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Sammanfattning

Riksgélden ldmnar i denna rapport férslag till riktlinjer f6r 2016-2019. Fér aren 2017 till och med 2019 ar
férslagen prelimindra. Malet &r att skulden ska férvaltas sa att kostnaden fér 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 utgdngspunkten att det &r
billigare att lana i instrument med kort 16ptid &n
med lang.

Av flera skal forefaller skillnaden i kostnad mellan
kortfristig och langfristig uppléning vara mindre an
vad som tidigare varit fallet. Avvdgningen mellan
den forvéntade kostnadsbesparingen och den
Okade risk som kortfristig upplaning innebar bor
darfor justeras.

Riksgélden gor beddmningen att skuldens 16ptid
dven fortsattningsvis bor vara férhallandevis kort,
men att det finns utrymme for en gradvis férléng-
ning av skuldens 16ptid. Detta boér dock ske i sméa
steg.

Eftersom upplaningskostnaden for korta och
langa instrument tycks ha nérmat sig varandra blir
det mindre &ndamalsenligt att styra skuldens
I6ptid inom ett snavt intervall. Riksgalden anser
darfor att I0ptidsintervallet for den nominella
kronskulden bor breddas. Av samma skal foreslar
Riksgélden att dven valutaskuldens 16ptid ska
styras inom ett intervall istéllet for mot ett
riktvarde.

Riksgaldens 6vervdganden innebér att riktlinjerna
for statsskuldens forvaltning foreslas fa foljande
lydelse:

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

e  Den reala kronskuldens |6ptid ska vara
mellan 6 och 9 &r.

e  Valutaskuldens I6ptid ska vara mellan O och
1 ar.
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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 |6ptidsriktvardena for
de enskilda skuldslagen kan déarfor tas bort.

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

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

Riksgalden foljer utvecklingen for privatmarknads-

upplaningen noggrant och kommer vid behov att
aterkomma i fragan i framtida riktlinjeforslag.
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Forslag till riktlinjer 2016-2019

Riksgélden ger hér forslag till riktlinjer fér statsskuldsférvaltningen under 2016-2019. Fér dren 2017 till och
med 2019 avser férslaget preliminéra riktlinjer. | de fall férslaget innebér &ndringar i riktlinjerna anges den
nuvarande lydelsen i védnster spalt och férslag till ny lydelse i den hégra. | syfte att skapa en éverblick 6ver de
beslut som styr statsskuldsférvaltningen har ocksa relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) samt
férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret tagits med.

Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden f6r skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen
beaktas. Férvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken stéller. Budgetlagen (2011:203).

Riksgaldens uppgift och upplaningens @ndamal

2. Riksgaldskontoret har till uppgift att ta upp och férvalta I&n till staten enligt budgetlagen (2011:203). Férordning
(2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.
3. Riksgilden far enligt budgetlagen (2011:208) ta upp lan till staten for att:

finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,
tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen beslutat om,
amortera, l6sa in och kdpa upp statslan,

i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statsl&n med olika I6ptider, och

S

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen

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

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgéldens férslag. Budgetlagen (2011:203).

6. Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer for Riksgéldskontorets forvaltning av
statsskulden. Budgetlagen (2011:203).

7. Senast den 22 februari varje &r ska Riksgalden till regeringen ldmna underlag for utvardering av férvaltningen av
statens skuld. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

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

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

10. Riksgélden ska faststélla interna riktlinjer baserade pd  10. Riksgélden ska faststélla 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
Ioptidsriktvérdena for de enskilda skuldslagen, samt principer fér marknads- och skuldvard.

utnyttjandet av positionsmandatet, valutaférdelningen i
valutaskulden samt principer for marknads- och
skuldvard.
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Statsskuldens sammanséattning — skuldandelar
11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden.

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

12. Statsskuldens exponering i utlandsk valuta ska minska. Minskningen ska hogst vara 30 miljarder kronor per ar.

Exponeringen ska berdknas s att férandringar i kronans valutakurs exkluderas.
13. Riksgélden ska faststélla 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 I6ptid
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

15. Den nominella kronskuldens [6ptid fér instrument med ~ 15. Den nominella kronskuldens 16ptid for instrument med
upp till tolv ar till forfall ska vara mellan 2,6 och 3,1 &r. upp till tolv ar till forfall ska vara mellan 2,6 och 3,6 ér.

16. For instrument i nominella kronor med mer &n tolv ar till forfall ska det langsiktiga riktvardet for utestdende volym vara
70 miljarder kronor.

