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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 Riksgélden ger ut statsobligationer
och statsskuldvéxlar. De kops i férsta hand av fonder,
forsakringsbolag och finansiella institutioner. En mindre del
av statsskulden finansieras genom sparprodukter som ar
riktade till privatpersoner och andra mindre placerare.
Riksgalden 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. Riksgalden ska &ven
bidra till att forbattra statspappersmarknadens funktion. Ju
béttre marknaden fungerar, desto mer ar investerarna
beredda att betala for de vardepapper vi séljer och desto
lagre blir statens l&nekostnader. Marknads- och skuldvard &ar
darfoér en del i Riksgaldens uppdrag. Riksgélden bedriver
ocksa en aktiv forvaltning i utlandsk valuta i syfte att minska
kostnaderna for statsskulden.

Statsskuldsforvaltningen sker i enlighet med de riktlinjer som
regeringen arligen lagger fast efter forslag fran Riksgalden.
Riktlinjerna anger riktvarden for statsskuldens
sammansattning och l6ptid.

Den storsta delen av statsskulden bestar av nominella lan i
kronor. | 6vrigt bestar statsskulden av real kronskuld och
valutaskuld. Att fordela statsskulden pa flera skuldslag ar ett
satt att minska risken i statsskulden.

Loptiden i statsskulden anges i termer av genomsnittlig
rantebindningstid. Riktvardet fér skuldens 16ptid fungerar som
en restriktion i upplaningen. Eftersom avkastningskurvan i
allmanhet har en positiv lutning &ar det dyrare att I&na i langa
|6ptider. Samtidigt &r kort upplaning férenad med storre risk,
eftersom en stor del av skulden varje &r maste lanas upp pa
nytt och till p& forhand ok&nda villkor. De tillgangsforvaltare
som lanar ut till staten efterfragar i huvudsak placeringar med
l&ng loptid. Det ar darfor inte rimligt att 1ana alltfor mycket pa
korta I6ptider. Genom att ha en spridd I6ptidsstruktur minskar
risken att rantekostnaden 6kar snabbt till foljd av stigande
marknadsrantor. 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

géller till exempel hur skuldens sammanvagda
rantebindningstid ska uppnas, hur stora intervall som bor
finnas kring de uppsatta riktméarkena samt vilka valutor som
ska ingd i valutaskulden och deras inbérdes fordelning.
Riksgéaldens styrelse har &ven mgjlighet att fatta beslut om
rénte- och valutapositioner i utlandsk valuta.

Riktlinjer 2010

I riktlinjerna stér att statsskuldens sammansattning ska styras
i riktning mot:

e 15 procent valutaskuld (+2 procentenheter)

e 25 procent real kronskuld (Iangsiktigt)

e 60 procent nominell kronskuld (residual)

Loptiden for de olika skuldslagen ska styras mot:

e Valutaskuld: 0,125 ar
e Real kronskuld: 9,4 ar
e Nominell kronskuld:
Loptider upp till 12 &r: 3,2 ar
Loptider 6ver 12 &r: max volym 60 mdkr

Riksgalden far ta aktiva positioner med derivatinstrument.
Gransen for positionstagandet ska vara 600 miljoner kronor
matt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.
Riskbegransningen omfattar alla positioner utom de som ror
kronans vaxelkurs mot andra valutor. Riksgalden far ta
positioner i svenska kronor gentemot andra valutor p&
maximalt 50 miljarder kronor. Riskmandatet omfattar saval
strategisk som operativ niva.

I riktlinjerna star ocksa att vi genom privatmarknadsupplaning
ska bidra till att sanka kostnaderna for statsskulden. Malet ar
att na stérsta mojliga besparing i forhallande till upplaning via
statsobligationer eller statsskuldvaxlar.

Uppdrag 2010
Regeringen ger i riktlinjerna Riksgélden i uppdrag att:

e Utreda hur mandatet for positionstagande bor se ut.
Uppdraget ges for att sérskilt genomlysa hur styrningen
av positionstagandet bor utformas.

o Arbeta vidare med férbattringar av jamforelsen mellan
uppléning pa privatmarknaden och
statspappersmarknaden.

e Med utgangspunkt fran en betydligt hogre respektive
lagre statsskuld analysera hur stora andelarna av de olika
skuldslagen bér vara samt analysera hur [6ptiden bor
hanteras i dessa fall.



2 Statsskuldens kostnad och risk

2.1  Rantebetalningar pa statsskulden

Réntebetalningar pa statsskulden 2010

Rantebetalningarna pa statsskulden uppgick till 23,3
miljarder kronor 2010. Det &r 0,3 miljarder kronor mer an
anslaget som var 23,0 miljarder kronor'. Trots att skillnaden
mellan det faktiska utfallet och anslaget var litet, sa blev de
|I6pande rantebetalningarna avsevart lagre an beréknat vilket
motverkades av hogre valutakursdifferenser och kursforluster
vid aterkop av lan.

Kursforlusten harror fran byten i samband med att vi
introducerade en ny realobligation. | bytesauktionerna kdpte
vi tillbaka lan med hég upplupen inflationskompensation. Det
innebar att vi nettoamorterade pa realskulden vilket
redovisas som en kursforlust i rantebetalningarna pa
statsskulden.

Réantebetalningarna i svenska kronor blev 5,2 miljarder
kronor lagre an beraknat, vilket framférallt beror pa att
statsskulden blev mindre &n vi rdknat med.
Réantebetalningarna i utlandsk valuta blev 2,9 miljarder kronor
lagre an beraknat, vilket forklaras av lagre marknadsréntor
och en mindre statsskuld.

Over/underkurser vid emission blev 3,2 miljarder kronor lagre
an beraknat. Over/underkurser vid emission beror av
relationen mellan kupongrantan for varje obligation och
obligationens marknadsranta vid emissionstillfallet. Ar
marknadsrantan lagre an kupongrantan redovisas det som
en overkurs for staten. Over hela lanets |6ptid jamnar det
dock ut sig d& den I6pande rantebetalningen ar hogre an
marknadsrantan. Ar marknadsrantan hégre an kupongrantan
blir det istallet en underkurs. Nar Riksgéalden koper tillbaka
obligationer fungerar det pd samma sétt fast det kallas da
kursforluster/vinster. Skillnader mellan det faktiska utfallet
och anslagsberakningen beror dels pa att Riksgalden andrat
laneplanen, dels pa att de faktiska marknadsrantorna blev
annorlunda &n de som antogs vid berékningstillfallet.

Hur stora valutavinster/forluster blir beror pa nar lanen
forfaller och hur valutakurserna da ar jamfort med néar lanen
togs upp. Riksgélden har dven en omfattande derivatportfolj
som bland annat anvands for att uppna den valutaexponering
vi vill ha for varje valuta. Framfor allt anvands da

: Berakningen baseras pa Regeringens antaganden for statsskuldens utveckling,
rantor och valutakurser.

valutaterminer och kron/valutaswappar. De paverkar
valutavinster och forluster enligt samma principer som
vanliga lan, men genomslaget blir snabbare da derivaten
generellt sett har kortare 16ptid an lan. Skillnader mellan det
faktiska utfallet och anslagsberakningen beror p& hur de
faktiska valutakurserna blir jamfért med antagandena i
berékningen.

Jamfort med 2009 minskade rantebetalningarna med 8,1
miljarder kronor. Det beror i huvudsak pa att rantor pa lan i
utlandsk valuta blev 5,6 miljarder lagre och rantor pa lan i
svenska kronor blev 2,2 miljarder kronor lagre. De lagre
rantebetalningarna i utlandsk valuta beror pa lagre
marknadsrantor och att ett storre 1&n i euro med kupong pa
fem procent forfoll 2009. | svenska kronor beror skillnaden pa
lagre réntebetalningar for realobligationer och
statskuldvéxliar.

2.2  Genomsnittlig emissionsranta

Statsskuldens kostnad &r ett matt pa periodiserade
rantebetalningar. Kostnaden mats har i termer av
emissionsrantor for vara viktigaste skuldinstrument.

Figur 1. GENOMSNITTLIGA EMISSIONSRANTOR
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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 jamt over I6ptiden. Emissionsréanta &r darfor ett
andamalsenligt matt pa statsskuldens kostnad, speciellt nar
vi foljer principen att halla instrument till forfall. For vissa



instrument ar mattet inte lika sjalvklart. Har begransar vi oss
till obligationer, vaxlar och swappar i svenska kronor.

Nominella och reala obligationer i svenska kronor

Den nominella skulden i svenska kronor omfattas i huvudsak
av statsobligationer, statsskuldvéxlar och réanteswappar vilka
redovisas som nominella skuldinstrument i figur 1. Nominella
skuldinstrumentens totala emissionsranta ges av enskilda
emissionsrantor vagda med nominella belopp. Ranteswappar
bidrar till att férkorta I6ptiden i férvéntan att minska
statsskuldens kostnad till priset av 6kad
ranteomsattningsrisk. Under sista kvartalet av 2008,
finanskrisen epicentrum, sag vi exempel pa den 6kade
risken. Emissionsrantan éverskred for forsta gangen under
perioden kostnaden fér nominella obligationer, till foljd av
héga STIBOR - rantor.

Den genomsnittliga emissionsrantan for utestdende
nominella obligationer har successivt sjunkit sedan 2006. |
slutet av 2010 var réantan cirka 4 procent, marginellt lagre &n
foregdende ar. Under aret har vi salt obligationer for
motsvarande 58 miljarder kronor till en snittranta pa 2,63
procent. Det ar drygt 50 rantepunkter lagre an 2009, da vi
gav ut statsobligationer f6r 110 miljarder kronor inklusive det
30-ariga lanet.

Den genomsnittliga emissionsrantan for realobligations-
stocken utgar fran den reala emissionsrantan och inte den
nominella. Skillnaden mellan nominella och reala
emissionsrantor ar den sa kallade break even-inflationen
som ligger kring 1,5 procentenheter. Skillnaden speglar
marknadens inflationsforvantningar men paverkas ocksa av
att likviditeten i realobligationer ar sémre an i nominella
statsobligationer.

Vid utgangen av 2010 var den genomsnittliga reala rantan
2,4 procent, 30 punkter lagre &n aret innan. Vi salde och
genomforde byten i realobligationer under 2010 till en
snittrnta som motsvarar 0,42 procentenheter. Detta var en
procentenhet lagre &n for 2009.

Statsskuldvaxlar

Emissionsrantan for vaxelstocken omvarderas till nya
marknadsrantor I6pande under aret. Det beror naturligtvis pa
att vaxlarna forfaller och ersatts med nya inom loppet av
normalt tre m&nader upp till ett halvar. Emissionsrantan for
vaxelstocken utvecklas i linje med riksbankens reporanta
vilket vi ser exempel pd i figur 1. Den genomsnittliga
emissionsrantan for utestdende véaxlar var 1,0 procent vid
utgangen av 2010, vilket kan jamfoéras med 0,13 procent
foregdende &r. Under aret emitterade vi 307 miljarder kronor i
vaxlar till en snittranta pa 0,47 procent. Bruttoupplaningen
var marginellt stérre &n under 2009. Den utestdende stocken

minskade daremot under aret till 85 miljarder kronor jamfort
med 115 miljarder kronor vid utgangen av 2009.

