komma att 6ka. Riksgaldens marknadsvardande repor
upprétthller saledes en fungerande repomarknad och
erbjuder en sista utvag for investerare som efterfragar
instrumenten. Detta begrénsar risken for investerare att
handla med statspapper, vilket &r signifikant for en likvid
marknad.

Efterfrdgan pa statspapper varierar mycket under aret,
framfor allt till foljd av laget p& de finansiella marknaderna
men &ven pa grund av rena sasongsvariationer. Efterfrgan



pa statspapper &r och andra typer av sékra placeringar ckar
normalt vid arsskiftet.

MARKNADSVARDANDE REPOR | STATSOBLI-
GATIONER, GENOMSNITTLIG VOLYM

FIGUR 21.
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Bortsett fran ett fatal tillfallen var den dagliga repovolymen i
linje med ett Iangsiktigt genomsnitt vilket indikerar att den
svenska obligationsmarknaden ar likvid trots den
statsfinansiella oron i Europa. Darmed sag vi inte den
uppgang i repovolymer som den finansiella oron gav upphov
till 2008. | dagslaget bedémer vi det inte som nédvandigt att
genomfdra nagra storre forandringar av vart
marknadséatagande.

Var sammantagna bedémning &r att repoatagandet har
fortsatt positiva effekter pa marknadens stabilitet. For var del
ar det viktigt att marknaden fungerar val aven i orostider. Det
sanker vara lanekostnader och bidrar till att vi kan upprétt-
hélla en god, langsiktig relation med var investerarbas.

Slutligen bér det understrykas att repomarknaden i Sverige
ar en mycket viktig orsak till att rantemarknaden fungerar sa
val i ett internationellt perspektiv. Den val fungerande
repomarknaden &r ett resultat av manga faktorer, inte minst
har vara aterférsaljare sedan manga ar bidragit till
infrastrukturen. Riksgéldens marknadsétagande &r ocksa en
viktig forklaring.

Minskat upplaningsbehov har skapat oro pd marknaden for
att utbudet av nominella obligationer ska minska till en niva
sa att likviditeten paverkas. En god likviditet ar en
forutsattning for att Riksgalden ska kunna lana
kostnadseffektivt pA marknaden. Via byten kan vi tka
utestdende volym i tva, fem och tiors benchmark
obligationer utan att paverka lanebehovet. Under 2011 erbjod
vi marknaden att i ett par auktioner géra byten till den tio&riga
benchmarkobligationen. Bytena togs emot positivt av
marknaden och Riksgalden kommer fortsétta erbjuda dessa
byten under 2012.
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7.3 Investerarnas uppfattning om

Riksgalden

TNS Sifo Prospera fragade for attonde aret i rad pa
Riksgéldens uppdrag svenska och utlandska investerare
samt aterforsaljare hur de uppfattar Riksgaldens
upplaningsverksamhet. Undersoékningen gjordes under
perioden 24 november till 14 december 2011. Sju
aterforsaljare och 51 svenska och utlandska investerare
deltog. Svarsfrekvensen uppgick till 96 procent, en nagot
hogre siffra jamfért med 2010.

Fortroendet tkade generellt for 2011 fran en redan hdg niva
2010. Okningen &r framfér allt bland svenska investerare
men ocksa hos aterforsaljare. Hos utlandska investerare ar
varderingen i princip oféréandrad.

Riksgéldens tydligaste styrkor &r information om statens
lanebehov, emissionsvolymer och villkor f6r nominella
statsobligationer. Svenska aktorer ger Riksgalden gott betyg
for kontakterna, lyh6érdheten och information avseende
statsskuldvéxlar. Riksgalden far mycket hogt betyg for
marknadsvard via statspappersrepor.

Svagheterna ligger i kontakten med framst svenska men
aven internationella investerare och information om
realobligationer. Nedan foljer en sammanfattning av
undersokningens resultat.

e Tydlig information om statens lanebehov och finansiering
beddms fortsatt ha storst betydelse. Riksgalden fick hogt
betyg for prognostisering av statens lanebehov och
finansiering. Dérefter foljer ett tydligt och konsekvent
agerande och information om nominella obligationer.

o Riksgalden varderas hogre for sin transparens jamfort
med utlandska skuldkontor. Det anser majoriteten av
aterforsaljarna och de utlandska investerarna.

o Aterforsaljarna ger ett hégt betyg for Riksgéldens
marknadsvard i repor med statspapper, en forbéttring
jamfort med foregéende ar.

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

e Investerarna &r fortsatt néjda med likviditeten i nominella
obligationer. Likviditeten i andrahandsmarknaden for
statsskuldvéxlar och realobligationer har férsamrats
jamfort med for ett ar sedan.

o Fler svenska investerare ar aktiva i primarmarknaden
jamfort med for ett ar sedan.

* Riksgaldens webbplats ar fortsatt den viktigaste och
vanligaste informationskanalen for statens lanebehov,
finansiering, auktionsvillkor och resultat. Prestandan och
sokvagarna kan dock forbéattras.



FIGUR 22 VARDERING AV RIKSGALDEN
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Forklaring: Betygsskalan &r fran 1 till 5. Varden 6ver 4 tolkas som
utmarkt respektive mycket betydelsefull och varden under 3 som
underként respektive oviktigt.