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

18. Valutaskuldens |6ptid ska vara 0,725 ar. 18. Valutaskuldens |6ptid ska vara mellan O och 1 ar.
19. Loptiden for skuldslagen far temporart avvika fran de I6ptider som anges i punkt 15, 17 respektive 18.

20. Loptiden ska matas som duration.

Kostnad och risk

21. Avvigningen mellan férvantad kostnad och risk ska framst géras genom valet av statsskuldens sammansiéttning och
[6ptid.

22. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga emissionsréntan.
23. Det 6verordnade riskméttet ska vara den genomsnittliga emissionsranterisken.
24. Riksgalden ska beakta refinansieringsrisker i férvaltningen av statsskulden.

25. Upplaningen ska bedrivas s att en bred investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor sékerstélls i syfte
att upprétthalla en god laneberedskap.

26. Positioner ska inte inga i berdkningarna av skuldandelar och [6ptid.

27. Vid positionstagning ska marknadsvérden anviandas som matt p& 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. Riksgalden ska besluta om principer fér marknads- och skuldvard.

Riksgalden 30 september 2015 8 Forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2016 - 2019



Positionstagande
30. Riksgalden far ta positioner i utlandsk valuta och kronans valutakurs.
Positioner i utlandsk valuta far endast tas med derivatinstrument.
Positioner far inte tas p& den svenska rantemarknaden.
Med positioner avses transaktioner som syftar till att sdnka kostnaderna fér 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 évrigt val
utvecklade derivatinstrument och som potentiellt &r en l&nevaluta inom ramen f6r skuldférvaltningen.

31. Positioner i utldndsk valuta begransas till 300 miljoner kronor, matt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents
sannolikhet.

Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den I6pande férvaltningen.

32. Positioner i kronans valutakurs begransas till maximalt 7,5 miljarder kronor. Nar positionerna byggs upp eller avvecklas
ska det ske gradvis och annonseras i forvag.

Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den I6pande férvaltningen i samband
med véxlingar mellan kronor och andra valutor. Utrymmet ska vara av begrénsad omfattning och positionerna behdver
inte annonseras i forvag.

Upplaning pa privatmarknaden

33. Riksgélden ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att minska kostnaderna for statsskulden i férhallande till
motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden.

Lan for att tillgodose behovet av statslan

34. Mojligheten att ta upp l&n for att tillgodose behovet av statslén enligt 5 kap 1§ budgetlagen (2011:203) f&r utnyttjas
bara om det &r pakallat pa grund av hot mot den finansiella marknadens funktion.

Riksgélden far ha utestaende lan till ett maximalt nominellt varde av 200 miljarder kronor fér detta &ndamal.

35. Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statslan bér vagledas av de principer som
anges i lagen (2008:814) om statligt stdd till kreditinstitut.

Medelsférvaltning m.m.

36. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte behéver anvéndas till utbetalningar, pa konto i
Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller i statspapper eller andra skuldférbindelser med lag kreditrisk.
Placeringar far ske i utlandet och i utléndsk valuta. Férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

37. Riksgélden ska tacka de underskott som uppstér pé statens centralkonto. Férordningen (2007:1447) med instruktion
for Riksgéldskontoret.

38. Hantering av véxlingar mellan svensk och utléndsk valuta (valutavéxlingar) ska praglas av férutsigbarhet och tydlighet.
Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Samrad och samverkan

39. Riksgélden ska samrada med Riksbanken i frigor om de delar av upplaningsverksamheten som kan antas vara av
stérre penningpolitisk betydelse. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

40. Riksgélden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i fraga om myndighetens prognoser
dver statens lanebehov. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

41. Riksgéalden bdr inhdmta Riksbankens synpunkter pa hur de medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av
statslan enligt budgetlagen (2011:203).
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Utvéardering

42.

43.

44.

45.

46.

Utvardering av férvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Dar sa ar majligt ska utvérderingen dven innefatta kvantitativa matt.

Utvarderingen ska ske 6ver femérsperioder.

Utvarderingen av den operativa férvaltningen 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 upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfért med alternativ upplaning redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska |6pande resultatféras och utvardering ske i termer av marknadsvarden.
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Motivering till foreslagna andringar

| detta avsnitt ges bakgrunden till féreslagna dndringar i riktlinjerna. Riksgélden féreslar att I6ptiden fér den
nominella kronskulden och valutaskulden férldngs. Vidare féreslas att intervallet inom vilket den nominella
kronskuldens I6ptid ska styras gérs bredare. Slutligen foreslar Riksgélden att dven valutaskuldens I6ptid ska

styras inom ett intervall istéllet f6r mot ett riktvarde.

