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Aret i korthet

Under 2015 sénkte Riksbanken reporéntan fran noll till —0,35 procent och annonserade att man avsag kpa
statsobligationer till ett nominellt vdrde av 200 miljarder kronor. Det ledde till att &ven ldngre réntor f6ll.
Uppléningskostnaden fér statsobligationer f6ll till sa laga nivaer att utgivningen av premieobligationer inte
ldngre kunde bidra till att sdnka kostnaden fér statsskulden. Riksbankens kép av statsobligationer kan ocksa
ha bidragit till att likviditeten pa den svenska statspappersmarknaden férsémrats.

Kostnaden for statsskulden sjonk till f6ljd av den
allmdnna réntenedgangen. Under aret salde
Riksgélden statsobligationer till en genomsnittlig
ranta pa 0,48 procent, en nedgang fran 1,35
procent aret innan.

Riksgalden salde statspapper till negativ ranta.
Pa korta Ioptider fick staten betalt for att lana.
Statsobligationen med forfall i mars 2019 saldes till
snittrintan —0,16 procent. Aven genom statsskuld-
véxlar och commercial paper kunde Riksgalden lana
till negativ ranta.

Tva nya premieobligationslan saldes med
forlust eftersom upplaningsréantan f6r motsvarande
statsobligationer var negativ. Riksgéldens andra
sparprodukt for privatpersoner, Riksgéldsspar,
avvecklades som planerat under 2015.

Samre likviditet i statspapper. Marknadsaktorerna
anser att likviditeten i marknaderna for statspapper
forsamrades under aret. Regleringar, den laga
rantan och Riksbankens kop av statsobligationer ar
skal som forts fram.
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Behovet av marknadsvard 6kade i takt med att
Riksbanken kopte statsobligationer. Efterfragan pa
Riksgaldens marknadsvardande repor i stats-
obligationer steg under det andra halvaret 2015.

Statens budgetunderskott mer an halverades.
Nettolanebehovet, det vill siga underskottet i
statens budget, uppgick till 33 miljarder kronor
jamfort med 72 miljarder kronor aret innan. Den
starka svenska tillvaxten ledde till ovéantat stora
skatteinbetalningar.

Riksgalden amorterade pa valutaskulden. Som
ett steg i regeringens beslut att gradvis minska
statsskuldens valutaexponering kdpte Riksgélden
under aret 318 miljarder japanska yen, vilket
motsvarar 22 miljarder kronor.
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1 Mal och utvardering

Det 6vergripande malet &r att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden utan att risken blir fér hég.
Riksgélden har dven identifierat ett antal mellanliggande mal som &r lttare att paverka och méta. | kapitlet
beskrivs hur statsskuldsférvaltningen styrs samt férutséttningarna for att utvdrdera férvaltningen.

1.1 Uppdrag

Riksgéldskontoret (Riksgélden) l&nar pengar fér
statens rékning, frimst genom att ge ut stats-
obligationer pa den svenska och internationella
kapitalmarknaden. Lanen finansierar underskott i
statsbudgeten. Nar budgeten visar dverskott
amorterar Riksgélden pa statsskulden.

Férutom att hantera [6pande 6ver- och underskott i
statens finanser tar Riksgélden upp lan for att
ersétta lan som forfaller. Det innebar att gamla
underskott i statsbudgeten refinansieras.

De svenska och utlandska investerare som kdper
Riksgéldens obligationer lanar saledes ut pengar till
svenska staten. Investerarna kan exempelvis vara
forsakringsbolag, banker, fonder och centralbanker.

En mindre del av statsskulden finansieras av privat-
personer, framfor allt genom premieobligationer.

1.2 Mal och styrning av stats-
skuldens forvaltning

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen
ar att langsiktigt minimera kostnaden for stats-
skulden utan att risken blir fér hog. | praktiken
innebdr det att man forst faststaller den riskniva
som kan accepteras i férvaltningen av skulden.
Darefter bestédams kostnaden av de marknadspriser
som rader vid varje lanetillfalle.

Regeringen styr forvaltningen pa évergripande niva
genom att varje ar besluta om Riktlinjer for stats-
skuldens férvaltning. Till grund foér beslutet ligger
bland annat Riksgéldens forslag till riktlinjer.
Regeringens riktlinjer faststéller exempelvis hur
skulden ska fordelas mellan nominell skuld i kronor,
real skuld i kronor och skuld i utlandsk valuta.
Regeringens riktlinjer reglerar &ven vilken |6ptid de
olika skuldslagen ska ha.
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Riktlinjerna begransar statsskuldens exponering for
olika risker. Riktlinjerna styr daremot inte sjalva
finansieringen, det vill séga i vilket skuldslag och
med vilken 16ptid som Riksgélden faktiskt lanar.
Riksgélden anvander derivatinstrument fér att kunna
lana pa ett flexibelt och effektivt sétt samtidigt som
riskerna halls inom de ramar som riktlinjerna anger.

Regeringens riktlinjer foreskriver att Riksgélden ska
faststélla interna riktlinjer. De ska bland annat
reglera sammanséttningen av valutaskulden samt
principer for marknads- och skuldvard. Riksgéldens
styrelse faststéller de interna riktlinjerna i
Riksgaldens Finans- och riskpolicy.

Riksgéldens huvudsakliga bidrag till att minimera
kostnaden for statsskulden &r att verka for att
marknaden for svenska statspapper &r attraktiv for
s& manga investerare som mgjligt. Om ménga
investerare vill [Ana ut pengar till svenska staten blir
kostnaden for statsskulden lagre. Dessutom framjas
likviditeten i marknaden, vilket i sin tur stimulerar
efterfrdgan pa statspapper. Ytterligare en aspekt &r
att finansieringsrisken blir Iagre om manga langivare
ar beredda att lana ut pengar till svenska staten.

Pa marginalen kan Riksgalden dven paverka
kostnaden for statsskulden genom att utnyttja
tillfallen da prisséattningen pa marknaden ar
fordelaktig.

Regeringens riktlinjer for 2015

Enligt regeringens riktlinjer for 2015 ska stats-
skulden ha foljande sammanséttning:

e Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara
20 procent av statsskulden.

e Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska
minska med hogst 30 miljarder kronor per ar.

o Resterande del ska besta av nominell
kronskuld.
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Bakgrund till géllande riktlinjer

Andelar i olika skuldslag

Syftet med att lana i flera skuldslag &r att kunna
attrahera en bred krets av investerare och att
sprida risker. Det medfér att de sammantagna
riskerna i forvaltningen blir lagre.

Nominell kronskuld

Det viktigaste skuldslaget ar nominella stats-
obligationer. Har har Riksgélden en viktig uppgift
i att framja marknadens funktionsséatt och infra-
struktur, bland annat genom att tillgodose
behovet av obligationer med olika I6ptider.

Riksgélden ger &dven ut statsskuldvaxlar for att
lana pa korta loptider. Tillsammans med kort-
fristig valutauppléning (se nedan) anvinds
stadsskuldvaxlarna framst till att parera sédsongs-
méssiga svangningar i lanebehovet.

Real kronskuld

Genom att ge ut reala statsobligationer kan
Riksgélden attrahera investerare som vill undvika
risken for att inflationen urholkar vérdet av
obligationerna. Realskulden bor vara tillrackligt
stor for att mojliggora likvid handel i real-
obligationer, men inte s& stor att den tranger
undan upplaning i nominella obligationer och
forsamrar likviditeteten i den marknaden.

Valutaskuld

P& den internationella kapitalmarknaden kan
Riksgélden lana stora belopp pa kort tid. Det
finns darfor skal att regelbundet lana i utlandsk
valuta &ven nar [anebehovet ér litet eftersom man
dé upprétthéller beredskapen att 1ana storre
belopp om det skulle behovas.

Riksgalden har nyligen sett 6ver hanteringen av
valutaskulden utan att kunna pavisa att valuta-
exponering leder till sénkta kostnader for stats-
skulden pa lang sikt. Exponeringen leder daremot
till att kostnaderna varierar mer. Darfor har
regeringen beslutat att valutaexponeringen
gradvis ska minska. Det innebér att upplaning i
utlandsk valuta i hogre grad &n tidigare kommer
att omvandlas till svenska kronor med hjélp av
derivatinstrument.
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Statsskuldens 16ptid

Statsskuldens I6ptid paverkar rantekostnaden for
skulden. Historiskt har korta (rérliga) réntor varit
lagre dn langa (fasta) rdntor, varfér det vanligtvis
varit billigare att lana pa korta I6ptider &n pa
langa. Att 1ana pa korta I6ptider innebér & andra
sidan att réntan blir mindre forutsdgbar eftersom
den &ndras ofta. Kostnaden for statsskulden
varierar darfér mer vid kortfristig upplaning.

Loptiden bestdms genom att vaga nyttan av att
minimera kostnaden (lana till rérlig rdnta) mot
nyttan av att ha lag kostnadsvariation (l&na till fast
ranta). De senaste tio &ren har l6ptiden for stats-
skulden legat mellan tre och fyra ar matt som
duration.

Sedan en tid tillbaka forefaller kostnaden for kort-
fristig och langfristig upplaning ha narmat sig
varandra. Fordelen med att lana pa kort sikt har
séledes minskat. Regeringen har dérfér beslutat
att statsskuldens I6ptid ska forlangas.

Praktiska aspekter

Valet av |6ptid paverkas dven av andra aspekter.
Exempelvis ligger det i Riksgéldens intresse att
se till att alla obligationslan pa& kronmarknaden,
oavsett 16ptid, &r stora nog for att handeln i
obligationerna ska fungera bra.

Med vélfungerande derivatmarknader underlattas
styrningen av statsskuldens |6ptid. | den
nominella kronskulden har Riksgélden mojlighet
att lata I6ptiden avvika fran obligationslanens
|6ptid genom att anvanda rénteswappar.
Riksgélden har dock gjort bedémningen att man
inte vill vara en alltfor stor aktér p& den svenska
swappmarknaden.

For den reala kronskulden saknas i praktiken
mojlighet att styra I6ptiden med derivat-
instrument. Den reala skuldens 16ptid bestdms
darfoér uteslutande av obligationernas 6ptid.

| utlandsk valuta finns valfungerande marknader
for ranteswappar och hér ar Riksgélden en for-
hallandevis liten aktor. Valutaskuldens 16ptid kan
darfor styras utan att marknaderna paverkas.
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Enligt regeringens riktlinjer for 2015 ska I6ptiden,
métt som duration, fér de olika skuldslagen vara:
e Valutaskuld: 0,125 ar
e Real kronskuld: 6—-9ar
e  Nominell kronskuld:
e For instrument med hogst tolv ar till forfall’
23-28ar
2,6 —3,1ar
e For instrument med Over tolv ar till forfall ska
det langsiktiga riktvardet for utestdende
volym vara 70 miljarder kronor.

(to.m. 11 mars)
(fr.o.m. 12 mars)

Enligt regeringens riktlinjer far Riksgélden ta
positioner i marknaden for att sdnka kostnaden eller
risken i statsskulden. Positioner i utldndsk valuta far
uppga till hdgst 300 miljoner kronor uttryckt som
daglig Value-at-Risk med 95 procents konfidens-
niva. Positioner i den svenska kronans valutakurs
begrénsas till hogst 7,5 miljarder kronor.

Utvardering och mellanliggande mal

Utvarderingen av forvaltningen ska enligt riktlinjerna
ske i ljuset av den kunskap som fanns vid besluts-
tillfallet. Att utvdrdera det 6vergripande mélet om att
kostnaden ska minimeras ar dock komplicerat.
Kostnaden beror pa& de rddande marknadsrantorna
och Riksgéldens utbud av statspapper paverkar
dessa rantor. For att veta om Riksgélden minimerat
l&nekostnaden behdver man i princip kénna till vilka
kostnader som alternativa upplaningsstrategier
skulle ha resulterat i.

Det ar saledes svart att satta kvantitativa mal for
statens lanekostnad. Det ar inte heller sjalvklart att
jamforelser med andra lantagare ger bra svar.
Riksgélden lanar billigast av alla lantagare pa den
svenska kapitalmarknaden och har jamfort med
manga andra lantagare laga kostnader &ven vid
uppléning i utldndska valutor (se avsnitt 6.3).

" Som en féljd av den kraftiga réntenedgangen kring érsskiftet 2014/2015 féreslog
Riksgéldens styrelse den 18 februari 2015 att Ioptidsintervallet skulle héjas med 0,3
ar. Den 12 mars 2015 beslutade regeringen i enlighet med Riksgéldens férslag.
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Som redan ndmnts arbetar Riksgalden for att géra
statspappersmarknaden sa attraktiv som mojligt for
investerare. For att konkretisera detta arbete har
Riksgalden brutit ned det évergripande mélet i flera
mellanliggande mél. Dessa understddjer det dver-
gripande maélet men &r lattare att paverka och méta.

De viktigaste mellanliggande maélen &r

e  att statspappersmarknaden &r likvid och har en
val fungerande infrastruktur,

e  att svenska statspapper attraherar en bred
krets av investerare,

e  att Riksgalden har en transparent och 6ppen
kommunikation,

e att Riksgéalden &r tydlig och forutségbar,

e  att Riksgélden har goda motparts- och
investerarkontakter, samt

e  att Riksgélden genom att ta derivatpositioner i
utlandsk valuta uppnar lagre kostnad eller risk i
statsskulden.

Riksgélden anvénder flera férvaltningsstrategier for
att uppna de mellanliggande maélen. For att
utvdrdera hur val Riksgalden uppfyller dessa mal
genomfors bland annat en arlig enkatundersdkning
dar aterforséljare och investerare far vardera utfallet
och betydelsen av Riksgéldens strategier och
aktiviteter.