2.3 Risk i genomsnittlig emissionsranta

Variationen i genomsnittlig emissionsranta &r bland annat en
funktion av I6ptidsmalen for de tre skuldslagen. Loptid anges
i termer av genomsnittlig tid till betalning av rénta eller
lanebelopp. Loptidsmalen syftar till att styra variationen i den
forvantade kostnaden. Vi forvantar oss att variationerna i
statsskuldens kostnad blir hogre vid ett kort [6ptidsmal an vid
ett langt [6ptidsmal. Samtidigt férvantar vi oss att kostnaden
for statsskulden blir 1agre vid ett kort 16ptidsmal &n vid ett
langt loptidsmal.

Figur 2 visar standardavvikelse pa ett ars rullande
manadsforandringar i genomsnittlig emissionsranta.
Variationen i den historiska emissionsrantan beskriver inte
den férvantade risken utan ar ett satt att beskriva risken "med
facit i hand”. Forvantade risker ar framatblickande och kan till
exempel berédknas med hjélp av Cost-at-Risk-tekniker.

Figur 2. VARIATION | GENOMSNITTLIG
EMISSIONSRANTA
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Diagrammet visar att variationen i genomsnittliga
emissionsrantor var stabil fram till finanskrisens utbrott 2008.
Darefter 6kade variationen kraftigt. Denna 6kning var ett
resultat av krisen pa finansmarknaderna som ledde till lagre
och mer volatila rantor. | bérjan av 2009 nadde variationen i
den genomshnittliga emissionsrantan den hogsta nivan hittills
for att darefter borja falla tillbaka.

Under 2010 har variationen i den genomsnittliga
emissionsrantan fortsatt att minska och har i stort sett
atergatt till de nivaer som radde fore sommaren 2008.
Samtidigt har den genomsnittliga emissionsréantan fallit
ytterligare sedan 2009.



Tabell 1. GENOMSNITTLIGA EMISSIONSRANTOR (GER)!

Nominella obligationer Statsskuldvaxlar* Realobligationer5
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Total skuld? (mdkr) 508 505 557 139 115 92 207 200 212
Upplaning® (mdkr) 47 110 58 453 304 307 20 10 29
GER total skuld (%) 4,36 4,15 3,99 2,82 0,13 1,03 2,83 2,77 2,47
GER upplaning (%) 3,82 3,17 2,63 3,76 0,43 0,47 1,79 1,42 0,42

 For att jamféra den genomsnittiiga emissionsrantan fér nominella respektive reala instrument maste den genomsnittliga emissionsrantan for realobligationer justeras for
inflationen.

2 Gvertagna l&n ingar ej.

3 Emitterad volym i auktioner och séljdelen i bytestransaktioner.

“ Inklusive likviditetsvaxlar och extravaxlar utestaende vid arsskiftet 2008/2009.
% Volymen realobligationer r inklusive upplupen inflation.



3 Strategiska beslut

3.1 Loptiden i de enskilda skuldslagen

Regeringen beslutade i 2010 ars riktlinjer for statsskuldens
forvaltning om riktvarden for I6ptiden i respektive skuldslag.
De skulle vara 3,2 ar for den nominella kronskulden, 9,4 ar
for realskulden respektive 0,125 ar for valutaskulden.

Styrningen av I6ptiden i den nominella kronskulden &r
uppdelad sa att laneinstrument med kortare 16ptid &n tolv ar
styrs mot |optidsriktvardet 3,2 &r. Laneinstrument med I6ptid
langre &an tolv &r begransas istallet av ett volymtak pa 60
miljarder kronor for 2010.

Uppdelningen i styrsystemet beror pa att lanebehovet
reviderades upp i snabb takt under 2009, samtidigt som
rantorna foll kraftigt. Férutséttningarna for att ge ut
statsobligationer med lang l6ptid framstod som mycket
fordelaktiga. Regeringen upphéavde d3, pa Riksgaldens
forslag, beslutet om riktvarde fér den nominella kronskuldens
l6ptid, vilket gjorde det mojligt for Riksgalden att ge ut en stor
volym 30-ariga obligationer.

Eftersom den 30-ariga obligationen har mycket stor paverkan
pa loptiden i kronskulden bedémde vi att det inte skulle vara
meningsfullt att inkludera utgavan i Ioptdsriktmarket. Vi har
inte for avsikt att anvanda obligationer langre an tolv ar i var
reguljéra finansiering utan endast vid enstaka tillfallen med
stark efterfrdgan pa lang l6ptid.

Réantebindningstiden for hela den nominella kronskulden
ligger omkring 5 ar.

Figur 3.  SKULDSLAGENS LOPTID
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Anm.: 30 dagars glidande medelvarde.

3.2 Valutaskuldens foérdelning

Statsskulden bestar av 15 procent valutaskuld.
Valutaskuldens sammansattning utgar fran ett riktmarke som
regeringen later Riksgalden faststalla. Riktmarket forandras
normalt vart tredje ar. Riktmarket forandrades senast i slutet
av 2008 och l6per till 2011.

Valutaskulden fordelas pa ett flertal valutor for att minska
risken i enskilda valutor. En 6kad grad av diversifiering maste
dock gd hand i hand med en praktisk hantering och styrning
av valutaskulden. Vi véljer darfor ett riktméarke bland de sju
storsta och mest likvida valutorna USD, EUR, JPY, GBP,
CHF, AUD och CAD. Riktméarket for andelarna i de olika
valutorna avser nettoexponering.

Vi har tidigare betonat att begrénsa risken i valutaskulden.
Forutsattningarna har emellertid férandrats eftersom vi natt
malet om 15 procent valutaskuld. Jamfort med foregaende
riktmérkesportfolj minskade euroandelen medan skulden i
schweizerfranc och japanska yen tkade, enligt tabell 2.
Kanadadollar ingar numera i riktmarket. Riktmarket medfor
en storre diversifiering pa olika marknader och en minskad
koncentration av euro.

Tabell 2. Valutaskuldens sammansattning och

referensportfol]
Valuta Riktmérke Riktmarke Referensportfolj
2009 2006 2009
EUR 45 % 65 % 83 %
UsD 10 % 10 % -
CHF 20 % 16 % -
JPY 15 % 4% -
GBP 5% 5% 2%
CAD 5% - 1%
AUD - - 14 %

Utgangspunkten for periodens riktmarke &ar den sa kallade
referensportféljen. Referensportféljen &ar en teoretiskt
beréknad valutasammanséttning som minimerar risken.
Referensportféljen ar saledes fordelningens startpunkt och
riktmarket ar den valutaférdelning som vi bedémer minimerar
de langsiktiga kostnaderna med beaktande av risk.?

2 Konstruktionen av riktmarket utgdr frn Black Litterman metodik.
Referensportféljen a-priori adderat med vara marknadsvyer ger slutliga
riktmérket. Minsta riskportfoljen, "Referensportfoljen”, &r framtagen med mean
variance optimering baserad pa kostnader fér perioden 1993-2008.



Bakgrunden till att vi 6kade andelen schweizerfranc och
japanska yen speglar vara férvantningar om fortsatt
fordelaktiga rantenivéer i Japan och Schweiz gentemot
euromarknaden. De lagre upplaningskostnaderna bedémde
vi sammantaget skulle motverka en eventuell forstarkning av
valutorna. Australien med en tillvéxtorienterad gruvindustri
beddmde vi dessutom som ett dyrt alternativ till amerikanska
dollar. Riktmarkets sammanséttning grundar sig pa en
beddmning av kostnadsférdelar under en mycket lang
tidsperiod.

Kostnaden for riktmarkesportfoljen var under aret hogre an
jamforelseportféljen. Det berodde i huvudsak pa att
schweizerfranc, japanska yen och kanadadollar forstéarktes
mot euron. Sammantaget var den relativa kostnaden 5
procentenheter hdgre under 2010. Detta uppvags delvis av
ett positivt resultat for 2009, da kostnaden for
valutasammansattning blev 3 procentenheter lagre én
jamfdérelseportfoljen. Naturligtvis fraimjas vi sammantaget av
svenska kronans forstarkning mot riktmérkesvalutorna med
drygt 4 procentenheter under 2010.

3.3  Andelsstyrning

For 2010 beslutade regeringen att statsskulden langsiktigt
skulle besta av 25 procent realskuld. Andelen valutaskuld
skulle uppga till 15 procent och resten av statsskulden skulle
utgdras av nominell kronskuld. Beslutet togs i enlighet med
Riksgéldens forslag och innebar ingen forandring jamfort
med 2009.

Figur 4.  SKULDANDELAR 2006-2010
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Anm.: 30 dagars glidande medelvarde.

Andelen valutaskuld uppgick till 14 procent i genomsnitt
under 2010. Den viktigaste orsaken till att andelen 1&g under
riktvardet var den kraftiga kronférstarkningen under aret. |
slutet av aret minskade andelen aven till féljd av det
sdsongsmassigt stora lanebehovet i december som i
huvudsak tacks av upplaning i kronor.

Realskuldens andel var daremot storre an riktvardet, i
genomsnitt 26 procent under 2010. Realandelen ar svar att
styra bland annat eftersom det inte finns nagon utvecklad
derivatmarknad att tillga. Eventuella atgarder for att minska
andelen skulle sannolikt vara kostsamma. Darfor har vi valt
att tillata andelen att Gverstiga riktvardet tills de kortaste
realobligationerna forfaller.

3.4 Aktiv forvaltning

Vid sidan av den ordinarie finansieringen av statsskulden har
Riksgalden mojlighet att ta positioner via sa kallad aktiv
forvaltning. En position innebar att vi 6kar eller minskar
exponeringen i ett visst tillgdngsslag utifran hur vi tror att
vardet p& det kommer att utvecklas. Vi kan ta rante- och
valutapositioner pa de internationella marknaderna och
valutapositioner i svenska kronor. Malet r att sanka statens
kostnader utan att ta fér stora risker. En vinst i den aktiva
forvaltningen minskar statens réantekostnader med samma
belopp. Aktiv forvaltning ar ett normalt inslag i
tillgangsfoérvaltning, men ar ovanligt bland statliga
skuldforvaltare.

Position for starkare krona

| september 2010 aviserade Riksgalden att vi skulle inleda en
gradvis avveckling av var langsiktiga position for en starkare
krona. Vaxelkursen 1ag da till synes varaktigt pa relativt
normala nivaer. Vid arsskiftet hade positionen minskat fran
motsvarande 50 miljarder kronor till 27 miljarder kronor. Det
totala vardet pa positionen, inklusive den orealiserade delen,
uppgick da till 7,8 miljarder kronor. Hur stor den slutliga
vinsten blir kan redovisas forst nar hela positionen ar stéangd.

Den strategiska positionen for en starkare krona gentemot
euron byggdes upp gradvis under 2009. Beslutet byggde pa
beddémningen att kronan vid en kurs som under en period lag
over 11 kronor per euro var kraftigt undervarderad, dvs.
kronan var billig och euron i motsvarande man dyr. Vi ékade
darfor skulden i euro och minskade skulden i kronor.