1 Forlangd 16ptid pa statsskulden

Riksgélden har analyserat hur statsskuldens 16ptid
paverkar den forvantade kostnaden for statens
upplaning. Riksgélden beddmer att det dven
fortsattningsvis &r fordelaktigt att lata skuldens
|6ptid vara forhallandevis kort.

Riksgélden anser dock att kostnadsférdelen med
kortfristig upplaning &r mindre &n tidigare.
Riksgélden foreslar sdledes att statsskuldens
|6ptid forlangs. Langre |16ptid betyder att riskerna i
skulden minskar. Den forandringen bedéms alltsa
kunna ske till lag eller ingen kostnad.

| dagslaget anvénder Riksgélden réanteswappar for
att férkorta |6ptiden pa skulden. Ett enkelt sétt att
forlanga 6ptiden kan darfér vara att minska
anvandningen av sddana swappar.

Bakgrund

Riksgaldens overordnade mal &r att minimera de
langsiktiga kostnaderna for statsskulden med
beaktande av risk. En viktig uppgift for Riksgélden
ar darfor att framja en val fungerande marknad for
statspapper sa 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 foresla lampliga andelar och [6ptider
for de olika skuldslag som ingér i statsskulden.

Riksgaldens tidigare analys bakom valet av 16ptid
har utgatt fran att det finns sa kallade /dptids-
premier. Positiva |6ptidspremier betyder att langa
rantor vanligtvis &r hogre an korta, vilket historiskt
har varit fallet. Det innebér i sin tur att det over
tiden &r billigare att 1dna i instrument med kort
|6ptid &n med lang eller att med hjélp av derivat-
instrument skapa en kort exponering i
statsskulden.
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Att 1ana med kort 10ptid innebér & andra sidan att
rantan pa skulden satts om oftare. Det 6kar risken
for att upplaningskostnaderna varierar mer mellan
aren.

Riksgélden har tidigare beddémt att en 16ptid pa
ungefér tre ar, uttryckt som duration, &r en rimlig
avvagning mellan férvantad 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 ater-
betalningstiden for statsskulden da bade kupong-
betalningar och den slutliga aterbetalningen
beaktas.'

Nominell kronskuld

Riksgéldens viktigaste finansieringsform ar
nominella obligationer i svenska kronor. Har har
Riksgélden ocksa en viktig uppgift i att tillgodose
marknadens behov av obligationer med olika
[6ptider.

Enligt gallande riktlinjer ska upp till 70 miljarder
kronor utgdras 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 anvander
Riksgélden rénteswappar for att forkorta |6ptiden
sé att den ligger inom det faststillda intervallet.
De utestdende swapparna forkortar |6ptiden i den
nominella kronskulden med ungefér ett ar.

Real kronskuld

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

" Durationen beréknas som det vigda genomsnittet av tiden fram till varje
kassafléde (kuponger och slutliga betalningar) dér vikterna bestdms av respektive
kassaflodes marknadsvérde.
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For den reala skulden ar det inte mgjligt att styra
|6ptiden med hjalp av rénteswappar. | stéllet ar
faktorer som efterfragan, likviditet och hanteringen
av refinansieringsrisker vagledande. 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 &r Riksgélden en
liten aktor. Valutaskulden kan darfor styras mer
exakt utan att marknaderna paverkas. Aven i
valutaskulden anvinds ranteswappar for att styra
I6ptiden som enligt riktlinjerna ska vara 0,125 ar
(en och en halv manad).

Avkastningskurvan

Genom att binda samman réantor f6r olika |6ptider
till en kurva far man det som kallas avkastnings-
kurvan. Avkastningskurvan beskriver saledes
rantornas I0ptidsstruktur vid en given tidpunkt.
Kurvan kan se ut pd manga sétt och dess
utseende varierar dver tiden. Diagram 1 visar hur
avkastningskurvan for svenska, tyska och ameri-
kanska statspapper sdg ut den 28 augusti 2015.
Som framgar hade avkastningskurvorna positiv
lutning, vilket som ndmns ovan varit det gangse
monstret.

