BILAGA 4
@ RIKSGALDEN ~ PM 1 ®

Y SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE Hanteringsklass:
Oppen Dnr: 2015/995
Andersson, Magnus
2015-08-31 Andrén, Lars
Belin, Magdalena

Robertsson, Goran

Statsskuldens 16ptid

1. Inledning

Historiskt har det varit billigare for staten att lana 1 instrument med kort 16ptid 4n med
ling. Det beror pi att korta rintor oftast varit lagre dn langa, vilket i sin tur beror pa
térekomsten av sa kallade loptidspremier.

I torslaget till riktlinjer f6r 2016—2019 argumenterar Riksgilden for att 16ptiden pé
statsskulden bor forlingas eftersom loptidspremierna fallit under ling tid och nu
torefaller vara nira noll. Riksgilden beddmer siledes att det inte lingre ar uppenbart
billigare att lana pa kort sikt an pa ling. Genom att lana pa langre sikt kan darfor statens
rantekostnader goras mer forutsigbara till 14g eller ingen kostnad.

Riksgilden redovisar sina 6vervaganden 1 riktlinjeforslaget. Denna promemoria
kompletterar riktlinjeforslaget genom att nirmare redogora for de skattningar av
l6ptidspremiernas storlek som Riksgilden genomfort. Promemotian bor saledes lisas 1
direkt anslutning till riktlinjeforslaget.

2. Loptidspremier

Begreppet 16ptidspremium férekommer i flera varianter och den akademiska litteraturen
erbjuder (itminstone) tre sitt att definiera en Ioptidspremie: (i) den linga rintan ir ett
genomsnitt av forviantade framtida korta rintor plus en loptidspremue, (i) terminsrantan
ar den forvantade framtida korta rintan plus en 16ptidspremie, och (iif) den férvintade
avkastningen av att halla en lang obligation ar lika med avkastningen av att halla en kort
obligation plus en l6ptidspremie (en algebraisk framstillning av definitionerna finns 1
appendix). Definitionerna ar ekvivalenta 1 betydelsen att om I6ptidspremien ar noll (eller
konstant positiv eller negativ) enligt en av definitionerna sa giller det aven for de andra
definitionerna. Riksgilden har matt 16ptidspremiernas storlek enligt alla tre definitioner
beroende pé vilka data som studerats och vad som varit analytiskt fordelaktigt.

Oberoende av vilken definition som avses beror dagens rantor pa ett eller annat sitt pa
marknadsaktorernas forvintningar om framtida rantor och pa eventuella 16ptidspremier.
Men varken forvintningar eller 16ptidspremier dr observerbara var for sig, vilket gor dem
svéira att mita. En sitt ar att helt enkelt friga marknadsaktérerna vad de tror om framtida
rintor. Deras svar kan sedan jamféras med de aktuella marknadsrantorna varefter man
kan ”backa ut” 16ptidspremierna. Ett annat sitt ar att anvinda modeller som besktiver
hur rintor uppfor sig och med hjilp av dessa prognostisera framtida rintor och dirmed
l6ptidspremiernas storlek.
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Riksgilden har anvint de enkitundersOkningar om rintefoérvintningar som Prospera
utfor pa uppdrag av Riksbanken. Riksgilden har dessutom anvint tvd rintemodeller som
utvecklats av Diebold och Li (2006) respektive Adrian, Crump och Moench (2013).

3. Resultat

3.1 Enkitunders6kningar

Prospera utfér manatliga enkitundersokningar i vilka man frigar ett sextiotal svenska
marknadsaktorer om vad de tror om olika variabler 1 framtiden. UndersOkningen ar
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. Ungefar 60
procent av de tillfrdgade brukar svara.

For att skatta Ioptidspremien har Riksgilden anvint dessa férvintningar och jaimfort dem
med de femariga terminsrintorna for respektive 16ptid. Skillnaden utgor 16ptidspremien
enligt defimition (it) ovan. Diagram 1 visar ett tolvmanaders rullande medelvirde for
I6ptidspremien mitt pa detta satt.

Diagram 1. Liptidspremier baserade pd enkdtundersokningar om forvintad femdrsrinta
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Av diagramet framgar att I6ptidspremien varit negativ under hela den mitperiod som
finns att tillgd. Den fo6ll 1 samband med finanskrisen, steg dérefter for att ater falla nir
den statsfinansiella krisen 1 Europa eskalerade. Direfter steg den dnnu en gang for att
aterigen falla 1 samband med att Riksbanken littade pa penningpolitiken.

3.2 Diebold och Li

Diebold och Li (2000) tar sin utgingspunkt i Nelson och Siegel (1987). De senare visar
att en avkastningskurva later sig approximeras av funktionen
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dir y™ star for nollkupongriantan med loptiden . Genom att estimera fyra parametrar,
B1, B2, B3 och A, kan man sledes besktiva hela avkastningskurvan. Diebold och Li visar
att vardet pa dessa parametrar varierar Over tiden och att variationen till viss del ar
forutsigbar. Genom att prediktera framtida parametrar kan man saledes prognostisera
hela avkastningskutvan. Diebold och Li ger dessutom parametrarna 8, f; och ff3 en
ekonomisk innebérd som latenta (inte direkt observerbara) riskfaktorer, vars dynamik
torklarar hur avkastningskurvan utvecklas 6ver tiden. Diagram 2 visar hur riskfaktorernas
vikter (koefficienterna i ekvationen ovan) ser ut som en funktion av I6ptiden n.!

Diagram 2. Vikter for riskfaktorerna.
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For f, ar vikten densamma for alla 16ptider, varfor faktorn paverkar alla rintor lika
mycket. Den paverkar saledes niwdn pa avkastningskutvan. Vikten for 8, borjar pa ett och
avtar sedan monotont med I6ptiden. Det betyder att faktorn framfor allt paverkar de
korta riantorna och darmed avkastningskutvans /usning. Vikten for B3 borjar pa noll, 6kar
inledningsvis varefter den ater gir mot noll. Faktorn paverkan siledes medellinga rantor
mest och forklarar avkastningskurvans gurvatur.

Faktorerna antas folja en VAR(1)-process, vilket betyder att de dr slumpmissiga men
stravar mot sitt langsiktiga medelvirde. Riksgilden har anvint STIBOR-rintor med
l6ptiderna 1, 3 och 6 ménader samt swapprantor med loptiderna 1-10 4r f6r perioden
1999:01-2015:03 (195 manatliga observationer) for att estimera modellen.? Valet av

! Diagrammet visar faktorernas vikter di 1 = 0,053. Virdet pi A bestimmer hur snabbt vikten for faktor tvi avtar
nir 16ptiden Skar. Virdet pd A bestimmer dven vid vilken 16ptid som vikten for faktor tre nr sitt hogsta virde.

2 Estimeringen har utférts med en metod som introducerades av Diebold, Rudebusch & Aruoba (2006), i vilken
parametrarna 1 VAR-modellen estimeras samtidigt med parametern A med hjilp av Kalmanfilter.
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swapprintor 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).

Dzagram 3. Rénta med en manads liptid, historik och modellens prediktion tio dr framdit
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Enligt modellen kommer rintan med en ménads 16ptid att ligga runt noll 1 nigra ér for
att sedan ga mot sitt lingsiktiga virde pé 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
beridkna den genomsnittliga korta rinta som prognostiseras under tiodrsperioden och
jamfora den med den aktuella (31 mars 2015) tioarsriantan erhalls en 16ptidspremie pa
0,38 procent (se diagram 4). Mitt pa detta sitt (definition (i) ovan) forefaller siledes den
tioariga l6ptidspremien att vara svagt positiv.