Figur 5.  KRONANS KURSUTVECKLING
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Skuldproblematiken i fokus pa de finansiella marknaderna

Under varen 2010 stallde hoga statsskulder till med problem for nagra lander i eurozonen nar
marknaderna borjade tvivla pd dessa landers formaga att aterbetala sina skulder. Detta ledde till
snabbt 6kande lanekostnader som i slutandan fick IMF och EU att gemensamt upprétta ett program
for att lana ut pengar till forst Grekland i april och sedan Irland i oktober. Det forekom ocksa
marknadsaktorer som nar det var som mest fokus pa dessa bada landers problem aven ansag att
Spanien och Portugal skulle komma att behova hjalp fran IMF och EU. Detta intraffade dock inte. De
besparingsatgarder som kravdes av Grekland och Irland for att de skulle f& lana pengarna ledde till
kraftiga protester, framfor allt i Grekland dar protesterna 6vergick i strejker och pa sina hall i kravaller.

Grekland och Irland &r dock relativt sma lander i vad som kom att kallas den europeiska periferin. De
storre landerna i vad som brukar ses som karnan, Tyskland och Frankrike, drabbades inte namnvart
av oron utan visade tvartom upp en god tillvaxt vilket ledde till en tudelning av eurozonen. Denna
tudelning gav ECB bekymmer d&a man & ena sidan hade lander i ekonomisk kris med snabbt stigande
upplaningskostnader att ta hansyn till, & andra sidan lander som visade upp god tillvaxt och tilltagande
ekonomisk optimism att vaga in i bedémningen om en lamplig styrranta for hela eurozonen. ECB
valde under 2010 att lata styrrantan ligga stilla vilket framst tog hansyn till landerna i kris.

I USA valde man istallet att inféra ytterligare en period av sa kallade kvantitativa stimulanser, dar
centralbanken koper rantepapper pa andrahandsmarknaden for att fa igdng ekonomin igen. |
efterhand kan det havdas att det nog var sjalva signalen fran FED att man &r beredd att géra vad som
kravs far att fa igdng ekonomin igen snarare an de faktiska uppkdpen som gjorde att ekonomin kom
tillbaka. | en kort period under sommaren kom ekonomisk data som visade att den amerikanska
ekonomin Iag farligt nara att tippa 6ver i en recession. Efter att FED tidigt i september meddelat att
man aterupptar verksamheten med kvantitativa stimulanser for att fa fart pa ekonomin och undvika en
sa kallad dubbel dip vande den negativa trenden for ekonomisk data, vilket ocksa ledde till en period
av aterhamtning dar de amerikanska borserna steg under kontrollerade former under hosten/vintern.
Aven andra tillgangsslag som ravaror steg under hosten till féljd av mer likviditet fran FED.

Ar 2010 var ocksé &ret d& Asien visade att det &r en region pa stark frammarsch. Efter kriséren 2008-
2009 kom flertalet asiatiska landers tillvéxt tillbaka snabbt. Tillvéxten kom till stor del av att landerna
exporterade till Kina som i sin tur gick om Tyskland som varldens stérsta exportor. Kina gick under
2010 &ven om Japan i storlek pd ekonomin for att bli ny tvaa i varlden efter USA.

Snabb aterhdmtning i Sverige

Aterhamtningen i svensk ekonomi under 2010 évertréaffade férvantningarna. Riksbanken var en av de
forsta centralbankerna att paborja en hojning av styrrantan fran de krisnivder man sankt till under
2008-2009. Under senare delen av 2010 steg inflationen i Sverige. | juli héjdes rantan for att sedan
héjas vid vart och ett av de tre resterande moétena 2010. Detta tillsammans med starka BNP-siffror
under aret medférde att kronan forstarktes kraftigt under aret.

Efter att ha stigit ngot forsta halvan av 2010 kom arbetslésheten ned under andra halvaret till nivaer
som senast sags i bérjan av 2009.



4  Upplaning

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

Den faktor som haft storst paverkan pa upplaningen under
2010 ar den snabba ekonomiska aterhamtningen i Sverige
och darmed forbattringen av statsfinanserna. Budgeten var i
stort sett i balans vilket var en markant omsvangning jamfort
med 2009 ars stora budgetunderskott.

Tack vare starka statsfinanser drabbades inte Sverige av den
osakerhet som praglade statspappersmarknaden i manga
andra lander under 2010. Vi lanade till Iaga rantor bade
relativt tidigare perioder och jamfort med de flesta andra
statliga lantagare.

Nar l&nebehovet minskade koncentrerade vi upplaningen till
nomniella statsobligationer och drog ned p& annan upplaning
i forsta hand, framforallt pa obligationsupplaning i utlandsk
valuta.

Ett minskat utbud av statsskuldvéxlar i kombination med laga
rantor har fatt till f6ljd att var investerarbas for statsskuld-
véxlar har blivit mindre. Vaxelmarknadens djup och likviditet
har gradvis forsamrats. Efterfrdgan pa statsskuldvaxlar var
periodvis begransad och tva av vara vaxelemissioner blev
undertecknade. Det innebar att vi fick ersatta en del av den
planerade vaxelupplaningen med annan kort upplaning,
framst i commercial paper.

Aven marknaden for realobligationer &r betydligt samre &n
marknaden for nominella statsobligationer vad galler djup
och likviditet. Realskulden &r koncentrerad till fa och stora lan
vilket gor att vi kan fa stora svangningar i realskuldens andel
nar ett lan forfaller. Stora volymer som forfaller utgor ocksa
en aterinvesteringsrisk for vara investerare.

Under varen genomfordes en sondering av realmarknaden
dar vi samlade in synpunkter fran aterférsaljare och
investerare pa realskuldens sammansattning. Sonderingen
gav stod for en strategi att pa sikt fordela realskulden 6ver
fler mindre 1&n. En sadan strategi skulle underlatta
hanteringen av forfallande I&n for saval Riksgalden som for
investerarna. Fler utestdende realobligationer ansags aven
framja likviditeten p& marknaden forutsatt att enskilda Ian inte
blev for sma.

Tabell 3. FINANSIERING | STATSPAPPER

Miljarder kronor 2006 2007 2008 2009 2010

Nettolanebehov* -18 -103 -135 176 1

Forandring av kassabehallining

och privatmarknad® 39 35 57 -138 27

Forfall, uppkdép m.m. 71 79 96 181 38
Statsobligationer 36 62 68 121 3
Valutalan 35 17 28 59 36

Summa 13 -59 18 218 67

Statsskuldvaxelupplaning,

netto® 78 -110 -32 24 -30
Obligationsuppléning, brutto 91 51 50 243 97
Obligationer i utlandsk valuta 20 5 0 130 31
Realobligationer* 7 5 3 3 8
Nominella statsobligationer5 64 41 47 110 58
Finansiering 13 -59 18 218 67

Y Ett negativt lanebehov innebar att statens budget visar 6verskott

2 Forandring av likviditetshanteringsinstrument och privatmarknads-
1&n netto

% Netto av emissioner (exklusive byten) och forfall under kalenderaret

4 Emissionsvolym i per

auktionstillfalle, genomsnitt 04 05 04 05 07

9 Emissionsvolym per
auktionstillfalle, genomsnitt 28 19 22 33 28

4.1  Nominell upplaning i kronor

Nominella statsobligationer

Merparten av upplaningen gjordes i vanlig ordning i
nominella statsobligationer. Totalt emitterade vi 58 miljarder
kronor under 2010. Det & en minskning jamfort med 2009 da
vi emitterade 110 miljarder kronor. Minskningen under 2010
beror pa ett minskat lanebehov.

Tabell 4. EMITTERAD VOLYM | MILJONER KRONOR OCH
GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA PER LAN

2010

Antal Emitterad
Lan Forfallodatum  Kupong auktioner volym GER'
1041 2014-05-05 6,75 2 5499 1,79
1047 2020-12-01 5 11 29 177 2,97
1049 2015-08-12 4,5 7 18 499 2,27
1050 2016-07-12 3 1 2 500 2,41
1053 2039-03-30 3,5 2 2175 3,51
TOTALT 57 850

Y Genomsnittlig emissionsranta



Nominella statsobligationer emitteras i auktioner som &ger
rum varannan vecka. Emissionsvolymen var 3 miljarder
kronor per auktion till augusti d& den sanktes till 2,5 miljarder
kronor. Den |&g sedan kvar pa 2,5 miljarder kronor under
resten av aret.

Figur 6. UTBJUDNA AUKTIONSVOLYMER AV NOMINELLA
STATSOBLIGATIONER
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Riksgéalden har en policy att framst emittera i vissa standard-
|6ptider, tva-, fem- och tiodriga nominella obligationer. Detta
uppratthalls genom att vi regelbundet ger ut nya tioariga
obligationer som vartefter de férkortas 6vergar till att bli fem-
och sedan tvaaringar. Under 2010 behovde vi inte emittera
nagon ny tiodring eftersom det segmentet redan tacktes upp
av en langre obligation vars |6ptid narmade sig tio ar.

Tabell 5. MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH
EMISSIONSRANTA FOR NOMINELLA
STATSOBLIGATIONER 2006-2010

intressen och den &r dyr for aterforséljarna att inneha. Vid
detta tillfalle saknades kundintressen i bada de langa
obligationer som Riksgalden erbjid. Fallande langrantor i
samband med var publicering samma morgon av lagre
lanebehov kan ocksa kan ha bidragit till en lagre efterfragan.

Den andra undertecknade auktionen intraffade i oktober strax
efter att bankernas lanefacilitet hos Riksbanken hade
upphort. Det ledde till att flera banker, inklusive vara
aterforsaljare, salde stora innehav av langa obligationer. Oro
och turbulens i omvérlden gjorde kunderna avvaktande.

Kort upplaning
Statsskuldvaxlar

Den utestdende stocken var 85 miljarder kronor vid utgdngen
av 2010, vilket innebar en minskning med 30 miljarder kronor
jamfort med december 2009.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULD-
VAXLAR, NETTO INKL. SWAPPAR

Miljarder kronor 2006 2007 2008 2009 2010
Finansiering med

statsskuldvaxlar, netto® 78 -110 32 24 30
Byten av statsobligationer

till statsskuldvaxlar 44 27 0 0 0
Forandring av

statsskuldvéxelstocken -34 -84 -32 -24 -30
Ranteswappar, netto? 9 14 22 13 5

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

Procent 2006 2007 2008 2009 2010
Teckningskvot1 3,87 3,28 2,54 2,35 2,33
Snittranta 2 3,60 4,07 3,82 2,86 2,63

 Inkommen budvolym i férhéllande till utbjuden emissionsvolym,
syndikeringen 2009 ingér inte.

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

Av tabell 5 framgér att den genomsnittliga emissionsrantan
sjonk mellan 2009 och 2010 med 0,23 procentenheter. Detta
speglar att obligationsrantorna sjunkit ytterligare under 2010
jamfért med 2009.

Obligationsemissionerna hade en genomsnittlig
teckningskvot p& ungefar samma niva som under 2009.
Teckningskvoten visar forhallandet mellan den totala
budvolymen i en auktion och var utbjudna emissionsvolym.

Tva av arets auktioner blev undertecknade. Totalt var det
645 miljoner kronor av de utbjudna obligationsemissionerna
som inte sdldes. Den ena auktionen var i juni av 30-aringen.
Efterfragan i det lanet &r svarbeddémd. Handeln i
obligationen &r i stort sett beroende av slutinvesterares

Y Netto av emissioner (exklusive byten) och forfall under kalenderaret
2 Netto av ingangna och forfallande swappar

Figur 7. UTVECKLING AV VAXELSTOCKEN 2006-2010
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Sedan 2008 tillampar Riksgélden en ny policy for
vaxelupplaningen med fyra utestdende loptider upp till hogst
sex manader. Tidigare hade vi sex loptider upp till tolv
manader. Den sista tolvmanadersvaxeln emitterades i
december 2007.

