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Riksrevisionens rapport om
Riksgéaldskontorets anvandning av
ranteswappar

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lagger skrivelsen till handlingarna.

Riksgaldskontoret har sedan 2003 utnyttjat s.k. rdnteswappar for att
forandra loptiden i statsskulden och bl.a. sdnka kostnaderna for
statsskuldsforvaltningen. Riksrevisionen har granskat Riksgaldskontorets
anvéandning. Enligt Riksrevisionen har anvandningen av ranteswappar
sammantaget varit effektiv inom ramen for regeringens riktlinjer for
statsskuldspolitiken. Riksrevisionen &r daremot kritisk till hur resultatet av
ranteswappar redovisas. Nuvarande redovisningsmodell ger bl.a. en alltfér
positiv bild av resultatet.

Utskottet konstaterar att Riksgaldskontoret i huvudsak delar
Riksrevisionens bedomningar och att Riksgéaldskontoret avser att delvis
fordndra redovisningen i linje med Riksrevisionens rekommendationer.

Riksrevisionen har inte Iimnat nagra rekommendationer till regeringen.

Behandlade forslag

Skrivelse 2018/19:22 Riksrevisionens rapport om Riksgaldskontorets
anvandning av ranteswappar.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Riksrevisionens rapport om Riksgéaldskontorets anvandning av
ranteswappar
Riksdagen lagger skrivelse 2018/19:22 till handlingarna.

Stockholm den 14 februari 2019

P4 finansutskottets vagnar

Elisabeth Svantesson

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Elisabeth Svantesson (M), Fredrik
Olovsson (S), Gunilla Carlsson (S), Edward Riedl (M), Oscar Sjéstedt (SD),
Adnan Dibrani (S), Ulla Andersson (V), Dennis Dioukarev (SD), Ingela
Nylund Watz (S), Ingemar Nilsson (S), Mats Persson (L), Sven-Olof Sallstrom
(SD), Karolina Skog (MP), David Josefsson (M), Cecilie Tenfjord Toftby (M),
Lars Thomsson (C) och Larry Soder (KD).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Riksgaldskontoret tar upp ln till staten och forvaltar statsskulden. Det
overgripande malet for statsskuldsforvaltningen ar att langsiktigt minimera
kostnaden for skulden samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.

Regeringen beslutar varje ar vilken sammansittning av skuldslag
statsskulden ska ha och vilken 16ptid de olika delarna i skulden ska ha.
Riksgéldskontoret styr statsskuldens 16ptid genom att valja férdelning mellan
rorlig respektive fast ranta. Ett sétt att géra det pa ar att fordela upplaningen
mellan statsskuldsvéxlar (rorlig eller kort ranta) och obligationer (fast eller
1ang rénta).

Sedan 2003 anvander sig Riksgaldskontoret av s.k. ranteswappar for att fa
en l&mplig férdelning och sanka kostnaderna for statsskuldsférvaltningen. En
ranteswap innebdr att tva parter byter rantestrommar med varandra. 1 sin roll
som svenska statens upplaningsmyndighet far Riksgaldskontoret forménligare
lanevillkor d4n manga andra aktérer pa marknaden, en konkurrensfordel som
normalt blir storre ju ldngre l6ptid upplaningen har. Riksgaldskontoret
utnyttjar denna fordel genom att 1ana langt till fast ranta och byta rantor med
en annan aktor for att fa en rorlig ranta.

Riksgaldskontoret har utnyttjat rdnteswappar i en relativt stor omfattning.
Under perioden 2003-2017 slot Riksgaldskontoret ranteswappavtal for
statsobligationer p& nastan 300 miljarder kronor. Under den perioden &ndrade
Riksgaldskontoret bade redovisningen av swapparnas resultat och motiven till
att man anvénder rénteswappar.

I juni 2018 Il&mnade Riksrevisionen rapporten Riksgaldskontorets
anvandning av ranteswappar (RiR 2018:18) till riksdagen. Motivet till
granskningen &r den stora anvandningen av ranteswappar samt de &ndrade
motiven till anvandningen och den &ndrade resultatredovisningen.
Riksrevisionen granskar hur anvandningen av rénteswappar svarar mot det
overgripande malet for statsskuldsforvaltningen. Granskningen ar avgransad
till forvaltningen av den nominella skulden i svenska kronor.

