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1 Innleiing og samandrag

1.1 Generelt

Finansdepartementet legg med dette fram ein pro-
posisjon med forslag til ny fullmakt for statleg opp-
laning i 2010. Proposisjonen er utarbeidd pa grunn-
lag av feresetnadene i Statsbudsjettet 2010.

1.2 Saerskilt om statslan

Finansdepartementet har ansvaret for forvaltninga
av statens gjeld og kontantbehaldning. Det er inn-
gatt avtalar med Noregs Bank om forvaltning av
statens gjeld og likviditet og om konsernkontoord-
ninga. I samsvar med desse avtalane skal Noregs
Bank mellom anna gi rdd om opplaninga til staten,
ta seg av den operative forvaltninga av innanland-
ske laneopptak og pleie andrehandsmarknaden for
statspapir.

Statens alminnelege lanebehov felgjer av forsla-
get til statsbudsjett for 2010. Det blir lagt opp til at
finansieringsbehovet i 2010 i hovudsak blir dekt
ved opptak av nye langsiktige 1an innanlands. Av
omsyn til marknaden for statspapir legg ein nor-
malt opp til & glatte ut den langsiktige opplaninga
over fleire ar. Den Kkortsiktige opplaninga skal
sikre at staten har tilstrekkeleg likviditetsreserve
slik at ein skal kunne dekke daglige betalingar.

I trdd med tidlegare praksis legg ein opp til &
jamne ut opptaka av langsiktige lan. Ein ber derfor
om fullmakt til & ta opp langsiktige innanlandske

lan som er storre enn finansieringsbehovet i 2010.
Fullmakta for opptak av nye langsiktige 1an blir
foreslatt sett til 50 mrd. kroner. Lan som inngar i
staten si eigenbehaldning av statspapir for mar-
knadspleieformél er omfatta av desse fullmaktene.

Utestdande i statskassevekslar varierer nor-
malt gjennom aret, og ein ber derfor om romslege
rammer. I tillegg ber ein om at fullmakta blir justert
i samsvar med utestiande volum i byteordninga, jf.
kap 1.3. Ein ber om romslege fullmakter for samla
utestdande i kortsiktige 1an i 2010, og foreslar der-
for ei ramme pa 350 mrd. kroner.

For andre kortsiktige 1an ber ein om ei fullmakt
der det ikkje blir sett ei seerskild belepsgrense. Ein
ber i tillegg om at den generelle fullmakta til &
inngd rentebyteavtalar og tilsvarande derivat-
avtalar blir vidareferd. For neerare omtale viser ein
til kapittel 2.2. Forslaga er samanfatta i tabell 2.2,

1.3 Byteavstatspapir mot obligasjonar med
fortrinnsrett (OMF)

Stortinget gav hausten 2008 Finansdepartementet
fullmakt til 4 byte statspapir mot obligasjonar med
fortrinnsrett jf. St.prp. nr. 5 (2008-2009). Noregs
Bank administrerer ordninga pa vegne av Finans-
departementet. Bankar som har tilgang til & ta opp
F-lan i Noregs Bank og kredittforetak med loyve til
a utstede OMF, og som er eigd av slike bankar, kan
inngé byteavtalar med staten.
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Staten sel statskassevekslar til deltakarane i
byteordninga fra si eiga behaldning av slike papir
gjennom eit tidsbegrensa byte mot OME. Staten
byter pd denne maten ut trygd i statspapir mot
trygd i OMFE Bytehandelen kan ha ei lopetid pa
inntil fem ar, og deltakarane i byteordninga kan
enten behalde statskassevekselen og motta utheta-
ling fra staten nér vekselen forfell, eller selje den i
marknaden. Nar vekselen forfell innanfor byteavta-
lenes lopetid, ma deltakarane kjope nye vekslar av
staten til ein pris bestemt av marknadskursen pa
statskassevekslane. Denne rulleringa pagar gjen-
nom heile avtaleperioden. Statskassevekslane som
blir nytta i ordninga er omfatta av fullmaktsramma
for kortsiktige marknadslan gjennom heile avtale-
perioden. Ved utlepet av byteavtalen er deltakarane
forplikta til 4 kjope OMF tilbake fra staten til same
pris som staten kjopte dei til.

Bytehandlane blir gjennomfert som auksjonar
der bankane gjev til kjenne kva pris dei er villige &
betale for bytet. Den sikringa som statspapira gjev
blir saleis marknadsmessig prisa. Det er sett ein
minstepris for & vere med i ordninga. Denne er
bestemt av pengemarknadsrenta dei fem siste
handledagane, pluss eit bestemt paslag. Paslaget
har auka fra eit negativt paslag pé 0,2 prosentpoeng
til eit positivt paslag pa 0,7 prosentpoeng i auksjo-
nen 19. oktober 2009.

Bankanes behov for byteordninga har avtatt
som folgje av den gradvise normaliseringa av
penge- og kredittmarknadene, jf. kap 3. Byteord-
ninga er meint a vere mellombels og no som mar-
knadsforholda er i ferd med & normalisere seg, er
det naturleg a avvikle ordninga. Ein tar i utgangs-
punktet sikte pa & fase ut ordninga i lepet av fijerde
kvartal 2009. Denne utfasinga skjer blant anna ved

4 auke minsteprisen. Det er ikkje planlagt auksjo-
nar i 2010.

2 Statens lanebehov og behovet for
lanefullmakter

2.1 Statenslanebehov

I trdd med vanleg praksis blir det oljekorrigerte
underskotet pa statsbudsjettet dekt ved ei overfo-
ring fra Statens pensjonsfond — Utland. Avdrag pa
statsgjelda, netto utldin og kapitalinnskot til stats-
bankane o.a. blir dekte ved nye ldneopptak og/
eller ved trekk pa statens kontantbehaldning. Sta-
ten har ut fra forslaget i Prop. 1 S (2009-2010) eit
brutto finansieringsbehov pa 44 mrd. kroner i
2010, jf. tabell 2.1.

Hovudarsaka til at staten laner samstundes
som staten sparer i Statens pensjonsfond — Utland
er at det ville bryte med retningslinjene for bud-
sjettpolitikken om overskotet pa statsbudsjettet
blir brukt til & dekkje avdrag pa gjeld eller andre
kapitaltransaksjonar. Retningslinjene for budsjett-
politikken inneber at overskotet pa statsbudsjettet
vil bli plassert i Statens pensjonsfond — Utland som
fordringar pd utlandet. Dette er mellom anna
grunngjeve med at ein skal unngé ei unedig styr-
king av den norske krona. Omsynet til kronekur-
sen tilseier séleis at ein ikkje ber nytte kapitalen
som er plassert i utlandet til & dekkje innanlandsk
finansieringsbehov.

