STATSGJELDSFORVALTNINGEN

Strategi og laneprogram
for 2017

NORGES BANK

21. DESEMBER 2016

STRATEGI OG LANEPROGRAM
FOR 2017

Statsgjeldsforvaltningen
Debtmanagement@Norges-Bank.no
www.statsgjeld.no

TIf.: 22317140



Statsgjelden — Strategi og laneprogram for 2017
Norges Bank

Adresse: Bankplassen 2

Postadresse: Postboks 1179 Sentrum, 0107 Oslo
Tel.: 22317140

E-post: debtmanagement@norges-bank.no
Web: http://www.statsgjeld.no

STRATEGI OG LANEPROGRAM FOR 2017


mailto:central.bank%40norges-bank.no?subject=
http://www.norges-bank.no

INNHOLD

HOVEDPUNKTER FOR 2017
1 FORVALTNINGEN AV STATSGJELDEN
2 STATENS LANEBEHOV 12017

3 LANEPROGRAM | 2017
3.1 Emisjoner statsobligasjoner
3.2 Rentebindingstid og bruk av rentebytteavtaler
3.3 Emisjoner statskasseveksler
3.4 Tilbakekjop

4  EKSTERNE RELASJONER OG PRIMARHANDLERE

Boks 1: Terminpremier
Boks 2: Rentekostnader ved ulike kombinasjoner av lgpetid pa nye lan

Kalender for 2017

Notatet er basert pa informasjon fram til og med 12. desember 2016.

STRATEGI OG LANEPROGRAM FOR 2017

16
17

20



Statsgjeldsforvaltningen tar i 2017 sikte pa a:

HOVEDPUNKTER FOR 2017

°

Lane om lag 50 milliarder kroner i statsobligasjonsmarkedet. Opplaningen i
2016 var 52 milliarder kroner.

Utstede en ny 10-arig statsobligasjon i februar.
Tilby a kjgpe tilbake deler av obligasjonslanet som forfaller i mai 2017.

| andre halvar vurdere a kjgpe tilbake et begrenset omfang av lan med gjen-
stdende lgpetid lengre enn ett ar. Disse eventuelle tilbakekjgpene vil mot-
svares av gkt utstedelsesvolum i andre obligasjoner. Samlet utstedelsesvolum
kan i sa fall bli noe hayere enn 50 milliarder kroner.

Holde utestaende i vekselmarkedet pa minst 40 milliarder kroner gjennom
hele 2017. I tillegg vil det vaere 32 milliarder kroner utestdende i statens egen-
beholdning.

Styre mot en gjennomsnittlig rentebindingstid pa laneportefeljen i omradet
3%-4V4 ar ved utgangen av aret. Det innebaerer at det ikke vil bli inngatt nye
rentebytteavtaler inntil videre. Dette vurderes pa nytt fer andre halvar.
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Statsobligasjoner:
Planlagt opplaning er
50 milliarder kroner i
markedet

Laneintervall ferste
kvartal: 15-20 milliarder
kroner i markedet

Statskasseveksler:
Holde utestdende i
markedet pd minst
40 milliarder kroner
gjennom hele 2017

Laneintervall ferste
kvartal: 14-18 milliarder
kroner i markedet



1 FORVALTNINGEN
AV STATSGJELDEN

Statens opplaning skal dekke utlan og kapitalinnskudd til statsbankene og andre
statlige Ianeordninger, forfall av eksisterende statsgjeld og sikre en viss kontant-
beholdning for staten. De siste arene er det ogsa lant opp for & sikre at stats-
budsjettet gjeres opp likviditetsngytralt. Det oljekorrigerte budsjettunderskuddet
finansieres av overfaringer fra Statens pensjonsfond utland og utlaser 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
fastsetter arlige rammer for forvaltningen, herunder en @vre grense for brutto
lanevolum og minstekrav til rentebindingstid pa laneportefglien. Laneportefeljen
bestdr av statskasseveksler, statsobligasjoner og inngatte rentebytteavtaler.
Statens lanebehov dekkes i sin helhet ved laneopptak i norske kroner.

Malet for forvaltningen er & dekke statens lanebehov til sa lave kostnader som
mulig, samtidig som det tas hensyn til den risikoen staten patar seg i forbindelse
med laneopptakene. | tillegg skal statens opplaning 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 referanse for prising
i obligasjonsmarkedet.

For a na malene har statsgjeldsforvaltningen en langsiktig strategi. Hovedtrek-
kene er:

. Statens arlige Ianebehov skal i hovedsak dekkes gjennom opptak av langsiktige
lan i markedet (statsobligasjoner) med fast rente. Staten laner i tillegg ved &
utstede statskasseveksler, som er lan med lapetid pd ett ar eller kortere. Noe
av finansieringsbehovet kan dekkes midlertidig gjennom trekk pa statens
kontantbeholdning.

. Statsgjeldsforvaltningen tar sikte pa & utstede et nytt tiarslan hvert ar. Tiars-
lanene vil bygges opp gradvis, og mest det farste aret. | tillegg vil vi utvide
de eksisterende obligasjonslanene.