For att fa en uppfattning om hur 16ptidspremien utvecklats 6ver tiden har Riksgilden
aven estimerat modellen med data frin perioden 1995-2015 respektive 2005-2015. Den
tioariga 16ptidspremien uppmittes da till 0,79 respektive 0,15 procent. Loptidspremien
forefaller siledes ha fallit 6ver tiden.

Diagram 4. Loptidspremie for liptider pa ett ti/l tio dr.
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Enligt Diebold och Li (2006) har modellen god f6rmaga att prognostisera framtida
rantor. Men modellen ir inte en prissittningsmodell, vilket betyder att den kan
prognostisera rintor som inte nddvindigtvis ar forenliga med varandra. Det kan med
andra ord uppsti arbitragemojligheter om man konstruerar handelsstrategier baserat pa
dessa rantor. Riksgilden har darfor valt att aven anvinda en sa kallad affin
prissittningsmodell for att miata l16ptidspremiernas storlek.

3.3 Adrian, Crump och Moench

I en virld utan arbitragemojligheter kan man konstruera en diskonteringfaktor som ger
korrekta priser for alla existerande tillgdngar (se t.ex. Dybvig och Ross, 1987 eller
Cochrane, 2005). Detta faktum utgér grunden f6r all icke-arbitragebaserad prissattning.

Familjen affina prissittningsmodeller kan besktivas med tva huvudantaganden (se bl.a.
Duffee, 2002 och Ang och Piazzesi, 2003): det finns K stycken riskfaktorer X, som foljer
en VAR(1)-process

Xev1 = U+ OXp+vpyq,
dar v,~N(0,V), samt det finns en diskonteringsfaktor M; med funktionsformen
—log(Mey1) = 13 + Aehe + AiVpys,

dar savil den korta rantan 1, som Ioptidspremierna A, ar affina funktioner av risk-
faktorerna, det vill siga 1, = 8 + 81X, respektive Ay = Ag + A, X;. En foljd av dessa
antaganden ir att samtliga rintor (och priser) kan beskrivas som affina funktioner av
riskfaktorerna

yt(n) = A, + BpX,.

dir A, och B, ar l6ptidsspecifika konstanter. Den omfattande akademiska litteraturen pé
omridet handlar fraimst om valet av faktorer samt om vilka metoder som ér bist limpade
for att skatta modellens parametrar. Riksgilden har valt att f6lja Adrian, Crump och
Moench (2013) som foreslar att de fem forsta principalkomponenterna som extraheras
frin nollkupongrantor anvinds som riskfaktorer. De tre forsta principalkomponenterna
har ungefir samma egenskaper som de tre faktorerna i modellen av Diebold och Li och
kan séledes tolkas som niva- lutnings- och kurvaturfaktorer. Dessa faktorer ir bra pa att
fanga hur rintor med olika 16ptider férehiller sig till varandra. De tvd andra faktorerna
beskriver istillet hur rintorna varierar 6ver tiden pa ett bra satt.?

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 skil har
modellen estimerats med avkastningar pa instrument kopplade till dessa rantor istillet for

3 Ett alternativ till att anvinda fem principalkomponenter vore att endast anvinda de tre forsta f6r 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) ir exempel pi det senare.
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att anvinda sjalva rintorna. Det ar siledes l6ptidspremier enligt definition (itf) ovan som
skattats.

Modellen estimeras 1 tre steg. Forst skattas dynamiken hos riskfaktorerna, varefter det
blir mé&jligt att separera forutsagbara fran slumpmaissiga forandringar hos faktorerna. I
steg tva skattas hur instrument med olika 16ptider dr exponerade mot faktorerna och 1 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 l6ptids-
premierna fran definition (11) till definition (3).

Diagram 5 visar de observerade swapprintorna med 16ptiderna tvd och tio ar, mot-
svarande rintor som genereras av modellen, samt tva- och tiodriga 16ptidspremier. De
modellgenererade rintorna sammanfaller nistan perfekt med de observerade rintorna
vilket ar ett gott betyg at modellens f6rméga att besktiva hur rintorna beror pa de fem
faktorerna. Diagrammet visar ocksa att l6ptidspremierna for tva- och tioariga rantor har
fallit under de senaste tva decennierna for att under de senaste dren vara nira eller nagot
under noll.

Diagram 5. Rdntor och loptidspremier for loptiderna tva och tio dr, 1995:07-2015:06.
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4. Avslutande kommentarer

Riksgilden har med tre olika metoder mitt hur svenska l6ptidspremier har utvecklats
éver tiden. Aven om empiriska undersdkningar alltid bér tolkas med viss forsiktighet ger
samtliga metoder intrycket att 16ptidspremier har fallit Gver tiden for att nu ligga nira
eller nagot under noll.

Att 16ptidspremierna nu ar liga innebar inte att de kommer att vara laga 1 all framtid.
Riksgilden gor emellertid bedémningen att en dterging till normala nivaer kan ta relativt
ling tid. Om detta kan man lasa i riktlinjeforslaget. I forslaget framfor Riksgilden ocksa
ett antal skil tll varfor det vore lampligt att bredda styrintervallen f6r 16ptiden 1 den
nominella kronskulden och 1 valutaskulden. Ett av dessa skil ér att skuldens loptid inte
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langre forefaller ha nigon avgorande betydelse for statens lanekostnader. A andra sidan
finns ett varde 1 att ha relativt snava intervall av trovardighetsskal. Alltfor breda intervall
kan uppfattas som att Riksgalden ges mojlighet att ta positioner pd marknadsrintan
genom att justera 16ptiden, vilket riskerar att skada fortroendet f6r Riksgilden som
emittent.

Riksgildens samlade bedémning ér att en breddning av intervallen till ett ar innebar 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 dren (det vill siga inom prognoshorisonten for lineplaneringen).
Detta giller dven om rintorna faller yttetligare nagot. Ocksé i valutaskulden skulle det bl
mojligt att avsta fran att ingd rinteswappar nir Riksgilden ger ut nya valutaldn. Samtidigt
bedémer Riksgilden att ett ettirigt intervall ar tillrdckligt snavt for att skapa tydlighet och
forutsigbarhet 1 forvaltningen av statsskulden.
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Appendix

Lit pt(n) beteckna (det logatitmerade) priset pa en nollkupongobligation som har 16ptid n
vid tidpunkt ¢. Nollkupongrintan med 16ptid n som giller vid tidpunkt ¢ betecknas yt(n)

(yield-to-maturity) och definieras

1
n) _ n)
Ye " = _;pt .