Staten ma ha ein viss likviditetsreserve slik at
ein alltid kan dekkje daglege betalingar. Den kort-
siktige opplaninga i marknaden sikrar at staten har
tilstrekkelige midlar til & mete betalingsskyldna-

Tabell 2.1 Statens finansieringsbehov i 2009 og 2010". Mill. kroner

2009 2010
A Oljekorrigert overskot pa statsbudsjettet -58 980 -67 752
B Overfort fra Statens petroleumsfond 58 980 67 752
C Opverskot for lanetransaksjonar (A+B) 0 0
D Utlan til statsbankane, aksjeteikning o.1., netto® 161 275 44 188
E Statens netto finansieringsbehov (D-C) 161 275 44 188
F  Gjeldsavdrag 2 44 951 0
G Statens brutto finansieringsbehov (E+F) 206 226 44 188

1 Prop. 1S (2009-2010).
2 Dette gjeld avdrag pa langsiktige statslan.

3 Lanetransaksjonane i 2009 inkluderer Statens finansfond og Statens obligasjonsfond med 50 mrd. til kvar av fonda, samt 30 mrd.
kroner til Eksportfinans. Byteordninga er ikkje omfatta av desse lanetransaksjonane.

Kjelde: Finansdepartementet.
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Figur 2.1 Statens kontantbehaldning 2007-2009.
Mrd. kroner

Kjelde: Finansdepartementet

dene sine til ei kvar tid. Det er vanskeleg 4 berekne
omfanget av desse pa enkeltdagar pé ferehand, og
ein tek derfor sikte pa at kontantbehaldninga nor-
malt ikkje skal falle under 25 mrd. kroner. S langt
i ar har kontantbehaldninga ikkje falle under 112
mrd. kroner. Det hoge nivaet pa statens kontantbe-
haldning inneber at det ikkje er omsynet til statens
likviditetsreservar som for tida er forande for sta-
tens kortsiktige opplaning.

Staten mottek rente péd sine innskot i Noregs
Bank. Denne renta er ein intern avrekning i stats-
systemet. Vil ein finne ut kva det kostar 4 ha ein stor
likviditetsreserve, ma ein samanlikne den avkast-
ninga Noregs Bank far pi plasseringar av denne
likviditeten med statens sine ldnekostnader. Berek-
ningar indikerer at det ikkje medferer noko nettout-
gift for staten 4 ha ein slik overskotslikviditet.

2.2 Behovet for lanefullmakter

Nar ein vurderer statens alminnelege linebehov i
marknaden, tek ein normalt utgangspunkt i statens
finansieringsbehov slik det er berekna i statsbud-
sjettet, jf. tabell 2.1.

Vidare tek ein omsyn til den verknaden statens
transaksjonar har pa likviditeten i pengemarkna-
den. Nar staten betaler avdrag pa gjelda eller aukar
netto utlan til statsbankane, blir pengemarknaden
tilfert likviditet. Over tid ber transaksjonane til sta-
ten verke neytralt pa likviditeten i pengemarkna-
den. I dag blir dette ivareteke ved at avdrag péa sta-
tens lan og netto utlan til statsbankane og liknande
blir finansiert ved opptak av nye lan. Likviditetstil-
forselen fré staten si side blir pa denne méten ney-
tralisert.

Samla overskot pd statsbudsjettet og Statens
pensjonsfond — Utland vil isolert sett redusere
likviditeten i pengemarknaden. Likviditeten blir i
sin tur tilfert marknaden gjennom kjep av valuta
(og sal av kroner) for Statens pensjonsfond —
Utland. Til saman er verknaden av budsjettet saleis
lik null.

Statsopplaninga blir tilpassa Noregs Banks
operasjonar for 4 styre likviditeten i banksystemet.
Tilpassing til Noregs Banks likviditetsstyring kan i
periodar innebere at staten laner meir eller mindre
enn det som folgjer direkte av eit likviditetsnoytralt
opplegg. Nokre postar pa statsbudsjettet paverkar
ikkje likviditeten i pengemarknaden direkte, sjolv
om dei paverkar balansen pa statsbudsjettet og
dermed overforingane til Statens pensjonsfond —
Utland. Dette gjeld mellom anna renter og overfo-
ringar frd Noregs Bank og overforing til Statens
petroleumsforsikringsfond. I eit likviditetsneytralt
laneopplegg ma ein korrigere for desse postane. I
tillegg ma ein korrigere for enkelte lanetransaksjo-
nar som inngér i finansieringsbehovet, men som
ikkje har likviditetseffekt, som til demes innskot i
Fondet for forsking og nyskaping. Dette innskotet
blir plassert som kontolan til staten og trekkjer
ikkje pa lanefullmaktene. For 2010 er det berekna
at slike postar reduserer behovet for likviditetsinn-
draging med om lag 1 mrd. kroner netto.

Tabell 2.2 gir ei samla oversikt over gjeldande
lanefullmakter for 2008 og 2009 under eitt, saman
med forslag til nye fullmakter for 2010. I tillegg ber
departementet om at fullmakta til & innga renteby-
teavtalar og tilsvarande derivatavtalar blir vidare-
ford.

Tabell 2.2 Fullmakt til opptak av statslan i 2010. Mill. kroner

Fullmakt for Utnytta pr. Forslag til ny
2008 og 2009 30.09.09 fullmakt for 2010
Nye langsiktige lan 450 000 25000 50 000
Kortsiktige marknadslan 430 000 288 352 350 000
Andre kortsiktige lan uavgrensa 173 696 uavgrensa
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2.2.1  Fullmakt til G ta opp langsiktige Idn i 2010

Statens alminnelege lanebehov felgjer av forslaget
til statsbudsjett 2010, og blir dekt ved opptak av
nye langsiktige 1an innanlands. Ein legg normalt
opp til 4 jamne ut opptaka av langsiktige 1an slik at
store svingingar i finansieringsbehovet fri eitt ar til
eit anna ikkje fullt ut paverkar opplaningstakta. For
2010 er det isolert sett aktuelt & ta opp meir langsik-
tige lan enn det som direkte folgjer av finan-
sieringsbehovet.

Ein ber om at fullmakta for 2010 til &4 ta opp nye
langsiktige 14n innanlands blir sett til 50 mrd. kro-
ner.

