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1 Mal for statsskuldsforvaltningen

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

Det dvergripande malet for statsskuldsforvaltningen ar att
langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden utan att ta for
stora risker. Darutover ska forvaltningen ske inom ramen for
de krav som penningpolitiken staller. Riksgalden ska aven
bidra till att férbattra statspappersmarknadens funktion. Ju
battre marknaden fungerar, desto mer ar investerarna
beredda att betala for de vardepapper vi saljer och desto
lagre blir statens lanekostnader. Marknads- och skuldvard ar
darfor en del i Riksgaldens uppdrag. Riksgalden bedriver
ocksa en aktiv forvaltning i utlandsk valuta i syfte att minska
kostnaderna for statsskulden.

Statsskuldsforvaltningen sker i enlighet med de riktlinjer som
regeringen arligen lagger fast efter forslag fran Riksgalden.
Riktlinjerna anger riktvarden for statsskuldens
sammansattning och I6ptid.

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

Loptiden i statsskulden anges i termer av genomsnittlig
rantebindningstid. Riktvardet for skuldens 16ptid fungerar som
en restriktion i upplaningen. Eftersom avkastningskurvan i
allmanhet har en positiv lutning ar det dyrare att lana i langa
Ioptider. Samtidigt ar kort upplaning férenad med storre risk,
eftersom en stor del av skulden varje ar maste lanas upp pa
nytt och till pa forhand okénda villkor. De tillgangsférvaltare
som lanar ut till staten efterfragar i huvudsak placeringar med
lang I6ptid. Det ar darfor inte rimligt att lana alltfor mycket pa
korta I6ptider. Genom att ha en spridd I6ptidsstruktur minskar
risken att rantekostnaden 6kar snabbt till féljd av stigande
marknadsrantor. Det riktvarde som regeringen anger for den
genomsnittliga rantebindningstiden baseras darfor pa en
avvagning mellan kostnad och risk.

Inom ramen for regeringens riktlinjer fattar Riksgalden olika
strategiska beslut rérande forvaltning och upplaning. Det

galler till exempel hur skuldens sammanvagda
rantebindningstid ska uppnas, hur stora intervall som bor
finnas kring de uppsatta riktmarkena samt vilka valutor som
ska inga i valutaskulden och deras inbérdes fordelning.
Riksgaldens styrelse har dven méjlighet att fatta beslut om
rante- och valutapositioner i utlandsk valuta.

Riktlinjer 2008

I riktlinjerna for 2008 star att statsskuldens sammanséattning
ska styras i riktning mot:

. 15 procent valutaskuld. Amorteringar pa valutaskulden
ska ske med 40+15 miljarder kronor under aret.

e 25 procent real kronskuld. Riksgéalden ska lagga fast ett
avvikelseintervall kring andelen for realskulden.

e 60 procent nominell kronskuld.

| riktlinjerna anges att statsskuldens samlade [6ptid ska
styras i riktning mot 4,8 ar vid slutet av 2008.

Riksgalden far ta aktiva positioner med derivatinstrument.
Syftet ar att, med beaktande av risk, sdnka kostnaderna for
statsskulden. Gransen for positionstagandet ska vara 600
miljoner kronor matt som daglig Value-at-Risk vid 95
procents sannolikhet. Riskbegransningen omfattar alla
positioner utom de som rér kronans vaxelkurs mot andra
valutor. Riskmandatet omfattar saval strategisk som operativ
niva.

| riktlinjerna star ocksa att vi ska lana direkt fran
privatpersoner och andra mindre placerare, till exempel
genom premieobligationer. Malet &r att na stérsta mojliga
besparing i férhallande till upplaning via statsobligationer
eller statsskuldvéxlar.

Uppdrag 2008

Regeringen ger i riktlinjerna Riksgalden i uppdrag att

o fortsatt se dver den analys och de bedémningar som
ligger till grund for regeringens beslut om malandelar for
valuta- och realskulden.

e  se Over repofacilitetens funktion och utformning.

Andringsbeslut 2008

. | augusti 2008 fattade regeringen ett andringsbeslut om
overgang fran amortering till andelsstyrning av



valutaskulden. Detta som en foljd av att andelen hade
kommit ndra malet om 15 procent.

. | oktober 2008 beslét regeringen att ge Riksgalden
mojlighet att ta upp lan till staten for att tillgodose
behovet av statslan med olika |6ptider om det behdvs
for att varna den finansiella stabiliteten.

Riktlinjer 2009

I riktlinjerna for 2009 star att statsskuldens sammansattning
behalls oférandrad jamfért med féregaende ar och ska styras
i riktning mot:

. 15 procent valutaskuld (+2 procentenheter)

e 25 procent real kronskuld (l&ngsiktigt)
e 60 procent nominell kronskuld (residual)

I riktlinjerna anges att I6ptiden for de olika skuldslagen ska

vara:
. Valutaskuld: 0,125 ar

. Real kronskuld: 10,1 ar (vid slutet av 2009)
. Nominell kronskuld: 3,5ar

Riksgalden far ta aktiva positioner med derivatinstrument.
Gransen for positionstagandet ska vara 600 miljoner kronor
matt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.
Inom namnda grans far Riksgalden ta positioner i svenska
kronor gentemot andra valutor pad maximalt 15 miljarder
kronor. Riskbegransningen omfattar alla positioner utom de
som ror kronans vaxelkurs mot andra valutor. Riskmandatet
omfattar saval strategisk som operativ niva.

I riktlinjerna star ocksa att vi genom privatmarknadsupplaning
ska bidra till att sdnka kostnaderna for statsskulden. Malet &r
att na storsta mojliga besparing i forhallande till upplaning via
statsobligationer eller statsskuldvaxlar.

Regeringen ger Riksgalden ratt att under 2009 ta upp lan till
staten for att tillgodose behovet av statslan med olika I6ptider
om det behdvs for att varna den finansiella stabiliteten.
Riksgalden ges ratt att ha utestadende lan i detta syfte till ett
maximalt nominellt varde av 200 miljarder kronor for
andamalet att motverka en akut brist pa statspapper och
samtidigt underlatta bankernas och bostadsinstitutens
finansiering. Namnda lan paverkar inte SSK-mattet' och

! Riktvérdet fér hur statsskulden ska fordelas mellan de olika skuldslagen anges i
termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och férvantad
inflationskompensation). Det kan ocksé uttryckas som marknadsvérdet av
skulden berédknad med nollréntor samt férvéntad inflationskompensation. Vi kallar
detta matt for statsskuldens summerade kassafléden (SSK).

darmed inte heller styrningen av skuldandelarna eller
|16ptiden.

Uppdrag 2009
Regeringen ger i riktlinjerna Riksgalden i uppdrag att:

e  Se 6ver den analys och de bedémningar som ligger till
grund for regeringens beslut om I6ptid fér den nominella
skulden.

. Inom ramen for det statsskuldpolitiska uppdraget,
analysera och redovisa de atgarder som myndigheten
vidtagit i samband med finans- och kreditoron.

. Senast den 30 april 2009 redovisa hur ett mer
langsiktigt och sammanhallet system kan utformas med
hansyn till de krav som stélls inom ramen for skuld- och
marknadsvarden och uppgiften att tilgodose behovet av
statslan i olika I6ptider. Dessutom bor Riksgéalden
redovisa de ytterligare atgarder som, sa langt som
majligt, kan bidra till att sékerstalla
statspappersmarknadens funktion i tider av stress i det
finansiella systemet.

e  Tafram ett huvuddokument i syfte att ge en
heltackande bild av beslut som tagits genom aren och
som paverkar den aktuella statsskuldsférvaltningen.

Andringsbeslut 2009

e I mars 2009 upphéavde regeringen I6ptidsmalet for den
nominella kronskulden, i syfte att 6ka beredskapen for
storre lanebehov och méjliggdra upplaning i langa
obligationer.

. I maj 2009 besl6t regeringen att utoka Riksgéaldens
positionsmandat till max 50 miljarder kronor, mot
bakgrund av den mycket svaga kronan och radande
osakerhet om lanebehovet.

Lasanvisningar

| kapitel 2 redogor vi fér kostnader och risk som statsskulden
gav upphov till 2008 och 2009. | kapitel 3 sammanfattas de
strategiska beslut vi har tagit under dessa tva ar. Darefter
foljer en genomgang av den operativa forvaltningen, se
kapitel 4—6. Har beskrivs var upplaningsverksamhet, den
aktiva forvaltningen i utlandsk valuta samt
privatmarknadsupplaningen 2008 och 2009. | kapitel 7 féljer
en genomgang av den marknadsvard som vi bedrivit for att
forbattra statspappersmarknadens funktionssatt.
Avslutningsvis redovisas en sammantagen bedémning av
resultat och maluppfyllelse.



2 Statsskuldens kostnad och risk

2.1  Réntebetalningar pa statsskulden

Réntebetalningar pa statsskulden 2008

Rantebetalningarna var 33,2 miljarder kronor under 2008.
Det anvisade anslaget var 40,6 miljarder kronor. Skillnaden
forklaras framst av hogre dverkurser vid emission an
beraknat, vilket i sin tur forklaras av lagre marknadsrantor &n
de som Iag till grund fér berékningarna av anslaget. De hogre
overkurserna motverkades nagot av att kursforlusterna vid
aterkop ocksé blev hégre. Aven valutavinsterna blev hégre
an beréknat.

Jamfort med 2007 minskade rantebetalningarna med 14,0
miljarder kronor. Valutadifferenser férklarar 9,0 miljarder
kronor och éverkurser vid emission 4,5 miljarder kronor av
skillnaden mellan aren. Storleken pa valutakursdifferenserna
beror pa hur valutakurserna for lan i utlandsk valuta utvecklar
sig mellan tidpunkten for nar lanet togs upp och nar lanet
forfaller. Under hosten 2008 hade Riksgéalden ocksa
placeringar i utlandsk valuta eftersom likviden for Vin & Sprit
betalades i utlandsk valuta. Placeringarna genererade vinster
vid forfall eftersom kronan forsvagats.

Rantor pa lan i svenska kronor lag kvar pa ungefar samma
niva som under 2007. Att rantebetalningarna inte minskade
trots en fallande statsskuld beror bland annat pa att
realobligation 3101 forfoll. En stor del av réntan pa en
realobligation betalas vid forfall. Rantor pa lan i utlandsk
valuta minskade med drygt 1 miljard kronor. Lopande
rantebetalningar 1ag totalt sett kvar pa en oférandrad niva
jamfért med 2007.

Réntebetalningar pa statsskulden 2009

Rantebetalningarna var 31,4 miljarder kronor under 2009.
Det anvisade anslaget var 33,7 miljarder kronor. Skillnaden
forklaras framst av lagre marknadsrantor &n de som Iag till
grund for berékningarna av anslaget. Det gav lagre rantor pa
lan i svenska kronor samt hogre 6verkurser vid emission an
beraknat. De lagre rantorna motverkades av att
valutaférlusterna blev stérre an beraknat.

Jamfért med 2008 minskade rantebetalningarna med 1,8
miljarder kronor. Lagre marknadsrantor gjorde att rantor pa
lan i svenska kronor, utlandsk valuta samt in- och utlaning
sammantaget minskade med 17,7 miljarder kronor.
Overkurser vid emission och kursférluster minskade med 2,8
respektive 2,3 miljarder kronor. Samtidigt 6kade
valutakursdifferenser med 20,4 miljarder kronor. Storleken pa
valutakursdifferenserna beror pa hur valutakurserna for lan i

utlandsk valuta utvecklar sig mellan tidpunkten for nar lanet
togs upp och nar lanet forfaller. Vinsterna och forlusterna
paverkas aven av valutaterminer som vi anvander for att
uppna den valutaexponering vi bestamt for varje valuta.

2.2  Genomsnittlig emissionsranta —
ett matt pa statsskuldens kostnad

Statsskuldens kostnad kan beréknas genom att periodisera
rantebetalningarna. Med emissionsranta som kostnadsmatt
betraktas betalningarna som jamnt férdelade 6ver
instrumentets 16ptid. Mattet berdknas vid varje manadsslut
som ett nominellt viktat medelvarde av historiska
emissionsrantor. Genomsnittliga emissionsrantor for
statsskulden som helhet och véra storsta laneinstrument i
svenska kronor redovisas i Diagram 1.

Diagram 1 GENOMSNITTLIGA EMISSIONSRANTOR
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Anm.: Den totala statsskuldens emissionsranta ar beraknad inklusive swappar
och likviditetsforvaltningsinstrument.

Den genomsnittliga emissionsrantan for hela statsskulden
steg marginellt under 2008 for att sedan sjunka kraftigt under
hela 2009. De lagre marknadsrantorna slar igenom fullt ut pa
emissionsrantan i alla Ian och instrument med korta I6ptider.
Obligationsstockens emissionsranta forandras daremot
betydligt langsammare eftersom stocken omsatts i
langsammare takt. Vid utgangen av 2009 var statsskuldens
genomsnittliga emissionsranta 1,9 procent.

Nominella obligationer

Den genomsnittliga emissionsrantan for den totala stocken
av nominella obligationer har gradvist sjunkit sedan 2007 da
den var 4,48 procent. | slutet av 2009 hade den fallit till 4,15



procent. Den lagre genomsnittliga emissionsrantan férklaras
av att emissionerna skett till lagre marknadsrantor an det
historiska snittet. Vid utgangen av 2008 hade vi salt
obligationer fér motsvarande 47 miljarder kronor till en
snittranta pa 3,82 procent vilket var 0,31 procentenheter
lagre an 2007. Under 2009 saldes nominella obligationer for
110 miljarder kronor till en ranta pa 3,17 procent, vilket var
0,65 procentenheter lagre kostnad for nyupplaningen jamfort
med aret innan. | 2009 ars genomsnittliga emissionsranta
ingar 30-aringen som saldes till en ranta pa 3,75 procent.

Statsskuldvaxlar

Den genomsnittliga emissionsrantan for utestaende vaxlar
foérandras snabbt till radande marknadsranta. Det beror pa att
hela vaxelstocken omsatts till nya rantenivaer inom loppet av
sex manader. 2009 sjonk den genomsnittliga
emissionsrantan foljdenligt i takt med snabbt sjunkande
marknadsrantor. Den genomsnittliga emissionsrantan for
utestaende stock vaxlar berdknades i december 20009 till 0,13
procent vilket kan jamféras med 2,82 procent i slutet av
2008. Under aret emitterade vi drygt 300 miljarder kronor i
vaxlar, en minskning fran 2008 ars volym pa 450 miljarder
kronor. Den utestaende stocken var 115 miljarder kronor vid
arsskiftet 2009 gentemot 139 miljarder kronor vid utgangen
av 2008.

Realobligationer

Den genomshnittliga emissionsrantan for
realobligationsstocken vid utgangen av 2009 var 2,77
procent, vilket var en marginellt Iagre rénta jamfort med aret
innan. For salda obligationer 2009 var kostnaden 1,42
procent. Detta var 0,37 procentenheter lagre ranta jamfort
med 2008. Den lagre upplaningskostnaden forklaras av den
allmanna rantenedgangen vi sag i saval nominella som reala

Tabell 1 GENOMSNITTLIGA EMISSIONSRANTOR (GER)'

Nominella obligationer

obligationsmarknaden. Bruttoférsaljningen uppgick till drygt
10 miljarder kronor. En tredjedel av férsaljningen skedde i
rena auktioner. Resterande del var auktionerade och I6pande
byten.

2.3  Risk i genomsnittlig emissionsranta

Statsskuldens risk styrs bland annat av I6ptidsmal fér de tre
skuldslagen. Loptid anges i termer av genomsnittlig
rantebindningstid vilket bestammer hur ofta statsskuldens
I6pande emissionsrantor forandras. Loptidsmalen syftar till
att styra och begransa risken i den férvantade kostnaden. Vi
forvantar oss exempelvis att variationerna i statsskuldens
kostnad blir hégre vid ett kort I16ptidsmal an for ett langt
|6ptidsmal. En osékerhet om framtiden, det vill sdga
forvantad risk, ska inte forvaxlas med ett historiskt utfall som
vi ger exempel pa i Diagram 2.

Diagram 2 RISKEN MATT SOM STANDARDAVVIKELSER PA
MANADSFORANDRINGAR | GENOMSNITTLIGA
EMISSIONSRANTOR
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Statsskuldvaxlar® Realobligationer®

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Total skuld? (mdkr) 511 508 505 180 139 115 216 207 200
Upplaning® (mdkr) 61 47 110 318 453 304 17 20 10
GER total skuld (%) 4,48 4,36 4,15 3,89 2,82 0,13 2,94 2,83 2,77
GER upplaning (%) 413 3,82 3,17 3,60 3,76 0,43 1,85 1,79 1,42

" For att jamfora den genomsnittliga emissionsrantan for nominella respektive reala instrument maste den genomsnittliga emissionsrantan for realobligationer justeras for

inflationen.

