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Sammanfattning, slutsatser och
rekommendationer

Riksgildskontoret (Riksgilden) har enligt instruktion frin regeringen som en av
sina huvuduppgifter att ta upp och forvalta lan till staten i enlighet med budgetlagen.
Det 6vergripande malet ir att laingsiktigt minimera kostnaden for skulden
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.

For att dstadkomma en énskad avvigning mellan kostnad och risk beslutar
regeringen varje ar vilken sammansittning statsskulden ska ha liksom 16ptiden
for respektive del av statsskulden. Riksgilden i sin tur styr statsskuldens 16ptid
genom att vilja skuldens férdelning mellan rérlig respektive fast rinta. Sedan
2003 anvinder Riksgilden bland annat si kallade rinteswappar for att
astadkomma en limplig férdelning. En rinteswap innebir att tvd parter byter
rintor med varandra, vanligtvis en fast rinta mot en rérlig.

Anvindningen av rinteswappar har blivit omfattande och under perioden 2003—
2017 har Riksgilden ingatt rinteswapavtal for statsobligationer f6r narmare 300
miljarder kronor. De motiv Riksgilden har framfort for anvindningen av
rinteswappar har varierat 6ver tiden, liksom sittet att redovisa resultatet av
anvindningen.

Mot bakgrund av den stora anvindningen av rinteswappar samt férindringen av
motiven till och redovisningen av rinteswappar har Riksrevisionen granskat hur
anvindningen av rinteswappar svarar mot det 6vergripande malet f6r

statsskuldsférvaltningen och om redovisningen av resultatet ir tillfredsstillande.

Rapporten forsoker besvara tvd revisionsfragor:

1. Har anvindningen av rinteswappar varit effektiv?
2. Arredovisningen av rinteswappar tillfredsstillande?

Bakgrund

Skiftande motiv och redovisning

Riksgilden borjade 2003 anvinda sig av rinteswappar for att sinka kostnaderna
tor forvaltningen av statsskulden. Riksgilden kan med statens balansrikning i
ryggen lana till formanligare villkor 4n andra aktdrer pi marknaden. Denna
konkurrensfordel dr vanligtvis storre ju lingre lanet dr. Riksgildens ursprungliga
motiv var att utnyttja denna konkurrensfordel genom att lana med langa loptider
till fast rianta och direfter anvinda sig av rinteswappar for att erhélla en rorlig
rinta. Marknadsdata f6r dren som foregick beslutet 2003 visade att detta skulle
medfora kostnadsbesparingar.
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Inledningsvis redovisade Riksgilden att anvindningen av rinteswappar jaimfort
med kort upplaning i statsskuldvixlar medfsrde ligre kostnader for staten. Men
under finanskrisen uppstod det fértroendeproblem pa de finansiella marknaderna
vilket kullkastade tidigare forhallanden. Under perioden 2008-2012 tredubblades
skillnaden i uppldningskostnaden for treméanaders 1dn mellan marknaden (som
Riksgilden betalar nir de anvinder rinteswappar) och staten (den alternativa
upplaningsformen statsskuldvixlar) jaimfsrt med aren fore finanskrisen.
Anvindandet av rinteswappar var dirmed inte lingre det billigaste alternativet att
lana med rorlig rinta och resultatet blev enligt den davarande
redovisningsmodellen negativt.

Samtidigt med att de negativa resultaten uppstod dndrade Riksgilden savil
motiven till anvindningen av rinteswappar som redovisningsmodell for
kostnadskonsekvensen. De nya motiven var att rinteswappar sinkte kostnaden
genom att statsskuldens loptid kortades, att likviditeten i obligationsmarknaden
forbittrades, att refinansieringsrisken minskade samt att alternativet att 1ana via
statsskuldvixlar inte var tillgingligt da efterfrigan pa dessa bedomdes vara
begrinsad.

Den nya redovisningsmodellen baserades pa en jimforelse av den fasta langa
rintan med den rérliga rintan i rinteswapavtalet, det vill siga nettobetalningen av
avtalet. Istillet for att jimfora kostnaden mellan tvé olika korta
upplaningsalternativ med tre manaders tidslingd valde Riksgilden att frdn och
med 2010 jimfora kostnaden f6r lang upplaning (vanligtvis 7-10 ar) med
kostnaden for kort upplaning (tre méanader).

Eftersom det i normala fall 4r dyrare att 1dna pa lang tid dn pa kort resulterade den
indrade redovisningsmodellen i att det redovisade resultatet av att anvinda
rinteswappar ater blev positivt. Det faktum att rintan fallit till rekordlaga nivaer —
rintan pa tre méanaders lan har varit negativ sedan varen 2014 — har ocksé bidragit
till att den nuvarande redovisningsmodellen uppvisar ett starkt positivt resultat, 36
miljarder kronor sammantaget f6r hela perioden 2003-2017.

Granskningens resultat

Riksgaldens finansieringsstrategi har varit effektiv

Riksrevisionens genomgang visar att anvindningen av rinteswappar har medfort
att kostnaderna for statsskulden minskat med 1,1 miljarder kronor under
perioden 2003-2017 jamfort med en tinkt alternativ upplaning via
statsskuldvixlar. Berikningen utgdr ifrin Riksgildens ursprungliga
redovisningsmodell.

Riksgilden holl fast vid sin strategi under aren 2008-2012 nir resultatet av
rinteswapparna pavisade forluster (resultatet ir ju inte slutgiltigt utan utgor en
lagesbild av utvecklingen av ett antal langvariga kontrakt). Detta visade sig vara ett
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riktigt stillningstagande och fran och med 2013 blev det arliga resultatet ater
positivt enligt Riksgildens ursprungliga redovisningsmodell. Det drojde dock till
2015 innan det ackumulerade resultatet for hela swapinnehavet blev positivt.

Riksrevisionens slutsats ir att Riksgildens strategiska val att anvinda
rinteswappar har sinkt kostnaden for statsskulden, sett ver hela perioden.
Samtidigt har Riksgilden uppnatt tva andra efterstrivade effekter: en forbittrad
likviditet pa obligationsmarknaden och en minskad refinansieringsrisk. Savil
kostnad som risk har siledes utvecklats i enlighet med malet for statsskuldens
forvaltning. Mot den bakgrunden ir det Riksrevisionens bedémning att
Riksgildens anvindning av rinteswappar har varit effektiv, inom de ramar som
regeringen givit.

Riksgildens redovisning av rinteswappar ir otillfredsstillande

Samtidigt som resultatet av anvindningen av rinteswappar blev negativt under
finanskrisen bytte Riksgilden berikningsmetod. Fran och med 2010 redovisar
Riksgilden utfallet av anvindningen av rinteswappar som det kalkylmissiga
resultatet av rinteswapavtalet, det vill siga skillnaden mellan att erhalla den fasta
swaprintan och betala den rérliga Stibor-rintan. Det motsvarar skillnaden i
rintekostnaden mellan att 1) emittera en statsobligation och samtidigt ing ett
rinteswapavtal och 2) emittera en statsobligation. Berikningsmetoden innebir att
Riksgilden jimfor rintekostnaden for upplaning med tva olika loptider. En
komplikation i sammanhanget ir att den jaimforelsepunkt Riksgilden anvinder
vid utrikningen av det sa kallade kalkylmissiga swapresultatet inte dr forenlig
med riktlinjerna fér statsskuldens f6rvaltning. Ur det perspektivet ir jimforelsen
inte andamalsenlig. Ndgon jaimférelse med alternativa sitt att finansiera skulden,
givet den av regeringen beslutade loptiden, gors inte. Riksgildens bidrag till det
overgripande malet att langsiktigt minimera kostnaden inom ramen for
regeringens loptidskrav framgar dirmed inte av redovisningen.

Granskningen visar att den "besparing” pa 36 miljarder kronor som Riksgilden
redovisat som ett resultat av anvindningen av rinteswappar under 2003-2017 till
storsta delen (97 procent) utgors av en forvintad 16ptidspremie och ovintade men
fordelaktiga marknadsroérelser under perioden. Denna del ir frimst kopplad till
regeringens riktlinjebeslut om loptiden, och hade uppkommit dven om
uppldningen skett via statsskuldvixlar. Detta framgar inte av Riksgildens
redovisning som bara sirredovisar resultatet for avtalen med rinteswappar.

Riksrevisionen anser att Riksgildens redovisning av resultatet av att anvinda
rinteswappar ir otillfredsstillande och litt kan misstolkas. Det dr Riksrevisionens
mening att det i en redovisning bor framga vilka effekter som beror pa
Riksgildens egna beslut (swapresultatet) och vad som beror pa férvintade
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besparingar som f6ljd av kortad 16ptid och ovintade besparingar (eller férluster)
som foljer av en okad rinteomsittningsrisk vid en kortad 16ptid. En tydligare
analys av sambanden mellan 16ptid, kostnad och risk 4r ocksd 6nskvird. En sddan
redovisning skulle kunna bidra till en fruktbar diskussion infor regeringens
framtida riktlinjebeslut.

Aven det nuvarande rinteliget talar for att en mer fullstindig redovisning av
resultatet 4r angeldgen. Sannolikheten for att rintan framéver blir mycket ligre dn
forvintat far betraktas som mindre 4n motsatsen. Det finns darfor en risk att
resultatet av anvindningen av rinteswappar som de fér nirvarande redovisas av
Riksgilden kommer att bli patagligt svagare 4n vad de senaste arens erfarenheter
visar. Negativt resultat kan inte uteslutas. Nuvarande redovisningsmodell skulle
kunna leda till att ett negativt utfall tolkas som att Riksgilden borde sluta anvinda
rinteswappar. Det vore enligt Riksrevisionen en felaktig tolkning.

Rekommendationer

Riksrevisionen anser att Riksgildens nuvarande redovisning av utfallet av att
anvinda rinteswappar ir otillfredsstillande och riskerar att leda till felaktiga
tolkningar av dess effekter. Riksrevisionen rekommenderar Riksgilden att vid
redovisningen av utfallet av rinteswappar

o tydliggora vilken effekt som beror pd myndighetens egna beslut inom den
ram som ges av regeringens riktlinjer av 16ptiden f6r den nominella
kronskulden.

e overviga om nuvarande definition av det kalkylmissiga resultatet av att
anvinda rinteswappar ska redovisas dven framgent och om s3 ir fallet:

— dela upp utfallet i dess olika bestindsdelar, sisom swapresultat,
l6ptidspremie och ovintade marknadsrorelser.
— tydliggér sambandet mellan 16ptid, kostnad och risk.
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1 Inledning

1.1 Motiv till granskning

Riksgildskontoret (Riksgilden) har enligt myndighetens instruktion som en av
sina huvuduppgifter att ta upp och férvalta lan till staten i enlighet med budgetlagen.
Det 6vergripande mélet ir att lingsiktigt minimera kostnaden f6r skulden
samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.!

For att 4stadkomma den av regeringen 6nskade avvigningen mellan kostnad och
risk styr Riksgilden statens nominella kronskuld till en limplig férdelning mellan
lan med rorlig och fast rinta. Sedan 2003 anvinder Riksgilden rinteswappar i sin
forvaltning av statens skuld. Rinteswapavtalen innebir att Riksgilden byter fasta
rintor mot rorliga rantor. Betalningen av lan med ling 16ptid kan dirigenom ske
till rorlig rinta.

Anvindningen av rinteswappar ir omfattande, och under perioden 20032017 har
Riksgilden ingitt rinteswapavtal f6r statsobligationer pd nirmare 300 miljarder
kronor. Motiven som Riksgilden har framfort f6r anvindningen av rinteswappar
har varierat 6ver tiden, liksom sittet att redovisa resultatet av anvindningen. Med
nuvarande redovisningsmetod uppgdr det ackumulerade resultatet sedan
inférandet 2003 till cirka 36 miljarder kronor, i genomsnitt 2,4 miljarder kronor
per ar, enligt Riksgilden.

