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Hovedpunkter for 2018

| 2018 planlegger Statsgjeldsforvaltningen a:

Lane om lag 50 milliarder kroner i statsobligasjonsmarkedet, det samme som
i 2017.

Utstede en ny 10-arig statsobligasjon i andre kvartal.

Legge ut det nye 10-arslanet ved syndikering dersom forholdene ligger til
rette, i samarbeid med primaerhandlerbankene.

Tilby & kjope tilbake deler av obligasjonslanet som forfaller i mai 2019.
Utstede en ny 12-maneders veksel pa IMM-datoer. | auksjoner mellom IMM-
datoer vil veksler med kortere lgpetid bli utvidet. Disse vekslene vil ha noe
kortere lgpetid enn vekslene i de mellomliggende auksjonene i 2017.

Holde utestdende i vekselmarkedet mellom 38 og 65 milliarder kroner.

Holde gjennomsnittlig rentebindingstid pa laneportefaljen i intervallet
3,3-3,9 ar ved utgangen av aret.

lkke innga nye rentebytteavtaler i forste halvar. Dette vurderes pa nytt for
annet halvar.

Farste kvartal 2018

Informasjon for farste kvartal publiseres samtidig med dette laneprogrammet
(se Wwww.statsgjeld.nd):

For statsobligasjoner er laneintervallet 10-14 milliarder kroner i markedet.

For statskasseveksler er |aneintervallet 16-20 milliarder kroner i markedet.
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1 Forvaltningen av
statsgjelden

Statens opplaning skal dekke utlan og kapitalinnskudd til statsbankene og andre
statlige laneordninger, forfall av eksisterende statsgjeld og sikre en viss kontant-
beholdning for staten. De siste arene er det ogsa lant for a sikre at statsbudsjettet
gjeres opp likviditetsngytralt. Det oljekorrigerte budsjettunderskuddet finansi-
eres av overfgringer fra Statens pensjonsfond utland og utlgser derfor ikke noe
lanebehov.

Oppléningen utferes av Statsgjeldsforvaltningen i Norges Bank pa vegne av
Finansdepartementet i henhold til mandat fastsatt 2. oktober 2014. Mandatet
innebaerer at Norges Bank utsteder statsgjeld og inngar finansielle kontrakter
innenfor statsgjeldsforvaltningen i Finansdepartementets navn. Departementet
fastsetteritillegg arlige rammer for forvaltningen, herunder en gvre grense for
brutto lanevolum og minstekrav til rentebindingstid pa laneportefeljen. Lane-
portefeljen bestar av statskasseveksler, statsobligasjoner og inngatte rente-
bytteavtaler. Statens lanebehov dekkes i sin helhet ved laneopptak i norske
kroner.

Finansdepartementet har fastsatt rammene for 2018. @vre grense for opptak
av langsiktige lan er satt til 75 milliarder kroner. Maksimalt utestdende i stats-
kasseveksler (kortsiktige markedslan) er 125 milliarder kroner. Rentebindingen
pa laneportefgljen skal vaere lengre enn 2,5 ar. Innestaende pa statens konto i
Norges Bank skal til enhver tid vaere minst 35 milliarder kroner. Laneprogrammet
er utarbeidet med utgangspunkt i disse rammene samt anslagene for statens
lanebehov i statsbudsjettet for 2018.

Malet for forvaltningen er a dekke statens lanebehov til sa lave kostnader som
mulig innenfor gitte risikorammer. | tillegg skal statens oppldning bidra til et
velfungerende finansmarked i Norge. Opplaningen skal sgke & opprettholde en
rentekurve for statspapirer med lgpetid opp til 10 ar, som kan tjene som refe-
ranse for prising i obligasjonsmarkedet.

For & nd malene har statsgjeldsforvaltningen en langsiktig strategi. Hoved-
trekkene er:

- Statens arlige lanebehov skal i hovedsak dekkes gjennom opptak av lang-
siktige 1an i markedet (statsobligasjoner) med fast rente. Staten laneri tillegg
ved & utstede statskasseveksler, som er lan med lgpetid pa ett ar eller kortere.
Noe av finansieringsbehovet kan dekkes midlertidig gjennom trekk pa statens
kontantbeholdning.

. Statsgjeldsforvaltningen har utstedt et nytt 10-arslan hvert ar siden 2014.
10-arslanene bygges opp gradvis, og mest det ferste aret. | tillegg vil vi utvide
de eksisterende obligasjonslanene.

« Vivil tilby & kjgpe tilbake lan som naermer seg forfall. Det apner for en mer

gradvis tilpasning av investorenes egne portefaljer. | tillegg kan tilbakekjop
bidra til okt etterspersel etter andre statspapirer som utstedes.