2 Gvertagna lan ingar ej.

3 Emitterad volym i auktioner och séljdelen i bytestransaktioner.

* Inklusive likviditetsvaxlar och extravéxlar utestaende vid arsskiftet 2008/2009.
5 Volymen realobligationer ar inklusive upplupen inflation.



Forvantade risker ar framatblickande och kan till exempel
beraknas med hjalp av Cost-at-Risk-tekniker. Diagram 2
redovisar inte forvantade risker utan variationer i
manadsutfall. Risken berdknas som standardavvikelse pa ett
ars rullande manadsférandringar i emissionsrantan.
Variationen i den historiska emissionsrantan ar ett satt att
beskriva risken "med facit i hand”.

Ex post var risken stabil fram till mitten av 2008. Darefter
Okar risknivan, vilket sammanfoll med en 6kad osakerhet pa
finansmarknaden. En viss efterslapning foreligger dock pa
grund av att risknivan réknas ut med hjalp av ett ars historik.
Under hosten 2008 kulminerade krisen. Vi sag framfor allt
sjunkande rantor pa statsskuldvaxlar och en allt svagare
kronkurs.

Sammantaget foll kostnaderna medan risken steg eftersom
skillnaden mellan enskilda manadsutfall 6kade. | borjan av
2009 var den arliga kostnaden cirka 30 miljarder kronor
samtidigt som variationen i den genomsnittliga
emissionsrantan nadde sin héjdpunkt pa 25 baspunkter.
Resterande kvartalen under 2009 innebar fortsatt hog risk
men med fallande riskniva.

Det ar vart att I1agga pa minnet att statsskuldsférvaltningen
begransas av flera restriktioner utéver olika I16ptidsmal.
Riktlinjebeslutet innebar bland annat att vi beaktar
statsskuldens andelar och tar hansyn till hela statens
balansrakning i ett sa kallat ALM-perspektivz.

2 ALM-perspektivet handlar om att se statsskulden i ett samlat
balansrékningsperspektiv, pa sa sétt att skuldens egenskaper bér avvdgas med
hénsyn till storleken pa och sammanséttningen av statens tillgangar (i vid
mening). Detta brukar betecknas som ett ALM-méssigt synsétt, dér forkortningen
kommer fran engelskans “asset and liability management”.



3 Strategiska beslut

3.1 Loptiden i de enskilda skuldslagen

Regeringen beslutade i 2008 ars riktlinjer for statsskuldens
forvaltning att 16ptidsriktvardet for hela skulden, som skulle
uppnas vid utgangen av aret, skulle vara 4,8 ar. Nivan pa
den samlade |6ptiden baseras i praktiken pa Riksgaldens
analyser och évervaganden kring respektive delskulds I6ptid.
For 2008 innebar det att den nominella kronskuldens 16ptid
skulle vara 3,5 ar, realskuldens I6ptid 10,1 ar och
valutaskuldens 16ptid 0,125 ar. Riktvardet for den samlade
I6ptiden berdknas genom att vdga samman delarna med de
féreslagna andelsriktvardena, det vill saga 15 procent
valutaskuld, 25 procent realskuld och 60 procent nominell
skuld.

Den samlade |6ptiden var ett verktyg for regeringens styrning
av statsskuldens 16ptid pa en éverordnad niva. Genom att
ange ett riktvarde for den samlade I6ptiden kunde regeringen
besluta om inriktningen pa en évergripande niva och
delegera genomférandet till Riksgalden. Riksgalden
fordelade 16ptiden pa delskulderna sa att den samlade
|6ptiden uppnaddes.

Infér 2009 beslutade regeringen i riktlinjerna om separata
riktvarden for I16ptiden i respektive skuldslag. De skulle vara
3,5 ar for den nominella kronskulden, 10,1 ar for realskulden
respektive 0,125 ar for valutaskulden. De huvudsakliga
skalen till forandringen var att skapa en tydligare styrning.
Eftersom I6ptiden for valutaskulden malsatts till den kortast
mojliga och I6ptiden for realskulden &r svar att styra pa kort
sikt kom I6ptidsmalet i praktiken att avse I6ptiden for den
nominella kronskulden.

Aven styrningen av skuldandelarna férandrades nagot.
Realskuldens riktvarde skulle fran och med 2009 uppnas pa
lang sikt. Férandringen var rimlig i ljuset av att realandelen
vaxte som en foljd av att statsskulden som helhet minskade
snabbt. Aterkdp av utestdende obligationer bedémdes som
olampligt ur ett kostnadsperspektiv och langsiktig styrning
framstod som ett battre alternativ.

Redan tidigt under 2009 férandrades forutsattningarna for det
innevarande arets riktlinjer. Prognoserna pa det kommande
lanebehovet reviderades uppat i snabb takt samtidigt som
rantorna foll kraftigt. Férutsattningarna for att ge ut
statsobligationer med lang I6ptid framstod som mycket
fordelaktiga. Regeringen upphéavde, pa Riksgaldens forslag,
beslutet om riktvarde fér den nominella kronskuldens 16ptid,
vilket gjorde det mdjligt for Riksgélden att ge ut en stor volym
langa obligationer.

| mars steg I6ptiden som en konsekvens av att Riksgalden
gav ut 30-ariga obligationer till en volym pa 38 miljarder
kronor. Resten av aret kom rantebindningstiden fér den
nominella kronskulden att ligga omkring 5,5 ar.

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

3.2  Valutaamortering

Enligt regeringens ursprungliga riktlinjer fér 2008 var
riktvardet for amorteringen av valutaskulden 40 miljarder
kronor. Riksgalden gavs mdjlighet att avvika fran riktvardet
med £15 miljarder kronor.

Riksgélden amorterade sammanlagt 37 miljarder kronor
under 2008. Forfallen tilsammans med andra aterbetalningar
i valutaskulden uppgick till 42 miljarder kronor. Under aret
gav vi inte ut nagra obligationer i utlandsk valuta. Daremot
skapade vi exponering i utldndsk valuta motsvarande 5
miljarder kronor genom att lana i nominella statsobligationer
och byta dem mot valutauppléning genom swappavtal.

Regeringen beslutade den 28 augusti 2008 att slopa
riktvardet for amorteringstakten och i stallet styra
valutaskulden med ett riktvarde for dess andel av den totala
skulden. Darmed géller att andelen valutaskuld ska vara 15
procent av statsskulden. Kring denna andel ska ett
styrintervall pa +2 procentenheter tillampas.

Orsaken till 6vergangen var att valutaskuldens andel hade
kommit néra 15 procent och att regeringen redan i riktlinjerna



for 2007 beslutat om ett nytt styrsystem for statsskuldens
forvaltning. Bakom foérandringen lag ett flerarigt arbete med
att reducera valutaskuldens storlek. Den omedelbara
orsaken var dock att forsaljningsinkomsterna for Vin & Sprit
pa motsvarande 50 miljarder kronor var i utlandsk valuta.

Styrsystemet innebar bland annat att regeringen beslutar om
riktvarden for andelen real kronskuld och fér andelen
valutaskuld. Riktvardet for den reala kronskulden sattes till 25
procent och riktvardet for valutaskulden till 15 procent. For
det tredje skuldslaget nominell kronskuld sattes inget
riktvarde eftersom dess andel blir en konsekvens av de
ovriga tva andelarnas riktvarde.

Den svenska kronan férsvagades mycket kraftigt under
senare delen av 2008 till nivaer som Riksgalden bedémde
var orimliga sett ur ett medelsiktigt perspektiv. Eftersom
amorteringsmandatet inte langre var i kraft fanns det inte
heller nagon mdjlighet att av strategiska skal avvika fran ett
uppsatt mal fér amorteringens storlek. Daremot tog
Riksgalden en strategisk position for en starkare krona vilket
beskrivs i avsnitt 3.5.

3.3  Valutaskuldens férdelning

Riksgéalden bestammer pa uppdrag av regeringen
férdelningen av valutaandelar i valutaskulden. Skulden ar
fordelad pa flera valutor i en s kallad riktmarkesportfolj som
Riksgaldens styrelse faststaller vart tredje ar. Vid utgangen
av 2008 slutade 2006 ars riktmarke att galla, samtidigt som vi
faststallde ett nytt for perioden 2009-2011.

Ny riktméarkesportfélj 2009-2011

Syftet med valutariktmarket ar att hitta en balans mellan lag
forvantad kostnad och godtagbar risk. Historiskt sett har vi
strévat efter en fordelning av valutor med syfte att begrénsa
risken eftersom valutaskulden varit odnskat stor. Fokus pa
riskaspekten, det vill sdga stabila kostnader i kronor raknat,
har traditionellt inneburit en stor andel euro. Den totala
andelen skuld i utlandsk valuta befinner sig numera kring
malet om 15 procent. Var koncentration pa att minimera risk
har darfér gradvis kunnat tonas ned.

Jamfort med foregaende ars riktmarkesportfoli® minskade
euroandelen med 20 procentenheter medan skulden i
schweizerfranc och japanska yen 6kade med 4 respektive 11
procentenheter. Kanadadollar som tidigare inte ingatt i
riktmarkesportféljen fick en andel pa 5 procentenheter.

3 Riktmérkesportféljien 2006-2008 bestod av 65 % EUR, 16 % CHF, 10 % USD, 5
% GBP och 4 % JPY.

Diagram 4  VALUTARIKTMARKE 2009
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Kanadadollar inférdes i riktmarket framst for att minska
variationen i kostnaden och de 6kade andelarna i
schweizerfranc och japanska yen syftar till att minska den
langsiktiga kostnaden.

Riktmarkesportféljen valjs for en trearsperiod da
upplaningskostnaden ska utvarderas mot en neutral
referensportfolj. Referensportfdlien* ar en startportfolj vars
sammansattning gett minst variabla kostnad. Under 2009 har
riktmarkesportfoljen i jamforelse med referensportféljen
utvecklats i linje med var férvantan om lagre kostnad
(indikativt 5,8 miljarder kronor) men till en hégre grad av
variation i kostnaden (3 procentenheter hdgre ar
referensportféljens risk).

Den nuvarande sammansattningen innebar under 2009 en
nagot hogre kostnad i relation till det féregaende riktmarket.
Forstarkningen av kanadadollar var huvudskalet till
kostnadsdkningen, men samtidigt fick vi en motverkande
effekt av den svagare vaxelkursutvecklingen i yen.

Utvérdering av 2006-2008 ars riktmarkesportfolj

Foregaende tre ars valutariktmarke avslutades i slutet av
2008 och ska darfor utvarderas i dess helhet. Kostnaden for
vara aktiva val redovisas i termer av avvikelse gentemot
2006—2008 ars referensportfdl®. | riktmarket 2006—2008 var
andelen skuld i schweizerfranc 16 procent medan andelen
skuld i euro var 65 procent. Det innebar en hégre andel
schweizerfranc och en mindre andel euro om 7
procentenheter i relation till 2006—2008 ars jamforelseportfolj.

* Referensportf6lien2009 — 2011 bestar av 83 % EUR, 14 % AUD, 2 % GBP och
1 % CAD dvs. den riskminimerade portféljen. Referensportféljen &r framtagen
med sa kallad "mean variance optiomering” pa historisk data.

52006 — 2008 riskminimerade portfolj bestod av 72 % EUR, 9 % CHF, 10 % USD,
5% GBP och 4 % JPY.



Bakgrunden till att vi 6kade andelen schweizerfranc var en
beddmning om en fordelaktig rantedifferens och avsaknad av
en motverkande vaxelkursutveckling som sammantaget
skulle bidra till Iagre upplaningskostnad. Kombinerat med ett
stabilt forhallande mot svenska kronan ansag vi det val
motiverat att 6ka andel skuld i schweizerfrancen i relation till
jamforelseportfoljens hogre euroandel.

Under utvarderingsperiodens tva forsta ar forsvagades
schweizerfrancen gentemot euron for att avslutningsvis
starkas. For hela perioden starktes schweizerfrancen nagot
mot euron. Den oférdelaktiga vaxelkursrorelsen uppvagdes
emellertid av en lagre rantekostnad i Schweiz gentemot
euromarknaden. Sett dver hela tredrsperioden blev
valutaskuldens kostnad 200 miljoner kronor lagre jamfort
med periodens riskminimerade portfolj. Avsteget innebar en
marginellt hégre variation i valutaskuldens kostnad.

3.4  Andelsstyrning

For 2008 beslutade regeringen att statsskulden skulle besta
av 25 procent realskuld. Andelen valutaskuld skulle under
aret amorteras med 40 miljarder kronor for att langsiktigt
minska till 15 procent av totala skulden. Resterande del av
statsskulden skulle utgéras av nominell kronskuld. Pa
regeringens uppdrag faststallde Riksgalden ett
avvikelseintervall kring realandelen till 2 procentenheter.

| augusti 2008 upphavde regeringen amorteringsmandatet for
valutaskulden och beslutade samtidigt om andelsstyrning av
densamma. Overgangen genomférdes som en konsekvens
av att andelen valutaskuld kom i narheten av 15 procent. Den
snabba minskningen berodde pa att inkomsterna for Vin &
Sprit pa motsvarande 50 miljarder kronor var i utlandsk
valuta. Eftersom mattet pa skuldandelarnas storlek syftar till
att visa skuldens exponering i olika skuldslag sa minskade
valutaskuldens andel samma dag som affaren med Vin &
Sprit var juridiskt bindande.

For 2009 beslutade regeringen att statsskulden langsiktigt
skulle besta av 25 procent realskuld. Andelen valutaskuld
skulle uppga till 15 procent och resten av statsskulden skulle
utgoras av nominell kronskuld. Pa Riksgaldens forslag togs
avvikelseintervallet kring realandelen bort. Anledningen till att
regeringen andrade styrningen av den reala kronskulden var
att Riksgalden har begransade mojligheter att paverka
realskuldens storlek pa kort sikt. Speciellt svart ar det att
minska andelen realskuld samtidigt som den totala skulden
faller snabbt.

Det &r svart att styra realandelen annat an i mycket grova
drag. Det beror pa att realldanemarknaden ar tunn och att det
inte finns vare sig korta realréntelan eller en tillrackligt
utvecklad marknad for reala derivatinstrument. Stérre
anpassningar, for att snabbt fa ned andelen till 6nskad niva,
skulle sannolikt vara bade dyrt och strida mot var stravan att

agera transparent och férutsagbart. Det var darfor rimligt av
regeringen att justera formerna for styrningen infér 2009 och
att acceptera relativt stora kortsiktiga svangningar i
realandelen.

Regeringen faststallde infér 2008 aven ett avvikelseintervall
for amorteringstakten pa +15 miljarder kronor. Och infér 2009
sattes ett styrintervall for valutaandelen pa +2
procentenheter. Syftet med avvikelse-/styrintervall ar framst
att undvika kostnader till féljd av styrande atgarder som
enbart framkallas av tillfélliga vaxelkursférandringar. Om
amorteringstakten/valutaandelen till fljd av
valutakursférandringar skulle hamna utanfor avvikelse-
[styrintervallet, bér de atgarder som vidtas ta sikte pa att
aterféra amorteringstakten/valutaandelen innanfor intervallet.
Detta galler till skillnad fran da avvikelsen har sitt ursprung i
andra orsaker. | det senare fallet ska
amorteringstakten/andelen valutaskuld aterféras mot
riktvardet.

Diagram 5  SKULDANDELAR 2005-2009

Procent
35

30
25

20 |7

0

5

0 T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

e Realandel Valutaandel

Anm.: 30 dagars glidande medelvarde.

3.5  Aktiv forvaltning

Vid sidan av den ordinarie finansieringen av statsskulden har
Riksgalden mojlighet att ta positioner via sa kallad aktiv
forvaltning. En position innebar att vi 6kar eller minskar
exponeringen i ett visst tillgangsslag utifran hur vi tror att
vardet pa det kommer att utvecklas. Vi kan ta
valutapositioner i svenska kronor och rante- och
valutapositioner pa de internationella marknaderna. Malet ar
att sénka statens kostnader utan att ta for stora risker. En
vinst i den aktiva férvaltningen minskar statens
rantekostnader med samma belopp. Aktiv férvaltning ar ett
normalt inslag i tillgangsférvaltning, men ar ovanligt bland
statliga skuldférvaltare.



Position for starkare krona

Under forsta kvartalet 2009 byggde Riksgéalden upp en
position pa 15 miljarder kronor for en starkare krona
gentemot euron. Det var det hogsta tillatna enligt regeringens
riktlinjer. Vi bedémde att kronan var sa svag att det fanns
skal att bygga upp en storre position. Pa vart forslag andrade
regeringen riktlinjerna sa att vi kunde 6ka positionen till som
mest 50 miljarder kronor. Vi fick ocksa madjlighet att ta
positioner i kronor utan att anvanda derivat och vid sidan av
den limit som begransar 6vrigt positionstagande; se nedan.
Positionen byggdes gradvis upp till knappt 50 miljarder
kronor fram till den sista december 2009.