Mot bakgrund av den stora anvindningen av rinteswappar i
statsskuldsférvaltningen samt f6rindringen av motiven till och redovisningen av
rinteswappar finner Riksrevisionen det motiverat att granska hur anvindningen
av rinteswappar svarar mot det 6vergripande malet f6r statsskuldsférvaltningen
och om redovisningen av resultatet ir tillfredsstillande.

Definition av rinteswap

En ridnteswap dr en 6verenskommelse mellan tva aktérer om att under en bestimd
tidsperiod byta rintebetalningar med varandra. Den ena parten betalar en fast rinta och
erhaller samtidigt ersittning i form av rérlig ridnta fran motparten. Nivan pa den rorliga
rantan bestdms utifran en éverenskommen referensrinta, exempelvis tre méanaders
Stibor.2 Inga underliggande ldnetransaktioner sker, utan endast byte av réintebetalningar.

1 Férvaltningen ska ocksa ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken stiller. Detta paverkar
emellertid inte féreliggande granskning.

2 Stibor, eller Stockholm Interbank Offered Rate, 4r en daglig referensrinta som beriknas som
ett aritmetiskt medelvirde av de rintor som bankerna SEB, Nordea, Svenska
Handelsbanken, Swedbank, Linsférsdkringar Bank, SBAB och Danske Bank stiller till varandra for
utlaning i svenska kronor. Stibor baseras séledes inte p4 genomférda transaktioner. Stibor anvinds
som referens f6r rintesittning eller prissittning av derivatinstrument. Noteringarna fér Stibor
publiceras varje vardag klockan 11.00.
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For Riksgildens del innebér anvidndningen av rinteswappar att valet av [6ptid for
statsskuldens finansiering kan separeras fran regeringens beslut om skuldens exponering,
det vill siga rantebindningstid. Exempelvis kan Riksgilden finansiera ett upplaningsbehov
genom att emittera statsobligationer med lang |6ptid (normalt 7-10 &r) och sedan med
hjilp av rinteswapavtal omvandla rintebetalningen pa lanet till en rérlig rénta och
ddrmed férkorta rantebindningstiden.

| rsredovisningen 2004 beskriver Riksgilden anvindningen av rinteswappar i en
faktaruta. Den aterges hir nagot omskriven och i férkortad form.

Réinteswappar dr ett sitt att utnyttja statens relativa styrka i ldnga léptider och dérmed scinka
kostnaden fér upplaningen. Fér att skapa kort rinteexponering via swapmarknaden emitterar
Riksgdilden en obligation i svenska kronor. Ddrefter gors en riinteswap i svenska kronor.
Riksgdilden erhdller en fast rinta och betalar rérlig rinta (Stibor).

Swapmarknaden
Rinteswapmarknaden bygger pa olika aktérers méjligheter att utnyttja sina komparativa
férdelar pa lanemarknaden vid lan med olika l6ptid.

Lanevillkoren for olika foretag skiljer sig at med utgangspunkt i deras kreditvardighet.
Skillnaden kan variera beroende pa lanets 16ptid. Ett exempel kan tjana som en
illustration. Anta att féretag A och B erbjuds att lana enligt villkoren i nedanstaende tabell.

Tabell 1 Lanevillkor vid fast och rérlig ranta

Foretag Fast rinta (5-arskontrakt) Rérlig ranta
A 3% tre manaders Stibor + 0,5 %
B 2,5% tre manaders Stibor + 0,3 %

Foretag B har, pa grund av hégre kreditvirdighet, absoluta laneférdelar gentemot féretag
A. Fordelen &dr dock stérre for 1an med fast rénta dn med rorlig rénta. Féretag B ségs
dirfér ha komparativa férdelar i 1an med fast rinta medan féretag A har komparativa
férdelar i 1an med rérlig rinta. Anta att féretag A vill lana till fast rinta medan féretag B vill
lana till rérlig rinta. Genom att ingé ett rinteswapavtal kan bada parter dra nytta av sina
respektive komparativa férdelar.

Om féretag A tar ett 1an med rérlig ridnta och féretag B tar ett lan med fast rinta enligt
villkoren ovan och de sedan ingar ett rinteswapavtal dar féretag A erhaller Stibor och
betalar 2,4 procent fast rinta blir betalningsstrémmarna och besparingen enligt
nedanstaende tabell.

Tabell 2 Betalningsstrommar och besparingar

Foretag Betala Erhalla Nettobet. Besparing
A Stibor + 0,5 % Stibor 2,9 % 0,1%
+ 2,4%
B 2,5 % + Stibor 2,4 % Stibor + 0,1% 0,2 %
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Rinteswappen innebér att de bada féretagen kan dra nytta av sina komparativa férdelar
och didrmed sinka sina sammanlagda kostnader i férhallande till att [ana var och en foér
sig pa marknaden.

Motpartsrisk

Vid anvéndningen av rinteswappar uppstar en motpartsrisk eftersom motparten inte med
sikerhet kan fullfslja villkoren i avtalen. Sedan 2010 anvinder Riksgilden sa kallad central
motpartsclearing fér att minska motpartsrisken, och idag sker all handel i ranteswappar
med central motpartsclearing.3 Fér dldre ranteswapavtal som inte omfattas av central
motpartsclearing har Riksgélden begransat motpartsrisken genom att skriva avtal med
motparten som innebér att motparten maste stilla sikerheter om virdet pa
ranteswapparna dr positivt for Riksgalden. Sakerheterna utgor ett skydd i handelse av att
motparten inte kan fullgéra sina ataganden.

1.2 Syfte, fragestillningar och avgransningar

Syftet 4r att granska om Riksgildens anvindning av rinteswappar har bidragit till
att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Rapporten soker besvara tvd revisionsfragor:

1. Har anvindningen av rinteswappar varit effektiv?
2. Ar redovisningen av rinteswappar tillfredsstillande?

Granskningen ir avgrinsad till anvindningen av rinteswappar inom ramen for
térvaltningen av den nominella skulden i svenska kronor. Anvindningen av
rinteswappar som en del i arbetet med att omvandla upplaning i svenska kronor
till exponering i utlindsk valuta ingar inte i granskningen. Inte heller Riksgildens
positionstagning ingar i granskningen.+

Regeringens styrning av statsskuldsférvaltningen ir inte féremal for
granskningen men utgor en utgingspunkt i bedémningen av Riksgildens
forvaltning av statsskulden.

Granskningen ber¢r Riksgilden.

3 Central motpartsclearing innebér att kreditrisken flyttas fran motparten till en central motpart genom
att den centrala motparten agerar képare till siljaren i affdren och siljare till képaren i affdren. Den
centrala motparten garanterar ddrmed affdren. Genom att stilla mycket héga krav pa den centrala
motpartens kreditvardighet kan motpartsrisken begransas. Den centrala motparten tar ut en
transaktionsavgift fér att kompensera sig fér den patagna kreditrisken och egna omkostnader.
Riksgalden. Arsredovisning 2011, sid. 27.

4 Med positioner avses transaktioner som syftar till att sidnka kostnaderna fér statsskulden med
beaktande av risk, eller sinka riskerna for statsskulden med beaktande av kostnad, och som inte
motiveras av underliggande lane- eller placeringsbehov. Riksgilden far ta begrinsade positioner i
utlandsk valuta och kronans valutakurs. Daremot far inte positioner tas pa den svenska
rintemarknaden. Regeringskansliet. Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018.
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1.3 Bedémningsgrunder

Bedsmningsgrunden utgér fran budgetlagens krav att statens skuld ska f6rvaltas
sd att kostnaden for skulden lingsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas.s Vidare bedoms Riksgildens forvaltning utifrin
regeringens beslut om riktlinjer for statsskuldens férvaltning.c Av dessa framgar
bland annat

i.  statsskuldens sammansittning och loptider
ii.  att Riksgilden ska beakta refinansieringsrisken i forvaltningen
iii.  att Riksgilden genom marknads- och skuldvard ska bidra till att

statspappersmarknaden fungerar vil i syfte att uppna det lingsiktiga
kostnadsminimeringsmalet med beaktan av risk

iv.  att utvirderingen av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa
termer i ljuset av den kunskap som fanns vid beslutstillfillet. Dir s3 dr
moijligt ska utvirderingen 4ven innefatta kvantitativa matt.

Med hinvisning till ovan anser Riksrevisionen att anvindningen av rinteswappar
ir effektiv om dess anvindning bidrar till

1. det 6vergripande malet om att minimera den langsiktiga kostnaden f6r
skulden med beaktande av risk

2. regeringens mellanliggande mal exempelvis att begrinsa
refinansieringsrisken, férbittra laneberedskapen eller
statspappersmarknadens funktion

och samtidigt sker inom ramen f6r regeringens riktlinjer.

Riksrevisionen anser att redovisningen av resultatet av rinteswappar ir
tillfredsstillande om den

1. tydliggor Riksgildens bidrag till det 6vergripande malet att langsiktigt
minimera kostnaden for skulden med beaktande av risk inom ramen for
myndighetens uppdrag och mandat

2. tydliggor Riksgildens bidrag till regeringens mellanliggande mal exempelvis
att begrinsa refinansieringsrisken, forbittra laneberedskapen eller
statspappersmarknadens funktion och

3. sirskiljer resultatet av fattade beslut betriffande exempelvis val av 16ptid och
finansieringsform fran de resultat som féljer av marknadsmissiga
forindringar av exempelvis rintenivier.

5 SFS 2011:203. Budgetlag, 5 kap. 5 §.
6 Regeringskansliet. Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018.
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1.4 Metod och genomférande

For att besvara bade fraga 1 och 2 har Riksgildens utvirdering och redovisning av
anvindningen av rinteswappar granskats. Konkret innebir det att foljande
publikationer fran Riksgilden har studerats och analyserats: Underlag for
utvirdering - Statsskuldens forvaltning (rgdngarna 2004—2017), Arsredovisning
(4rgangarna 2003-2017), Statsskuldens forvaltning — Forslag till riktlinjer (drgangarna
1998-2018) och Statsupplaning -Prognos och analys (argdngarna 2001-2017).

Regeringens beslut om riktlinjer och skrivelse Utvirdering av statens upplaning och
skuldf6rvaltning har ocksa analyserats. Dirutover har intervjuer genomférts med
personal hos Riksgilden.

For att framforallt bedoma effekten (friga 1), men dven virdera Riksgildens
redovisning (friga 2) av anvindningen av rinteswappar har en (ex post) jimforelse
mellan uppldningskostnaden f6r rinteswappar och statsskuldvixlar beriknats
med hjilp av marknadsdata.

Granskningen har genomforts av en projektgrupp bestiende av projektledaren
Alexander von Gussich och projektmedarbetaren Jérgen Appelgren. En
referensperson, docent Jens Josephson, har varit knuten till projektet och gett
synpunkter pé savil ett granskningsuppligg som ett utkast till
granskningsrapporten.

Foretridare f6r Regeringskansliet (Finansdepartementet) och Riksgilden har fatt
tillfille att faktagranska och i 6vrigt limna synpunkter pa ett utkast till
granskningsrapporten.

1.5 Rapportens disposition

I kapitel 2 ges en bakgrundsbeskrivning som redogor for styrningen av
statsskuldsférvaltningen och Riksgildens anvindning av rinteswappar. Vidare
redogors for Riksgildens motiv for att anvinda rinteswappar. I kapitel 3 redogors
for hur Riksgilden har redovisat resultatet av anvindningen av rinteswappar.
Avslutningsvis, i kapitel 4, analyseras Riksgildens redovisning av anvindningen
av rinteswappar. En jimforelse mellan uppldningskostnaden for rinteswappar
och statsskuldvixlar presenteras, och nuvarande redovisning analyseras utifrin
bakomliggande orsaker.