- Statsgjeldsforvaltningen vil tilby a kjepe tilbake 1dn som naermer seg forfall.
Det apner for en mer gradvis tilpasning av investorenes egne portefaljer.
[ tillegg kan tilbakekjep bidra til gkt ettersporsel etter andre statspapirer som
utstedes.

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

. Statsgjeldsforvaltningen kan innga rentebytteavtaler for & redusere rente-

bindingen pa statsgjelden sammenliknet med det som felger direkte av strate-
gien der en sprer opplaningen over lgpetider opp til 10 ar.
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Staten Idner hovedsakelig
for G finansiere statlige
IGneordninger, forfall av
eksisterende gjeld og for
d sikre staten en kontant-
beholdning
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oppldningen etter et
mandat fra Finans-
departementet



+ Forafremme salg av norsk statsgjeld i ferstehandsmarkedet og omsetningen
i annenhandsmarkedet inngar Norges Bank hvert ar avtaler med primaer-
handlere i norske statsobligasjoner og statskasseveksler.

« Vilegger vekt pa & gi markedet god informasjon om ldnestrategien. 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 legger stor vekt pa lzpende kontakt med markeds-
akterene for a sikre god informasjonsflyt.

Finansdepartementet har fastsatt rammene for 2017. @vre grense for opptak
av nye langsiktige Ian ble satt til 75 milliarder kroner. Maksimalt utestdende i
statskasseveksler (kortsiktige markedslan) ble satt til 125 milliarder kroner.
Minimumsnivaet for rentebindingen pa laneportefsljen ble satt til 2,5 ar. Inne-
staende pa statens konto i Norges Bank skal til enhver tid vaere minst 35 milli-
arder kroner. Laneprogrammet er utarbeidet med utgangspunkt i disse rammene
samt anslagene for statens lanebehov i statsbudsjettet for 2017.
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2 STATENS LANEBEHOV
| 2017

Planlagt opplaning felger det anslatte lanebehov for staten i statsbudsjettet for
2017. Lanebehovet er anslatt til om lag 50 milliarder kroner. Dette vil bli dekket
gjennom opplaning i statsobligasjoner.

Statens opplaning skal dekke utlan og kapitalinnskudd til statsbankene og andre
statlige laneordninger. Sammensetningen av lanebehovet er vist i tabell 1. De
sterste postene er Eksportkreditt Norge AS, boligldnsordningen i Statens pen-
sjonskasse, Husbanken, Statens lanekasse for utdanning og Innovasjon Norge.
Netto nye utlan fra statsbankene og statlige laneordninger er anslatt til om lag
1,5 milliarder kroner i 2017. Netto utlansvekst er lavere enn tidligere &r, noe som
skyldes en reduksjon i nye utlan og akte tilbakebetalinger under boliglansord-
ningen i Statens pensjonskasse.

Staten ldner ogsa for & dekke forfall av allerede utestaende gjeld. Fram til ar 2023
vil det forfalle et obligasjonslan hvert annet ar (2017, 2019, 2021 og 2023). Med
forfall hvert annet ar har refinansieringen blitt fordelt over aret for forfallsaret
og forfallsdret. | 2017 vil om lag 30 milliarder kroner lanes for refinansiering av
obligasjonen NGB 05/2017 som forfaller i mai 2017.

| statsbudsjettet er det anslatt at det vil bli overfert 17,8 milliarder kroner i over-
skudd og renteinntekter fra Norges Bank til staten i 2017. Normalt vil alle finansi-
eringskilder i statsbudsjettet virke inndragende pa likviditeten i pengemarkedet,
mens statlige utgifter vil gke likviditeten. Disse vil utligne hverandre, slik at
statsbudsjettet blir likviditetsnaytralt. En overfgring 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
pengemarkedet. Den positive likviditetseffekten utlignes ved at det lanes et
tilsvarende belgp i statsobligasjoner.

Normalt gjeres det ikke endringer i det arlige maltallet for laneopptaket i forbin-
delse med revidert nasjonalbudsjett eller nasjonalregnskapstall. | tillegg til anslag
pa opplaningen for 2017 i dette strateginotatet publiseres det et intervall for
opplaning i obligasjoner og veksler hvert kvartal. Denne informasjonen publi-
seres i forkant av nytt kvartal.