Bakgrunden till vart forslag att 6ka utrymmet for
kronpositioner var ockséa osakerheten om valutalanebehovet
under hosten 2009. Det radde stor osakerhet om det
samlade lanebehovet eftersom krisen mycket val skulle
kunna utvecklas negativt med 6kat upplaningsbehov. Ett
snabbt 6kat behov av upplaning behdver delvis tackas av
valutaupplaning eftersom denna marknad ofta ar djupare an
marknaden for statspapper. En 6kad valutaupplaning
begransas emellertid av utrymmet for valutaexponering i
statsskulden. Det borde med tanke pa den mycket svaga
kronan bli billigare att i ett sadant lage acceptera en stérre
valutaexponering an 15 procent av statsskulden jamfort med
att ta upp valutalan och sékra valutaexponeringen.

Kronpositionen ar strategisk, vilket innebar att vi uthalligt kan
behalla den. En framtida avveckling kommer att goras Gver
en lang period. Aven om kronan har stérkts sedan
bottennoteringarna i borjan av mars 2009 framstar den
fortfarande som undervarderad.

Vi bedémer att kronkursen ligger langt ifran nivaer som kan
motiveras av mer fundamentala férhallanden. Den bor darfor
pa sikt kunna starkas vasentligt. Genom att 6ka
valutaexponeringen nar kronan ar svag och reducera den
igen nar kronan har starkts kan vi sdnka kostnaderna for
statsskulden.

Diagram 6 KRONANS KURSUTVECKLING
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Per den 31 december 2009 visade den forsta delen av
positionen en vinst pa 0,8 miljarder kronor och den andra,
dar 33 miljarder kronor av 35 miljarder kronor gjorts, en vinst
pa 0,9 miljarder kronor.

Vinst pa strategisk dollarposition

| mars 2009 redovisade vi att en strategisk dollarposition
resulterat i en vinst pa cirka 2,5 miljarder kronor. Beslutet om
positionen togs runt halvarsskiftet 2008 da dollarn var svag
gentemot euron. Positionen, som uppgick till 1,6 miljarder
dollar, togs till en genomsnittlig kurs pa knappt 1,58 dollar per
euro. Efter en kraftig forstarkning av dollarn stéangde vi den till
en genomsnittlig kurs kring 1,26 under forsta kvartalet 2009.



Turbulent period pa de finansiella marknaderna

Aren 2008 och 2009 kommer att g4 till historien som en period d4 hela det globala finansiella systemet var néra en kollaps.
Utvecklingen kunde stabiliseras tack vare kraftfulla insatser i form av statliga garantier och kapitaltillskott till banksektorn, samt
atgérder fran centralbanker med kraftigt sénkta réntor och likviditetsstéd.

Under forsta halvaret 2008 bérjade banker med stor exponering mot amerikanska bostadskrediter fa problem med védxande
kreditférluster. De problemen véxte sig allt stérre for att slutligen kulminera under hésten 2008 med konkursen i banken Lehman
Brothers. Nér problemen pa de finansiella marknaderna férvérrades under hdsten 2008 stramades kredittillgangen at for féretag
och hushall. Med 6kad osékerhet och stramare kreditférutsattningar skar foretagen kostnaderna genom att permittera personal,
krympa sina lager och ldgga investeringar pa is. Pa sa sétt kom den finansiella krisen snabbt att férvérra situationen for redan
skéra ekonomier.

Samtidigt pagick en kraftig riskreducering pé de finansiella marknaderna dér mer riskfyllda tillgangar i snabb takt avyttrades.
Parallellt reducerades kreditexponeringen. Effekten pa de finansiella marknaderna blev kraftiga nedgangar pa de globala
aktiemarknaderna och fallande obligationsréntor. Pa valutamarknaden starktes framst den amerikanska dollarn och den
Japanska yenen ndr valutorna omvérderades.

Fér att motverka effekterna valde flera centralbanker att samordnat sénka styrréntorna under sista kvartalet 2008 och férsta
kvartalet 2009. Féljden blev att styrréntan i samtliga stérre ldander hamnade pa historiskt laga nivaer. Parallellt uppréttades olika
faciliteter for att tillgodose behovet av likviditet pa de finansiella marknaderna. Bl.a. de brittiska och amerikanska centralbankerna
valde &ven att introducera s.k. kvantitativa stimulanser genom att képa olika rantepapper sasom bostadsobligationer pa
andrahandsmarknaden.

Under bérjan pa 2009 lade den amerikanska regeringen fram en rad program och stimulanser i ett férs6k att aterupprétta
fértroendet pa de finansiella marknaderna. Avsikten var dven att stimulera efterfragan i den reala ekonomin. De flesta lénder
féljde efter med liknande insatser. Det kan betraktas som slutet pa den negativa utveckling som da hade pagatt pa de finansiella
marknaderna i ndstan ett ar.

Priserna pa finansiella tillgangar var vid den tidpunkten mycket tillbakapressade. Med omfattande statligt stéd och
garantiataganden bérjade tilltron atervdnda och en aterhdmtning inleddes pa de finansiella marknaderna under varen. De st6rre
aktieindexen atertog delar av den nedgang som skedde under 2008. Aven priserna p4 ravaror vénde uppét. P4 valutamarknaden
férsvagades ater de valutor som hade stérkts under krismanaderna. Samtidigt hélls obligationsréntorna tillbaka av laga styrréntor
och liten risk for stigande inflation, med mycket ledig kapacitet i den globala ekonomin. De stérre centralbankerna behéll en
stimulativ penningpolitik med laga réntor och frikostig tillgang pa likviditet under hela 2009. Syftet var frémst att framja
kredittillgangen fér féretag och hushall.

Kraftfulla statliga stimulanser fran de flesta lénder, daribland USA och Kina, bidrog samtidigt till den ekonomiska aterhamtning
som skedde under andra halvaret 2009. Trots det fortsatte arbetslGsheten att éka samtidigt som hushallens inkomstutveckling
férblev svag.

Svensk ekonomi drabbades hart

Svensk ekonomi kom att beréras patagligt av turbulensen pa de finansiella marknaderna. Genom exportberoendet drabbades
svenska féretag direkt genom fallande orderingang till féljd av den globala nedgangen. Vérldshandeln minskade fér forsta
gangen sedan andra vérldskriget. Samtidigt fick ett par svenska banker problem med stora kreditférluster i de baltiska ldnderna.

Dagarna efter Lehman-kraschen kollapsade den svenska statsskuldvéxelmarknaden. Fér att ge stéd till den instabila
finansmarknaden valde Riksgédlden med mycket kort varsel att ge ut extra statsskuldvéxlar. De extra medel vi fick in placerades i
bostadsobligationer vilket gav ytterligare stdd till marknaden.

Fér att motverka den negativa utvecklingen valde Riksbanken att sénka styrrédntan kraftigt under slutet pa 2008 och bérjan pa

2009. Liksom andra mindre valutor férsvagades &ven kronan mot de stérre valutorna. | takt med att fértroendet successivt
atervande forbéttrades dven orderingangen till den svenska exportindustrin under senare hélften av 2009.
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4  Upplaning

4.1  Lanestrategi

Riksgaldens upplaning styrs i princip av tva faktorer. Den ena
ar att tdcka statens lanebehov och finansiera de forfallande
lanen. Den andra ar att statsskuldens sammansattning och
16ptid ska 6verensstdmma med regeringens riktliner, justerat
for eventuella avvikelser som vi beslutat inom de ramar som
regeringen satter.

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

4.2 Utmaningar under 2008 och 2009

Den tvaarsperiod som har passerat innebar stora utmaningar
for statsskuldsforvaltningen. Under 2008 var Overskottet i
statsbudgeten rekordstort till foljd av stora skatteintakter och
forséljningar av statliga tillgangar, bland annat Vin & Sprit. Ar
2009 uppstod i stallet ett stort budgetunderskott till foljd av
konjunkturomsvangningen och vidareutlaning till Riksbanken
i syfte att starka valutareserven.

Under 2008 var dverskotten sa stora att vi hade svart att
fortsatta den normala utgivningen av statspapper i
aterkommande auktioner. Detta riskerade att negativt
paverka likviditeten och pa framfér allt marknaden for
nominella statsobligationer. Vi prioriterade i denna situation
upplaningen i nominella statsobligationer genom att dra ned
pa upplaningen i statsskuldvaxlar och refinansiering av
forfallande valutalan. Utgivningen av realobligationer drogs
ned till ett minimum eftersom andelen 6versteg de malsatta
25 procenten. Vi kom darfor i praktiken att ersatta valutalan
och statsskuldvaxlar med nominella statsobligationer.

Under hosten 2008 och under 2009 nar konjunkturen vek
drog vi forst upp upplaningsvolymerna i nominella
statsobligationer och sedan upplaningen i obligationer i
utlandsk valuta. Pa detta satt utnyttjade vi var diversifierade
statsskuld. Nar upplaningsbehovet steg kunde vi 6ka
diversifieringen av upplaningen. Darmed undvek vi att utsatta
marknaden fér nominella statsobligationer for alltfér stora
pafrestningar.

Vi avstod fran att, som manga andra stater, snabbt dra upp
den korta upplaningen. Med den osakerhet som radde ville vi
minska finansieringsriskerna genom att ta upp flera lan med
lang loptid.

11

Under varen 2009 tog vi upp flera 1an i utlandsk valuta i bade
dollar och euro. En bidragande orsak till den omfattande
upplaningen i utlandsk valuta var de diskussioner som vi
under varen férde med Riksbanken om att fylla pa
valutareserven.

Vi ville vara ute i god tid med att ta upp valutalan att ha i
beredskap om det skulle bli fraga om stora volymer till
Riksbanken. | ett sddant lage ar det viktigt att undvika en
situation dar vi under en mycket kort period skulle tvingas ta
upp stora lan pa den internationella kapitalmarknaden.

Under varen 2009 tog vi ocksa upp ett stort I1an i nominella
statsobligationer da vi gav ut en 30-arig statsobligation.
Svenska investerare hade under manga ar efterfragat just en
lang statsobligation. Forsakringsbolagen har haft ett uppdamt
behov av att férlanga Ioptiden i sina tillgangar for att battre
kunna matcha sina skulder. Detta har ocksa varit en del av
de kriterier Finansinspektionen anvant for att bedéma
solvensen hos forsakringsbolagen.

Det fanns saledes en efterfragan pa de langre I6ptiderna som
vi kunde utnyttja for att lana stora belopp pa den svenska
marknaden. | normala fall ar den svenska kronmarknaden
inte tillrackligt djup for att det ska vara majligt att snabbt lana
stora belopp med lang I6ptid.

Den globala krisen pa de finansiella marknaderna, inte minst
i samband med Lehman-kollapsen hésten 2008, innebar
ocksa stora utmaningar. Strax efter Lehman-kollapsen blev
efterfragan pa statsskuldvaxlar explosiv nar investerarna
drog sig for att kopa vardepapper med lag likviditet. | det
laget framstod statsskuldvaxlar helt plétsligt som det nara
nog enda placeringsalternativet pa rantemarknaden.

Det blev snabbt ohallbart att hantera den kraftigt 6kande
efterfragan inom ramen for vart vanliga system for att lana ut
statsskuldvaxlar via repor. Eftersom detta system inte har
nagon 6évre grans och ingen mekanism for prisanpassningar
kunde statsskulden ha vuxit pa ett okontrollerat satt. | stallet
valde vi att slopa atagandet och gav i stéllet ut stora volymer
statsskuldvaxlar i ett antal extra auktioner.

De extra medel vi fick anvandes inte for finansiering. | stallet
placerade vi dem frdmst i omvanda repor i

bostadsobligationer, vilket gav ytterligare stéd till de instabila
finansmarknaderna och forsag bankerna med likvida medel.



Tabell 2 FINANSIERING | STATSPAPPER
2005 2006 2007 2008 2009
Nettolanebehov' -14 -18 -103 -135 176
Forandring av kassabehallning
och privatmarknad2 24 -39 -35 57 -138
Forfall, uppkdép m.m. 56 71 79 96 181
Statsobligationer 16 36 62 68 121
Valutalan 40 35 17 28 59
Summa 66 13 -59 18 218
Stats§kuldv5xeluppléning,
netto =27 -78 110 -32 -24
Obligationsupplaning, brutto 93 91 51 50 243
Obligationer i utlandsk valuta 25 20 5 0 130
Realobligationer* 12 7 5 3 3
Nominella statsobligationer5 56 64 41 47 110
Finansiering 66 13 -59 18 218

" Ett negativt lanebehov innebar att statens budget visar Gverskott

2 Férandring av likviditetshanteringsinstrument och privatmarknads-
lan netto

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

) Emissionsvolym i per

auktionstillfélle, genomsnitt 0,6 0,4 0,5 0,4 0,5

® Emissionsvolym per

auktionstillfalle, genomsnitt 2,4 2,8 1,9 2,2 3,3
. o . .

4.3 Nominell upplaning i kronor

Nominella statsobligationer

Merparten av upplaningen gjordes i vanlig ordning i
nominella statsobligationer. Totalt emitterade vi 47 miljarder
kronor 2008, vilket 6kade till 110 miljarder kronor 2009. Den
stora 6kningen sista aret beror pa att vi hade stora forfall i
nominella obligationer att tacka och dartill ett 6kande
lanebehov.

Nominella statsobligationer emitteras i auktioner som ager
rum varannan vecka. | bérjan av 2008 var emissionsvolymen
endast 1,5 miljarder kronor vid varje emissionstillfélle. Fran
och med mars hojdes volymen till 2,5 miljarder kronor for att
sedan sankas till 2 miljarder kronor i augusti samma ar som
en foljd av variationer i lanebehovet.

Darefter slog finanskrisen till pa allvar och vi sag att
statsfinanserna blev svagare. Darfor hojde vi
emissionsvolymen i nominella obligationer till 3,5 miljarder
kronor vid varje tillfélle fran och med november 2008.
Darefter lag emissionsvolymen oférandrad till augusti 2009
da den sanktes till 3 miljarder kronor, och lag kvar pa den
nivan resten av aret.
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UTBJUDNA AUKTIONSVOLYMER AV NOMINELLA
STATSOBLIGATIONER

Diagram 7
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Riksgalden har en policy att framst emittera i vissa
standardl6ptider, tva-, fem- och tioariga nominella
obligationer. Detta uppratthalls genom att vi regelbundet ger
ut nya tioariga obligationer som vartefter de forkortas 6vergar
till att bli fem- och sedan tvaaringar. Under 2008 och 2009
behdvde vi dock inte emittera nagon ny tioaring eftersom det
segmentet redan tacktes upp av en langre obligation vars
I16ptid ndrmade sig tio ar.

Den 23 mars 2009 introducerades en ny trettioarig
statsobligation, 1an 1053, med forfall den 30 mars 2039. Som
namnts ovan var det en del av en strategi att utnyttja en
uppdamd efterfragan pa langa statsobligationer och samtidigt
ta upp storre lanevolymer som beredskap for ett snabbt
6kande upplaningsbehov. Pa detta satt kunde vi undvika en
kraftig uppdragning av kort upplaning vilket i annat fall skulle
ha lett till 6kad refinansieringsrisk.

Det viktigaste skalet till att ta upp ett 1an med lang 16ptid var
emellertid att vi beddmde att ett sadant lan kunde ge
kostnadsférdelar pa lang sikt. Rantenivan pa obligationer,
sarskilt med langa I6ptider, framstod i ett historiskt perspektiv
som mycket lag. Bakgrunden var den starka efterfragan pa
likviditet och lag kreditrisk i kombination med svenska
placerares stravan att forlanga I6ptiden i sina rantetillgangar.

Ett 30-arigt Ian kan ses som en ersattning for tre successiva
10-ariga lan under den kommande 30-arsperioden, alternativt
som en ersattning for ett tjugoarigt 1an kombinerat med ett
tioarigt 1an om tjugo ar. Med andra ord kan man binda in en
fordelaktig ranta genom att nu ge ut ett lan med mycket lang
16ptid.

Det kan naturligtvis inte uteslutas att en lang obligationsranta
om tjugo ar kan vara lagre @n den var under varen 2009.
Sannolikt finns dock inte sa stort utrymme for att den ska
vara mycket lagre. Daremot ar det i ett historiskt perspektiv
sannolikt att den ar hogre och det finns en betydande
sannolikhet att den &r vasentligt hogre.



Utgivningen av en 30-arig statsobligation kan saledes ses
som en mycket billig férsakring mot hégre rantor och
sannolikt som ett billigt lan i ett Iangre perspektiv.

Normalt ger vi ut nya obligationer genom att forst auktionera
ut en begransad volym och sedan genomféra byten av
kortare obligationer i utbyte mot den nya. | den har
situationen var vi emellertid intresserade inte bara av ett nytt
1an med lag ranta utan av att kunna ta upp ett stort lan.