RIKSREVISIONEN 13
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2 Bakgrund

2.1 Styrning och genomférande av
statsskuldsforvaltningen

Malet for statsskuldsférvaltningen 4r beslutat av riksdagen och finns formulerat i
5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203). Malet ir att statens skuld ska forvaltas si att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen
beaktas.

I statsskuldssammanhang beskrivs risk som variationer i statens kostnader for
statsskulden. Staten efterstrivar — utover laga kostnader — 4ven jimna kostnader
for statsskulden. De frimsta riskerna for variationer i statsskuldens kostnader ir
férandringar i inflationstakten, rinteliget och virdet av den svenska kronan.
Dirtill paverkas naturligtvis kostnaderna av statsskuldens storlek och dess
utveckling. Budgetlagens mal for statsskuldsforvaltningen ir emellertid relativt
allmint hallet. Hur risken ska beaktas saknas det nirmare beskrivning av.

Regeringen beaktar risken via beslut om den 6vergripande risknivan i de arliga
riktlinjebesluten f6r statsskuldens forvaltning. I riktlinjerna bestimmer
regeringen 6ver statsskuldens sammansittning och 16ptiderna for de olika delarna
av statsskulden.” Dessa faktorer ir avgsrande for avvigningen mellan kostnad och
risk. Dartill styr regeringen risktagandet i Riksgildens positionstagning genom att
sitta grinser f6r hur stora positioner som far tas i utlindsk valuta och i kronans
valutakurs.

Riksgilden i sin tur ansvarar for att statsskuldsforvaltningens praktiska
utformning sker inom de ramar som riktlinjerna féreskriver och ir i enlighet med
statsskuldspolitikens mal. Riksgilden har dock méjligheter att paverka riktlinjerna
for statsskuldens forvaltning. Varje ar limnar Riksgilden forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning infor regeringens arliga beslut om riktlinjer.
Regeringens beslut om riktlinjer 4r vanligtvis — men inte alltid — i linje med
Riksgildens férslag.s

En dterkoppling till riksdagen sker genom att statsskuldspolitikens maluppfyllelse
utvirderas av regeringen i en skrivelse till riksdagen vartannat ar.> Aren
diremellan gors en mer avgrinsad utvirdering i budgetpropositionen.

7 Statsskuldens sammansittning delas in i valutaskuld, real kronskuld och nominell kronskuld.
Styrningen har normalt bestatt av att ange andelarna for respektive skuldslag, men under vissa
perioder har férandringen av valutaskulden omriknat i kronor varit styrande.

8 | publikationen Riktlinjer for statsskuldens férvaltning framgér bade regeringens beslut och Riksgéldens
forslag till beslut pa ett 6verskadligt sitt.

9 SFS 2011:203. Budgetlag, 5 kap. 7 §.
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2.2 Regeringens styrning av upplaningen av nominell
kronskuld

Granskningens inriktning dr Riksgildens anvindning och redovisning av
rinteswappar inom ramen for forvaltningen av den nominella kronskulden.
Foreliggande avsnitt redogor {61 regeringens styrning av upplaningen av nominell
kronskuld.

Den kanske viktigaste styrparametern for upplaningen i nominell kronskuld &r
skuldens 16ptid. Regeringen har valt att faststilla l6ptiden for hela skulden under
vissa perioder och for olika delar av skulden under andra perioder. Riktlinjerna f6r
l6ptiden avseende den nominella kronskulden har varierat under arens lopp.
Loptiden for den nominella kronskulden uppgick till cirka 3,5 ars duration kring
2005. Efter hand férkortade regeringen malet f6r 16ptiden nigot, och 2014 var
malet ett intervall kring 3,0. Under dren 2006-2014 anvindes ett annat matt pa
loptiden, genomsnittlig rintebindningstid (GRT). Det mattet skiljer sig fran
duration, och vid 6vergingen 2006 skrev regeringen att 16ptiden enligt GRT pa 3,1
motsvarar en duration pd 2,5, det vill siga of6rindrat fran 2005.10 En indikativ
uppdelning av malet vid det tillfillet visade att durationen var omkring 3,5 ar f6r
den nominella kronskulden och 2,1 ar for valutaskulden.

Loptid, genomshittlig rintebindningstid och duration

Regeringen faststiller |6ptiden fér de olika skuldslagen. Beslutet om |6ptid styr
skuldslagets genomsnittliga omsittningstid. Genom beslutet avgér regeringen den
Svergripande avvigningen mellan kostnaden och risken fér skuldslaget i fraga.

Eftersom rdntan pa |an med lang |6ptid normalt 4r hégre dn riantan pa lan med kort l6ptid
ar det i allménhet billigare att finansiera en skuld med lan med kort |6ptid (se faktarutan
pa sidan 23). Samtidigt 6kar rinterisken vid kort upplaning eftersom lanet aterkommande
maste férnyas till en i forvag okénd rinta.

Regeringen har anvint sig av tva olika matt fér |6ptiden for den nominella kronskulden:
genomsnittlig rintebindningstid och duration.”

Genomsnittlig riintebindningstid definieras som det tidsmissiga medelvirdet fér alla rinte-

och skuldbetalningar pa den befintliga skulden. Ett exempel kan tjina som illustration. Fér
ett lan pa 10 miljoner kronor med en arlig rénta pa 10 procent och aterbetalningstid pa 10

ar 4r den genomsnittliga rintebindningstiden:

_ 1&r+10% *10milj + ---+ 9 & % 10 % * 10 milj + 10 ar x 110 % * 10 milj
- (10 % * 10 milj + --- 10 % * 10 milj + 110 % * 10 milj)

GRT

vilket motsvarar 7 ar och 9 manader.

10 Anledningen till bytet var att durationsmattet paverkas av rantenivén. Den starka rantenedgingen
fran mitten av 2004 till mitten av 2005 medférde att det var besvirligt fér Riksgalden att ligga pa
malet. Se Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2006.

" Fér att vara mer exakt anvinder regeringen den sa kallade Macaulay-durationen.
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Duration definieras istillet som medeltiden fér de nuvdrdesvigda (diskonterade) réinte-
och skuldbetalningarna. | exemplet ovan blir durationen (med 10 procent
diskonteringsrinta):
10% * 10 milj .. 110% * 10 milj
RS B CES U7
A0% > 10 milj " T10% + L0 milj)

(1+10%) (1+ 10%)*°

vilket motsvarar 6 ar och 9 manader.

lar *
Duration =

Durationen dr kortare dn den genomsnittliga rintebindningstiden eftersom betalningar
som ligger lang bort i tiden far mindre vikt pa grund av diskonteringsfaktorn. Vidare &r
durationen beroende av marknadsrintan. Det gar ocksa att visa att durationen miter en
laneportféljs priselasticiet med avseende pa marknadsrintan, det vill sdga hur
marknadsvérdet pa skulden paverkas av férandringar i marknadsréntorna.

Tabell 3 Riktlinjer fér |6ptiden fér den nominella kronskulden

Ar Loptid Mitt Objekt

2003 2,7 Duration Kron- och valutaskuld

2004 2,7 Duration Kron- och valutaskuld

2005 2,5 Duration Kron- och valutaskuld

2006 3,1%* GRT Kron- och valutaskuld

2007 4,7* GRT Hela skulden

2008 48 GRT Hela skulden

2009 3,2 GRT Nominell kronskuld

2010 3,2 GRT Nominell kronskuld med I5ptid upp till 12 ar
2011 3,1 GRT Nominell kronskuld med l6ptid upp till 12 ar
2012 2,7-3,2 GRT Nominell kronskuld med I5ptid upp till 12 ar
2013 2,7-3,2 GRT Nominell kronskuld med l6ptid upp till 12 ar
2014 2,7-3,2 GRT Nominell kronskuld med I5ptid upp till 12 ar
2015 2,3-2,8%% Duration Nominell kronskuld med I5ptid upp till 12 ar
2016 2,6-3,6 Duration Nominell kronskuld med I6ptid upp till 12 ar
2017 2,9-3,9 Duration Nominell kronskuld med I5ptid upp till 12 ar

* Fgr den nominella kronskulden innebar det en loptid pa cirka 3,5 dr.

** Skillnaden mellan loptidsmdtten férklarar 0,25 dr av sdnkningen av l6ptidsintervallet for den
nominella kronskulden med 0,4 dr. Dértill bidrar en planerad minskning av valutaexponering och
en ddrtill motsvarande ékning av den nominella kronskulden till en férkortning av den nominella
kronskulden med 0,1 dr.

Kalla: Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2003-2017.
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Fran och med 2012 anvinder regeringen ett malintervall for den efterstrivade
loptiden. Regeringen motiverade 6vergingen till ett milintervall med att det
underlittar i situationer nir lanebehoven 4r smé och statsskulden minskar. I
sddana situationer ir det svart att na riktvirden for loptiderna. Av effektivitets- och
kostnadsskail infordes dérfor ett intervall for 16ptidsstyrningen av den nominella
kronskulden f6r instrument med 16ptid upp till 12 &r.12

Sedan 2015 har regeringen beslutat att dterigen anvinda mattet duration for att
mita loptiden. Atergdngen motiverades av att riktlinjen for loptiden numera var
ett malintervall snarare 4n ett riktviarde i kombination med att GRT var ett unikt
matt for Riksgilden, som — till skillnad frdn duration — inte anvindes
internationellt. Detta férsimrade enligt regeringen transparensen i
statsskuldsférvaltningen.ts Férandringen innebar inte ndgon reell skillnad i
loptiden, utan det var endast métten som skilde sig it.

For dren 2016 och 2017 forlingdes durationsintervallet med 0,3 ar under
respektive ar. Ar 2016 vidgades dessutom malintervallet fran 0,5 till 1,0 ar. Ett skil
som regeringen angav var att skuldens l6ptid inte lingre bedémdes vara lika starkt
kopplad till dess kostnad.:* Dirfor behovde inte 16ptiden styras lika snivt som
tidigare. Ett annat skil var att durationsmattet paverkas av rinterorelser, vilket gor
att [optiden péverkas av forindringar i marknadsrintan. Regeringen menade att
med ett bredare intervall kan oférdelaktiga omplaceringar av statsskulden
undvikas vid férindringar av marknadsrintan.

2.3 Riksgildens anvandning av ranteswappar

Regeringens riktlinjer for 16ptiden for den nominella kronskulden utgor ramen
for Riksgildens arbete pd omradet. Riksgilden kan rent teoretiskt uppnd malen
for 1optiden pa flera olika sitt. En mojlighet vore att bara emittera statsobligationer
och fordela upplaningen pé olika I5ptider s att mélet nis. Med utgingspunkt i
regeringens riktlinjebeslut om en l6ptid pa cirka tre ar skulle det innebira att
Riksgilden fick emittera statsobligationer med blandade 16ptider. En relativt stor
andel av upplaningen av statsobligationerna skulle behtva ha en medellang l5ptid
for att malet skulle kunna nas. Det skulle emellertid medfora en forfalloprofil som
vore forknippad med en hogre refinansieringsrisk.

Ett annat sitt att nd 16ptidsmalet 4r att blanda mer lang upplaning av
statsobligationer med kort upplaning av statsskuldvixlar som traditionellt har haft

12 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2012.
13 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2015.
4 Riktlinjer for statsskuldens frvaltning 2016.
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en 16ptid pa 3-12 manader.’s Genom att kombinera upplaning med mycket kort
16ptid respektive lang 16ptid i ritt andelar kan l6ptidsmalet uppnis.

