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Sammanfattning, slutsatser och
rekommendationer

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

For att dstadkomma en 6nskad avvigning mellan kostnad och risk beslutar
regeringen varje ar vilken sammansittning statsskulden ska ha liksom l6ptiden
for respektive del av statsskulden. Riksgilden i sin tur styr statsskuldens l6ptid
genom att vilja skuldens fordelning mellan rérlig respektive fast rinta. Sedan
2003 anvinder Riksgilden bland annat si kallade rinteswappar for att
astadkomma en limplig fordelning. En rinteswap innebir att tva parter byter
rintor med varandra, vanligtvis en fast rinta mot en rorlig.

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

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

statsskuldsférvaltningen och om redovisningen av resultatet ir tillfredsstillande.

Rapporten forsoker besvara tva 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 aktérer pd marknaden. Denna
konkurrensfordel dr vanligtvis storre ju lingre linet dr. Riksgildens ursprungliga
motiv var att utnyttja denna konkurrensférdel genom att lana med langa loptider
till fast rinta och direfter anvinda sig av rinteswappar for att erhalla 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 upplining i statsskuldvixlar medférde ligre kostnader for staten. Men
under finanskrisen uppstod det fértroendeproblem pa de finansiella marknaderna
vilket kullkastade tidigare férhallanden. 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
ldna med rorlig rinta och resultatet blev enligt den dévarande
redovisningsmodellen negativt.

Samtidigt med att de negativa resultaten uppstod indrade Riksgilden sivil
motiven till anvindningen av rinteswappar som redovisningsmodell for
kostnadskonsekvensen. De nya motiven var att rinteswappar sinkte kostnaden
genom att statsskuldens 16ptid kortades, att likviditeten i obligationsmarknaden
forbittrades, att refinansieringsrisken minskade samt att alternativet att lana via
statsskuldvixlar inte var tillgingligt dd efterfragan pa dessa bedomdes vara
begrinsad.

Den nya redovisningsmodellen baserades pa en jimférelse av den fasta langa
rintan med den rérliga rintan i rinteswapavtalet, det vill siga nettobetalningen av
avtalet. Istillet for att jimfora kostnaden mellan tva olika korta
upplidningsalternativ med tre manaders tidslingd valde Riksgilden att fran och
med 2010 jimf6ra kostnaden fér lang upplaning (vanligtvis 7-10 ar) med
kostnaden f6r kort upplaning (tre méanader).

Eftersom det i normala fall 4r dyrare att lana pa ling tid 4n 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 manaders 1an har varit negativ sedan varen 2014 — har ocksa bidragit
till att den nuvarande redovisningsmodellen uppvisar ett starkt positivt resultat, 36
miljarder kronor sammantaget f6r hela perioden 2003-2017.

Granskningens resultat

Riksgildens finansieringsstrategi har varit effektiv

Riksrevisionens genomging visar att anvindningen av rinteswappar har medf6rt
att kostnaderna for statsskulden minskat med 1,1 miljarder kronor under
perioden 2003-2017 jamfort med en tinkt alternativ upplaning via
statsskuldvixlar. Berikningen utgér ifrdn Riksgildens ursprungliga
redovisningsmodell.

Riksgilden holl fast vid sin strategi under dren 2008-2012 nir resultatet av
rinteswapparna pavisade forluster (resultatet ir ju inte slutgiltigt utan utgér en
ligesbild 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 4rliga 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 f6r statsskulden, sett 6ver hela perioden.
Samtidigt har Riksgilden uppnatt tvd 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 bedomning att
Riksgildens anvindning av rinteswappar har varit effektiv, inom de ramar som
regeringen givit.