Forvaltningsstrategierna beskrivs ndrmare i néasta
kapitel. Dar redovisas ocksa resultatet av den

senaste enkatundersdkningen.

Resultatet av positionstagningen redovisas i
kapitel 10.
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2 Forvaltningsstrategier

Haér beskrivs de forvaltningsstrategier som syftar till att uppna Riksgéldens mellanliggande mal. Kapitlet
redovisar dven vad aterférséljare och investerare anser om Riksgéldens sétt att genomfér strategierna.

Riksgaldens forvaltningsstrategier kan delas upp i
tva kategorier. Den forsta omfattar de strategier
som understddijer likviditeten och infrastrukturen pa
statspappersmarknaden. Den andra &r de som
framjar transparens, férutsdgbarhet och tydlig
kommunikation.

Sedan 2004 genomfdér TNS Sifo Prospera (nedan
Prospera) varje ar en enkétunderstkning bland
Riksgaldens aterférsiljare och investerare.” De
tillfragade far dels rangordna betydelsen av de olika
strategierna (se avsnitt 2.3), dels sitta betyg pa en
femgradig skala hur val de anser att Riksgélden
genomf{ér strategierna.

Prospera gér dven en sammanvagd bedémning dar
samtliga betyg vdgs samman pa basis av den
betydelse strategierna anses ha. Diagram 1 visar
hur den sammanvégda bedémningen har utvecklats
Over tiden.

Diagram 1 Sammanvagd bedémning
Enhet Aterforsljare
4,4 Svenska investerare
== |nternationella investerare
4,2
40 —
3,8
36 x o A » UG
o 9 0 AN L9 O
IS S SR AN SR L RN SN RN SEENC TN GIN
R R R R R R PP P PP

Betyget fran svenska investerare gick ner jamfort
med 2014, framst p& grund av att investerarna
efterlyste téatare kontakter med Riksgélden.
Utlandska investerare och aterforsaljare gav istéllet
nagot hogre betyg. Bortsett fran ett visst tapp 2010
har betygen legat omkring fyra dver tiden. Ett betyg
over fyra bor enligt Prospera tolkas som "utmarkt”.

2 Unders6kningen genomférdes mellan den 16 november och 29 december 2015.
Sju aterforséljare och 54 investerare tillfrigades. Svarsfrekvensen var 89 procent.
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9.1 Likviditet och infrastruktur

Statspapper efterfragas vanligtvis pa grund av sin
laga kreditrisk och goda likviditet. Den laga kredit-
risken foljer av att det &r vardepapper utgivna av
staten. Sverige har dessutom starka statsfinanser,
en egen valuta och egen centralbank. Attraktions-
kraften beror ocksa i hog grad pa den likviditet som
statspappersmarknaden kan erbjuda. Har avses
mojligheten att kunna sélja eller képa stora volymer
statspapper utan att priset paverkas ndmnvért.

For att attrahera en sa bred krets av investerare
som mojligt arbetar Riksgélden aktivt for att framja
statspappersmarknadens likviditet och infrastruktur.
Det gors framfor allt genom

. att bedriva aktiv marknads- och skuldvard med
repo- och bytesataganden,

e  att koncentrera upplaningen till ett begrénsat
antal benchmarklan, samt

e  att uppratthalla flera effektiva forséljnings-
kanaler, bland annat med hjélp av ett system
av aterforsaljare.

Marknads- och skuldvard

For att minska risken for att Riksgéldens ater-
forsaljare av statspapper inte far tag pa obligationer
eller vaxlar som &r sarskilt eftertraktade erbjuder
Riksgélden marknadsvardande repor i statspapper.
Vetskapen om att reporna finns gor det lattare for
aterforsaljarna att stalla priser, vilket i sin tur gagnar
likviditeten pa marknaden.

Erfarenhetsméssigt anses repor i statspapper vara
viktiga nér aterférséljarna rangordnar Riksgéldens
aktiviteter. Det ar darfor tillfredsstéllande att
Riksgélden hér far det utmarkta betyget 4,3.

Riksgélden erbjuder &ven byten av mindre likvida
statspapper mot mer likvida utgavor. Introduktion av
nya obligationer gors normalt med hjalp av byten for
att de nya lanen snabbt ska fa god likviditet.

Under 2015 erbjod Riksgélden stérre bytesvolymer

i realobligationer an tidigare, bland annat i samband
med introduktionen av tva nya l&n, men framfor allt
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nar likviditeten forsédmrades efter rykten om att
Riksbankens skulle kdpa realobligationer i
penningpolitiskt syfte.

Riksgéldens atgérder pa realobligationsmarknaden
kan avldsas i arets enkatundersokning. Betyget for
marknadsvérdande byten i realobligationer blev 4,0
for 2015 jamfort med 3,5 aret innan. Detta &r en
vésentlig forbattring. | avsnitt 6.2 diskuteras arbetet
med marknadsvard pa realobligationsmarknaden
mer ingdende.

Fa benchmarklan

Uppléningen i stats- och realobligationer
koncentreras vanligtvis till ett fatal benchmarklan for
att se till att den utestdende volymen i dessa
obligationer blir tillréckligt stor for att sékerstalla
god likviditet. Detta accentueras nar statsskulden
krymper. Nar emissionsvolymerna &r stora blir
behovet av att koncentrera upplaningen mindre.

Statsobligationer &r Riksgéldens viktigaste instru-
ment och nar lanebehovet ar litet prioriteras
emissioner i dessa framfor annan upplaning for att
upprétthalla likviditeten i statsobligations-
marknaden.

Riksgalden stravar efter att halla forfalloprofilen i
obligationsstocken relativt jamn. Genom att erbjuda
obligationer med bade korta och langa I6ptider kan
Riksgalden attrahera olika typer av investerare. Om
forfalloprofilen &r jamn blir ocksa refinansierings-
risken lagre eftersom endast en liten del av
statsskulden da forfaller varje ar.

Effektiva forséljningskanaler

Riksgélden efterstravar manga och effektiva
forsaljningskanaler. Ett system av aterforséljare
borgar fér en val fungerande infrastruktur pa den
svenska statspappersmarknaden. Det bidrar ocksa
till battre likviditet och forutsattningar att 1ana stora
volymer i en eventuell krissituation.

Néar Riksgélden séljer obligationer i utlandsk valuta
gors det genom sa kallad syndikering. Det innebéar
att Riksgélden anlitar en grupp av banker, ett
syndikat, som genomfor forséljningen.

Likviditeten har férsémrats men é&r fortfarande god
Riksgélden kan endast skapa forutsattningar for att
likviditeten p& marknaden ska vara bra, men har
sma mojligheter att paverka likviditeten direkt.
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Av arets enkdtundersokning framgar att saval
investerare som aterférséljare anser att likviditeten
pa den svenska statsobligationsmarknaden har
blivit sémre. De orsaker som vanligen fors fram &r
den l&ga réntan och nya regleringar. Dessutom har
Riksbankens kop av statsobligationer minskat den
utestadende vardepapperstocken som ér tillgéanglig
for handel (se rutan "Riksbankens kép av
statsobligationer”).

Likviditeten i statsobligationer anses dock fort-
farande vara god dven om omséttningen blivit lagre.
Svenska investerare ger bra betyg for bade likviditet
och pristransparens, medan aterférséljare och
internationella investerare dr ndgot mer negativa.

Undersokningen visar att likviditeten anses ha for-
samrats dven pa marknaden for realobligationer.
Har &r likviditeten emellertid alltid lagre an for
nominella statsobligationer. | grunden handlar det
om att investerarna inte har samma intresse av aktiv
handel i realobligationer. Har finns inte heller ndgon
utvecklad handel i derivatinstrument. Som redan
namnts gjorde Riksgéalden under aret sarskilda
anstrangningar for att understddja likviditeten
genom att utoka atagandet om byten mellan olika
realobligationslan.

Likviditeten i marknaden for statsskuldvaxlar har
forséamrats ytterligare fran en redan lag niva. Den
utestaende stocken véxlar har mer an halverats pa
fem &r och investerarna anvénder i allt hogre grad
andra instrument for att placera pengar pa kort sikt.

2.2 Transparens, forutsagbarhet
och tydlig kommunikation

For att skapa en attraktiv marknad for statspapper
ska foérvaltningen bedrivas transparent och férut-
sdgbart. Det innebar att all kommunikation med
marknaden ska ske s& Oppet och konsekvent som
mojligt. Om motparter och investerare har god
kunskap om Riksgéldens laneplaner, och kéanner till
hur Riksgélden agerar nér omvérlden foréndras,
skapas stabila spelregler och minskad osékerhet.

Riksgélden arbetar for att uppna malen om
transparens, forutségbarhet och tydlighet genom

e  att upprétthélla goda investerarrelationer,

e  att regelbundet publicera prognoser pa
upplaningsbehovet for kommande éar,

e  att hantera upplaningen pa ett konsekvent sétt
med tydliga principer,
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Riksbankens kép av statsobligationer

Under 2015 kdpte Riksbanken nominella stats-
obligationer i syfte att pressa ned det allménna
ranteléget, vilket i sin tur ska bidra till att héja
inflationen.

Riksbanken kopte obligationer till ett nominellt
vérde av 135 miljarder kronor, vilket motsvarar
22,4 procent av den utestdende stocken av
nominella statsobligationer. Under 2016 avser
Riksbanken kdpa obligationer for ytterligare 65
miljarder kronor och forvéntas i juni 2016 inneha
en tredjedel av den utestdende stocken.

Riksgélden finansierar statens underskott och
forvaltar statsskulden. Riksbankens kép av
statsobligationer féréndrar vare sig statens
finansieringsbehov eller inriktningen pa
forvaltningen av statsskulden.

Riksbankens kop forandrar ddaremot storleken pa
den utestdende stock av obligationer som aktivt
handlas pa marknaden. Det kan darfor inte ute-
slutas att likviditeten pa obligationsmarknaden
férsamras som en foljd av att Riksbanken képer
statsobligationer.

Riksbankens kop av nominella statsobligationer samt utestaende stock, 31 december 2015

Nominellt belopp, miljarder kronor Andel
100 100%
90 90%
80 — — 80%
70 — — — 70%
60 - — — — 60%
50 + — — — — 50%
40 1 979% 2779  303% ot s%_ — 30,9% — 40%
30 + — g 233% —+ 30%
20 —F 20%
10 o006 SR+ 10%
0 — 0%

1050 1051 1052 1047 1054 1057 1058 1059 1056 1053

Utestdende stock

mmmm Riksbankens kop

=== Andel, htger skala

e  att ha tydlig kommunikation saval i skrift som i
kontakter med investerare och motparter, samt

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

Investerarrelationer

En bred investerarbas ger i forlangningen lagre
rantekostnader. Att arbeta f6r goda investerar-

relationer &r darfér en av Riksgéldens viktigaste
forvaltningsstrategier.

Aterfbrséljarna har den mest aktiva rollen i
forsaljningen av statspapper. De forser investerarna
med analys och information om Riksgéldens
emissioner. Riksgalden forlitar sig emellertid inte
bara pa den information som ges via aterforsaljarna.
For att skapa trovérdighet &r det dven viktigt att
investerarna, utan mellanhéander, kan erhélla den
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information som de anser sig behova. Riksgélden
traffar darfor svenska och utlédndska investerare i
savil personliga méten som pa storre konferenser.
Riksgélden héller dven investerartraffar nar nya
l&neprognoser presenteras.

Under 2015 besoktes investerare i Europa,
Sydamerika och USA. Representanter fran
Riksgélden deltog som talare pa flera seminarier
och konferenser i saval Sverige som utomlands.

| &rets enkatundersokning fick Riksgélden betyget
3,5 for kontakterna med investerare. Har finns
sdledes forbattringspotential. De svenska
investerarna gav betyget 3,3 med motiveringen att
Riksgalden méaste lyssna mer pa marknadens
6nskemal som en féljd av att likviditeten blivit
samre. Riksgalden har under aret 6kat lyhordheten
gentemot marknaden, bland annat genom att i
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hogre grad an tidigare erbjuda tva obligationslan vid
flertalet auktionstillféllen (se avsnitt 6.1).

Fér andra aret i rad 6kade investerarnas intresse av
att ha tata kontakter med Riksgéalden. De flesta
foredrar personliga moéten, men manga visar dven
intresse for Riksgaldens storre investerartraffar. Av
de svenska investerarna vill ndrmare 80 procent ha
kontakt en gang per kvartal eller en gang i halvaret.
De internationella investerarna nojer sig i regel med
en kontakt om aret.

Forutsagbarhet och tydlig kommunikation
Rapporten "Statsupplaning — prognos och analys”
ar viktig for att Riksgélden ska kunna kommunicera
sina planer till alla marknadsaktérer samtidigt.
Rapporten publiceras tre gadnger om aret och
beskriver detaljerat hur Riksgalden avser att
finansiera statsskulden de kommande tva aren.

Laneplanen baseras pa en prognos for statens
nettoldnebehov och uppgifter om refinansierings-
behov och rantebetalningar for den befintliga
statsskulden. Utifrdn detta anpassar Riksgélden
upplaningen sa att villkoren i regeringens riktlinjer
uppfylls. Laneplanen och prognosen for netto-
lanebehovet ligger normalt fast tills dess att nésta
rapport publiceras. Bra prognoser ar en forut-
sattning for att kunna agera pé ett forutségbart sétt
(se kapitel 4 for en beskrivning av prognoserna).

Rapporten "Sveriges statsskuld” publiceras pa
manadsbasis och innehaller detaljerad information
om hur statskulden &r sammansatt.