Statsgjeldsforvaltningen skal sikre at staten til enhver tid har et minstebelegp
innestaende pa sin konto i Norges Bank (statens kontantbeholdning). Minste-
belgpet er satt til 35 milliarder kroner i 2017. Skulle prognosen vise at kontant-
beholdningen gar under dette nivaet, vil det bli lant opp ekstra. Overfaringen
fraNorges Bank til staten tilsier at statens kontantbeholdning vil vaere godt over
minstenivaet i hele 2017. Det hgye nivdet pa statens kontantbeholdning vil ikke
pavirke opplaningen.
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50 milliarder kroner
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NGB 05/2017
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minst 35 milliarder kroner



Tabell 1: Anslag for IGneopptak ved inngangen til Gret, for 2016 og 2017.
Milliarder kroner

2016 2017

Nye utlan og kapitalinnskudd til statsbankene mv.:

Eksportkreditt Norge AS 15,0 12,0
Boliglansordningen i Statens pensjonskasse 6,2 4,5
Husbanken 16,8 16,2
Statens lanekasse for utdanning 24,3 26,0
Innovasjon Norge 42,9 41,9
Andre 1,4 1,9
Brutto lanebehov og kapitalinnskudd til statsbankene mv. 106,6 102,5

Tilbakebetalinger statsbankene:

Eksportkreditt Norge AS 10,2 10,7
Boligldnsordningen i Statens pensjonskasse 17,0 18,4
Husbanken 11,0 11,3
Statens lanekasse for utdanning 14,6 16,4
Innovasjon Norge 42,5 41,4
Andre 1,2 2,8
Sum tilbakebetalinger statsbankene 96,5 101,0
Netto lanebehov og kapitalinnskudd til statsbankene mv. 10,0 1,5
Forfall av utestdende obligasjonsgjeld’ 30,0 30,0

Andre justeringer:
Budsjettert overfaring fra Norges Bank til staten 15,0 17,8
Anslag laneopptak i markedet 55,02 49,3

1 12016 var dette forste del av refinansieringen av NGB 05/2017. 1 2017 er dette siste del av refinansieringen av NGB
05/2017.
2 Anslatt ved utgangen av 2015. Faktisk opplaning ble 52 milliarder kroner.
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3 LANEPROGRAM | 2017

3.1 EMISJONER STATSOBLIGASJONER

Siden 2014 er det utstedt et nytt 10-arslan hvert ar. Samtidig er eksisterende
lan blitt utvidet pd basis av lepende vurderinger av ettersparselen i markedet
og vurderinger av gjennomsnittlig lzpetid pa den utestdende laneportefaljen.
De nye 10-drslanene ble utstedt i mars 2014 (NGB 03/2024), mars 2015 (NGB
03/2025) og februar 2016 (NGB 02/2026). Siden introduksjonen av den nye ti-
aringen i februar, har omsetningen i lanet i annenhdndsmarkedet pa Oslo Bers
utgjort 21 prosent av totalomsetningen av statsobligasjoner. Det er en hayere
andel enn de andre utestdende lanene.

Statsgjeldsforvaltningen tar sikte pa a utstede et nytt 10-arslan i februar 2017.
Utstedelsestidspunktet kan bli utsatt dersom det skulle oppsta urolige mar-
kedsforhold. Ved & utstede et nytt 10-arslan hvert ar, vil vi vedlikeholde rente-
kurven opp til 10 ar, slik mandatet tilsier. Ved midten av 2017 vil vi etter planen
ha lan med lgpetider pa rundt 2, 4, 6,7, 8, 9 og 10 ar.

Introduksjon av nytt 10-arslan hvert ar vil bidra til at mindre volumer forfaller pa
samme tid. Store forfall pavirker i betydelig grad nivaet pa likviditeten i penge-
markedet og statens kontantbeholdning og gker samtidig statens refinansi-
eringsrisiko.

Blant investorene er det generelt interesse for bade kortere og lengre lgpetider.
Staten har imidlertid et begrenset lanebehov. Det vil derfor ikke bli introdusert
flere nye 1an enn det planlagte 10-arslanet i 2017.

Det blir viktig & bygge opp det nye 10-drslanet gjennom hele dret. Samlet tar vi
sikte pa a utstede for om lag 20-30 milliarder kroner til markedet i dette lanet i
2017. I tillegg vil det bli emittert 8 milliarder kroner til statens egenbeholdning
ved utstedelsen. Det resterende lanebehovet vil dekkes ved utvidelser av eksis-
terende lan. Hvilke lgpetider som vil gi lavest rentekostnader over tid, vil natur-
lig nok avhenge av hvordan avkastningskurven utvikler seg i arene fremover.
Analysen i boks 2 illustrerer at rentekostnadene over tid i flere scenarioer kan
bli lavere ved & utstede i bade korte og lange lgpetider fremfor & utstede bare i
tidrspunktet.

Det legges opp til 16 auksjoner i statsobligasjoneri 2017, mot 17 avholdte i 2016.
Det er planlagt flest auksjoner i ferste halvar. Uforutsigbare ogq til tider urolige
markedsforhold internasjonalt gjer at det er mer hensiktsmessig med hyppige
auksjoner med relativt sma volumer enn faerre auksjoner med starre volum.
Normalt vil auksjonsvolumet i 1dn som utvides, vaere 3 milliarder kroner.
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Nytt 10-Grsldn i februar

Nytt 10-drslan vil bli
bygget opp relativt raskt

Auksjonsvolumet i
obligasjoner vil normalt
vaere 3 milliarder kroner



3.2 RENTEBINDINGSTID OG BRUK AV RENTEBYTTEAVTALER

Rentebindingstiden maler hvor lang tid et ldneinstrument betaler den samme
renten. For norske statsobligasjoner, som har fast rente, men ikke avdrag, er
rentebindingstiden tilnaermet lik Igpetiden (se ramme nedenfor). Den gjennom-
snittlige rentebindingstiden gir uttrykk for statsgjeldens renteeksponering. Jo
lavere rentebinding pa en gjeldsportefelje, desto raskere vil endrede markeds-
renter sla ut i lanekostnadene. Motsatt vil lengre rentebindingstid innebaere at
rentekostnadene ldses fast i en lengre periode. Rentebindingstiden sammenfat-
ter hele forfallsprofilen til laneportefeljen i ett tall. Sveert ulike portefeljer kan ha
den samme gjennomsnittlige rentebindingen.