2.2.2  Fullmakttil G ta opp kortsiktige marknads-

1ani2010

Fullmakta under Kkortsiktige marknadslan er
utforma som ei ramme for maksimalt utestiande
belap, og ikkje som ei ramme for nye laneopptak.
Som foelgje av ordninga med byte av statspapir mot
OME, jf. kap. 2.2.4, har utestdande volum i statskas-
sevekslar auka mykje gjennom 2009, jf. figur 2.2.
Gitt auksjonskalenderen for 2009, kan maksimalt
utestaande i vekslar bli om lag 310 mrd. kroner. Ein
ber derfor om at fullmakta til 4 ha utestdande kort-
siktige marknadslan blir sett til 350 mrd. kroner i
2010.

Utestaande volum i statskassevekslar
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Figur 2.2 Utestdaande volum i statskassevekslar
2005-2009. Mrd. kroner

Kjelde: Finansdepartementet

2.2.3  Fullmakt til & ta opp andre kortsiktige Idn

i2010

Fullmakta for andre kortsiktige l&n omfattar
alminnelege kontolan fra statsinstitusjonar og
statlege fond, og eventuelle kontolan fré institu-
sjonar som ved sarlege heve kan bli palagde &
plassere overskotslikviditet som kontolén til sta-
ten. Fullmakta omfattar ogsa eventuelle plasse-
ringar gitt som trygd frd motpartar i rentebytte-
avtalar. Sterstedelen av andre kortsiktige lan er
innskot frd operaterbanken for skattebetalings-
ordninga.

Liana under denne fullmakta er skyldnader
som er av ein slik karakter at ein ikkje ber fast-
setje ei seerskilt belopsgrense. Dei er plasseringar
fra institusjonar i statssystemet, og méa sjaast pa
som ein del av den statlege og kommunale likvidi-
tetshandteringa. Staten verken kan eller ber
nekte & ta imot innskot under tilvising til at full-
makta ikkje er stor nok. Ein foreslar at Finans-
departementet for 2010 far fullmakt til & ta imot
slike plasseringar som kontolan utan at det blir
sett ei saerskild belepsgrense.

2.2.4  Fullmakt til G byte statspapir mot obliga-

sjonar med fortrinnsrett

Stortinget har gitt Finansdepartementet fullmakt
til 4 byte statspapir mot obligasjonar med for-
trinnsrett (OMF) opp til 350 mrd. kroner i 2008
og 2009. Pr. 31. oktober er til saman 230 mrd. kro-
ner av denne ramma utnytta. 24 auksjonar har
vore gjennomferde og det skal i henhald til auks-
jonskalenderen gjennomferes ytterligare 2 auk-
sjonar i ar. Resultata av dei gjennomferde auksjo-
nane er samanfatta i tabell 1.3 i Vedlegg 1. Ord-
ninga har medfert ei kraftig auke i utestdande
statskassevekslar. I tillegg har det vore ei mar-
kert endring i eigarsamansetjinga av vekslane, jf.
figur 2.3. Forretnings- og sparebankane har auka
si behaldning av vekslar frd om lag 8 pst. ved
utgangen av 3. kvartal 2008 til 44 pst. ved utgan-
gen av same kvartal i 2009. Det har gjennom 2009
ogsé vore ei markert auke i utlendingars behald-
ning av statskassevekslar. Dette kan indikere at
bankane har behalde mykje av vekslane dei har
fatt tildelt i byteauksjonane og/eller selt papira
vidare til andre bankar og i nokon grad til utlen-
dingar.
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3 Sentrale utviklingstrekk i
marknaden

Fra ein topp pé 5,75 pst. hausten 2008 blei sentral-
bankens styringsrente etter kvart redusert til 1,25
pst, for den blei satt opp til 1,50 pst. i oktober i ar.
Ogsa internasjonalt har styringsrentene blitt kraf-
tig redusert, i Eurosona til 1 pst., i Storbritannia til
0,5 pst. og i USA til 0,25 pst. Styringsrentene i
desse landa har i moderne tid ikkje vore lagare.

I takt med sentralbankanes rentekutt fall dei
langsiktige rentene ogsd, i USA helt ned mot 2 pst.
Sidan starten pa aret har lange statsrenter stege
igjen, arsaka er sannsynlegvis forventningar om at
dei kortsiktige styringsrentene etter kvart skal
normalisere seg og at mange land opplever press
pa dei langsiktige rentene pa grunn av store stat-
lege finansieringsbehov. Séleis har det i eurosona
utvikla seg store skilnader i lanekostnadene mel-
lom ulike statar.

Forholda i lainemarknadene har gradvis norma-
lisert seg, men framleis ser ein store risikopaslag.
Ein mykje brukt indikator pa uro og usikkerhet i
marknaden er skilnaden mellom pengemarknads-
renta og forventa styringsrente. Hausten 2008 var
denne forskjellen sarleg stor i Noreg og andre
land. Skilnaden er no lagare, men fortsatt sterre
enn det ein har vent seg til 4 se pa som normalt. Ein
annan indikator pé usikkerhet eller manglande risi-
koappetitt er kredittpremiane som private lantaka-
rar betaler over statsrenta eller andre marknadsin-

dikatorar. Ogsa desse har falle mykje gjennom
aret.

4  Statens gjeldsforvaltning

4.1 Malsetjing for statens gjeldsforvaltning

Malsetjinga for statens gjeldsforvaltning er forst
og fremst & dekkje staten sitt lanebehov til si lage
kostnader som mogleg. Nar ein vurderer lanekost-
nadene, tek ein samstundes omsyn til den risikoen
staten tek pa seg i samband med laneopptaka.

I utforminga av laneprogrammet tel ogsé omsy-
net til ein velfungerande finansmarknad. Statspa-
pira tener vanlegvis rollen som referanselan i
marknaden og kan mellom anna bli brukt ved pri-
sing av andre finansielle instrument (t.d. finansi-
elle derivat og private obligasjonar). Statens tilbod
av statsobligasjonar medverkar pa denne méten til
ein effektiv kapitalmarknad i Noreg.

4.2 Hovudtrekk ved opplaningsstrategien

Statens alminnelege ldnebehov er relativt lite, og
det blir derfor lagt vekt pa & konsentrere oppla-
ninga om eit fital 1an spreidde over fleire lopetids-
segment opp til 9-11 &r, slik at kvart 1an kan byg-
gjast opp til eit relativt stort volum. Med denne
strategien prever staten 4 medverke til ein likvid og
velfungerande andrehandsmarknad. God likviditet
reduserer risikoen til investorane og dermed ogsa
avkastningskravet deira. Ei viss spreiing av oppla-
ninga pa fleire lopetider gjev truleg gunstige lane-
vilkar for staten samla sett, samstundes som det
gjev ei samanhengande kredittrisikofri rentekurve
som akterane i marknaden etterspeor.

