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Statsskuldens 16ptid

1. Inledning

Historiskt har det varit billigare for staten att lina i instrument med kort 16ptid an med
ling. Det beror pa att korta rantor oftast varit lagre dn linga, vilket i sin tur beror pa
forekomsten av sa kallade 16ptidspremier.

I forslaget till riktlinjer f6r 2016—2019 argumenterar Riksgalden for att 16ptiden pa
statsskulden bor forlangas eftersom loptidspremierna fallit under lang tid och nu
forefaller vara nira noll. Riksgalden bedomer saledes att det inte lingre ar uppenbart
billigare att lana pa kort sikt dn pa lang. Genom att lina pa langre sikt kan darfor statens
rintekostnader goras mer forutsdgbara till lag eller ingen kostnad.

Riksgilden redovisar sina 6verviganden i riktlinjeférslaget. Denna promemoria
kompletterar riktlinjeforslaget genom att nirmare redogora for de skattningar av
lI6ptidspremiernas storlek som Riksgilden genomfort. Promemorian bor saledes lisas i
direkt anslutning till riktlinjeférslaget.

2. Loptidspremier

Begreppet 16ptidspremium férekommer 1 flera varianter och den akademiska litteraturen
erbjuder (ditminstone) tre sitt att definiera en l6ptidspremie: (i) den langa rantan ar ett
genomsnitt av forvantade framtida korta rantor plus en 16ptidspremie, (i) terminsrintan
ar den forviantade framtida korta rantan plus en 16ptidspremie, och (iii) den forvantade
avkastningen av att hélla en lang obligation ar lika med avkastningen av att halla en kort
obligation plus en loptidspremie (en algebraisk framstillning av definitionerna finns i
appendix). Definitionerna ér ekvivalenta i betydelsen att om 16ptidspremien ar noll (eller
konstant positiv eller negativ) enligt en av definitionerna sa giller det dven for de andra
definitionerna. Riksgélden har mitt 16ptidspremiernas storlek enligt alla tre definitioner
beroende pa vilka data som studerats och vad som varit analytiskt fordelaktigt.

Oberoende av vilken definition som avses beror dagens rintor pa ett eller annat sitt pa
marknadsaktorernas férvintningar om framtida rintor och pa eventuella 16ptidspremier.
Men varken forvintningar eller I6ptidspremier dr observerbara var for sig, vilket gér dem
svara att mita. En sitt dr att helt enkelt fraga marknadsaktorerna vad de tror om framtida
rintor. Deras svar kan sedan jimféras med de aktuella marknadsrintorna varefter man
kan ”backa ut” 16ptidspremierna. Ett annat sitt dr att anvinda modeller som beskriver
hur rintor uppfor sig och med hjilp av dessa prognostisera framtida rantor och darmed
l6ptidspremiernas storlek.
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Riksgilden har anvint de enkiatundersckningar om ranteférvintningar som Prospera
utfér pa uppdrag av Riksbanken. Riksgilden har dessutom anvint tva raintemodeller som
utvecklats av Diebold och Li (20006) respektive Adrian, Crump och Moench (2013).

3. Resultat

3.1 Enkitundersékningar

Prospera utfér manatliga enkdtundersékningar i vilka man fragar ett sextiotal svenska
marknadsaktorer om vad de tror om olika variabler i framtiden. Undersékningen dr
bestilld av Riksbanken. Bland annat stalls frigan om vad man tror att rintan pa en
femarig statsobligation kommer att vara om 3, 12, 24 och 60 manader. Ungefir 60
procent av de tillfragade brukar svara.

For att skatta 16ptidspremien har Riksgilden anvant dessa forvintningar och jamfort dem
med de femairiga terminsrantorna for respektive 16ptid. Skillnaden utgor 16ptidspremien
enligt definition (ii) ovan. Diagram 1 visar ett tolvmanaders rullande medelvirde f6r
I6ptidspremien mitt pa detta sitt.

Diagram 1. Liptidspremier baserade pa enkdtundersokningar om forvintad femarsranta
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Av diagramet framgar att 16ptidspremien varit negativ under hela den mitperiod som
finns att tillga. Den f6ll i samband med finanskrisen, steg direfter fOr att ater falla nir
den statsfinansiella krisen i Europa eskalerade. Direfter steg den dnnu en ging for att
aterigen falla i samband med att Riksbanken littade pa penningpolitiken.