Lopetid er definert som tid til forfall for Ianeportefaljen, som bestar av
veksler, obligasjoner og rentebytteavtaler. Ved beregning av rentebinding
tas i tillegg tid til forfall av kupongutbetalinger med. | praksis er det liten
forskjell mellom disse to mdlene ved lavt rentenivd og korte lapetider.

Finansdepartementet fastsetter arlig et minimumskrav for rentebindingstiden
pa laneportefgljen. For 2017 er minstekravet satt til 2,5 ar, slik det har vaert helt
siden mandatet tradte i kraft i januar 2015. Staten kan innga rentebytteavtaler
for d redusere rentebindingen fra det som felger direkte av opplaningen der en
sprer gjelden over lapetider pa opp til 10 ar. Rentebindingstiden pa statsgjelden
med og uten rentebytteavtaler var henholdsvis 3,6 &r og 4,0 ar i midten av
desember, se figur 1.

Figur 1: Rentebindingstid. Ar. 1. januar 2015-12. desember 2016

5,0 5,0
45 1 45
4,0 W 4,0
35 1 35
3,0 P 1 3,0
2 T e 2,5
20 r 12,0
15 r —Gjeld ekskl. rentebytteavtaler 115
10 1 ——Samlet laneportefglje (inkl. rentebytter) 110
' — —Minimumskrav samlet laneportefalje (inkl. rentebytter) '
05 Rentebytteavtaler 105
0‘0 1 1 1 1 1 1 0‘0

jan.15 apr.15 jul.15 okt.15 jan.16 apr.16 jul. 16  okt. 16

Kilde: Norges Bank

Historiske tall viser at langsiktige 1an normalt har en hayere markedsrente enn
kortsiktige lan. Over tid vil derfor staten trolig kunne oppna lavere rentekostnader
ved d redusere rentebindingen. Pa den annen side vil rentekostnadene da svinge
mer. Mer kortsiktig opplaning vil dessuten gke refinansieringsrisikoen 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 to-tre drene. De lave
estimerte terminpremiene i Norge og andre land har gatt sammen med svaert
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Minstekravet til rente-
binding er satt til 2,5 ar
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lave obligasjonsrenter, se figur 2. Pengepolitikken i mange land har vaert uvanlig
ekspansiv de senere arene. Styringsrentene er naer null, og kvantitative lettelser
er tattibruk i flere sentralbanker. Det har trolig bidratt til lave langsiktige renter
gjennom lavere terminpremier.

Figur 2: 10-érs statsobligasjonsrenter i ulike land. Prosent. 1. januar 2000-12. desember 2016
8 8

7 L —Tyskland USA —Norge —Sverige — Storbritannia 17

-1 L I I
2000 2003 2006 2009 2012 2015

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Mal for rentebindingstid og lgpetid pa statsgjelden varierer mye mellom land.
Flere land har gkt rentebindingstiden og/eller lzpetiden pa statsgjelden de
senere arene (se ramme pa neste side for noen eksempler). Det har sammen-
heng med at besparelsen ved & lane kortsiktig har vaert ansett som liten og
mindre enn tidligere. Samtidig bidrar lengre lgpetid til at rentekostnadene blir
mer forutsigbare og refinansieringsrisikoen lavere.

Lavere terminpremier trekker isolert sett i retning av & oke rentebindingstiden
ogsd i Norge. Det er stor usikkerhet om utviklingen i renter og terminpremier
fremover, men situasjonen med lave terminpremier kan vare ved en stund.

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.
En slik utvikling trekker isolert sett i retning av lengre rentebindingstid enn ellers.
Markedsrentene kan likevel falle ytterligere eller bli vaerende lave lenger enn det
markedet nd priser inn. | sa fall kan det vaere kostnadsbesparende a redusere
rentebindingstiden. 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.

Samlet sett er var vurdering at den forventede besparelsen ved & 1ane kortsiktig
for tiden er lav. Samtidig vil lengre rentebindingstid kunne bidra til & begrense
bade refinansieringsrisikoen og svingningene i rentekostnadene. Vilegger derfor
opp til at den gjennomsnittlige rentebindingstiden i 2017 blir noe heyere enn
dagens niva. Rentebindingstiden vil gke i mai 2017 nar obligasjonen NGB 05/2017
forfaller, men deretter avta gradvis.