Efterfrdgan pa statsskuldvéaxlar har tidvis varit sa begransad
att vi fatt dra ned den planerade upplaningen till forman for



annan kort finansiering, framst commercial paper. En
anledning kan vara att vissa investerare, som maste kopa
statsskuldvaxlar, pressar ner rantorna. De l&ga rantenivaerna
gOr att andra investerare tillfélligt drar sig ur véxelmarknaden.

Tva av 2010 ars 24 auktioner blev undertecknade och vi skar
ner emissionsvolymen. Det innebar att sammanlagt knappt
13 miljarder kronor av de utbjudna statsskuldvéaxlarna inte
saldes. Detta medftrde dock inget problem for var
finansiering eftersom véxelupplaningen pa kort sikt ersattes
av upplaning inom likviditetsforvaltningen.

Vi har stora lanebehov i slutet av aret. Vi valde darfor att
komplettera vaxelupplaningen genom att ta upp commercial
paper. Lanen terminssakrades mot kronor sa att de i
praktiken blev en ersattning for vaxelupplaningen.

Den genomsnittliga emissionsrantan i auktionerna var 0,47
procent under 2010 vilket var p& ungefar samma nivd som
under 2009. DA var den 0,43 procent.

Tabell 7. MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH
EMISSIONSRANTA FOR STATSSKULDVAXLAR

Procent 2006 2007 2008 2009 2010
Teckningskvot1 2,04 2,50 2,35 2,32 1,91
Snittranta? 252 360 358 043 047

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

Rénteswappar

Under 2010 swappade vi 34 miljarder kronor av
obligationsuppl&ningen till kort svensk ranteexponering och
10 miljarder kronor till kort ranteexponering i utlandsk valuta.
Den genomsnittliga l6ptiden i swapparna var densamma som
i obligationsupplaningen under 2010.

Nar vi lanar via swappmarknaden emitterar vi forst en
nominell statsobligation. | nasta steg byter vi den fasta
obligationsréantan mot en rorlig bankréanta i kronor (Stibor) for
att forkorta rantebindningstiden.

Tack vare ranteswappar kan vi hélla en kortare 16ptid i
skulden &n vi annars skulle gora. Vara forslag till riktlinjer for
I6ptiden bygger pa att vi kan géra omfattande swappar for att
uppna en relativt kort 16ptid och darmed sénka den
forvantade rantekostnaden.

Effekten pa kostnaden beror pa skillnaden mellan den fasta
ranta som vi laser in nar vi goér en swapp och den rorliga
Stiborrénta som vi sedan betalar fram till det att swappen
forfaller. Swapparna har normalt en loptid pa mellan 5 och 10
ar. Det ar forst nar de forfallit som vi har facit. De swappar
som gjorts under 2010 har séledes ett antal &r kvar innan
resultatet kan beréknas ex post.
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Figur 8. RANTESWAPPAR, ACKUMULERAT RESULTAT
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Figur 8 visar det kalkylméassiga resultatet sedan vi
introducerade swappar i kronuppl&ningen 2003. Resultatet
motsvarar skillnaden mellan den rérliga rénta vi betalat och
den fasta ranta vi erhallit hittills i swapparna. Sedan starten
2003 har anvéandningen av swappar minskat kostnaderna for
statsskulden med 9,4 miljarder kronor® om vi tar upplaningen
i statsobligationer for given. De senaste fem &ren har
kostnadsbesparingen i genomsnitt varit 1,5 miljarder kronor
per ar, se tabell 8.

Tabell 8. BESPARING PER AR PA UTESTAENDE SWAPPAR

Genom-
Miljarder kronor 2006 2007 2008 2009 2010 snitt
Besparing 1,20 1,17 -1,00 332 394 1,53

Kostnadsférdelen av att forkorta l6ptiden via swappar kan
illustreras med lutningen pa swappkurvan, dvs skillnaden
mellan den fasta ranta som vi erhaller och den rorliga ranta vi
betalar. Alternativet till kort ranteexponering via swappar ar
att ersatta upplaning i statsobligationer med statsskuldvaxlar.
Den besparing vi da uppnar beror pad motsvarande lutning pa
statskurvan. Figur 9 visar skillnaden mellan den 5-ariga
swapprantan och 3-manaders Stibor tillsammans med
skillnaden mellan den 5-ariga obligationsrantan och en 3-
manaders statsskuldvaxelranta.

Generellt kan man séga att om statskurvan over tiden ar
brantare an swappkurvan sa &r statsskuldvaxelupplaning ett
billigare alternativ &n upplaning via obligationer och swappar.
Fore 2008 var kort upplaning via swappade obligationer
generellt sett billigare an upplaning i statsskuldvaxlar. De
senaste aren skulle statsskuldvéxlar istéllet ha genererat en
storre besparing &n swappade obligationer.

3 | denna summa ingar aven resultatet av 21 miljarder kronor swappar som
forfallit under tiden 2003 — 2009.



Figur 9. KURVLUTNING MELLAN 3 MANADER OCH 5 AR
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| praktiken &r det dock inte rimligt att ersatta swappade
statsobligationer med statsskuldvaxlar. Marknaden for
statsskuldvéaxlar ar inte tillrackligt djup och det skulle skapa
for stor refinansieringsrisk. Ett avgérande skal ar ocksa att vi
maste varna infrastruktur och likviditet i statsobligations-
marknaden.

Resultat nominell kronupplaning

Riksgéalden gor enbart en kvalitativ utvardering av
uppl&ningen i de nominella instrumenten.

Var bedémning &r att upplaningen fungerat val, &ven om inte
alla auktioner var fulltecknade. Detta bekraftas av
enkatundersokningar riktade till aterforsaljare och
investerare, se avsnitt 7.3. Den ranta vi fick i auktionerna lag
i huvudsak mellan de rantor som motsvarar marknadens kop-
och séljranta, vilket far betraktas som ett mycket gott resultat:
bade vad galler upplaningskostnaderna och som en
indikation pa en val fungerande marknad.

4.2 Realupplaning

Under 2010 gav Riksgalden ut 7,7 miljarder kronor i
realobligationer. Den utestdende reala skulden ¢kade fran
199,7 miljarder kronor till 211,6 miljarder kronor vid utgangen
av aret. Att skulden 6kade mer an den volym vi emitterade i
auktionerna beror dels pa att vi emitterade 3 miljarder kronor
netto i marknadsvardande byten och dels pa att den
upplupna inflationskompensationen raknades upp.

Mot bakgrund av att den kortaste realobligationen narmar sig
forfall introducerade vi ett nytt reallan under 2010. L&n 3107,
med forfallodatum den 1 juni 2017, gavs ut férsta gangen
den 23 september. Introduktionen far anses framgangsrik da
vi emitterade totalt drygt 15 miljarder kronor av lanet i den
forsta emissionen och de efterfdljande bytesauktionerna. |
bytena kopte vi tillbaka andra realobligationer varfor
nettoeffekten pé stocken blev liten.
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Realskuldens andel av den totala skulden uppgick till 26
procent i genomsnitt under 2010. Enligt regeringens riktlinjer
ska skuldens andel l&ngsiktigt styras mot 25 procent.

Nar vi reviderade ned prognosen for lanebehovet 2010 valde
vi att behalla den planerade upplaningen i realobligationer
trots att andelen realskuld férvantades overstiga riktvardet
under aret. Var bedémning var att en neddragning fran en
redan 1&g niva skulle fa liten effekt pa skuldandelen men
kunde riskera att forsamra likviditeten pa realobligations-
marknaden maérkbart. Dessutom kommer realandelen att
minska d& I&n 3106 forfaller i april 2012.

Ytterligare en orsak till att vi kunde behalla emissionvolymen
var att vi minskade realandelen via byten i samband med att
vi introducerade den nya realobligationen, 3107. |
bytesauktionerna kopte vi tillbaka Ian med hog upplupen
inflationskompensation. Det innebar att realskulden inklusive
inflationskompensation minskade samtidigt som vi byggde
upp volym och darmed likviditet i den nya obligationen.

Realskuldens struktur med f& och stora utestdende lan ger
oss liten flexibilitet i upplaningen. Stora volymer kan vara
svart att hantera nar lanen forfaller, samtidigt som det
innebar en aterinvesteringsrisk for vara investerare. Ur det
perspektivet skulle det vara dnskvart att fordela realskulden
pa fler mindre 1&n. | syfte att utvardera en sadan strategi
genomférdes en sondering av realobligationsmarknaden
varen 2010.

Sonderingen gav stod for att pa sikt férandra realskuldens
sammansattning i riktning mot fler och mindre 1an. En sadan
forandring ansdgs minska aterinvesteringsrisken och
dessutom framja likviditeten forutsatt att enskilda utgavor inte
blir for sma.

Tabell 9. FORANDRING AV REALSKULDEN UNDER 2010

Utest&ende realstock 2009-12-31, miljarder kronor 199,7
Auktioner 7,7
Byten -0,1
Riksgaldsspar Real 0,0
Lépande byten 3,0
Overtagna realobligationslan 0,0
Inflationsupprakning 1,3
Utestdende realstock 2010-12-31, mdkr 211,6

Realrantorna forblev Iaga under 2010. Genomsnittet av
emissionsrantorna var 0,51 procent under 2010. Vid tva
tilifallen emitterades det kortaste reallanet till negativ ranta.
En negativ realranta indikerar att inflationen forvantas
Overstiga den nominella rantan fér motsvarande 16ptid.



Tabell 10. AUKTIONER AV REALOBLIGATIONER

Miljarder kronor 2006 2007 2008 2009 2010
Emissionsvolym®,

miljarder kr 3,8 -6,8 -14 -1,8 11,9

2 .

Erélld volym?, miljarder 6.7 50 2.6 30 77
Teckningskvot® 4.0 5,16 3,18 4,96 5,34
Snittranta’, procent 1,62 1,87 1,79 1,46 0,51
BEI®, procent 1,89 2,21 2,11 1,67 1,73

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

2 Totalt sald volym i auktionsverksamheten exklusive byten och uppkap.
3 Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym, rena auktioner.
4 viktad genomsnittsranta over aret i de rena auktionerna.

% Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna.

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

Figur 10. RANTOR, BEI OCH FAKTISK INFLATION 2006-
2010
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Diagrammet ovan visar utvecklingen av marknadsrantan for
det nominella I&net 1049 (4,50 procent, augusti 2015) och
det reala lanet 3105 (3,5 procent, 1 dec 2015). Diagrammet
visar ocksa att break even-inflationen varierade mellan 0,3
och 2,7 procent med ett genomsnitt pa 1,5 procent under
2009.

Under 2008 foll break even-inflationen till historiskt laga
nivaer. Fallet speglade bade férvantningar om konjunktur-
avmattning och darmed lagre inflation men var ocksa ett
resultat av stark efterfrdgan p& nominella statsobligationer till
foljd av finanskrisen. Under 2010 steg break even-inflationen
igen till mer normala nivaer.

Inflationsupprékningen for realobligationerna var 1,5 procent
under 2010 matt som utvecklingen av KPI*. Break even-
inflationen under 2010 blev 1,73 procent i vara auktioner. Om
2010 érs realupplaning kommer att vara lyckad ur ett
kostnadsperspektiv avgors forst nar respektive obligation
forfaller och vi vet vad den realiserade inflationen blev.