For 2015 fick Riksgélden betyget 4,1 f6r kommuni-
kationen kring l&nebehov och finansiering och
betyget 4,0 for ett tydligt och konsekvent agerande.
Betygen &r marginellt sdmre an for 2014.

Webbplatsen riksgalden.se

Riksgélden har under &ret utokat informationen om
upplaning och statsskuld p& webbplatsen. Det finns
nu méjlighet att interaktivt hdmta information pa
webbplatsen f6r nedladdning eller utskrift.

Riksgéldens webbplats &r fortsatt den viktigaste
informationskanalen fér information om statens
l&nebehov och finansiering, auktionsvillkor och
auktionsresultat. 92 procent av aterforséljarna
anvander webbplatsen. Bland svenska och inter-
nationella placerare ar motsvarande siffra 97
respektive 66 procent. Nastan 100 procent av de
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som bestker webbplatsen anser att de hittar den
information man letar efter.

2.3 Hogt fortroende for Riksgalden

Prosperas sammanfattning av arets resultat lyder:
"Varderingen bland aterforséljare kan karakteriseras
som mycket hég. Bland svenska och internationella
investerare &r varderingen lagre, men kan fortsatt
beskrivas som bra.”

Av undersokningen framgar att fértroendet for
Riksgalden ar fortsatt stort och liksom tidigare
rankas Riksgalden hogt for sin transparens jamfort
med andra skuldkontor.

Nar de tillfraigade ombads rangordna betydelsen av
Riksgéldens strategier kom marknadsvard genom
repor hogst. Tabell 1 redovisar de fem viktigaste
kraven fran marknadsaktorerna.

Tabell 1 Marknadens viktigaste krav
Krav Betyg
Marknadsvard genom repor i statspapper 4,8
Kommunikation om lanebehov och finansiering 4,7
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,5
Information om volymer och andra villkor om

statsobligationer 45
Marknadsvard genom byten av realobligationer 4,3

N&r samma aktorer sedan betygsatte Riksgéldens
formaga att genomféra strategierna blev rang-
ordningen densamma, se tabell 2. En rimlig slutsats
av detta &r Riksgélden fokuserar pa réatt saker.

Tabell 2 Riksgaldens framsta styrkor
Styrkor Betyg
Marknadsvard genom repor i statspapper 4,3
Kommunikation om lanebehov och finansiering 41
Ett tydligt och konsekvent agerande 4,0
Information om volymer och andra villkor om

statsobligationer 4,0
Marknadsvard genom byten av realobligationer 4,0
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3 Kostnad och risk

| kapitlet redogérs fér olika matt pa statsskuldens kostnad och risk. Dessutom redovisas hur skuldens
sammanséttning och I6ptid har styrts utifrdn de riktlinjer som géllde under 2015.

Det dvergripande malet for statsskuldsforvaltningen
ar att minimera den langsiktiga kostnaden for stats-
skulden med beaktande av risk.

Att utvdrdera om det 6vergripande malet &r uppfyllt
ar emellertid komplicerat. Eftersom Riksgalden &r
den dominerande statliga lantagaren i svenska
kronor finns inga naturliga jamférelser att utvérdera
l&nestrategin mot. Det &r ocksé svart att jdmfora
med hypotetiska alternativ, bland annat eftersom
statsskuldens storlek gor att rantorna paverkas av
vilken upplaningsstrategi som faktiskt genomfors.

Utvarderingen av kostnaden for statsskulden sker
darfor med hjélp av flera matt. Riskerna i forvalt-
ningen beskrivs bade kvalitativt och kvantitativt.

3.1  Kostnader

Kostnaden for statsskulden kan héarledas fran de
kassafléden (betalningar) som skulden ger upphov
till i framtiden. For den nominella kronskulden beror
kassaflédena uteslutande pa den rénta som lanen
tagits upp till.

For den reala kronskulden beror kassafloédena &ven
pa inflationen och flédena for valutaskulden
paverkas av valutakurser.

Det ar svart att berdkna kostnaden for statsskulden
pa ett enkelt sétt med en enda siffra. Riksgélden
redovisar darfor kostnaden med tre olika métt:

e Rantebetalningar
e  Periodiserad kostnad

e  Genomsnittlig emissionsranta

Réntebetalningar visar hur mycket som betalas ett
enskilt ar. Méattet ar direkt kopplat till kassaflodena.
Det betyder att nar Riksgélden emitterar instrument
till 6verkurs (i férhallande till det nominella vérdet)
réknas skillnaden mellan det faktiska och det
nominella beloppet som en omedelbar intakt istéllet
for att periodiseras 6ver lanets |6ptid. PA samma
satt tas kostnaden direkt nér ett instrument
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emitteras till underkurs. Inte heller resultateffekter av
aterkop periodiseras.

| mattet periodiserad kostnad inkluderas i stort sett
alla kassafloden.® Antaganden gors om inflations-
och valutakursutvecklingen for att prognosticera
framtida kassafloden. Dessa stills sedan i relation
till de faktiska (till skillnad frdn nominella) belopp
som har lanats och periodiseras &ver lanens |6ptid.

Genomsnittlig emissionsrdnta & en samman-
vagning av de rantor som de just nu utestdende
lanen tagits upp till. Sammanvéagningen gors pa
basis av lanens nominella belopp. Mattet beaktar
varken inflationskompensation eller valutakurs-
forandringar och ger endast en 6gonblicksbild av
den genomsnittliga upplaningskostnaden.

Rantebetalningar

Statens rantebetalningar uppgick till 22 miljarder
kronor 2015. Det &r ndstan 19 miljarder kronor mer
an for 2014, vilket framst forklaras av att hoga 6ver-
kurser och valutakursvinster tillfélligt drog ner
betalningarna under 2014. Under 2015 verkade
kurseffekterna i stéllet at andra hallet och 6kade
rantebetalningarna. Bland annat uppstod kurs-
forluster i schweiziska franc pa omkring 5 miljarder
kronor som en foljd av att den schweiziska central-
banken beslutade att 6verge kopplingen till euron i
januari 2015. Valutakursforluster uppstod aven i
amerikanska dollar och brittiska pund 2015.

Rantebetalningarna paverkades ocksa av att
Riksgélden betalade upplupen inflations-
kompensation p& omkring 5 miljarder kronor i
samband med att realobligationen SGB /L 3105
forfoll i december 2015.

| 6vrigt har de allt lagre marknadsrantorna bidragit
till att sdnka statens rantebetalningar. Det mérks
dels genom att de rédnteswappar som Riksgélden
ingatt ger positiva kassafléden (se kapitel 9), dels i
takt med att gamla lan ersatts av nya dar kupong-
réntan (rdntebetalningarna) &r lagre.

3 Kassafléden som kan hénféras till valutaterminer ingar inte i méttet,
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Periodiserad kostnad

Den periodiserade kostnaden innehéller alla
komponenter som paverkar kostnaden for stats-
skulden; rantor, inflationskompensation och
valutakursfoérandringar.

Kostnaden for en viss tidsperiod berédknas genom
att de belopp som lanats stélls i relation till de
kassafléden som kommer att betalas i framtiden
med hansyn tagen till nar i tiden detta sker. For
realskulden, valutaskulden och swappar ar de
framtida kassaflddena okénda. Darfér antas den
framtida inflationen f6lja den sa kallade break-
eveninflationen, det vill sdga den inflation som kan
harledas fran marknadens prissattning av real-
obligationer relativt statsobligationer. Framtida
valutakurser och kortrantor antas ligga kvar pa
samma niva som vid slutet av 2015.

Efter hand ersétts antagandena med faktiska utfall
vilket innebér att kostnaden bakét i tiden revideras.
Aven nir Riksgalden aterkdper statspapper
paverkas kostnaden bakat i tiden eftersom vinster
eller forluster da realiseras och erséatter antagandet
om att alla 1an halls till forfall.

Kostnaden for varje instrument periodiseras jamnt
Over dess |6ptid. For exempelvis ett valutalan
innebér det att dagliga valutakursférandringar inte
paverkar kostnaden om de inte realiseras. Det &r
bara de valutakurser som paverkar de faktiska
kassaflddena som har effekt pa kostnaden.

Diagram 2 Periodiserad kostnad for samtliga

skuldslag4

Procent
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@ Nominell kronskuld Realskuld e \/3Jutaskuld

Diagram 2 visar den periodiserade kostnaden for
samtliga skuldslag. Fér den nominella kronskulden
var kostnaden 1,5 procent under 2015. Kostnaden
har sjunkit trendméssigt under en langre tid vilket
speglar den allmanna rantenedgangen.

‘1 kostnadsberdkningen f6r valutaskulden ingér obligationer i utldndsk valuta samt de
ben i swappar som &r denominerade i utldndsk valuta.
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Under 2015 var kostnaden for realskulden 2,6
procent. Ocksé for realskulden har kostnaden
sjunkit trendmassigt under en langre tid i takt med
att realrantorna sjunkit. Dértill har inflationen varit
ovanligt lag, vilket illustreras i diagram 3.

Diagram 3 Inflationstakt, arlig férandring av
KPI
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Kostnaden for den reala kronskulden har under lang
tid varit hogre an for den nominella kronskulden.
Det beror framst pa att [6ptiden &r langre i den reala
skulden, varfér den reala skuldstocken innehéller en
storre andel lan som togs upp for lange sedan till
betydligt hogre réntor.

For valutaskulden var kostnaden 0,3 procent under
2015. En forklaring till den laga kostnaden &r att
|6ptiden &r mycket kort fér valutaskulden. De laga
marknadsréntorna far darfér snabbt genomslag i
kostnaden. Kostnadsberakningen for valutaskulden
ar dock inte fullstandig i och med att valutaterminer
inte ingar i kostnadsmattet.

Diagram 4 Arlig forandring av kronans kurs
mot valutaskulden

Procent
20

15
10
5

0
-5
-10

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Kronans kurs har stor betydelse for valutaskuldens
kostnad. Under 2015 forsvagades kronan mot de
flesta valutor, men stérktes mot euron som svarar
for den stérsta delen av valutaexponeringen.
Sammantaget forsvagades kronan med cirka en
procent mot valutaskulden, se diagram 4.

Hur snabbt valutakursforéandringar slar igenom pa
valutaskuldens kostnad beror pa hur skulden &r
skapad. En stor del har kommit till genom att
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swappa uppléning i kronor till utlandsk valuta (se
rutan pé sidan 28 fér en ndrmare beskrivning).
Loptiden pa dessa swappar &r relativt lang vilket
innebér att valutakursférandringar kommer att
paverka kostnaden gradvis 6ver lang tid.

For den del av skulden som kommer fran upplaning
av utlandsk valuta slar valutakursforandringar

igenom snabbare.

Diagram 5 Periodiserad kostnad for olika

statspapper
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Diagram 5 visar den periodiserade kostnaden for
olika statspapper. Kostnaden har varit lagre och
mer varierande for statsskuldvaxlar eftersom deras
|6ptid ar kortare och rénteférandringarna da slar
igenom snabbare. Under 2015 var kostnaden
negativ, —0,3 procent. For statsobligationer var
kostnaden 2,7 procent och for realobligationer
2,6 procent.

Genomsnittlig emissionsranta

For den nominella kronskulden var den genom-
snittliga emissionsréantan 0,5 procent vid utgangen
av 2015, en minskning fran 1,1 procent 2014, se
diagram 6. Den lagre emissionsrantan beror pa den
allménna rantenedgangen.

Diagram 6 Genomsnittlig emissionsrénta

Procent
8

4 M\‘\'&__
2 N

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
@ Nominell kronskuld

Realskuld === \/alutaskuld

Av samma skal sjonk den genomsnittliga reala
emissionsréantan. Vid utgangen av 2015 var den 1,5
procent vilket &r 0,3 procentenheter lagre &an ett ar
tidigare.
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Den genomsnittliga emissionsréantan for valuta-
skulden anpassas snabbt till de fallande marknads-
rantorna eftersom skuldens [6ptid &r kort. | slutet av
2015 berdknades emissionsrantan till —=0,1 procent.
Det &r 0,1 procentenheter lagre &n ett ar tidigare.

Man bor notera att emissionsréntorna for olika
skuldslag inte &r helt jamforbara. For real- och
valutaskulden visas inte hela kostnaden eftersom
inflationskompensation och valutakursforandringar
inte ingar i berékningarna. Dessutom har skuld-
slagen olika I6ptider.

3.2 Risker

Foéréndrade riktlinjer

Regeringen beslutade infér 2015 att byta principer
for hur 16ptid och andelar ska beraknas i styrningen
av statsskulden. Andringen innebar att I6ptiden ska
métas som duration och andelarna beréknas med
nominella belopp till aktuell valutakurs inklusive
inflationskompensation.

Som en f6ljd av de nya berédkningsprinciperna
andrades riktvardena for den nominella och reala
kronskuldens I6ptider samt for realobligationernas
andel av statsskulden. Den faktiska skuldsamman-
sattningen dndrades ddremot inte.

En annan férandring av riktlinjerna var att andels-
maélet for statsskuldens valutaexponering ersattes
med ett mal om att minska valutaexponeringen med
hogst 30 miljarder kronor per &r (rutan pa sidan 3
beskriver bakgrunden till beslutet).’

Loptid

Enligt de riktlinjer som gallde i borjan av aret skulle
durationen fér den nominella kronskulden
bestdende av instrument med upp till tolv ars 16ptid
vara mellan 2,3 och 2,8 ar. Detta var en Gver-
sattning frdn det gamla mattet réntebindningstid
justerat for den 6kning av I6ptiden som féljde av att
valutaexponeringen minskade.