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
rentebindingstiden. Utestaende volum av rentebytteavtaler ved utgangen av
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2016 er om lag 92 milliarder kroner. | figur 3 vises fremskrivninger gjennom 2017
av rentebindingstiden for statsgjelden inkludert tidligere inngatte rentebytte-
avtaler (laneportefeljen). Det er lagt til grunn en obligasjonsopplaning pa 50
milliarder der om lag halvparten er med lgpetid rundt 10 ar. Med en slik oppla-
ning og uten flere rentebytteavtaler, vil rentebindingstiden kunne gke til mellom
3% og 4 Vs arved utgangen av 2017. Det eksakte forlgpet vil avhenge av hvilke
lzpetider som faktisk blir emittert. Markedsforholdene gjennom aret vil pavirke
disse valgene. En slik strategi gir etter var vurdering et rimelig forlep for rente-
bindingstiden. Vi legger derfor ikke opp til & innga rentebytteavtaler i farste
halvar. 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 2016-desember 2017

5,0 5,0
45 - 1 45
40 r 1 4,0
35 ¢ 1 35
30 | —Samlet laneportefalje (inkludert rentebytter) 1 30
Qvre (+0,25 ar)
25 —Nedre (-0,25 ar) 4 25
2,0 : 2,0
des. 16 mar. 17 jun. 17 sep. 17 des. 17

Kilde: Norges Bank

| november 2016 besluttet den svenske regjeringen at mdlintervallet for
lepetiden pd statsgjelden i Sverige skal eke fra 2,6-3,6 dr til 2,9-3,9 ér. For-
lengelsen skjer giennom redusert bruk av rentebytteavtaler. Begrunnelsen
var at kostnadsfordelen ved G IGne kortsiktig er blitt mindre, samtidig som
lengre lapetid reduserer variasjonen i rentekostnadene. Mdlet gjelder for
nominelle kroneinstrumenter med opptil 12 ars lepetid. | praksis er den gjen-
nomsnittlige lepetiden pa gjelden i svenske kroner lengre siden de ogsé har
utstedt obligasjoner med lepetider over 12 dr.

I Nederland tar myndighetene sikte pa G eke den gjennomsnittlige lepetiden
pd statsgjelden fra om lag 5 ér ved utgangen av 2015 til 6,4 ér +/- 0,25 ér
ved utgangen av 2019. Begrunnelsen er at lavere renter pd lengre lzpetider
har gjort det mer attraktivt med lang rentebinding.

Danmark har et mal om gjennomsnittlig lepetid pg statsgjelden i 2017 pa
11,0 ér +/- 0,5 ér.

| Finland har ikke State Treasury publisert en konkret mdlsetting, men rente-
bindingstiden pad statsgjelden har ekt de seneste drene og er ng om lag 5 dr.
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3.3 EMISJONER STATSKASSEVEKSLER

Det vil bli utstedt en ny 12-maneders veksel med oppgjer tredje onsdag i mars,
juni, september og desember (IMM-datoene). Det vil normalt bli emittert 6 mil-
liarder kroner til markedet og 8 milliarder kroner til statens egenbeholdning.
Mellom disse auksjonene vil eksisterende veksellan bli utvidet ved tre auksjoner.
Emisjonsvolum ved utvidelser vil normalt vaere 3 milliarder kroner. Ved den
forste auksjonen etter introduksjon av ny veksel vil normalt denne vekselen
utvides. Ved de to neste auksjonene legges det opp til at kortere veksellan kan
utvides. Det legges ikke opp til & utvide den korteste vekselen. Det planlegges
16 vekselauksjoneri 2017.

Utestaende volum i vekselmarkedet ble redusert i 2016 som felge av noe lavere
ettersparsel. | lgpet av 2016 varierte utestaende i markedet mellom 67 og 44
milliarder kroner. Ved utgangen av 2016 var utestdende 44 milliarder kroner.
Det tas sikte pa at utestdende i markedet vil vaere minst 40 milliarder kroner
gjennom hele 2017. | tillegg vil statens egenbeholdning veere pa 32 milliarder.
Utstedelsesvolumet i 2017 kan dermed bli noe lavere enni 2016.

3.4 TILBAKEKJOP

Statsobligasjonslan NGB 05/2017 har forfall 19. mai 2017. Statsgjeldsforvaltningen
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 portefeljer. | tillegg kan det bidra til okt etterspersel etter andre
statspapirer som utstedes. Det ble derfor gjennomfart fire tilbakekjopsauksjoner
i NGB 05/2017 i 2016. Det ble kjopt tilbake obligasjoner for naer 15 milliarder
kroner. Utestdende volum ved utgangen av aret vil dermed vaere om lag 51
milliarder kroner, inkludert statens egenbeholdning.

| «Strategi og laneprogram for 2016» ble det kunngjort at det ville bli vurdert
direkte tilbakekjop etter den siste tilbakekjgpsauksjonen i november. Direkte
tilbakekjep kan etter hvert gjennomferes ved bruk av Oslo Bars' «Request for
Quotex»-funksjonalitet, se ramme pa neste side. Denne lgsningen kommer imid-
lertid ikke til & vaere klar til arsskiftet. Det vil derfor bli avholdt to tilbakekjops-
auksjoner i NGB 05/2017 i begynnelsen av aret, énijanuar og én i februar.