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

Terminsrintan ft(n) (forwatd rate) definieras som den rinta som vid tidpunkt ¢ bestims
galla mellan t + n — 1 och t + n, med andra ord
-1
ft(n) — pt(n ) _ pt(n)_
Om man koper en obligation med 16ptid n vid tidpunkt ¢ och siljer den vid tidpunkt
t + 1 (di obligationens 16ptid fallit till n — 1) erhalls avkastningen (return)
m _ (-1 ()
Tesi = Perr — Pr
Loptidspremier kan uttryckas i termer av nollkupongrintor, terminsriantor och avkast-
ningar: (i) den linga nollkupongrintan ir ett genomsnitt av férvintade framtida korta
nollkupongrintor plus en l6ptidspremie, (i) terminsrintan ir den forvintade framtida
korta nollkupongrintan plus en 16ptidspremie, och (iii) den férvintade avkastningen av

att halla en ldng obligation it lika med avkastningen av att halla en kort obligation plus en
16ptidspremie. Utryckt med ekvationer kan detta skrivas

1
1 = TEOP 3t 3B +

— 1 (
17 = Be(yeinea) + £
1
E¢ (Tt(fi) = yt( '+ lprt(n)
dit lpy™, Ipf™ och lpr™ star for 16ptidspremier associerade med nollkupongrintor,

terminsrintor respektive avkastningar. Med hjilp av definitionerna ovan kan man aven
visa att premierna hianger ihop via ekvationerna

1 _
lpyt(n) = ;Et [lprt(g + lprt(-lr-lz Y + ot lPTt(f%—J

ipf™ = E,[ipr™) — tpr 0] + E[tpor 5 - tor 5P ] + o+ Eior ],



._v

A Dnr 2015/995
@%“%‘7 RI KSGALDEN 30 september 2015

SSSSSSS

G

NNNNNNNNNNNNNNNNNN

Statsskuldens férvaltning

Forslag till riktlinjer 2016-2019



Sammanfattning
Forslag till riktlinjer 2016-2019

Statsskuldsforvaitningens mal

Riksgéldens uppgift och upplaningens dndamai
Riktlinjeprocessen

Statsskuldens sammansittning — skuldandelar
Statsskuldens l6ptid

Kostnad och risk

Marknads- och skuldvard

Positionstagande

Uppléaning pa privatmarknaden

Lan for att tillgodose behovet av statslan
Medelsf6rvaltning m.m.

Samrad och samverkan

Utvédrdering

Motivering till féreslagna andringar

1 Forlangd I6ptid pa statsskulden
2 Bredare I6ptidsintervall
3 Privatmarknadsupplaning

b b

NOO O b b bdbhbHbOOWWWMNOMNOMNON =



Sammanfattning

Riksgélden lamnar i denna rapport férslag till riktlinjer for 2016-2019. Fér aren 2017 till och med 2019 ar
férslagen prelimindra. Malet ar att skulden ska férvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Férvaltningen ska ske inom ramen fér penningpolititikens krav.

Infor arets riktlinjeforslag har Riksgélden
analyserat betydelsen av statsskuldens [6ptid.
Analysen har resulterat i att Riksgélden vill
nyansera den tidigare utgangspunkten att det ar
billigare att 1ana i instrument med kort |6ptid &n
med lang.

Av flera skaél forefaller skillnaden i kostnad mellan
kortfristig och langfristig upplaning vara mindre &n
vad som tidigare varit fallet. Avvdgningen mellan
den férvantade kostnadsbesparingen och den
Okade risk som kortfristig uppléning innebéar bor
déarfor justeras.

Riksgélden gor bedémningen att skuldens 6ptid
dven fortsattningsvis bor vara forhallandevis kort,
men att det finns utrymme for en gradvis férlang-
ning av skuldens [6ptid. Detta bor dock ske i sma
steg.

Eftersom upplaningskostnaden fér korta och
langa instrument tycks ha nérmat sig varandra blir
det mindre andamalsenligt att styra skuldens
[6ptid inom ett snavt intervall. Riksgélden anser
darfor att I6ptidsintervallet for den nominella
kronskulden bor breddas. Av samma skal féreslar
Riksgélden att aven valutaskuldens I6ptid ska
styras inom ett intervall istéllet for mot ett
riktvérde.

Riksgéldens 6vervdganden innebér att riktlinjerna
for statsskuldens forvaltning foreslas fa féljande
lydelse:

e Den nominella kronskuldens 16ptid for
instrument med upp till tolv ar till forfall ska
vara mellan 2,6 och 3,6 ar.

e  Den reala kronskuldens I6ptid ska vara
mellan 6 och 9 ar.

e  Valutaskuldens I6ptid ska vara mellan O och
1 ar.

Forslaget innebar att riktlinjerna kommer att
innehalla I6ptidsintervall for samtliga skuldslag.
Det krav som finns i de géllande riktlinjerna pa att
Riksgélden ska faststélla avvikelseintervall kring
de av regeringen faststéllda |16ptidsriktvardena for
de enskilda skuldslagen kan déarfor tas bort.

Slutligen noterar Riksgélden att nuvarande rante-
lage medfor att upplaningskostnaden pa privat-
marknaden &verstiger den for motsvarande
upplaning pa institutionsmarknaden. Enligt rikt-
linjerna ska privatmarknadsupplaningen bidra till
att sanka kostnaderna for statsskulden.

Utvarderingen av statsskuldens forvaltning sker
over femarsperioder. Om den ogynnsamma
situationen péa privatmarknaden blir langvarig kan
det pa sikt bli aktuellt att se 6ver formerna for hur
privatmarknadsupplaningen bedrivs.

Riksgalden foljer utvecklingen for privatmarknads-
upplaningen noggrant och kommer vid behov att
aterkomma i fragan i framtida riktlinjeférslag.



Forslag till riktlinjer 2016—-2019

Riksgalden ger hér forslag till riktlinjer fér statsskuldstérvaltningen under 2016-2019. Fér aren 2017 till och
med 2019 avser forslaget preliminéra riktlinjer. | de fall férslaget innebar andringar i riktlinjerna anges den
nuvarande lydelsen i vdnster spalt och férslag till ny lydelse i den hégra. | syfte att skapa en éverblick éver de
beslut som styr statsskuldsférvaltningen har ocksa relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) samt
férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret tagits med.

Statsskuldsférvaltningens mal
1. Statens skuld ska forvaltas s att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen
beaktas. Férvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller. Budgetlagen (2011:203).

Riksgéaldens uppgift och upplaningens andamal
2. Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och férvalta lan till staten enligt budgetlagen (2011:203). Férordning
(2007:1447) med instruktion fér Riksgaldskontoret.

3. Riksgélden far enligt budgetlagen (2011:203) ta upp I4n till staten for att:

finansiera Iopande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,

tillhandahalla s&dana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen beslutat om,

1

2

3. amortera, l6sa in och kbpa upp statslan,

4. isamrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statsldn med olika I6ptider, och
5

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen
4. Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgélden till regeringen lamna forslag till riktlinjer fér forvaltningen av statens
skuld. Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgéldskontoret.

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig éver Riksgaldens férslag. Budgetlagen (2011:203).

6. Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer fér Riksgaldskontorets férvaltning av
statsskulden. Budgetlagen (2011:203).

7. Senast den 22 februari varje ar ska Riksgélden till regeringen lamna underlag foér utvéardering av forvaltningen av
statens skuld. Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgéldskontoret.

8. Regeringen ska vartannat ar utvardera forvaltningen av statsskulden. Utvarderingen ska senast den 25 april
dverlamnas till riksdagen. Budgetlagen (2011:203).