STRATEGI OG LANEPROGRAM FOR 2018

Staten Idner hovedsakelig
for G finansiere statlige
IGneordninger, forfall av
eksisterende gjeld og for
d sikre staten en kontant-
beholdning

Norges Bank utferer
oppldningen etter et
mandat fra Finans-
departementet



- Statsgjeldsforvaltningen vil hvert ar vurdere hva som er den mest hensikts-
messige rentebindingstiden pa statsgjeldenilys av den lapende utviklingen
i obligasjonsmarkedene og minimumsnivaet som er fastsatt av Finansdeparte-
mentet.

- Statsgjeldsforvaltningen kan innga rentebytteavtaler for a redusere rente-
bindingen pa statsgjelden sammenliknet med det som falger direkte av strate-
gien der en sprer opplaningen over lgpetider opp til 10 ar.

« Forafremme salg av norsk statsgjeld i farstehdandsmarkedet og omsetningen
i annenhdndsmarkedet, inngdr Norges Bank hvert ar avtaler med primaer-
handlere i norske statsobligasjoner og statskasseveksler. Primaerhandlerne
har enerett og plikt til & gi bud ved auksjoner. De stiller bindende kjgps- og
salgskurser for et minstevolum i hvert statslan pa Oslo Bers sitt elektroniske
system for annenhandsmarkedet. | 2015 ble det etablert et system for evalu-
ering av primaerhandlernes innsats i ferste- og annenhdndsmarkedene for
veksler og obligasjoner. | 2018 blir det utbetalt godtgjerelse til primaer-
handlerne basert pa evalueringen av 2017.

+ Vilegger vekt pa & gi markedet god informasjon om lanestrategien. Strategi
og laneprogram publiseres for ett ar av gangen i desember aret for. | forkant
av nytt kvartal gis det informasjon om et intervall for planlagt opplanings-
volum det kommmende kvartalet. Vi publiserer ogsa kvartalsrapporter om
utviklingen i statspapirmarkedet.

. Statsgjeldsforvaltningen har i henhold til mandatet ansvar for markedsfering
av norsk statsgjeld og kontakt med banker, meglere og investorer. Slik kontakt
er nyttig for & fange opp utviklingstrekk i statspapirmarkedene og for a fa
tilbakemelding pa var forvaltning av statsgjelden.
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2 Statens lanebehov i 2018

Planlagt opplaning felger det anslatte lanebehov for staten i statsbudsjettet for Léanebehovet er om lag
2018. Lanebehovet er anslatt til om lag 50 milliarder kroner, se tabell 1. Dette 50 milliarder kroner
vil bli dekket gjennom opplaning i statsobligasjoner.

Tabell 1: Anslag for laneopptak ved inngangen til ret, for 2017 og 2018. Milliarder kroner

2017 2018

Nye utldn og kapitalinnskudd til statsbankene mv:

Eksportkreditt Norge AS 12,0 7,0
Boliglansordningen i Statens pensjonskasse 4,5 3,4
Husbanken 16,2 15,0
Statens lanekasse for utdanning 26,0 27,2
Innovasjon Norge 41,9 48,6
Andre 19 3,6
Brutto lanebehov og kapitalinnskudd til statsbankene mv. 102,5 104,8

Tilbakebetalinger statsbankene:

Eksportkreditt Norge AS 10,7 6,7
Boliglansordningen i Statens pensjonskasse 18,4 13,6
Husbanken 11,3 11,6
Statens lanekasse for utdanning 16,4 16,6
Innovasjon Norge 41,4 479
Andre 2,8 3,1
Sum tilbakebetalinger statsbankene 101,0 99,5
Netto lanebehov og kapitalinnskudd til statsbankene mv. 1,5 53
Forfall av utestdende obligasjonsgjeld’ 30,0 38,0

Andre justeringer:

Opplaning for a sikre likviditetsneytralitet som fglge av 17,8 15,3
budsjettert overfaring fra Norges Bank til staten

Lanebehov etter forfall og justeringer 49,3 58,7
Trekk pa statens kontantbeholdning 0 -8,7
Anslag laneopptak i markedet 49,3? 50,0
1 12017 var dette siste del av refinansieringen av NGB 05/2017. 1 2018 er dette forste del av refinansieringen av NGB
05/2019.