Det radde stor osékerhet om hur stort intresset for en lang
obligation var och stor osékerhet om till vilken ranta det
skulle vara mdjligt att emittera en relativt stor volym. Det
fanns en klar risk for att en annonserad upplaning pa till
exempel. 40 miljarder kronor som skulle erbjudas i en eller
flera auktioner skulle medféra en kraftig uppgang av den
ranta som investerarna skulle krava jamfort med en rent
teoretisk berakning av var rantan borde ligga.

Vi valde i det Iaget att sélja den nya obligationen i en sa
kallad syndikering. Det innebar att vara aterforsaljare
gemensamt salde obligationen at oss i ett anbudsférfarande
dar vi erbjod en icke i forvag faststalld volym till en
férannonserad ranteskillnad gentemot var 10-ariga
obligation. Den nya obligationen kunde darmed séljas till en
relativt liten prisosékerhet. Forsaljningen var ocksa ett
engangserbjudande. Den som inte deltog missade tillfallet
helt. Dessutom byggdes orderboken upp successivt med
aterkoppling till investerarna under forsaljningsprocessen.
Nar investerarna fick information om att intresset var stort
kom de investerare som foljer ett index for obligationerna att
behdva lagga annu storre bud. Att denna mekanism skulle
verka hade vi forsakrat oss om genom att de aktérer som
publicerar obligationsindex hade lovat berékna och publicera
det nya indexet redan samma dag vi salde obligationen.

Sammantaget salde vi cirka 38 miljarder kronor till en rénta
pa 3,75 procent. Efter emissionstillfallet har rantan hela tiden
varit hdgre an s3, vilket kan ses som en indikation pa att vi
lyckades fanga upp hela intresset fér emissionen vid
emissionstillfallet snarare an att mellanhander kdpte pa sig
for att sedan salja till lagre ranta pa andrahandsmarknaden,
till exempel till indexforvaltare.

Till saken hor aven att det hade varit svart att sélja samma
volym i auktionsformen, inte bara till foljd av prisosékerheten,
utan darfor att vara aterforséljare hade haft svart att kdpa pa
sig obligationen och sedan sélja den vidare. Sa langa
obligationer har stor ranterisk som kan vara svar att gardera
sig emot. En ranteuppgang hade inneburit stora forluster
innan de kunnat séljas vidare eftersom aterférsaljarna skulle
haft svart att sakra sig for ranterisken.

Under 2008 hade vi inga forfallande nominella
statsobligationer. Daremot hade vi tva stora forfall under
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2009 for totalt 113 miljarder kronor. Riksgalden slutade
erbjuda byten av statsobligationer med mindre &n ett ar till
forfall mot vaxlar. Dels for att vi begrénsat antalet utestaende
vaxlar till fyra med som langst sex manaders |6ptid, dels for
att lanebehovet hade minskat. | stallet erbjod vi marknaden
att delta i ett begransat uppkop av lanet, motsvarande en
femtedel av stocken.

Tabell 3 EMITTERAD VOLYM | MILJONER KRONOR OCH
GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA PER LAN
2008
Antal Emitterad
Lan Forfallodatum  Kupong auktioner volym GER'
1041 2014-05-05 6,75 4 9999 3,60
1046 2012-10-08 55 1 2000 3,24
1047 2020-12-01 5 1 1499 4,18
1048 2009-12-01 4 1 1500 3,95
1049 2015-08-12 4,5 1 2500 4,10
1050 2016-07-12 3 3 6 499 4,12
1051 2017-08-12 3,75 1 2500 4,49
1052 2019-03-12 4,25 9 20 498 3,74
TOTALT 46 995
2009
Antal Emitterad
Lan Forfallodatum Kupong auktioner volym GER'
1041 2014-05-05 6,75 4 13 500 2,35
1045 2011-03-15 5,25 1 3500 1,17
1046 2012-10-08 55 2 6499 1,96
1047 2020-12-01 5 2 5999 3,37
1049 2015-08-12 4,5 1 3000 2,80
1052 2019-03-12 4,25 12 39197 3,26
1053 2039-03-30 3,5 1 38 075 3,75
TOTALT 109 770
' Genomsnittlig emissionsranta
Tabell 4 MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH
EMISSIONSRANTA FOR NOMINELLA
STATSOBLIGATIONER 2005-2009
Procent 2005 2006 2007 2008 2009
Teckningskvot' 3,69 3,87 3,28 2,54 2,35
Snittranta 2 3,04 3,60 4,07 3,82 2,86

" Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym,
syndikeringen 2009 ingar inte.

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

Av Tabell 4 framgar att den genomsnittliga emissionsrantan
sjonk nagot fran 2007 till 2008, cirka 0,25 procentenheter.

Darefter sjonk emissionsrantorna kraftigt och minskade fran i

genomsnitt 3,82 procent till 2,86 procent under 2009, en
sammanlagd minskning 6ver tvaarsperioden med hela 1,2
procentenheter. Detta speglar att obligationsrantorna sjunkit
de senaste tva aren.



Obligationsemissionerna hade en genomsnittlig
teckningskvot pa 2,54 under 2008 och 2,35 under 2009 vilket
ar lagre an under 2007. Teckningskvoten visar forhallandet
mellan den totala budvolymen i en auktion och var utbjudna
emissionsvolym.

Kort upplaning

Statsskuldvéxlar

Finansieringen i statsskuldvaxlar 6kade fran -110 miljarder
kronor 2007 till -32 miljarder kronor 2008, det vill sdga med
78 miljarder kronor. Det forklaras med att vi under 2007 hade
ett mycket lagt lanebehov och darfér drog ner
vaxelupplaningen for att prioritera likviditeten i
statsobligationer, men ocks& med att vi gav ut extravaxlar
och hade 52 miljarder kronor utestaende vid utgangen av
2008. Under 2009 okade sedan finansieringen i
statsskuldvaxlar med ytterligare 8 miljarder kronor.

FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULD-
VAXLAR, NETTO INKL. SWAPPAR

Tabell 5

2005 2006 2007 2008 2009
Finansiering med ]
statsskuldvaxlar, netto -27 -78 -110 -32 -24
Byten av statsobligationer
till statsskuldvéaxlar 56 44 27 0 0
Férandring av
statsskuldvaxelstocken 29 -34 -84 -32 -24
Ranteswappar, netto? 41 9 14 22 13

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

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

Diagram 8  UTVECKLING AV VAXELSTOCKEN 2005-2009
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Fran och med 2008 tillampar Riksgalden en ny policy for
vaxelupplaningen med fyra utestédende I6ptider upp till hogst
sex manader. Tidigare hade vi sex I6ptider upp till tolv
manader. Den sista tolvmanadersvaxeln emitterades i
december 2007.
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Under 2008 tackte de inkomna buden hela den erbjudna
volymen i samtliga auktioner av statsskuldvaxlar. Tva av
2009 ars 36 auktioner blev inte fulltecknade. | dessa
auktioner skar vi ned volymerna, vilket innebar att 6,5
miljarder kronor eller 2,1 procent av de utbjudna
statsskuldvaxlarna inte saldes. Detta medférde dock inget
problem for var finansiering eftersom vaxelupplaningen pa
kort sikt ersatts av upplaning inom likviditetsférvaltningen och
sedan successivt med kompenserande hdjningar av féljande
vaxelauktioner.

Vaxelupplaningen var ojamnt fordelad 6ver de tva gangna
aren. | december bada aren hade vi emellertid mycket stora
lanebehov. Vi valde darfor att komplettera vaxelupplaningen
genom att ta upp commercial paper, se avsnitt 4.5. Lanen
terminssakrades mot kronor sa att de i praktiken blev en
ersattning for vaxelupplaningen.

Den genomsnittliga emissionsrantan i auktionerna var 3,58
procent under 2008 vilket var marginellt Iagre an aret innan.
Under 2009 daremot sjonk emissionsrantan i
statsskuldvaxlar mycket kraftigt, och var i genomsnitt 0,43
procent.

Tabell 6 MEDELVARDE FOR TECKNINGSKVOT OCH
EMISSIONSRANTA FOR STATSSKULDVAXLAR
Procent 2005 2006 2007 2008 2009
Teckningskvot1 2,51 2,04 2,50 2,35 2,32
Snittranta? 1,80 2,52 3,60 3,58 0,43

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

Rénteswappar

Under 2008 swappade vi 31 miljarder kronor av
obligationsupplaningen till kort svensk ranteexponering och 5
miljarder kronor till kort rénteexponering i utlandsk valuta.
Under ar 2009 swappades endast 5 miljarder kronor till kort
svensk ranteexponering medan 50 miljarder kronor
swappades till kort rdnteexponering i utldandsk valuta.

Nar vi lanar via swappmarknaden emitterar vi forst en
nominell statsobligation. | nasta steg byter vi den fasta
obligationsrantan mot en rorlig bankranta i kronor (Stibor) for
att forkorta rantebindningstiden. Denna teknik gor det aven
mojligt att bidra till likviditeten i obligationsmarknaden utan att
skuldens samlade I6ptid 6kar. God likviditet i
obligationsmarknaden bor ocksa bidra till att langsiktigt sénka
upplaningskostnaderna.

Alternativet till kort rAnteexponering via swappmarknaden ar
att 1ana i statsskuldvaxlar om |6ptiden tas for given. Vara



forslag till riktlinjer for 16ptiden bygger pa att vi kan gora
omfattande swappar for att uppna en relativt kort 16ptid.

Vinsten eller forlusten av att anvanda swappar, vid given
|6ptid, beror pa swappspreaden i forhallande till den
genomsnittliga skillnaden mellan Stibor och motsvarande
statsskuldvaxelranta (den sa kallade TED-spreaden). | det
fall swappspreaden var hogre vid kontraktstidpunkten an den
genomesnittliga TED-spreaden under swappens 16ptid,
kommer det ha varit mer férdelaktigt att swappa lang
upplaning till kort jamfért med att 1ana direkt i
statsskuldvaxlar. En annan typ av vinst med att anvanda
swappar ar att vi kan lana med relativt kort 16ptid och pa sa
satt uppna lagre kostnader.

Likviditeten i swappmarknaden var forhallandevis god under
bade 2008 och 2009. Trots 6kad riskaversion och tillfalligtvis
minskad likviditet i rAntemarknaden har vi kunnat handla
swappar med bra villkor. Den genomsnittliga I16ptiden i
swapparna var densamma som i obligationsupplaningen
under saval 2008 som 2009. Swapparna gjordes relativt
jamnt foérdelat 6ver aren. Under 2008 swappades 31 miljarder
kronor med en swappspread pa 72 baspunkter och 5
miljarder kronor med en swappspread pa 25 baspunkter
under 2009. Handeln av swappar under 2009 skedde framst i
slutet av aret.

Diagram 9  SKILLNAD MELLAN SWAPPRANTA OCH
OBLIGATIONSRANTA (SWAPPSPREAD) 2008-2009
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Swappspreaden (den femariga) var i genomsnitt 73
rantepunkter under 2008 och 31 rantepunkter under 2009.
Stigande interbankrantor under hésten 2008 hojde
genomsnittet fér TED-spreaden under aret. Under 2009 har
denna spread i takt med lugnare och stabilare marknader
sakta sjunkit ner till en mer normal niva i slutet av aret.
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Diagram 10 SKILLNAD MELLAN STIBOR OCH 3-MANADERS
STATSSKULDVAXLAR (TED-SPREAD) 2008-2009
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Effekten pa kostnaden av att anvanda ranteswapp later sig
inte enkelt uppskattas. Swapparna har normalt en 16ptid pa
mellan 5 och 10 ar. Det &r forst nar de forfallit som vi har
facit. De swappar som gjorts under 2008 och 2009 har
saledes ett antal ar kvar innan skillnaden mellan
swappspread och TED-spread kan beraknas.

En berakning vi regelmassigt gor ar hur stor skillnaden
mellan swappspread och den I6pande storleken pa TED-
spreaden ar. Matt pa den utestaende stocken swappar, som
var 121 miljarder kronor vid utgangen av 2009, var det
ackumulerade resultatet en forlust pa 775 miljoner kronor®.
Noterade att har ar aven swappar som gjorts innan 2008
medtagna.

Den héar varderingen kommer att variera en hel del innan den
utestaende stocken har forfallit.

En enkel jamforelse av kostnaden fér swappupplaningen
direkt mot vaxelupplaning ar partiell. Med given 16ptid ar det
inte rimligt att ersatta swappade statsobligationer med
statsskuldvaxlar. Det skulle skapa alldeles for stor
refinansieringsrisk och marknaden ar sannolikt inte tillrackligt
stor. | ett storre perspektiv ar det darfér mer relevant att
jamféra med obligationsréntan nar swapparna varderas. Det
ar ocksa sa vi gor nar vi tar fram forslag till riktlinjer for
I6ptiden i den nominella kronskulden. Swappar innebar
namligen att vi kan halla en kortare 16ptid i skulden an vi
annars skulle gora.

Resultat nominell kronupplaning

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

5 | denna summa ingér &ven resultatet av 21 miljarder kronor swappar som
forfallit under tiden 2003 — 2009.



De viktigaste besluten har varit att pa ett tidigt skede av
krisen 6ka upplaningen i obligationer snarare an den korta
upplaningen och utnyttja den starka marknadspotentialen i
langa l6ptider genom att ge ut en 30-arig obligation. Beslutet
att ge ut den i form av en syndikering var ocksa ett viktigt val
som gjorde det majligt att Iana en stor volym till Iaga
kostnader.

Var bedémning &ar att auktionerna fungerat val, aven om inte
alla vaxelauktioner var fulltecknade. Detta bekréftas av
enkatundersokningar riktade till aterférséljare och
investerare, se avsnitt 7.4. Den ranta vi fick i auktionerna lag
i huvudsak mellan de rantor som motsvarar marknadens kop-
och séljranta, vilket far betraktas som ett mycket gott resultat:
bade vad galler upplaningskostnaderna och som en
indikation pa en val fungerande marknad.

4.4 Realupplaning

Under 2008 emitterade Riksgalden 2,6 miljarder kronor i
realobligationer. Den utestaende reala skulden minskade
fran 216,8 miljarder kronor till 207,3 miljarder kronor vid
utgangen av aret. Trots att den utestaende realskulden
minskade, 6kade realskuldens andel av den totala skulden.
Det beror dels pa att den totala statsskulden minskade, dels
pa att vi numera tar hansyn till alla framtida
kupongutbetalningar och den framtida férvantade inflationen
nar andelarna beraknas. Realskuldens andel var den 31
december 2008 sa stor som 28,2 procent vilket var éver det
av regeringen faststallda riktvardet (25 procent).

Redan i slutet av 2007 beslot vi att sénka upplaningen i
realobligationer fran 5 till 3 miljarder kronor i arstakt.
Sankningen var en anpassning till det minskade lanebehovet
som bidrog till att realandelen véxte till en storlek som
Oversteg malet om 25 procent.

Under hosten 2007 dvervagde vi aven ett antal olika
alternativ i var upplaningspolicy for att undvika stora forfall
och sa langt som mojligt uppfylla malet om 25 procents
realandel pa ett kostnadseffektivt satt. Vi valde att ga vidare
med ett av alternativen.

Vi besl6t da att fran och med ar 2008 erbjuda
kursriskneutrala byten fran det kortare lanet 3105 till de
langre lanen 3102 och 3104. Dessa byten innebar att vi
koper tillbaka mer an vi séljer, vilket bidrar till att minska den
nagot for stora andelen. Under 2008 och 2009 gjorde vi fyra
sadana och stocken minskade med sammanlagt 8,9 miljarder
kronor.

Vid utgangen av 2009 hade realandelen minskat till 24,6
procent.
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Tabell 7 FORANDRING AV REALSKULDEN UNDER 2008-2009
Utestaende realstock 2007-12-31, mdkr 216,8
Auktioner 2,6
Byten -4,0
Riksgaldsspar Real 0,1
Lépande byten 1,7
Overtagna realobligationslan -0,3
Inflationsupprakning 41
Forfall, Lan 3101, 2008-12-01 -14,6
Repa infor forfall 0,8
Utestaende realstock 2008-12-31, mdkr 207,3
Utestaende realstock 2008-12-31, mdkr 207,3
Auktioner 3,0
Byten -4,8
Riksgaldsspar Real 0,0
Lépande byten -2,5
Overtagna realobligationslan 0,0
Inflationsupprakning -3,3
Utestaende realstock 2009-12-31, mdkr 199,7

Den gangna tvaarsperioden praglades av sjunkande
realrantor. Den genomsnittliga emissionsrantan for 2008 blev
1,79 procent, vilket var lagre an aret innan. Under 2009 sjonk
rantorna ytterligare och vi fick emittera realobligationer pa
historiskt laga nivaer. Genomsnittet pa emissionsrantorna
blev 1,46 procent for 2009.