9. Riksgalden ska faststalla principer for hur de av regeringen faststéllda riktlinjerna for férvaltningen av statens skuld ska
genomfdras. Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgéldskontoret.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

10. Riksgalden ska faststalla interna riktlinjer baserade pd  10. Riksgélden ska faststalla interna riktlinjer baserade pa
regeringens riktlinjer. Besluten ska avse regeringens riktlinjer. Besluten ska avse utnyttjandet av
avvikelseintervall fér de av regeringen beslutade positionsmandatet, valutaférdelningen i valutaskulden
I6ptidsriktvadrdena for de enskilda skuldslagen, samt principer for marknads- och skuldvard.

utnyttjandet av positionsmandatet, valutaférdelningen i
valutaskulden samt principer fér marknads- och
skuldvérd.



Statsskuldens sammansittning - skuldandelar
11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden.

Skuldslagens andelar av statsskulden ska beriknas med nominella belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen
inflationskompensation

12. Statsskuldens exponering i utlindsk valuta ska minska. Minskningen ska hégst vara 30 miljarder kronor per ar.

Exponeringen ska beriknas s att forandringar i kronans valutakurs exkluderas.
13. Riksgalden ska faststilla riktmérke for valutaskuldens fordelning mellan olika valutor.

14. Utover real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska statsskulden besta av nominell skuld i kronor.

Statsskuldens l6ptid

Nuvarande lydelse ’ Foreslagen lydelse
15. Den nominella kronskuldens [8ptid fér instrument med  15. Den nominella kronskuldens 16ptid for instrument med
upp till tolv &r till férfall ska vara mellan 2,6 och 3,1 ar. upp till tolv ar till férfall ska vara mellan 2,6 och 3,6 &r.

16. Fér instrument i nominella kronor med mer &n tolv ar till férfall ska det langsiktiga riktvérdet f6r utestdende volym vara
70 miljarder kronor.

17. Den reala kronskuldens I6ptid ska vara mellan 6 och 9 ar.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
18. Valutaskuldens 16ptid ska vara 0,725 &r. 18. Valutaskuldens l6ptid ska vara mellan O och 1 4r.

19. Loptiden for skuldslagen far temporért avvika fran de l9ptider som anges i punkt 15, 17 respektive 18.

20. Loptiden ska matas som duration.

Kostnad och risk
21. Awvagningen mellan férvintad kostnad och risk ska framst goras genom valet av statsskuldens sammanséattning och
16ptid.

22. Det dverordnade kostnadsmaéttet ska vara den genomsnittliga emissionsrantan.
23. Det 6verordnade riskmattet ska vara den genomsnittliga emissionsranterisken.
24, Riksgilden ska beakta refinansieringsrisker i forvaltningen av statsskulden.

25. Upplaningen ska bedrivas s& att en bred investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor sakerstélls i syfte
att upprétthalia en god laneberedskap.

26. Positioner ska inte ing4 i berdkningarna av skuldandelar och 16ptid.

27. Vid positionstagning ska marknadsvirden anviandas som métt pa kostnaderna och riskerna i férvaltningen.

Marknads- och skuldvard
28. Riksgalden ska genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden fungerar vél i syfte att uppna det
langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

29. Riksgilden ska besluta om principer fér marknads- och skuldvérd.



Positionstagande
30. Riksgalden far ta positioner i utldndsk valuta och kronans valutakurs.
Positioner i utlindsk valuta far endast tas med derivatinstrument.
Positioner fér inte tas pa den svenska rantemarknaden.
Med positioner avses transaktioner som syftar till att sénka kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk och
inte motiveras av underliggande lane- eller placeringsbehov.

Positioner far bara tas pa marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida och i Gvrigt vél
utvecklade derivatinstrument och som potentiellt 4r en lanevaluta inom ramen for skuldférvaltningen.

31. Positioner i utlandsk valuta begrénsas till 300 miljoner kronor, matt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents
sannolikhet.
Riksgalden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den l6pande forvaltningen.

392. Positioner i kronans valutakurs begrénsas till maximalt 7,5 miljarder kronor. N&r positionerna byggs upp eller avecklas
ska det ske gradvis och annonseras i forvag.
Riksgalden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den Idpande férvaltningen i samband
med viéxlingar mellan kronor och andra valutor. Utrymmet ska vara av begransad omfattning och positionerna behéver
inte annonseras i forvag.

Upplaning pé privatmarknaden
33. Riksgilden ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att minska kostnaderna for statsskulden i forhallande till
motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden.

Lan for att tillgodose behovet av statslan
34. Mbijligheten att ta upp I&n for att tillgodose behovet av statslan enligt 6 kap 1§ budgetlagen (2011:203) far utnyttjas
bara om det &r pakallat p4 grund av hot mot den finansiella marknadens funktion.

Riksgalden far ha utestaende I4n till ett maximalt nomineilt varde av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

35. Placering av medel som tagits upp genom I&n for att tillgodose behovet av statslan bor vagledas av de principer som
anges i lagen (2008:814) om statligt st6d till kreditinstitut.

Medelsforvaltning m.m.

36. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte behdver anvéndas till utbetalningar, pé konto i
Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsforetag eller i statspapper eller andra skuldférbindelser med lag kreditrisk.
Placeringar far ske i utlandet och i utlandsk valuta. Férordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

37. Riksgalden ska ticka de underskott som uppstar pa statens centralkonto. Forordningen (2007:1 447) med instruktion
for Riksgaldskontoret.

38. Hantering av vixlingar mellan svensk och utlandsk valuta (valutavéxlingar) ska praglas av forutsdgbarhet och tydlighet.
Forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

Samrad och samverkan
39. Riksgilden ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av upplaningsverksamheten som kan antas vara av
stérre penningpolitisk betydelse. Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

40. Riksgalden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i friga om myndighetens prognoser
dver statens lanebehov. Férordning (2007:1447) med instruktion for Riksgaldskontoret.

41. Riksgalden bodr inhamta Riksbankens synpunkter p& hur de medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av
statslan enligt budgetlagen (2011:203).



Utvardering

42.

43.

44,

45.

46.

Utvirdering av férvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstilifallet. Dar s& &r majligt ska utvérderingen dven innefatta kvantitativa matt.

Utvarderingen ska ske 6ver feméarsperioder.

Utvarderingen av den operativa forvaliningen ska bland annat avse uppléningen i och férvaltningen av de olika
skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgérder samt hantering av valutavéxlingar.

For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning redovisas.
For uppléningen pé privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfort med alternativ uppléning redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande resultatféras och utvérdering ske i termer av marknadsvérden.



Motivering till foreslagna andringar

| detta avsnitt ges bakgrunden till foreslagna andringar i riktlinjerna. Riksgélden foreslar att loptiden fér den
nominella kronskulden och valutaskulden forlangs. Vidare foreslas att intervallet inom vilket den nominella
kronskuldens 16ptid ska styras gérs bredare. Slutligen féreslar Riksgéalden att dven valutaskuldens Ioptid ska

styras inom ett intervall istéllet fér mot ett riktvarde.

1 Forlangd loptid pa statsskulden

Riksgilden har analyserat hur statsskuldens |6ptid
péverkar den férvantade kostnaden for statens
upplaning. Riksgalden beddmer att det dven
fortsattningsvis &r fordelaktigt att lata skuldens
I6ptid vara forhallandevis kort.