Ein slik opplaningsstrategi vil imidlertid ikkje
nedvendigvis gi dei lagaste lanekostnadane i kvar
enkelt auksjon, og i visse periodar, der ein til
demes har vedvarande heg ettersporsel etter eitt
av lana eller eitt bestemt lopetidssegment, kan det
vere formaélstenelig 4 avvike fra denne strategien. I
tillegg vil den ikkje alltid fungere like godt i ein
marknad dominert av sveert store investorar med
kontinuerleg plasseringsbehov.

Saman med Noregs Bank vurderer Finansde-
partementet regelmessig instrumentbruken i for-
valtninga av statsgjelda. Ei eventuell endring i for-
delinga mellom ulike instrument eller ein intro-
duksjon av nye instrument blir vurdert med omsyn
til lanekostnader, risiko, gjennomferinga av den
likviditetspolitiske styringa og omsynet til behovet
for referanselan i den norske marknaden.
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Som ledd i forvaltninga av eksisterande 1an kan
det fra tid til anna vere aktuelt & Kjope tilbake obli-
gasjonar. Det kan til demes vere eit obligasjonslin
som har s kort gjenstdande lopetid at det ikkje
lenger tener som referanselan i marknaden, eller
det kan vere eit obligasjonslan som marknaden er
lite interessert i. Eventuelle tilbakekjeop blir rekna
som ekstraordineaere avdrag som blir nedskrivne
mot det aktuelle lanet.

Den kortsiktige opplaninga skal mellom anna
sikre det kontantbehovet staten har for transak-
sjonsformal, samstundes som den er lagd opp slik
at ein tar omsyn til balansen i pengemarknaden.
Opplaninga i marknaden skjer gjennom sal av
statskassevekslar. Det hege nivaet pa kontantbe-
haldninga inneber at det ikkje er omsynet til sta-
tens likviditetsreservar som for tida er ferande for
statens kortsiktige opplaning.

Opptak av langsiktige obligasjonslian samtidig
som ein inngar rentebytteavtalar (swappar) som
effektivt gjer om rentebindinga fra lang til kort, er
eit alternativ til opptak av kortsiktige marknadslan.
Skilnaden mellom swaprenta og den renta staten
betaler pd marknadslan, er normalt sterre for lange
lopetider. Om staten emitterte langsiktig og bytte
til seg kort rente, ville derfor den totale rentekost-
naden bli ldgare enn ved direkte emisjon av korte
papir®. Eit hovudmal med den Kkortsiktige oppla-
ninga er a bidra til at det finst ein komplett rente-
kurve for risikofrie 1an i den norske finansmarkna-
den. Dette inneber at det ogsé ber vere tilstrekke-
leg mange kortsiktige statspapir i marknaden.

Departementet legg vekt pad 4 gi akterane i
marknaden god informasjon om staten sitt linepro-
gram. Kalender for auksjonar i statsobligasjonar og
statskassevekslar blir normalt publisert for eitt ar
om gongen i desember aret for. Kalenderen er
ikkje bindande, dvs. at auksjonar kan avlysast eller
supplerast. Informasjon om utviklinga i statsgjelda
blir kvartalsvis publisert pa Finansdepartementet
si internettside.

4.3 Rentebyteavtalar

Finansdepartementet nyttar rentebyteavtalar i
gjeldsforvaltninga for 4 redusere rentebindinga pa
gjelda i forhold til det som felgjer direkte av den
strategien der ein spreier opplaninga over rente-
kurva fra 0 til 10 ar. Bruk av rentebyteavtalar gir
staten fleksibilitet til 4 endre gjennomsnittleg ren-

1 Dei to alternativa er ikkje direkte samanliknbare. Opptak av

eit langt 1dn saman med ein swap vil lase marginen til inter-
bankrenta for lepetida pa lanet, medan marginen vil bli fast-
sett pa nytt ved kvar emisjon av kortsiktige marknadslan.

tebinding pa gjeldsportefeljen utan at opplanings-
strategien blir endra.

Historiske tal viser at marknadsrentene nor-
malt stig med lopetida. Over tid vil derfor staten
kunne oppna lagare rentekostnader ved 4 redusere
rentebindinga pa statsgjelda. For a redusere rente-
bindinga nyttar staten rentebytteavtalar, der staten
mottek ei fast langsiktig rente og betalar ei kortsik-
tig rente.

Noregs Bank utferer dei operative funksjonane
i samband med inngding av rentebyteavtalar,
medan dei kommersielle avgjerdene blir tekne av
Finansdepartementet. Staten avstir frd 4 innga
avtalar i perioden frd og med sju verkedagar for eit
rentemete i Noregs Bank til og med den dagen ren-
teavgjerda blir kunngjord. Departementet legg
vekt pa at avtalane blir sa skonomisk gunstige som
mogleg for staten, og at ein ikkje i vesentleg grad
paverkar marknadsprisane eller pad annan maéte
paverkar marknaden pé ein uheldig mate.

Departementet har til no inngétt rammeavtalar
med 17 motpartar. Desse avtalane regulerer ram-
mene for rentebyteavtalane. Departementet inngéar
berre rammeavtalar med motpartar som har til-
fredsstillande kredittvurdering hos dei storste kre-
dittvurderingsselskapa, jf. avsnitt 4.4.3.

Ved utgangen av 3. kvartal var det samla inngatt
avtalar for vel 99 mrd. kroner med 14 ulike motpar-
tar. Hovudstolen har vore pa mellom 200 og 900
mill. kroner, med lepetider fra 5 til 10 ar. P4 Finans-
departementets internettside finn ein ei oversikt
over dei rentebyteavtalane som er inngatt.

4.4 Styringavrisiko

Nar ein vurderer lanekostnadene, ma ein samstun-
des ta omsyn til ulike risiki i samband med staten
si opplaning. Nedanfor skildrar ein kort dei ulike
typane risiki som staten er eksponert for, og kor-
leis dei blir folgde opp i forvaltninga. Generelt vur-
derer departementet risikonivaet i statsgjeldfor-
valtninga som lagt.