En stor del av det ackumulerade orealiserade resultatet
kommer frén 1aga inflationstal under tidigare ar. Den
genomsnittliga inflationen sedan starten 1994 har fram till
slutet av 2010 varit cirka 1,3 procent vilket &r klart lagre an
den genomshnittliga break even-niva vi har emitterat till.

Resultat for realupplaningen

Aven om inflationstakten steg under 2010 var den fortfarande
lagre &an den genomsnittliga break even-nivan i skulden. Det
kalkylméassiga resultatet, matt som kostnadsskillnaden
mellan uppl&ning i reala och nominella obligationer, ckade
med cirka 3 miljarder kronor under aret.

Figur 11. REALOBLIGATIONER, KALKYLMASSIGT
RESULTAT

Miljarder kronor
35

30
25
20

Arets orealiserade resultat
I Tidigare orealiserat resultat
I Realiserat resultat
Resultat totalt

| Prosperas undersokning (se avsnitt 7) far realmarknaden ett
1&gt betyg vad galler likviditet och prisinformation. Var
beddémning &r att det i huvudsak beror pa sma
emissionsvolymer och att manga investerare har en buy-and-
hold strategi, vilket minskar likviditeten pa marknaden. Vi
hoppas att var langsiktiga strategi for realskuldens
sammansattning kommer att bidra till att likviditeten
forbéttras.

* Inflationen blev i genomsnitt 1,5 procent fér perioden oktober 2009 till och med
september 2010. Reall&nen &r indexerade mot KPI med tre manaders
efterslapning.



4.3 Valutaupplaning

Som en féljd av det minskade upplaningsbehovet drogs
uppl&ningen i utlandsk valuta ner under aret. Upplaningen
sker normalt genom att vi emitterar obligationer i utlandsk
valuta (direkt valutauppléning pa kapitalmarknaden) eller
genom att byta kronupplaning till exponering i utlandsk valuta
(kron-/swappuppl&ning). | korthet innebéar en kron-
/swappupplaning att rantan p& statsobligationer i kronor byts
mot en Kkort ranteexponering i utlandsk valuta och att det
l&nade beloppet vaxlas till utlandsk valuta. Se faktaruta kron-
/swappupplaning fér en mer utférlig beskrivning. Riksgalden
kan ocksa emittera i utlandsk valuta genom emission av sa
kallade commercial paper med loptid pa& upp till ett ar.

Sammantaget uppgick obligationsuppléningen i utlandsk
valuta till 31 miljarder kronor under 2010. Det gjordes genom
emission av tre dollarlan pa totalt 4,4 miljarder dollar. Tva lan
togs upp i april: 1,4 miljarder dollar i en ettarig obligation och
1 miljard dollar i en treérig obligation. Det tredje lanet, 2
miljarder dollar i en tvadrig obligation, togs upp i november.
Tva av dessa lan, motsvarande 24 miljarder kronor, togs upp
for att refinansiera Ian for Riksbankens rakning. Darutover
har vi I6pande refinasierat en utestdende stock pa cirka 15
miljarder kronor i commercial paper for Riksbankens rékning.
Commercial paper emitterades ocksa som en del av
likviditetsforvaltningen, se avsnitt 4.4.

Under 2010 lanade vi &ven ut motsvarande 1,6 miljarder

kronor till Island. Eftersom l&nebeloppet var relativt litet togs
inget separat valutalan upp for detta andamal.

Tabell 11. OBLIGATIONSUPPLANING | UTLANDSK VALUTA

Miljarder kronor 2006 2007 2008 2009 2010
Obligationer i utlandsk valuta, 20 5 0 130 31
upplaning
Varav
Vidareutl&ning 0 0 0 81 26
Exklusive vidareutl&ning 20 5 0 49 6
Forfall, obligationer -35 -17 -28 -59 -36
Forandring av obligationer i -14 -11 -28 71 -4
utlandsk valuta
Kortfristig upplaning, inkl. -5 3 -1 0 0
terminer, netto
Forandring av valutaskulden -19 -8 -29 71 -4
Valutaswappar, netto 2 -28 -17 32 2
Forandring av valutaskulden -17 -36 -46 103 -2

inkl. swappar, netto

Sedan 2002 har dollarlan varit den framsta och mest
gynnsamma kallan for Riksgaldens direkta upplaning i
utlandsk valuta. De fordelaktiga villkoren pa dollarmarknaden
och det faktum att Riksbanken efterfragade dollar medférde
att vi tog upp samtliga 1an i dollar, bade de for Riksbanken
och lanet for var egen rakning.
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Kron-/swappupplaning

Det forsta steget i en kron-/swapptransaktion &r att vi
l&nar p& den svenska obligationsmarknaden. Darefter
gOr vi en swapp i vilken vi mottar en fast swappranta,
som &r hogre an obligationsréntan, och betalar en rorlig
ranta i utlandsk valuta. Exponeringen i den langa
obligationsrantan elimineras darmed. Denna transaktion
utgor en kombinerad rénte- 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
obligationsléan i kronor men far beloppet och betalar rorlig
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 vaxla tillbaka beloppet
till kronor maste vi forst kopa den utlandska valutan.
Detta skapar en valutaexponering eftersom vi inte kanner
till den framtida vaxelkursen da vi gér swappen. Kron-
/swappuppléningen ger sledes samma
valutaexponering som om vi emitterar en obligation direkt
i utlandsk valuta.

Oron for statsfinansiella problem har praglat den
internationella kapitalmarknaden under 2010. Trots att vara
valutal&n tagits upp under perioder d& denna oro varit
pataglig har emissionerna kunnat genomforas framgéngsrikt.
Jamfort med 2009 har Riksgélden l&nat till en lagre kostnad,
vilket till stor del beror pa ett lagre rantelage globalt. Vara
lanevillkor &r formanliga jamfort med manga andra lander,
vilket kan anses vara en bekraftelse pa den svenska statens
hoga kreditvardighet. Majoriteten av de investerare som
koper vara obligationer ar centralbanker som soker hog
kreditvardighet.

Den kronférstarkning som skett under aret innebar att kron-
/swappupplaningen justerades upp i slutet av aret for att
uppna valutaskuldens riktmarke pa 15 procent av den totala
skulden. Under 2010 motsvarade kron-/swappupplaningen
10 miljarder kronor.

Nar vi tar upp ett kron-/swapplan méaste vi ta hansyn till att vi
da minskar utrymmet for att anvanda swappar i stallet for
statsskuldvaxlar i kronuppl&ningen. Det kan med andra ord
uppsta en alternativkostnad om upplaning via ranteswappar
ar billigare an statsskuldvaxeluppléning. Kostnaden for
obligationsupplaning respektive kron-/swappupplaning i tabell
12 &r darfor inte direkt jamforbara.



Resultat for valutaupplaningen

Jamfort med foregaende ar var lanebehovet i utlandsk valuta
begransat. Det laga utbudet i kombination med god
kreditvardighet har lett till att vara I&n har behallit, eller till och
med starkt, sitt hdga varde i andrahandsmarknaden. Ett
stabilt varde pa andrahandsmarknaden &r viktigt for att
investerare ska anse dem attraktiva for framtida emissioner. |
praktiken ar dock handeln i vara Ian liten eftersom de flesta
investerare behaller obligationerna till forfall.

Lanevillkoren forbattrades jamfort med tidigare ar, vilket inte
gallde alla lantagare pa kapitalmarknaden. Den stora
efterfragan pa svenska statens obligationer bor ses som ett
gott betyg pa var konkurrenskraft pa kapitalmarknaden.

Tabell 12. UPPLANINGSKOSTNADER FOR OBLIGATIONER |
UTLANDSK VALUTA OCH
KRON/VALUTASWAPPAR

Rantepunkter jamfort

med USD Libor 2006 2007 2008 2009 2010
Obligationer* 24 33 : 1 0
Rantepunkter jamfort

med Euribor 006 2007 2008 2009 2010
Obligationer? - - - 20 -
Kron/valutaswappar3 -31 -54 -73 -46 -73

 Tre ménaders rorlig bankranta
2 Sex manaders rorlig bankrénta
9 Tre méanaders rorlig bankranta

Under 2010 tacktes tre fjardedelar av lanebehovet i utlandsk
valuta genom att emittera dollarlan till en kostnad pa
motsvarande 0 rantepunkter mot tre manaders USD Libor,
den standardiserade bankrantan for dollar. Efter provisioner
motsvarar det cirka 3 rantepunkter éver USD Libor.
Resterande fjardedel av lanebehovet fér 2010 lanades i
kronor som sedan swappades till utlandsk valuta
motsvarande en kostnad pa 73 rantepunkter under Euribor.

Formanliga villkor under senhésten 2010 mgjliggjorde
attraktiv inldsning av swappspread men fér mindre volym.
Swappupplaning var saledes billigare, men det &r inte sékert
att sa varit fallet om vi markant 6kat swappvolymen.
Merparten av obligationsuppléningen togs upp for
Riksbankens rakning. Kommande ar kan det bli aktuellt att
anvanda kron/swappuppl&ningen &ven i vidareutlaningen till
Riksbanken om kostnadsférdelen kvarstar.

Commercial Paper har i huvudsak emitterats med en till tre
manaders 16ptid. Vi har framst emitterat i dollar da denna
marknad &r mest likvid och erbjuder méjlighet att na fler
investerare. | dollar var kostnaden cirka Libor - 3 till Libor- 6
rantepunkter. F6r commercial paper i euro var kostnaden
cirka 5 rantepunkter under Euribor i de kortare I6ptiderna och
cirka 10-15 rantpunkter under Euribor i de langre Ioptiderna.
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4.4  Likviditetsforvaltning

Riksgalden hanterar sa val statens lang- och medelfristiga
upplaning som statens kortfristiga finansierings- och
placeringsbehov. Likviditetsférvaltningen skéts med de
penningmarknadsinstrument som normalt anvands i
kassaforvaltning av stora institutioner. Det finns ingen skarp
grans mellan den langre upplaningen och
likviditetsforvaltningen. Upplaningen i statsskuldvéaxlar
anvands dels for langfristig finansiering, dels till att parera
svangningar i kassaflodena mellan arets manader.
Variationer i vaxelupplaningen blir séledes en del av
likviditetsférvaltningen. Andringar i prognosen for
kassafléden pareras i férsta hand genom revideringar av
planen for vaxelupplaningen.

De instrument som darutéver anvands &r banklan respektive
banktillgodohavande (deposits), repor, I6pande forsaljning
och uppkdp av statsskuldvéaxlar, likviditetsvaxlar
(statsskuldvaxlar med skraddarsydda loptider), trepartsrepor
(repor mot en korg av sékerheter med en tredje part som
hanterar sakerheterna), commercial paper och
bostadsterminer (bostadsobligation med framskjuten likvid).
Vi gor transaktioner i bade kronor och utlandska valutor.

Figur 12. LIKVIDITETSFORVALTNINGEN EN TYPMANAD
(POSITIVA TAL MOTSVARAR OVERSKOTT)
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Likviditeten under en typmanad foljer normalt ett monster
med 6verskottslikviditet ett par dagar i mitten av manaden i
samband med skatteinbetalningar, se figur 12. (Positiva tal
innebar att staten har éverskott i sina betalningar). Aven om
awvvikelserna fran det monstret snarare ar regel an undantag
kan detta grundménster anda vara vart att lagga pa minnet.
Under 2010 fanns samma grundmonster men dagarna med
underskott var bara marginellt fler &n dagarna med 6verskott.