Riksrevisionen ldamnar tvd rekommendationer till Riksgaldskontoret och
forsoker i rapporten besvara féljande tva fragor:

1. Har anvandningen av rénteswappar varit effektiv?
2. Arredovisningen av ranteswappar tillfredsstéllande?

Riksdagen lamnade over rapporten till regeringen, och den 24 oktober 2018

informerade riksrevisor Helena Lindberg utskottet om rapportens slutsatser. |

december 2018 lamnade regeringen skrivelse 2018/19:22 Riksrevisionens

rapport om Riksgaldskontorets anvandning av ranteswappar till riksdagen.
Ingen motion har vackts med anledning av regeringens skrivelse.
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Utskottets Overvdaganden

Riksrevisionens rapport om Riksgaldskontorets
anvandning av ranteswappar

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger regeringens skrivelse Riksrevisionens rapport om
Riksgaldskontorets anvandning av ranteswappar till handlingarna.

Sammanfattning av Riksrevisionens rapport

Motiv och redovisning

Riksgaldskontoret bérjade anvénda ranteswappar i statsskuldsforvaltningen
2003. Riksgaldskontorets ursprungliga motiv till att anvanda rénteswappar
(byte av rantebetalningar) i stallet for upplaning i statsskuldsvéxlar var att
sénka kostnaderna for forvaltningen av statsskulden. Genom att utnyttja sin
konkurrensfordel vid obligationsupplaning (1an med fast ranta) och sedan byta
till rorlig ranta kunde man uppna regeringens riktlinjer om loptid i statsskulden
till en totalt sett lagre kostnad.

Fran starten 2003 fram till 2006 redovisade Riksgaldskontoret
ackumulerade kostnadsbesparingar pd 123 miljoner kronor till foljd av
anvandningen av ranteswappar. Resultatet réknades fram genom att man
jamforde kostnaden for att I3na i statsskuldsvaxlar med kostnaden for
ranteswappen och obligationsupplaningen (for en teknisk beskrivning av
redovisningsmetoderna se skrivelsen s. 33). Redovisningen innebar enligt
Riksrevisionen att man jamforde tva alternativa sétt att finansiera statsskulden
som bada uppfyllde regeringens l6ptidskrav. Redovisningen visade ocksa hur
Riksgéldskontorets egna beslut att anvanda ranteswappar bidrog till att minska
kostnaden.

I samband med finanskrisen forandrades forhallandena pa
finansmarknaden. Under 2008-2012 tredubblades skillnaden i kostnad mellan
uppléning via ranteswappar och upplaning i statsskuldsvéaxlar. Anvandandet
av ranteswappar var darmed inte l&ngre det billigaste alternativet for
Riksgaldskontoret att lana till rorlig ranta. Det redovisade resultatet av
ranteswapparna (enligt davarande redovisningsmodell) svangde fran positivt
till negativt.

Trots de negativa resultaten fortsatte Riksgéldskontoret att anvénda
ranteswappar men &ndrade bade motiven till anvandningen och redovisningen
av resultaten. De nya motiven som infordes var att rantswappar sankte
kostnaden genom att statsskuldens loptid forkortades, att likviditeten i
marknaden for svenska obligationer forbattrades, att den s.k.
refinansieringsrisken minskade samt att alternativet att lana via
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

statsskuldsvaxlar inte var mojligt eftersom efterfragan pa statsskuldsvaxlar var
begransad.

Den nya redovisningsmodellen, som inférdes 2010, bygger pa en
jamforelse mellan den fasta obligationsrdntan och den rorliga réntan i
ranteswapavtalet, dvs. nettobetalningen av avtalet. Enligt Riksrevisionen
innebar den nya redovisningsmodellen att man jamfor kostnaden for lang
obligationsupplaning (normalt sju till tio &r) med kostnaden for kort
vaxelupplaning (tre manader), i stallet for att som tidigare jamféra kostnaden
for tva korta upplaningsalternativ.

Den nya modellen innebar att det redovisade resultatet av rdnteswapparna
aterigen blev positivt eftersom det i normala fall &r dyrare att lana langt an
kort. Det faktum att rdntorna sedan modellen infordes har sjunkit till
rekordldga nivaer — rantan pa tremanaderslan har varit negativ sedan varen
2014 — har dessutom bidragit till att ranteswapparna visat pa en mycket stor
kostnadsbesparing i statsskuldsforvaltningen, sammantaget 36 miljarder
kronor under perioden 2003-2017 enligt den nya redovisningsmodellen.

Slutsatser och iakttagelser

Anvandningen av ranteswappar har varit effektiv

Riksrevisionen har raknat pa resultatet av Riksgaldskontorets anvandning av
rénteswappar under perioden 2003-2017 enligt den redovisningsmodell som
Riksgéldskontoret ursprungligen anvande. Enligt Riksrevisionen har
ranteswapparna gett en kostnadsbesparing pa sammanlagt drygt 1 miljard
kronor under perioden jamfort med en alternativ upplaning via
statsskuldsvéxlar. Det innebér enligt Riksrevisionen att finansieringen via
ranteswappar varit effektiv inom de riktlinjer som regeringen stéllt upp.