3.2 Diebold och Li

Diebold och Li (20006) tar sin utgangspunkt i Nelson och Siegel (1987). De senare visar
att en avkastningskurva later sig approximeras av funktionen
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dir y™ star for nollkupongriintan med 16ptiden n. Genom att estimera fyra parametrar,
P41, B2, B3 och A, kan man siledes beskriva hela avkastningskurvan. Diebold och Li visar
att vardet pa dessa parametrar varierar over tiden och att variationen till viss del ar
férutsigbar. Genom att prediktera framtida parametrar kan man saledes prognostisera
hela avkastningskurvan. Diebold och Li ger dessutom parametrarna [, 8, och B3 en
ckonomisk inneb6rd som latenta (inte direkt observerbara) riskfaktorer, vars dynamik
forklarar hur avkastningskurvan utvecklas 6ver tiden. Diagram 2 visar hur riskfaktorernas
vikter (koefficienterna i ekvationen ovan) ser ut som en funktion av 16ptiden n.!

Diagram 2. Vikter for riskfaktorerna.
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For B idr vikten densamma f6r alla I6ptider, varfor faktorn paverkar alla rintor lika
mycket. Den péverkar saledes ivin pa avkastningskurvan. Vikten for 8, botjar pa ett och
avtar sedan monotont med 16ptiden. Det betyder att faktorn framfor allt paverkar de
korta rintorna och diarmed avkastningskurvans zuning. Vikten f6r 3 botjar pa noll, 6kar
inledningsvis varefter den ater gar mot noll. Faktorn paverkan saledes medellanga rantor
mest och forklarar avkastningskurvans &urvatur.

Faktorerna antas f6lja en VAR(1)-process, vilket betyder att de dr slumpmassiga men
stravar mot sitt langsiktiga medelvirde. Riksgilden har anvint STIBOR-ridntor med
l16ptiderna 1, 3 och 6 manader samt swapprintor med 16ptiderna 1-10 ar £6r perioden
1999:01-2015:03 (195 manatliga observationer) for att estimera modellen.? Valet av

! Diagrammet visar faktorernas vikter dd 4 = 0,053. Virdet pa A bestimmer hur snabbt vikten fér faktor tvd avtar
nir I6ptiden 6kar. Virdet pa A bestimmer dven vid vilken 16ptid som vikten f6r faktor tre nar sitt hogsta virde.

2 Estimeringen har utforts med en metod som introducerades av Diebold, Rudebusch & Aruoba (20006), i vilken
parametrarna i VAR-modellen estimeras samtidigt med parametern A med hjilp av Kalmanfilter.
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swapprantor motiveras av att Riksgilden 1 huvudsak anvinder swappar for att styra
statsskuldens 16ptid. Nir modellen har estimerats kan den anvindas for att prognostisera
framtida korta rantor (se diagram 3).

Diagram 3. Rénta med en manads loptid, historik och modellens prediktion tio ar framdt
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Enligt modellen kommer rintan med en manads 16ptid att ligga runt noll i nagra ar for
att sedan ga mot sitt langsiktiga varde pa cirka 2,2 procent. Det tar dock tid att na dit.
Enligt prognosen kommer rantan att vara drygt 0,6 procent om tio ar. Genom att
berikna den genomsnittliga korta rinta som prognostiseras under tioarsperioden och
jimfora den med den aktuella (31 mars 2015) tioarsrantan erhalls en 16ptidspremie pa
0,38 procent (se diagram 4). Mitt pa detta sitt (definition (i) ovan) férefaller siledes den
tiodriga loptidspremien att vara svagt positiv.

For att fa en uppfattning om hur loptidspremien utvecklats over tiden har Riksgalden
aven estimerat modellen med data fran perioden 1995-2015 respektive 2005-2015. Den
tiodriga loptidspremien uppmattes da till 0,79 respektive 0,15 procent. Loptidspremien
forefaller siledes ha fallit 6ver tiden.

Diagram 4. Loptidspremie for loptider pa ett till tio ar.
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Enligt Diebold och Li (2006) har modellen god férmaga att prognostisera framtida
rantor. Men modellen ir inte en prissittningsmodell, vilket betyder att den kan
prognostisera rintor som inte nédvindigtvis ar forenliga med varandra. Det kan med
andra ord uppsta arbitrageméjligheter om man konstruerar handelsstrategier baserat pa
dessa rintor. Riksgilden har darfor valt att dven anvinda en sa kallad affin
prissattningsmodell f6r att mata l6ptidspremiernas storlek.