Nar «Request for Quotex-funksjonaliteten er klar, vil Statsgjeldsforvaltningen
vurdere tilbakekjgp direkte fra rentemedlemmer pa Oslo Bars. Tilbud om til-
bakekjezp vil ikke bli vurdert de siste 10 virkedagene far et kunngjort rentemate
i Norges Bank og fram til rentebeslutningen er offentliggjort.

| lzpet av andre halvar 2017 vil Statsgjeldsforvaltningen ogsa vurdere & gjen-
nomfere tilbakekjep av statspapirer med lengre tid til forfall enn ett ar dersom
det er interesse blant obligasjonseierne. Omfanget av kjgpene vil i sa fall vaere
begrenset og pris ma vaere akseptabel for staten. Tilbakekjgpene vil motsvares
av gkt utstedelsesvolum i andre obligasjoner. Formalet med dette tiltaket er &
bidra til bedre likviditet i statsobligasjonsmarkedet.
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Ny 12-mdneders veksel
pa IMM-datoer

Tar sikte pd at utestdende
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Det vil bli avholdt tilbake-
kjepsauksjoner av NGB
05/2017i 2017

Tilbakekjop av obliga-
sjoner med lengre
lepetider vil bli vurdert
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«Request for Quote» dpner for at rentemedlemmene pd Oslo Bers kan kon-
takte Statsgjeldsforvaltningen ndér de ensker G selge statsobligasjoner. Stats-
gjeldsforvaltningen vil da sende ut en forespersel giennom «Request for
Quote». Det gir alle rentemedlemmene pé Oslo Bers mulighet til § komme
med et pristilbud. Statsgjeldsforvaltningen vil sG vurdere avgitte pristilbud
mot interne prisingsmodeller og avgjere om et tilbakekjep skal giennomfe-
res til beste tilbudte pris.

STRATEGI OG LANEPROGRAM FOR 2017
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4 EKSTERNE RELASJONER
OG PRIMARHANDLERE

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 & fa tilbake-
melding pa var forvaltning av statsgjelden. | lgpet av 2017 vil statsgjeldsforvalt-
ningen delta pd arrangementer i regi av primaerhandlerne og ha mater med flere
nasjonale og internasjonale investorer. Vi vil ogsa ta imot investorer som gnsker
a komme til Norges Bank for a fa informasjon om statsgjelden og drefte utvik-
lingen i markedene.

For & fremme salg av norsk statsgjeld i auksjonene og omsetning av norsk
statsgjeld i annenhandsmarkedet inngar Norges Bank hvert ar avtaler med
primaerhandlere i norske statsobligasjoner og statskasseveksler. Primaerhand-
lerne 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 evaluering av primaerhandlere. Systemet er

et virkemiddel for & gi bedre og mer systematiske tilbakemeldinger til primaer-
handlerne.

STRATEGI OG LANEPROGRAM FOR 2017
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BOKS 1: TERMINPREMIER

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

Det er en ncer sammenheng mellom renten pad ulike renteplasseringer med ulik tid til forfall. Den enkleste
og mest kjente hypotesen for sammenhengen mellom kortsiktige og langsiktige renter er den sGkalte
«forventningshypotesen». Denne hypotesen sier at renter med lang lepetid skal veere lik giennomsnittet
av forventede kortsiktige renter i samme periode. Eksempelvis skal 2-drsrenten i dag veere lik gjennom-
snittet av de dtte etterfelgende 3-mdnedersrentene som dekker samme 2-drsperiode.

Forventningshypotesen er et godt utgangspunkt for @ forsta utviklingen i langsiktige renter, men hypotesen
holder ikke eksakt. Det er bred enighet i litteraturen om at hypotesen baserer seg paG urealistiske forutset-
ninger, spesielt en antakelse om at markedsakterene er risikongytrale. Renten pé obligasjoner med lang
lepetid kan ikke tolkes som et uttrykk for forventede renter pg kortere lopetider alene.

Det er derfor vanlig G anta at lange renter er et uttrykk bdde for forventninger om korte renter i perioden
og en risikopremie. Risikopremien kan altsd defineres som avviket fra forventningshypotesen. Risikopremien
kalles ofte «terminpremies, ettersom den er forbundet med risikoen ved rentebinding for ulike tidshorisonter,
eller «terminer».

Det er viktig G 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-drs statsobligasjonsrenter for Norge, USA og Tyskland
for perioden januar 2003-november 2016. Metoden som er brukt, er utviklet i Federal Reserve Bank of New
York." Resultater fra denne modellen for amerikanske terminpremier publiseres daglig pd deres hjemmeside.
De tyske og norske terminpremiene er estimert i Norges Bank.