Tabell 8 AUKTIONER AV REALOBLIGATIONER
2005 2006 2007 2008 2009
Emissionsvolym',
miljarder kr 13,0 3,8 -6,8 -1,4 -1,8
2 2 ™
Erald volym®, miljarder 12,1 6.7 5.0 26 3.0
Teckningskvot® 3,8 40 516 3,18 4,96
Snittranta®, procent 1,61 1,62 1,87 1,79 1,46
BEI®, procent 1,84 1,89 2,21 2,11 1,67

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

2 Totalt sald volym i auktionsverksamheten exklusive byten och uppkop.

% Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym, rena auktioner.
* Viktad genomsnittsranta dver aret i de rena auktionerna.

® Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna.

For att jamfoéra kostnaden for real och nominell upplaning
med motsvarande I6ptid berdknas break even-inflationen
(BEI). Den anger hur hdg inflationen i genomsnitt maste vara
under obligationens I6ptid for att kostnaden ska vara
densamma for real och nominell uppléning. Om inflationen
blir Iagre an break even-nivan kommer realupplaning ha varit
mer fordelaktig an upplaning i nominella obligationer med
motsvarande I6ptid.



Diagram 11 RANTOR, BEI OCH FAKTISK INFLATION 2005-2009
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Diagrammet ovan visar utvecklingen av marknadsrantan fér det nominella lanet
1049 (4,50 procent, augusti 2015) och det reala lanet 3105 (3,5 procent, 1 dec

2015). Diagrammet visar ocksa att break even-inflationen varierade mellan 0,3

och 2,7 procent med ett genomsnitt pa 1,5 procent under 2009.

Under 2008 foll break even-infationen abrupt: fran cirka 2,5
procent under varen till runt 1 procent for de langsta
realobligationerna. Den sjuariga realobligationen hade till och
med en break even-niva sa lag som en halv procent. Detta
speglar den aktuella konjunktursituationen, med
férvantningar om fallande inflation det kommande aret. Mot
den bakgrunden var det andamalsenligt att vi inte behévde
ge ut mer &n sma volymer av vara reala lan.

Inflationen méatt som utvecklingen av KPI, var 4,0 procent
under 2008’ Efter att inflationen tog fart under 2008 vande
den och blev negativ under 2009 med -1,5 procent.

Break even-inflationen under 2009 blev i vara auktioner 1,67
procent.

Om dessa tva ars realupplaning kommer att vara lyckad ur
ett kostnadsperspektiv avgors forst nar respektive obligation
forfaller och vi vet vad den realiserade inflationen blev.

| december 2008 forfoll ett reallan — det tredje som forfallit
sedan reallan introducerades. Lanet gav ett realiserat
overskott pa 2,9 miljarder kronor. De tva reallan som forfoll
2001 respektive 2004 genererade tillsammans en
kostnadsbesparing pa cirka 1,7 miljarder kronor. Dartill
kommer det kalkylmassiga orealiserade resultatet som
realupplaningen har ackumulerat sedan starten 1994. En stor
del av det ackumulerade orealiserade resultatet kommer fran
laga inflationstal under tidigare ar. Den genomsnittliga
inflationen sedan starten 1994 har fram slutet av 2008 varit
cirka 1,7 procent, och fram till slutet av 2009 cirka 1,5

7 Inflationen blev i genomsnitt 4,0 procent for perioden oktober 2007 till och med
september 2008. Sedan blev den -1,5 for motsvarande period 2009. Reallanen &r
indexerade mot KPI med tre manaders efterslépning.
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procent, vilket ar klart lagre &n den genomsnittliga break
even-niva vi har emitterat till.

Resultat for realupplaningen

Det kalkylméassiga resultatet, matt som kostnadsskillnaden
mellan upplaning i reala och nominella obligationer,
minskade under 2008 med cirka 7 miljarder kronor. Det
negativa resultatet forklaras av att den faktiska inflationen
under aret steg kraftigt och lag 6ver den genomsnittliga break
even-nivan i skulden. Darfor uppstod ett underskott for aret
som minskade det ackumulerade 6verskottet sedan tidigare
ar. Under 2009 nar inflationen vande ner igen blev resultatet
10,2 miljarder kronor.

Diagram 12 REALOBLIGATIONER, KALKYLMASSIGT RESULTAT

Miljarder kronor

30
25
20
13
0
0
5 994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
-0

Arets orealiserade resultat
I Tidigare orealiserat resultat
Realiserat resultat
Resultat totalt

| Prosperas undersokning (se avsnitt 7) far realmarknaden ett
lagt betyg vad galler likviditet och prisinformation. Var
beddmning ar att det i huvudsak beror pa minskade
emissionsvolymer och att manga investerare har en buy-and-
hold strategi, vilket minskar likviditeten pa marknaden.

4.5  Valutaupplaning

Under 2008 amorterade vi totalt 37 miljarder kronor av
valutaskulden. Riktvardet for amorteringen var 40+15
miljarder kronor. Vi gav inte ut nagra obligationer i utlandsk
valuta under aret. Daremot skapade vi exponering i valuta
motsvarande 5 miljarder kronor genom att lana i
statsobligationer och byta dem mot valutaupplaning genom
swappavtal. Under samma ar hade vi forfall pa 42 miljarder
kronor i valutaobligationer. | augusti 2008 beslutade
regeringen att amorteringsmandatet skulle upphéra och att vi
skulle 6verga till att styra valutaandelen. Orsaken var att
valutaandelen snabbt hamnat nara riktvardet 15 procent till
foljd av valutainbetalningar fran forsaljningen av Vin & Sprit.

Upplaningen sker normalt genom att vi emitterar obligationer
i utlandsk valuta (direkt valutaupplaning pa



kapitalmarknaden) eller genom att byta kronupplaning till
exponering i utlandsk valuta (kron-/swappupplaning). |
korthet innebar en kron-/swappupplaning att rantan pa
statsobligationer i kronor byts mot en kort rdnteexponering i
utlandsk valuta och att det Ianade beloppet vaxlas till
utlandsk valuta. Se faktaruta kron-/swappupplaning for en
mer utforlig beskrivning. Riksgalden kan ocksa emittera i
utlandsk valuta genom emission av sa kallade commercial
paper med |6ptid pa upp till ett ar.

Som en foljd av att 6verskottet i statsbudgeten 2008 vandes
till ett underskott 2009 6kade statens upplaning kraftigt. | maj
2009 beslutades dessutom att Riksgélden skulle 1ana upp
motsvarande 100 miljarder kronor i utlandsk valuta for
Riksbankens rakning for att forstarka valutareserven. Var
upplaning i utlandsk valuta blev darmed omfattande.
Sammantaget uppgick obligationsupplaningen i utlandsk
valuta till 130 miljarder kronor.

Tabell 9 OBLIGATIONSUPPLANING | UTLANDSK VALUTA
Miljarder kronor 2005 2006 2007 2008 2009
Obligationer i utlandsk valuta, 25 20 5 0 130
upplaning
Varav

Vidareutlaning 0 0 0 0 81
Exklusive vidareutlaning 25 20 5 0 49
Forfall, obligationer -40 -35 -17 -28 -59
Férandring av obligationer i -15 -14 -11 -28 7
utlandsk valuta
Kortfristig upplaning, inkl. 4 -5 3 -1 0
terminer, netto
Férandring av valutaskulden -11 -19 -8 -29 71
Valutaswappar, netto -14 2 -28 -17 32
Foérandring av valutaskulden -25 -17 -36 -46 103

inkl. swappar, netto

Under forsta halvaret 2009 tog vi upp tre dollarlan pa
obligationsmarknaden pa sammanlagt 6 miljarder dollar. Vi
emitterade aven tva obligationslan i euro, varav ett i maj pa 4
miljarder euro och ett i september pa 3 miljarder euro. Av
dessa lan vidareutlanades motsvarande 73 miljarder kronor
ut till Riksbanken. Darutdéver tog vi upp motsvarande 24
miljarder kronor i commercial paper i dollar och euro for
Riksbankens rakning. Commercial paper emitterades ocksa
som en del av likviditetsforvaltningen; se avsnitt 4.6. | oktober
gav vi slutligen ut arets sista valutalan, ett dollarlan pa 1
miljard dollar. Detta l1an kom att erséatta en del av de
commercial paper som vidareutlanats till Riksbanken, vilket
innebar att vidareutlaningen i valutaobligationer till
Riksbanken uppgick till totalt 80 miljarder kronor. Dartill
kommer ett 1an pa knappt 1 miljard kronor i vidareutlaning till
Island. Sammanlagt uppgick vidareutlaningen i
valutaobligationer vid utgangen av 2009 till 81 miljarder
kronor.
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Sedan 2002 har dollarlan varit den framsta och mest
gynnsamma kalla for Riksgéaldens direkta upplaning i
utlandsk valuta. Det visade sig emellertid att marknaden for
euroobligationer var det basta sattet att pa kort tid lana stora
belopp i utlandsk valuta. Varens eurolan var det forsta pa
mer an tio ar och intresset fran investerare var mycket stort.
Investerarbasen for obligationer i euro skiljer sig till stor del
fran den i dollar. Eurolanen gav oss darfér mojlighet att
bredda investerarbasen. En bred och stabil investerarbas
med god likviditet fér vara upplaningsinstrument bidrar till att
ge laga upplaningskostnader och minska risken. |
primarmarknaden saldes arets obligationer i stor utstrackning
till centralbanker i framfér allt Europa och Asien.

| finanskrisens spar med kreditoro, lagre riskaptit och globalt
férsamrade statsfinanser, 6kade upplaningskostnaden
generellt for lantagare pa den internationella
kapitalmarknaden. Utbudet av statspapper 6kade kraftigt
samtidigt som placerare till en bérjan var avvaktande och
krévde hogre avkastning pa sina investeringar. Osékerheten
infor eventuellt hdgre lanebehov senare under aret, gjorde att
Riksgalden valde att paborja valutaupplaningen redan i
januari. Fran att tidigare ha lanat till en betydligt lagre ranta
an den rorliga bankrantan, fick Riksgalden 2009 liksom andra
statliga lantagare betala en vasentligt hogre ranta. Tack vare
svenska statens goda kreditvardighet och jamfort med andra
stater starka finansiella stallning, behdll vi dock vart hoga
varde relativt andra stater. Under hdsten minskade
upplaningskostnaden.

Under 2009 motsvarade kron-/swappuppléningen 50
miljarder kronor och ar den stérsta volym som handlats ett
enskilt ar. Trots att likviditeten i swappmarknaden emellanat
var samre an 2008 kunde den storre volymen lanas pa ett
tillfredsstallande satt.

Nar vi tar upp ett kron-/swapplan maste vi ta hansyn till att vi
da minskar utrymmet for att anvanda swappar i stéllet for
statsskuldvaxlar i kronupplaningen. Det uppstar med andra
ord en alternativkostnad nar vi anvander swappar i
valutaupplaningen eftersom vi gar miste om en Iénsam form
av kronupplaning. Upplaningskostnaden for
obligationsupplaning och kron-/swappupplaning i Tabell 10 ar
darfor inte direkt jamforbara.

Resultat for valutaupplaningen

Trots det omfattande lanebehovet i utlandsk valuta, det
stdrsta hittills under 2000-talet, lyckades Riksgalden mycket
val med uppdraget. Vara lan behdll sitt hoga varde i
andrahandsmarknaden, vilket ar viktigt bade for att
investerare ska anse dem attraktiva for framtida emissioner.

Villkoren jamfort med tidigare ar férsamrades visserligen
betydligt men det géllde alla lantagare pa kapitalmarknaden.
Riksbankens behov av att forstarka valutareserven



paverkade bade tidpunkt och val av valuta. Att uteslutande
ha emitterat i dollar hade férmodligen inneburit en lagre
kostnad men det hade inte kunnat genomféras med samma
pressade tidsplan. De stora rérelserna pa valuta- och
rantemarknaderna under aret gjorde det ocksa svart att
uppskatta skillnaderna i upplaningskostnad for respektive
marknad. En positiv effekt av att vi lanade i euro var att
investerarbasen for svenska staten breddades. De statliga
lantagarna inom euroomradet &r manga och utbudet pa
statspapper &r stort. Investerarna har saledes manga
alternativ att valja mellan. Den stora efterfragan pa svenska
statens obligationer bor darfér ses som ett gott betyg pa var
konkurrenskraft pa kapitalmarknaden.

UPPLANINGSKOSTNADER FOR OBLIGATIONER |
UTLANDSK VALUTA OCH KRON/VALUTASWAPPAR

Tabell 10

Réntepunkter jamfort

med USD Libor 2005 2006 2007 2008 2009
Obligationer’ -31 24 33 - 1
" Tre manaders rorlig bankranta

Réntepunkter jamfort

med Euribor 2005 2006 2007 2008 2009
Obligationer - - - - 20
Kron/valutaswappar2 -21 -31 -54 -73 -46

" Sex manaders rorlig bankréanta
2 Tre manaders rérlig bankranta

Under 2008 lanade Riksgéalden endast genom kron-
/swappupplaning. Kostnaden uppgick da till 73 rantepunkter
under den rorliga bankrantan fér euro, (Euribor). Kostnaden
for kron-/swappupplaning 6kade 2009 jamfort med tidigare
ar.

Under 2009 tacktes 72 procent av lanebehovet i utlandsk
valuta genom att emittera dels dollarlan till en kostnad pa
motsvarande 1 rantepunkt over tre manaders USD Libor, den
standardiserade bankrantan for dollar, dels eurolan pa 20
rantepunkter dver motsvarande sexmanaders Euribor. Efter
provisioner motsvarar det cirka 3 respektive 23 rantepunkter
over USD Libor respektive Euribor. Resterande del av
lanebehovet for 2009, 28 procent, lanades i kronor som
sedan swappades till utlandsk valuta motsvarande en
kostnad pa 46 rantepunkter under Euribor. Swappupplaning
var saledes billigare, men det hade inte varit fallet om vi
markant 6kat swappvolymen. Ju mer swappar vi gor, desto
mindre formanlig blir swappspreaden. Det hade inte varit
mdjligt att lana de stora volymer som kravdes under 2009 via
swappar.

Commercial paper emittterades framfor allt pa I16ptider mellan
en och tre manader till en genomsnittskostnad pa cirka 87
rantepunkter under USD Libor respektive 24 rantepunkter
under Euribor.
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Kron-/swappupplaning

Det férsta steget i en kron-/swapptransaktion &r att vi
lanar pa den svenska obligationsmarknaden. Dérefter
gor vi en swapp i vilken vi mottar en fast swapprénta,
som &r hégre an obligationsréntan, och betalar en rorlig
rénta i utldndsk valuta. Exponeringen i den langa
obligationsréntan elimineras dédrmed. Denna transaktion
utgér en kombinerad rédnte- och valutaswapp
(basswapp). Inom ramen fér swappen véxlar vi
kronbeloppet fran obligationsupplaningen till utldndsk
valuta med var motpart. Slutresultatet blir att vi ger ut ett
obligationsléan i kronor men far beloppet och betalar rérlig
rénta i utldndsk valuta.

Naér swappen férfaller véxlar vi tillbaka det lanade
beloppet till kronor med var swappmotpart. Det ska enligt
avtalet ske till samma kurs som vid den ursprungliga
valutavéxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala
obligationsférfallet. For att kunna véxla tillbaka beloppet
till kronor maste vi forst képa den utldandska valutan.
Detta skapar en valutaexponering eftersom vi inte kdnner
till den framtida véxelkursen da vi gér swappen. Kron-
/swappupplaningen ger séledes samma
valutaexponering som om vi emitterar en obligation direkt
i utldndsk valuta.

4.6  Likviditetsforvaltning

Riksgalden hanterar inte bara statens lang- och medelfristiga
upplaning, utan ocksa statens kortfristiga finansierings- och
placeringsbehov. Likviditetsférvaltningen skots med de
penningmarknadsinstrument som normalt anvands i
kassaforvaltning av stora institutioner. Vi anvander inte
Riksbanken som motpart i likviditetsférvaltningen. Enligt
svensk lag och EU:s grundlag ar det inte tillatet for staten att
lana i centralbanken.

Det finns ingen skarp gréans mellan den langre upplaningen
och likviditetsforvaltningen. Upplaningen i statsskuldvaxlar
anvands dels for langfristig finansiering, dels till att parera
svangningar i kassaflédena mellan arets manader.
Variationer i vaxelupplaningen blir séledes en del av
likviditetsférvaltningen. Andringar i prognosen for
kassafléden pareras i forsta hand genom revideringar av
schemat upp vaxelupplaningen.

De instrument som darutdver anvands ar banklan respektive
banktillgodohavande (deposits), repor, I6pande forsaljning
och uppkoép av statsskuldvaxlar, likviditetsvaxlar
(statsskuldvaxlar med skraddarsydda I6ptider), trepartsrepor
(repor mot en korg av sé@kerheter med en tredje part som
hanterar sédkerheterna), commercial papers och



bostadsterminer (bostadsobligation med framskjuten likvid).
Vi gor transaktioner i bade kronor och utlandska valutor.