Efter regeringens beslut om nya riktlinjer i november
2014 foll marknadsrantorna kraftigt. Eftersom
méttet duration paverkas av marknadsréntorna
andrades forhallandet mellan durationen och det
gamla méttet rantebindningstid. Regeringen
beslutade darfér i mars 2015 att hoja durationen
med 0,3 ar till mellan 2,6 och 3,1 ar. Beslutet

® Exponeringen beréknas s4 att féréndringar i kronans valutakurs exkluderas.
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innebar att Riksgélden kunde félja sin géllande
laneplan.

Diagram 7 visar durationen for statsskulden som
helhet. For att underlétta historiska jamforelser visas
dven det gamla mattet réntebindningstid.
Diagrammet askadliggor hur matten har konvergerat
i takt med att réntorna fallit.

Diagram 7 Duration och réantebindningstid for
den totala statsskulden
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For nominella instrument vars 16ptid dverstiger tolv
ar beslutade regeringen att det langsiktiga rikt-
vérdet for utestdende volym skulle ligga kvar pa 70
miljarder kronor.

Durationen f6r den reala kronskulden skulle vara
mellan sex och nio ar, medan den for valutaskulden
skulle vara 0,125 &r (en och en halv manad).

Durationen fér den nominella kronskulden varierar
pa grund av att statens betalningar &r ojamna 6ver
tiden. Dagar med stora underskott l&nar Riksgélden
mer i korta I0ptider och vice versa. Upplaningen
planeras sa att durationen halls mellan 2,6 och 3,1
ar. Avsikten med intervallet &r dock inte att fram-
tvinga transaktioner for att styra |6ptiden om
exogena handelser medfort att durationen blivit
langre eller kortare an avsett. Regeringen har darfor
beslutat att temporéra avvikelser fran [6ptids-
intervallen far forekomma.

Diagram 8 visar durationen och rantebindningstiden
fér den nominella och reala kronskulden. Under
2015 var den genomsnittliga durationen fér den
nominella kronskulden 2,8 ar medan den for den
reala kronskulden var 6,8 ar. For valutaskulden var
den genomsnittliga durationen endast 0,1 ar.

Forutsattningarna for att styra I0ptiden skiljer sig at
mellan skuldslagen. P& den internationella kapital-

marknaden ar Riksgélden en liten aktor och det ar

l4tt att styra durationen i valutaskulden med rénte-

derivat. Aven i den nominella kronskulden kan
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durationen i viss man styras genom att variera
volymen av rénteswappar. Nar det géller real-
skulden saknas ddremot mojligheten att justera
I6ptiden med derivat. Realskuldens duration
bestdms darfor helt av [6ptiden pa de utestdende
obligationerna.

Diagram 8 Duration och rantebindningstid for
nominell kronskuld och realskuld
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Real skuld i kronor

Den reala kronskulden skulle enligt riktlinjerna
utgdra 20 procent av statsskulden.® | genomsnitt
var den 18,6 procent under 2015. Riktvardet 20
procent &r l&ngsiktigt och andelen &r svarstyrd pa
kort sikt. Exempelvis faller den mycket nar ett
obligationslan I6per ut. Det forklarar varfér real-
andelen gick ner kraftigt i slutet av 2015, se
diagram 9. Diagrammet visar dven det gamla
andelsmattet for att underlatta jamforelser Gver
tiden.

Diagram 9 Realandelen
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Valutaskuld

Valutaskulden bestar av flera valutor. Under 2015
minskade Riksgélden valutaskulden genom att véxla
318 miljarder japanska yen, vilket motsvarar 22
miljarder kronor berdknat med valutakursen vid
arets slut. Att minskningen uteslutande gjordes i

© Andelen beriknas pa basis av realskuldens nominella belopp inklusive upplupen
inflationskompensation.
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japanska yen berodde pa att det bedémdes vara
det effektivaste sattet att minska risken i valuta-
skulden. Véxlingarna gjordes i jamn takt under aret
for att undvika att de skulle ske vid ett fatal
ogynnsamma tillfallen.

Hur mycket den totala valutaskulden minskade
under aret kan méatas pa flera satt. Matt till aktuella
valutakurser minskade den med cirka 25 miljarder
kronor under 2015, se diagram 10. Om man
exkluderar valutakursféréandringar enligt den metod
som Riksgélden anvander blir minskningen istéllet
28 miljarder kronor.

Diagram 10 Valutaskulden till aktuell valutakurs
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Refinansieringsrisk

Refinansieringsrisk avser risken for att forfallande
l&n inte kan erséttas med nya lan annat an till
mycket hoga kostnader eller i extremfallet inte kan
refinansieras éver huvud taget. Refinansierings-
risken anses vanligtvis bli hogre ju storre lan som
forfaller den narmaste tiden. Detta &r delvis en
forenkling, eftersom en forfallande obligation séllan
behdver finansieras direkt genom att ge ut en annan
obligation. Med en langsiktig laneplanering och sma
emissionsvolymer i regelbundna auktioner sprids
refinansieringen ut 6ver lang tid och gamla
obligationslan ersétts ofta innan de forfaller.

Obligationsférfall fungerar precis som andra statliga
betalningar. Nettot av statens dagliga betalningar
varierar och kan vissa dagar uppga till 100 miljarder
kronor. Refinansieringsrisken ar darfér bara en del
av det som brukar bendmnas likviditetsrisk (eller
finansieringsrisk), vilken handlar om méjligheten att
hantera betalningar mer allmént.

Likval bér man kontrollera refinansieringsrisken.
Riksgélden forsoker begrénsa den genom att
efterstrava en jamn forfalloprofil fér stats- och
realobligationer samt genom att bidra till att skapa
en val fungerande statspappersmarknad.
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Diagram 11 visar statsskuldens férfalloprofil, det vill
sdga hur stora belopp av den utestdende skulden
som férfaller varje enskilt ar. Diagrammet visar
ocksa fordringar som forfaller i form av vidare-
utlaning till Riksbanken. Fordringarna matchar i hdg
grad obligationslanen i utlandsk valuta.

Diagram 11 Forfalloprofil i december 2015

Miljarder kronor Likv.forvaltning, CP, Sikerheter
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En stor del av skulden forfaller normalt under det
narmaste aret. Det beror pa den omfattande
likviditetsforvaltningen och hanteringen av sédsongs-
méssiga svéngningar i nettolanebehovet. Vid
arsskiftet ar de kortfristiga férfallen som storst
eftersom en stor del av statens betalningar infaller
under december manad. Betalningarna finansieras
till en borjan med penningmarknadsuppléning for
att gradvis ersattas av upplaning med langre
|6ptider. Kapitel 7 beskriver penningmarknads-
upplaningen nédrmare.

| 6vrigt ar forfalloprofilen forhallandevis jamn upp till
tio ar, vilket paverkar framtida refinansieringsrisker i
takt med att tiden gér. En ojamn forfalloprofil skulle
kunna ge upphov till storre risker i framtiden nér
stora forfall maste refinansieras. Viktigast for risken
vid en given tidpunkt &r dock vad som forfaller i
nartid.

Diagram 12 Refinansieringsrisk
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e \|3tt 1: f6rfall inom tolv manader (vénster)
Métt 2: Refinansieringsrisk (héger)
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| diagram 12 visas tvd métt pa refinansieringsrisk.
Det forsta visar hur stor andel av skulden som for-
faller inom tolv manader. Det andra &r definierat s&
att ett lan med omedelbart forfall far vardet ett
medan ett [&n som aldrig forfaller far vardet noll.
Samtliga lan vags sedan samman och man erhaller
ett tal mellan noll och ett f6r den totala
statsskulden.

Matten uppvisar samma monster trots att det andra
saknar den skarpa brytningen vid 12 ménader.
Diagrammet visar ocksa ett tydligt sésongsmdnster
pa grund av den omfattande penningmarknads-
upplaningen runt arsskiften.

Refinansieringsrisken minskade under finanskrisen
2008/09. Det beror pa att Riksgélden, till skillnad
fran manga andra statliga lantagare, kunde minska
andelen kortfristig finansiering nar lanebehovet
Okade. Darefter har refinansieringsrisken ater gatt
upp som en foljd av den kortfristiga upplaningen har
Okat. Den andel av statsskulden som finansieras pa
penningmarknaden illustreras i diagram 13. Under
2015 var andelen i genomsnitt 16 procent.

Diagram 13 Andel skuld som finansierats pa
penningmarknaden
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Motpartsrisk

Med motpartsrisk avses risken for att en motpart i
en transaktion inte kan fullgtra sina forpliktelser att
betala eller leverera sdkerheter.

Motpartsrisker uppstér dels vid placering av &éver-
skott i likviditetsforvaltningen, dels da Riksgalden
gor derivattransaktioner utan central motparts-
clearing. Hanteringen av riskerna skiljer sig at
mellan placeringar och derivattransaktioner, men
gemensamt ar att Riksgalden stéller minimikrav pa
motpartens kreditbetyg.

Genom likviditetsforvaltningen lanar eller placerar

Riksgalden pa daglig basis medel for att garantera
att staten kan fullgéra sina betalningar till en sé lag
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kostnad som mdjligt. For att hantera motpartsrisken
for dessa placeringar, finns limiter baserade pa
motpartens kreditvdrdighet som begrénsar maximal
exponering och |6ptid.

Derivatinstrument anvénds for att styra I6ptiden i
statsskulden samt for att ta positioner inom den
I6pande positionstagningen. Transaktioner kan
antingen avvecklas bilateralt eller genom central
motpartsclearing.

For att Riksgélden ska kunna handla derivat-
instrument som inte clearas centralt krévs att
Riksgalden och motparten uppréttar ett ISDA-avtal
med nedgraderingsklausul och ett Credit Support
Annex (CSA). CSA-avtalet innehaller troskelvarden
som styr den hogsta tillatna exponeringen mot
motparten. Om vardet pa exponeringen Gverstiger
dessa troskelvdrden maste motparten stélla sdker-
heter till Riksgalden. Sékerheterna utgor ett skydd
for den héndelse motparten inte kan fullgéra sina
ataganden. Storleken pa troskelvardet beror pa
motpartens kreditvardighet. Riksgéldens ISDA/CSA
ar bilaterala i meningen att Riksgélden inte bara tar
emot utan ocksa stéller sdkerheter om motparten
har en positiv exponering mot Riksgéalden.

Denna typ av regelverk definieras och uppdateras
inom ramen for Riksgéldens Finans- och riskpolicy.

Under 2015 intraffade inga vésentliga handelser
som fick paverkan pa Riksgéldens kreditrisk.
Motpartsrisken paverkades dock av att ett antal
motparter fick hojt respektive sénkt kreditbetyg. Tva
motparter fick sina kreditbetyg sénkta till under
Riksgéldens lagsta tillatna niva (A-). Med dessa
fanns utestédende afférer vid tillféllet for sédnkningen.
Baserat pa en avviagning mellan kostnaden for att
stdnga de utestdende affarerna i fortid och risken
med att behélla affarerna beslutade Riksgalden att
behélla dem.
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4 Prognoser pa nettolanebehovet

| kapitlet utvédrderas Riksgéldens prognoser pa nettolanebehovet pa ars-, manads- och dagsbasis. Pa arsbasis
gérs &ven en jamférelse med andra myndigheters prognoser.

Statens nettolanebehov &r den enskilt viktigaste
faktorn for statsskuldens utveckling. Riksgélden goér
darfor detaljerade prognoser pa nettolanebehovet
pa bade kort och lang sikt. Syftet med prognoserna
ar att skapa forutsattningar for stabila laneplaner
och en effektiv likviditetsforvaltning. Nagot forenklat
kan sagas att arsprognoserna styr den langfristiga
obligationsupplaningen, manadsprognoserna styr
den kortfristiga upplaningen i statsskuldvéxlar och
commercial paper, medan dagsprognoserna
paverkar den dagliga likviditetsforvaltningen.

Arsprognoser for 2015

Under hésten 2013 var prognosen for 2015 ars
nettoldnebehov 18 miljarder kronor. D& antogs att
2015 skulle praglas av en stark aterhdmtning i den
globala konjunkturen och att svensk ekonomi
darmed skulle fa draghjélp fran omvérlden. Detta
realiserades dock inte och fram till htsten 2014
underskattade Riksgalden nettolanebehovet.

Under slutet av 2014 och inledningen av 2015,
reviderades de globala tillvéxtférutséttningarna ned.
Geopolitiska spéanningar i mellandstern och Ukraina
samt en svagare utveckling i tillvéxtlanderna,
dampade framtidsforvéntningarna. Det ledde till att
prognoserna for nettoldnebehovet revideras upp. |
arets forsta statsupplaningsrapport (2015:1) var
prognosen 80 miljarder kronor, se tabell 3.

Tabell 3 Arsprognoser for 2015

Miljarder kronor 2014:3 2015:1 2015:2 2015:3 Utfall

Primért lanebehov 30 52 46 22 11
varav vidareutlaning 5 10 10 10 10
varav forsaljningsinkomster

Rantor pa statsskulden 21 29 25 24 21

Nettolanebehov 51 80 7 45 33

Nettolanebehov exkl.
vidareutlaning och 46 71 61 36 23
forséljningsinkomster

Den globala tillvaxten 2015 blev mattlig. Trots det
utvecklades svensk ekonomi 6verraskande starkt,
driven av inhemsk efterfragan. Prognoserna for
nettoldnebehovet justerades gradvis ner under
andra halvéaret, framst till fljd av att skatte-
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inbetalningarna dversteg férvantningarna. Likval
Overskattades nettoldnebehovet. Avvikelsen mellan
den sista prognosen och utfallet blev knappt 13
miljarder kronor.

Jamférelse med andra myndigheters prognoser
Férutom Riksgalden, gor daven Konjunkturinstitutet
(K1), Ekonomistyrningsverket (ESV) och
Finansdepartementet prognoser pé statens
nettolanebehov.