Diagram 1

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

3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
-1,0% Sverige Tyskland === USA
0 5 10 15 20 25 30
Loptid (&r)

Tyvarr finns inga enkla svar pa varfér avkastnings-
kurvan ser ut precis som den gor, men en viss
végledning ges av den sa kallade forvéntnings-
hypotesen. Den utgér ut frAn att marknadsakt&rer
agerar efter vad de forvantar sig om framtiden,
men bortser fran risken for att de kan ha fel. Om
marknadsaktdrerna férvantar sig stigande réntor
kommer avkastningskurvan enligt forvantnings-
hypotesen att luta uppat. Det beror pa att
investerare da endast vill placera p4 kort sikt i
avvaktan pd att réntorna stiger medan lantagare
vill binda sina 1an pa lang sikt innan réntorna
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stiger. Efterfrdgan pé korta placeringar och langa
l&n kommer dé& att leda till att langa réntor blir
hogre &an korta. Férvantar sig marknadsaktérerna
istéllet fallande réntor kommer avkastningskurvan
att luta nedat och om réntorna férvéntas vara
oférandrade blir kurvan horisontell.

Historiskt har avkastningskurvan oftast lutat uppat.
Det kan bero pa att marknadsaktérerna i genom-
snitt forvantat sig att réntorna ska stiga. Men mer
rimligt &r att det beror pé att frvantnings-
hypotesen inte fAngar allt som paverkar réntorna.
Férvantningshypotesen behdver 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 ogérna binder sina pengar
utan helst investerar i instrument med kort 16ptid.
Det framsta skalet till det &r att osékerheten om
framtiden blir stérre ju langre fram man blickar.
For att investera péa langre sikt kraver investerarna
darfor kompensation i form av hégre réntor.
Kortsiktigheten brukar accentueras i tider med
stor ekonomisk osékerhet. Historiskt har en vanlig
osdkerhetsfaktor varit den framtida inflationen.

Lantagare uppvisar ofta motsatta preferenser och
kan vara villiga att betala hdgre rénta for att sékra
langsiktig finansiering. En sadan lantagare kan
exempelvis vara ett industriféretag som vill sakra
den langfristiga finansieringen for en produktions-
anlaggning. Om investerare i allménhet ar mer
kortsiktiga an lantagare kommer avkastnings-
kurvan att luta uppat &ven om marknadsaktdrerna
tror pa oférandrade réantor. Med andra ord
kommer |6ptidspremien att vara positiv.

Naturligtvis finns aven investerare med lang
placeringshorisont sdsom 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 langsiktiga
investerare dominerade kapitalmarknaden skulle
|6ptidspremien kunna vara negativ.

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

Forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2016 - 2019



som marknadsaktorer att den pa lang sikt borde
vara positiv.

Hur stor ar Itiptidspremien?2

Dagens marknadsréntor beror alltsa bade pa
férvantningar om framtida rantor och pa eventuella
|6ptidspremier. Men varken forvéntningar eller
|6ptidspremier ar observerbara var for sig, vilket
gor dem svéra att méta. En vanlig metod &r att
borja med att uppskatta férvantningarna om
framtida réntor for att dérefter kunna backa ut
|6ptidspremierna.

Forvantningar kan uppskattas pa manga satt och
bade enkatundersokningar och ekonomiska
modeller anvénds flitigt. Den akademiska
litteraturen &r omfattande och metoderna for att
méta forvantningar och premier har successivt
utvecklats. Men trots att modellerna numera ar
ganska avancerade &r det fortfarande svart att
gora precisa skattningar av 16ptidspremiernas
storlek. Resultaten skiljer sig darfér en del mellan
olika studier.

Néagra resultat &r dock vanligt férekommande. De
flesta ar 6verens om att I6ptidspremier under lang
tid varit positiva. Relativt okontroversiellt &r ocksa
att de fallit under de senaste decennierna, dven
om studierna inte &r helt entydiga. Manga studier
konstaterar ocksé att [6ptidspremier ar
kontracykliska; de faller nir den ekonomiska
tillvaxten ar stark och vice versa.