Riksgilden anser dock att kostnadsférdelen med
kortfristig upplaning ar mindre &n tidigare.
Riksgilden foreslar saledes att statsskuldens
[6ptid férlangs. Langre 16ptid betyder att riskerna i
skulden minskar. Den forandringen bedéms alltsa
kunna ske till 1ag eller ingen kostnad.

| dagsldget anvénder Riksgélden rénteswappar for
att férkorta [6ptiden pé skulden. Ett enkelt satt att
forlanga l6ptiden kan darfor vara att minska
anviandningen av sadana swappar.

Bakgrund

Riksgildens dverordnade mal &r att minimera de
langsiktiga kostnaderna for statsskulden med
beaktande av risk. En viktig uppgift fér Riksgalden
ar darfor att frimja en vl fungerande marknad for
statspapper sé att den attraherar manga investe-
rare, och helst dven olika typer av investerare.

Statsskuldens kostnad och risk paverkas ocksa av
hur skulden &r sammansatt. Det &r Riksgéldens
uppgift att féresla lampliga andelar och I6ptider
for de olika skuldslag som ingér i statsskulden.

Riksgéldens tidigare analys bakom valet av I16ptid
har utgatt fran att det finns sa kallade /6ptids-
premier. Positiva I16ptidspremier betyder att langa
rantor vanligtvis ar hogre &n korta, vilket historiskt
har varit fallet. Det innebar i sin tur att det dver
tiden &r billigare att lana i instrument med kort
l6ptid 4n med lang eller att med hjélp av derivat-
instrument skapa en kort exponering i
statsskulden.

Att 1ana med kort I6ptid innebar & andra sidan att

rantan pa skulden sitts om oftare. Det 6kar risken
for att upplaningskostnaderna varierar mer mellan
aren.

Riksgalden har tidigare bedémt att en 6ptid pa
ungefar tre &r, uttryckt som duration, &r en rimlig
avvigning mellan férvéntad kostnad och risk for
den samlade statsskulden bland annat mot
bakgrund av att marknaden for derivat &r for liten
for att kostnadseffektivt skapa en kortare duration.
Med duration avses den genomsnittliga &ter-
betalningstiden for statsskulden d& bade kupong-
betalningar och den slutliga aterbetalningen
beaktas.'

Nominell kronskuld

Riksgildens viktigaste finansieringsform &r
nominella obligationer i svenska kronor. Har har
Riksgélden ocksa en viktig uppgift i att tillgodose
marknadens behov av obligationer med olika
|6ptider.

Enligt géllande riktlinjer ska upp till 70 miljarder
kronor utgéras av instrument som har mer &n tolv
ar kvar till forfall. For 6vriga instrument ska 16p-
tiden vara mellan 2,6 och 3,1 ar. Eftersom sjélva
obligationsstocken har langre 16ptid anvénder
Riksgélden rinteswappar for att forkorta l6ptiden
s& att den ligger inom det faststéllda intervallet.
De utestdende swapparna forkortar [6ptiden i den
nominella kronskulden med ungefér ett ar.

Real kronskuld

Genom att dven ge ut reala obligationer nar
Riksgélden en bredare investerarbas. Reala
obligationer kan avlasta marknaden fér nominella
obligationer da lanebehovet &r stort.

! Durationen beriknas som det vigda genomsnittet av tiden fram till varje
kassafléde (kuponger och slutliga betalningar) dér vikterna bestdms av respektive
kassaflédes marknadsvérde.



For den reala skulden ar det inte mdjligt att styra
|6ptiden med hjalp av ranteswappar. | stéllet &r
faktorer som efterfragan, likviditet och hanteringen
av refinansieringsrisker végledande. Loptiden i
realskulden &r darfor langre och styrintervallet &r
bredare. Loptiden i realskulden ska vara mellan 6
och 9 ar.

Valutaskuld

P& marknaderna i utlandsk valuta ar Riksgalden en
liten aktor. Valutaskulden kan darfor styras mer
exakt utan att marknaderna paverkas. Aven i
valutaskulden anvéands rénteswappar for att styra
|6ptiden som enligt riktlinjerna ska vara 0,125 ar
(en och en halv manad).

Avkastningskurvan

Genom att binda samman réantor for olika I6ptider
till en kurva far man det som kallas avkastnings-
kurvan. Avkastningskurvan beskriver saledes
rantornas l6ptidsstruktur vid en given tidpunkt.
Kurvan kan se ut p4 manga sétt och dess
utseende varierar ver tiden. Diagram 1 visar hur
avkastningskurvan for svenska, tyska och ameri-
kanska statspapper sag ut den 28 augusti 2015.
Som framgar hade avkastningskurvorna positiv
lutning, vilket som namns ovan varit det gédngse
monstret.

Avkastningskurva for svenska,
tyska och amerikanska stats-
papper, 2015-08-28

Diagram 1
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Tyvérr finns inga enkla svar pa varfor avkastnings-
kurvan ser ut precis som den gor, men en viss
vagledning ges av den s kallade foérvéantnings-
hypotesen. Den utgar ut frdn att marknadsaktorer
agerar efter vad de forvéntar sig om framtiden,
men bortser fran risken for att de kan ha fel. Om
marknadsaktorerna forvantar sig stigande rantor
kommer avkastningskurvan enligt férvantnings-
hypotesen att luta uppat. Det beror pa att
investerare da endast vill placera pa kort sikt i
avvaktan pa att réntorna stiger medan lantagare
vill binda sina Ian pa lang sikt innan réntorna

stiger. Efterfragan pa korta placeringar och langa
lan kommer da att leda till att langa réantor blir
hogre &n korta. Forvantar sig marknadsaktorerna
istdllet fallande rantor kommer avkastningskurvan
att luta nedat och om réntorna foérvéantas vara
oférandrade blir kurvan horisontell.

Historiskt har avkastningskurvan oftast lutat uppat.
Det kan bero pa att marknadsaktdrerna i genom-
snitt forvantat sig att rantorna ska stiga. Men mer
rimligt &r att det beror pa att forvantnings-
hypotesen inte fangar allt som paverkar réntorna.
Forvantningshypotesen behover kompletteras
med nagot som fangar att de flesta marknads-
aktorer faktiskt bryr sig om risken for att de kan ha
fel.

Ett sddant komplement utgar fran observationen
att manga investerare ogarna binder sina pengar
utan helst investerar i instrument med kort 16ptid.
Det framsta skélet till det ar att osakerheten om
framtiden blir st6rre ju langre fram man blickar.
For att investera pa langre sikt kréver investerarna
darfor kompensation i form av hégre réntor.
Kortsiktigheten brukar accentueras i tider med
stor ekonomisk osakerhet. Historiskt har en vanlig
osikerhetsfaktor varit den framtida inflationen.

Lantagare uppvisar ofta motsatta preferenser och
kan vara villiga att betala hogre ranta for att sékra
langsiktig finansiering. En sadan lantagare kan
exempelvis vara ett industriféretag som vill sakra
den langfristiga finansieringen fér en produktions-
anlaggning. Om investerare i allmanhet &r mer
kortsiktiga &n lantagare kommer avkastnings-
kurvan att luta uppat dven om marknadsaktdrerna
tror pa oférandrade rantor. Med andra ord
kommer l6ptidspremien att vara positiv.

Naturligtvis finns &ven investerare med lang
placeringshorisont sasom livforsakringsbolag och
pensionsfonder. Eftersom de har langfristiga
pensionsataganden i sina balansrakningar vill de
matcha dessa skulder med langfristiga tillgangar.
De kan rentav acceptera lagre rantor pa
instrument med lang 16ptid. Om l&ngsiktiga
investerare dominerade kapitalmarknaden skulle
|6ptidspremien kunna vara negativ.