Riksgaldens redovisning av ranteswappar ar otillfredsstéllande

Samtidigt som resultatet av anvindningen av rinteswappar blev negativt under
finanskrisen bytte Riksgilden berikningsmetod. Frin och med 2010 redovisar
Riksgilden utfallet av anvindningen av rinteswappar som det kalkylméssiga
resultatet av rinteswapavtalet, det vill siga skillnaden mellan att erhalla den fasta
swaprintan och betala den rorliga 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 jamfor rintekostnaden f6r upplining med tva olika loptider. En
komplikation i ssmmanhanget ir att den jimforelsepunkt Riksgilden anvinder
vid utrikningen av det si kallade kalkylmissiga swapresultatet inte ir forenlig
med riktlinjerna f6r statsskuldens f6rvaltning. Ur det perspektivet dr jimforelsen
inte dndamalsenlig. Nagon jamforelse med alternativa sitt att finansiera skulden,
givet den av regeringen beslutade 16ptiden, gors inte. Riksgildens bidrag till det
overgripande malet att 1angsiktigt minimera kostnaden inom ramen for
regeringens loptidskrav framgir 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) utgérs av en forvintad 1optidspremie och ovintade men
fordelaktiga marknadsroérelser under perioden. Denna del ér frimst kopplad till
regeringens riktlinjebeslut om l6ptiden, och hade uppkommit dven om
upplaningen skett via statsskuldvixlar. Detta framgér inte av Riksgildens
redovisning som bara sirredovisar resultatet f6r avtalen med rinteswappar.

Riksrevisionen anser att Riksgildens redovisning av resultatet av att anvinda
rinteswappar ir otillfredsstillande och litt kan misstolkas. Det ir Riksrevisionens
mening att det i en redovisning bor framga vilka effekter som beror pa
Riksgildens egna beslut (swapresultatet) och vad som beror pa forvintade
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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 dr ocksd 6nskvird. En sddan
redovisning skulle kunna bidra till en fruktbar diskussion inf6r regeringens
framtida riktlinjebeslut.

Aven det nuvarande rinteliget talar for att en mer fullstindig redovisning av
resultatet dr angeligen. Sannolikheten for att rintan framover blir mycket ligre dn
forvintat far betraktas som mindre 4n motsatsen. Det finns dirfor en risk att
resultatet av anvindningen av rinteswappar som de for nidrvarande redovisas av
Riksgilden kommer att bli patagligt svagare 4n vad de senaste drens 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 for den nominella
kronskulden.

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

— dela upp utfallet i dess olika bestindsdelar, sdsom swapresultat,
loptidspremie 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 malet 4r att langsiktigt minimera kostnaden for skulden
samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.!

For att dstadkomma den av regeringen 6nskade avvigningen mellan kostnad och
risk styr Riksgilden statens nominella kronskuld till en limplig fordelning 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 rintor. Betalningen av 1an med lang loptid kan dirigenom ske
till rorlig ranta.

Anvindningen av rinteswappar ir omfattande, och under perioden 2003-2017 har
Riksgilden ingitt rinteswapavtal for statsobligationer pa 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 uppgar det ackumulerade resultatet sedan
inforandet 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 férindringen av motiven till och redovisningen av
rinteswappar finner Riksrevisionen det motiverat att granska hur anvindningen
av rinteswappar svarar mot det vergripande malet f6r statsskuldsforvaltningen
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 erséttning i form av rérlig rénta frin motparten. Nivan pa den rérliga
rantan bestdms utifran en dverenskommen referensrinta, exempelvis tre manaders
Stibor.2 Inga underliggande ldnetransaktioner sker, utan endast byte av rintebetalningar.

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

2 Stibor, eller Stockholm Interbank Offered Rate, dr en daglig referensrinta som beriknas som
ett aritmetiskt medelvirde av de rantor som bankerna SEB, Nordea, Svenska
Handelsbanken, Swedbank, Lansférsikringar Bank, SBAB och Danske Bank stiller till varandra for
utlaning i svenska kronor. Stibor baseras saledes inte pa genomférda transaktioner. Stibor anvinds
som referens fér rintesattning eller prissittning av derivatinstrument. Noteringarna for Stibor
publiceras varje vardag klockan 11.00.
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For Riksgildens del innebir anviandningen av rinteswappar att valet av 16ptid 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
hjélp av ranteswapavtal omvandla rantebetalningen pa lanet till en rorlig ranta och
darmed forkorta rantebindningstiden.