2 Anslatt ved utgangen av 2016. Faktisk oppldning ble 50 milliarder kroner.

Statens opplaning skal dekke utlan og kapitalinnskudd til statsbankene og andre
statlige laneordninger. Sammensetningen av lanebehovet er vist i tabell 1. Netto
nye utlan fra statsbankene og statlige laneordninger er anslatt til 5,3 milliarder
kroner i 2018. Netto utldnsvekst er hayere enn i 2017, noe som i ferste rekke
skyldes hayere utlan i Statens lanekasse for utdanning og lavere tilbakebetalinger
under boliglansordningen i Statens pensjonskasse.
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Staten laner ogsa for & dekke forfall av allerede utestaende gjeld. Fram til ar 2023
vil det forfalle et obligasjonslan hvert annet ar (2019, 2021 og 2023). Med forfall
hvert annet ar har refinansieringen blitt fordelt over aret for forfallsaret og for-
fallsaret. 12018 er det behov for d lane om lag 38 milliarder kroner i markedet til
refinansiering av statsobligasjonen som forfaller i mai 2019.

| statsbudsjettet er det anslatt at det vil bli overfert om lag 15 milliarder kroner
i overskudd og renteinntekter fra Norges Bank til staten i 2018. Normalt vil alle
finansieringskilder i statsbudsjettet inndra likviditet i pengemarkedet, mens
statlige utgifter vil gke likviditeten. En overfering fra Norges Bank til staten vil i
seg selv ikke ha noen likviditetseffekt i markedet. Bruken av disse midlene vil
imidlertid medfere at statsbudsjettet gker likviditeten i markedet. Det er et mal
at statens transaksjoner over tid ikke skal endre den samlede likviditeten i pen-
gemarkedet. Den positive likviditetseffekten utlignes ved at det lanes et tilsva-
rende belgp i statsobligasjoner.

Samlet sett gir dette i utgangspunktet et [anebehov pa 58,7 milliarder kroner.
Hensynet til & jevne ut laneopptakene fra ar til ar tilsier imidlertid en lavere samlet
opplaning enn dette. Det legges opp til at 8,7 milliarder kroner av behovet dekkes
ved trekk pa kontantbeholdningen. Dette medferer at opplaningen i markedet
i 2018 anslas til 50 milliarder kroner, det samme som i 2017.

Statsgjeldsforvaltningen skal sikre at staten til enhver tid har et minstebelap
innestaende pa sin konto i Norges Bank (statens kontantbeholdning). Minste-
belgpet er satt til 35 milliarder kroner i 2018. Skulle prognosen vise at kontant-
beholdningen gar under dette nivaet, vil det bli lant opp ekstra, i farste rekke
ved statskasseveksler.

Normalt gjeres det ikke endringer i malet for laneopptaket i forbindelse med
revidert nasjonalbudsjett. | tillegg til anslag pa opplaningen for 2018 i dette
strateginotatet publiseres det et intervall for opplaning i obligasjoner og veksler
hvert kvartal. Denne informasjonen publiseres i forkant av hvert kvartal.
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3 Laneprogram i 2018

3.1 EMISJONER STATSOBLIGASJONER

Statsgjeldsforvaltningen har utstedt et nytt 10-arslan hvert ar siden 2014. 10-ars-
lanene er blitt bygget opp gradvis, og mest det ferste aret. | tillegg har vi utvidet
de eksisterende obligasjonslanene. Ogsa i 2018 vil det bli utstedt et nytt
10-arslan. Lanet vil bli introdusert i annet kvartal. Dersom forholdene ligger til
rette, tar vi sikte pa & introdusere lanet ved syndikering i samarbeid med pri-
maerhandlerbankene, se ramme. Ved utvidelser av det nye 10-arsldnet og de
eksisterende obligasjonslanene gjennom aret vil vi kun anvende likprisauksjoner.

Syndikering som salgsform gdr ut pd at Iantaker, i dette tilfelle den norske
stat, inviterer flere banker - syndikatet - til @ samarbeide om & hente inn
penger til et Ian. Syndikatet vil kontakte investorer bdde i Norge og utlandet
for g kartlegge interessen for G kjepe obligasjonen som utstedes. | motset-
ning til ved en auksjon der endelig pris er ukjent pd forhand, vil investorene
i en syndikering bli fortlepende informert om pris og volum.

Syndikering antas G kunne na fram til flere investorer enn auksjoner. Det gir
0gsd utsteder mulighet til & pdvirke sammensetningen av investorer. Syndi-
kering er fleksibelt med hensyn til volum som Idnes og tidspunkt for gjen-
nomfaring.

Ved & utstede et nytt 10-arslan vil vi vedlikeholde rentekurven opp til 10 ar, slik
mandatet tilsier. Introduksjon av nye lan hvert ar bidrar til at mindre volumer
forfaller pd samme tid. Store forfall pavirker i betydelig grad nivaet pa likvidite-
ten i pengemarkedet og statens kontantbeholdning og sker samtidig statens
refinansieringsrisiko.

Det nye 10-arslanet vil bli bygget opp gjennom hele aret. Samlet tar vi sikte pa
a utstede for om lag 20-30 milliarder kroner i dette lanet i 2018. | tillegg vil det
bli emittert et belap til statens egenbeholdning ved utstedelsen. Det resterende
lanebehovet vil dekkes ved utvidelser av eksisterende lan.