Estimerte terminpremier i 10-drs statsrenter. Prosentenheter. Januar 2003-november 2016

3 13
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1 11

0 0
—USA —Tyskland —Norge

-1 -1

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Kilder: Norges Bank, Federal Reserve Bank of New York

1 SeAdrian, 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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Strategien for forvaltning av statsgjelden tar sikte pd G dekke statens IGnebehov til lavest mulige kostnader
innenfor gitte rammer. | utformingen av strategien seker vi ogsa G begrense risikoen for at kostnadene blir
vesentlig heyere enn forventet. | denne analysen sammenlikner vi derfor rentekostnadene ved ulike strate-
gier for valg av lepetid pd nye obligasjonsldn under ulike forutsetninger for renteutviklingen. Siden det
legges opp til G utstede et nytt 10-arsldn hvert dr, har vi sett pa ulike lepetidskombinasjoner der 10-Grsldn
inngdr.

Valg av lepetider pa obligasjonsutstedelsene og var bruk av rentebytteavtaler vil ha konsekvenser for
rentekostnadene i mange ar fremover. Utstedelsesstrategien bar derfor vurderes i et lengre perspektiv.
Samtidig ber vi revurdere den langsiktige strategien hvert dr i lys av situasjonen i obligasjonsmarkedene.
Mandatet sier at statsgjeldsforvaltningen skal seke G vedlikeholde en rentekurve for statsgjelden med
lepetid ut til ti Gr. Det innebaerer at en betydelig andel av utstedelsene ma ha minst ti drs lepetid. | tillegg
vil vi hvert dr utvide noen av de eksisterende IGnene med kortere gjenstdende lepetid. | det falgende ser
vi pd perioden fram til 2026. Analysen er avgrenset til obligasjonsportefeljen. Utstedelsesstrategien for
veksler har mindre betydning for statens rentekostnader over tid.

I denne enkle analysen defineres fem scenarioer for avkastningskurven for hvert enkelt ar fram til og med
2026. Deretter beregnes statens samlede rentekostnader over denne tidrsperioden gitt de ulike rente-
scenarioene - for fire ulike kombinasjoner av lepetider pg vare utstedelser. Det gir til sammen 20 utfall. Vi
har som en teknisk forutsetning antatt at det nominelle [Gnebehovet (utenom refinansiering av Ian som
forfaller) sker med fire prosent i aret. Utviklingen i ldnebehovet i Grene fremover har ikke vesentlig betyd-
ning for resultatene i denne analysen.

De ulike rentescenarioene er tekniske forutsetninger. «Markedspris»-scenarioet tar utgangspunkt i de
effektive rentene pd de syv norske statsobligasjonene som var utestGende i begynnelsen av desember.
PG basis av disse rentene beregnes en syntetisk avkastningskurve for statsrentene med lapetider 1-10 dr,
se figur 1. Avkastningskurven er ikke vesentlig forskjellig fra i desember 2015. Konklusjonene er derfor i stor
grad sammenfallende med den tilsvarende analysen som ble publisert i Strategi og Idneprogram for 2016.
Deretter beregnes sdkalte implisitte fremtidige renter for forskjellige lepetider ut i fra avkastningskurven
per desember 2016. Siden vi har en tidrsrente, kan vi for eksempel beregne implisitt ettdrsrente for de ni
neste drene og implisitt nidrsrente om ett dr. Ved trendforlenging har vi i tillegg fremskrevet avkastnings-
kurver for hvert enkelt ér det neste tidret.

Figur 1: Syntetisk statsrentekurve. Prosent. Lepetider fra 1 til 10 Gr
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| tillegg ser vi pa fire andre scenarioer for G vurdere risikoen for gkte rentekostnader dersom renteutvik-
lingen blir sveert forskjellig fra «Markedspris»-scenarioet. De alternative avkastningskurvene kan synes
mindre sannsynlige. | ett scenario - «Brattere rentekurve» - antar vi at avkastningskurven gradvis blir
brattere gjennom de neste ti drene. | scenarioet «Flatere rentekurve» antas det at de kortsiktige rentene
oker markert mer enn de langsiktige rentene allerede fra 2017. | «Hayere renters har vi antatt at hele kurven
gker med 1 prosentenhet neste dr og at den er 3 prosentenheter hayere enn dagens kurve i perioden
2019-2026. | 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 2026. Prosent. Lepetider fra 1 til 10 ar
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Ved beregning av rentekostnader for de ulike rentescenarioene har vi sett pd fire Idnestrategier:
1) All ny oppldning med 10-drs lepetid,

2) halvparten med 10-drs lepetid og halvparten med 7-drs lepetid,

3) halvparten med 10-drs lepetid og halvparten med 5 drs lepetid og

4) halvparten med 10-drs lepetid og halvparten med 3-drs lepetid.