Diagram 2 Tioarig rénta och l6ptidspremie
for amerikanska statsobligationer
16%

12%
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4% %

0% - — -
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Tioarig |6ptidspremie

Kiélla: Federal Reserve Bank of New York

Diagram 2 ar hamtat frdn Federal Reserve Bank of
New York och visar den tiodriga rdantan och

2 Framstéllningen bygger pa ett stort antal empiriska studier, se bl.a. Magnus
Dahlquist och Henrik Hasseltoft (2015), "International Bond Risk Premia” som
ingér i Handbook of Fixed-Income Securities (red. Pietro Veronesi), Wiley (under
utgivning).
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[6ptidspremien for amerikanska statspapper.3
Bade rantan och I6ptidspremien steg fran mitten
av 1960-talet till mitten av 1980-talet for att
dérefter falla tillbaka. Huvudférklaringen anses
vara att den stigande inflationen under 1970-talet
fick rdntorna att stiga, och med stigande inflation
steg dven osdkerheten om framtida inflation och
framtida réntor. Det fick investerare att krava
hégre kompensation for att investera pa langre
sikt, varfr |6ptidspremien steg. Eftersom hdg
inflation ofta medfor att osékerheten om den
framtida inflationen &kar ar det naturligt att
|6ptidspremier &r hoga nér rantorna ar hdga och
vice versa.

Fallande |6ptidspremier &r ett internationellt
fenomen och samvariationen mellan [6ptids-
premier i olika lander &r hdg. Det beror i hdg grad
pa att konjunkturen samvarierar mellan lander och
att kapitalmarknaderna &r integrerade. Framfor allt
tycks utvecklingen i USA péaverka réntor och
|6ptidspremier i andra lander, bland annat
Sverige.

Riksgalden har genomfort vissa preliminéra
skattningar av I6ptidspremiens storlek pa den
svenska marknaden och har anvént bade
enk&tundersckningar och olika modeller f6r att
uppskatta férvantningar om framtida réntor.*
Analysen sa har langt bekraftar i stort den bild
som redovisats ovan. Aven svenska |6ptids-
premier tycks ha fallit 6ver tiden och forefaller i
dagsléget vara nara noll. Riksgéldens analys
bekraftar ocksa att det &r svart att skatta [6ptids-
premier med precision. Riksgédlden kommer
framover att fordjupa de empiriska studierna pa
svenska data.

Varfor ar Ioptidspremien sa lag?

Som redan diskuterats har den laga inflationen
medfort att réntenivaerna sjunkit i Sverige och
stora delar av véarlden. 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 Ipande och kan laddas ner
fran http://www.newyorkfed.org/research/data_indicators/term_premia.html.

N Enk&tundersékningarna har genomférts av Prospera pa uppdrag av Riksbanken.
Ett sextiotal marknadsaktérer svarar pa vad man tror om rédntan pa en femarig
statsobligation pa 3, 12, 24 och 60 ménaders sikt. Riksgélden har anvént tva
réntemodeller: en som utvecklats vid Federal Reserve Bank of New York (se fotnot
2) och en som bygger péa Francis X. Diebold and Canlin Li, "Forecasting the term
structure of government bond yields”, Journal of Econometrics 130 (2), February
2006, pp 337-364.
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En annan orsak till att rantor och [6ptidspremier ar
laga kan vara finansiell och geopolitisk oro. |
oroliga tider brukar efterfrdgan 6ka pa férhallande-
vis sdkra placeringar, exempelvis statspapper fran
lander med hog kreditvardighet.

Under senare ar har dessutom flera centralbanker
kopt stora méangder statsobligationer med det
uttalade malet att fa ner langa obligationsrantor.
Studier av interventionerna i Storbritannien och
USA visar att atgéarderna ledde till att 16ptids-
premierna sjonk.

Andra faktorer som kan ha paverkat [6ptids-
premien &r nya regleringar. Férsakringsbolagen
maste numera matcha sina langa ataganden
genom att investera mer i tillgadngar med lang
|6ptid. Det pressar rimligen ner langa réantor
eftersom forsakringsbolagen &r de storsta
investerarna pa den svenska obligations-
marknaden.® Under kommande &r trader ytter-
ligare regleringar i kraft som kan innebéra att
forsékringsbolagen redan nu efterfrdgar mer langa
obligationer. Det ska dock papekas att de
regleringar som inforts i Sverige har utformats pa
ett satt som inte nodvandigtvis starkt incitamenten
for forsakringsbolagen att halla langa stats-
obligationer. Det kan alltsa vara sa att detta
argument inte &r lika starkt fér svensk del som
internationellt.