Blant investorene er det generelt interesse for obligasjoner med bade kortere
og lengre lgpetider. Staten har imidlertid et begrenset lanebehov. | 2018 vil det
derfor ikke bli introdusert flere nye lan enn det planlagte 10-arslanet.

Vilegger opp til 16 auksjoner i statsobligasjoner i 2018, like mange som i 2017.
Det er planlagt flest auksjoner i farste halvar. Uforutsigbare og til tider urolige
markedsforhold internasjonalt gjgr at det er mer hensiktsmessig med hyppige
auksjoner med relativt sma volumer enn faerre auksjoner med sterre volumer.
Normalt vil auksjonsvolumet ved utvidelser av eksisterende obligasjonslan vaere
3 milliarder kroner.
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3.2 RENTEBINDINGSTID OG BRUK AV RENTEBYTTEAVTALER

Den gjennomsnittlige rentebindingstiden gir uttrykk for statsgjeldens rente-
eksponering. Jo lavere rentebinding pa en gjeldsportefelje, desto raskere vil
endrede markedsrenter sld ut i lanekostnadene. Motsatt vil lengre rente-
bindingstid innebaere at rentekostnadene lases fast i en lengre periode. Rente-
bindingstiden sammenfatter hele forfallsprofilen til laneportefeljen i ett tall.
Sveert ulike portefgljer kan ha den samme gjennomsnittlige rentebindingen. For
norske statsobligasjoner, som har fast rente, men ikke avdrag, er rentebindings-
tiden tilnaermet lik lzpetiden.

For 2018 er Finansdepartementets minstekrav til rentebindingstid pa gjelds-
portefgljen satt til 2,5 ar. Minstekravet har vaert uendret siden mandatet tradte
i kraft i januar 2015. Staten kan innga rentebytteavtaler for & endre rentebind-
ingen fra det som falger direkte av opplaningen der en sprer gjelden over lgpe-
tider pa opp til 10 ar. Det er ikke inngatt rentebytteavtaler siden november 2014.
Rentebindingstiden pa statsgjelden med og uten rentebytteavtaler var hen-
holdsvis 3,9 &r og 4,1 ar i midten av desember, se figur 1.

Figur 1: Rentebindingstid. Ar. 1. januar 2015 - 14. desember 2017
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Kilde: Norges Bank

Historiske tall viser at langsiktige lan normalt har en heyere markedsrente enn
kortsiktige lan. Over tid vil derfor staten trolig kunne oppna lavere rentekost-
nader ved & redusere rentebindingen. Pa den annen side vil rentekostnadene
da svinge mer. Mer kortsiktig opplaning vil dessuten kunne gke refinansierings-
risikoen fordi gjelden ma rulleres hyppigere.

Et uttrykk for merkostnadene ved a lane langsiktig fremfor kortsiktig er de sakalte
terminpremiene, se boks 1. Beregninger tyder pa at terminpremiene bade i
Norge og andre markeder har vaert uvanlig lave de siste tre-fire arene. De lave
estimerte terminpremiene i Norge og andre land har gatt sammen med sveert
lave obligasjonsrenter, se figur 2. Pengepolitikken i mange land har vaert uvanlig
ekspansiv de senere arene. Styringsrentene er lave, og kvantitative lettelser er
tatt i bruk i flere sentralbanker. Det har trolig bidratt til lave langsiktige renter
gjennom lavere terminpremier.
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Figur 2: 10-ars statsobligasjonsrenter i ulike land. Prosent.
1. januar 2001 - 14. desember 2017
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Mal for rentebindingstid og lgpetid pa statsgjelden varierer mye mellom land,
se ramme under for praksis i andre nordiske land. Flere land har gkt rentebin-
dingstiden og/eller lapetiden pa statsgjelden de senere arene. Det har sam-
menheng med at besparelsen ved a lane kortsiktig har vaert ansett som liten
og mindre enn tidligere (lave terminpremier). Samtidig bidrar lengre lgpetid til
at rentekostnadene blir mer forutsigbare og refinansieringsrisikoen lavere.

I november 2017 besluttet den svenske regjeringen at mdlintervallet for lape-
tiden pa statsgjelden (nominelle kroneinstrumenter) i Sverige skal ake med
0,3 dr til 4,3-5,5 dr for perioden 2018-2021 (malt ved durasjon).

Danmark har et mal om gjennomsnittlig lepetid pa statsgjelden i 2018 pa
11,0 ér +/- 0,5 ér.

| Finland har ikke State Treasury publisert en konkret mdlsetting, men gjen-
nomsnittlig lepetid pd statsgjelden var ved utgangen av oktober 2017 om lag
6,4 ar.

[ Island har Finansdepartementet en mdlsetting om gjennomsnittlig lepetid
pé mellom fem og syv ar pd statsgjelden i perioden 2018-2022.