Figur 3 viser de samlede rentekostnadene over de neste ti drene i disse scenarioene. | giennomsnitt er
kostnadene lavest i de to strategiene hvor det inngar IGn med 5- og 3-drs lepetid. Ingen av strategiene gir
lavest rentekostnader uansett rentescenario. | «Markedspris»-scenarioet er rentekostnadene lavest i
strategien med 10- og 5-drs lepetid, men forskjellene er meget sma. | scenarioet «Brattere kurve» kommer
lGnestrategien med 10- og 3-drs lapetid best ut. | scenarioet «Flatere kurve» blir kostnadene lavest med
all oppldning pG 10-drs lepetid ettersom avkastningskurven blir avtakende. | «<Hayere renter» kommer
strategiene med lengst lepetid best ut. Det er fordi vi slipper & refinansiere kortere gjeld til stadig heyere
renter, men i stedet binder renten i lengre perioder. | scenarioet «\edvarende lave renters blir kostnadene
naturlig nok lavest ndr det ogsd lanes pd 3-drs lapetid fordi de kortsiktige rentene er lavere enn de lang-
siktige i hele perioden. Beregningene tyder imidlertid pd at merkostnadene ved G Iadne noe mer langsiktig
enn kombinasjonen 10 og 3 dr tilsier, kan bli begrenset 0gsad i dette rentescenarioet.
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For G vurdere robusthet, som er formdlet med denne analysen, ser vi ogsd pd merkostnadene ved de
enkelte strategivalgene i rentescenarioene utenom «Markedspris»-scenarioet. Merkostnadene mdles som
avvik fra lepetidsvalget som gir lavest rentekostnader. Summen av merkostnadene er lavest i alternativene
der det Idnes med 10- og 5-drs lepetid og 10- og 3-drs lepetid. Mdlt ved denne metoden synes en strategi
der IGn utstedes med kombinasjon av lepetider pd om lag 10 og 5 Gr noksd robust.

Figur 3: Rentekostnader ved ulike rentescenarioer og ulike kombinasjoner av lepetider pG nye Idn.
Milliarder kroner. Samlet for 2017-2026
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KALENDER FOR 2017

Publisering av informasjon for kommende kvartal:

2. kvartal: Torsdag 30. mars kl. 8:30
3. kvartal: Torsdag 29. juni kl. 8:30
4. kvartal: Torsdag 28. september kl. 8:30

Auksjonskalender statsobligasjoner

Offentliggjering kl. 12:00 Auksjon kl. 10:15-11:00 Oppgjor
1 Man. 16.1. Ons. 18.1. Fre. 20.1.
2 Man. 30.1. Ons. 1.2. Fre. 3.2.
3 Man. 13.2. Ons. 15.2. Fre.17.2.
4 Man. 27.2. Ons. 1.3. Fre. 3.3.
5 Man. 27.3. Ons. 29.3. Fre. 31.3.
6 Man. 24.4. Ons. 26.4. Fre. 28.4.
7 Man. 8.5. Ons. 10.5. Fre.12.5.
8 Man. 29.5. Ons. 31.5. Fre.2.6.
9 Man. 12.6. Ons. 14.6. Fre. 16.6.
10 Man. 3.7. Ons. 5.7. Fre. 7.7.
1 Man. 28.8. Ons. 30.8. Fre.1.9.
12 Man. 25.9. Ons. 27.9. Fre. 29.9.
13 Man. 16.10. Ons. 18.10. Fre. 20.10.
14 Man. 30.10. Ons. 1.11. Fre. 3.11.
15 Man. 20.11. Ons. 22.11. Fre.24.11.
16 Man. 4.12. Ons. 6.12. Fre. 8.12.

Auksjonskalender statskasseveksler

Offentliggjering kl. 12:00 Auksjon kl. 10:15-11:00 Oppgjer

1 Tors. 19.1. Man. 23.1. Ons. 25.1.
2 Tors. 2.2. Man. 6.2. Ons. 8.2.

3 Tors. 23.2. Man. 27.2. Ons. 1.3.

4 Tors. 9.3. Man. 13.3. Ons. 15.3.
5 Tors. 30.3. Man. 3.4. Ons. 5.4.

6 Tors. 20.4. Man. 24.4. Ons. 26.4.
7 Tors. 18.5. Man. 22.5. Ons. 24.5.
8 Tors. 15.6. Man. 19.6. Ons. 21.6.
9 Tors. 22.6. Man. 26.6. Ons. 28.6.
10 Tors. 17.8. Man. 21.8. Ons. 23.8.
M Tors. 31.8. Man. 4.9. Ons. 6.9.
12 Tors. 14.9. Man. 18.9. Ons. 20.9.
13 Tors. 5.10. Man. 9.10. Ons. 11.10.
14 Tors. 2.11. Man. 6.11. Ons. 8.11.
15 Tors. 23.11. Man. 27.11. Ons. 29.11.
16 Tors. 14.12. Man. 18.12. Ons. 20.12.

Auksjonskalender tilbakekjep av NGB 05/2017

Auksjon kl. 9:15-10:00 Oppgjor
Man. 23.1. Ons. 25.1.
2 Man. 27.2. Ons. 1.3.

De annonserte auksjonene kan avlyses eller suppleres med ad hoc-emisjoner.
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