Under 2008 och 2009 blev likviditetsforvaltningen mer
komplex &n tidigare, vilket framfor allt berodde pa en mer
omfattande hantering av utlandsk valuta. | samband med det



byggde vi upp ett storre natverk av motparter och inforde nya
instrument i likviditetsférvaltningen. Den nya strukturen har
fungerat val for likviditetsforvaltningen under 2010.

| nedanst&ende diagram visas det dagliga saldot av skulder

och placeringar inom likviditetsférvaltningen. Detta saldo kan
ses som ett matt pa den dagliga kassastallningen.

Figur 13. NETTOINNEHAV | LIKVIDITETSFORVALTNINGEN,
(POSITIVA TAL BETECKNAR OVERSKOTT)
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En del av likviditetsforvaltningen avser nagot langre loptider
an dagslan och —placeringar. Ett snavare matt pa var
kassastallning visas i figur 14. Det &r den dagliga stéllningen
pa den sa kallade depositmarknaden, dvs. banklan och
banktillgodohavanden.

Figur 14. NETTOPLACERING PA DEPOSITMARKNADEN,
(POSITIVA TAL BETECKNAR OVERSKOTT)
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Under langre perioder &n tidigare har det varit frdga om
forvaltning av likviditetsdverskott. Vi har &ven hanterat
perioder med relativt stora kassadverskott i utlandsk valuta. |
borjan av 2009 lanades stora belopp, bade i kronor och i
utlandsk valuta, eftersom upplaningsbehovet berédknades cka
samtidigt som det fanns en risk att det skulle kunna 6ka
vasentligt mer &n vad vi prognostiserat.
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Pa kort sikt uppstod da ett kassadverskott som maste
placeras. Overskottet placerades bland annat i repor,
statsskuldvaxlar och korta vardepapper i utlandsk valuta. De
kassamaéssiga 6verskotten fran 2009 kom att besta under
2010. De viktigaste orsakerna till likviditetsdverskottet var att
statsfinanserna visade sig bli starkare an vi forst raknat med.
Inte heller realiserades négot av de mer pessimistiska, men
tankbara, scenarierna for svensk ekonomi och finanssektor.

Periodvis var de marknadsvardande repovolymerna storre an
normalt pa grund av stark efterfrdgan pa repor i korta
statsobligationer. Reporna innebar att vi far in pengar dven
under perioder d& vi inte har lanebehov. Dessutom erholl vi
stora belopp, cirka 20 miljarder kronor, i form av sékerheter
da marknadsvérdet pa vara utestdende swappar steg till foljd
av de laga rantorna.

Figur 15. RIKSGALDENS DAGLIGA PLACERINGAR
(POSITIVA TAL BETECKNAR OVERSKOTT)
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Forutsattningarna for placering av dverskott pa den svenska
marknaden normaliserades i slutet av aret. Det blev da pa
nytt majligt att placera pa dagslanemarknaden till
Riksbankens reporanta. Under 2008 och 2009 6kade
Riksbanken sin utlaning for att dampa finanskrisens
verkningar pa bankernas finansieringsmajligheter.

Overlikviditeten innebar att dagslanerantan lag 10
baspunkter under Riksbankens reporanta, i nivd med den
ranta till vilken Riksbanken gor sa kallade finjusterande
transaktioner. Det betydde att var avkastning pa placeringar
pa dagslanemarknaden i motsvarande man var lagre. For att
forbattra avkastningen placerade vi under den perioden
6verskott i korta vardepapper i kronor i den man det var
majligt. | oktober 2010 forfoll det sista av Riksbankens langa
fastrantelan och kort darefter férsvann skillnaden mellan
dagslanerantan och reporantan.

Marknaden for statsskuldvéxlar har inte fungerat friktionsfritt
under aret, se avsnittet om statsskuldvaxlar under 4.1. Som
ett komplement till den svenska vaxelmarknaden har vi



emitterat commercial paper i dollar och sedan swappat till
oss svenska kronor. Efterfrdgan pa vara papper pa de
internationella marknaderna har varit god. Vi har kunnat ge ut
1an till 1ag ranta och de volymer vi 6nskat. Dessutom har vi
kunnat emittera vid de tidpunkter och till de I6ptider som
passat oss bast, vilket inneburit 6kad flexibilitet i
likviditetsforvaltningen.

Floden i utlandsk valuta

Likviditetshanteringen skodts normalt i svenska kronor. Det
innebar att kortfristig behallning i utlandsk valuta vaxlas till
svenska kronor for att tdcka underskott i kronor. Vid
betalningar i utlandsk valuta lanar Riksgalden i kronor och
véxlar sedan till ratt betalningsvaluta.

Vid vissa tillfallen gor vi avsteg frAn denna princip. Det kan
vara nér lane- eller placeringsbehoven ar mycket stora. For
att undvika ett alltfor stort beroende av, och darmed
exponering i, kronmarknaden lanar eller placerar vi i utlandsk
valuta. December &r normalt en manad med stora
underskott, sa &ven 2010. | december 2010 var lanebehovet
knappt 98 miljarder kronor. Vi lanade da motsvarande 40
miljarder kronor i commercial paper och valutasakrade dessa
i terminer, se avsnitt 4.3.
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For att uppfylla regeringens krav pa en jamnt férdelad
vaxlingstakt anvander vi saval avista- som
terminsmarknaden. Vid stora forfall i utlandsk valuta kdper vi
valuta pa termin fére den slutgiltiga betalningen. Nettot av
flodena fordelas pa s& satt jamnt 6ver &rets manader.®

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

Figur 16. NETTOINNEHAV | LIKVIDITETSFORVALTNINGEN
| UTLANDSK VALUTA. (POSITIVA TAL
MOTSVARAR OVERSKOTT)
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® For att uppna en jamn fordelning av nettovaxlingarna gors varje manad en
berakning av aterstdende nettovéxlingar under aret. Prognosen fordelas jamnt
Over &rets &terstdende manader och utgér Riksgaldens riktvarde. Styrelsen har
beslutat om ett avvikelsemandat om +500 miljoner kronor. Riktmarket inklusive
avvikelsemandatet definierar en s& kallad kostnadsneutral bana fér
nettovéxlingarna. Transaktioner inom intervallet betraktas som resultatneutrala
och innebar att Riksgalden inte tar ndgra aktiva positioner i kronvéxlingar.



5 Ldpande aktiv tOrvaltning 1 utlandsk

valuta

Regeringen har gett Riksgalden méjlighet att bedriva en aktiv
forvaltning i utlandsk valuta. Under 2010 fick enligt riktlinjerna
det totala risktagandet inte dverstiga 600 miljoner kronor métt
som en daglig Value-at-Risk (VaR). Riksgaldens styrelse har
allokerat 220 miljoner kronor i daglig VaR till en aktiv
forvaltning i utlandsk valuta. Den resterande delen finns
tillgénglig for strategiska positioner.

For att diversifiera forvaltningen samt for att f& en uppfattning
om hur effektiv den egna forvaltningen ar anlitar Riksgalden
ett antal externa forvaltare. Dessa bedriver forvaltning med
samma mandat som Riksgélden men i betydligt mindre
skala.

5.1 Resultat for den aktiva férvaltningen

under 2010

Riksgaldens l6pande aktiva forvaltning i utlandsk valuta har
gett ett positivt resultat pa 157 miljoner kronor per ar i
genomsnitt under den senaste femarsperioden. Enligt vara
riktlinjer ska utvarderingen géras i I6pande femarsperioder.
For 2010 gav den I6pande forvaltningen ett negativt resultat
pa 324 miljoner kronor. Resultatet férdelade sig pa -587
miljoner kronor for den egna férvaltningen och 263 miljoner
kronor for den externa forvaltningen, se tabell 13.

Figur 17. RISKUTNYTTJANDE | DEN AKTIVA
FORVALTNINGEN, VALUE AT RISK 2006-2010
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Rantepositioner

| borjan av 2010 var Riksgélden positionerat for hogre
tvaarsrantor i USA och Tyskland. Den 6kande oron kring
utvecklingen i Grekland och dvriga s k PIIGS-lander kom
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sedan att leda till en tydlig nedatpress pa den tyska rantan.
Riksgéalden tog positioner som gav ett genomsnittligt VaR-
varde pa 18 miljoner kronor under 2010. Riskutnyttjandet var
darmed nagot lagre an normalt. Detta berodde till stor del pa
den stora osakerheten kring den ekonomiska utvecklingen i
sparen av den finansiella krisen, men ocksa pa att inte
mindre &n tre nyckelpersoner inom den aktiva forvaltningen
slutade under sommaren 2010.

D4 aven den amerikanska rantan sjonk en del under bérjan
av 2010 blev resultatet av Riksgéldens réntepositioner en
forlust pa ca 130 miljoner kronor under &rets 5 forsta veckor.

Efter en lugnare utveckling under februari och mars kom oron
kring Grekland och 6vriga PIIGS-lander sedan tillbaka under
det andra kvartalet och Riksgalden kom &terigen att &samkas
forluster pa sina rantepositioner. Denna gang blev forlusten
hela 260 miljoner kronor. For att minska risken for ytterligare
forluster gjordes positionen nu om sd att vi blev positionerade
for en minskad spread mellan den tyska och den
amerikanska tvaarsrantan.

Under hosten kom spreaden emellertid att oka i stéllet for att
minska vilket fick Riksgélden att successivt minska
positionen. Under december manad sjonk spreaden sedan
tillbaka varvid en del av den tidigare férlusten kunde
aterhamtas. Forlusten pa Riksgaldens rantepositioner under
2010 kom &nda att uppga till narmare 500 miljoner kronor.

Valutapositioner

Under storre delen av 2010 var Riksgélden positionerat for
en appreciering av den norska kronan och en depreciering av
den japanska yenen gentemot euron. Den norska kronan
kom visserligen att underga en viss appreciering, men
samtidigt blev utvecklingen fér yenen inte en depreciering
utan en kraftig appreciering. Riksgalden var ocks&
positionerat for en starkare dollar mot euron under ett par
perioder under sommaren och hosten 2010 da dollarn i
stallet forsvagades patagligt. Slutligen kom en mindre
position for en starkare schweizerfranc mot euron att ge en
viss vinst. Totalt kom Riksgéaldens valutapositioner att
resultera i en i detta sammanhang mattlig forlust pa drygt 90
miljoner kronor, huvudsakligen till foljd av missbedémningen i
frdga om yen-kursens utveckling.



Resultat fér externa forvaltare

For att f& en mattstock pa graden av maluppfyllelse i
Riksgéaldens egen aktiva forvaltning, sprida riskerna i
forvaltningen och 6ka kompetensen inom kontoret anlitar
Riksgélden sedan 1992 externa forvaltare. De externa
forvaltarna tjanar ocksa som en viktig informationskalla for
den interna forvaltningen. Under 2010 anlitades fem olika
externa forvaltare: PIMCO, IPM/First Quadrant, Mellon,
Amundi och Fortis (endast under januari 2010).