Nar rentene internasjonalt er sveert lave, vil potensialet for videre fall i de lang-
siktige rentene trolig vaere noe mer begrenset enn potensialet for hayere renter.
Det trekker isolert setti retning av lengre rentebindingstid enn ellers. Markeds-
rentene kan likevel falle ytterligere eller bli vaerende lave lenger enn det marke-
det nd priser inn. | sa fall kan det vaere kostnadsbesparende a redusere rente-
bindingstiden. Beregninger tyder imidlertid pa at merkostnadene over noen ar
ved a lane noe mer langsiktig kan bli begrenset ogsa i slike tilfeller, se boks 2.

Rentebindingstiden pa statsgjelden bestemmes i hovedsak av rentebindings-

tiden pa obligasjonene og forholdet mellom volumet av utestaende veksler og
obligasjoner. Staten har siden 2005 inngatt rentebytteavtaler for & redusere
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rentebindingstiden. Utestaende volum av rentebytteavtaler ved utgangen av
2017 er om lag 67 milliarder kroner. | figur 3 vises fremskrivninger gjennom 2018
av rentebindingstiden for statsgjelden inkludert tidligere inngatte rentebytte-
avtaler (laneportefaljen). Det er lagt til grunn en obligasjonsopplaning pa
50 milliarder der om lag halvparten er med lgpetid naer 10 ar. Med en slik opp-
laning og uten flere rentebytteavtaler, vil rentebindingstiden kunne avta margi-
nalt til mellom 3,3 og 3,9 ar ved utgangen av 2018. Det eksakte forlgpet vil
avhenge av hvilke lgpetider som faktisk blir emittert. Markedsforholdene
gjennom aret vil pavirke disse valgene. En slik strategi gir etter var vurdering et
rimelig forlap for rentebindingstiden. Vilegger derfor ikke opp til & innga rente-
bytteavtaler i ferste halvar 2018. Skulle situasjonen i obligasjonsmarkedene
endre seg vesentlig, vil dette bli vurdert pa nytt i forkant av andre halvar.

Figur 3: Fremskrivninger av rentebindingstid. Ar. Desember 2017 - desember 2018
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Kilde: Norges Bank

3.3 EMISJONER STATSKASSEVEKSLER

Statsgjeldsforvaltningen vil utstede en ny 12-maneders veksel med oppgjer
tredje onsdag i mars, juni, september og desember (IMM-datoene). Det vil
normalt bli emittert 6 milliarder kroner til markedet. Mellom nye utstedelser vil
eksisterende veksellan bli utvidet ved tre auksjoner. | disse auksjonene vil vi
utstede noe kortere veksler enn i tilsvarende auksjoner i 2017. Vi legger imid-
lertid ikke opp til & utvide den korteste vekselen, se ramme under. Kortere lgpetid
pa vekslene som utvides, gjgr at samlet emisjonsvolum blir noe hgyere enn det
var i 2017.

Ved hver IMM-dato introduseres en ny 12-mdneders veksel. | de to pafelgende
vekselauksjonene utvides det Idnet som hadde akkurat 6-mdneders gjenstd-
ende lgpetid ved IMM-datoen da ny veksel ble introdusert. | den tredje
auksjonen etter en IMM-dato utvides den vekselen som vil ha 6-mdneders
gjenstaende lopetid pd den kommende IMM-datoen.

Emisjonsvolum ved utvidelser vil normalt vaere 4 milliarder kroner. Det plan-
legges 16 vekselauksjoneri 2018.
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| lopet av 2017 varierte utestaende i markedet mellom 42 og 54 milliarder kroner.
Vitar sikte pa & holde utestaende i markedet mellom 38 og 65 milliarder gjennom
2018, se figur 4. | tillegg vil statens egenbeholdning veere tilgjengelig for gjen-
kigpsavtaler.

Figur 4: Eksempel pa utvikling i utestadende vekselvolum. Milliarder kroner.
Januar - desember 2018

80 80
——Volum uten egenbeholdning

— -Minimum og maksimum uten egenbeholdning

20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 20
jan. feb. mar. apr. mai. jun. jul. aug. sep. okt nov. des.

Kilde: Norges Bank

3.4 TILBAKEKJOP

Statsobligasjonslan NGB 05/2019 har forfall 22. mai 2019. Statsgjeldsforvaltnin-
gen anser det som god markedspleie at investorer skal fa muligheten til & selge
tilbake til staten Ian som naermer seg forfall. Det dpner for en mer gradvis tilpas-
ning av egne portefgljer. | tillegg kan det bidra til @kt etterspersel etter andre
statspapirer som utstedes.