Myndigheterna och finansdepartementet har olika
principer for hur férséljningsinkomster hanteras i
prognossammanhang. Fér att underlatta jamforelser
har dessa inkomster rensats bort i diagram 14
nedan. Samtliga prognosmakare hade liknande
profil pa& sina prognoser. Hésten 2013 och under
inledningen av 2014 underskattades nettolane-
behovet. Dérefter reviderades prognoserna upp
kraftigt till foljd av svaga globala tillvéxtutsikter.

Diagram 14 Jamforelse med andra myndigheter
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Under andra halvan av 2015 reviderades
prognoserna gradvis ner. Likafullt 6verskattade
samtliga myndigheter nettolanebehovet i sina sista
prognoser for aret.

1 5 Underlag for utvardering av statsskuldens forvaltning 2015



Manadsprognoser

Riksgélden ar for narvarande den enda myndig-
heten som publicerar manadsprognoser for netto-
lanebehovet. Det innebér att jamférelser med andra
prognosmakare inte kan goras. Riksgélden foljer
upp precisionen i manadsprognoserna med mattet
Root Mean Square Error, RMSE.”

Diagram 15 Avvikelser manadsprognoser enligt
RMSE 2011-2015

Miljarder kronor

40

30

20 A

10 7”‘7‘—@%
¥ y S \ 7

0
- - &N o ® ® < < 10 10
35 3535 & 35 &3

e RMSE Justerat RMSE

Diagram 15 visar hur RMSE har utvecklats sedan ar
2011. Det framgar att RMSE minskat nagot under
2015 jamfort med 2014.

Periodvis har nettolanebehovet paverkats kraftigt av
Riksgaldens vidareutlaning och inkomster fran
forséljningar av statliga féretag. Darfor redovisas
dven ett justerat RMSE som rensats fran dessa
poster. Uttryckt med detta matt har prognos-
precisionen varit relativt jdimn under perioden.

Dagsprognoser

For att planera likviditetshanteringen gor Riksgalden
dven dagsprognoser pa sex manaders sikt. Till
skillnad fran ars- och manadsprognoserna

uppdateras dagsprognoserna Iépande nér ny
information blir tillgénglig.

7 RMSE definieras

J(ef +eZ+eZ+e?)/4

dér ey &r prognosfelet (utfallet for nettolénebehovet i férhallande till den senast
publicerade prognosen) f6r manad t. Riksgélden uppdaterar prognoserna var fiérde
maénad, varfér RMSE beréknas pa basis av prognosfelen de senaste fyra manaderna.
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Den genomsnittliga avvikelsen per dag var 131
miljoner kronor under 2015. Diagram 16 visar
dagliga utfall och prognoser for statens priméra
nettoldnebehov nér Riksgéldens nettoutlaning till
andra myndigheter har exkluderats. Avstandet fran
den 45-gradiga linjen ar prognosavvikelsen for
respektive dag. Om prognoserna saknade
informationsvarde skulle punkterna i diagrammet
varit slumpméssigt férdelade.

Diagram 16 Prognos och utfall pa dagsbasis
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De stdrsta avvikelserna pa dagsniva rérde skatte-
inkomster. Jamfort med tidigare &r &ndrades
betalningsmonstret for skatteinkomsterna under
2015. En storre andel av skatterna betalades in
tidigt i manaden och en betydligt mindre andel an
tidigare betalades pa forfallodagen.

Det férandrade betalningsmonstret skulle kunna
vara en effekt av det laga ranteldget. Eftersom
skattekontot under 2015 gav en skattefri ranta pa
0,56 procent fanns incitament att tidigarelagga
skatteinbetalningar. Det kan heller inte uteslutas att
foretag anvént skattekontot for att placera likvida
medel.
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5 Upplaningen i sammandrag

Hér ges en 6vergripande bild av Riksgéldens upplaningsbehov och upplaning under 2015. Trots att
budgetunderskottet minskade 6kade bruttoupplaningen med 46 miljarder kronor.

Vid arets utgang var statsskulden 1 403 miljarder
kronor. Nettolanebehovet under 2015, det vill sdga
underskottet i statens budget, uppgick till 33
miljarder kronor, vilket ar 40 miljarder kronor lagre
an for 2014. Bruttoupplaningen 6kade déaremot
med 46 miljarder kronor och stannade vid 479
miljarder kronor. Okningen beror pa stora forfall av
penningmarknadslan under 2015, vilket framgar av
tabell 4.

Tabell 4 Upplaningsbehov brutto
Miljarder kronor 2014 2015
Nettolanebehov 72 33
Affarsdagsjustering mm’ -4 0
Privatmarknad & sakerheter, netto? 3 31
Forfall penningmarknad3 180 256
Statsskuldvaxlar 94 88
Commercial paper 39 124
Likviditetsforvaltningsinstrument 47 44
Forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 182 160
Statsobligationer 89 75
Realobligationer 8 31
Obligationer i utlandsk valuta 86 54
Totalt upplaningsbehov, brutto* 433 479

7Justering fér skillnaden mellan likviddag och afférsdag.

2 Nettof6randring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.

3 Initial stock med férfall inom 12 ménader.

* Avser behovet av uppléning pa den institutionella marknaden.

Rantorna sjonk till rekordldga nivaer under 2015.
Tiodriga statsobligationer emitterades till en
genomsnittlig rénta pa 0,48 procent jamfért med
1,35 procent under 2014.

Riksgélden fortsatte att prioritera upplaningen i
statsobligationer, som &r det langsiktigt viktigaste
upplaningsinstrumentet. Totalt emitterades 86
miljarder kronor, jamfért med 77 miljarder kronor
2014 (se tabell 5).

For realobligationer uppgick den planerade
emissionsvolymen till 18 miljarder kronor. Det
emitterade beloppet stannade vid 17 miljarder
kronor eftersom nagra emissioner inte blev
fulltecknade.
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Tabell 5 Total upplaning brutto
Miljarder kronor 2014 2015
Penningmarknad, upplaning 256 284
Statsskuldvéxlar 88 141
Commercial paper 124 87
statens egen del 117 78
vidareutlaning till Riksbanken 6 9
Likviditetsforvaltningsinstrument 44 56
Kapitalmarknad, upplaning 177 194
Statsobligationer 77 86
Reala statsobligationer 17 17
Obligationer i utlandsk valuta 84 91
statens egen del 25 38
vidareutlaning till Riksbanken 59 53
Total upplaning, brutto 433 479

Riksgélden tog under aret upp obligationslan i
utlandsk valuta motsvarande 91 miljarder kronor,
jamfort med 84 miljarder kronor aret innan.
Okningen beror framfor allt pa att upplaningen for
statens egen del 6kade till 38 miljarder kronor fran
25 miljarder kronor. Resterande del, 53 miljarder
kronor, avsag refinansiering av lan till Riksbanken.
Ytterligare 9 miljarder kronor av Riksbankens f&r-
fallande 1an refinansierades med commercial paper.

Riksgalden kunde lana till goda villkor i utlandsk
valuta under aret trots perioder av osékerhet om
amerikansk penningpolitik och volatilitet i rante- och
aktiemarknaden.

Den utestdende stocken statsskuldvaxlar uppgick
till 141 miljarder kronor i slutet av 2015. Det &r 53
miljarder kronor mer an ett ar tidigare. Riksgélden
anvénder statsskuldvéxlar savél inom den reguljara
skuldforvaltningen som inom likviditetsforvaltningen.
Okningen av vixelstocken under 2015 beror pa att
Riksgalden emitterat mer inom ramen for likviditets-
forvaltningen.
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6 Kapitalmarknadsupplaning

Den stérsta delen av statsskulden finansieras genom att ge ut statsobligationer, realobligationer och
obligationer i utldndsk valuta. Har beskrivs vilken policy Riksgélden har fér upplaningen i respektive
instrument samt i vilken omfattning instrumenten har anvénts under 2015.

6.1 Statsobligationer

Statsobligationer &r Riksgéldens stdrsta och
viktigaste upplaningskalla. Statsobligationerna
prioriteras darfér framfor andra instrument i upp-
l&ningen. Den emitterade volymen har stor
betydelse for likviditeten och prissattningen av
obligationerna i andrahandsmarknaden.

Riksgalden erbjuder regelbundna emissioner enligt
en i forvég faststélld laneplan. Genom att sélja sma
volymer vid manga tillfallen minskar risken for att
man behdver lana stora volymer vid oférdelaktiga
marknadslagen. Samtidigt erbjuds investerare
kontinuerligt tillgang till primarmarknaden. Storleken
pa emissionerna paverkas framforallt av netto-
l&nebehovet pé lang sikt.

Policy

e  Riksgalden prioriterar upplaningen i stats-
obligationer for att uppratthalla en likvid
obligationsmarknad.

e  Svangningar i lanebehovet hanteras i forsta
hand med penningmarknadsinstrument.

e Riksgélden efterstrévar en jamn forfalloprofil
upp till tio r. Nya tiodriga statsobligationer
introduceras med 12—-18 ménaders mellan-
rum. N&r lanebehovet &r litet kan Riksgalden
vélja att ha langre tid mellan utgavorna for att
sékerstalla tillracklig volym och god likviditet i
obligationerna.

e Riksgélden emitterar framst i den tiodriga- och
femariga I6ptiden.

e  Emissioner i tvdariga l6ptider férekommer for
att understddja likviditeten i terminsmarknaden
eller for att sprida upplaningen da lanebehovet
ar stort. Aven emissioner i lan med I6ptider
mellan 2, 5 och 10 ar kan férekomma for att
stodja likviditeten vid bristsituationer.

e  N&r marknadslaget tilldter kan Riksgélden ge
ut obligationer med léngre 16ptid &n 12 ar.
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Overvaganden under aret

Emissionsvolymer

| &rets forsta upplaningsprognos (2015:1) héjdes
den planerade emissionstakten for statsobligationer
fran 77 miljarder kronor till 88 miljarder kronor per
ar.® Darefter har den planerade emissionstakten
varit oférdndrad, se tabell 6.

Tabell 6 Planerad upplaning i
statsobligationer

Miljarder kronor 2015 2016 2017

2014:3 77 77

2015:1 86 88

2015:2 86 88

2015:3 86 88 88

Utfall 86

Ny tiodrig statsobligation 2015

En ny tiodrig statsobligation, SGB 1059, intro-
ducerades i maj 2015. Lanet blev referenslan i
december 2015. Enligt praxis erbjods byten till den
nya obligationen i samband med introduktionen och
ytterligare byten innan lanet blev referenslan.

Langa obligationer

Enligt regeringens riktlinjer ska det langsiktiga
riktvardet for stocken av statsobligationer med
I6ptid langre an tolv &r vara 70 miljarder kronor.

Riksgélden undersoker regelbundet marknadens
intresse av langa obligationer. Riksgalden bedémde
under aret att intresset inte var tillréckligt stort for
att man skulle kunna ge ut langa obligationer. Den
utestdende stocken av langa obligationer var vid
arets slut 54,8 miljarder kronor, vilket & samma
volym som vid arets borjan.

Resultat av laneaktiviteter

Samtliga forséljningar av obligationer holls i
auktionsform. Under januari och februari var den
erbjudna volymen 3,5 miljarder kronor per auktions-

8 Eftersom ett antal emissioner redan hade genomférts till den ldgre arstakten innebar
hdjningen att planen f6r kalenderéret 2015 héjdes till 86 miljarder kronor.
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tillfélle, men frdn mars hojdes den till 4 miljarder
kronor. Auktioner genomfdrdes vid 22 tillféllen och
vid 17 av dessa fordelades auktionsvolymen pa tva
obligationslan.

Under aret emitterades en lagre andel referenslan
jamfort med tidigare ar. Eftersom den emitterade
volymen var relativt stor fanns inte samma behov
som tidigare av att koncentrera upplaningen till
tioariga obligationer, se tabell 7.

Tabell 7 Emitterad volym och snittrénta
Obligation Eml.tFerad volym, Shittréanta,
miljoner kronor procent
SGB 1052 4.25% 12 Mar 19 11 250 -0,16
SGB 1047 5% 1 Dec 20 4 000 0,14
SGB 1054 3.5% 1 Jun 22 21 500 0,39
SGB 1057 1.5% 13 Nov 23 17 650 0,63
SGB 1058 2.5% 12 May 25 23 500 0,62
SGB 1059 1.0% 12 Nov 26 8 000 1,00
Totalt 85 900 0,48

Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden var SGB 1051 (2 4r),
SGB 1047 (5 ar) samt SGB 1058 och 1059 (10 &r).

Utdver auktionerna erbjods under aret byten till den
nya tiodringen SGB 1059. | bytena séldes nya
obligationer fér drygt 30 miljarder kronor samtidigt
som Riksgalden kopte tillbaka delar av lanen

SGB 1057 och SGB 1058.

Marknadsforutsattningar

Efterfragan pa obligationer var god under aret. |
endast en auktion saldes mindre dn den volym som
bjods ut. Manga investerare anser att auktionerna ar
bra tillféllen att kopa stora belopp till rddande
marknadsréntor. Det visade sig bland annat genom
att det vid tva tillfallen under aret intréffade att en
aktor tog hela volymen i en emission.

Den genomsnittliga teckningskvoten minskade till
2,51 fran 3,03 under aret innan, se tabell 8. Snittet
for den senaste femarsperioden har varit 2,49.

Tabell 8 Teckningskvoter och snittranta

2011 2012 2013 2014 2015
Teckningskvot1 243 2,12 238 3,03 2,51
Shittranta i procent? 242 157 187 135 048

" Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym
? Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner och syndikering ingér inte.