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

Réinteswappar dr ett sitt att utnyttja statens relativa styrka i ldnga léptider och diirmed sinka
kostnaden f6r upplaningen. Fér att skapa kort rinteexponering via swapmarknaden emitterar
Riksgdilden en obligation i svenska kronor. Ddrefter gors en rinteswap i svenska kronor.
Riksgdilden erhdller en fast rinta och betalar rorlig rinta (Stibor).

Swapmarknaden
Rénteswapmarknaden bygger pa olika aktérers mojligheter att utnyttja sina komparativa
férdelar pa l[anemarknaden vid lan med olika l6ptid.

Lanevillkoren for olika foretag skiljer sig at med utgadngspunkt i deras kreditvirdighet.
Skillnaden kan variera beroende pa lanets |6ptid. Ett exempel kan tjana som en
illustration. Anta att féretag A och B erbjuds att lana enligt villkoren i nedanstiende tabell.

Tabell 1 Lanevillkor vid fast och rérlig rianta

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

Foretag B har, pa grund av hogre kreditvirdighet, absoluta laneférdelar gentemot féretag
A. Fordelen adr dock storre for 1an med fast rinta 4n med rorlig rinta. Foretag B sigs
dirfér ha komparativa férdelar i 1an med fast rinta medan féretag A har komparativa
férdelar i 1an med rérlig ranta. Anta att féretag A vill lana till fast ranta medan féretag B vill
lana till rérlig rdnta. Genom att inga ett rdnteswapavtal kan bada parter dra nytta av sina
respektive komparativa férdelar.

Om foretag A tar ett 1an med rérlig ranta och féretag B tar ett lan med fast rinta enligt
villkoren ovan och de sedan ingar ett ranteswapavtal dar féretag A erhaller Stibor och
betalar 2,4 procent fast rianta 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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Ranteswappen innebir 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 for
sig pa marknaden.

Motpartsrisk

Vid anvindningen 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 rinteswappar
med central motpartsclearing.3 For 4ldre rinteswapavtal som inte omfattas av central
motpartsclearing har Riksgélden begransat motpartsrisken genom att skriva avtal med
motparten som innebir att motparten maste stilla sikerheter om virdet pa
ranteswapparna dr positivt for Riksgilden. Sikerheterna utgér ett skydd i hdndelse av att
motparten inte kan fullgéra sina dtaganden.

1.2 Syfte, fragestillningar och avgriansningar

Syftet dr att granska om Riksgildens anvindning av rinteswappar har bidragit till
att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Rapporten séker besvara tva revisionsfragor:

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

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

Regeringens styrning av statsskuldsférvaltningen &r inte féremal for
granskningen men utgér en utgangspunkt i bedémningen av Riksgildens
torvaltning av statsskulden.

Granskningen beror Riksgilden.

3 Central motpartsclearing innebir att kreditrisken flyttas fran motparten till en central motpart genom
att den centrala motparten agerar képare till séljaren i affiren och siljare till koparen i affiren. Den
centrala motparten garanterar ddrmed affdren. Genom att stilla mycket héga krav pa den centrala
motpartens kreditvirdighet kan motpartsrisken begrinsas. Den centrala motparten tar ut en
transaktionsavgift for 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 sanka riskerna fér statsskulden med beaktande av kostnad, och som inte
motiveras av underliggande lane- eller placeringsbehov. Riksgilden far ta begrinsade positioner i
utlindsk valuta och kronans valutakurs. Diremot far inte positioner tas pa den svenska
rintemarknaden. Regeringskansliet. Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2018.
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1.3 Bedémningsgrunder