Omraden som ticks av undersékningen

Kommunikation

a  Tydlig information om lanebehov/finansiering
b  Brakontakter med investerare och aterforsaljare

Upplaning
Bra information om volymer och villkor

dl Nominella obligationer
d2 Realobligationer
d3 Statsskuldvéxlar

Generellt

e  Lyhordhet for marknadens 6nskemal
f Tydligt och konsekvent agerande
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FIGUR 23  VIKTAT PROFILVARDE FOR RIKSGALDEN
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Forklaring: Det viktade profilvardet har beréknats med utgdngspunkt
frdn arets vardering dar betyget i vart och ett av fallen vags med
respektive faktors betydelse. Betygsskalan &r fran 1 till 5. Varden
over 4 tolkas som utmarkta, under 3 som underkénda.



8 Maluppfyllelse & resultat

Det 6vergripande malet for forvaltningen av statsskulden &r att
minimera de langsiktiga kostnaderna for skulden utan att ta for
storarisker. Vi har utarbetat strategier for forvaltningen som vi
bedomer pd basta satt skapar forutsattningar for att n& malet.
Det handlar inte bara om strategier i termer av riktlinjer for
statsskuldens sammansattning och I6ptid. Det handlar ocksa
om principer for hur vi ska arbeta operativt for att sakerstélla
att vi langsiktigt kan Iana till attraktiva villkor. Bland annat
arbetar vi aktivt med marknadsvard och stravar efter att vara
6ppna, tydliga och férutsagbara i vart agerande.

Att exakt utvardera huruvida strategierna leder till att vi nar det
6vergripande malet &r inte mojligt. Det finns ingen entydig
mattstock for att utvardera riktlinjebesluten. Riksgéldens
forslag till riktlinjer utgar fran var bedémning av hur skulden bor
hanteras for att nd malet. Sedan systemet med arliga riktlinjer
infordes 1998 har regeringen i allt vasentligt foljt vara forslag.
Riksdagen har hittills funnit att regeringens riktlinjer varit
forenliga med malet. Eftersom det ar riksdagen som satt upp
och tolkar malet, talar detta for att Riksgaldens arbete med
riktlinjeforslagen givit ett viktigt bidrag till att uppna det
overgripande malet for statsskuldsforvaltningen.

Det &r inte heller mgjligt att kvantifiera effekten av var policy for
marknadsvard m.m. Daremot kan vi med hjalp av vér arliga
enkatundersokning konstatera att Riksgalden &tnjuter starkt
fortroende bland saval svenska som utlandska investerare och
star oss val i jamforelse med andra statliga lantagare. Darmed
visar méatningen en hég grad av méaluppfyllelse for var strategi.

Vi kan ocksa se att rantorna pa svenska statspapper &r laga i
forhallande till andra statsrantor. De relativt sett Idga rantorna
beror givetvis framst pa forvantningar om penningpolitiska
styrrantor och statsfinanserna, men utan en val fungerande
statspappersmarknad och stort fértroende for var upplanings-
verksamhet hade inte efterfrdgan pa vara lan varit lika stark.
Forra aret noterades den svenska tioarsrantan som lagst mer
an 50 baspunkter under den tyska; se figur 11.

FIGUR 24 RANTESKILLNAD MOT TYSK TIOARIG STATS-
RANTA UNDER 2011
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8.1  Strategier for skuldens forvaltning

Sammantaget bedomer Riksgéalden att vi uppnadde malen
genom att folja de principer som vi och regeringen har satt upp
for statsskuldsférvaltningen. Vi namner har ndgra exempel:

Operativ forvaltning med hansyn till malen

Vi forvaltade statsskulden i enlighet med gallande riktlinjer for
andelar och Igptider. Aven inom ramen for riktlinjerna
planerade vi upplaningen med hansyn till malet om langsiktig
kostnadsminimering. Ett exempel pa det &r att vi prioriterade
emissioner i nominella statsobligationer framfor annan
upplaning da upplaningsbehovet var litet. Statsobligations-
marknaden &r var viktigaste lanemarknad och for att saker-
stalla god framtida laneberedskap det viktigt att uppratthalla
infrastruktur och likviditet iden marknaden. Loptidsmalet for
den nominella kronskulden uppnaddes sedan genom att vi
kombinerade obligationsupplaningen med ranteswappar.

For att minimera finansierings- och refinansieringsrisker i
forvaltningen hanterar vi kommande |&neforfall lopande under
en lang tidsperiod. Vi fordelade darfor upplaningen jamnt éver
aret i vara reguljara auktioner och i likviditetsférvaltningen.

Oppen och tydlig kommunikation

Skuldproblematiken i Europa har satt fokus p& behovet av
transparens i redovisningen av statsskuld och upplaning for att
skapa fortroende hos investerare. Vi stravar efter att vara sa
Oppna och tydliga som mgjligt i v&r kommunikation med
marknaden. 1 2011 &rs enkatundersokning fick Riksgalden
betyget utmarkt for tydlighet, kommunikation och konsekvent
agerande. Riksgalden varderades ocksa hogre an andra
statliga skuldkontor vad géller transparens.

Marknadsvard

Vi arbetade aktivt med marknadsvardande atgarder under
2011. Bland annat erbjod vi kompletterande byten i
statsobligationer for att minska risken att likviditeten férsamras
pa grund av att emissionsvolymen &r liten. Periodvis erbjod vi
&ven relativt stora volymer i marknadsvardande repor, bland
annat da efterfragan pa statsobligationer 6kade markant infor
arsskiftet. | Prosperaenkaten gav aterforsaljarna Riksgaldens
marknadsvard i repor med statspapper ett hogre betyg &n
féregéende ar.

Positionstagning

Genom att ta derivatpositioner i utlandsk valuta kan vi justera
skuldens exponering i syfte att sdnka kostnaden fér skulden.
Den senaste femarsperioden har vi sparat i genomsnitt 2,2
miljarder kronor per ar, till storsta delen tack vare positionen for
en starkare krona som byggdes upp under 2009.
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