En variant pa det sistnimnda &r att ha lang upplaning av statsobligationer och
anvinda rinteswappar som omvandlar statsobligationernas fasta langa
rintebetalningar till korta. Eftersom styrningen av l6ptid avser statsskuldens
exponering bidrar rinteswappar till att halla nere 16ptiden.1s

Riksgilden har valt att prioritera lang upplaning i finansieringen av statsskulden.
Drygt 60 procent av de utgivna statsobligationerna med en 16ptid pa hogst 12 ar
har haft en 16ptid pa 7-12 ar under dren 2003-2017.17 For att fa en kortare 16ptid
och dirmed uppna regeringens riktlinjer om Iptiden har Riksgilden bland annat
valt att anvinda sig av rinteswappar.

Anvindningen av rinteswappar har varit omfattande och motsvarar 29 procent av
den utgivna volymen av statsobligationer under perioden 2003-2017.

Diagram 1 Ackumulerad volym ingangna, férfallna och utestaende rinteswappar (mdkr)
350

300

250

200

150 / /?
. —
-

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

=== |ngangna rinteswappar “===Forfallna rinteswappar =====Utestdende rinteswappar

Kalla: Riksgdlden.

15 Sedan 2008 har |&ptiden emellertid varit hégst 203 dagar.

16 Regeringens styrning avser skuldens exponering, inte dess finansiering. Nir Riksgilden utger en 10-
arig statsobligation &r finansieringen sikrad fér 10 &r. Nar Riksgdlden genomfér en ranteswap byts
statsobligationens férbestimda réintebetalningar ut mot tre manaders Stiborrinta. Riksgélden och
skulden dr da exponerad mot en ridnta med en |6ptid pa tre manader.

17 Regeringen har under perioden haft olika styrning av upplaningen av statsobligationer med en |&ptid
pa hégst 12 r respektive fér statsobligationer med en 16ptid som varit ldngre dn 12 ar.
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Den arliga volymen ingangna rinteswappar har varierat ganska kraftig under aren
(se diagram 2). Under 2007 uppgick volymen ingingna rinteswappar, uttryckt
som andel av volymen under aret emitterade statsobligationer, till 69 procent
medan motsvarande siffra f6r 2011 var 12 procent.

Diagram 2 Arlig volym ingangna rinteswappar (mdkr) och érlig volym ingangna
rinteswappar som andel av arlig volym emitterade statsobligationer (procent 2003-2017)
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B Swap volym (v&) e Swap andel (h6)

Kéilla: Riksgcilden och egna berikningar.

Ser vi till lingden pa rinteswapavtalen — som har samma kontraktstid som den
underliggande statsobligationen — ir det en tyngdpunkt pa 9-10 ir som svarar for
nistan 40 procent. Avtal pa 5-8 r ir relativt vanliga, och enskilda &r svarar for 10—
15 procent av avtalen. Avtal pd 3—4 ar var vanligast under de forsta dren men har
endast utnyttjats i begrinsad omfattning efter 2005. Under 2005-2006 gjordes
ndgra avtal som var pa 12 respektive 15 ar, men rinteswappar med den
tidsutstrickningen har inte forekommit sedan dess.
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Diagram 3 Fordelning av swapvolym pa avtalstid 2003—2017 (procent)
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Kéilla: Riksgclden.

2.4 Riksgildens motiv till anvindning av rinteswappar

Riksgildens motivering till anvindningen av rinteswappar har skiftat dver tiden. I
tabell 4 nedan finns en sammanstillning av de motiv som lyfts fram och den
redovisningsmetod som valts av Riksgilden vid olika tidpunkter.

Tabell 4 Riksgildens motiv till och redovisning av ranteswappar 2003-2017

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Motiv

Sankt kostnad forkort | X | X | X | X | X [ X | ()| %) | ¥ | %
upplaning

Sankt kostnad genom X | X[ X[ X[ X|X|X|X]|X
kortad 16ptid

Forbattrad likviditet for X[ X[ X | X | XX | X[ X|[X]|X[|X]|X]X
lang obligation

Minskad XX | X[ X[ X ]| X[ X]|X]|X
refinansieringsrisk

Alternativ upplanings- X | X X | X | X | X|X
form ej majlig

Redovisning

Swapresultatet X | X | X | X|X]|X|X

Det kalkylméassiga X | X[ X|X[X]|X|X]X
swapresultatet

Kéilla: Riksgdldens drsredovisningar 2003—2016 och Riksgdldens underlag fér utvirdering av
statsskuldens férvaltning 2004-2016.
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2.4.1 Sankt kostnad

Anvindningen av rinteswappar motiverades ursprungligen med att den
forvintades sinka kostnaderna for skulden jimfért med den alternativa
upplaningsformen statsskuldvixlar (vilket innebir att tvd upplaningsalternativ
med kort rintebindningstid jaimfsrs med varandra). Nir detta férhallande inte
lingre visade sig gilla under dren 2008-2012, och rinteswapparna genererade
forluster, forandrade Riksgilden gradvis sitt argument med avseende pa kostnad
(se tabell 4). Inledningsvis forklarades forlusterna av oron pa finansmarknaderna
pé grund av den globala finanskrisen, men att liget successivt skulle normaliseras
och vinsterna dterkomma, enligt Riksgilden.is Nir forlusterna fortsatte menade
Riksgilden att effekten av rinteswappar inte enkelt lit sig uppskattas. Slutligen
(2012) ansag Riksgilden att den ekonomiska skillnaden mellan rinteswappar och
statsskuldvixlar var forsumbar, och motivet att rinteswappar var fordelaktiga i
forhallande till statsskuldvixlar utgick.

Samtidigt som forlusterna pa rinteswappar uppstod menade Riksgilden att den
relevanta jimforelsen snarare bestod i att helt enkelt avsta att ingd swapavtal och
dirmed acceptera en lingre rintebindningstid f6r den nominella skulden. Med
det perspektivet blev den ekonomiska konsekvensen av att anvinda rinteswappar
att Riksgilden kortade rintebindningstiden och dirmed minskade den forvintade
rintekostnaden. Argumentet foljer av att den korta (rorliga) rintan historiskt har
varit ligre 4n den linga (fasta) rintan (se faktarutan pa sidan 23).

2.4.2 Forbattrad likviditet av statsobligationer

Ett argument som fran och med 2005 framforts parallellt med argumentet om
sinkt kostnad ir att swapforfarandet som en bieffekt skar volymen emitterade
statsobligationer (och i motsvarande grad minskar volymen statsskuldvixlar). Med
ett begrinsat linebehov har Riksgilden valt att prioritera marknaden for
statsobligationer. Motivet ir att detta anses ge bist férutsittningar att na
kostnadsminimeringsmdlet pa lang sikt.1? Investerarbasen ir stor, efterfragan hog
och stabil och Riksgilden ir den enda emittenten av statsobligationer. Med tiden,
nir lanebehovet minskade och rinteswappar uppvisade forluster, betonades detta
motiv allt starkare och kom att utgéra ett huvudargument.

2.4.3 Minskad refinansieringsrisk

Ett ytterligare argument som lyfts fram fradn och med 2009 ir att anvindningen av
rinteswappar reducerar refinansieringsrisken. Trots att rintebindningstiden &r

18| Riksgildens &rsredovisning fér 2008 (sid. 16) skriver myndigheten att: "Dagens lige med hogt
uppskruvade TED-spreadar representerar sannolikt inte ett langsiktigt jamviktslage. [...] Da
finanskrisen klingar av och TED-spreadarna blir mer normala kommer vi troligen &terigen att se att
upplaningen via rinteswappar sénker kostnaden fér skulden.”

19 Riksgilden. Arsredovisning 2017.
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kort behover skulden refinansieras forst nir obligationen forfaller, det vill siga i
normalfallet efter 7-10 4r. Om skulden istillet finansieras med statsskuldvixlar
behover skulden refinansieras nir vixeln forfaller, vilket normalt sker efter 3—-6

manader.

2.4.4 Efterfragan pa statsskuldvaxlar for liten

Slutligen motiverades (sedan 2010) anvindningen av rinteswappar med att det i
praktiken inte dr rimligt att ersitta de bakomliggande statsobligationerna med
statsskuldvixlar.2o Efterfragan pa statsskuldvixlar bedémdes inte vara tillrickligt
omfattande. Den utestiende stocken vixlar har trendmissigt minskat sedan 2005
samtidigt som volymen rinteswappar vuxit. Enligt Riksgilden anvinder
investerarna i allt hogre grad andra instrument for att placera pengar pé kort sikt.

20 Riksgilden har inte latit géra ndgon kvantitativ analys av marknadsdjupet eller priselasticiteten for
statsskuldvixlar, utan baserar sin bedémning pa antalet investerare, myndighetens upplevelse av
marknaden, vad som kan utldsas av marknadsundersskningar och kommunikation fran
aterforsiljare och investerare. E-post fran Riksgilden, 2018-04-20.
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3 Riksgéldens redovisning av ranteswappar

Som ett underlag till att besvara revisionsfragorna gir vi i detta avsnitt igenom
Riksgildens redovisning av resultatet av anvindningen av rinteswappar.

Riksgildens redovisning aterfinns i drsredovisningen och i deras underlag for
utvirdering av statsskuldens forvaltning. Dir finns angivet hur stor volym som
swappats under aret och det ackumulerade resultatet av att anvinda rinteswappar.
Sittet att berikna det ekonomiska resultatet férindrades dock 2009 och
sammanfaller med Riksgildens f6érindring av motiven till anvindningen av
rinteswappar (se tabell 4 och faktarutan nedan).

Tva sitt att mita resultatet av rinteswappar

Swapresultatet
Rénteswapparna innebér att en fast rinta byts mot en rérlig réinta. Kombineras
ranteswappen med en statsobligation skapas méjligheten att fa rorliga riantebetalningar pa
statsskulden dven om finansieringen av skulden sker med langa |6ptider och till fast rinta.
| praktiken gar det till pa féljande vis:
1. Riksgilden emitterar en statsobligation med en |6ptid pa normalt 7-10 ar och betalar
en fast ridnta pa statsobligationen.

2. Riksgdlden ingar ett rinteswapavtal med samma avtalstid som statsobligationen.
Avtalet innebir att Riksgilden erhéller en i avtalet férutbestimd fast rinta (den sa
kallade swaprintan) och betalar en rorlig rinta (tre méanaders Stibor) under
avtalstiden.

Nettoeffekten blir att Riksgilden betalar den fasta rintan pa statsobligationslanet plus den
rorliga ridntan i swapavtalet (tre manaders Stibor) och erhaller den fasta swaprintan.

Alternativet till kombinationen ovan for att 4stadkomma en finansiering av skulden med
rorlig ridnta dr att Riksgédlden emitterar en tre manaders statsskuldvixel och betalar rintan
pa denna. | tabellen finns en sammanstillning av de bada alternativen.

Tabell 5 Jamférelse mellan 1) ranteswap + statsobligation och 2) statsskuldvixel

Upplaningsform Rénta netto Ranterisk Refinansieringsrisk
Ranteswap + Obl.rinta - Rorlig ranta Refinansiering nar obligationen
statsobligation Swaprinta + forfaller (7-10 ar)
Stibor
Statsskuldvéxel Vixelrdnta Rorlig ranta Refinansiering nar vixeln forfaller
(3-6 manader)

Skillnaden i rintebetalning mellan dessa bada alternativ benimns det arliga
swapresultatet:

Swapresultatety,;,, = Rantebetalningysyiqr — Rantebetalningsyapronstruktion
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Genom att sitta in lanebeloppet och rintorna gar det att visa att det arliga swapresultatet
ges av:?!