Huruvida marknaden domineras av kortsiktiga eller
langsiktiga investerare 4r en empirisk fraga. Aven
om man rent principiellt inte kan utesluta att
|6ptidspremien kan vara negativ finns det en
ganska stark forestallning bland saval akademiker



som marknadsaktorer att den pé lang sikt borde
vara positiv.

Hur stor &r 16ptidspremien??

Dagens marknadsrantor beror alltsé bade pa
forvantningar om framtida réntor och pa eventuella
|6ptidspremier. Men varken forvéantningar eller
|6ptidspremier dr observerbara var for sig, vilket
gor dem svara att mata. En vanlig metod ar att
borja med att uppskatta férvéntningarna om
framtida réntor for att dérefter kunna backa ut
|6ptidspremierna.

Forvantningar kan uppskattas p4 méanga sétt och
bade enkatundersdkningar och ekonomiska
modeller anvands flitigt. Den akademiska
litteraturen ar omfattande och metoderna for att
mata foérvantningar och premier har successivt
utvecklats. Men trots att modellerna numera &r
ganska avancerade &r det fortfarande svart att
gora precisa skattningar av |6ptidspremiernas
storlek. Resultaten skiljer sig darfér en del mellan
olika studier.

Nagra resultat &r dock vanligt forekommande. De
flesta &r Gverens om att I6ptidspremier under lang
tid varit positiva. Relativt okontroversiellt ar ocksa
att de fallit under de senaste decennierna, dven
om studierna inte ar helt entydiga. Manga studier
konstaterar ocksa att |0ptidspremier &r
kontracykliska; de faller nér den ekonomiska
tillvaxten ar stark och vice versa.

Diagram 2 Tioarig ranta och I16ptidspremie
for amerikanska statsobligationer
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Killa: Federal Reserve Bank of New York

Diagram 2 &r hamtat fran Federal Reserve Bank of
New York och visar den tioériga réntan och

2 Framstillningen bygger pa ett stort antal empiriska studier, se bl.a. Magnus
Dahlquist och Henrik Hasseltoft (2015), "International Bond Risk Premia" som
ingdr i Handbook of Fixed-Income Securities (red. Pietro Veronesi), Wiley (under
utgivning).

|6ptidspremien for amerikanska sta’[spapper.3
Bade rantan och I6ptidspremien steg fran mitten
av 1960-talet till mitten av 1980-talet for att
darefter falla tillbaka. Huvudforklaringen anses
vara att den stigande inflationen under 1970-talet
fick rantorna att stiga, och med stigande inflation
steg dven osadkerheten om framtida inflation och
framtida réntor. Det fick investerare att kréva
hogre kompensation for att investera pa langre
sikt, varfor I6ptidspremien steg. Eftersom hég
inflation ofta medfér att osékerheten om den
framtida inflationen 6kar &r det naturligt att
|6ptidspremier ar hoga néar rantorna &r héga och
vice versa.

Fallande I6ptidspremier &r ett internationellt
fenomen och samvariationen mellan 16ptids-
premier i olika lander ar hog. Det beror i hég grad
pa att konjunkturen samvarierar mellan lander och
att kapitalmarknaderna &r integrerade. Framfor allt
tycks utvecklingen i USA paverka réntor och
I6ptidspremier i andra lander, bland annat
Sverige.

Riksgalden har genomfort vissa preliminéra
skattningar av |6ptidspremiens storlek pa den
svenska marknaden och har anvant bade
enkatundersokningar och olika modeller fér att
uppskatta forvantningar om framtida rantor.*
Analysen s& hér langt bekraftar i stort den bild
som redovisats ovan. Aven svenska I6ptids-
premier tycks ha fallit Gver tiden och forefaller i
dagslaget vara nara noll. Riksgaldens analys
bekriftar ocksa att det ar svart att skatta [6ptids-
premier med precision. Riksgalden kommer
framdver att férdjupa de empiriska studierna pa
svenska data.

Varfor ar 16ptidspremien sa lag?

Som redan diskuterats har den laga inflationen
medfort att rantenivaerna sjunkit i Sverige och
stora delar av vérlden. Att inflationen blivit lattare
att forutspa har troligtvis bidragit till att minska
|6ptidspremien.

3 Tobias Adrian, Richard K. Crump and Emanuel Moench, “Pricing the Term
Structure with Linear Regressions", Journal of Financial Economics 110 (1),
October 2013, pp 110-138. Skattningarna uppdateras I5pande och kan laddas ner
fran http://www.newyorkfed.org/research/data_indicators/term_premia.html.

4 Enkétundersékningarna har genomférts av Prospera pa uppdrag av Riksbanken.
Ett sextiotal marknadsaktérer svarar p& vad man tror om réntan pa en femérig
statsobligation pa 3, 12, 24 och 60 manaders sikt. Riksgélden har anvént tvd
réntemodeller: en som utvecklats vid Federal Reserve Bank of New York (se fotnot
2) och en som bygger pé Francis X. Diebold and Canlin Li, "Forecasting the term
structure of government bond yields", Journal of Econometrics 130 (2), February
2006, pp 337-364.



En annan orsak till att rantor och |18ptidspremier &r
laga kan vara finansiell och geopolitisk oro. |
oroliga tider brukar efterfragan 6ka pa férhallande-
vis s#kra placeringar, exempelvis statspapper fran
linder med hag kreditvérdighet.

Under senare &r har dessutom flera centralbanker
képt stora mangder statsobligationer med det
uttalade malet att fa ner l&nga obligationsréntor.
Studier av interventionerna i Storbritannien och
USA visar att tgarderna ledde till att 16ptids-
premierna sjonk.

Andra faktorer som kan ha paverkat 16ptids-
premien #r nya regleringar. Forsékringsbolagen
méste numera matcha sina langa ataganden
genom att investera mer i tillgangar med lang
I6ptid. Det pressar rimligen ner langa rantor
eftersom forsikringsbolagen &r de storsta
investerarna pa den svenska obligations-
marknaden.’ Under kommande ar trader ytter-
ligare regleringar i kraft som kan innebéra att
forsékringsbolagen redan nu efterfragar mer langa
obligationer. Det ska dock papekas att de
regleringar som inférts i Sverige har utformats pa
ett sitt som inte nodvandigtvis stéarkt incitamenten
for forsakringsbolagen att halla langa stats-
obligationer. Det kan alltsé vara sa att detta
argument inte &r lika starkt for svensk del som
internationellt.

Aven vissa lantagare har féréndrat sitt beteende
pé ett sitt som hypotetiskt kan ha paverkat
I6ptidspremien. En s&dan lantagargrupp ar hushéll
med bostadslan. | mitten av 1990-talet hade
ungefir tta procent av de utestdende
bostadslénen tre manaders rantebindningstid eller
kortare. | dagslaget ar motsvarande andel 60
procent och for nytecknade lan dverstiger andelen
75 procent.6 Det finns saledes skél att anta
bankerna i sin tur exponeringsméssigt efterfragar
mer kortfristig finansiering, vilket kan paverka
I6ptidspremiens storlek.