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

i.  statsskuldens sammansittning och 1ptider
ii.  att Riksgilden ska beakta refinansieringsrisken i férvaltningen
iii.  att Riksgilden genom marknads- och skuldvard ska bidra till att

statspappersmarknaden fungerar vil i syfte att uppna det lingsiktiga
kostnadsminimeringsmaélet 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 ir
moijligt ska utvirderingen dven 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 lingsiktiga kostnaden for
skulden med beaktande av risk

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

och samtidigt sker inom ramen for 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
férindringar 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 f5ljande
publikationer fran Riksgilden har studerats och analyserats: Underlag for
utvirdering - Statsskuldens forvaltning (drgingarna 2004-2017), Arsredovisning
(drgangarna 2003-2017), Statsskuldens forvaltning — Forslag till riktlinjer (drgdngarna
1998-2018) och Statsupplining -Prognos och analys (drgdngarna 2001-2017).

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

For att framforallt bedoma effekten (fraga 1), men dven virdera Riksgildens
redovisning (fraga 2) av anvindningen av rinteswappar har en (ex post) jaimforelse
mellan upplidningskostnaden 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 pa savil ett granskningsuppligg som ett utkast till
granskningsrapporten.

Foretridare for 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
t6r hur Riksgilden har redovisat resultatet av anvindningen av rinteswappar.
Avslutningsvis, i kapitel 4, analyseras Riksgildens redovisning av anvindningen
av rinteswappar. En jimforelse mellan upplaningskostnaden f6r rinteswappar
och statsskuldvixlar presenteras, och nuvarande redovisning analyseras utifran
bakomliggande orsaker.
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2 Bakgrund

2.1 Styrning och genomférande av
statsskuldsférvaltningen

Malet for statsskuldsforvaltningen ir beslutat av riksdagen och finns formulerat i
5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203). Malet ir att statens skuld ska forvaltas sa att
kostnaden f6r skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen
beaktas.

I statsskuldssammanhang beskrivs risk som variationer i statens kostnader for
statsskulden. Staten efterstrivar — utéver laga kostnader — dven jimna kostnader
for statsskulden. De frimsta riskerna for variationer i statsskuldens kostnader ar
férindringar i inflationstakten, rinteliget och virdet av den svenska kronan.
Dirtill paverkas naturligtvis kostnaderna av statsskuldens storlek och dess
utveckling. Budgetlagens mal for statsskuldsforvaltningen dr 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 l6ptiderna f6r de olika delarna
av statsskulden.” Dessa faktorer ir avgorande for avvigningen mellan kostnad och
risk. Dirtill 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 &r 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 aterkoppling till riksdagen sker genom att statsskuldspolitikens méaluppfyllelse
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 framgar bade regeringens beslut och Riksgildens
forslag till beslut pa ett 6verskadligt satt.

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 f6r forvaltningen av den nominella kronskulden.
Foreliggande avsnitt redogor for regeringens styrning av upplaningen av nominell
kronskuld.

Den kanske viktigaste styrparametern f6r upplaningen i nominell kronskuld &r
skuldens l6ptid. Regeringen har valt att faststilla l6ptiden for hela skulden under
vissa perioder och f6r olika delar av skulden under andra perioder. Riktlinjerna for
loptiden 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 forkortade regeringen malet for l6ptiden nagot, 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 évergangen 2006 skrev regeringen att 16ptiden enligt GRT pa 3,1
motsvarar en duration pa 2,5, det vill siga oférindrat fran 2005.1° En indikativ
uppdelning av malet vid det tillfillet visade att durationen var omkring 3,5 ar fér
den nominella kronskulden och 2,1 &r for valutaskulden.

L6ptid, genomsnittlig rintebindningstid och duration

Regeringen faststiller [5ptiden for 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 l[an med lang |6ptid normalt ar hégre dn rantan pa lan med kort [5ptid
ar det i allménhet billigare att finansiera en skuld med |an 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 I6ptiden for den nominella kronskulden:
genomsnittlig rintebindningstid och duration.”