Aven vissa lantagare har férindrat sitt beteende
pa ett satt som hypotetiskt kan ha paverkat
|6ptidspremien. En sddan lantagargrupp ar hushall
med bostadslan. | mitten av 1990-talet hade
ungefar atta procent av de utestdende
bostadslanen tre manaders réntebindningstid eller
kortare. | dagslaget &r motsvarande andel 60
procent och for nytecknade lan Gverstiger andelen
75 procent.6 Det finns séledes skal att anta
bankerna i sin tur exponeringsméssigt efterfragar
mer kortfristig finansiering, vilket kan paverka
|6ptidspremiens storlek.

Slutsatser

Sammantaget finns det 6vervagande argument
som talar for att I6ptidspremierna péa savél den
svenska som de internationella obligations-
marknaderna for narvarande &r lIaga. Riksgélden
beddmer att argumenten for att det ar billigare att

® Den svenska finansmarknaden 2014, Sveriges Riksbank.

e Holmberg et al., "En analys av rdntebindningstiden pa svenska bolan”,
Ekonomiska kommentarer nr 7, juni 2015, Sveriges Riksbank.
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l&na i instrument med kort I6ptid &n med lang har
férsvagats.

Det rader inte nagra tvivel om att 16ptidspremier
varierar kraftigt Gver tiden och det kan inte
uteslutas att de stiger under kommande ér.
Riksgéldens bedomning ar emellertid att det finns
aterhallande faktorer, sdsom forandringar i
marknadsaktérernas beteende, som verkar for att
|6ptidspremier kommer att vara férhallandevis laga
under en &verskadlig framtid. Exempel pa sddana
férandringar kan vara stérre inslag av matchning
av tillgdngar och skulden fran férsékringsbolagens
sida.

Riksgélden har inte funnit tillrackligt stod for att
den forvantade kostnadsbesparingen av att lana
pa korta I6ptider &r tillrackligt stor i férhallande till
den 6kade risk som kortfristig upplaning innebér.
Riksgélden anser darfor att det finns skal att
forlanga loptiden pa statsskulden. Den fortsatta
analysen far visa om ytterligare férlangning av
I6ptiden &r motiverad utéver den som foreslas har.
I vilket fall bor férlangningen ske i sma steg. En
kraftig férlangning av statsskulden skulle kunna
medfora att utbuds- och efterfrdgebalansen pa
marknaden rubbades pa ett satt som fick langa
rantor att stiga. Det finns ocksa en osékerhet om
hur pass bestdende nedgangen i riskpremien
kommer att vara.

Riksgélden foreslar att 16ptiden pa den nominella
kronskulden och valutaskulden férlangs med tre
till sex m&nader. Den nérmare utformningen av
|6ptidsintervallen presenteras nedan.

Som tidigare ndmnts anvénder Riksgélden rinte-
swappar for att forkorta I6ptiden pa statsskulden.
Ett enkelt sétt att férlanga skuldens [6ptid vore
dérfor att minska anvandningen av rénteswappar.
Riksgéldens utestdende ranteswappar motsvarar
ett nominellt varde pa 140 miljarder kronor i
ranteswappar i kronor och 125 miljarder kronor i
ranteswappar mellan kronor och utlandsk valuta.
Historiskt har Riksgalden gjort nya swappar i
kronor for ungefar 30-40 miljarder kronor om éaret.
Det innebér att endast uppemot hilften av
obligationsupplaningen har swappats till kort
exponering bland annat mot bakgrund av att
marknaden har beddmts vara for liten for att
eliminera all lang exponering.
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Den genomsnittliga dagsomsattningen pa
marknaden for 1anga rénteswappar i svenska
kronor var under 2013 34 miljarder kronor.”
Under 2014 sjonk omséttningen till knappt 20
miljarder kronor per dag. Riksgalden har inte fatt
nagra indikationer pé att Riksgéldens transak-
tioner, eller uteblivna transaktioner, skulle ha
nagon avgdrande betydelse fér swappréntorna
eller swappmarknadens likviditet.

Det finns naturligtvis ett ndra samspel mellan
rantorna pa swappmarknaden och marknaden for
statsobligationer. Aven om Riksgalden bedémer
att en minskad anvandning av ranteswappar inte
far ndgon storre effekt pd swappmarknaden ar
detta samspel dnnu en anledning till att inte géra
alltfor stora forandringar i kronskuldens 16ptid.

Pa de utlandska marknaderna &r Riksgélden en
liten aktor varfor det ar helt oproblematiskt att
forlanga valutaskuldens 16ptid.