Slutsatser

Sammantaget finns det 6vervdgande argument
som talar fér att I8ptidspremierna pa séaval den
svenska som de internationella obligations-
marknaderna for narvarande &r laga. Riksgélden
beddmer att argumenten for att det &r billigare att

5 Den svenska finansmarknaden 2014, Sveriges Riksbank.
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® Holmberg et al, "En analys av réntebindning. pa ka bolan”,
Ekonomiska kommentarer nr 7, juni 2015, Sveriges Riksbank.

lana i instrument med kort 16ptid &n med lang har
forsvagats.

Det rader inte nagra tvivel om att |6ptidspremier
varierar kraftigt Sver tiden och det kan inte
uteslutas att de stiger under kommande ar.
Riksgaldens beddmning &r emellertid att det finns
aterhallande faktorer, sdsom férandringar i
marknadsaktérernas beteende, som verkar for att
I6ptidspremier kommer att vara forhallandevis laga
under en éverskadlig framtid. Exempel pa sadana
forandringar kan vara storre inslag av matchning
av tillgangar och skulden fran férséakringsbolagens
sida.

Riksgalden har inte funnit tillrackligt stod for att
den férvintade kostnadsbesparingen av att lana
pa korta loptider &r tillrackligt stor i férhallande till
den tkade risk som kortfristig upplaning innebdr.
Riksgalden anser darfor att det finns skal att
forlanga I6ptiden pa statsskulden. Den fortsatta
analysen far visa om ytterligare férlangning av
[6ptiden ar motiverad utdver den som foreslas hér.
| vilket fall bor férlangningen ske i sméa steg. En
kraftig férlangning av statsskulden skulle kunna
medféra att utbuds- och efterfragebalansen pa
marknaden rubbades pa ett sétt som fick langa
réntor att stiga. Det finns ocksa en osédkerhet om
hur pass bestdende nedgangen i riskpremien
kommer att vara.

Riksgalden foreslér att [6ptiden pa den nominella
kronskulden och valutaskulden forlings med tre
till sex manader. Den narmare utformningen av
[6ptidsintervallen presenteras nedan.

Som tidigare ndmnts anvénder Riksgélden rénte-
swappar for att forkorta 16ptiden pa statsskulden.
Ett enkelt satt att forlanga skuldens |6ptid vore
darfor att minska anvandningen av ranteswappar.
Riksgéldens utestadende rinteswappar motsvarar
ett nominellt virde pa 140 miljarder kronor i
réanteswappar i kronor och 125 miljarder kronor i
ranteswappar mellan kronor och utldndsk valuta.
Historiskt har Riksgélden gjort nya swappar |
kronor fér ungefar 30-40 miljarder kronor om aret.
Det innebdr att endast uppemot hélften av
obligationsupplaningen har swappats till kort
exponering bland annat mot bakgrund av att
marknaden har bedémts vara for liten for att
eliminera all lang exponering.



Den genomshnittliga dagsomsittningen pa
marknaden f6r langa rénteswappar i svenska
kronor var under 2013 34 miljarder kronor.”
Under 2014 sjonk omsittningen till knappt 20
miljarder kronor per dag. Riksgalden har inte fatt
négra indikationer pa att Riksgéldens transak-
tioner, eller uteblivha transaktioner, skulle ha
négon avgorande betydelse fér swappréntorna
eller swappmarknadens likviditet.

Det finns naturligtvis ett nara samspel mellan
réntorna pa swappmarknaden och marknaden for
statsobligationer. Aven om Riksgilden bedémer
att en minskad anvandning av ranteswappar inte
far nagon storre effekt pa swappmarknaden &r
detta samspel &nnu en anledning till att inte géra
alitfér stora férandringar i kronskuldens 16ptid.

P& de utldndska marknaderna dr Riksgélden en
liten aktor varfor det &r helt oproblematiskt att
férlanga valutaskuldens 16ptid.

2 Bredare I6ptidsintervall

Loptiden pa statsskulden forefaller spela mindre
roll for statens upplaningskostnader an tidigare,
varfor det blir mindre dndamaélsenligt att styra
skulden inom ett snévt intervall. Riksgalden
foreslar darfor att intervallet fér den nominella
kronskulden breddas samt att det infors ett
intervall &ven for valutaskuldens l6ptid.

Forslaget innebar att riktlinjerna foresias fa
foljande lydelse:

e  Den nominella kronskuldens I6ptid for
instrument med upp till tolv ar till forfall ska
vara mellan 2,6 och 3,6 ar.

e  Den reala kronskuldens 16ptid ska vara
mellan 6 och 9 ar.

e  Valutaskuldens I6ptid ska vara mellan 0 och
1 ar.

Eftersom férslaget innehéller I6ptidsintervall for
samtliga skuldsiag kan det krav som finns i de
géllande riktlinjerna pa att Riksgélden ska
faststélla avvikelseintervall kring de av regeringen
beslutade |6ptidsriktvardena for de enskilda
skuldslagen tas bort.

Det kan vara vért att notera att intervallen i de nu
géllande riktlinjerna ryms inom de intervall som

" Den ka fi knaden 2014, Sveriges Riksbank.

foreslas. Andringarna kréver saledes inga
6vergangsregler.

Bakgrund

| riktlinjerna for 2011 inférdes for férsta gangen
ett I16ptidsintervall fér den reala kronskulden.
Intervallet fick storleken tva ar. | riktlinjerna for
2012 breddades detta intervall till tre ar.
Samtidigt inférdes dven ett [optidsintervall for den
nominella kronskulden pé ett halvt ar.

Den tidigare ordningen hade varit att riktlinjerna
féreskrev exakta riktvirden (med en decimal) mot
vilket |6ptiden for de olika skuldstagen skulle
styras. Andringarna motiverades av de svarigheter
som var férenade med att styra skuldens |6ptid
mot exakta varden. Det var till exempel svart att
parera ovantade avvikelser fran prognosen av
lanebehovet utan att beh6va andra riktlinjerna.

| forra arets riktlinjeforslag férordade Riksgélden
[6ptidsméttet duration framfor det tidigare
anvdnda méttet genomshnittlig réntebindningstid.
Durationsmaéttet har nackdelen att det paverkas av
ranterdrelser, men Riksgalden beddmde att
variationen inte skulle bli stérre &n att det kunde
hanteras med ett loptidsintervall pa ett halvt ar.
Om réntorna skulle stiga eller falla kraftigt fanns
dessutom mdjligheten for Riksgalden att ater-
komma till regeringen med férslag om att justera
intervallet.

| borjan av 2015 f6ll rantorna kraftigt och i februari
lamnade Riksgélden en skrivelse till regeringen
med forslag om att dndra |6ptidsintervallet fér den
nominella kronskulden. Regeringen beslutade i
enlighet med Riksgéldens forslag och hojde
intervallet fran 2,3—-2,8 ar till 2,6-3,1 ar.

Syftet med att ha l6ptidsintervall istéllet fér ett
exakta riktvarden f6r de olika skuldslagen &r att
skapa forutsattningar fér en d&ndamalsenlig lane-
planering. Ett intervall ger stérre mgjlighet att
anpassa upplaningen om lanebehovet visar sig
avvika fran prognosen eller om forutséttningarna
pa till exempel swappmarknaden féréndras. P4 sa
sétt undviks ocksa onddiga transaktionskostnader
som annars skulle kunna uppsta om derivat-
transaktioner anvands for att dterkommande
forlanga och férkorta l6ptiden.