Det legges opp til & holde fire tilbakekjepsauksjoner av NGB 05/2019 i lzpet av
2018. To av auksjonene avholdes pa samme dag som planlagte auksjoner av
statskasseveksler og to pa samme dag som en ordinaer obligasjonsauksjon.
Forste tilbakekjgpsauksjon er 27. juni. Alle tilbakekjapsauksjonene gjennomfaeres
som flerprisauksjoner gjennom handelssystemet pd Oslo Bars. Alle rente-
medlemmer pa Oslo Bers har adgang til a legge inn bud. Statsgjeldsforvaltningen
har interne prisingsmodeller som vil bli brukt til & vurdere alle innkomne bud.
En kunngjort tilbakekjgpsauksjon kan avlyses pa kort varsel dersom de obser-
verte markedskursene pad NGB 05/2019 avviker mye i forhold til de interne prisings-
modellene som statsgjeldsforvaltningen bruker.

Statsgjeldsforvaltningen vil etter at de fire annonserte auksjonene er gjennom-
fort ogsa vurdere tilbakekjop direkte fra rentemedlemmer pd Oslo Bers. Fra
27. mars 2017 er det lagt til rette for bruk av direkte tilbakekjep gjennom «Request
for quotex-funksjonaliteten (RFQ) for obligasjonsmarkedet pa Oslo Bars.

Statsgjeldsforvaltningen vil ikke gjere tilbakekjep de siste 10 virkedagene for et

kunngjort rentemate i Norges Bank og fram til rentebeslutningen er offentlig-
gjort.

STRATEGI OG LANEPROGRAM FOR 2018

Utestdende i veksel-
markedet vil vaere mellom
38 og 65 milliarder kroner
gjennom dret

Det vil bli avholdt
tilbakekjepsauksjoner av
NGB 05/2019i 2018
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«Request for Quote» dpner for at rentemedlemmene pa Oslo Bers kan
kontakte Statsgjeldsforvaltningen ndr de @nsker G selge statsobligasjoner.
Statsgjeldsforvaltningen vil da sende ut en forespersel giennom «Request
for Quotex. Det gir alle rentemedlemmene pa Oslo Bars mulighet til ¢ komme
med et pristilbud. Statsgjeldsforvaltningen vil s vurdere avgitte pristilbud
mot interne prisingsmodeller og avgjere om et tilbakekjep skal giennomfares
til beste tilbudte pris.

STRATEGI OG LANEPROGRAM FOR 2018
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BOKS 1: TERMINPREMIER

Terminpremien kan defineres som den meravkastningen en investor krever for a eie en obligasjon med
lang rentebindingstid, sammenliknet med a investere og reinvestere i en serie av rentepapirer med kortere
rentebinding. Terminpremien kan ikke observeres direkte fordi det er vanskelig & male hvilke forventninger
til korte renter som ligger innbakt i lange renter. Det er stotte i forskningslitteraturen for en positiv
terminpremie over lange horisonter, men premien varierer mye og kan ogsa veere negativ i perioder. Det
finnes flere modeller for beregning av terminpremier.

Det er en naer sammenheng mellom renten pa ulike renteplasseringer med ulik tid til forfall. Den enkleste
og mest kjente hypotesen for sammenhengen mellom kortsiktige og langsiktige renter er den sakalte
«forventningshypotesen». Denne hypotesen sier at renter med lang lepetid skal vaere lik gjennomsnittet
av forventede kortsiktige renter i samme periode. Eksempelvis skal 2-arsrenten i dag veere lik gjennom-
snittet av de atte etterfglgende 3-manedersrentene som dekker samme 2-arsperiode.

Forventningshypotesen er et godt utgangspunkt for a forsta utviklingen i langsiktige renter, men hypo-
tesen holder ikke eksakt. Det er bred enighet i litteraturen om at hypotesen baserer seg pa urealistiske
forutsetninger, spesielt en antakelse om at markedsakterene er risikongytrale. Renten pa obligasjoner
med lang lepetid kan ikke tolkes som et uttrykk for forventede renter pa kortere lgpetider alene.

Det er derfor vanlig & anta at lange renter er et uttrykk bade for forventninger om korte renter i perioden
og en risikopremie. Risikopremien kan altsa defineres som avviket fra forventningshypotesen. Risiko-
premien kalles ofte «terminpremie», ettersom den er forbundet med risikoen ved rentebinding for ulike
tidshorisonter, eller «terminer».

Det er viktig & understreke at terminpremien ikke er knyttet til risiko for mislighold. Terminpremien ma
forstds som en generell premie i rentemarkedene.

Figuren under viser estimerte terminpremier i 10-ars statsobligasjonsrenter for Norge, USA og Tyskland
for perioden januar 2003-november 2017. Metoden som er brukt, er utviklet i Federal Reserve Bank of
New York.! Resultater fra denne modellen for amerikanske terminpremier publiseres daglig pa deres hjemme-
side. De tyske og norske terminpremiene er estimert i Norges Bank.