Swapresultatet,;,, = N * (Swapspread — TED-spread)

didr N &r lanebeloppet, swapspreaden &r skillnaden mellan swaprintan och
statsobligationsrintan och TED-spreaden ir skillnaden mellan tre manaders Stibor och
rdntan pa tre manaders statsskuldvixlar.22

Swapspreaden &r ett matt pa vad Riksgélden betalar for att lana med lang [6ptid i
férhallande till marknaden, medan TED-spreaden dr ett matt pa vad Riksgilden betalar for
att lana med kort 16ptid i férhallande till marknaden. Om staten har stérre
konkurrensférdelar vid lang upplaning &n kort, kommer swapspreaden att vara stérre dn
TED-spreaden.

Diagram 4 Swapspread (10 ars |6ptid) och TED-spread (tre manaders |6ptid) 2000-01-02

6,0 %
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Swap-
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45% /
TED- //
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o= Swapkurvan ar 2000 o= Stats|anekurvan ar 2000
Kélla: Macrobond.
Det kalkylmissiga swapresultatet
Ett annat sétt att redovisa resultatet av anvindningen av rinteswappar &r att redovisa
resultatet av rinteswapkontrakten, det vill séga att redovisa resultatet att erhalla den fasta

swaprintan och betala tre manaders Stibor. Det ackumulerade kalkylméssiga
swapresultatet fér ett enskilt rainteswapavtal blir:

Swapresultatygiiyimassige = N * T * (Swaprantan — genomsnitt for Stibor)

Dér N dr det underliggande lanebeloppet och T ar avtalets kontraktstid.

21| bilaga 2 finns en hirledning av detta uttryck.

22 Uttrycket TED-spread kommer av det faktum att mattet ursprungligen anvindes fér att mita
skillnaden mellan rintan pa amerikanska tre manaders statsskuldvaxlar (Treasury Bills) och tre
manaders Eurodollarkontrakt (ED).
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Det kalkylmiassiga resultatet miter darmed skillnaden mellan att lana till fast och rérlig
ranta éver en given tidsperiod T. Om genomsnittet fér den rérliga rantan ar lagre dn den
fasta uppstar en vinst pa rinteswappen fér den som erhaller den fasta swapréntan.
Historiskt har den langa fasta rintan varit hégre dn den korta rérliga riantan.

Forklaringen till att det &r billigare att 1ana med kort rantebindningstid &r att det finns en s
kallad I6ptidspremie inbakad i rdntan fér 1an med lang I6ptid. Bakgrunden till
|6ptidspremien brukar férklaras av att investerare upplever en risk med att binda sitt
kapital under en langre tidsperiod och dirfér helst investerar i instrument med kort [6ptid.
For att investera pa lingre sikt kréver de kompensation fér risken i form av hégre
avkastning, det vill siga hégre rinta. Lantagare uppvisar ofta motsatt preferens och kan
vara villiga att betala hogre rénta for att sikra langsiktig finansiering och ddrmed minska
sin risk. Sammantaget leder detta till att korta rantor vanligen har lagre ranta &n langa. Om
man ritar rintan som funktion av I6ptiden, den si kallade avkastningskurvan, tenderar
denna dirfér att luta uppéat (se diagram). 23.24

Diagram 5 Avkastningskurvor fér svenska marknadsrantor mellan 1997 och 2017 vid slutet
av dret
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Kéilla: Macrobond.

3.1 Resultatredovisning aren 2003-2009

Regeringens beslut om 16ptid f6r den nominella kronskulden innebar i praktiken
att Riksgilden méste hélla en kombination av rintepapper med kort och lang
rintebindningstid. Innan Riksgilden bérjade handla med rinteswappar astadkom
Riksgilden detta genom att emittera en blandning av statsskuldvixlar och
statsobligationer.

23 Se Riksgildens férslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2016-2019 fér en diskussion om
avkastningskurvan och |6ptidspremien.

24 Aven om teorin om |&ptidspremier stimmer finns det perioder da hela eller delar av
avkastningskurvan lutar nedat. Detta giller d4 marknaden férvintar sig att den framtida rérliga
rantan kommer att avta snabbare dn vad |6ptidspremien 6kar med I6ptiden.
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Rinteswapparna erbjéd en ny mojlighet att 1ana med kort rintebindningstid.
Istillet for att finansiera statsskulden genom att emittera statsskuldvixlar kunde
Riksgilden emittera statsobligationer och samtidigt ingé ett swapavtal.

Riksgildens redovisning av resultatet av att anvinda rinteswappar utgick fran
swapresultatet, det vill siga skillnaden mellan swapspreaden och TED-spreaden
(se faktarutan pd sidan 23). Skillnaden mellan swapspreaden och TED-spreaden
har varierat 6ver aren, med paféljande genomslag pa swapresultatet. Av diagram 6
framgar swapspreaden och TED-spreaden pa den svenska rintemarknaden for
aren 1995-2017. Det framgar bland annat att swapspreaden var stérre 4n TED-
spreaden aren innan Riksgilden borjade handla med rinteswappar, men att
forhallandet var det omvinda under aren kring finanskrisen. Fran och med 2013
har swapspreaden aterigen varit storre in TED-spreaden.

Diagram 6 Swapspreaden och TED-spreaden pa den svenska rantemarknaden 1995-2017
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Kéilla: Macrobond.
Det gér inte att avlisa swapresultat rakt av utifran diagrammet, eftersom
swapspreaden lases fast i varje enskilt kontrakt medan TED-spreaden varierar

under kontraktets 16ptid. Det samlade resultatet paverkas ocksa av nir, i vilken
omfattning och med vilken 16ptid swapavtalen skrivs.

For dren 2003-2009 publicerade Riksgilden swapresultaten i Riksgildens underlag
till utvdrdering av statsskuldsforvaltningen, och de aterges hir i diagram 7.
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Diagram 7 Swapresultatet 2003—2009 (mkr)
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Kéilla: Riksgildens underlag till utvirdering av statsskuldsférvaltningen, drgangarna 2004—2010.

Under de inledande aren gjorde Riksgilden en smirre besparing, men ar 2007,
2008 och 2009 blev det forluster. Det dr en f6ljd av att TED-spreaden Gversteg
swapspreaden under langa perioder dessa ar (se diagram 6).

3.2 Resultatredovisning aren 2010-2017

Samtidigt som resultatet frin rinteswapparna fortsatte att generera forluster
férindrade Riksgilden bade motiven och redovisningen av rinteswappar (se
tabell 4). De ekonomiska argumenten kom att kretsa kring att rinteswappar
kortade rintebindningstiden och dirmed minskade den férvintade
rintekostnaden.

Redovisningen av swapresultatet utgick, 4ven om en summarisk kvalitativ
jamforelse mellan alternativen att 1dna via statsobligationer och lana via
statsskuldvixlar forekom 2009-2012. Istillet valde Riksgilden att redovisa det
kalkylmissiga resultatet av swapavtalen. Med det kalkylmissiga resultatet avses
nettoresultat av att erhalla swaprintan och betala Stibor (se forgiende faktaruta).
Det arliga och ackumulerade resultatet enligt denna berikningsmetod framgar av
diagram 8.
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Diagram 8 Arligt och ackumulerat kalkylmassigt swapresultat 2003-2017 (mdkr)
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Kalla: Riksgildens underlag till utvirdering av statsskuldsforvaltningen, drgdngarna 2004-2017.

Sammanlagt har Riksgilden enligt detta berikningssitt tjinat 36 miljarder kronor
eller i snitt 2,4 miljarder kronor per ar pa rinteswapparna. De senaste fem aren
har vinsten legat pa i snitt 4,5 miljarder kronor per ar.
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4 Analys och slutsatser

I detta kapitel analyserar och utvirderar vi anvindningen av rinteswappar i syfte
att besvara revisionsfradgorna: om anvindningen varit effektiv och om
redovisningen ir tillfredsstillande.

4.1 Perspektiv pa Riksgidldens motiv

Det ursprungliga motivet — att sinka kostnaden fér kort upplaning — fasades
successivt ut mellan 2009 och 2012 nir kostnaden for upplaning via rinteswappar
visade sig vara hogre dn upplaning via statsskuldvixlar.

Istillet forde Riksgilden fram flera andra motiv. De nya motiven till att anvinda
rinteswappar var att sinka kostnaden genom kortad 16ptid, att minska
refinansieringsrisken samt att alternativ uppldningsform, det vill siga
foretridesvis genom statsskuldvixlar, ej var mojlig. Sedan 2005 har Riksgilden
uppgett att ett motiv varit att forbittra likviditeten i langa obligationer, och det
motivet kvarstod dven efter 2009.

Det forsta argumentet finner Riksrevisionen svarforstieligt di regeringens
riktlinjer stipulerar vilken l6ptid som statsskulden ska ha. Vid den aktuella
tidpunkten var den efterstrivade l6ptiden ett riktvirde, vilket innebar att
Riksgilden hade sma moijligheter att avvika 16ptidsmaissigt. Att anvinda
rinteswappar kan — i kombination med att ha upplaning i langa obligationer —
vara ett sitt att uppna den efterstrivade l6ptiden, men inte att sinka den.

Som nimnts ir statsskuldvixlar det frimsta alternativet till att anvinda
rinteswappar. Det innebir att "vinsten” av att anvinda rinteswappar inte utgérs av
skillnaden mellan kostnaden for lang uppldning och kort upplaning. Den
upplaning i langa obligationer som Riksgilden de facto genomfort hade varit i
konflikt med riktlinjen for l6ptiden om den inte hade kombinerats med
rdanteswappar.

Det andra motivet, att minska refinansieringsrisken (vid given 16ptid), kan uppnis
via en kombination av lang upplaning och rinteswappar. Detta faktum gillde
naturligtvis dven innan Riksgilden tog upp refinansieringsrisken som motiv 2009.

Upplaning i statsskuldvixlar skulle medféra en minskad upplaning i langa
obligationer och dirmed simre likviditet i dessa. Enligt Riksgilden hade det varit
svart att utoka upplaningen i statsskuldvixlar d4 de bedémde att tillricklig
efterfrigan inte fanns (se tabell 4). Som framgér av diagrammet nedan skulle den
utestidende volymen av statsskuldvixlar idag ha varit omkring 250 miljarder
kronor ifall alla rinteswappar ersatts med statsskuldvixlar. Det ir samma volym
som nir Riksgilden bérjade anvinda rinteswappar 2003.
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Diagram 9 Statsskuldvixlar, faktisk volym och volym om statsskuldvixlar ersatt
ranteswappar, (mdkr)
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Kéilla: Riksgclden och egna berdikningar.

Riksgilden bedémde att marknaden for statsskuldvixlar inte var tillrickligt djup
for att uppritthalla samma volym som forekommit tidigare. Det dr emellertid svart
att utvirdera volym utan att diskutera pris. En hogre rinta borde rendera hogre
efterfragan och volym. Si en relevant fragestillning dr hur mycket
upplaningskostnaden skulle stiga vid en hogre volym av statsskuldvixlar.>s

Det finns inget svar pa vad kostnaden for en kontrafaktisk utveckling av volymen
statsskuldvixlar skulle uppga till. Vi kan dock konstatera att prissittningen av tre
manaders statsskuldvixlar i hég utstrickning styrs av Riksbankens reporinta. Sett
over perioden 2003-2017 har rintan pd en tre manaders statsskuldvixel i
genomsnitt legat 9 punkter under reporintan.

Nagot exakt samband mellan rintan pi statsskuldvixlar och reporintan finns inte,
men korrelationen dr mycket hog, 0,991 for perioden 2003-2017 (daglig data).
Vissa skillnader finns satillvida att statsskuldvixelrintan ofta ligger under
reporintan i perioder nir penningpolitiken forvintas bli mer expansiv, men ir
hogre nir penningpolitiken ir inne i en dtstramningsfas.