Riksrevisionen tycker ocksad att det var ratt av Riksgaldskontoret att
fortsdtta att anvanda rénteswappar under 2008-2012 trots att resultatet av
swapparna var negativt. Enligt den ursprungliga berdkningsmetoden blev
resultatet terigen positivt fr.o.m. 2013, men det dréjde till 2015 innan
resultatet for hela swapinnehavet blev positivt.

Enligt Riksrevisionen har anvéandningen av ranteswappar dven gett tva
andra positiva effekter — likviditeten pa obligationsmarknaden har forbattrats
och refinansieringsrisken har minskat.

Redovisningen av ranteswappar ar otillfredsstéllande

Riksrevisionen anser att Riksgédldskontorets nuvarande redovisning av
rénteswapparna &r otillfredsstéllande och Iatt kan misstolkas. Den nuvarande
berédkningsmetoden innebér att Riksgaldskontoret jamfor rantekostnaden for
upplaning med tva olika I6ptider. Den jamforelsepunkt som Riksgaldskontoret
anvander vid utrdkning av det s.k. kalkylmassiga resultatet &r inte heller
forenlig med riktlinjerna for statsskuldens forvaltning. Nagon jamfarelse med
alternativa satt att finansiera statsskulden, givet regeringens beslut om
skuldens loptid, gors inte. Riksgaldskontorets bidrag till det dvergripande
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malet att langsiktigt minimera kostnaden inom ramen for regeringens
Ioptidskrav framgar darmed inte heller av redovisningen.

Enligt Riksrevisionen beror Riksgaldskontorets redovisade besparing pa 36
miljarder kronor under perioden 2003-2017 till storsta delen (ca 97 procent)
pé en forvantad I6ptidspremie (eftersom man lanar Iangt och swappar kort)
och ovantade men fordelaktiga ranteférandringar under perioden. Dessa
effekter &r kopplade till regeringens riktlinjebeslut och hade uppkommit &ven
om uppléaningen skett via statsskuldsvaxlar.

Enligt Riksrevisionen bor det av redovisningen av ranteswapparna framga
vilka effekter som beror pa Riksgaldskontorets egna beslut, vad som beror pa
forvantade besparingar till foljd av att Ioptiden foérkortas och ovéntade
besparingar (eller forluster) till foljd av att rdnteomséttningsrisken okar nér
loptiden forkortas. En tydligare analys av sambanden mellan 16ptid, kostnad
och risk ar 6nskvard enligt Riksrevisionen. En sadan redovisning skulle kunna
bidra till en fruktbar diskussion infor regeringens framtida riktlinjebeslut.

Enligt Riksrevisionen talar &ven det nuvarande rénteldget for att en mer
fullstandig redovisning &r nddvéndig. Sannolikheten for att rantan framdver
blir mycket lagre an forvantat &r mindre &n motsatsen. Det finns darfér en risk
att resultatet av ranteswapparna enligt den nuvarande redovisningsmodellen
blir patagligt svagare an vad det varit under de senaste aren. Ett negativt
resultat kan inte uteslutas, och det skulle kunna tolkas som att
Riksgaldskontoret borde sluta att anvénda ranteswappar, vilket, enligt
Riksrevisionen, i sa fall skulle vara en felaktig tolkning.

Rekommendationer

Riksrevisionen ger tvd rekommendationer till Riksgaldskontoret.
Riksgéldskontoret bor vid redovisningen av utfallet av ranteswappar

« tydliggora vilken effekt som beror p& myndighetens egna beslut inom den
ram som ges av regeringens riktlinjer av I6ptiden i den nominella
kronskulden

* gvervdga om den nuvarande definitionen av det kalkylméssiga resultatet
av att anvanda ranteswappar ska redovisas dven framgent, och om sa ar
fallet: 1) dela upp utfallet i dess olika bestandsdelar, sdsom swapresultat,
|6ptidspremie och ovantade marknadsrorelser och 2) tydliggéra sambandet
mellan 16ptid, kostnad och risk.

Sammanfattning av Riksgaldskontorets beddmning av
Riksrevisionens rapport och rekommendationer

Riksgéldskontoret delar i allt vésentligt Riksrevisionens beddmning i
rapporten nar det géller redovisningen av ranteswappar. Ddremot anser
Riksgéldskontoret att slutsatserna bor nyanseras. Riksrevisionens granskning
ar avgransad till att titta pa resultatet av tekniken att anvanda ranteswappar for
att uppna loptidsmalet for statsskulden. Enligt Riksgaldskontoret ar det dven
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

relevant att redovisa effekten av strategin att forkorta loptiden, oavsett val av
teknik. Bada dessa aspekter bor darfor enligt Riksgéldskontoret redovisas i
nésta underlag for utvérdering av statsskuldsforvaltningen.