Marknadsvard

Av diagram 17 framgar att de marknadsvardande
reporna i statsobligationer var betydligt storre under
2015 an 2014. Det kan vara ett tecken pa att
likviditeten p& marknaden for statsobligationer har
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forsamrats. Riksbanken har under aret kopt stats-
obligationer till ett nominellt varde av 135 miljarder
kronor (se rutan péa sidan 7). En del av dessa
obligationer &dgdes tidigare av investerare som
kunde tanka sig att repa ut dem. Riksbanken repar
daremot inte ut nagra obligationer, vilket kan
forklara varfér Riksgéldens marknadsvardande
repofacilitet utnyttjats mer &n tidigare.

Diagram 17 Marknadsvardande repor, manads-
genomsnitt
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6.2 Reala statsobligationer

Reala statsobligationer utgor ett komplement till
nominella statsobligationer. Genom att ge ut reala
obligationer kan Riksgélden attrahera investerare
som vill undvika risken for att inflationen urholkar
vérdet pé obligationerna.

Policy
e  Riksgélden efterstravar en jamn forfalloprofil
for realskulden.

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

e Nya realobligationer matchas |6ptidsmassigt
med statsobligationer s& langt detta ar mojligt.

e  Auktioner hélls regelbundet och med sméa
volymer f&r att minska risken att man lanar
stora volymer vid of6rdelaktiga marknadslagen.

Overvaganden under aret

Motverka minskningen av realskuldens andel
Enligt regeringens riktlinjer ska den reala skulden
utgodra 20 procent av den totala statsskulden.
Andelen ar ett langsiktigt riktvdarde och Riksgélden
vidtar inga omedelbara atgérder for att n& malet.
Realandelen har dock legat lagre &n riktvardet
under flera &r, se diagram 9 i kapitel 3.
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Realandelen beror framst pa hur nettolanebehovet
och statsskulden utvecklas. Stora ¢kningar eller
minskningar i nettoldnebehovet kan inte métas med
stora &ndringar i stocken av realobligationer.
Riksgélden har inte heller mojlighet att anpassa
realskuldens andel med hjélp av derivat pad samma
sétt som i valutaskulden.

Riksgélden planerade att emittera 18 miljarder
kronor i realobligationer under 2015, vilket
beddmdes vara det utbud som marknaden kunde
hantera under det rdadande marknadsléget. Av
tabell 9 framgér att den emitterade volymen
stannade vid 17,3 miljarder kronor till foljd av att
nagra emissioner inte blev fulltecknade.

Tabell 9 Forandring av realskulden 2015

Utestaende stock vid utgangen av 2014 203,2
Auktioner 17,3
Netto av auktionsbyten -1,6
Forfall -23,3
Netto av marknadsvardande byten -6,3
Riksgaldsspar real -0,2
Overtagna obligationer -0,1
Ovrig marknadsvard 0,3
Inflationsupprékning -6,0
Utestaende stock vid utgangen av 2015 183,3

Under aret forfoll obligation SGB IL 3015 vilket
minskade stocken realobligationer med 23,3
miljarder kronor. Stocken minskade ocksa som en
foljd av marknadsvardande obligationsbyten. Under
aret minskade den reala obligationsstocken med
knappt 20 miljarder kronor.

Atgéirder for att bidra till jimnare forfalloprofil
Riksgalden introducerade tva nya realobligationer
under 2015. Dels en fyraarig obligation i syfte att
bidra till en jamnare forfalloprofil i den korta delen
av realréntekurvan, dels en med 17 ars I6ptid.
Syftet med att ge ut en ny lang obligation var att
erbjuda ett komplement till det langsta lanet som
utgor en stor del av realskulden.

Resultat av laneaktiviteter

Forsaljiningen av realobligationer sker i flera former.
Riksgélden genomfor saval auktioner som
marknadsvardande byten.

Auktioner dgde rum vid 18 tillfallen under aret. Vid
15 av dessa fordelades auktionsvolymen pé tva
olika obligationer. P4 sa sétt kunde Riksgélden
tillvarata intresset fér obligationer med olika [6ptid.
Riksgalden emitterade fem olika realobligationer
med mellan fyra och 17 ars aterstdende |6ptid.
Emissionsvolymerna redovisas i tabell 10.

Tabell 10  Emitterad volym och snittranta

Realobligation T irder - prooen
SGBIL 3110 (2019) 5,3 -1,10
SGB IL 3102 (2020) 1,0 -1,13
SGB IL 3108 (2022) 2,7 -0,66
SGB IL 3109 (2025) 7,1 -0,66
SGBIL 3111 (2032) 13 -0,05
Totalt 17,3 -0,78

Darutdver genomférde Riksgalden bytesauktioner
under tre perioder. | februari genomférdes byten i
samband med att den fyradriga obligationen intro-
ducerades. Aven da den17-ariga obligationen
introducerades genomfordes byten. Slutligen
gjordes byten i december som ett led i Riksgéldens
policy att minska stocken av korta obligationer vars
volym &verstiger 20 miljarder kronor.

Marknadsférutsattningar

Under 2015, liksom aret innan, var marknads-
forutsattningarna for forséljning av realobligationer
tidvis svara och oférutsdgbara. Allt Iagre inflations-
forvéntningar i kombination med rantenedgangen
fick till féljd att efterfrdgan varierade kraftigt. Trots
detta kunde Riksgélden behalla den utbjudna
arsvolymen pa samma niva som aret innan. Bud-
volymen var nagot hdgre an aret innan och alla
auktioner utom tva blev fulltecknade. Tecknings-
kvoten i auktionerna steg fran i genomsnitt 2,98
under 2014 till 3,41 under 2015, se tabell 11.

Tabell 11  Teckningskvot och snittranta per ar

2011 2012 2013 2014 2015
Teckningskvot1 524 583 3,88 298 3,41
Shittranta i procent2 055 -0,01 023 0,03 -0,78

" Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym
? Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingdr inte.

Kostnadsutvéardering av realupplaningen

Sedan realobligationer introducerades 1994 har
inflationen varit lagre &n den genomsnittliga break-
eveninflationen i emissionerna. Darfor har
kostnaden for den reala skulden understigit den for
en hypotetisk nominell skuld samma |6ptid.

Diagram 18 visar att det kalkylmassiga resultatet
sedan 1994 ackumulerats till 44,3 miljarder kronor,
varav 30,8 miljarder kronor har realiserats. En stor
del kommer fran de forsta aren nar realstocken
byggdes upp under. Break-eveninflationen lag da
betydligt hogre an vad den gjort pa senare tid. For
2015 blev resultatet 3,3 miljarder kronor.
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Diagram 18 Resultat realupplaning
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Marknadsvard

Riksgélden erbjuder sig |6pande att byta en real-
obligation mot en annan i syfte att forbattra
likviditeten pa marknaden. Nar Riksbanken under
varen 2015 borjade kdpa statsobligationer férekom
spekulationer pa marknaden om att banken &ven
skulle kdpa realobligationer. Riksgéldens ater-
forséljare upplevde da att likviditeten pa marknaden
for realobligationer férsdmrades. For att motverka
det besl6t Riksgélden att utdka bytesvolymerna.

Nar en realobligation har ett ar kvar till forfall upphér
byteserbjudandet. Istéllet erbjuds en begrénsad
aterkopsfacilitet. Méalet &r att ett obligationslan inte
ska vara storre &n 20 miljarder kronor nér det
forfaller eftersom stora forfall kan medféra
pafrestningar for marknaden.

Av flera skél har Riksgéalden ambitionen att fordela
realskulden &ver fler utgvor med mindre volym i
varje enskild obligation. Om storleken pé utgavorna
ar mindre reduceras behovet av byten och aterkdp
av obligationer med kort 16ptid. Tanken &r att ett
obligationslan inte ska vara st6rre dn att det kan
forfalla utan att orsaka problem. Dessutom har
investerare vanligtvis begrénsningar fér hur mycket
de kan investera i ett enskilt obligationslan. Detta
kan hdmma efterfrdgan pa stora 1an. Ytterligare en
aspekt som talar for fler och mindre utgavor &r att
det underlattar aterforséljarnas mojlighet att hantera
ranterisker ndr de stéller priser pa realobligationer.

De marknadsvardande reporna i realobligationer har
vésentligt 1agre volymer 8n motsvarande repor i
statsobligationer. Den genomsnittliga repovolymen
var under 2015 cirka 180 miljoner kronor jamfért
med cirka 260 miljoner kronor under 2014, se
diagram 19.

o Realobligationerna &r indexerade mot KPl med tre manaders efterslédpning. Siffran
avser darfér inflationen under perioden oktober 2014 till oktober 2015.
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Diagram 19 Marknadsvardande repor, manads-
genomsnitt
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6.3 Obligationer i utlandsk valuta

Genom att ge ut obligationer i utlandsk valuta
sprids finansieringen av statsskulden pa flera
marknader och investerarbasen blir bredare. Till
skillnad fran nér statsobligationer auktioneras,
anvander Riksgalden syndikering for att sélja
publika obligationer i utlandsk valuta (se faktarutan
pé nésta sida).

Pa den internationella kapitalmarknaden kan
Riksgélden lana stora belopp pa kort tid. Det finns
darfor skal att regelbundet lana i utlandsk valuta
dven nér lanebehovet ar litet eftersom man da
upprétthaller beredskapen att lana storre belopp
om det skulle behdvas. Av samma anledning
prioriteras utgivning av publika obligationer framfor
privatplaceringar nar valutaupplaningen ar liten.

Policy

e  Obligationer i utlandsk valuta &r ett
komplement till obligationer i svenska kronor.
Hur mycket som emitteras i utlandsk valuta
beror framst pa nettoldnebehovets storlek.

e Aven da nettolanebehovet 4r litet emitterar
Riksgélden mindre belopp i utlandsk valuta for
att uppratthalla marknadsnarvaron.

e Riksgélden finansierar ocksa vidareutldningen
till Riksbanken genom att ge ut obligationer
och commercial paper i utlandsk valuta.

Tidpunkten och villkoren fér en emission avgor om
emissionen blir framgangsrik. Med det menas att
bade Riksgélden och investerarna ska vara ndjda.
Fran Riksgéldens sida handlar det om att lana den
volym som planerats till sa l&g kostnad som mgjligt.
Men for att investerare ska vara néjda méste efter-
frdgan pa obligationen finns kvar dven efter
emissionen. Genom vél avvagda lanevillkor skapas
en efterfrdgan som &r sa stor att de flesta, men inte
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alla, investerare far tilldelning i emissionen. Det
bidrar till att obligationernas vérde atminstone inte
sjunker pa& andrahandsmarknaden. N&jda
investerare &r mer bendgna att delta i nasta
emission &n missndjda investerare.

Overvaganden under aret

| samband med att Riksgélden i februari justerade
upp prognosen for nettolanebehovet hojdes dven
den planerade upplaningen i utlandsk valuta fran 25
till 40 miljarder kronor. Planen har sedan legat fast
under resten av aret.

Resultat av laneaktiviteter

Under 2015 lanade Riksgalden upp ett nagot storre
belopp via den internationella kapitalmarknaden &n
aret innan. Det forklaras av att upplaningen for
statens egen del 6kade. Den totala upplaningen
blev 91 miljarder kronor varav 53 miljarder kronor
avsag vidareutlaning till Riksbanken. For statens
egen del emitterades en tvaarig privatplacering och
tva publika obligationer pa tre respektive fem ars
|6ptid, alla i amerikanska dollar. Fér Riksbankens
rakning emitterades tva lan pa totalt 4,8 miljarder
dollar samt ett lan pa 1,5 miljarder euro. Lanens
|6ptider var pa tre respektive fem ar enligt
Riksbankens 6nskemal.

Marknadsforutsattningar

Riksgalden kunde &ven under 2015 ta upp nya lan
till formanliga villkor, vilket berodde dels pa det
fortsatt laga rénteldget, dels pa investerarnas
intresse av statspapper med hog kreditvardighet.
Det internationella utbudet av obligationer med
hogsta kreditvardighet var begrénsat under 2015.
Endast Tyskland och USA kunde lana till lagre
réntor &n Sverige.

Osékerheten kring Fed:s penningpolitik och ECB:s
aterkdpsprogram skapade periodvis volatila
marknader, vilket fick manga investerare att avvakta
eller kréva hogre riskpremier. Det medforde att
Riksgélden och likvérdiga lantagare under hosten
fick betala rantor som lag 6ver den amerikanska
s,wappkurvan.10 Trots den tidvis oroliga marknaden
blev Riksgalden emissioner évertecknade. Det
ledde till att obligationernas varde tkade pa
andrahandsmarknaden efter emissionstillfallet.

Obligationen i euro emitterades till 24 baspunkter
under sex manaders Euribor, se tabell 12. Det

10 Praxis for prissiéttning i obligationsmarknaden &r att anvdnda swappkurvan
(swappréntor fér olika I6ptider) i respektive valuta som referens. Priset uttrycks som
en rénteskillnad mellan obligationen och swappréntan med motsvarande [6ptid.

Publika obligationer och
privatplaceringar i utlandsk
valuta

Riksgélden siljer obligationer i utlandsk valuta
genom sa kallad syndikering. Det innebér att
Riksgélden anlitar en grupp av banker, ett
syndikat, som genomfor forséljningen.
Obligationerna marknadsférs offentligt och
investerare erbjuds att teckna sig for att kdopa
obligationer. En saddan obligation kallas for
"publik obligation” eftersom den séljs 6ppet till
manga investerare.

En "privatplacering” i utlandsk valuta &r ocksa
en obligation men den marknadsférs inte
offentligt utan séljs direkt till en eller ett fatal
investerare. Har anlitas normalt endast en bank
for att sélja obligationen.