2 Bredare Ioptidsintervall

Loptiden pa statsskulden forefaller spela mindre
roll for statens upplaningskostnader &n tidigare,
varfor det blir mindre andamalsenligt att styra
skulden inom ett snévt intervall. Riksgalden
foreslar darfor att intervallet for den nominella
kronskulden breddas samt att det infors ett
intervall dven for valutaskuldens 16ptid.

Forslaget innebér att riktlinjerna foreslas fa
foljande lydelse:

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

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

e  Valutaskuldens I6ptid ska vara mellan O och
1 ar.

Eftersom forslaget innehaller [6ptidsintervall for
samtliga skuldslag kan det krav som finns i de
géllande riktlinjerna pa att Riksgélden ska
faststalla avvikelseintervall kring de av regeringen
beslutade I6ptidsriktvardena fér de enskilda
skuldslagen tas bort.

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

7 Den svenska finansmarknaden 2014, Sveriges Riksbank.
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foreslas. Andringarna kraver sdledes inga
overgangsregler.

Bakgrund

I riktlinjerna for 2011 inférdes for forsta gangen
ett I6ptidsintervall f6r den reala kronskulden.
Intervallet fick storleken tva ar. | riktlinjerna for
2012 breddades detta intervall till tre ar.
Samtidigt infordes &ven ett |6ptidsintervall fér den
nominella kronskulden pé ett halvt ar.

Den tidigare ordningen hade varit att riktlinjerna
foreskrev exakta riktvarden (med en decimal) mot
vilket [6ptiden for de olika skuldslagen skulle
styras. Andringarna motiverades av de svarigheter
som var forenade med att styra skuldens 16ptid
mot exakta varden. Det var till exempel svart att
parera ovéntade avvikelser frdn prognosen av
l&nebehovet utan att behdva éndra riktlinjerna.

| forra arets riktlinjeforslag foérordade Riksgélden
|6ptidsmattet duration framfor det tidigare
anvianda mattet genomsnittlig réntebindningstid.
Durationsmattet har nackdelen att det paverkas av
ranterdrelser, men Riksgdlden bedémde att
variationen inte skulle bli stérre &n att det kunde
hanteras med ett |6ptidsintervall pa ett halvt ar.
Om réntorna skulle stiga eller falla kraftigt fanns
dessutom mdjligheten for Riksgélden att ater-
komma till regeringen med forslag om att justera
intervallet.

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

Syftet med att ha I6ptidsintervall istéllet for ett
exakta riktvarden for de olika skuldslagen &r att
skapa forutsattningar fér en andamalsenlig lane-
planering. Ett intervall ger storre mojlighet att
anpassa upplaningen om lanebehovet visar sig
avvika fran prognosen eller om férutsattningarna
pa till exempel swappmarknaden férandras. P& s&
sétt undviks ocksa onddiga transaktionskostnader
som annars skulle kunna uppsta om derivat-
transaktioner anvénds for att &terkommande
forlanga och forkorta I6ptiden.

Storleken pa statsskulden varierar 6ver aret. Det

pareras genom likviditetsférvaltning och kortfristig
upplaning, varfér dven I8ptiden varierar &ver aret,
se diagram 3. De intervall som regeringen fast-
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stéller i riktlinjerna ska emellertid ses som intervall
for laneplaneringen snarare &n avvikelseintervall
for de faktiska utfallen. Av den anledningen anges
ocksa i de nuvarande riktlinjerna att temporéra
avvikelser i skuldslagens I6ptider far férekomma.

Diagram 3 Loptiden i nominell kronskuld for
) instrument kortare &n 12 ar
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Anm: Léptiden &r uttryckt som duration.

Overviganden

Statsskuldens 16ptid &r bara en av manga faktorer
som paverkar skuldens férvantade kostnad och
risk. Riksgélden beddmer att kostnadsfordelen
med kortfristig upplaning sannolikt &r mindre an
vad som tidigare varit fallet. Darfor blir andra
aspekter &n valet av I0ptid viktigare for att na
mélet om kostnadsminimering med beaktande av
risk. Det géller till exempel mojligheten att
tillgodose efterfrdgan pa obligationer med olika
[6ptider och framja likviditeten. Om skuldens
I6ptid inte langre anses vara lika starkt kopplad till
dess kostnad finns inga starka skal att styra
|6ptiden inom ett lika snavt intervall som tidigare.