25 Riksgilden har inte genomgéende denna syn. | flera sammanhang har de hivdat att en hogre volym
av (langa) obligationer 6kar likviditeten och att detta pa sikt sanker upplaningskostnaden. Se till
exempel Statsskuldens férvaltning, Férslag till riktlinjer 2017-2020. Ett liknande resonemang férs i
Oversyn av statsskuldspolitiken, SOU 2014:8. Dir star: ”Om omsittningen och likviditeten i
sekundirmarknaden minskar, kommer prisbildningen i marknaden att férsamras. Det leder till mer
volatila priser och en 6kad osékerhet fér alla aktorer. Detta kommer pa sikt att spilla &ver pa staten i
form av 6kade upplaningskostnader.”
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Tabell 6 Skillnad i rantepunkter mellan reporanta och tre manaders statsskuldvaxel

Period Skillnad
2003-2017 9
Maj 2004 — maj 2005 2
Aug 2009 —jun 2010 4

Kéilla: Riksbanken och egna berikningar.

Det finns tvd perioder nir reporintan legat still under en lite mer utstrickt tid och
forvintningarna pa férindringar varit begrinsade, varfor rintan pa
statsskuldvixlar inte varit sirskilt piverkad av de penningpolitiska utsikterna. En
jamforelse visar att skillnaden mellan reporintan och rintan pa en tre ménaders
statsskuldviixel under perioden maj 2004 — maj 2005, med en utestiende volym
statsskuldvixlar pd omkring 275 miljarder kronor, uppgick till tvd punkter. Under
perioden augusti 2009 — juni 2010, med en utestiende volym pa cirka 100
miljarder kronor, uppgick skillnaden till fyra rintepunkter. Det ir en indikation pa
att rintan pa statsskuldvixlar inte ir sirdeles beroende av den utestiende volymen
statsskuldvixlar.

En jaimf6relse med Norge visar att det i genomsnitt under 2003-2017 inte varit
nagon skillnad alls mellan deras styrrinta, foliorintan, och rintan pa en tre
manaders statsskuldvixel. Aven i norska data ir korrelationen mellan dessa rintor
mycket hog, 0,987 (minadsdata). Liksom i Sverige understiger rintan pa en
statsskuldvixel styrrintan i tider nir penningpolitiken férvintas bli mer expansiv
och ir hogre i dtstramningstider. I det norska fallet redovisas tvd perioder nir
penningpolitiken i stort sett varit oférindrad (se tabell 7). Under dren 2012-2013
var det ingen skillnad mellan styrrintan och rintan pd en tre manaders
statsskuldvixel, och under perioden april 2004 — mars 2005 var
statsskuldvixelrintan fem punkter hogre dn styrrintan. Under den sistnimnda
perioden uppgick volymen statsskuldvixlar till cirka 50 miljarder kronor (vid
utgdngen av respektive ar). Under dren 2012-2013 var volymen statsskuldvixlar
160-200 miljarder kronor, det vill siga 3—4 ganger hogre. Trots den betydligt
hogre volymen uppstod ingen hogre kostnad om man har styrrintan som
jamforelsepunkt. I sjilva verket var kostnaden aningen ligre.

Tabell 7 Skillnaden i rintepunkter mellan foliordntan och tre ménaders statsskuldvéxelrinta

Period Skillnad
2003-17 0
2012-13 0
april 2004 — mars 2005 -5

Kéilla: Norges Bank.
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Det ska papekas att i det norska fallet paverkades utbudet av statsskuldvixlar av
atgirder frin Norges Bank i syfte att forbittra likviditeten under finanskrisen.
Privata aktorer kunder byta till sig statsskuldvixlar mot andra — mer illikvida
tillgdngar — under en férbestimd period.

Sammantaget indikerar genomgangen att férindringen i utbudet av
statsskuldvixlar i Sverige och Norge inte har haft ett betydande genomslag pa
prissattningen.

4.2 Riksgildens redovisning av swapresultatet

Riksrevisionens utgdngspunkt f6r bedsmningen av Riksgildens redovisning ir att
den ska tydliggéra hur Riksgilden har bidragit till det 6vergripande malet att
langsiktigt minimera kostnaden for skulden med beaktande av risk inom ramen
fér myndighetens uppdrag och mandat. Riksgilden ir hirvidlag bunden till
regeringens riktlinjebeslut for statsskuldens forvaltning. I riktlinjebeslutet
definieras bland annat 16ptiden f6r den nominella skulden (se kapitel 2).
Riksgilden har alltsd inte mandat att vilja 16ptid f6r den nominella kronskulden
(3ven om Riksgildens manoverutrymme under senare ar har 6kat i takt med att
intervallet for durationsmattet har breddats). Riksgildens redovisning av
rinteswapparna tydliggor inte primirt hur dessa finansiella instrument har (eller
inte har) bidragit till att lingsiktigt minimera kostnaden eller risken for
statsskulden vid en given 16ptid (eller 16ptidsintervall).

Redovisningen av rinteswappar mellan 2003 och 2009 innebar att Riksgilden
jamforde skillnaden i kostnad mellan statsskuldvixlar & ena sidan och
rinteswappar och obligationer & andra sidan. Det innebar en jimforelse mellan tva
alternativa sitt att finansiera statsskulden som bada tillmétesgick regeringens krav
pa 16ptid. Redovisningen av det si kallade swapresultatet beskrev dirmed hur
Riksgilden inom ramen for sitt mandat bidrog till att sinka kostnaden genom att
anvinda rinteswappar (i kombination med statsobligationer).

Efter 2009 motiverade Riksgilden anvindningen av rinteswapparna med att de
kortade 16ptiden och dirmed sinkte kostnaden for skulden istillet f6r att de sinkte
kostnaden for skulden fér en given 16ptid. For att mita den ekonomiska effekten
av rinteswapparna redovisade Riksgilden dirfor det si kallade kalkylmissiga
resultatet av swapparna, det vill siga den ekonomiska nettoeffekten av att
Riksgilden erholl swaprinta och betalade Stibor.

Problemet, som Riksrevisionen uppfattar det, med denna form av redovisning ir
att den jamfor tva laneportfsljer med olika 16ptider. Den befintliga ldneportfsljen
dir rinteswappar ingar har en l6ptid som motsvarar regeringens l6ptidskrav,
medan den alternativa laneportféljen utan rinteswappar har en lingre 16ptid som
inte motsvarar regeringens l6ptidskrav.
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Riksrevisionen menar dirfor att Riksgildens redovisning sedan 2010 inte
uppfyller det primira syftet att tydliggora pa vilket sitt Riksgilden genom
anvindningen av rinteswappar inom ramen for sitt mandat har bidragit till att
langsiktigt minimera kostnaden med beaktande av risk.

I syfte att bedoma om rinteswappar har bidragit till att [ingsiktigt minimera
kostnaden i forhéllande till alternativet med statsskuldvixlar har Riksrevisionen
beriknat swapresultatet f6r perioden efter 2009. Resultatet redovisas nedan.

Aven om det kalkylmissiga swapresultatet inte besvarar frigan om anvindningen
av rinteswappar har varit effektiv i forhallande till alternativa laneportfoljer med
samma exponering, kan en redovisning av det kalkylmissiga swapresultatet fylla
en funktion. Men eftersom det kalkylmissiga resultatet jamf6r kostnaden vid olika
loptider dr det snarare inom ramen for en utvirdering av regeringens beslut om
16ptid som redovisningen ir relevant. Eftersom redovisningen ir aggregerad och
inte analyserar de bakomliggande orsakerna eller sambandet mellan kostnad, risk
och 16ptid vid olika loptider 4r det dock svart att tolka innebérden av den
nuvarande redovisningen.

For att nirmare forsti betydelsen av det kalkylmissiga resultatet och hur det
relaterar till swapresultatet och valet av 16ptid, har Riksrevisionen genomfort en
analys av de bakomliggande faktorerna till det kalkylmissiga resultatet.

4.1.1 Swapresultatet 2003-2017

Genom att anvinda samma berikningsmetod som Riksgilden har Riksrevisionen
beriknat swapresultatet, det vill siga skillnaden i rintekostnader mellan 1)
statsskuldvixlar och 2) rinteswappar och statsobligationer, for aren 2003-2017.

Diagram 10 Swapresultatet 2003-2017 (mkr)
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Anm. | bilaga 1 dterfinns swapresultatet i form av en tabell.
Kdlla: Riksgdilden, egna berdkningar med stod av Riksgdldens berdkningsmodell.
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Berikningen visar att det ackumulerade swapresultatet, mitt i 16pande priser,
motsvarar en besparing pa 1,1 miljard kronor eller i snitt 72 miljoner kronor per
ar. Fran och med 2013 har finansieringsstrategin gett upphov till besparingar i
storleksordningen 500 miljoner kronor per ar. "Break even” nas dock forst ar 2015
efter forluster under 2008-2012.

En forutsittning for det framriknade resultatet ir att finansieringen av skulden
med statsskuldvixlar istillet for rinteswappar och statsobligationer inte skulle ha
paverkat nivan pa de ingiende rintorna for swapresultatet. Det gar inte att med
sikerhet faststilla vilken effekt en alternativ finansiering av statsskulden skulle fa
pa rintan pa statsskuldvixlar eller statsobligationer, men i kapitel 4.1
konstaterades att rintan pa statsskuldvixlar dr starkt korrelerad med reporintan.
Det kan samtidigt inte uteslutas att en dkad volym statsskuldvixlar och en
minskad volym statsobligationer hojer rintan pa statsskuldvixlar och sinker
rintan pa statsobligationer.

En enkel kinslighetsanalys visar att sma forindringar i rintan pa statsskuldvixlar
och statsobligationer skulle f ett relativt stort genomslag pa det ackumulerade
swapresultatet. For statsskuldvixlar paverkas inte bara den utckade andelen
statsskuldvixlar utan hela volymen i stort sett omgéaende pa grund av den korta
rintebindningstiden. Férandringar i rintan pi statsobligationer far inte lika
snabbt genomslag eftersom rintebindningstiden &r lingre, men samtidigt 4r
volymen storre.

En tinkbar invindning mot denna redovisningsform ir dérfor att det 4r oklart vad
kostnaden for att finansiera skulden med statsskuldvixlar de facto hade blivit.
Effekten pd statsskuldvixlar och statsobligationer skulle forvisso motverka
varandra, men deras inbérdes storlek ir inte kiind. En redovisning enligt denna
metod dr dirmed behiftad med viss osikerhet. Det dr dock samma metod som
Riksgilden anvinde fram till 2009.

4.1.2 Analys av det kalkylmassiga swapresultatet

Det kalkylmissiga resultatet av rinteswapparna ir betydande. Som framgatt har
Riksgilden redovisat en ackumulerad besparing pa 36 miljarder kronor under
2003-2017. Ett positivt resultat dr forvintat eftersom rintan pa korta lan historiskt
har visat sig vara ligre 4n rintan pa langa lan pa grund av l6ptidspremien (se
faktarutan pa sidan 23).

Aven om det finns empiriskt stod for att det i allménhet &r billigare att 1dna till
rorlig rinta 4n fast rinta, ir det inte mojligt att exakt faststilla storleken pa
l6ptidspremien eftersom den inte gar att observera. Diremot finns det flera
metoder som uppskattar dess storlek.