4.4.1  Byteordninga

Ordninga med byte av statspapir mot OMF betyr at
staten i avtaleperioden blir sitjande med OMF sam-
tidig som ein har gitt fra seg sikre statspapir. Det er
imidlertid lite sannsynlig at staten vil i tap sjelv om
banken som er motpart skulle gd konkurs. Dersom
banken gar konkurs, samtidig som kredittfereta-
ket som har utferda obligasjonar med forttrinns-
rett 0g gar konkurs, har staten trygd i dei underlig-
gande verdiane.
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Tabell 4.1 Rentebinding og durasjon p& den marknadsomsette gjelda. Ar

31.12.06 31.12.07 31.12.08 30.09.09
Rentebinding ekskl. rentebyteavtalar 3,98 4,02 3,08 2,32
Rentebinding inkl. rentebyteavtalar 2,99 2,44 1,69 1,26
Durasjon ekskl. rentebyteavtalar 3,42 3,46 2,73 2,02
Durasjon inkl. rentebyteavtalar 2,58 2,14 1,54 1,11
Memo:
Samla volum rentebyteavtalar, mrd. kroner 35,5 59,6 79,4 99,3

Kjelde: Finansdepartementet.

Byteavtalane er utforma slik at staten sit med
trygd for ei storre verdi enn dei statspapira som er
levert i byte. Verdien av OMF blir fastsett etter dei
same prinsippa som ein nyttar for papir som er
pantsette til fordel for Noregs Bank og blir avkorta
etter de same reglane som gjeld for bankar sine lan
i Noregs Bank. Tilleggstrygda er blant anna avhen-
gig av kva kredittvurdering ein OMF har. Dersom
kredittvurderinga blir endra i lepet av avtaleperio-
den, kan det ved rullering gjerast ei endring i
avkortningsmassen.

Verdien av OMF (justert for avkortninga) som
staten mottar ved avtaleinngdinga skal ha same
marknadsverdi som dei statskassevekslane som
deltakarane mottar.

4.4.2  Renterisiko

Renterisiko er risikoen for tap eller gevinst som fol-
gje av at marknadsrentene endrar seg, og risikoen
er sileis avhengig av kor lang periode renta pa eit
renteberande papir eller ein portefolje er bunden
for. Dess lengre gjennomsnittleg rentebinding ein
gjeldsportefolje har, dess meir sikker blir storlei-
ken pa dei nominelle rentebetalingane framover.
Pa den andre sida ferer lang rentebinding til at risi-
koen aukar for at renta pa gjeldsportefeljen blir
hegare enn renta i marknaden dersom marknads-
renta fell.

Ein uventa endring i renteniviet som slar ut i
auka netto renteutgifter for staten, ville i utgangs-
punktet kunne krevje innstrammingar pa budsjet-
tet. Statsgjeldsforvaltarar i dei fleste land innrettar
derfor lanepolitikken slik at ein sekjer a avgrense
dei drlege variasjonane i nettoutgiftene pa statens
gjeld og fordringar. Generelt vil renterisiko veaere
eit problem for staten dersom varierande netto ren-
teutgifter gjer at handlingsrommet i statsbudsjettet
blir paverka av svingande renter. Handlingsrom-
met er imidlertid skjerma mot kortsiktige variasjo-
nar i rentenivéet, ved at det strukturelle undersko-

tet pa statsbudsjettet ogsa er korrigert for variasjo-
nar i renteinntektene og renteutgiftene. Det blir
korrigert for skilnaden mellom det berekna nor-
malnivaet og dei faktiske rentestraumane.

I marknaden blir ofte durasjon nytta som eit
kvantitativt mal pa renterisiko. Dette er eit méal der
ein i tillegg til rentebinding tek omsyn til noverdien
av betalingar av renter og avdrag fram til forfall.
Durasjon gir meir informasjon om Kkorleis mar-
knadsverdien av gjelda blir paverka ved endringar
i marknadsrentene enn det rentebinding gjer. For
staten som budsjetterer og forer rekneskap etter
kontantprinsippet og normalt ikkje legg vekt pa
endringar i marknadsverdiar, kan det vere formal-
stenleg & bruke rentebinding som maél pa renteek-
sponeringa.

Utviklinga i renteeksponeringa pa
marknadsgjelda’

Rentebinding

= = = = Durasjon

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figur 4.1 Utviklinga i renteeksponeringa pa
marknadsgjelda’, ar

1 Inkludert rentebyteavtalar fra 2005.
Kjelde: Finansdepartementet.
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4.4.3  Andre typar risiko

I statens alminnelege gjeldsforvaltning er kredittri-
stko berre knytt til rentebyteavtalar. Nar det gjeld
kredittrisikoen for OMF-ordninga viser ein til
omtalen ovanfor. Nér ein avtale blir inngétt, har
den normalt ein marknadsverdi pa null. Etter dette
tidspunktet kan endringar i marknadsrenta fore til
at avtalen far ein positiv verdi for ein av avtalepar-
tane og negativ verdi for den andre. Den avtalepar-
ten som har eit tilgodehavande (positiv marknads-
verdi) pa den andre parten, er i prinsippet ekspo-
nert for kredittrisiko som folgje av faren for at
motparten mislegheld avtalen. Kredittrisikoen vil
vere avgrensa til den marknadsverdien avtalen har
péa ulike tidspunkt. I vurderinga av kredittrisikoen
ma ein ta omsyn til svingingane i rentenivéet, rest-
lopetida til avtalane og motpartens betalingsevne.
Det er ikkje knytt kredittrisiko til sjglve hovudsto-
len i avtalen.

Departementet inngér berre rentebyteavtalar
med motpartar som har tilfredsstillande kreditt-
vurdering hos dei steorste kredittvurderingssel-
skapa (Standard & Poor’s og Moody’s) pa avtale-
tidspunktet. Ein vil ikkje inngé avtalar med motpar-
tar som har lagare kredittrating enn BBB hos Stan-
dard & Poor’s og/eller Baa2 hos Moody’s. For &
minske statens potensielle kredittrisiko knytt til
slike avtalar krev staten trygd i form av eit kontan-
tinnskot dersom tilgodehavande kjem over ein viss
terskelverdi. Terskelverdien varierer med den kre-
dittvurderinga motparten har hos dei storste kre-
dittvurderingsselskapa. Departementet har eta-
blert slike avtalar med alle motpartar det no blir
inngatt rentebyteavtalar med. Pa denne maten blir
kreditteksponeringa halden pa eit relativt 14gt niva.
Dersom kredittvurderinga til ein motpart blir
lagare enn BBB hos Standard & Poors og/eller
Baa2 hos Moody’s, har staten i tillegg rett til &
avslutte og gjere opp avtalen.