Forvaltarnas riskmandat beraknas pa nominella
referensportfoljer som totalt motsvarar 6 eller 8 miljarder
kronor per forvaltare. Det sammanlagda resultatet fér de
externa forvaltarna var 263 miljoner kronor under 2010. Det
var ett mycket bra resultat [angt 6ver snittet for de senaste tio
aren. Mellon hade det sarklassigt basta resultatet med drygt
2,5 procent av forvaltat kapital. Aven IPM/First Quadrant och
PIMCO lyckades bra med resultat kring 0,5 procent.

Riskjusterat resultat

Den s& kallade informationskvoten® &r ett allmant anvant matt
for att redovisa ett riskjusterat resultat. Informationskvoten
visar forhallandet mellan resultatet i forvaltningen och den
risk man tagit for att uppna resultatet. Ett hogt véarde innebar
att forvaltaren tagit relativt sett liten risk i relation till det
resultat som presterats.

| figur 18 visas det riskjusterade resultatet under de senaste
nio &ren for Riksgalden och de externa forvaltare som varit
verksamma under hela eller delar av denna period.

Figur 18. RISKJUSTERAT RESULTAT FOR DEN AKTIVA
FORVALTNINGEN
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® Informationskvoten &r beraknad pa manadsdata. Den redovisade annualiserade
informationskvoten fas genom att dividera det genomsnittliga arsresultatet uttryckt
i baspunkter med manadsresultatens standardavvikelse omréknad till &rsbas.
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5.2  Resultat och utvardering

2006-2010

Den senaste femarsperioden gav ett positivt resultat av den
I6pande aktiva forvaltningen pa narmare 800 miljoner kronor
vilket &r 157 miljoner kronor i genomsnitt per ar, se tabell 13.
Med den stora skillnaden i resultat under 2010 kom resultatet
for Riksgaldens aktiva forvaltning att ligga langt under det
resultat i procent som de externa forvaltarna presterade
under den senaste femarsperioden.

Sedan Riksgéalden borjade med aktiv forvaltning 1992 har vi
uppnatt en kostnadsbesparing pa narmare 12 miljarder
kronor. Det positiva resultatet uppstod framforallt under aren
1992-1998 samt 2002—-2004 och 2008-2009. Det &r framst
vara valutapositioner som forklarar de starka siffrorna de
senaste aren, medan rantepositionerna uppvisade ett mycket
positivt resultat under tidigare perioder.

Tabell 13. RESULTAT AV AKTIV FORVALTNING | UTLANDSK
VALUTA 2006-2010

Resultat i Genom-
miljoner kronor 2006 2007 2008 2009 2010 snitt
Total férvaltning 339 -238 492 514 -324 157
Riksgélden 348  -203 305 424  -587 57
Varav:

Réntepositioner 367 -241 44 138 -494 -37
Valutapositioner -19 38 261 286 -93 95
Externa forvaltare -9 -35 187 90 263 99
Resultat i procent av férvaltat belopp

Riksgalden 021 -012 018 025 -0,34 0,04
Externa forvaltare -0,03 -0,11 0,65 0,32 0,88 0,34




6 Privatmarknadsupplaning

Upplaningen pa privatmarknaden riktar sig till privatpersoner,
mindre foretag och organisationer. Den sista december 2010
var 62,6 miljarder kronor, eller 5,4 procent av statsskulden,
upplanad pa privatmarknaden.

Figur 19. PRIVATMARKNADSUPPLANING, TOTALT OCH
SOM ANDEL AV STATSSKULDEN 2006-2010
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I Riksgéldsspar
= Andel av statsskulden

Premieobligationer

Privatmarknadsupplaning ger kostnadsbesparing

Riksgalden saljer tva produkter som &r anpassade for
privatsparare: premieobligationer och Riksgaldsspar.

Under 2010 minskade privatmarknadsupplaningen
kostnaderna for statsskulden med 183 miljoner kronor. For
femarsperioden 2006-2010 blev den samlade kostnads-
besparingen 882 miljoner kronor eller 176 miljoner kronor i
genomsnitt per ar.

Tabell 14. BESPARING PRIVATMARKNADSUPPLANING

Miljoner kr 2006 2007 2008 2009 2010
Premieobligationer 150 149 106 170 171
Riksgéaldsspar 27 23 38 36 12
Summa besparing 177 171 144 206 183

Fortsatt stort intresse for premieobligationer

Det underliggande resultatet for premieobligationer har varit
relativt stabilt de senaste aren. Det som framfor allt har
orsakat svangningar &r preskription av fysiska
premieobligationer (aldre obligationer som gavs ut i
pappersform). | samband med preskriptionen tillférs oinlsta
innehav resultatet, som darmed forbéattras. Detta &r den
huvudsakliga forklaringen till att resultatet forbattrades med 1
miljon kronor 2010. Under 2010 forféll tre
premieobligationslan medan vi bara emitterade tva nya. Det
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innebar att den totala volymen premieobligationer minskade
med 2,6 miljarder kronor till 34,5 miljarder kronor. Under aret
saldes ett var- och ett hostlan. Emissionen under hosten blev
den enskilt storsta sedan 1986.

Lag alternativranta pa banksparande var en bidragande
orsak till det okande intresset. Eftersom rantan pa
premieobligationer lottas ut har den enskilda kunden chans
till en bra avkastning, &ven nar den totala
vinstutlottningsprocenten ar I4g. De senaste tva aren har vi
marknadsfort premieobligationer pa temat "Gillar du att vinna
men hatar att forlora”. Marknadsforingen har vackt stor
uppmarksamhet och gett oss tva guldagg vid den
prestigefyllda Guldaggsgalan i april . Dar vann vi "Bésta film”
och "Basta integrerade reklam”. Vi fick aven analyspris i
tavlingen "Guldnyckeln” .

Laga rantor gav utfléde for Riksgildsspar

2010 har praglats av mycket laga rantor. Efter Rikshankens
sankning av reporantan till 0,25 % i juli 2009 har vi erbjudit
0,10 procent i ranta p& konton med rorlig ranta under forsta
halvaret 2010. Hojningarna av reporantan gjorde att vi under
andra halvaret kunde hoja rantan till 1,0 procent.

De laga rantorna gjorde att volymen Riksgaldsspar minskade
med 6 miljarder kronor jamfort med aret innan.

Resultatet for Riksgéaldsspar forsamrades med 24 miljoner
kronor jamfort med 2009. Efter Riksbankens sénkning av
reporantan till 0,25 procent har vi under forsta halvaret
endast kunnat ta en marginal pa 0,15 procent jamfért med
normala 0,25 procent pa konton med rorlig ranta. Detta gav
ett intaktsbortfall pa cirka 15 miljoner kronor under 2010.

For fasta konton var réntorna hdgre och vi kunde ta ut en
normal marginal pa 0,35 procentenheter under hela
perioden. Men eftersom konton med rorlig ranta star for drygt
80 procent av den utestadende volymen, far de rorliga
rantorna stor effekt b&de pa inldningens omfattning och pa
resultatet.

Vid utgéngen av 2010 var inl&ningen pa Riksgaldsspar 28
miljarder kronor och antalet kunder 130 000 stycken.

Riksgéldens andel av sparmarknaden

Premieobligationer och Riksgaldsspar stod vid utgangen av
2010 for sammanlagt 4,7 procent av den svenska
rantesparmarknaden, jamfort med 5,6 procent i december
2009.



7 Marknads- och skuldvard

7.1  Var strategi

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

P4 strategisk niva handlar skuld- och marknadsvard framst
om att satta upp principer for den operativa verksamheten.
Principerna avser bland annat Riksgaldens
upplaningsstrategi som &r att koncentrera skulden till ett
begransat antal loptider och att uppratthalla effektiva
forsaljningskanaler.

| enlighet med principen om &ppen, férutsagbar och
langsiktig kommunikation publicerar vi rapporten
Statsupplaning — prognos och analys tre ganger per ar. | den
beskriver vi samverkan mellan vara prognoser 6ver
lanebehovet, de riktlinjer som regeringen har faststallt och
upplaningens férdelning pa olika instrument. Syftet &r att
underlatta for marknadens aktorer att folja och bilda sig en
uppfattning om statsskuldspolitiken.

Investerarrelationerna ska praglas av dppenhet, transparens
och forutsagbarhet. Riksgalden foljer en langsiktig plan och
arbetar kontinuerligt med svenska och internationella
motparter. Resor till utlandska investerare i Sydamerika,
USA, Europa, Nordafrika och Mellandstern genomférdes
under 2010.

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

7.2 Marknadsatagande

Riksgalden har ett antal marknadsvardande ataganden
gentemot sina aterforséaljare for att underhalla likviditeten i
statspapper. Syftet &r att minska osakerheten vid
bristsituationer, eliminera risker vid transaktionsproblem samt
att kompensera for den svenska marknadens relativa
litenhet. Dessa ataganden galler vid forfragan oavsett hur var
eget kassamassiga finansierings behov ser ut.

Dessa marknadstaganden innebér:

o Tillgang till en obegransad repofacilitet for vara
aterforsaljare vad galler nominella och reala
statsobligationer. Begransad repofacilitet vad géller
statsskuldvéaxlar.

e Byten mellan realobligationer till fast prisséattning.

e For nyintroducerade nominella statsobligationer erbjuds
sarskilda villkor for att framja likviditeten till dess att den
utestdende volymen &r tillrackligt stor for att ge likviditet.

e Likviditetsneutrala veckovisa reposwappar i samtliga
instrument till fast prisséattning till en begréansad volym.

Under 2010 gjorde vi reposwappar for motsvarande 4
miljarder kronor per dag. Under 2009 var motsvarande siffra
1,62 miljarder kronor per bankdag. Lopande byten i
realobligationer uppgick till 2,3 miljarder kronor 2010 vilket
kan jamféras med 3,5 miljarder kronor 2009.

De marknadsvardande reporna ar 6verlagset det mest
nyttjade marknadsatagandet. En marknadsvardande repa
innebar att en aterforsaljare kan kopa ett statspapper av oss
med avtal om att sélja tillbaka det en dag senare. Under
2010 gjorde vi marknadsvardande repor i statsobligationer
for i genomsnitt 24 miljarder kronor per bankdag. 2009 var
denna siffra 18 miljarder kronor.

De marknadsvardande reporna erbjuds mot en faststalld
ranta i forhallande till Riksbankens reporanta. Eftersom vi vill
att repomarknaden i stérsta méjliga utstrackning ska
hanteras av marknadsaktorerna sjalva ar denna rénta lagre
an Riksbankens reporanta. Marknadsvardande repor gors
idag pa en niva 40 punkter under reporantan.

Under perioder med stora portféljomflyttningar uppstar latt
bristsituationer vilket gor det svart for aktorer att hitta det
efterfrdgade instrumentet pa marknaden. Sadana
bristsituationer forvéarras om investerare inte repar ut sitt
innehav. Om ett papper till exempel séljs av en aktdér som
deltar i repomarknaden men kops av investerare som inte
deltar forsvinner pappret fran den likvida delen av
marknaden. Riksgaldens marknadsvardande repor
uppratthaller en fungerande repomarknad och erbjuder en
sista utvag for investerare som efterfragar instrumenten.
Detta begréansar risken for investerare att handla med
statspapper, vilket ar signifikant for en likvid marknad.