Riksgilden tillimpar en rintemodell som utvecklats vid Federal Reserve Bank of
New York for att berikna l6ptidspremien, och har publicerat resultatet i sina
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forslag till riktlinjer.2s Uppskattningarna visar att 16ptidspremien trendmissigt har
avtagit under de senaste 20 aren (se diagram 11). Riksgilden har lyft fram ett antal
tinkbara orsaker bakom den avtagande l6ptidspremien (hir nagot omskrivet):

1) I takt med att Riksbankens inflationsmadl har vunnit trovdrdighet har osdkerheten om
den framtida inflationen minskat, vilket i sin tur bidragit till att Ioptidspremien fallit, 2)
Riksbankens expansiva penningpolitik, som bland annat innefattat kop av
statsobligationer, har sannolikt ocksd bidragit till att loptidspremierna fallit, 3) Nya
regleringar for forsikringsbolag som i hogre grad dn tidigare mdste matcha sina linga
ataganden genom investeringar i tillgingar med lang Ioptid, kan ha minskat
loptidspremien och 4) For tjugo dr sedan var bostadslan med rorlig rinta ovanliga
medan de i borjan av 2017 svarar for drygt 70 procent av boldnestocken. Nir
lantagarna efterfragar mer kortfristiga lan dr det naturligt att loptidspremierna blir
lagre.z

Diagram 11 Svensk 10-arig swaprinta och |ptidspremie
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Kélla: Riksgdlden, Statsskuldens férvaltning, Forslag till riktlinjer 2018-2021.

Med den metod som Riksgilden tillimpar kan l6ptidspremien uppskattas f6r olika
loptider. Berikningarna visar att loptidspremien normalt vixer med l6ptiden men
att tillviixttakten avtar vid langa loptider (se diagram 12).

26 Adrian, Tobias, Crump, Richard K. och Moench, Emanuel, sid. 110-138.
27 Riksgilden. Statsskuldens férvaltning, férslag till riktlinjer 2018-2021, sid. 10.
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Diagram 12 Loptidspremien vid olika |6ptider (ar) 1997-2017
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Kdlla: Riksgildens beriikning av loptidspremier.

Sambandet mellan den langa fasta rintan och den korta rérliga rintan ges av att
den fasta rintan ir lika med genomsnittet av den rorliga rintans forvintade
rantebana plus loptidspremien.2s

Det kalkylmassiga resultatet som utgérs av skillnaden mellan den langa fasta
rintan (den vid kontraktstidpunkten avtalade swaprintan) och den korta rérliga
rintan (tre manaders Stibor) blir d4rfér, enligt sambandet ovan, lika med
loptidspremien f6r swaprintan (f6r avtalad 16ptid) om Stibor utvecklas enligt
férvintningarna. Om rintan pd Stibor diremot understiger (eller overtriffar)
férvintningarna ger rinteswapavtalet upphov till ytterligare en ovintad besparing
(eller kostnad). I diagram 13 illustreras l5ptidspremien och den ovintade
rinteeffekten for ett swapavtal som sl6ts i borjan av 2010 med forfall 2017.

28 | bilaga 2 finns en kort férdjupning kring detta samband.
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Diagram 13 Loptidspremien och den ovintade rinteeffekten fér rinteswapavtal tecknat 2010
med férfall 2017 (procent)
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Kélla: Macrobond, Riksgdldens uppskattning av léptidspremier och egna berdkningar.

Det kalkylmissiga resultatet for ett swapavtal kan alltsd delas upp i en férvintad
vinst som beror pa storleken pa 16ptidspremien for swaprintan och en ovintad
vinst (eller f6rlust) som beror pa utvecklingen av den rérliga tre manaders Stibor i
férhallande till den forvintade rintebanan.»

Det gir pi motsvarande sitt att relatera det kalkylmissiga resultatet till
loptidspremien for statsobligationer och rinteutvecklingen for statsskuldvixlar.
Eftersom avkastningskurvan for statsobligationer normalt 4r nagot flackare in
avkastningskurvan f6r swaprintorna ir [6ptidspremien for statspapper nagot
mindre, och skillnaden utgors av swapresultatet (se resonemangen i faktarutan fér
swapresultatet). En hirledning visar att det kalkylmissiga swapresultatet kan delas
upp i foljande tre delar:

Swa
R 14

Statsobligation + Rvaxel
kalkylmaissig

loptidspremie Aranta

= Swapresultatet + R

29 | bilaga 2 finns en hirledning av det kalkylmissiga resultatet uttryckt i Iptidspremie och ovintade
ranteeffekter.

30 | bilaga 2 aterges hirledningen av detta uttryck.
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Det kalkylmaissiga resultatet kan alltsa delas upp i swapresultatet (skillnaden
mellan swapspread och TED-spread) plus 16ptidspremien for statsobligationer och
avvikelsen for tre manaders statsskuldvixlar mot den férvintade rintebanan.

Riksrevisionen har latit gora en berikning, utifrdn resonemangen ovan och med
hjilp av den modell som Riksgilden anvinder for 16ptidspremier, for att uppskatta
hur stor andel av det totala kalkylmissiga swapresultatet som kan hirledas till
respektive del.

Diagram 14 Det ackumulerade kalkylmissiga swapresultatet uppdelat pa swapresultat,
[6ptidspremie och ovintade ranteférandringar (mdkr)
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Anm. | bilaga 1 dterges det kalkylmdissiga swapresultatet, swapresultatet, [6ptidspremien och
vinster som f6ljd av ovintade rinteforindringar i form av tabeller.

Kdlla: Riksgilden, egen beriikning med stod av Riksgdldens berdkningsmodell.

Berikningen visar att knappt 20 miljarder kronor eller 54 procent av det
ackumulerade kalkylmissiga resultatet uppskattas bero pa en ovintad
rinteutveckling av den korta rintan, medan drygt 15 miljarder kronor (43 procent)
kan relateras till l6ptidspremien for statslanekurvan och drygt 1 miljard kronor (3
procent) till swapresultatet, det vill siga anvindningen av rinteswappar istillet for
statsskuldvixlar (se diagram 14).31

31 Berikningen att 1,1 miljard kronor av det kalkylmissiga resultatet harrér fran anviandningen av

swappar ges av berikningen av swapresultatet f6r 2003-2017 enligt fsregaende avsnitt. Om det
antas att rantan pa statsskuldvaxlar paverkas av en 6kad upplaning med statsskuldvaxlar 6kar
swapresultatet, och den premiebaserade delen minskar i motsvarande grad.
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De arliga resultaten (se diagram 15) visar att den 16ptidspremiebetingade delen
har varit positiv men avtagit under de senaste iren, medan effekten av ovintade
rinteforindringar har genererat bade negativt och positivt resultat med starkt
positiva resultat de senaste aren.

Diagram 15 Det arliga kalkylméssiga swapresultatet uppdelat pa swapresultat, 16ptidspremie
och ovintade rinteférindringar (mdkr)
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Kéilla: Riksgcilden, egen berdkning med stéd av Riksgdldens berikningsmodell.

Det kalkylmissiga swapresultatet kan beskrivas som skillnaden i rintekostnader
mellan den befintliga skuldportfsljen (dir rinteswappar ingar) och en
skuldportfslj som saknar rinteswappar men som i 6vrigt 4r identisk med den
befintliga skuldportfoljen.

En skuldportfslj utan rinteswappar har lingre 16ptid 4n den befintliga och ir, som
tidigare konstaterats, dirfor inte tilliten inom ramen fér regeringens beslutade
loptid.s2

32 Riksgilden har inte publicerat 6ptiden for en skuldportfélj utan rinteswappar (men i évrigt identisk
med den befintliga skuldportféljen). En sadan berakning kriver kinnedom om sammansittningen
av hela skuldportféljen, vilket ar utanfér avgransningarna fér denna granskning. Riksgéilden har heller
inte publicerat hur mycket rinteswapparna har férandrat l6ptiden f6r den nominella kronskulden.
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Att ga fran en "fiktiv” skuld utan rinteswappar (med en ej tillaten loptid) till den
befintliga skulden (med tillaten 16ptid) dir rinteswappar ingir kan delas upp i tvd
steg:

1. korta loptiden (frin den ej tillatna till den tillitna) genom att ersitta
statsobligationer med statsskuldvixlar

2. optimera finansiering inom ramen f6r den tillitna I6ptiden genom att ersitta
statsskuldvixlar med rinteswappar och obligationer.

Effekten av dessa tvd steg med avseende pa kostnad och 16ptid framgir av tabell 8,
dir dven den ansvariga aktoren for beslutet har tagits med.

Tabell 8 Indelning av det ackumulerade kalkylmissiga swapresultatet fér 2003—-2017 i atgard,
ekonomisk effekt och ansvarig aktér

Atgird Loptidseffekt Ekonomisk effekt  Utfall Ansvarig aktér
Korta loptid genom att | Ej tillaten loptid | Férvantad 15,5 mdkr Regeringen
ersitta statsobligation | --> tillaten |6ptid | [6ptidspremie
med statsskuldvixlar
Oférutsigbar 19,6 mdkr Regeringen
rantebesparing (och marknaden)
Optimera finansieringen | Oférindrad Dra nytta av 1,1 mdkr Riksgalden
genom att ersitta relativ férdel med
statsskuldvéxlar med langa I5ptider:
ranteswappar och Swapresultat

statsobligationer

Uppdelningen av det kalkylmissiga resultatet visar hur sammanlinkade kostnad
och risk dr. Genom att hilla 16ptiden f6r den nominella kronskulden vid den av
regeringen beslutade 16ptiden och inte en lingre "fiktiv” 16ptid (motsvarande den
for en skuldportfolj utan rinteswappar) har en férvintad 16ptidspremie om 15,5
miljarder kronor fallit ut. Dirutéver har den ovintat laga rérliga rintan medfort
ytterligare en ovintad "kostnadsbesparing” om 19,6 miljarder kronor i forhallande
till den "fiktiva” laneportfsljen (utan rinteswappar).

Om den korta rintan istillet hade 6verraskat marknaden i den omvinda
riktningen och blivit hogre dn férvintat, hade resultatet pa den befintliga
laneportfsljen i forhillande till den "fiktiva” férsimrats och i extremfallet till och
med lett till en forlust.

Sammanfattningsvis konstaterar Riksrevisionen att det kalkylmissiga
swapresultatet inte enkelt later sig forklaras inom ramen f6r
statsskuldsférvaltningen. Genom att bryta ut och sirredovisa nettoresultatet av
rinteswappar finns det risk att resultatet kan tolkas som effekten av Riksgildens
strivan att langsiktigt minimera kostnaden f6r skulden inom ramen for
regeringens riktlinjer. Detta ir en tolkning som Riksrevisionen menar ir felaktig.
Eftersom det kalkylmissiga resultatet jaimfor kostnaden for skulden vid olika
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loptider ar det inte resultatet av Riksgildens strivan att minimera den langsiktiga
kostnaden vid en given l5ptid.

Om det kalkylmissiga resultatet ska redovisas bor det ske inom ramen for en
analys av loptidens effekt pa kostnad och risk. Berdkningarna ovan visar dock att
en sidan analys kriver att redovisningen utvecklas s att resultatet kan sittas i sitt
sammanhang.
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Bilaga 1. Tabeller 6ver swapresultatet och det
kalkylméassiga swapresultatet

| tabellerna nedan redovisas det kalkylméssiga swapresultatet, swapresultatet, det
[6ptidspremiebaserade resultatet och resultatet av ovintade rénteeffekter. Resultaten &r
uppdelade i det ar swapkontraktet skrevs (affirsar) och det ar resultatet uppstod (resultatar).