Genomsnittlig rintebindningstid definieras som det tidsmissiga medelvirdet fér alla rante-

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

ar dr den genomsnittliga rantebindningstiden:

_ 18r=10% 10 milj + -~ + 9 &r » 10 % * 10 milj + 10 &r » 110 % * 10 milj
- (10 % * 10 milj + - 10 % * 10 milj + 110 % * 10 mil))

GRT

vilket motsvarar 7 ar och 9 ménader.

10 Anledningen till bytet var att durationsmattet paverkas av rantenivan. Den starka rintenedgingen
fran mitten av 2004 till mitten av 2005 medférde att det var besvirligt fér Riksgélden att ligga pa
malet. Se Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2006.

1 Fér att vara mer exakt anvinder regeringen den sa kallade Macaulay-durationen.
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Duration definieras istéllet som medeltiden fér de nuvdrdesvigda (diskonterade) rénte-
och skuldbetalningarna. | exemplet ovan blir durationen (med 10 procent
diskonteringsrinta):
10% * 10 milj . . 110% * 10 milj

T 10%y o+ 108 * S oo

10% * 10 milj 110% * 10 milj
Ca+iom Tt a+tomr )

vilket motsvarar 6 &r och 9 manader.

1ar =

Duration =

Durationen &r kortare &n den genomsnittliga riantebindningstiden eftersom betalningar
som ligger lang bort i tiden far mindre vikt pa grund av diskonteringsfaktorn. Vidare ar
durationen beroende av marknadsrintan. Det gér ocks3 att visa att durationen méter en
laneportféljs priselasticiet med avseende pa marknadsrintan, det vill siga hur
marknadsvérdet pa skulden paverkas av férandringar i marknadsrintorna.

Tabell 3 Riktlinjer fér [6ptiden fér den nominella kronskulden

Ar Loptid Matt 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 I6ptid upp till 12 &r
201 31 GRT Nominell kronskuld med |6ptid upp till 12 ar
2012 2,7-3,2 GRT Nominell kronskuld med I6ptid upp till 12 &r
2013 2,7-3,2 GRT Nominell kronskuld med I6ptid upp till 12 &r
2014 2,7-3,2 GRT Nominell kronskuld med l6ptid upp till 12 ar
2015 2,3-2,8%* Duration Nominell kronskuld med I6ptid upp till 12 &r
2016 2,6-3,6 Duration Nominell kronskuld med l6ptid upp till 12 ar
2017 2,9-3,9 Duration Nominell kronskuld med I5ptid upp till 12 &r

* For den nominella kronskulden innebar det en l6ptid pa cirka 3,5 ar.

*% Skillnaden mellan léptidsmatten férklarar 0,25 dr av sinkningen av l6ptidsintervallet for den
nominella kronskulden med 0,4 dr. Dértill bidrar en planerad minskning av valutaexponering och
en ddrtill motsvarande 6kning 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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Frdn och med 2012 anvinder regeringen ett malintervall f6r den efterstrivade
loptiden. Regeringen motiverade 6vergangen till ett malintervall med att det
underlittar i situationer nir lanebehoven ir sma och statsskulden minskar. I
sddana situationer ir det svart att nd riktvirden for loptiderna. Av effektivitets- och
kostnadsskil infordes dirfor ett intervall for l6ptidsstyrningen av den nominella
kronskulden for instrument med 6ptid upp till 12 r.12

Sedan 2015 har regeringen beslutat att dterigen anvinda mattet duration for att
mita 16ptiden. Atergdngen motiverades av att riktlinjen for 16ptiden numera var
ett mélintervall snarare dn ett riktvirde i kombination med att GRT var ett unikt
matt for Riksgilden, som — till skillnad fran duration — inte anvindes
internationellt. Detta férsimrade enligt regeringen transparensen i
statsskuldsférvaltningen.1s Férandringen innebar inte ndgon reell skillnad i
loptiden, utan det var endast matten som skilde sig at.