Nar marknaderna forandrades och stocken statsskuldsvéxlar minskade i
samband med finanskrisen 2007-2009 4&ndrade Riksgéaldskontoret
redovisningen av ranteswappar. Den tidigare redovisningen beddmdes ge en
missvisande bild.

Riksgéldskontoret gick i stallet dver till att redovisa utfallet av swapparna
som skillnaden mellan den rorliga rénta som betalats och den fasta rdnta som
erhdllits i swapparna, dvs. nettokassaflddet. Riksgéldskontoret delar
Riksrevisionens kritik att den nya redovisningsmodellen ger en dverdrivet
positiv bild av resultatet av rénteswapparna och att den inte visar resultatet av
tekniken att anvanda ranteswappar. Men det var enligt Riksgaldskontoret inte
heller syftet med den nya redovisningen.

Riksgaldskontorets redovisning ska inte enbart vara ett underlag for
utvéardering av den operativa forvaltningen av statsskulden utan ocksa ett
underlag for utvérdering av den dvergripande strategin i riktlinjerna. | det
senare fallet &r den totala effekten av att férkorta Ioptiden relevant, oavsett val
av teknik. Syftet med att redovisa nettokassaflédet har, enligt
Riksgaldskontoret, inte varit att utvardera tekniken att anvénda swappar, utan
att visa pa kassaeffekten av att forkorta Ioptiden med swappar om den
underliggande uppléningen &r oférandrad. Detta framgar ocksé av det érliga
underlaget for utvardering.

Riksgaldskontoret anger att man tanker fortsatta att redovisa
nettokassaflodet. Daremot kommer myndigheten, i linje med Riksrevisionens
rekommendationer, att i framtida underlag dven redogéra for hur olika faktorer
paverkat kassaflodet.

Regeringens atgarder med anledning av Riksrevisionens
iakttagelser

Regeringen konstaterar i skrivelsen att Riksrevisionen inte lamnar négra
rekommendationer till regeringen. Déaremot kan det i samband med
utvérderingen av Riksgéldskontorets statsskuldsforvaltning finnas anledning
for regeringen att félja upp hur redovisningen av ranteswappar utvecklas och
att vid behov ta ytterligare initiativ for att forbattra redovisningen. Med detta
anser regeringen att Riksrevisionens rapport &r slutbehandlad.

Utskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat regeringens skrivelse om Riksrevisionens rapport om
Riksgéldskontorets utnyttjande av rénteswappar under perioden 2003-2017.

Riksrevisionen anser i sin rapport att anvandningen av ranteswappar
sammantaget varit effektiv inom ramen for regeringens riktlinjer for
statsskuldspolitiken. Samtidigt & myndigheten kritisk till hur resultatet



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

redovisas. Nuvarande redovisningsmodell ger, enligt Riksrevisionen, en
alltfor positiv bild av resultatet, och av redovisningen framgar inte vilket
bidrag Riksgéaldskontorets operativa forvaltning gett till det dvergripande
malet att langsiktigt minimera kostnaden for skulden inom ramen for
regeringens krav pé skuldens I6ptid.

Utskottet noterar att Riksgéldskontoret i huvudsak delar Riksrevisionens
beddmningar i rapporten, att den nuvarande redovisningen kan ge en
overdriven bild av swapparnas resultat och att den inte visar pé resultatet av
tekniken att anvanda ranteswappar. Enligt Riksgaldskontoret har det heller inte
varit syftet, utan syftet med den nuvarande redovisningen av nettokassaflodet
av ranteswapparna har i stéllet varit att visa pa kassaeffekten av att ha forkortat
loptiden i statsskulden med rénteswappar givet den underliggande
uppléaningen.

Utskottet konstaterar att Riksgaldskontoret anser att bada dessa aspekter
bor framga av redovisningen. Riksgaldskontoret anger darfor att man kommer
att fortsétta att redovisa nettokassaflodet i kommande underlag for utvardering
av statsskuldspolitiken, men att myndigheten samtidigt kommer att redovisa
hur olika faktorer har paverkat kassaflodet, vilket ligger i linje med
Riksrevisionens rekommendationer.

Riksrevisionen lamnar inte négra rekommendationer till regeringen i sin
rapport.

Med detta foreslar utskottet att regeringens skrivelse 2018/19:22 laggs till
handlingarna.
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Forteckning over behandlade forslag

Skrivelsen

Regeringens  skrivelse  2018/19:22  Riksrevisionens  rapport om
Riksgéldskontorets anvandning av ranteswappar.
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