Tabell B1 Det kalkylmissiga resultatet (mkr)

Resultatar

Affirs- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tot.
ar

2003 48 181 | 226 | 180 51 -13 19 0 0 0 0 0 0 0 0 694
2004 288 | 676 | 539 | 151 | -168 | 560 | 407 | 127 58 50 13 0 0 0 |2700
2005 353 | 391 | -136 | -606 | 770 | 867 | 317 | 273 | 336 | 200 | 130 77 64 |3035
2006 84 25 | -106 | 287 | 347 | 175 | 195 | 283 | 254 | 224 | 120 58 |1944
2007 80 -67 | 618 | 720 | 418 | 435 | 575 | 574 | 453 | 313 72 |4190
2008 -39 |1052(1220| 733 | 774 | 978 [1016(1118|1009| 755 |8614
2009 14 119 | 40 50 94 100 | 128 | 103 58 706
2010 264 | 116 | 160 | 373 | 471 | 657 | 636 | 527 |3204
2011 83 208 | 403 | 501 | 688 | 767 | 764 |3 414
2012 42 | 200 | 296 | 471 | 546 | 548 |2103
2013 151 | 459 | 704 | 806 | 814 |2935
2014 222 | 531 | 638 | 647 |2037
2015 90 154 | 159 | 404
2016 49 110 | 159
2017 32 32
Totalt 48 469 |1255]|1194| 172 |-1000|3 321|3942|2009|2194(3442(4104(5193(5218(4 607 (36169
Ackum | 48 517 |1772|2967|3138|2139|5460|9402|11410/13605|17047|21151|26344|31562|36169

ulerat

Kéilla: Riksgcilden, egen berdkning med stéd av Riksgdldens berikningsmodell.
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Tabell B2 Swapresultatet (mkr)

Resultatar
Affirs- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tot.
ar
2003 5 13 16 8 2 -13 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 29
2004 15 38 16 -11 | -138 | -70 -7 220 | 13 1 1 0 0 0 -189
2005 12 -4 -40 | -237 | -144 | 47 | -120 | -116 | -3 4 7 3 2 -683
2006 4 0 -57 | -33 -6 42 | -52 6 10 15 7 2 -146
2007 8 -73 | -30 11 -51 -67 30 37 37 21 5 -72
2008 -40 34 101 0 <29 | 124 | 129 | 147 | 115 79 | 661
2009 0 -7 -23 | -28 -2 1 6 3 1 -49
2010 -25 [ -102 | -124 2 14 45 31 16 | -142
2011 -26 | -36 78 91 121 | 110 | 98 | 435
2012 4 79 94 | 119 | 110 | 99 | 506
2013 27 66 | 104 | 92 75 | 365
2014 22 81 70 53 | 227
2015 30 37 31 98
2016 14 31 45
2017 6 6
Totalt 5 28 66 25 -41 | -557 | -245 | 19 | -384 | -461 | 342 | 470 | 713 | 614 | 498 [1092
Ackum| 5 33 99 123 | 82 | -475 | -720 | -700 |-1085(-1545(-1203| -733 | -21 593 | 1092
ulerat

Kéilla: Riksgclden, egen berikning med stid av Riksgdldens berikningsmodell.
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Tabell B3 Det |6ptidspremiebaserade resultatet (mkr)

Resultatar
Affirs- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tot.
ar
2003 41 95 92 99 88 53 12 0 0 0 0 0 0 0 0 478
2004 155 | 316 | 338 | 361 | 466 | 329 | 165 | 109 | 54 25 5 0 0 0 2322
2005 203 | 377 | 413 | 610 | 502 | 368 | 399 | 334 | 165 | 79 35 20 17 3523
2006 75 133 | 190 | 166 | 139 | 175 | 186 | 122 | 88 55 29 16 1373
2007 191 | 366 | 322 | 281 | 341 | 348 | 238 | 199 | 117 77 18 2496
2008 322 | 467 | 400 | 501 | 522 | 335 | 290 | 230 | 203 | 159 |3 428
2009 4 45 61 66 39 33 27 22 13 310
2010 123 | 266 | 288 | 162 | 147 | 114 | 109 | 102 |1 311
2011 118 | 209 95 82 52 64 73 693
2012 30 -18 | -33 | -58 | -49 | -39 | -168
2013 24 56 18 30 47 | 175
2014 20 -61 -50 | -33 | -123
2015 -65 <79 | -72 | -215
2016 =25 | -63 | -87
2017 -10 | -10
Totalt 41 249 | 610 | 889 |1186(2007(1801|1520(1972(2036|1185| 966 | 464 | 351 | 228 |15505
Ackum | 41 290 | 900 (1789]|2975(4981|6783|8 303(10274(12310|13495(14462|14926|15277{15505
ulerat

Kéilla: Riksgdlden, egen berikning med stid av Riksgildens berikningsmodell.
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Tabell B4 Resultatet av ovintade rinteeffekter (mkr)

Resultatar

Affirs- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tot.
ar

2003 3 74 [ 120 | 73 | -39 | -53 | 10 0 0 0 0 0 0 0 0 188
2004 119 | 323 | 185 | -198 | -495 | 301 | 249 | 38 17 25 7 0 0 0 570
2005 138 | 18 |-508 | -979 | 412 | 547 | 38 55 | 174 | 117 | 88 54 | 44 | 197
2006 5 |-109 | -240 | 154 | 214 | 41 62 | 155 | 155 | 154 | 85 | 40 | 716
2007 <118 | -360 | 326 | 428 | 128 | 154 | 307 | 339 | 299 | 214 49 (1765
2008 -322 | 552 [ 719 | 232 | 281 | 519 | 597 | 741 | 692 | 517 |4 527
2009 10 81 3 12 57 66 | 95 79 | 44 | 445
2010 166 | -48 | -5 | 210 | 309 | 498 | 496 | 409 [2036
2011 -9 35 230 | 328 | 515 | 594 | 594 (2287
2012 8 139 | 235 | 470 | 485 | 488 [1765
2013 100 | 337 | 582 | 684 | 692 [2395
2014 179 | 510 | 617 | 626 |1933
2015 125 | 195 | 200 | 521

2016 60 141 | 201

2017 36 36

Totalt 3 193 | 580 | 282 | -972 (-2449|1765|2403| 422 | 619 |1916(2669|4017|4 253 |3 881|19581
Ackum 3 195 | 775 |1057| 86 [-2363| -598 |1805(2226(2845|4761|7430|11447(15700|19581

ulerat

Kéilla: Riksgclden, egen berikning med stid av Riksgdldens berikningsmodell.
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Bilaga 2. Harledningar och uttryck

Swapresultatet

I faktarutan pa sidan 22 beskrivs begreppet swapresultat och uttrycks i termer av
swap- och TED-spread. Hir foljer en kort hirledning av uttrycket i faktarutan.

Det arliga swapresultatet for ett enskilt swapavtal ges av:
Swapresultatet = RantebetalningSwepkonstruktion _ pantepetalning’a¥e!
Rintebetalningarna ges i sin tur av:
R;CintebetalningSwapkonstruktion =N % (TObligation _ rSWap + 7nStibor)
Rantebetalning”?¥¢! = N * rVaxel

dir N ir det avtalade beloppet i kronor och r¥ 4r rintan for rintepapper X.
Substitueras dessa uttryck in i uttrycket fér swapresultatet fis:

Swapresultat =N * (T.Véxel _ (T.Obligation _ rSwap + T.Stibor))

= N % ((T.Swap _ robligation) _ (rStibor _ T.Véxel))

= N * (Swapspread — TED-spread)

Samband mellan lang rénta, kort rinta och I6ptidspremie

En investerare som ir intresserad av att investera i rintepapper med en
investeringshorisont pa T ar kan vilja mellan flera olika strategier. Bland annat
kan en i forvig kiind avkastning erhallas genom att investera i ett rintepapper med
en l6ptid som motsvarar investerarens investeringshorisont. Ett annat alternativ dr
att [6pande omsitta investeringen i rintepapper med kort 16ptid och erhalla sa
kallad rinta pa rinta. Uttryckt i kontinuerlig rinta ges virdeutvecklingen for de
bada alternativen av:

yFast = v, er;aSt*T
PROTUG = ) « ef:rRﬁr”g(t)dt

dir T 4r investeringshorisonten och I6ptiden pa den fasta rintan, V; ir den initiala
investeringen, ri®st 4r den fasta rantan och rRo™8(t) ir den rorliga rantan vid

tidpunkten t.
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Enligt resonemangen pa sidan 24 om loptidspremie “"kriver” investerarna hogre
avkastning for att binda sitt kapital under lang vid, varfor virdet pd den fasta
investeringen bor vara storre dn det forvintade virdet pa den rérliga
investeringen, det vill siga:

Fast Rorlig
4 > VFérvéintad

Skillnaden i forvintat slutvirde vid investeringstillfillet ges av l6ptidspremien. Det
betyder att virdet pa den fasta investeringen kan uttryckas i termer av den
forvintade virdeutvecklingen for den rérliga rintan multiplicerat med en faktor
eloptiaspremiersT inpehillande loptidspremien. Dirigenom fis sambandet:
1 (T oo

st = Ffo riorlid [(O)dt + loptidspremier
Den fasta rintan med loptid T ges av medelvirdet av férvintningarna pa den
rorliga rintan plus loptidspremien vid investeringshorisonten T. Eftersom vare sig
férvintningarna pa den rérliga rintan eller 16ptidpremien ir observerbara gir de
inte att faststilla med sikerhet, men olika metoder anvinds for att uppskatta dem.
Genom att man uppskattar den ena kan man berikna den andra genom
sambandet ovan eftersom den fasta rintan vid olika loptider 4r kind och ges av
avkastningskurvan.

Det kalkylméssiga swapresultatet

Ersittningen i ett swapkontrakt ges av skillnaden mellan den fasta och rérliga
rintan over tiden. Det kalkylmissiga swapresultatet ges dirfor av:

T
RKalkylméissig =N % (T7Ifast *T — f rRérlig (t)dt)
0

Om sambandet mellan den fasta rintan, den f6érvintade rorliga rintan och
l6ptidpremien substitueras in i detta uttryck fas:

Forvantad

. 1T L. -
Rialkylmassig = N « T x (Ioptidspremier + 7[ (Rl () — rROTUG (£))dt
0

Det kalkylmissiga resultatet ges av 16ptidspremien plus skillnaden mellan den
férvintade rorliga rintan och det faktiska utfallet av den rérliga rintan.
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Det kalkylmassiga resultatet uttryckt i rantan for
statsobligationer och statsskuldvéxlar

Uttrycket for det kalkylmissiga swapresultatet pd ett enskilt swapkontrakt enligt
delavsnittet ovan giller for de i kontraktet ingdende rintorna, det vill sdga rf*st =
"% och rROUI () = rStOT (1), Genom att ligga till och dra ifran dels den fasta
obligationsrintan, dels den rérliga statsskuldvixelrintan ges det kalkylmissiga

swapresultatet av:
1 T

RKalkylmasstg =N=«T =% (T%S‘wap _ T.%)bl + rYle _ _J- (T.Stl.bOT _ rVaxel + rVaxel)dt)
T 0

Genom att utnyttja sambandet mellan obligationsrintan, vixelrintan och
l6ptidspremien for obligationen:

L 177 . L

Obligation __ Vixel .. . . _Obligation

Ty =7 j Trgrvantaa (£)dt + lOptidspremies
0

ger en enkel hirledning att:

Swa
R p —

Statsobligation + RVéxel
Kalkylmissig —

Loptidspremie Aranta

Swapresultatet + R

dir:

ioati 1 (T ) .
Swapresultatet = N T x ((r; " — r,7PHgationy _ T_f (rStibor _ pvaxelyqy)
0

Obligation

Statsobligati . . .
Ry 2200 980" = N = T x lptidspremie;

Loptidspremie

5 1T . .
R = N T [ 0Fiaa(® = 770 e
0
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