Det finns samtidigt vissa avigsidor med alltfor stora
repovolymer. Om de marknadsvardande reporna resulterar i
att vi far langvariga 6verskott paverkar det s& smaningom
vara mojligheter att ge ut statsobligationer. P& sikt kan vi
bara ge ut obligationer for att tAcka budgetunderskott
och/eller forfall. Genom repoatagandet riskerar vi en stérning
i marknadspriset till foljd av vart eget agerande.
Marknadspriset ar en viktig signal vad galler forandringar i



utbud och efterfragan och fungerar pa sa satt som ett
incitament till férandringar i var egen strategi. | den man vara
repor minskar genomslaget pa marknaden finns det risk for
att nédvandiga anpassningar fordrojs.

Efterfrdgan pa repor varierar mycket under aret, framforallt till
foljd av laget pa de finansiella marknaderna men dven pa
grund av rena sasongsvariationer. Efterfragan pa
statspapper och andra typer av sékra placeringar 6kar
normalt vid arsskiftet.

Figur 20. MARKNADSVARDANDE REPOR | STATSOBLI-
GATIONER, GENOMSNITTLIG DAGSVOLYM
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Den dagliga repovolymen i 6vrigt ar i dagslaget relativt lag
vilket indikerar att obligationsmarknaden nu har blivit mer
likvid &n under inledningen av den finansiella oron. Darutéver
har utbudet av statspapper pa repomarknaden tkat vilket
bland annat kan bero pa dyrare upplaningskostnader for
banker och foretag i [6ptider upp till en vecka. | dagslaget
bedomer vi det inte som nddvéndigt att genomféra nagra
storre férandringar av vart marknadsatagande. P& langre sikt
behdver vi daremot se dver villkoren. Det galler framforallt
vaxelmarknaden déar repovolymen fortsatt ar begransad.

V&r sammantagna bedémning &r att repoatagandet har
fortsatta positiva effekter pd marknadens stabilitet. For var
del &r det viktigt att marknaden fungerar bra &ven i orostider.
Det sanker vara l&nekostnader och bidrar till att vi kan
upprétthalla en god, langsiktig relation med var
investerarbas.

Slutligen bor det understrykas att repomarknaden i Sverige
ar en mycket viktig orsak till att var rantemarknad har
fungerat s& pass val i ett internationellt perspektiv. Det ar fa
marknader som haft en sddan kontinuitet som den svenska.
Aven om likviditeten stundtals varit bristfallig har varken
marknaden for statsobligationer eller bostadsobligationer
varit stdngda. Detta &r mer eller mindre unikt for Sverige.
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Den val fungerande repomarknaden &r ett resultat av manga
faktorer: inte minst har vara aterforsaljare sedan manga ar
tillbaka bidragit till infrastrukturen. Riksgaldens
marknadsatagande &r ocksa en viktig forklaring.

7.3 Investerarnas uppfattning om

Riksgalden

P& Riksgéaldens uppdrag genomférde TNS Sifo Prospera
2010 den sjunde utvarderingen av Riksgéaldens
upplaningsverksamhet. | undersékningen som gjordes under
perioden 17 november 2010 - 5 januari 2011 intervjuades 51
svenska och utlandska investerare, 7 aterforsaljare samt 11
andra prisstéllare av svenska statsobligationer.
Svarsfrekvensen var 94 procent vilket anses som mycket
hog.

Riksgalden har sedan start 2004 fatt htga betyg och s& aven
2010, dock nagot lagre jamfort med forra arets undersokning.
Hansyn bor tas till att undersdkningen fér 2008 - 2009
skedde under exceptionella omsténdigheter i marknaden dar
Riksgalden deltog aktivt i likviditetsstodjande atgarder.

Fortroendet for Riksgaldens skuldforvaltning ar fortsatt
mycket stort i arets undersokning. | en internationell
jamforelse far Riksgalden betyget utmarkt. Svenska aktorer
ger Riksgéalden ett hogt betyg for sitt agerande jamfort med
svenska bostadsinstitut.

Svagheterna ligger i kontakten med de svenska investerarna.

Nedan féljer en sammanfattning av undersékningens
resultat.

o Riksgalden har ett hogt fortroende vad galler att
prognostisera statens l&nebehov och finansiering och fick
betyget utmarkt av hela urvalet. Detta &r ocksa den faktor
som beddms ha storst betydelse fér hela urvalet.

o Riksgaldens information om I&nebehov, finansiering,
emissionsvolymer och villkor anses fortsatt vara utmarkt.

* Riksgélden véarderas hogt i en internationell jamforelse
och mot svenska bostadsinstitut vad galler
professionalism.

o Forséljningen av statspapper fungerade mycket val och
far hogre betyg an férgadende ar fran de svenska
aterforsaljarna. Forsaljningsformer och information fick
betyget utmarkt av i stort sett alla aktorer.

o Aterférsaljarna ar mindre ndjda med véra
marknadsvardande atgarder jamfort med forgéende ar.
Missnojet tycks framst ligga i prissattningen av de byten
som vi erbjuder i realobligationer.

o Introduktionen av den nya realobligationen far i
genomsnitt ett bra betyg fran aterforsaljarna. Sonderingen
av marknaden infor emissionen underkéndes dock av de



svenska investerarna. Flera av dem anser att vi framforallt
vant oss till aterforsaljarna.

e Svenska investerare tycker inte att Riksgalden ar
tillrackligt lyhord for marknadens énskemal och efterfragar
en narmare kontakt.

o Likviditeten och prissattningen i andrahandsmarknaden
upplevs 6verlag ha forbattrats jamfort med foregdende ar.
Marknaden for nominella statsobligationer anses fungera
véal. Andrahandsmarknaden for realobligationer och
statsskuldvaxlar far emellertid fortsatt I1agt betyg. For att
forbattra likviditeten i realobligationer bdrjade Riksgalden
2010 att introducera fler [ptider.

o Riksgéldens hemsida &r sammantaget den vanligaste
informationskallan om statens lanebehov och finansiering.
Det kan dock bli annu lattare att hitta pa den.

Figur 21 VARDERING AV RIKSGALDEN
SVENSKA INVESTERARE 2010
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Forklaring: Betygskalan &r fran 1 till 5. Varden 6ver 4 tolkas som utmérkt
respektive mycket betydelsefull och varden under 3 som underkant respektive
oviktigt.

Farre investerare &n under forra perioden deltog i
primarmarknaden. Lagre emissionsvolymer kan vara en
forklaring till detta. Kritiken om bristande lyhérdhet for
marknadens 6nskemal kan likasa vara en foljd av att vi inte
behovde lana lika mycket under 2010 som tidigare och darfor
inte kunde tillmétesgé en okad efterfrdgan i statspapper.

Resultatet stammer val 6verens med det intryck Riksgélden
har av hur marknaden och var verksamhet fungerar.
Sammantaget ar helhetsintrycket av var
uppléningsverksamhet nagot lagre an tidigare ar men fortsatt
mycket hogt.
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Figur 22 VIKTAT PROFILVARDE FOR RIKSGALDEN
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Forklaring: Viktat profilvarde &r summan av alla betyg i undersokningen véagt med
den betydelse som de tillfrdgade har angivit for respektive fraga. Betygskalan ar 1
till 5. Véarden 6ver 4 tolkas som utmérkt och varden under 3 som underkant.

Omraden som técks av undersékningen

Kommunikation och information
a  Tydlig information om lanebehov/finansiering

b  Brakontakter med investerare och aterférsaljare

Upplaning: Bra férsaljningsformer for:
cl Nominella obligationer
c2 Realobligationer

c3 Statsskuldvaxlar

Bra information om volymer och andra villkor
dl Nominella obligationer
d2 Realobligationer

d3 Statsskuldvaxlar

Tydligt/konsekvent agerande vid neddragning av
auktionsvolymer

el Nominella obligationer
e2 Realobligationer

e3 Statsskuldvaxlar

Professionellt agerande
h  Internationell jamforelse

i Jamférelse med svenska bostadsinstitut



8 Maluppfyllelse & resultat

Att exakt utvardera om malet att lana till lagsta mojliga
l&ngsiktiga kostnad utan att ta for stora risker uppnaddes &ar
inte mojligt. De beslut som ar viktigast for kostnader och risk
fattas av regeringen i riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen.
Det finns inga entydiga mattstockar for att utvardera
riktlinjebesluten. | stéllet handlar utvarderingen om att ta
stallning till om besluten sammantaget framstar som rimliga
och val avvagda med hansyn till malet och den information
som fanns nér besluten fattades. Styrsystemet for
statsskuldsforvaltningen bygger pa att regeringen vartannat
ar rapporterar till riksdagen som gor en sddan bedémning.

Riksgaldens forslag till riktlinjer utgar fran var bedémning av
hur skulden bor hanteras for att nd malet. Sedan systemet
med arliga riktlinjer inférdes 1998 har regeringen i allt
vasentligt foljt vara forslag. Riksdagen har hittills funnit att
regeringens riktlinjer varit férenliga med malet. Eftersom det
ar riksdagen som satt upp och tolkar malet, talar detta for att
Riksgéldens arbete med riktlinjeférslagen givit ett viktigt
bidrag till att uppna det 6vergripande malet for
statsskuldsforvaltningen.

| takt med att statsfinanserna starkts och lanebehovet
minskat har vi dragit ned den planerade upplaningen. For att
sakerstélla upplaning till Iaga kostnader pa lang sikt ar det
viktigt att uppréatthalla infrastruktur och likviditet i
statsobligationsmarknaden. Darfor har vi prioriterat upplaning
i statsobligationer och minskat annan upplaning i forsta hand.

Riksgalden bedomer att vi uppnadde malen for
statsskuldsforvaltningen i regleringsbrev och riktlinjebeslut. Vi
vill sarskilt peka pa foljande:

* Andelen skuld i utlandsk valuta har varierat mellan 13 och
15 procent under 2010 vilket &r inom det fastslagna
intervallet. Orsaken till att andelen legat i den nedre
delen av intervallet &r den kraftiga forstarkningen av
kronan under aret.

o Andelen real skuld uppgick till 26 procent i genomsnitt
under aret. Realskulden beraknas minska nar den
kortaste realobligationen forfaller i bérjan av 2012.
Andelen ligger darmed i linje med det langsiktiga malet
som regeringen faststallt.
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o Rantebindningstiden for den nominella kronskulden var i
genomsnitt 3,2 ar under 2010 for I6ptider upp till 12 ar.
Rantebindningstiden motsvarade darmed loptidsmalet i
riktlinjerna.

o Den aktiva forvaltningen har varit framgangsrik. Den
strategiska positionen for starkare krona varderades till
7,8 miljarder kronor vid utgangen av 2010 inklusive den
del som realiserats under aret. Sett 6ver utvarderings-
perioden 2006 - 2010 har resultatet av den I6pande aktiva
forvaltningen i genomsnitt varit 157 miljoner kronor per ar
exklusive strategiska positioner.

o Kostnadsbesparingen av upplaning pa privatmarknaden
har varit 176 miljoner kronor per ar i genomsnitt under
2006-2010. For 2010 gav upplaningen pa
privatmarknaden ett éverskott pd 183 miljoner kronor.

Till dessa matbara resultat ska laggas att vi genom en
genomténkt skuld- och marknadsvard bidrog till en val
fungerande statspappersmarknad. Den bedémningen stods
av resultatet i &rets enkatundersokning. En bra
statspappersmarknad medfor lagre l&nekostnader for staten
och minskade risker genom att val fungerande marknader
finns att tillgd om statens behov av att lana ovantat skulle
Oka.
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