Estimerte terminpremier i 10-ars statsrenter. Prosentenheter. Januar 2003 - november 2017

3 3
2 2
1 1
0 0
—USA —Tyskland —Norge
-1 »

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Kilder: Norges Bank, Federal Reserve Bank of New York

1 Se Adrian, T., Richard K. Crump og Emanuel Moench, Pricing the term structure with linear regressions, Journal of Financial Economics 110 (2013), 110-138.
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BOKS 2: RENTEKOSTNADER VED ULIKE KOMBINASJONER AV LOPETID PA NYE LAN

Strategien for forvaltning av statsgjelden tar sikte pa a dekke statens lanebehov til lavest mulige kostnader
innenfor gitte rammer. | utformingen av strategien seker vi ogsa a begrense risikoen for at kostnadene
blir vesentlig heyere enn forventet. For & vurdere en slik type robusthet sammenlikner vi rentekostnadene
ved ulike valg av lgpetid pa nye obligasjonslan under forskjellige forutsetninger for renteutviklingen. Siden
det legges opp til & utstede et nytt 10-arslan hvert ar, har vi sett pa ulike lapetidskombinasjoner der
10-arslan inngar.

Valg av lgpetider pa obligasjonsutstedelsene og var bruk av rentebytteavtaler vil ha konsekvenser for
rentekostnadene i mange ar fremover. Utstedelsesstrategien ber derfor vurderes i et lengre perspektiv.
Samtidig ber vi hvert ar revurdere den langsiktige strategien i lys av situasjonen i obligasjonsmarkedene.
Mandatet innebaerer at en betydelig andel av utstedelsene ma ha minst 10-ars lgpetid. | tillegg vil vi hvert
ar utvide noen av de eksisterende lanene med kortere gjenstaende lgpetid. Analysen er avgrenset til
obligasjonsportefglien. Utstedelsesstrategien for veksler har mindre betydning for statens rentekostnader
over tid.

| denne analysen defineres fem scenarioer for avkastningskurven for hvert enkelt ar fram til og med 2027.
Deretter beregnes statens samlede rentekostnader over denne tidrsperioden gitt de ulike rentescenarioene
- for fire ulike kombinasjoner av lgpetider pa vare utstedelser. Det gir til sammen 20 utfall. Vi har som en
teknisk forutsetning antatt at det nominelle lanebehovet (utenom refinansiering av lan som forfaller) gker
med fire prosent i aret. Utviklingen i lanebehovet i arene fremover har ikke vesentlig betydning for resul-
tatene i denne analysen.

De ulike rentescenarioene er tekniske forutsetninger. «Markedspris»-scenarioet tar utgangspunkt i de
effektive rentene pa de norske statsobligasjonene som var utestaende i begynnelsen av desember. Pa
basis av disse rentene beregnes en syntetisk avkastningskurve for statsrentene med Igpetider 1-10 ar, se
figur 1. Avkastningskurven er litt lavere, men ikke vesentlig forskjellig fra i desember 2016. Deretter bereg-
nes sakalte implisitte fremtidige renter for forskjellige lapetider ut i fra avkastningskurven per desember
2017. Siden vi har en tidrsrente, kan vi for eksempel beregne implisitt ettarsrente for de ni neste arene og
implisitt nidrsrente om ett ar. Ved trendforlenging har vi i tillegg fremskrevet avkastningskurver for hvert
enkelt ar det neste tidret.

Figur 1: Syntetisk statsrentekurve. Lapetider fra 1 til 10 ar. Prosent

2,0 2,0
—des.17 —des.16
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0,0 L L L L L L L L L 0’0

1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 6 ar 7 ar 8 ar 9ar 10ar

Kilde: Norges Bank

| tillegg ser vi pa fire andre scenarioer for & vurdere risikoen for gkte rentekostnader dersom renteutvik-
lingen blir svaert forskjellig fra Markedsprisscenarioet. De alternative avkastningskurvene kan synes mindre
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sannsynlige. | ett scenario - «Brattere rentekurve» - antar vi at avkastningskurven gradvis blir brattere
gjennom de neste 10 arene. | scenarioet «Flatere rentekurve» antas det at de kortsiktige rentene oker
markert mer enn de langsiktige rentene allerede fra 2018. | «<Hayere renter» har vi antatt at hele kurven
oker med 1 prosentenhet i 2018 og at den er 3 prosentenheter hayere enn dagens kurve i perioden
2020-2027. | scenarioet «Vedvarende lave renter» antas det at fremtidige rentekurver er lik dagens kurve.
De ulike rentescenarioene er illustrert i figur 2. For enkelhets skyld vises avkastningskurvene bare ved
slutten av fremskrivningsperioden.