Bade publika obligationer och privatplaceringar
séljs med dokumentation under engelsk lag
och benamns euroobligationer. En euro-
obligation kan ges ut i valfri valuta.

maste rimligen anses vara en lag niva eftersom
Riksgélden, till skillnad fran lander inom euro-
omradet, inte regelbundet kan erbjuda stora
emissioner i euro. Obligationerna i dollar gavs i
genomsnitt ut till 7 baspunkter under tre ménaders
USD Libor. Euribor och USD Libor &r standardise-
rade bankréntor som anvénds for jamférelser.

Tabell 12  Relativ upplaningskostnad for
obligationer i utlandsk valuta
Baspunkter 2011 2012 2013 2014 2015
USD Libor -9 -15 -5 -7 -7
Euribor® -55 -51 -11 -15 -24

1 2 e
Tre manaders bankrénta
2 Sex méanaders bankrénta

Aret visade att Riksgalden kan lana till goda villkor
aven under perioder praglade av stor osékerhet.
Riksgéldens investerarbas ar bred med avseende
pa saval kategori som geografi. Centralbanker
utgjorde den enskilt stdrsta investerarkategorin
dven om vissa centralbanker som historiskt varit
kdpare minskade sina innehav. Den stérsta delen av
investerarna var asiatiska.
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7 Penningmarknadsupplaning

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

Riksgéldens likviditetsférvaltning.

P& penningmarknaden lanar Riksgélden pa korta
I6ptider, framst genom att ge ut statsskuldvaxlar
och commercial paper. Instrumenten anvénds saval
i den reguljéra upplaningen som i likviditets-
forvaltningen. Exempelvis ingar statsskuldvéxlar i
Riksgéldens laneplan, men vaxlar kan ocksa
anvandas for att mota temporara svangningar i
l&nebehovet. Det finns med andra ord ingen skarp
grans mellan reguljar upplaning och likviditets-
forvaltning.

7.1  Statsskuldvaxlar

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pa korta
|6ptider i kronmarknaden. Statsskuldvéxlar emitteras
regelbundet via auktioner.

| viss man anpassas upplaningen med vaxlar efter
sédsongsvariationer i lanebehovet. Statens lane-
behov ar vanligtvis storst i december, vilket
illustreras av monstret i diagram 20.

Policy
e  Riksgélden ger ut statsskuldvéxlar med
|6ptider upp till sex manader.

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

e  De tva statsskuldvéxlar med kortast [6ptid
emitteras I6pande vid behov, liksom
likviditetsvéxlar (statsskuldvixlar med
skraddarsydda léptider).

Overvaganden under aret

Riksgalden analyserade méjligheten att fordela
véxelstocken pé fler och mindre utgévor. Efter
synpunkter fran marknadsaktérerna bedémde dock
Riksgalden att det saknades forutsattningar for att
Oka antalet utestdende statsskuldvéxlar.

Vid arets borjan prognostiserades att stocken av
statsskuldvéxlar skulle vaxa till féljd av det 6kade
upplaningsbehovet. Under aret 6kade sedan den
utestdende stocken frdn 88 miljarder kronor till

141 miljarder kronor vid arets utgang. Okningen

blev stérre dn planerat eftersom Riksgélden i slutet
av aret emitterade mer &n forvantat inom ramen for
likviditetsforvaltningen.

Diagram 20 Penningmarknadsinstrument och
nettolanebehov

Penningmarknad, mdkr Nettolanebehov, mdkr
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@ Penningmarknadsintrumet Nettolanebehov

Resultat av laneaktiviteter

Den genomsnittliga réntan i auktionerna blev lagre
an foregaende ar, vilket &r en f6ljd av den laga
reporéntan. Teckningskvoten lag i niva med tidigare
ar, se tabell 13.

Tabell 13  Teckningskvot och snittranta

2011 2012 2013 2014 2015
Teckningskvot' 1,80 2,15 2,14 221 2,15
Snittréintaiprocent2 1,60 1,14 090 041 -0,34

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

Marknadsvard

Diagram 21 visar att volymerna i de marknads-
vardande reporna legat pa ungefar samma niva
under 2015 som éaret innan. Undantaget var
december manad. Bakgrunden till det kan vara att
affarsbankerna ofta vill krympa sina balansrakningar
infor bokslut, vilket gér dem ovilliga att ta emot
inlaning over arsskiften. Det betyder i sin tur att
aktérer som behover placera sin likviditet pa kort
sikt maste s6ka andra placeringsalternativ,
exempelvis statsskuldvéxlar.

Infér arsskiftet 2015/16 forefoll manga banker vara
an mer ovilliga att ta emot inldning an vad som
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historiskt varit fallet. Det skulle kunna férklaras av
att storleken pa en banks skulder vid &rets utgéng
numera utgdr grund for den nya resolutionsavgiften.
Bankerna har darfor fatt annu starkare incitament
att krympa sina balansrakningar.

Diagram 21 Marknadsvardande repor, manads-
genomsnitt
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7.2 Commercial paper

Riksgélden kompletterar véaxelupplaningen med att
ge ut commercial paper i utlandsk valuta, det vill
sédga vardepapper med kort 16ptid. Om lanen
valutasékras blir de i praktiken en erséttning for
véxelupplaningen.

Férdelen med commercial paper ar att Riksgélden
kan utnyttja den internationella efterfragan pa korta
statspapper i utlandsk valuta. Pa den internationella
penningmarknaden kan Riksgélden lana stora
belopp pa kort tid, vilket ar vardefullt om man ska
parera stora variationer i statens kassafloden.

Commercial paper har de senaste aren blivit ett allt
viktigare instrument for Riksgélden. En anledning till
det &r att marknaden for statsskuldvéxlar inte haft
tillréackligt djup for att Riksgélden snabbt ska kunna
Oka véxelstocken om lanebehovet blir stérre med
kort varsel.

Marknadsforutsattningar

Marknaden fér commercial paper har fungerat val
under aret. Den enda handelse som temporart
fordndrade situationen var nér den amerikanska
centralbanken hojde styrréntan. Hojningen fore-
gicks av stor osdkerhet pd marknaden. Fréan att ha
framstatt som mycket likvid avstannade marknaden
tillfalligt. Riksgalden valde da att istéllet emittera
commercial paper i brittiska pund.

Under 2015 emitterade Riksgélden commercial
paper fér motsvarande 228 miljarder kronor, varav

207 miljarder f6r egen rékning. 205 miljarder kronor
emitterades i amerikanska dollar och resten i
brittiska pund.

7.3  Likviditetsforvaltning

Inom likviditetsférvaltningen kan Riksgélden lana
eller placera pengar sé att staten varje dag kan full-
gora sina betalningsataganden. Ut6ver stats-
skuldvaxlar och commercial paper anvéands dven
banklan respektive banktillgodohavanden
(deposits), likviditetsvixlar (statsskuldvéxlar med
skraddarsydda |éptider), bilaterala repor och
trepartsrepor (repor mot en korg av sikerheter som
administreras av en tredje part).

Policy

e Riksgélden ska hantera statens dagliga lane-
och placeringsbehov pa ett kostnadseffektivt
och sékert sétt i bade kronor och utlandsk
valuta.

e  Statens in- och utgdende kassafloden ska
matchas i mojligaste man.

e  Valutavaxlingar mellan kronor och andra
valutor sprids jamnt Gver aret.

Marknadsforutsattningar

Marknaden préaglades av laga inflationsférvantningar
och fallande réantor. Under aret sénkte Riksbanken
reporantan vid tre tillféllen, fran noll procent vid
arets borjan till =0,35 procent i borjan av juli.

| februari beslutade Riksbanken att képa stats-
obligationer. Képen uttkades under aret och vid
utgadngen av 2015 hade Riksbanken kopt stats-
obligationer fér 135 miljarder kronor (se rutan pa
sidan 7). Obligationskdpen medférde att bank-
systemets likviditetsdverskott gentemot Riksbanken
Okade fran 50 till 214 miljarder kronor under aret.

Det stora likviditetséverkottet medférde att det varit
lattare for Riksgélden att kortfristigt 1ana pengar &n
att placera pengar pa depositmarknaden. Tidigare
kunde Riksgalden bade lana och placera 6ver
natten till reporantan, men under aret har rantan vid
placeringar ofta legat 10 baspunkter under repo-
rantan. For att undvika placeringar éver natten
planerar darfér Riksgélden likviditeten sa att det
vanligtvis uppstar ett lanebehov i slutet av dagen.
Planeringen forutsatter bra prognoser éver statens
nettolanebehov pa dagsbasis. Trots att Riksgéldens
dagsprognoser i allméanhet har hég precision (se
diagram 16 i kapitel 4) uppstér ibland betalningar
som &r svara att forutse.
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Resultat laneaktiviteter

Resultatet for likviditetsforvaltningen beror pa
storleken pa statens betalningar och pa den rénta
som Riksgéalden kan lana och placera till.

Diagram 22 visar Riksgaldens transaktioner pa den
del av depositmarknaden som har kortast 16ptid,
den sé kallade dagslanemarknaden. Har framgar
tydligt att Riksgélden vanligtvis lanar pengar 6ver
natten.

Diagram 22 Volymer i dagslanemarknaden
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Genom att ha bra framf6rhéllning kan Riksgélden
l&na och placera till battre villkor. Exempelvis kan
man da utnyttja méjligheten att placera Sverskott i
repor, vilket ger hdgre rénta &n placeringar i
depositmarknaden. Riksgéldens placeringar via
repor illustreras i diagram 23.

Diagram 23 Volym i omvénda repor och
trepartsrepor
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De commercial paper som Riksgélden gav ut inom
ramen for likviditetsférvaltningen hade I6ptider frén
en vecka till tre manader, med ett genomsnitt pa
cirka tvd manader. Under &ret anvédndes commercial
paper i ndgot lagre omfattning an under 2014.
Upplaningskostnaden lag vanligtvis under
Riksbankens reporéanta.

Floden i utlandsk valuta samt valutavaxlingar

Nya och forfallande 1an, rantebetalningar, EU-
betalningar och sikerhetséverféringar (CSA-fléden)
ar exempel pa sadant som genererar floden i
utlandsk valuta. Riksgélden gor prognoser pa
valutafléden och véxlar vanligtvis nettot av alla
floden i jamn takt dver prognosperioden. Eftersom
bruttoflddena inte har jamn férdelning dver tiden
anvénds sa kallade FX-swappar for att forflytta
flodena Gver tiden.

Under aret gjordes ett avsteg fran att halla helt jamn
véxlingstakt. For att hantera valutakursforluster
hojdes takten i juni for att ater sénkas i september.
Beslutet innebar en nagot férhojd risk for att
véxlingar skulle utféras vid ogynnsamma tillféllen
eftersom de skedde &ver kortare tid. Férutom de
véxlingar som foljde av att regeringen beslutat att
minska valutaskulden (se avsnitt 3.2) minskades
dven exponeringen i euro.
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8 Vidareutlaning av utlandsk valuta

Haér redovisas Riksgéldens vidareutlaning av utldndsk valuta till Riksbanken och till andra stater.

Vidareutl&ningen till Riksbanken finansieras genom
att Riksgélden tar upp lan i utldndsk valuta som i
princip ar dronmérkta for Riksbanken. Upplaningen
koncentreras till stérre benchmarklan pa kapital-
marknaden med |6ptider upp till fem ar.

Vid arsskiftet uppgick vidareutlaningen till 5,5
miljarder euro och 22,6 miljarder amerikanska
dollar. Mé&tt med valutakurserna den sista december
2015 motsvarar det cirka 240 miljarder kronor.

Under 2015 refinansierade Riksgélden lan for
Riksbankens rakning till ett varde motsvarande 53
miljarder kronor: tva lan pa totalt 4,8 miljarder dollar
samt ett 1an pa 1,5 miljarder euro. Darutover lanade
Riksgélden upp motsvarande 9 miljarder kronor i
commercial paper for Riksbankens rékning, dven
detta for att ersétta forfallande lan.

Riksbanken ersatter Riksgélden for de rénte-
kostnader och administrativa kostnader som
Riksgélden har for att ta upp lanen.

Riksgélden har aven stillt ut krediter till Irland pa
regeringens uppdrag efter beslut fran riksdagen.
Riksgélden 6ronmérker inte upplaningen for
vidareutlaning till andra stater. De utbetalningar
som Riksgalden gor i samband med utlaning till
stater, myndigheter och statliga féretag hanteras
som Ovriga betalningar inom staten. Utlaningen till
Irland uppgick till 600 miljoner euro den sista
december 2015.
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9 Derivatinstrument

Riksgélden anvénder rédnteswappar, basswappar och valutaterminer i syfte att uppné 6nskad rénte- och
valutaexponering i statsskulden.

Genom att anvanda derivatinstrument kan stigande réntor blir resultatet vasentligt lagre och
Riksgalden lana pa ett flexibelt och effektivt satt kan till och med bli negativt.

samtidigt som riskerna halls inom de ramar som

anges i regeringens riktlinjer.

Ranteswappar
9.1 Ranteswap par En rénteswapp ar ett avtal om att byta fast
Ranteswappar anvands for att forkorta skuldens ranta mot rérlig med en motpart. Riksgélden
duration, vilket har motiverats av att det varit anvander rénteswappar for att forkorta
billigare att 1ana pa kortare |6ptider an pa langre. durationen i skulden. Det gar till pa foljande
Utan swappar hade det varit svart att uppna den satt:
duration som statsskulden haft historiskt eftersom 1. Riksgalden ger ut en statsobligation med

marknaden for statsskuldvéxlar inte &r tillrackligt

exempelvis tioarig |6ptid och fast réanta.
djup. Dértill hade refinansieringsrisken blivit hdg.