Under 2008 och 2009 har likviditetsforvaltningen varit bade
mer omfattande och mer komplex an tidigare. Det hanger
samman med att vi under 2008 tog emot likviden for
forsaljning av Vin & Sprit i utlandsk valuta (euro och dollar)
utan att vaxla dessa medel till kronor. Medlen anvéandes
sedan till att betala forfallande valutaobligationer. Vi kunde
saledes ta emot utlandsk valuta utan fa ndgon exponering i
valutarisk. Samtidigt kunde potentiella kopare av Vin & Sprit
lagga mer aggressiva bud eftersom de skulle slippa
valutarisken och kostnaderna for att kopa svenska kronor
infor betalningen. | férlangningen fick staten battre betalt for
Vin & Sprit med detta upplagg.

Resultatet blev en mer omfattande likviditetsforvaltning i
utlandsk valuta &n normalt. For att hantera detta pa ett
kostnadseffektivt satt med betryggande sakerhet byggde vi
upp ett storre natverk med motparter och inférde nya
instrument, bland annat trepartsrepor.

Likviditeten under en typmanad féljer normalt ett moénster
med 6verskottslikviditet ett par dagar i mitten av manaden i
samband med skatteinbetalningar. (Se Diagram 13. Negativa
tal innebar att staten har dverskott i sina betalningar). Aven
om avvikelserna fran det monstret snarare var regel an
undantag kan detta grundmonster anda vara vart att lagga pa
minnet. Under 2008 och 2009 fanns naturligtvis samma
grundmonster dven om vi kom att ha dverskott under de
flesta av arets dagar, sarskilt om 6verskotten i utlandsk
valuta rdknas med.

Diagram 13 LIKVIDITETSFORVALTNING, FINANSIERING UNDER
EN TYPMANAD
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Overskotten i likviditetsférvaltningen i svenska kronor var
stérre under 2008-2009 &n normalt. Under 2008 berodde det
framst pa forsaljningen av Vasakronan och att vi samtidigt
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kontinuerligt lanat genom att ge ut statsskuldvaxlar. Enligt var
lanepolicy atar vi oss att varannan vecka ge ut
statsskuldvaxlar med tre och sex manaders 16ptid. Under
2009 skapades 6verskottet framst genom att vi emitterade 38
miljarder kronor i ett 30-arigt 1an i mars samtidigt som vi
fortsatte att I6pande ge ut statsskuldvaxlar enligt vart
atagande.

Saldot i likviditetsforvaltningen visade stora variationer under
2008-2009, fran overskott pa cirka 120 miljarder kronor till
underskott pa cirka 120 miljarder kronor. | ett forsta steg
finansieras underskotten med I6pande forsaljning av
statsskuldvaxlar (korta vaxlar som tidigare emitterats vid
auktioner) och likviditetsvaxlar. Inom ramen for
likviditetsforvaltningen saldes statsskuldvaxlar for 41
miljarder kronor 2008 och 44 miljarder kronor 2009. Det kan
jdmféras med 40 miljarder kronor under 2007.

Under 2009 féréandrades forutsattningarna for
likviditetsforvaltningen i svenska kronor pa grund av att
Riksbanken 6kade sin utlaning samtidigt som I6ptiden pa
dessa lan forlangdes. Den 6kade likviditeten letade sig till
dagslanemarknaden.

Till foljd av 6verlikviditet i dagslanemarknaden var vi tvungna
att placera till Riksbankens finjusterande ranta 10 baspunkter
under Riksbankens reporéanta. Normalt bade lanar och
placerar vi till Riksbankens reporanta. Den dkade likviditeten
har ocksa medfort att intresset fran marknaden att géra
omvanda repor i bostadsobligationer varit ganska begransat.
Detta medfoérde bland annat att vi i den man det var méjligt
koépte commercial paper i svenska kronor. Under 2008 kopte
vi for 33,5 miljarder kronor och under 2009 kopte vi for 500
miljoner kronor.

| Tabell 11 och Tabell 12 redovisas bade stallning i
genomsnitt per dag och omséttning i likviditetsforvaltning i
svenska kronor. Forvaltningen i utlandsk valuta berodde i
hdg grad pa vart atagande att forvalta intékterna fran
forsaljningen av Vin & Sprit och upplaningen i utlandsk valuta
sd att dessa senare vid behov kunde anvandas for utgifter i
utldndsk valuta. Mot den bakgrunden ar det mindre
meningsfullt att pa sedvanligt satt redovisa
likviditetsforvaltningen i utlandsk valuta tillsammans med
forvaltningen i kronor.

Som framgar av tabellerna kunde en stor del av
kassaupplaningen hanteras med repor. Det &r da fragan om
repor som vara aterforsaljare efterfragar inom ramen for vart
marknadsatagande; se vidare under avsnittet marknadsvard.
Vid 6verskott anvande vi forutom repor uppkop av
statsskuldvéaxlar och deposits.



Tabell 11 LIKVIDITETSFORVALTNING, GENOMSNITT PER
DAG 2008 OCH 2009
2008 2009
Finansiering Mdkr Procent Mdkr  Procent
Statsskuldvaxiar - 7,0 -2,2 10,8
Likviditetsvaxlar -0,4 1,4 -0,1 0,5
Repor -24,1 80,7 -9,5 47,0
Deposits -3,3 10,9 -8,5 41,7
Summa finansiering -29,9 100,0 -20,3 100,0
Placeringar Mdkr Procent Mdkr  Procent
Uppkdp av -7,7 27,2 -0,7 7,0
statsskuldvaxlar
Omvéanda repor -11,4 40,4 -2,3 22,2
Deposits -9,1 32,3 -7,5 70,8
Summa placeringar -28,3 100,0 -10,6 100,0
Tabell 12 LIKVIDITETSFORVALTNING, GENOMSNITTLIG
OMSATTNING PER DAG
2008 2009
Miljarder kronor Perdag  Mdkr Per dag Mdkr
Statsskuldvaxlar, l1an -0,3 -70 -0,1 -29
Likviditetsvaxlar, lan 0,0 -10 -0,1 -13
Statsskuldvaxlar -0,3 -80 -0,2 -42
Uppkdp av 11 283 0,1 35
statsskuldvaxlar,
placering
Repor, lan -23,7 -5985 -9,1 -2 274
Omvanda repor 72 1819 2,0 493
placering
Repor, netto -16,5 -4 166 72 1781
Deposits, lan -3,3 -820 -6,8 -1703
Deposits, placering 6,3 1588 4,9 1232
Deposits 3,0 768 -1,9 -471
Summa -12,7 -3196 -9,1  -2259

Floden i utldandsk valuta

Likviditetshanteringen skots normalt i svenska kronor. Det
innebar att kortfristig behallning i utlandsk valuta vaxlas till
svenska kronor for att sedan forvaltas pa kronmarknaden.
Vid betalningar i utlandsk valuta lanar Riksgalden i kronor
och vaxlar sedan till ratt betalningsvaluta.

Vid vissa tillfallen gor vi avsteg fran denna princip. Det kan
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vara nar lane- eller placeringsbehoven ar mycket stora. For
att undvika ett alltfér stort beroende av, och darmed
exponering i, kronmarknaden lanar eller placerar vi i utlandsk
valuta. December ar normalt en manad med stora
underskott. Sa var fallet &ven 2008 och 2009. Riksgalden
valde darfor att ge ut commercial paper i utlandsk valuta och
sékra dessa med terminskontrakt.

| december 2008 var lanebehovet s& stort som cirka 100
miljarder kronor. Vi lanade da motsvarande 5,5 miljarder
kronor i commercial paper. Under 2009 lanade vi totalt
motsvarande 12,8 miljarder kronor varav cirka 10 miljarder
kronor i december (se avsnitt 4.5).

Alternativt hade vi kunnat anvanda deposit-upplaning eller
emissioner av statsskuldvaxlar. Men att Iana ett sa stort
belopp med kort 16ptid pa depositmarknaden hade medfort
stora refinansieringsrisker. Depositupplaning med lang
bindningstid hade & andra sidan varit ett mycket dyrt
alternativ. Upplaning i statsskuldvéaxliar bedémdes inte heller
vara ett realistiskt alternativ eftersom vi redan planerat att
emittera stora vaxelvolymer.

For att uppfylla regeringens krav pa en jamnt férdelad
vaxlingstakt anvander vi saval avista- som
terminsmarknaden. Vid stora forfall i utlandsk valuta kdper vi
valuta pa termin innan den slutgiltiga betalningen. Nettot av
flodena fordelas pa sa satt jamnt dver arets manader.®

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

Resultat for likviditetsférvaltningen

Resultatet for likviditetshanteringen var 84 miljoner kronor
2008, och 76 miljoner kronor 2009. Detta var en 6kning
jamfort med 2007 da resultatet var 60 miljarder kronor.

De I6pande valutavaxlingarna gav inget resultat eftersom vi
aven under 2008 och 2009 avstod fran att ta positioner nar vi
gjorde valutavaxlingar. For information om var EUR/SEK-
position se avsnitt 3.5.

8 Fér att uppna en jamn férdelning av nettovéxlingarna gérs varje manad en
berékning av aterstaende nettovéxlingar under aret. Prognosen férdelas jamnt
bver arets aterstdende manader och utgor Riksgéldens riktvarde. Styrelsen har
beslutat om ett avvikelsemandat om £500 miljoner kronor. Riktmérket inklusive
avvikelsemandatet definierar en sa kallad kostnadsneutral bana for
nettovéxlingarna. Transaktioner inom intervallet betraktas som resultatneutrala
och innebér att Riksgélden inte tar nagra aktiva positioner i kronvéxlingar.



5 Aktiv forvaltning 1 utlandsk valuta

Regeringen har gett Riksgalden mgjlighet att bedriva en aktiv
forvaltning i utlandsk valuta. Det totala risktagande far dock
inte 6verstiga 600 miljoner kronor matt som en daglig Value-
at-Risk (VaR). Riksgaldens styrelse har allokerat 220
miljoner kronor i daglig VaR till en aktiv forvaltning i utlandsk
valuta. Den resterande delen finns tillganglig for strategiska
positioner; se avsnitt 3.5.

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

5.1 Resultat for den aktiva forvaltningen

under 2008-2009

Riksgaldens totala aktiva forvaltning resulterade i en vinst pa
492 miljoner kronor under 2008 och 514 miljoner kronor
2009. Resultatet férdelade sig pa 305 (2008) och 424
miljoner kronor (2009) fér den egna férvaltningen och 187
(2008) och 90 miljoner kronor (2009) for den externa
forvaltningen (se Tabell 13). Riksgéalden tog positioner som
gav ett genomsnittligt VaR-varde pa 48 miljoner kronor under
2008 och 23 miljoner kronor under 2009. Vi utnyttjade med
andra ord en relativt liten del av det totala riskmandatet under
det sista aret. Den laga risken berodde till stor del pa den
stora osakerheten kring den ekonomiska utvecklingen i
sparen av den finansiella krisen.

Diagram 14 RISKUTNYTTJANDE | DEN AKTIVA
FORVALTNINGEN, VALUE AT RISK 20052009
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Réntepositioner

2008 var ett ar som dominerades av den finansiella krisen.
Detta ledde till att placerare sokte sig bort fran riskfyllda
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placeringar till likvida och sakra statsobligationer, vilket gav
en press nedat pa obligationsrantorna under aret.

Den finansiella oron fick en starkt dampande effekt pa den
globala ekonomin 2009. For att motverka detta sénkte
centralbanker runt om i varlden de korta réantorna som
slutade aret pa mycket laga nivaer.

Diagram 15 RESULTAT AV KORTRANTEPOSITIONER |
MILJONER KRONOR 2008
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Diagram 16 RESULTAT AV LANGRANTEPOSITIONER |
MILJONER KRONOR 2008
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Riksgalden var positionerad fér en mindre differens mellan
korta rantor i Storbritannien och Europa under 2008, vilket
lag bakom vinsterna pa rantesidan. En position i langa rantor
for en mindre differens mellan Storbritannien och
Europa/USA gav en liten forlust (se Diagram 16).

Under 2009 hade vi vinstgivande positionerna for korta rantor
upp i Storbritannien och ner i Europa och USA. Pa den langa



sidan hade vi motsatta positioner fér en mindre rantedifferens

mellan Storbritannien och Europa, som ocksa gav en vinst
(se Diagram 18).

Diagram 17 RESULTAT AV KORTRANTEPOSITIONER |
MILJONER KRONOR 2009
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Diagram 18 RESULTAT AV LANGRANTEPOSITIONER |
MILJONER KRONOR 2009
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Valutapositioner

De tva gangna aren praglades av den finansiella krisen,
vilket gav upphov till kraftiga svangningar pa valuta-
marknaden. Det innebar att risknivan i marknaden
genomgaende var hog men ocksa att majligheterna till
vinstgivande positioner var goda.

Valutasidan stod, totalt sett, for ett mycket positivt resultat i
den egna forvaltningen. 2008 var vinsten 261 miljoner kronor
och 2009 var vinsten 286 miljoner kronor. Vara dominerande
valutapositioner under 2008 var kop av dollar mot euro och
mot pund. Positionerna baserades bland annat pa en
beddémning att dollarn skulle gynnas av den finansiella krisen
nar amerikanska institutioner och fonder tog hem pengar fran
andra valutor.

23

Riksgéaldens dominerande valutaposition 2009 var kép av
norska kronor mot euro. Bedémningen var att den norska
kronan (liksom den svenska) hade férsvagats 6verdrivet
mycket under den varsta finansoron, trots goda ekonomiska
fundamenta i den norska ekonomin. (se Diagram 19).

Diagram 19 RESULTAT AV VALUTAPOSITIONER | MILJONER
KRONOR 2008 OCH 2009
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Resultat fér externa férvaltare

For att fa en mattstock pa graden av maluppfyllelse i
Riksgaldens egen aktiva forvaltning, sprida riskerna i
forvaltningen och 6ka kompetensen inom kontoret anlitar
Riksgalden sedan 1992 externa forvaltare. De externa
forvaltarna tjanar ocksa som en viktig informationskalla for
den interna forvaltningen. Under 2008—2009 anlitades sju
olika externa forvaltare: BlackRock, Bridgewater, CAAM,
Fortis/BNP Paribas, IPM/First Quadrant, Mellon och PIMCO.
De tre forvaltare som var aktiva hela tvaarsperioden ar Fortis,
IPM och PIMCO.

Forvaltarnas riskmandat berdaknas pa nominella
referensportfljer som totalt motsvarar 6 eller 8 miljarder
kronor per forvaltare. Det genomsnittliga resultatet for de
externa forvaltarna var 187 miljoner kronor under 2008 och
90 miljoner kronor under 2009. Det var ett mycket bra
resultat langt dver snittet for de senaste tio aren. Spridningen



mellan forvaltarna var stor med 1,7 procent och -1,1 procent
som basta respektive samsta resultat. IPM/First Quadrant
och PIMCO var de som lyckades bast och som vida
overskred kontorets avkastningsmal for den externa
forvaltningen.

Riskjusterat resultat

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

| diagram 20 visas det riskjusterade resultatet under de
senaste atta aren for Riksgalden och de externa forvaltare
som varit verksamma under hela eller delar av denna period.
Som framgar av diagrammet har IPM och Riksgalden det
basta riskjusterade resultatet foljt av PIMCO.

Sett 6ver en tioarsperiod fran 1997 var risknivan
(volatiliteten) i resultatet, matt enbart som arlig
standardavvikelse'®, genomgaende lagre for Riksgaldens
aktiva forvaltning &n for de externa forvaltarna.

Diagram 20 RISKJUSTERAT RESULTAT FOR DEN AKTIVA
FORVALTNINGEN
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¢ Informationskvoten anger ett resultat dividerat med volatiliteten
(standardavvikelsen) i resultatet.

"0 Bersknat p4 manadsdata.

5.2  Resultat och utvardering 2005-
2009

Den senaste femarsperioden gav ett positivt
forvaltningsresultat pa 677 miljoner kronor (se Tabell 13).
Riksgaldens aktiva forvaltning har under denna period legat
nagot under det resultat i procent som de externa forvaltarna
presterat.

Sedan Riksgalden bérjade med aktiv forvaltning 1992 har vi
uppnatt en kostnadsbesparing pa drygt 12 miljarder kronor.
Det positiva resultatet uppstod framférallt under aren 1992—
1998 samt 2002—2004 och 2008-2009. Det ar framst vara
valutapositioner som forklarar de starka siffrorna den senaste
perioden, medan rantepositionerna uppvisade ett mycket
positivt resultat under den tidigare delen av perioden.