Operasjonell risiko er risikoen for feil i samband
med den praktiske gjennomferinga av ei betaling,
ein transaksjon eller ein handel, eller i samband
med andre konkrete operasjonar i forvaltninga av
statsgjelda. Denne risikoen segkjer ein & avgrense
mellom anna gjennom gode rutinar og klar
ansvarsfordeling.

Refinansieringsrisiko er risikoen for at ein ikkje
lenger far ta opp nye 1an nar dei gamle forfell, eller
at ein da ma ta opp nye lan til vesentleg darlegare
relative vilkar. For den norske staten reknar ein
denne risikoen som sveert liten.

4.5 Pleie av statspapirmarknaden

Finansdepartementet legg vekt pa 4 sikre tilstrek-
keleg likviditet i den norske marknaden for stats-
kassevekslar og statsobligasjonar. Ein marknad
har god likviditet nar ein kan kjope og selje for eit
vesentleg beleop i eit verdipapir pa kort varsel utan
at det har serleg effekt pd marknadsprisen.
Ekstreme situasjonar, slike som ein har hatt det
siste aret, viser verdien av 4 ha ein godt fungerande
marknad.

Investorane legg gjennomgdaande vekt pa visse
om realisasjonsverdien av dei finansielle investe-
ringane sine. Dersom andrehandsmarknaden for
eit 1an har god likviditet, kan investorane leggje til
grunn at kursane i andrehandsmarknaden er ein
god indikasjon pé realisasjonsverdien. Dette vil dei
normalt premiere med ein reduksjon i avkastnings-
kravet. God likviditet krev mellom anna eit visst
utestdande volum i kvart av ldna. For & skape ein
oversiktleg og likvid marknad konsentrerer staten
opplaninga si om eit fatal avdragsfrie 1an som grad-
vis blir bygde opp til relativt store volum.

Den norske staten har hittil hatt eit avgrensa
lanebehov i heve til mange andre statar, og utesté-
ande volum av innanlandske statspapir har vore
relativt lite. Dette har paverka bade omsetninga og
likviditeten i marknaden.

For 4 fremje likviditeten i statspapirmarknaden
har Noregs Bank pé vegne av Finansdepartemen-
tet inngétt avtalar med meklarar (sékalla primeer-
handlaravtalar). Desse avtalane sikrar at det til ei
kvar tid blir stilt kjeps- og salskursar pa Oslo Bers
sitt elektroniske system for andrehandshandel for
eit visst minstevolum i kvart av 1ana. Primeerhand-
laravtalane set maksimumsgrenser for skilnaden
mellom Kjops- og salskursane. I tillegg til & stille
prisar pa Oslo Bers stiller primaerhandlarane pa
sporsmal prisar overfor kvarandre og investorar,
oftast for sterre volum og med mindre skilnad mel-
lom Kkjops- og salskursar. Den storste delen av
omsetninga i andrehandsmarknaden skjer pa
denne maéten. All omsetning der eit medlem av
Oslo Bers er part, blir rapportert i bersens han-
delssystem seinast ved slutten av dagen.

Primaerhandlaravtalane gir ogsa primaerhand-
larane tilgang til & lane statspapir fra staten i ein
kort periode ved bruk av gjenkjepsavtalar (sikalla
repo-tilgang). Lanetilgangen er med pa a redusere
risikoen primaerhandlarane tek pa seg. Utnyttinga
av reporammene gir ein god indikasjon pa handels-
aktivitet og etterspersel i dei ulike lana.
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Eigarar av norske statsobligasjonar
60 T 60
Utanlandske.*”
50 sektorar ,-° L 50
40 T~ ‘_"' - 40
Livsforsikring og
30 1 private pensjonskassar| 30
10 , 10
Forretnings- og sparebankar
0 T T T T T T 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figur 4.2 Eigarar av norske statsobligasjonar.
Prosent.

Kjelde: Verdipapirsentralen

Ogsa eigarsamansetjinga har innverknad pa
kor god likviditeten er i andrehandsmarknaden.
Eigarsamansetjinga av norske statspapir har

Tabell 5.1 Samansetjinga av statsgjelda. Mill. kroner

endra seg dei siste ara, jf. figur 4.2. Den utanland-
ske eigardelen av norske statsobligasjonar auka
fra 40 pst. ved utgangen av 2002 til 58 pst. i 3.
kvartal 2009. Fleire av dei utanlandske inves-
torane har eit stort og kontinuerleg plasserings-
behov, og er derfor lite villige til & selje papir i
marknaden. Dersom ein investor eig ein betyde-
leg del av utestdande volum i eitt eller fleire lan,
kan dette fa negative konsekvensar for verkema-
ten i marknaden.

5 Utviklinga i statsgjelda

Ved utgangen av 2008 var staten si bruttogjeld naer
350 mrd. kroner. I tillegg utgjorde kontolan fra
ordinzere fond 103 mrd. kroner. Til samanlikning
var statens fordringar pd same tid om lag 3 257
mrd. kroner. Statens pensjonsfond — Utland inngér
i dette talet. Statskassens netto fordringar utgjorde
om lag 2 747 mrd. kroner, jf. St.meld. nr. 3 (2008
2009) Statsrekneskapen for 2008.

Byteordninga har medfert ei vesentlig auke i
utestdande statsgjeld det siste éaret, og ved utgan-
gen av 3. kvartal 2009 var staten si bruttogjeld 652
mrd. kroner.