2. Riksgalden ingar en rénteswapp och
erhéller en fast rianta mot att betala

Policy tremanadersranta (8M Stibor) under tio &r.

e  Swapparnas l6ptid anpassas efter I6ptiden i

statsobligationerna som emitteras under aret. Nettoeffekten blir att Riksgilden betalar en

. Swapptransakﬁonerna Sprids Jamnt Over aret. rorllg rénta under tio ar i stillet for att betala en
fast rénta pa obligationen.

Overviaganden under éret Den fasta rantan i swappen ar normalt hogre
Under 2015 swappade Riksgélden 13 miljarder an den fasta rantan i statsobligationen.
kronor av obligationsupplaningen till kort rante- Riksgélden betalar darfér 3M Stibor med ett
exponering i kronor. Den genomsnittliga swapp- avdrag som motsvarar skillnaden mellan
spreaden var 44 baspunkter. Swappspreaden ar swapp- och obligationsréntan.

skillnaden mellan den fasta rantan p& en swapp och
rantan pa en statsobligation med samma I6ptid.

. Diagram 24 Nettokassafléde i ranteswappar
Under aret gjordes férre rdnteswappar én planerat
eftersom Riksgéalden i slutet av aret tog hojd for den .
s 1 . v . Miljarder kronor
forlangning av statsskuldens 16ptid som regeringen 6
beslutat om i riktlinjerna fér 20186.

Resultat aktiviteter

Diagram 24 visar det kalkylmé&ssiga resultatet sedan
swappar introducerades 2003. Resultatet &r
berégknat som skillnaden mellan den rérliga rénta KR
Riksgalden betalat och den fasta rénta som hittills PR R P R PP R P
har erhéllits i swapparna.

- O=NWhHMO

Sedan starten har anvandningen av swappar sénkt Under 2015 blev det kalkylméssiga resultatet
kostnaderna for statsskulden med 26 miljarder 5,2 miljarder kronor.

kronor. Den stora besparingen beror till stor del pa

att rantorna fallit under lang tid. Under perioder med
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9.2 Basswappar

Med hjélp av basswappar kan Riksgédlden omvandla
l&n i kronor till 1an i utlindsk valuta (se faktarutan
nedan).

Regeringen har beslutat att valutaexponeringen i
statsskulden ska minska. Darfor ingicks inga nya
basswappar under 2015.

9.3 Valutaterminer

Valutaterminer anvands for att uppna den 6nskade
fordelningen mellan olika valutor i valutaskulden.

Policy
e  For att justera och upprétthélla exponeringen i
enskilda valutor anviands valutaterminer.

e  For att halla valutaskuldens 16ptid inom 0—1 &r
anvénds valutaterminer med en 16ptid pa 3
manader som ersédtts med nya nér de forfaller.

Genom att anvanda derivatinstrument kan
Riksgélden ge ut obligationer i en valuta, men
skapa valutaexponeringen i en annan. Diagram 25
visar hur valutaskulden &r finansierad medan
diagram 26 visar dess exponering mot olika valutor.

Diagrammen visar att skillnaden mellan finansiering
och exponering &r stor. Trots att halften av valuta-
skulden &r finansierad i amerikanska dollar ar
exponeringen mot dollar endast tio procent.
Anledningen till att Riksgélden valt att minska
exponeringen mot dollar ar att dess véarde varierar

mycket mot den svenska kronan. Riksgélden har
valt att istéllet vara exponerad mot den betydligt
stabilare euron.

Diagram 25 Finansiering av valutaskulden
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Diagram 26 Valutaexponering i valutaskulden
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Marknadsforutsattningar

Marknaden f&r valutaterminer har fungerat val under
aret. P4 de marknader som Riksgélden agerar kan
stora volymer hanteras utan att priset paverkas.

Swappar mellan kronor och utldndsk valuta

Riksgélden kan lana utlandsk valuta pa tva sétt:
1. Ge ut obligationer i utlandsk valuta, eller

2. Ge ut statsobligationer och swappa de upplanade kronorna till utléndsk valuta.

Uppléaning i kronor kombinerat med swappar sker i féljande steg:

1. Riksgélden ger ut en statsobligation i kronor.

2. Den fasta rantebetalningen for statsobligationen byts mot en rorlig rénta i kronor via en rédnteswapp.

Den rorliga rantan i kronor byts mot en rorlig ranta i utlandsk valuta med en basswapp. Inom ramen
for basswappen véxlas dven de upplanade kronorna till utldndsk valuta i en avistatransaktion (initial
véxling), samtidigt som Riksgélden férbinder sig att véxla tillbaka den utldndska valutan till kronor till
en forutbestamd kurs nar swappen férfaller (slutlig vaxling).

Riksgélden har sdledes i praktiken lanat utlandsk valuta med rantebetalningar i utlandsk valuta.
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10 Positioner

| detta kapitel beskrivs forutséttningarna for, och resultatet av, Riksgéldens positionstagning i utldndsk valuta
under 2015. Hér redovisas dven utfallet av den sérskilda position som initierades i slutet av 2014 for att lasa

in en negativ rénta pa Riksgéldens skuld i schweizerfranc.

Riksgélden kan ta positioner i utlandsk valuta for att
sédnka kostnaden eller risken i statsskulden. Verk-
samheten bedrivs bade internt och med hjélp av
externa forvaltare.

Resultatet for 2015 blev —2 miljoner kronor, varav
—47 miljoner kronor kan hénféras till den interna
forvaltningen och 44 miljoner kronor till den externa
forvaltningen, se tabell 14.

Tabell 14  Resultat fran positionstagning
Miljoner kronor 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Intern I6pande ~163 -176 235 -216 -47 -367
férvaltning

Extern [Gpande 1 24 -35 90 44 74
forvaltning

Styrelseposition 250 0 0 0 0 250

Summa positioner 86 -200 200 -126 -2 -42

Lépande férvaltning

Intern férvaltning

Den interna forvaltningen bedrevs under &ret med
en ny forlustspérr som begréansar forlusterna till 250
miljoner kronor under en rullande 12-méanaders
period. Spérren slar till gradvis och begransar ut-
rymmet for att ta positioner redan vid sma forluster.

Fokus for positionstagningen lag under aret pa
skillnaden i tillvéxttakt och inflation mellan Europa
och USA. ECB forde en fortsatt expansiv penning-
politik och borjade under aret kdpa obligationer.
Federal Reserve gick &t andra hallet och hojde i
december réntan for férsta gangen sedan 2008.

Positionerna utvecklades vél under tre av arets fyra
kvartal, men gick sdmre under det andra kvartalet.
Da steg tyska réantor kraftigt under kort tid och
dollarn forsvagades. Riksgéldens nya forlustspérr
slog till och begransade positionsutrymmet, vilket
medforde att forlusten inte aterhadmtades nar
marknaden efter kort tid vande. Resultatet for den
interna forvaltningen stannade p& —47 miljoner
kronor fér 2015.

Extern férvaltning

De externa forvaltarnas sammanlagda resultat
uppgick till 44 miljoner kronor, men spridningen
mellan forvaltarna var stor. Aven de externa
forvaltarna fokuserade pa den penningpolitiska
divergensen och en starkare dollar.

Sarskild position

Under slutet av 2014 initierades en séarskild
position som laste in rantan pa skulden i schweizer-
franc till —0,16 procent pa upp till tre ar. Uppléagget
ar en slags forsakring. Den fungerar s att dess
marknadsvirde &r lika stort som (nuvirdet av)
framtida kostnadsférandringar i den underliggande
skulden. Nar positionen forfaller kommer dess varde
att vara noll.

| slutet av januari sldppte den schweiziska central-
banken golvet fér schweizerfrancen och sénkte sin
inlaningsranta till =0,75 procent. Det medférde att
marknadsvérdet pa den sérskilda positionen foll till
—375 miljoner kronor. Men réntesénkningen medfor
ocksa att Riksgéldens kostnader for den under-
liggande skulden i schweizerfranc kommer att bli
375 miljoner kronor lagre under positionens 6ptid.

Slutresultatet for Riksgélden dr saledes den inlasta
upplaningskostnaden om —0,16 procent.

Utvardering av verksamheten pa lang sikt
Resultatet for Riksgéldens positionstagning varierar
mellan aren och utvarderas darfor i femarsperioder.
Under &ren 2011-2015 gav den interna I6pande
forvaltningen ett totalt underskott pa i =367 miljoner
kronor, medan den externa forvaltningen gav ett
Overskott pa 74 miljoner kronor. Resultatskillnaden
mellan intern och extern forvaltning uppkom till
storsta delen under hésten 2014 dé den interna
forvaltningen lag nere och till viss del under hésten
2015 da utrymmet for positioner begrénsades av
forlustsparren.
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11 Privatmarknadsupplaning

Haér redovisas resultatet av upplaning pa privatmarknaden. Malet &r att lana till ldgre kostnad &n pa den
institutionella marknaden. Som en féljd av att réntorna pa den institutionella marknaden varit negativa har
privatmarknadsupplaningen inte kunna bidra till sénkta kostnaderna fér statsskulden under 2015.

Negativt resultat fran privatmarknaden

Riksgalden lanar inte bara pa den institutionella
marknaden utan &ven fran privatpersoner och andra
mindre investerare som placerar pengar i premie-
obligationer och i Riksgéldsspar. Vid slutet av 2015
finansierade privatmarknaden 1,3 procent av stats-
skulden, vilket &r en minskning med 1,3 procent-
enheter jamfort med 2014, se diagram 27.

Diagram 27 Privatmarknadens andel av
statsskulden
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Riksgéldsspar

Upplaningen pa privatmarknaden 6kade kostnaden
for statsskulden med 6,6 miljoner kronor 2015, se
tabell 25. Det kan jamféras med en besparing pa
71 miljoner kronor foregaende ar. Det forsamrade
resultatet beror pa att upplaningen gjordes till
positiva rantor trots att motsvarande réntor pa den
institutionella marknaden var negativa. Fér femars-
perioden 2011-2015 var den samlade kostnads-
besparingen (resultatet) 432,8 miljoner kronor.

Tabell 15 Besparing fran privatmarknads-
upplaning
Miljoner kronor 2011 2012 2013 2014 2015
Premieobligationer 130,56 1257 80,5 708 334
Riksgaldsspar 11,3 3,7 16,7 0,2 -40,0
Summa besparing 1418 1294 973 710 -6,6

Nya premieobligationer trots negativ ranta
Resultatet for premieobligationer minskade fran
70,8 miljoner kronor till 33,4 miljoner kronor.
Forsamringen beror pa att de obligationer som gavs

ut under aret saldes till en hégre ranta an stats-
obligationer med motsvarande I6ptid. De nya
premieobligationerna emitterades séaledes med
forlust.

Riksgélden beslutade att ge ut premieobligationer
enligt plan trots forlusten for att varna laneformen
och framja férsaljningen pa sikt. En instélld
emission nér ett gammalt |an forfaller riskerar att
minska kundstocken och darmed den framtida
efterfrdgan. For att halla tillbaka kostnaderna gjorde
Riksgélden ingen marknadsféringskampan; i
samband med emissionerna 2015.

| april saldes premieobligation 15:1 med en |6ptid
pa knappt tva ar. Foérsaljiningsvolymen uppgick till
1,3 miljarder kronor. Utlottningsréntan sattes till
laga 0,1 procent, vilket fick till féljd att den hogsta
vinsten sénktes fran en miljon kronor till 100 000
kronor och att garantivinsten togs bort. Trots den
l&ga réntan genererade emissionen en férlust pa
cirka 20 miljoner kronor. Det var férsta gdngen en
premieobligation saldes till hogre rénta &n den
institutionella upplaningsréantan.

Premieobligation 15:2 saldes i november till samma
villkor som premieobligation 15:1. F6rséljnings-
volymen uppgick till 1,5 miljarder kronor. Aven
denna emission resulterade i en forlust.

Riksgaldsspar med rorlig ranta avvecklat

Resultatet fran Riksgaldsspar minskade fran 0,2
miljoner kronor till =40,0 miljoner kronor, eftersom
Riksgélden, trots negativ reporénta, erbjod 0,01
procent pa sparkontona.

Riksgélden beslutade i maj 2013 att Riksgaldsspar
med rérlig rénta skulle vara avvecklat till arsskiftet
2015/2016. Under november 2015 betalades
darfor cirka 8 miljarder kronor tillbaka till konto-
havarna. | slutet av aret aterstod cirka 120 miljoner
kronor som inte kunnat betalas tillbaka, vilket bland
annat beror pa att det saknas konton som det gar
att betala ut till. Arbetet med utbetalningarna
fortsétter under 2016.
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Konton med fast rinta stdngdes fér nyteckning
redan i december 2012. Befintliga konton |6per
vidare till sina ursprungliga férfallodagar. Det ater-
stér cirka 7 500 konton med ett samlat varde av
cirka 500 miljoner kronor. De sista kontona forfaller
i slutet av 2020.
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Krympande marknadsandel

Premieobligationer och Riksgéldsspar stod vid
arets slut for 1,1 procent av réntesparmarknaden i
Sverige (bankinléning, rantefonder och
privatobligationer). Det &r en minskning med 1,2
procentenheter under aret. Kraftigt minskade
volymer i en véxande marknad ar den huvudsakliga
forklaringen.

Underlag for utvardering av statsskuldens forvaltning 2015



¥ RIKSGALDEN

w SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Besoksadress: Jakobsbergsgatan 13 < Postadress: SE-103 74 Stockholm « Telefon: 08 613 45 00
Fax: 08 21 21 63 + E-post: riksgalden@riksgalden.se ¢ Internet: www.riksgalden.se