3.3 Adrian, Crump och Moench

I en virld utan arbitrageméjligheter kan man konstruera en diskonteringfaktor som ger
korrekta priser for alla existerande tillgangar (se t.ex. Dybvig och Ross, 1987 eller
Cochrane, 2005). Detta faktum utgér grunden for all icke-arbitragebaserad prissittning.

Familjen affina prissittningsmodeller kan beskrivas med tva huvudantaganden (se bl.a.

Duffee, 2002 och Ang och Piazzesi, 2003): det finns K stycken riskfaktorer X; som féljer
en VAR(1)-process

Xeyr = p+ X +vpq,
dir v,~N(0, V), samt det finns en diskonteringsfaktor M; med funktionsformen
~log(M¢41) =10 + ke + Aevpys,

ddr savil den korta rintan 7, som 16ptidspremierna A, dr affina funktioner av risk-
faktorerna, det vill siga 1, = 8y + 81X, respektive A; = Ag + A X;. En f6ljd av dessa
antaganden ir att samtliga rintor (och priser) kan beskrivas som affina funktioner av
riskfaktorerna

¥ = A, + BpX,.

dir A, och B, ir 16ptidsspecifika konstanter. Den omfattande akademiska litteraturen pa
omradet handlar frimst om valet av faktorer samt om vilka metoder som ar bist lampade
for att skatta modellens parametrar. Riksgilden har valt att f6lja Adrian, Crump och
Moench (2013) som féreslar att de fem forsta principalkomponenterna som extraheras
fran nollkupongrintor anvinds som riskfaktorer. De tre forsta principalkomponenterna
har ungefir samma egenskaper som de tre faktorerna i modellen av Diebold och Li och
kan saledes tolkas som niva- lutnings- och kurvaturfaktorer. Dessa faktorer dr bra pa att
fanga hur rintor med olika 16ptider férehaller sig till varandra. De tva andra faktorerna
beskriver istillet hur rintorna varierar 6ver tiden pa ett bra sitt.3

Aven hir har Riksgilden anvint STIBOR- och swapprintor for att skatta modellen. Data
ar fran perioden 1995:07-2015:06 (240 manatliga observationer). Av statistiska skal har
modellen estimerats med avkastningar pa instrument kopplade till dessa rintor istillet for

3 Ett alternativ till att anvinda fem principalkomponenter vore att endast anvinda de tre forsta for att forklara
rintornas tvirsnittsvariation och komplettera dessa med en faktor som konstrueras med det uttryckliga syftet att
prediktera rintornas tidsvariation. Cochrane och Piazzesi (2005, 2008) dr exempel pa det senare.
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att anvanda sjalva rintorna. Det ir siledes I6ptidspremier enligt definition (iii) ovan som
skattats.

Modellen estimeras i tre steg. Forst skattas dynamiken hos riskfaktorerna, varefter det
blir mojligt att separera férutsiagbara fran slumpmassiga forindringar hos faktorerna. I
steg tvd skattas hur instrument med olika 16ptider dr exponerade mot faktorerna och i det
tredje steget skattas 16ptidspremierna genom att regressera instrumentens avkastning pa
deras exponering mot respektive riskfaktor. Med de skattade parametrarna som bygg-
stenar konstrueras sedan konstanterna A, och B, ovan, varefter hela avkastningskurvan
kan beskrivas som en funktion av faktorerna. I den 6vningen transformeras 16ptids-
premierna fran definition (iii) till definition (1).

Diagram 5 visar de observerade swapprantorna med l6ptiderna tva och tio ar, mot-
svarande raintor som genereras av modellen, samt tva- och tioariga l6ptidspremier. De
modellgenererade rintorna sammanfaller nistan perfekt med de observerade rintorna
vilket dr ett gott betyg at modellens formaga att beskriva hur rintorna beror pa de fem
faktorerna. Diagrammet visar ocksa att 16ptidspremierna for tva- och tiodriga rintor har
fallit under de senaste tva decennierna for att under de senaste aren vara nira eller nagot
under noll.