Som ndmnts har durationsmattet nackdelen av att
det paverkas av réanterorelser. Ett bredare intervall
ger stérre maojlighet att i den I6pande forvalt-
ningen hantera durationsférandringar 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 savél obligationsmarkanden som i swapp-
marknaden. Ett snévt intervall kan innebéra att
atgarder méste vidtas i ett ogynnsamt tillfalle och
da riskera att bli kostsamma. Aven detta talar for
att det kan vara &ndamalsenligt med ett bredare
intervall.

Férutsattningarna for att styra I0ptiden skiljer sig
at mellan de olika skuldslagen. Med hjalp av
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ranteswappar kan Riksgélden styra [6ptiden for
valutaskulden och i viss man &ven den nominella
kronskulden. Den méjligheten saknas for den
reala kronskulden, vars 16ptid bestdms
uteslutande av férdelningen av utestadende lan.
Styrintervallen for realskulden ar darfor bredare for
att ge utrymme for andra 6vervdganden sasom
efterfragan, likviditet och 6nskad forfallostruktur.

Eftersom Ioptidsvalet bedéms spela mindre roll fér
statsskuldens kostnad &n tidigare vore det darfor
aven naturligt om de évervidganden som gérs for
styrningen av realskuldens 16ptid tilldmpas &ven
for 6vriga 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 dven att Riksgélden blir mindre
beroende av marknadsforutséttningar pa
swappmarknaden, vilket i sin tur kan bidra till
malet om kostnadsminimering.

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

Riksgélden foreslar ocksa att valutaskuldens
I6ptid ska styras inom ett intervall pa ett ar. Nar
anvandningen av rénteswappar minskar kommer
valutaskuldens I6ptid att bli mer beroende av
I6ptiden i enskilda emissioner, jamfort med
nuvarande praxis dar varje emission rutinmassigt
swappas till kort rénta. Detta motiverar att
[6ptidsintervallet breddas.

Fér den reala kronskulden féreslas inga andringar.

Liksom tidigare ger riktlinjerna utrymme for att
|6ptiderna for skuldslagen temporart far avvika
fran de intervall som anges i riktlinjerna.

Riksgélden sammantagna beddmning &r att det ar
l&ampligt att I6ptiden for den nominella kron-
skuldens [6ptid 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 ar.
Den reala kronskuldens I6ptid ska liksom tidigare
vara mellan 6 och 9 ar.

Riksgélden understryker att avsikten med de
bredare styrintervallen inte ar att anpassa stats-
skuldens |6ptid baserat p4 beddomningar av
nuvarande och framtida réantor. Den typen av
marknadspositionering gors alltid utanfér den
reguljara skuldforvaltningen i enlighet med de
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bestdmmelser som faststéllts i riktlinjerna (punkt
30-32). De bredare intervallen motiveras séledes
av rent operativa skal.

De foreslagna l6ptiderna innebér saledes ingen
forandring av den underliggande upplaningen
eller policyn fér denna. Forslagen fangar i stéller
effekterna av en minskad anvéndning derivat som
anvands for att aktivt forkorta I6ptiden.

3 Privatmarknadsupplaning

Riksgalden lanar inte bara pa den institutionella
marknaden utan &ven 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 6ka svenskarnas
sparande vilket ledde till att den vid 1980-talets
slut utgjorde néstan 25 procent av statsskulden.
Numera &r alla subventioner borttagna och
motivet for att l&na pa privatmarknaden ar att
sénka kostnaderna for statsskulden.

Sedan flera &r minskar volymerna som lanas upp
pa privatmarknaden. Vid utgadngen av 2010
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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 for 2014
stannade vid 71 miljoner kronor.

Under 2015 f6ll rantorna kraftigt pa den
institutionella marknaden och pa kortare |6ptider
far Riksgélden nu betalt for att [&na pengar.
Eftersom rantorna pé privatmarknaden inte fallit i
samma utstrackning har det inneburit att
upplaningskostnaden pa privatmarknaden for
narvarande Gverstiger den fér motsvarande
upplaning pa institutionsmarknaden. Enligt
géllande riktlinjer ska privatmarknadsupplaningen
bidra till att sdnka kostnaderna for statsskulden.

Avrets riktlinjeférslag innehaller inga andringar som
beror privatmarknadsuppléningen. Men om
uppléningskostnaden pa privatmarknaden lang-
varigt skulle 6verstiga den pa institutions-
marknaden kan det pa sikt bli aktuellt att se Sver
formerna for hur privatmarknadsupplaningen
bedrivs. Riksgélden féljer denna utveckling
noggrant och kommer vid behov att dterkomma i
fragan i framtida riktlinjeforslag.
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