31.12.07 31.12.08 30.09.09
Langsiktige 1an! 185 307 213 007 190 056
Kortsiktige marknadspapir 2 ® 45 000 94 987 288 356
Andre kortsiktige 1an 35041 41979 173 996
Statsgjeld i alt 3 265 348 349 973 652 108
Memo:
Kontantbehaldning 148 494 147 360 156 979

1 Lan med lengre lopetid enn eitt ar. Tilbakekjopte, ikkje nedskrivne avdragsobligasjonar er trekte fra.

2 Lan med lopetid inntil eitt ar.

3 Statskassevekslar som er nytta i byteordninga er medrekna fra 2008. Pr 30.09 utgjorde dette 225 mrd.

Kjelde: Finansdepartementet.
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Utviklinga i statsgjelda

A. Utestdande gjeld
Mrd. kroner ved utgangen av aret!
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B. Marknadsgjelda som prosent av BNP i utvalde
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C. Gjennomsnittleg effektiv rente pa
marknadsgjelda. Prosent

3
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Figur 5.1 Utviklinga i statsgjelda

1

Ved utgangen av 3. kvartal

6 Opplaninga

Statens opptak av lan i den innanlandske markna-
den skjer gjennom auksjonar av statsobligasjonar
eller statskassevekslar. Statsobligasjonar er lang-
siktige 1an med opprinnelig lopetid pa over eitt ar,
medan statskassevekslar er kortsiktige lan med
opprinnelig lopetid pa inntil eitt 4r. Kursen i ein
auksjon blir for tida fastsett etter prinsippa for
sakalla hollandsk auksjon eller einsprisauksjon. I
ein slik auksjon vil dei som har gitt aksepterte bod
fa tildelt obligasjonar eller vekslar til den lagaste
aksepterte kursen. Statspapira har palydande 1 000
kroner og kan kjepast av alle gjennom verdipapir-
foretak og bankar.

6.1 Langsiktige lan

Statens opptak av langsiktige lan i den innanland-
ske marknaden har sidan 1991 hovudsakleg skjedd
gjennom auksjonar av obligasjonar. Det blir lagt
vekt pa & konsentrere opplaninga om eit fatal 1an
spreidde over fleire lopetidssegment opp til 10-11
ar. Eit nytt obligasjonslan med om lag 11 ars lepe-
tid blir normalt opna kvart 2-2[frac12] ar og blir
etter kvart bygd opp til relativt store volum. Med
denne strategien sokjer staten 4 bidra til ein likvid
og velfungerande andrehandsmarknad, jf. avsnitt
4.2. Det er for tida fem referanselan i marknaden,
jf. tabell 6.1.

Sa langt i 2009 har det vore avvikla ni auksjonar,
med eit samla volum pa 31 mrd. kroner. Resultat av
auksjonane i fijerde kvartal i fijor og hittil i &r er opp-
summert i tabell 1.1 i vedlegg 1.

Ein indikator pa kor vellukka ein auksjon har
vore, er den effektive renta ein har oppnadd i auk-
sjonen sett i forhold til rentenivéet i andrehands-
marknaden pd same tidspunkt. Ei slik samanlik-
ning er enklast & gjere i dei tilfella der ein utvidar
eit 1an som allereie er prisnotert i marknaden. Det
normale i ein auksjon av norske statsobligasjonar
er at den effektive renta ein oppnéar ligg mellom
kjops- og salsrenta i andrehandsmarknaden pa
auksjonstidspunktet.

Den gjennomsnittlege renta i auksjonane hittil
i ar har vore 49 rentepunkt ldgare enn midtrenta i
rentebytemarknaden. I 2008 var renta i gjennom-
snitt 77 rentepunkt under midtrenta. Uroa i finans-
marknaden har verka til at skilnaden mellom stats-
obligasjonsrenta og swaprenta har halde seg heg
ogsa i 2009.

Det er viktig for staten at det er interesse for
auksjonane slik at ein kan oppnad best mogleg
resultat i form av lage lanekostnader. Ein mate &
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Tabell 6.1 Statsobligasjonar. Utestdande i referanselan per 31. oktober 2009'

Borsnummer Forste gong lagt ut Forfall Nominelt pél{r?l%rll.dlfrgﬁlg‘l)) Kupongl(‘gélttsz
NST469 09.06.00 16.05.11 46 150 6,00
NST470 30.05.02 15.05.13 58 244 6,90
NST471 02.06.04 15.05.15 40 825 5,00
NST472 19.05.06 19.05.17 36 437 4,25
NST473 22.05.08 22.05.19 19 700 4,50

1 Inkluderer statens eigenbehaldning til bruk i marknadspleia.

Kjelde: Finansdepartementet.

male denne interessa pa er forholdet mellom samla
bodvolum og volum som blir lagt ut i auksjonen
(«bid-to-cover»). I dei auksjonane som har vore
gjennomferde hittil i ar har dette forholdstalet vari-
ert mellom 2,0 og 3,4.

6.2 Kortsiktige lan
6.2.1  Statskassevekslar

Den alminnelige kortsiktige opplaninga i markna-
den skjer gjennom sal av statskassevekslar. Dette
er renteberande papir utan kupongrente der
avkastninga er knytt til underkursen dei blir lagde
ut til. Med dagens opplegg blir det opna nye vek-
sellan med 12 manaders lopetid fire gonger i aret.
Forfall er knytt til oppgjersdato for standardkon-
traktar i dei internasjonale marknadene, sikalla
IMM-datoar. Den kortsiktige opplaninga er med péa
& sikre det kontantbehovet staten har for transak-
sjonsformal, samstundes som den bidrar til eit
komplett tilbod av statspapir med ulike lepetider. I
tillegg er den kortsiktige opplaninga lagt opp slik
at ein tek omsyn til balansen i pengemarknaden.

Jamferer ein resultatet av auksjonane i kortsik-
tige statspapir med tilsvarande rente i pengemark-
naden, ventar ein at renta pa statspapir skal liggje
under denne, jf. at investeringar i statspapir blir
rekna som Kkredittrisikofrie. Renta staten har opp-
nadd i auksjonane hittil i &r har gjennomsnittleg
lege 62 rentepunkt under midtrenta i pengemark-
naden pa auksjonstidspunktet. I 2008 var renta i
gjennomsnitt 90 rentepunkt under midtrenta.
Resultat av auksjonane i fijerde kvartal i fjor og hittil
i ar er oppsummert i tabell 1.2 i vedlegg 1.

6.2.2  Andre kortsiktige Idn

Andre kortsiktige 1an omfattar alminnelege konto-
lan fra statsinstitusjonar og statlege fond, og dess-
utan eventuelle kontolan fra institusjonar som ved
serlege hove kan bli palagde & plassere overskots-
likviditet som kontolan til staten, jf. avsnitt 2.2.3.

Per 30. september 2009 var dei totale plasserin-
gane under fullmakta for andre kortsiktige 1an naer
174 mrd. kroner. Ein har da ikkje rekna med kon-
tolan fra ordineere fond (kontogruppe 81 i statsrek-
neskapen)?. Den storste plasseraren er operater-
banken som forvaltar likviditeten i samband med
visse skatte- og avgiftsbetalingar (for tida Nordea).
Denne operaterbanken skal etter dagens ordning
plassere den likviditeten banken far ved slike stat-
lege betalingar som uforrenta kontolan til staten.
Slike kontolansplasseringar varierer mykje gjen-
nom aret. Per 30. september 2009 var det utests-
ande kontoldn pa om lag 73 mrd. kroner under
denne ordninga. Hovuddelen av kontolana fra
Nordea er no knytt til ordninga for innbetaling av
folketrygdavgift og skatt pa inntekt til kommune-
kasserarane. Desse er péalagde a ha eigen kasse-
funksjon og eigen bankkonto for innbetalte skatte-
og trekkbelop. Denne skattebetalingsordninga er
ikkje omfatta av staten si ordinzere konsernkonto-
ordning.