Diagram 5. Rdéntor och liptidspremier for loptiderna tva och tio ar, 1995:07-2015:06.
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4. Avslutande kommentarer

Riksgalden har med tre olika metoder mitt hur svenska 16ptidspremier har utvecklats
&ver tiden. Aven om empiriska undersékningar alltid bor tolkas med viss forsiktighet ger
samtliga metoder intrycket att 16ptidspremier har fallit 6ver tiden for att nu ligga nira
eller nagot under noll.

Att I6ptidspremierna nu ir laga innebir inte att de kommer att vara laga i all framtid.
Riksgilden go6r emellertid bedémningen att en atergang till normala nivaer kan ta relativt
ling tid. Om detta kan man ldsa 1 riktlinjeforslaget. I forslaget framfor Riksgilden ocksa
ett antal skil till varfor det vore lampligt att bredda styrintervallen f6r 16ptiden i den
nominella kronskulden och i valutaskulden. Ett av dessa skil dr att skuldens 16ptid inte
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lingre forefaller ha ndgon avgérande betydelse for statens linekostnader. A andra sidan
finns ett virde i att ha relativt sniva intervall av trovirdighetsskal. Alltfor breda intervall
kan uppfattas som att Riksgilden ges méjlighet att ta positioner pa marknadsrantan
genom att justera loptiden, vilket riskerar att skada fortroendet for Riksgalden som
emittent.

Riksgildens samlade bedomning ar att en breddning av intervallen till ett ar innebir en
rimlig avvigning mellan f6r- och nackdelar. I den nominella kronskulden innebir det
foreslagna intervallet att Riksgilden har mojlighet att avsta fran att inga nya swappar
under de kommande tva aren (det vill siga inom prognoshorisonten fér laneplaneringen).
Detta giller aven om rintorna faller ytterligare nagot. Ocksa 1 valutaskulden skulle det bli
mojligt att avsta fran att inga ranteswappar nar Riksgilden ger ut nya valutalan. Samtidigt
bedomer Riksgilden att ett ettarigt intervall ar tillrackligt snavt for att skapa tydlighet och
forutsagbarhet i forvaltningen av statsskulden.
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Appendix

Lat pgn) beteckna (det logaritmerade) priset pa en nollkupongobligation som har 16ptid n
vid tidpunkt t. Nollkupongrintan med 16ptid n som giller vid tidpunkt t betecknas yt(n)

(vield-to-maturity) och definieras

1
n) _ m)
}Q - ";{pt .

Med kort” rinta avses nollkupongrintan di n = 1, det vill siga yt(l).

Terminsrintan ft(n) (forward rate) definieras som den ranta som vid tidpunkt t bestaims
galla mellan t + n — 1 och t + n, med andra ord

-1
ft(n) — pt(n ) _ pt(n)_
Om man képer en obligation med 16ptid n vid tidpunkt ¢t och siljer den vid tidpunkt
t + 1 (da obligationens 16ptid fallit till n — 1) erhalls avkastningen (return)

n _ _(n-1) (n)
Tev1 = Pe+1 — Pt

Loptidspremier kan uttryckas i termer av nollkupongrintor, terminsrintor och avkast-
ningar: (i) den linga nollkupongrintan ir ett genomsnitt av forvintade framtida korta
nollkupongrintor plus en 16ptidspremie, (ii) terminsrintan dr den férvintade framtida
korta nollkupongrintan plus en 16ptidspremie, och (iii) den férvintade avkastningen av
att halla en lang obligation ir lika med avkastningen av att halla en kort obligation plus en
loptidspremie. Utryckt med ekvationer kan detta skrivas

1
= —E, &P+ v+ +vSny) + oy ™

£ = B (yinen) + f™

1
E (rt(fi) = yt( )+ lprt(n)

dir lpyt(n), Ip ft(n) och lprt(n) star for 16ptidspremier associerade med nollkupongrintor,
terminsrantor respektive avkastningar. Med hjilp av definitionerna ovan kan man aven
visa att premierna hanger thop via ekvationerna

1 _
lpyt(n) = 7_1Et [lprt(fi + lth(fZ Vgt lprt(Z) ]

+n-1

Ip ft(") = Et[lprt(fi — lprt(fl_ 1)] + Et[lprt(fz_ D _ lprt(fz_ 2)] + ..+ Et[lprt(z)

+n—-11"