For aren 2016 och 2017 forlingdes durationsintervallet med 0,3 r under
respektive ar. Ar 2016 vidgades dessutom malintervallet fran 0,5 till 1,0 4r. Ett skal
som regeringen angav var att skuldens 16ptid inte lingre bedsmdes vara lika starkt
kopplad till dess kostnad.* Dirfor behovde inte 16ptiden styras lika snivt som
tidigare. Ett annat skil var att durationsmattet paverkas av rintersrelser, vilket gor
att l6ptiden péaverkas av forindringar i marknadsrintan. Regeringen menade att
med ett bredare intervall kan oférdelaktiga omplaceringar av statsskulden
undvikas vid férindringar av marknadsrintan.

2.3 Riksgildens anvindning av ranteswappar

Regeringens riktlinjer for loptiden fér den nominella kronskulden utgér ramen
for Riksgildens arbete pd omradet. Riksgilden kan rent teoretiskt uppna malen
for 16ptiden pa flera olika sitt. En mojlighet vore att bara emittera statsobligationer
och férdela upplianingen pa olika loptider s att malet nas. Med utgangspunkt i
regeringens riktlinjebeslut om en 16ptid pa cirka tre ar skulle det innebira att
Riksgilden fick emittera statsobligationer med blandade l6ptider. En relativt stor
andel av upplaningen av statsobligationerna skulle behova ha en medellang 16ptid
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 upplining av statsskuldvixlar som traditionellt har haft

12 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2012.
3 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2015.
14 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2016.
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en l6ptid pa 3-12 manader.’s Genom att kombinera upplining med mycket kort
loptid respektive lang 16ptid i ritt andelar kan loptidsmalet uppnas.

En variant pa det sistnimnda &r att ha lang upplaning av statsobligationer och
anvinda rinteswappar som omvandlar statsobligationernas fasta linga
rintebetalningar till korta. Eftersom styrningen av 16ptid 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 aren 2003-2017.17 For att fa en kortare l6ptid
och dirmed uppna regeringens riktlinjer om l6ptiden 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 utestiende rinteswappar (mdkr)
350

300

250

200

150 / //‘p
1:: —
0 -/ ‘gf"/

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

e |ngingna rinteswappar =====Forfallna rinteswappar e====UJtestiende rinteswappar

Kalla: Riksgdlden.

15 Sedan 2008 har I6ptiden emellertid varit hogst 203 dagar.

16 Regeringens styrning avser skuldens exponering, inte dess finansiering. Nir Riksgalden utger en 10-
arig statsobligation ar finansieringen sékrad for 10 ar. Niar Riksgélden genomfér en rianteswap byts
statsobligationens férbestamda rintebetalningar ut mot tre méanaders Stiborrinta. Riksgilden och
skulden dr da exponerad mot en rinta med en |6ptid pa tre méanader.

17 Regeringen har under perioden haft olika styrning av upplaningen av statsobligationer med en I5ptid
pa hégst 12 ar respektive for statsobligationer med en 16ptid som varit langre dn 12 ar.
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Den arliga volymen ingdngna rinteswappar har varierat ganska kraftig under aren
(se diagram 2). Under 2007 uppgick volymen ingidngna 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
ranteswappar som andel av arlig volym emitterade statsobligationer (procent 2003—-2017)
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Kdlla: Riksgdlden och egna berikningar.

Ser vi till lingden pa rinteswapavtalen — som har samma kontraktstid som den
underliggande statsobligationen — 4r 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
nagra avtal som var pa 12 respektive 15 ir, 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: Riksgdlden.

2.4 Riksgildens motiv till anvindning av rinteswappar

Riksgildens motivering till anvindningen av rinteswappar har s