Tabell 13 RESULTAT AV AKTIV FORVALTNING | UTLANDSK
VALUTA 2005-2009

2005
2005 2006 2007 2008 2009  -2009

Resultat i
miljoner kronor

Total forvaltning -430 339 -238 492 514 677

Riksgalden -426 348 -203 305 424 448
Varav:

Rantepositioner 187 367 -241 44 138 495
Valutapositioner -613 -19 38 261 286 -47
Externa forvaltare -4 -9 -35 187 90 229
Resultat i

procent

av forvaltat

belopp

Riksgalden -0,25 0,21 -0,12 0,18 0,25 0,27

Externa forvaltare -0,01 -0,03 -0,11 0,65 0,32 0,82



6 Privatmarknadsupplaning

Upplaningen pa privatmarknaden riktar sig till privatpersoner,
mindre foretag och organisationer. Den sista december 2009
var 71 miljarder kronor, eller 6 procent av statsskulden,
upplanad pa privatmarknaden.

Diagram 21. PRIVATMARKNADSUPPLANING, TOTALT OCH SOM
ANDEL AV STATSSKULDEN 2005-2009
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Premieobligationer

Privatmarknadsupplaning ger kostnadsbesparing

Riksgalden saljer tva produkter som ar anpassade for
privatsparare: premieobligationer och Riksgaldsspar.
Tidigare salde vi aven statspapper via webben till
privatmarknadskunder, men den forsaljningen stangdes i
mars 2009.

Under 2008 minskade privatmarknadsupplaningen
kostnaderna for statsskulden med 144 miljoner kronor och
under 2009 med 206 miljoner kronor. For femarsperioden
2005-2009 blev den samlade kostnadsbesparingen 805
miljoner kronor.

Tabell 14 BESPARING PRIVATMARKNADSUPPLANING'
Miljoner kr 2005 2006 2007 2008 2009
Premieobligationer 98 150 149 106 170
Riksgaldsspar 10 27 23 38 36
Riksgaldskonto -2 - - - -
Summa besparing 106 177 171 144 206

! Statspapper ligger utanfor kostnadsbesparingen, eftersom vi betalar samma
ranta till privatpersoner som till institutionella placerare.
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Okat intresse och forbattrat resultat for
premieobligationer

Det underliggande resultatet for premieobligationer har varit
relativt stabilt de senaste aren. Det som framfor har orsakat
svangningar ar preskription av fysiska premieobligationer
(aldre obligationer som gavs ut i pappersform). | samband
med preskriptionen tillférs oinlésta innehav resultatet, som
darmed forbattras. Detta &r den huvudsakliga forklaringen till
att resultatet forbattrades med 64 miljoner kronor mellan
2008 och 2009. Sedan innebar en férandrad férdelning av
gemensamma kostnader ett forbattrat resultat for
premieobligationer 2009, och férsamrade samtidigt resultatet
for Riksgaldsspar i motsvarande man.

Forsaljningen av premieobligationer 6kade fran 7,5 miljarder
kronor 2008 till 9 miljarder kronor 2009. Bada aren saldes ett
var- och ett hostlan. Sarskilt bra gick det hosten 2009, da
forsaljningen dversteg forfallande premielan med drygt en
halv miljard kronor.

Lag alternativrénta pa banksparande var en bidragande
orsak till det 6kande intresset. Eftersom rantan pa
premieobligationer lottas ut har den enskilda kunden chans
till en bra avkastning, aven nar den totala
vinstutlottningsprocenten ar lag. Marknadsféring under
forsaljningsperioderna bidrog ocksa till intresse for
produkten. De senaste tva aren har vi marknadsfort
premieobligationer med bland annat utomhus- och
tevereklam pa temat "Gillar du att vinna men hatar att
forlora”.

Vid slutet av 2009 hade vi cirka 300 000 premiekunder.
Antalet kunder har minskat de senaste aren, men innehavet
per kund har ékat.

Stora in- och utfléden i Riksgaldsspar

Insattningarna pa Riksgaldsspar blev rekordstora under
hosten 2008 till foljd av finanskris och misstro mot
banksystemet. Den utestédende volymen dkade med 19
miljarder kronor, en 6kning pa 75 procent pa bara ett par
manader. Under 2009 vande trenden och det blev i stéllet
ovanligt stora utfléden. Dels till féljd av sjunkande rantor, dels
genom att en del av pengarna som sattes in hdsten 2008
togs ut igen. Sammanlagt minskade den utestaende volymen
i Riksgaldsspar med 10 miljarder kronor under 2009.
Minskningen berodde bade pa uttag fran befintliga konton,
lagre nyinsattningar och pa att farre kunder valde att fornya
fast sparande som forfoll.



Resultatmassigt lag 2008 och 2009 pa ungefar samma niva,
med en kostnadsbesparing pa knappt 40 miljoner kronor per
ar. Ar 2009 inleddes med en kraftig forbéattring av resultatet
pa grund de stora insattningarna hésten 2008. Men sedan
minskade intjaningen rejalt under andra halvaret, till foljd av
stora utfléden och en lagre rdntemarginal an normailt.

Efter Riksbankens sankning av reporantan till 0,25 procent
den 8 juli 2009, har vi erbjudit 0,10 procent i réanta pa
engangsinsattningar pa rorliga konton och 0,05 procent pa
manadssparande. Det motsvarar en marginal pa 0,15
procentenheter for Utan tidsgrans och 0,20 procentenheter
for Manadsspar, mot normala 0,25 respektive 0,35
procentenheter. Detta gav ett intaktsbortfall pa cirka 45
miljoner kronor under 2009.

For fasta konton var rantorna hégre och vi kunde ta ut en
normal marginal pa 0,35 procentenheter under hela
perioden. Men eftersom konton med rorlig ranta star for drygt
80 procent av den utestaende volymen, far de rorliga
rantorna stor effekt bade pa inlaningens omfattning och pa
resultatet.
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Vid utgangen av 2009 var inlaningen pa Riksgéaldsspar 34
miljarder kronor och antalet kunder 144 000 stycken.

Internetforsaljning av statspapper stangdes

I mars 2009 stangde vi direktférsaljningen av statspapper till
privatsparare pa webben. Forsaljningen infordes pa prov
2002 i syfte att na en bredare grupp av investerare.
Volymerna blev dock aldrig tillrackligt stora for att motivera
de merkostnader forsaljningen var férknippad med.
Privatpersoner och mindre placerare kan fortfarande képa
statspapper genom banker eller fondkommissionarer. Manga
privatsparare ager ocksa statspapper indirekt genom
rantefonder.

Riksgéldens andel av sparmarknaden

Premieobligationer och Riksgaldsspar stod vid utgangen av
2009 fér sammanlagt 5,6 procent av den svenska
rantemarknaden, jamfért med 6,7 procent i december 2008 .
Andelen 6kade med 1,1 procentenheter under 2008 och
minskade sedan exakt lika mycket under 2009. Det innebar
att vi har behallit den andel av sparmarknaden som vi hade
innan finanskrisen hésten 2008.



/7 Marknads- och skuldvard

7.1  Var strategi

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

Pa strategisk niva handlar skuld- och marknadsvard framst
om att satta upp principer for den operativa verksamheten.
Principerna avser bland annat Riksgéldens
upplaningsstrategi som ar att koncentrera skulden till ett
begransat antal I16ptider och uppratthalla effektiva
forsaljningskanaler.

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

Investerarrelationerna ska praglas av 6ppenhet, transparens
och férutsdgbarhet. Riksgalden foljer en langsiktig plan och
arbetar kontinuerligt med svenska och internationella
motparter. Resor till utidndska investerare i Asien, Europa
och USA genomférdes under 2008—2009.

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

7.2 Marknadsatagande

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

Dessa marknadsatagandena innebar:

e  Tillgang till en obegransad repofacilitet for vara
aterforsaljare vad galler nominella och reala
statsobligationer. Begransad repofacilitet vad galler
statsskuldvaxlar.

. K&p och sélj byten mellan realobligationer till fast
prissattning.
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e  For nyintroducerade nominella statsobligationer och
statsskuldvaxlar erbjuds sarskilda villkor for att framja
likviditeten till dess att den utestaende volymen ar
tillrackligt stor for att ge likviditet.

. Likviditetsneutrala veckovisa reposwappar i samtliga
instrument till fast prissattning till en begransad volym.

Under 2008 gjorde vi reposwappar fér motsvarande 573
miljarder kronor. Under 2009 var motsvarande siffra 410
miljarder kronor. Lépande byten i realobligationer uppgick till
9,8 miljarder kronor 2008 vilket kan jamféras med 3,5
miljarder kronor 2009. Skillnaden forklaras framst av den
laga inflationen under 2009 vilket haft en negativ effekt pa
efterfragan av realobligationer.

De marknadsvardande reporna ar éverlagset det mest
nyttjade marknadsatagandet. En marknadsvardande repa
innebar att en aterférsaljare kan kdpa ett statspapper av oss
med avtal om att salja tillbaka det en dag senare. Under
2008 gjorde vi marknadsvardande repor for i genomsnitt 23
miljarder kronor per bankdag. 2009 var denna siffra 9
miljarder kronor. Den kraftiga nedgangen i repor ar troligen
en foljd av tva faktorer.

- Hosten 2008 stoppade vi helt mojligheten att repa
statsskuldvaxlar. Denna méjlighet har varit fortsatt
begransad under 2009.

- Repomarknaden och tillgangen pa statspapper
borjar stabilisera sig genom en tillfredstallande
likviditet i marknaden.

Reporna erbjuds mot en faststalld ranta i forhallande till
Riksbankens reporanta. Eftersom vi vill att repomarknaden i
storsta mojliga utstrackning ska hanteras av
marknadsaktérerna sjalva ar denna ranta lagre an
Riksbankens reporanta. For var del har det inneburit att vi
under 2009 finansierat stora lanebehov i var
likviditetsforvaltning till negativ rénta. | december 2008 beslot
vi att premien for samtliga instrument ska vara den samma.
Tidigare fanns en viss rabatt vad galler realobligationer.
Marknadsvardande repor gors idag pa en niva 40 punkter
under reporantan.

Under perioder med stora portféljomflyttningar uppstar latt
bristsituationer vilket gor det svart for aktorer att hitta det
efterfragade instrumentet pa marknaden. Sadana
bristsituationer foérvarras om investerare inte repar ut sitt



innehav. Om ett papper till exempel séljs av en aktdr som
deltar i repomarknaden men kdps av investerare som inte
deltar forsvinner pappret far den likvida delen av marknaden.
Riksgaldens marknadsvardande repor uppratthaller en
fungerande repomarknad och erbjuder en sista utvag for
investerare som efterfragar instrumenten. Detta begransar
risken for investerare att handla med statspapper, vilket ar
signifikant for en likvid marknad. Under hésten 2009 uppstod
stor brist i vissa av vara statspapper till foljd av att de tre
referenslanen byttes ut mot langre obligationer:
referenslanen ska namligen alltid var ungefar 2, 5 respektive
10 ar. Detta innebar att det varje ar blir nya lan som blir
referenslan. Eftersom vi huvudsakligen emitterar i
referenslanen kommer bytet till nya att medféra en
I6ptidsforlaning av den utestaende obligationsstocken. De
investerare som foljer index maste da ocksa kdpa langre
obligationer. | sddana lagen uppstar latt bristsituationer som
medfér 6ka efterfragan pa vara marknadsvardande repor.

Den 6kade efterfragan pa marknadsvardande repor under
2008 medférde att vi stundvis hade stora dverskott att
placera. | normala fall hanterar vi 6ver- eller underskott vid
dagens slut genom insattningar eller lan (deposits). Deposits
ar emellertid forenade med kreditrisker och vi har darfor
limiter pa hur stora deposits vi kan géra med varje motpart.
For att begrénsa var kreditexponering och samtidigt fa
mdjlighet till en battre avkastning placerade vi stora delar av
vart éverskott i form av en omvand repa och fick darmed in
sakerheter i form av stats- eller bostadspapper. Under hésten
2008 6kade omfattningen betydligt eftersom behovet av
likviditet var stort hos vara motparter. Vi kdpte ocksa i vissa
fall svenska commercial paper, vaxlade beloppen till utlandsk
valuta och placerade till hdgre rénta i commercial paper pa
den internationella marknaden.

Det finns samtidigt vissa avigsidor med alltfor stora
repovolymer. Om de marknadsvardande reporna resulterar i
att vi far langvariga 6verskott paverkar det s& smaningom
vara mojligheter att ge ut statsobligationer. Pa sikt kan vi
bara ge ut obligationer for att tdcka budgetunderskott
och/eller forfall. Genom repoatagandet riskerar vi en storning
i marknadspriset till foljd av vart eget agerande.
Marknadspriset ar en viktig signal vad galler férandringar i
utbud och efterfragan och fungerar pa sa satt som ett
incitament till férandringar i var egen strategi. | den man vara
repor minskar genomslaget pa marknaden finns det risk for
att nédvandiga anpassningar fordrojs.

Efterfragan pa repor varierar mycket under aret, framforallt till
foljd av laget pa de finansiella marknaderna. Diagram 22
visar tydligt det 6kade behovet under 2008 till foljd av den
finansiella kreditkrisen. Diagrammet visar en minskad
efterfragan pa repor med oss i bérjan pa 2009 da efterfragan
pa statspapper stabiliserades.
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Diagram 22 MARKNADSVARDANDE REPOR, GENOMSNITTLIG
DAGSVOLYM, UNDER 2008 OCH 2009
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Okningen under hésten 2009 beror pa den tidigare ndmnda
bristsituationen som uppstod nar marknaden bytte
referenslan. Den dagliga repovolymen i dvrigt ar i dagslaget
relativt l1ag vilket indikerar att obligationsmarknaden nu har
blivit mer likvid &n under inledningen av den finansiella oron.
| dagslaget bedémer vi det inte som nédvandigt att
genomfbra nagra storre forandringar av vart
marknadsatagande. Pa langre sikt behdver vi daremot se
over villkoren. Det galler framforallt vaxelmarknaden dar
repovolymen fortsatt &r begransad.

Var sammantagna bedémning &r att repoatagandet har
fortsatta positiva effekter pa marknadens stabilitet. For var
del ar det viktigt att marknaden fungerar bra aven i orostider.
Det sénker vara lanekostnader och bidrar till att vi kan
uppratthalla en god, langsiktig relation med var
investerarbas. | Prosperas undersokning (se avsnitt 7.4)
framgar att aterforsaljarna annu mer an tidigare vardesatter
de marknadsvardande repor vi erbjuder.

Slutligen bor det understrykas att repomarknaden i Sverige
ar en mycket viktig orsak till att var rantemarknad har
fungerar sa pass val i ett internationellt perspektiv. Det ar fa
marknader som haft en sadan kontinuitet som den svenska.
Aven om likviditeten stundtals varit bristfallig har varken
marknaden for statsobligationer eller bostadsobligationer
varit stangda. Detta ar mer eller mindre unikt for Sverige.

Den val fungerande repomarknaden &r ett resultat av manga
faktorer: inte minst har vara aterférsaljare sedan manga ar
tillbaka bidragit till infrastrukturen. Riksgéaldens
marknadsatagande ar ocksa en viktig forklaring.

7.3 Extra emissioner i statsskuldvaxlar

| mitten av september 2008, tre dagar efter att Lehman
Brothers forsatts i konkursskydd, beslutade Riksgalden med



mycket kort varsel att emittera mer statsskuldvaxlar an vi
behdvde for att finansiera den egentliga statsskulden.
Bakgrunden var den stora efterfragan pa statspapper som
uppstatt i sparen av oron pa finansmarknaderna. Efterfragan
kunde inte hanteras inom ramen fér vart normala system for
att lana ut statsskuldvaxlar till aterférsaljarna via sa kallade
marknadsvardande repor. Det fanns en uppenbar risk att
efterfragan pa sadana repor hade 6verstigit varje rimligt
belopp. Vi slutade darfor att erbjuda sadana repor i vaxlar
och forsag i stallet marknaden med mer vaxlar genom stora
och tata extra auktioner i statsskuldvaxlar. Som 6vre grans
for hur mycket extra vaxlar vi kunde ha utestaende satte vi
150 miljarder kronor. De extra emissionerna beslutas efter
samrad med Riksbanken.

Pa sa satt kunde vi tillgodose den starka efterfragan pa
statsskuldvaxlar samtidigt som vi skaffat oss kontroll Gver hur
stora volymer som kom ut pa marknaden. Vi hade inget
formellt tak pa de marknadsvardande reporna, men vi kan
rimligen inte ge ut hur mycket statsskuldvaxlar som helst
inom ramen for vart marknadsatagande. Det skulle dra upp
den redovisade statsskulden och leda till en orimligt
omfattande kassahantering. En utveckling dar
marknadsaktorerna borjade oroa sig for att vi abrupt skulle
stanga repofaciliteten hade kunnat bidra till panikartade kop
av vaxlar. Det ar darfor rimligt att anta att efterfragan pa de
extra vaxlarna blev lagre an efterfragan pa vaxlar som vi
annars skulle ha tvingats repa ut som en foljd av vart
marknadsatagande.