Storleken pa statsskulden varierar ver aret. Det
pareras genom likviditetsforvaltning och kortfristig
upplaning, varfor aven |6ptiden varierar over aret,
se diagram 3. De intervall som regeringen fast-
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stéller i riktlinjerna ska emellertid ses som intervall
for laneplaneringen snarare an avvikelseintervall
for de faktiska utfallen. Av den anledningen anges
ocksa i de nuvarande riktlinjerna att temporara
avvikelser i skuldslagens I6ptider far férekomma.

Diagram 3 Loptiden i nominell kronskuld for
: instrument kortare an 12 ar

Ar
3,25

300 ™ I\"

2,75

2,50

2,25
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Anm: Léptiden &r uttryckt som duration.

Overviganden

Statsskuldens |6ptid &r bara en av manga faktorer
som paverkar skuldens forvantade kostnad och
risk. Riksgédlden bedomer att kostnadsférdelen
med kortfristig upplaning sannolikt & mindre an
vad som tidigare varit fallet. Darf6r blir andra
aspekter an valet av 16ptid viktigare for att na
malet om kostnadsminimering med beaktande av
risk. Det géller till exempel mojligheten att
tillgodose efterfragan pa obligationer med olika
I6ptider och framja likviditeten. Om skuldens
I6ptid inte langre anses vara lika starkt kopplad till
dess kostnad finns inga starka skal att styra
I6ptiden inom ett lika snavt intervall som tidigare.

Som namnts har durationsmattet nackdelen av att
det paverkas av rénterdrelser. Ett bredare intervall
ger storre mojlighet att i den I6pande forvalt-
ningen hantera durationsféréndringar pa grund av
storre ranterdrelser vilket medfor en effektivare
forvaltning av skulden.

Riksgélden avser att genomféra den foreslagna
forlangningen av den nominella kronskulden i sma
steg. Takten paverkas av marknadsférutsattningar
i sdvél obligationsmarkanden som i swapp-
marknaden. Ett snavt intervall kan innebéara att
atgarder maste vidtas i ett ogynnsamt tillfélle och
da riskera att bli kostsamma. Aven detta talar for
att det kan vara andamalsenligt med ett bredare
intervall.

Forutséttningarna for att styra loptiden skiljer sig
at mellan de olika skuldslagen. Med hjélp av

ranteswappar kan Riksgélden styra [6ptiden for
valutaskulden och i viss méan dven den nominella
kronskulden. Den méjligheten saknas for den
reala kronskulden, vars |6ptid bestdms
uteslutande av férdelningen av utestaende lan.
Styrintervallen for realskulden &ar darfér bredare for
att ge utrymme for andra 6vervdganden sadsom
efterfragan, likviditet och 6nskad forfallostruktur.

Eftersom |6ptidsvalet bedéms spela mindre roll f6r
statsskuldens kostnad &n tidigare vore det darfor
aven naturligt om de 6vervdganden som gérs for
styrningen av realskuldens |6ptid tillampas aven
for ovriga skuldslag. Styrintervallen bor darfér ges
av hur upplaningen i skuldslagen bor se ut for att
framja en likvid och i 6vrigt val fungerande
marknad som attraherar en bred investerarbas.
Detta innebér &ven att Riksgélden blir mindre
beroende av marknadsférutsattningar pa
swappmarknaden, vilket i sin tur kan bidra till
malet om kostnadsminimering.

Riksgéalden foreslar darfor att intervallet for den
nominella kronskulden breddas fran nuvarande ett
halvt ar till ett helt ar.

Riksgélden foreslar ocksé att valutaskuldens
|6ptid ska styras inom ett intervall pa ett ar. N&r
anvandningen av ranteswappar minskar kommer
valutaskuldens I6ptid att bli mer beroende av
I6ptiden i enskilda emissioner, jamfért med
nuvarande praxis dér varje emission rutinméssigt
swappas till kort rénta. Detta motiverar att
|6ptidsintervallet breddas.

For den reala kronskulden foreslas inga andringar.

Liksom tidigare ger riktlinjerna utrymme for att
[6ptiderna for skuldslagen temporért far avvika
frdn de intervall som anges i riktlinjerna.

Riksgélden sammantagna bedémning &r att det ar
lampligt att 16ptiden fér den nominella kron-
skuldens 16ptid for instrument med upp till tolv ar
till forfall ska vara mellan 2,6 och 3,6 ar. Loptiden
for valutaskulden féreslas vara mellan O och 1 &r.
Den reala kronskuldens 16ptid ska liksom tidigare
vara mellan 6 och 9 ar.

Riksgélden understryker att avsikten med de
bredare styrintervallen inte ar att anpassa stats-
skuldens I6ptid baserat pd bedémningar av
nuvarande och framtida réntor. Den typen av
marknadspositionering goérs alltid utanfér den
reguljéra skuldférvaltningen i enlighet med de



bestdmmelser som faststillts i riktlinjerna (punkt
30-32). De bredare intervallen motiveras séledes
av rent operativa skal.

De féreslagna l6ptiderna innebér sdledes ingen
forandring av den underliggande upplaningen
eller policyn for denna. Forslagen fangar i stéller
effekterna av en minskad anvéndning derivat som
anvands for att aktivt férkorta l&ptiden.

3 Privatmarknadsuppléaning

Riksgélden lanar inte bara pé den institutionella
marknaden utan dven fran privatpersoner och
andra mindre investerare som placerar pengar i
premieobligationer och Riksgaldsspar.

Privatmarknadsupplaningen har en lang historia
och motiven for att bedriva den har varierat 6ver
tiden. Under 1980-talet subventionerades privat-
marknadsupplaningen i syfte att oka svenskarnas
sparande vilket ledde till att den vid 1980-talets
slut utgjorde nédstan 25 procent av statsskulden.
Numera &r alla subventioner borttagna och
motivet for att l&na pa privatmarknaden &r att
sénka kostnaderna for statsskulden.

Sedan flera ar minskar volymerna som l&nas upp
pa privatmarknaden. Vid utgangen av 2010

finansierades 5,3 procent av statsskulden av
privatmarknaden medan andelen i slutet av 2014
var 2,6 procent. De minskade volymerna har
medfort att kostnadsbesparingen av att lana pa
privatmarknaden stéllet for institutionsmarknaden
minskat. Under 2010 uppgick besparingen till
183 miljoner kronor medan den fér 2014
stannade vid 71 miljoner kronor.

Under 2015 f6ll rantorna kraftigt pa den
institutionella marknaden och pa kortare loptider
far Riksgélden nu betalt for att lana pengar.
Eftersom rantorna pé privatmarknaden inte fallit i
samma utstrackning har det inneburit att
upplaningskostnaden pa privatmarknaden fér
nédrvarande Overstiger den fér motsvarande
uppléning pa institutionsmarknaden. Enligt
géllande riktlinjer ska privatmarknadsupplaningen
bidra till att sénka kostnaderna for statsskulden.

Arets riktlinjeférslag innehaller inga &ndringar som
beror privatmarknadsupplaningen. Men om
upplaningskostnaden péa privatmarknaden fang-
varigt skulle 6verstiga den pa institutions-
marknaden kan det pé& sikt bli aktuellt att se ver
formerna for hur privatmarknadsupplaningen
bedrivs. Riksgélden féljer denna utveckling
noggrant och kommer vid behov att aterkomma i
fragan i framtida riktlinjeforslag.
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