2 Kontolan av denne typen er ikkje & rekne som lan i vanleg

forstand, mellom anna fordi kreditor, som er eit fond under
eit departement, ikkje pad noko tidspunkt kan disponere
hovudstolen.
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Finansdepartementet

tilrar:

At Dykkar Majestet godkjenner og skriv under
eit framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om
fullmakt til & ta opp statslan o.a.

Vi HARALD, Noregs Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak om fullmakt til 4 ta opp statslan o.a. i samsvar med eit vedlagt

forslag.

Forslag

til vedtak om fullmakt til a ta opp statslan o.a.

I

Finansdepartementet gis fullmakt til & ta opp
nye langsiktige innanlandske statslan i 2010 til eit
belep av 50 000 mill. kroner.

II

Finansdepartementet gis fullmakt til 4 ha ute-
stdande kortsiktige marknadslin til eit belep av
350 000 mill. kroner i 2010.

111

Finansdepartementet gis fullmakti 2010 til 4 ta
imot innskot i form av kontolan fra statsinstitusjo-
nar og statlege fond, og fra institusjonar som ved
sazrlege hove kan bli palagde & plassere likviditet
som kontolan til staten.

IV

Finansdepartementet gis fullmakt til 4 innga
rentebyteavtalar og tilsvarande derivatavtalar i
2010
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Vedlegg 1

Tabellvedlegg
Tabell 1.1 Auksjon av obligasjonslan.
Auksjons- Midtrente i rente-

Oppgjersdato Bersnummer Kupongrente volum, mill. kr Effektivrente bytemarknaden? Dekningsrate?
14.11.08 NST470 6,00 3000 3,79 4,39 3,0
29.01.09 NST472 4,25 3000 3,57 4,23 2,0
05.03.09 NST472 4,25 3 000 3,74 4,09 2,1
29.05.09 NST473 4,50 4 000 4,36 4,64 2,4
25.06.09 NST470 6,50 4 000 3,10 3,62 2,5
27.08.09 NST472 4,25 4 000 4,09 4,57 3,0
10.09.09 NST471 5,00 4 000 3,72 4,22 2,4
01.10.09 NST473 4,50 3000 4,25 4,68 2,7
16.10.09 NST472 4,25 3000 3,88 4,44 3,4
29.10.09 NST470 6,50 3000 3,29 3,96 2,7

1 Gjennomsnitt av kjeps- og salsrente pa same obligasjon pa Oslo Bers pa auksjonstidspunktet.
Gjennomsnitt av bankane sine kjops- og salsrenter i rentebytemarknaden pa auksjonstidspunktet.
3 Samla bodvolum i heve til auksjonsvolum.

Kjelde: Finansdepartementet og Noregs Bank.

Tabell 1.2 Auksjon av statskasseveksellan.

Auksjons- Midtrente i
Oppgjersdato Bersnummer Forfallsdato  volum, mill. kr Effektiv Rente pengemarknaden! Dekningsrate?
03.11.08 NST04 16.09.09 3 000 4,53 6,02 4.8
17.12.08 NST05 16.12.09 11 000° 3,20 3,54 3,3
21.01.09 NST05 16.12.09 3000 2,24 3,10 3,2
18.03.09 NST06 17.03.10 12 000° 2,16 2,87 3,3
29.04.09 NST06 17.03.10 4 000 1,95 2,77 3,6
15.05.09 NST05 16.12.09 5000 1,56 2,46 3,0
17.06.09 NSTO07 16.06.10 12 000° 1,82 2,36 2,5
03.09.09 NST07 16.06.10 4 000 2,33 2,66 2,9
16.09.09 NST08 15.09.10 12 000° 2,50 2,84 3,0
21.10.09 NST08 15.09.10 3000 2,42 2,85 4,5

1 Gjennomsnitt av innlans- og utldnsrenta til bankane i interbankmarknaden p4 auksjonstidspunktet, interpolert og omrekna til

effektive renter pa faktisk/365-basis.

Bodvolum i heve til auksjonsvolum.

Av dette er 6 mrd. direkte til staten si eigenbehaldning for marknadspleieformal.
Ettertegning til statens si eigenbehandling.

Kjelde: Finansdepartementet og Noregs Bank.
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Om fullmakt til & ta opp statslan o.a.

Tabell 1.3 Bytte av statspapir mot obligasjonar med forttrinnsrett (OMF).

Auksjonsdato Veksel Tildelt volum, mill. kr Auksjonsrente! Vekselrente!
24.11.08 NST02 10 000 5,86 5,15
01.12.08 NST02 11 000 5,68 5,09
08.12.08 NSTO02 10 000 5,23 4,75
15.12.08 NSTO03 10 987 4,70 4,30
12.01.09 NSTO03 15 000 3,45 2,90
26.01.09 NSTO03 15 000 3,27 2,75
23.02.09 NSTO03 1 000 3,25 2,54
09.03.09 NSTO05 5000 2,74 2,03
16.03.09 NST04 1960 2,85 2,15
01.04.09 NST04 10 550 2,66 2,15
20.04.09 NST04 10 000 2,67 2,12
04.05.09 NST04 10 820 2,60 1,93
18.05.09 NST04 10 000 2,27 1,61
02.06.09 NST06 11 370 2,37 1,60
15.06.09 NST06 11 000 2,26 1,76
29.06.09 NSTO05 12 500 2,09 1,60
13.07.09 NSTO05 11170 2,05 1,50
27.07.09 NSTO05 12 050 2,08 1,52
10.08.09 NSTO05 11 990 1,95 1,55
24.08.09 NSTO07 11 750 2,84 1,98
07.09.09 NSTO07 11 690 2,95 2,25
21.09.09 NSTO07 10 080 3,16 2,35
05.10.09 NST06 2420 2,90 1,94
19.10.09 NST06 1500 3,03 2,03

1 Rente fram til forste rullering
Kjelde: Noregs Bank og Finansdepartementet
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