En viktig skillnad mellan att ge ut statsskuldvéaxlar i auktioner
och ge ut dem med aterkdpsavtal inom ramen for vart
marknadsatagande, férutom att vi i det forra fallet skaffar oss
kontroll 6ver volymerna, ar att vi far en marknadsprisbildning
inom ramen for auktioner. En nedpressning av rantenivan vid
auktionsforfarandet bor rimligen ha pressat ned efterfragan
aven om koparna i det radande krislaget sannolikt var relativt
prisokansliga.

En viktig effekt av var annonsering av de extra auktionerna
var att de potentiella kdparna av statsskuldvaxlar samtidigt
fick information om att det fanns mycket stora volymer att
kopa. Nar marknaden fick veta att det skulle finnas vaxlar att
kopa, aven om det kunde bli till mycket lag ranta, brots
paniken — alla visste att de skulle kunna kdpa vaxlar om de
behdvde. Darmed férsvann motivet att omedelbart forsoka fa
tag pa stora volymer for att ha ett eget beredskapslager.
Beskedet i sig lugnade saledes ned situationen.

Placering i bostadspapper

Ger vi ut mer statspapper an vi behover for att finansiera
skulden far vi pengar i kassan som maste placeras. | det har
laget valde vi att i huvudsak placera i omvanda repor i
sakerstallda bostadsobligationer som sdkerhet med samma
16ptid som de extra vaxlarna. Dessa instrument var i
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praktiken de enda méjliga med tanke pa omfattning, krav pa
god sakerhet och avkastning. Som en bieffekt kom vi ocksa
att stddja bostadsinstitutens upplaning och bankernas
likviditet.

Den andra sidan av den 6kade efterfragan pa statspapper
var namligen att manga aktorer inte langre ville handla med
andra vardepapper. Det drabbade aven sakerstallda
bostadsobligationer. Trots att de har lag kreditrisk var det i
det har osakra laget svart att hitta privata aktérer som var
villiga att kbpa sékerstallda bostadsobligationer eller
acceptera dem som sakerhet ens for kortfristiga lan. Likviditet
i bostadsobligationerna var saledes narmast obefintlig.

Effekten av vara transaktioner var att aktérerna kunde byta ut
vardepapper med |ag likviditet mot statspapper som kunde
anvandas som sakerhet for 1an i den privata sektorn. Trots att
det borjade med att vi lanade mer pengar nar vi gav ut extra
vaxlar, underlattade vi saledes bankernas och
bostadsinstitutens I6pande finansiering, vilket bidrog till att
minska effekterna av den finansiella oron.

Minskade volymer mot slutet av 2008

Under hosten 6kade Riksbanken gradvis sin extra utlaning till
bankerna mot sakerhet i bland annat bostadsobligationer.
Aven om l&get pa finansmarknaderna fortsatt var osakert
gjorde det att behovet att géra motsvarande transaktioner
med Riksgalden minskade. Vi kunde darmed minska
omfattningen av var extra upplaning.

Totalt emitterades extra vaxlar fér 206 miljarder kronor dar
forfallande vaxlar ersattes med nya. Som mest uppgick den
utestaende stocken extravaxlar till 120 miljarder kronor. Vid
arsskiftet 2008/2009 var 52 miljarder kronor utestaende.
Under 2009 gav vi ut extra vaxlar vid endast ett tillfalle, i
januari. De langsta extravaxlarna forfoll i mars 2009.

Rantan pa de placeringar vi gjorde var hogre an den ranta vi
behovde betala pa de extra vaxlarna. Transaktionerna var
alltsa I6nsamma for staten, och genererade en vinst pa 175
miljoner kronor, aven om det egentliga syftet inte var att tjana
pengar.

Lagstod i efterhand

De syften for vilka Riksgalden har ratt att lana anges i lag. |
lagen regleras dock endast den langfristiga upplaningen.
Likviditetsforvaltningen och vara marknadsataganden som
syftar till att minimera kostnaderna tacks inte av
lagstiftningen.

Det fanns saledes inte nagot lagstdd for att ge ut extra
statsskuldvaxlar pa det satt som vi gjorde. Regering och
riksdag har via riktlinjer och i utvarderingar gett sitt stod till
emissioner av statspapper nar de gors i form av repor.
Skillnaden mellan att ge ut statsskuldvaxlar med



aterkopsavtal (repor) och att ge ut vaxlar i auktionsform ar
begransad. Oavsett den formella aspekten bedémde vi att
det var nddvandigt att agera aven om det inte fanns nagot
lagstdd for detta. Foljderna for statspappersmarknaderna och
finansmarknaderna i stort hade i annat fall kunnat bli
allvarliga.

Riksdagen bekraftade riktigheten i vart agerande genom att i
oktober 2008 andra lagen genom att ange ytterligare ett syfte
for upplaning. Dar star nu att vi har ratt att ta upp lan for att
tillgodose behovet av statspapper med olika 16ptid. Av
forarbetena framgar att det far ske i syfte att motverka hot
mot den finansiella marknadens funktion. Lagandringen
galler med retroaktiv verkan fran den tidpunkt nar vart beslut
fattades, vilket i efterhand ger ett otvetydigt lagstod for vart
agerande.

7.4  Investerarnas uppfattning om

Riksgalden

Pa Riksgaldens uppdrag genomférde TNS Sifo Prospera
2008 och 2009 utvarderingar av Riksgaldens upplaning. |
den senaste undersdkningen som genomférdes i slutet av
2009 intervjuades 47 svenska och utlandska investerare, sju
aterforsaljare samt nio andra prisstallare av svenska
statsobligationer.

Intrycket av Riksgalden har successivt forbattrats sedan
2004, da den forsta undersokningen gjordes for Riksgalden.
Resultatet forbattrades dven under perioden 2008-2009 och
fortroendet for Riksgalden var mycket stort. Riksgalden fick
dessutom ett betydligt hdgre betyg nar det géller agerandet
och kommunikationen av statens lanebehov hos svenska
investerare. Riksgaldens agerande under finanskrisen med
inforandet av extra emissioner i statskuldvaxlar fick mycket
bra betyg.

Svagheterna bestod framforallt i investerarkontakterna och
agerandet vid neddragning av auktionsvolymerna i
realobligationer och statsskuldvaxlar, samt lyhérdheten for
marknadens 6nskemal, &ven om betyget for det senare har
héjts. Likviditeten pa realobligationsmarknaden upplevs
fortsatt som lag.

Nedan féljer en sammanfattning av undersdkningarnas
resultat.

. Riksgaldens information om lanebehov, finansiering,
emissionsvolymer och villkor anses fortsatt vara utmarkt
och forutsagbar. Riksgéalden varderades generellt hogt i
internationell jamforelse, sarskilt av internationella
aktorer. Betyget fran svenska investerare var nagot
lagre.

. Forsaljningen av statspapper fungerade mycket val.
Férsaljningsformer och information fick betyget utmarkt
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av i stort sett alla aktorer. Intrycket av hur Riksgalden
drog ned auktionsvolymerna for realobligationer och
statsskuldvaxlar var dock nagot sémre och har
ytterligare férsamrats nagot under 2008-2009.

e Aterférsiljarna vardesatte vara marknadsvardande
repor i statspapper och understrok Riksgaldens
professionalism sett i ett internationellt perspektiv.

e Aterférsiljarna ar fortsatt mindre néjda med
Riksgéaldens Idpande byten av realobligationer.

. Liksom tidigare ansag svenska investerare att
Riksgalden inte ar tillrackligt lyhérd fér marknadens
Onskemal.

. Investerarna anser att Riksgalden bér anordna fler
investerarmoéten. Intresset fran investerare att delta i
moten dkade under perioden.

. Efter tre ar av minskande intresse fran investerare att
lagga bud i vara auktioner, har utvecklingen vant med
Okat deltagande som foljd.

. Likviditeten och prissattningen i andrahandsmarknaden
upplevs overlag ha forbattrats jamfért med féregaende
ar. Marknaden for nominella statsobligationer anses
fungera val. Andrahandsmarknaden for realobligationer
och statsskuldvéaxlar far emellertid fortsatt Iagt betyg.

. Riksgéaldens emitterande av extra statskuldvaxlar under
den turbulenta situationen i rdntemarknaden under
finanskrisen uppfattas som mycket positivt av samtliga
intervjugrupper. Riksgéldens information om dessa
atgarder anses ha varit 6verlag bra.

e Riksgaldens och aterforsaljarnas genomférande av
syndikeringen av det nya 30-ariga lanet fick ett
medelbetyg. Nastan hélften av de intervjuade
investerarna deltog i emissionen. Samtliga aterforsaljare
och tva tredjedelar av investerarna ansag att
syndikering som férsaljningsform av en 30-aring var
1amplig.

Resultatet stammer fortsatt val dverens med det intryck
Riksgalden har av hur marknaden och var verksamhet
fungerar. Vart att notera ar att vara extra emissioner i
statsskuldvaxlar under finanskrisen mottagits positivt.

Fler investerare deltog i primarmarknaden under
tidsperioden. Denna 6kning kan till del férklaras av en 6kad
efterfragan pa statspapper som uppkommit pa grund av
finanskrisen.

Kritiken om bristande lyhdrdhet fér marknadens énskemal
var sannolikt en foljd av att vi inte behdvde lana lika mycket
under 2008 som tidigare och darfor inte kunde tillmétesga en
okad efterfragan som har funnits i statspapper.

Den laga likviditeten i realobligationsmarknaden kan till del
forklaras av lagre emissionsvolymer an tidigare ar.
Emissionsvolymerna i realobligationer har utokats 2010.



Att syndikeringen av 30-aringen inte fick hogre betyg ar inte
helt férvanande. Aldrig tidigare hade kronobligationer
syndikerats i den svenska rantemarknaden. Osakerheten kan
férmodligen forklaras dels av att tekniken var ny for bade
aterforsaljare och investerare, dels av de stora
marknadsrorelser i samband med budgivningen.

Flera av de férandringar som kan utlasas under 2008 och
2009 beror pa turbulensen pa de finansiella marknaderna .
Exempel pa det ar den minskade likviditeten i statskuldvaxlar
och obligationer och det 6kade investerardeltagandet i
primarmarknaden.

Diagram 23 VARDERING AV RIKSGALDEN, SVENSKA
INVESTERARE 2008 OCH 2009

a dl el j e i d2 ¢c1 c2 e3 d3 b ¢3 h

I B etydelse 2008 2009

Forklaring: Betygskalan ar fran 1 till 5. Varden 6ver 4 tolkas som utmarkt
respektive mycket betydelsefull och varden under 3 som underként respektive
oviktigt.

Diagram 24 VIKTAT PROFILVARDE FOR RIKSGALDEN

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Svenska investerare Aterférséljare
Utlandska investerare

Forklaring: Viktat profilvarde ar summan av alla betyg i undersékningen vagt med
den betydelse som de tillfragade har angivit for respektive fraga. Betygskalan ar 1
till 5. Varden 6ver 4 tolkas som utmarkt och varden under 3 som underkant.
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Omraden som ticks av undersékningen

Kommunikation och information

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

Upplaning: Bra férsaljningsformer for:

c1 Nominella obligationer
c2 Realobligationer
c3 Statsskuldvaxlar

Bra information om volymer och andra villkor

d1 Nominella obligationer
d2 Realobligationer
d3 Statsskuldvaxlar

Tydligt/konsekvent agerande vid neddragning av
auktionsvolymer

e1 Nominella obligationer
e2 Realobligationer
e3 Statsskuldvaxiar

Generellt

h  Lyhordhet for marknadens dnskemal

Professionellt agerande

i Internationell jamforelse
j Jamforelse med svenska bostadsinstitut



8 Maluppfyllelse & resultat

Att exakt utvardera om malet att lana till I1agsta mdjliga
langsiktiga kostnad utan att ta for stora risker uppnaddes ar
inte mgjligt. De beslut som ar viktigast fér kostnader och risk
fattas av regeringen i riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen.
Det finns inga entydiga mattstockar for att utvardera
riktlinjebesluten. | stéllet handlar utvarderingen om att ta
stallning till om besluten sammantaget framstar som rimliga
och val avvagda med hansyn till mélet och den information
som fanns nar besluten fattades. Styrsystemet for
statsskuldsforvaltningen bygger pa att regeringen vartannat
ar rapporterar till riksdagen som gor en sadan bedémning.

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

Den gangna tvaarsperioden innebar stora och delvis nya
utmaningar for statsskuldsférvaltningen. Under 2008 var
Overskottet i statsbudgeten rekordstort till foljd av stora
skatteintékter och forsaljningar av statliga tillgangar, bland
annat Vin & Sprit. Ar 2009 uppstod i stallet ett stort
budgetunderskott till féljd av konjunkturomsvangningen och
vidareutlaning till Riksbanken i syfte att starka
valutareserven. Férsamringen av de statsfinansiella
utsikterna gjorde att vi snabbt maste svanga fran en
diskussion om hantering av stora dverskott och en
krympande statsskuld till att férbereda oss for att ta hand om
stora lanebehov.

Vi métte utmaningarna bland annat genom att under
Overskottsperioden dra ned upplaningen och refinansieringar
i andra instrument &n nominella statsobligationer. Syftet var
att stddja infrastrukturen och likviditeten i
statsobligationsmarknaden. Detta ar viktigt for att sakerstalla
upplaning till laga kostnader pa lang sikt. Genom att bidra till
kontinuerlig och god likviditet underhaller vi var investerarbas
vilket gor det mgjligt att utnyttja den nar vi behover lana mer.
Vi behdvde ocksa lana mer redan under 2009. Vi kunde 6ka
upplaningen kraftigt genom att utnyttja var investerarbas for
obligationer i utlandsk valuta, var infrastruktur for commercial
paper. Vi hade da ocksa skaffat oss ett betryggande
utrymme for 6kad upplaning i statsskuldvaxlar om vi skulle
drabbas av snabbt vaxande lanebehov.
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I inledningen av finanskrisen valde vi att snabbt ge ut extra
statsskuldvaxlar for att stodja stats- och
bostadspappersmarknaderna, i stéllet for att halla vart
marknadsatagande 6ppet for forséaljning av statsskuldvaxlar
via repor. Vi agerade da utan explicit lagstdd, men vi
beddmde att passivitet fran var sida skulle leda till allvarliga
skador pa finansmarknaderna och samhallsekonomin. Vi
undvek da ocksa en okontrollerad expansion av repor i
statspapper. Riksdagen visade att vart beslut var riktigt
genom att med retroaktiv verkan andra lagen om statens
upplaning och skuldférvaltning.

I mars 2009 introducerade vi en ny 30-arig statsobligation,
Detta var en del av en strategi att utnyttja en uppdamd
efterfragan pa langa statsobligationer och samtidigt ta upp
storre lanevolymer som beredskap for ett snabbt 6kande
upplaningsbehov. Vi bedémer att upplaningen pa sikt
kommer att visa sig var mycket billig. Motivet for den langa
obligationen var saledes dels att den gav oss méjlighet att
snabbt ta upp ett stort lan i kronor, dels att det sannolikt
skulle bidra till att Iangsiktigt sanka kostnaderna for
statsskulden.

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

e Viamorterade skulden i utlandsk valuta med 37
miljarder kronor under 2008. Under samma ar nadde vi
fram till riktvardet i regeringens riktlinjer och évergick till
andelsstyrning av valutaskulden. Under tvaarsperioden
har andelen varierat mellan 14 och 17 procent vilket ar
inom det fastslagna intervallet.

e Andelen real skuld minskade till knappt 25 procent av
statsskulden och ligger darmed nara det langsiktiga
malet som regeringen faststallt.

e  Den aktiva forvaltningen resulterade i en vinst pa 492
miljoner kronor under 2008 och en vinst pa 514 miljoner
kronor 2009. Under femarsperioden 2005 till 2009 var
vinsten 677 miljoner kronor.

e  Upplaningen pa privatmarknaden gav ett verskott pa
144 miljoner kronor under 2008 och 206 miljoner kronor
2009. Aren 2003-2007 var den samlade
kostnadsbesparingen 805 miljoner kronor.

. I mars 2009 redovisade vi att en strategisk
dollarposition resulterat i en vinst pa cirka 2,5 miljarder
kronor.



Till dessa matbara resultat ska laggas att vi genom en
genomtankt skuld- och marknadsvard bidrog till en val
fungerande statspappersmarknad. Den bedémningen stdds
av resultatet i arets enkatundersokning. En bra
statspappersmarknad medfor lIagre lanekostnader for staten
och minskade risker genom att val fungerande marknader
finns att tillga om statens behov av att lana ovantat skulle
oka. Riksgaldens agerande under finanskrisen med
inférandet av extra emissioner i statskuldvaxlar fick éverlag
mycket bra betyg.
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