Figur 2: Tekniske fremskrivninger av avkastningskurver for 2027. Lgpetider fra 1 til 10 ar. Prosent

8 8
—Vedvarende lave —Hayere renter

7t —Flatere kurve —Markedspris 17
—Brattere kurve

6 ////’ 16

5 | 1B

4 v 14

2 r 12

1 r //// 11

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0

1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 6 ar 7 ar 8 ar 9ar 10 ar

Kilde: Norges Bank

Ved beregning av rentekostnader for de ulike rentescenarioene har vi sett pa fire lanestrategier:

1) All ny opplaning med 10-ars lgpetid,

2) halvparten med 10-ars lgpetid og halvparten med 7-ars lgpetid,

3) halvparten med 10-ars lgpetid og halvparten med 5-ars lgpetid og
4) halvparten med 10-ars lgpetid og halvparten med 3-ars lzpetid.

Figur 3 viser de samlede rentekostnadene over de neste 10 arene i disse scenarioene. | giennomsnitt er
kostnadene lavest i de to strategiene hvor det inngar lan med 5- og 3-ars lgpetid. Ingen av strategiene gir
lavest rentekostnader uansett rentescenario. | «Markedspris»-scenarioet er rentekostnadene lavest i
strategien med 10- og 7-ars lepetid, men forskjellene er meget sma. | scenarioet «Brattere kurve» kommer
lanestrategien med 10- og 3-ars lzpetid best ut. | scenarioet «Flatere kurve» blir kostnadene lavest i de to
strategiene med lengst lgpetid (bare 10-ars lapetid og kombinasjon av 10- og 7-ars lgpetid). Det er fordi
avkastningskurven etter hvert blir avtakende. Ogsa i «<Hgyere renter» kommer strategiene med lengst
lzpetid best ut. Det er fordi vi slipper a refinansiere kortere gjeld til stadig h@yere renter, men i stedet
binder renten i lengre perioder. | scenarioet «Vedvarende lave renter» blir kostnadene naturlig nok lavest
nar det ogsa lanes pa 3-ars lzpetid fordi de kortsiktige rentene er lavere enn de langsiktige i hele perioden.
Beregningene tyder imidlertid pa at merkostnadene ved a lane noe mer langsiktig enn kombinasjonen 10
og 3 ar tilsier, kan bli begrenset ogsa i dette rentescenarioet.

For & vurdere robusthet, som er formalet med denne analysen, ser vi ogsa pa merkostnadene ved de
enkelte strategivalgene i rentescenarioene utenom «Markedspris»-scenarioet. Merkostnadene males som
avvik fra lepetidsvalget som gir lavest rentekostnader. Summen av merkostnadene er lavest i alternativene
der det lanes med 10- og 7-ars lapetid.
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Figur 3: Rentekostnader ved ulike rentescenarioer og ulike kombinasjoner av lapetider pa nye lan.
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Kilde: Norges Bank
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KALENDER FOR 2018

Publisering av informasjon for kommende kvartal:

1. kvartal: Torsdag 21. desember kl. 8.30
2. kvartal: Torsdag 22. mars kl. 8.30

3. kvartal: Torsdag 28. juni kl. 8.30

4. kvartal: Torsdag 27. september kl. 8.30

Auksjonskalender statsobligasjoner
Utleggelse av lan offentliggjeres kl. 12.00 to bersdager far auksjonen.
Auksjon av lan avholdes kl. 10.15-11.00 pa auksjonsdagen.
Tilbakekjepsauksjoner avholdes kl. 9.15-10.00 pa auksjonsdagen.

Statskasseveksler

Mandag 15. januar

Mandag 12. februar
Mandag 5. mars
Mandag 19. mars
Mandag 9. april
Mandag 7. mai

Mandag 4. juni
Mandag 18. juni
Mandag 2. juli

Mandag 20. august
Mandag 3. september
Mandag 17. september

Mandag 15. oktober
Mandag 5. november
Mandag 26. november

Mandag 17. desember

Statsobligasjoner

Onsdag 10. januar
Onsdag 31. januar
Onsdag 7. februar

Onsdag 7. mars

Onsdag 25. april
Onsdag 16. mai
Onsdag 30. mai
Onsdag 13. juni
Onsdag 27. juni
Onsdag 4. juli
Onsdag 29. august

Onsdag 26. september
Onsdag 10. oktober
Onsdag 31. oktober
Onsdag 14. november

Onsdag 5. desember

Tilbakekjop NGB 05/2019

Onsdag 27. juni

Mandag 3. september

Onsdag 10. oktober

Mandag 26. november

Dersom forholdene ligger til rette, planlegges det & gjennomfere syndikering
av nytt obligasjonslan i andre kvartal. Dette kan medfere endringer i auksjons-
kalenderen for obligasjoner.

De annonserte auksjonene kan for gvrig avlyses eller suppleres med ad hoc-

emisjoner.
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