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Introduksjon

Statens opplaning skal dekke utlan og kapitalinnskudd til statsbankene og andre statlige
laneordninger, forfall av eksisterende statsgjeld og sikre en viss kontantbeholdning for staten. Det
oljekorrigerte budsjettunderskuddet finansieres av overfgringer fra Statens pensjonsfond utland og
utlgser derfor ikke noe lanebehov. Statens arlige lanebehov skal i hovedsak dekkes gjennom opptak
av langsiktige lan i markedet (statsobligasjoner). Noe kan dekkes midlertidig gjennom trekk pa statens
kontantbeholdning.

Oppléningen utfares 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 inngér finansielle kontrakter innenfor statsgjeldsforvaltningen i Finansdepartementets navn.

Malet for statsgjeldsforvaltningen er & dekke statens lanebehov til sa lave kostnader som mulig,
samtidig skal det skal tas hensyn til risikoen staten utsettes for i opplaningen. | tillegg skal statens
opplaning bidra til at Norge har et velfungerende finansmarked. Opplaningen skal sgke & opprettholde
en rentekurve for statspapirer med Igpetid opptil 10 &r som kan tjene som referanse for prising i
markedet.

Statsgjelden, opplaningen i 2014 og markedsutvikling

Det har de siste tre arene vaert en markant gkning i emisjonsvolumet av statsobligasjoner og gkt antall
auksjoner. Bakgrunnen har veert gkt lanebehov i forbindelse med blant annet overtagelse av
eksportfinansieringsordningen og akte utlan gjennom statsbankene.

Ved utgangen av 2014 vil det utestdende volumet av statspapirer vaere om lag 428 milliarder kroner,
inkludert statens egenbeholdning p& 72 milliarder kroner. Samlet statsgjeld har siden inngangen til
2014 blitt redusert med 23 milliarder kroner. Dette skyldes en nedgang i utestdende veksler fra 162 til
84 milliarder kroner (inkl. statens egenbeholdning) som fglge av at bytteordningen ble endelig avviklet
i juni. Utestaende volum av obligasjoner har gkt fra 289 til 344 milliarder kroner (inkludert en gkning i
egenbeholdningen pa 8 milliarder kroner). @kningen i utestaende volum forklares med gkt lanebehov
for staten, og at det er lant om lag 30 milliarder kroner for & dekke deler av forfallet i obligasjonslan
NST 471 i mai 2015.

Det er holdt 20 auksjoner av statsobligasjoner i 2014. Etterspgrselen har variert noe gjennom aret. |
2014 har gjennomsnittlig ettersparselsindikator (budvolum delt pa tildelt volum) veert pa 2,73, som er
noe hgyere enn gjennomsnittet for arene 2004-2013.

Auksjonsresultatene i 2014 har jevnt over veert tilfredsstillende for staten. Primaerhandlere og
investorer melder at de er forngyde med forholdene i farstehandsmarkedet, men forteller samtidig om
at det er lav likviditet i annenhandsmarkedet for norske statsobligasjoner. Et likvid marked
kiennetegnes ved at det er mulig & kjgpe og selge for et betydelig volum i et verdipapir pa kort tid uten
at det har seerlig effekt pA markedsprisene. Det er vanlig & anta at investorene kan akseptere lavere
avkastning pa sine investeringer dersom det er god likviditet i investeringen. Det kan medfgre gkte
lanekostnader for staten dersom likviditeten i det norske statspapirmarkedet er lav.

Det norske kapitalmarkedet er lite i internasjonal malestokk. Det gjelder ogsa markedet for
statspapirer. Om lag 60 prosent av de norske statsobligasjonene er eid av utenlandske investorer som
forvalter store portefgljer. Mange av disse beholder obligasjonene fram til forfall. Kombinasjonen av
store aktgrer og et lite marked kan gjare det utfordrende a skape et likvid marked.

I mange land er innenlandske forsikringsselskaper og banker bade store kjgpere av statsobligasjoner
og aktive i annenhdndsmarkedet. | Norge er det i betydelig mindre grad en slik innenlandsk
investorbase. | tillegg kjgper norske husholdninger sveert lite av statspapirer, men har bundet opp mye
kapital ved a eie egen bolig.
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Disse forholdene bidrar til at det er mindre aktivitet i annenhandsmarkedet for norske
statsobligasjoner.

For & fremme likviditeten i statspapirmarkedet har Norges Bank inngatt avtaler med enkelte banker,
sakalte primeerhandleravtaler. Disse avtalene sikrer at det til enhver tid stilles kjgps- og salgskurser for
et minstevolum i hvert statslan p& Oslo Bars sitt elektroniske system for annenhandsmarkedet.
Primaerhandleravtalene setter maksimumsgrenser for differansen mellom kjgps- og salgskursene.
Normalt vil likevel den starste delen av omsetningen i annenhandsmarkedet skije til starre volum og
lavere kursdifferanse enn kravene i primeerhandleravtalen.

Differansen mellom kjgps- og salgsrenten i annenhandsmarkedet er betydelig starre i Norge enn i
land det er naturlig & sammenligne seg med. Dette kan veere en indikasjon pé lav likviditet i det norske
markedet. Kostnadene for primaerhandlerne ved tilpasning av obligasjonsbeholdningene etter handel
gker hvis likviditeten er lav, og fglgelig vil primeerhandlerne stille kjgps- og salgskurser i markedet som
vil reflektere denne risikoen.

Omsetningen er ofte et anvendt mal for likviditeten. Omsetningen kan gi et bilde av dybden i
markedet, fordi den avhenger av markedsaktgrenes vurdering av kostnadene ved & handle, og — alt
annet likt — vil gke nar transaksjonsomkostningene reduseres. Omsetningen i det norske
statsobligasjonsmarkedet har falt jevnt siden 2003. Selv om det har blitt emittert betydelig starre volum
til markedet de tre siste arene, har ikke omsetningen i annenhandsmarkedet vist noen klare tegn til &
oke.

Statens lanebehov for 2015

Tabell 1: Statens lanebehov, milliarder kroner

Eksportfinansieringsordningen 20,0
Boliglansordningen i Statens pensjonskasse 20,1
Husbanken 18,2
Statens lanekasse for utdanning 23,6
Innovasjon Norge 41,1

Andre statlige 1&neordninger’ 2,3

Brutto Ianebehov 125,3
Tilbakebetalinger -89,2

Netto lanebehov 36,0

Forfall obligasjon NST 471 21,9
Justering (likviditetshensyn) 3,4
Justering for lavere kontantbeholdning Reduksjon pa om lag 9-13 mrd. kroner
Planlagt opplaning i 2015 48-52 mrd. kroner

"Grunnfondskapital til Norfund, aksjekapital til Kommunalbanken AS, 1&n til SIVA SF og an til norske borgere i utlandet.

Statens lanebehov er vist i tabell 1. Nye utlan til statsbankene og statlige utlansordninger er pa til
sammen 125,3 milliarder kroner. Tilbakebetalinger fra statlige laneordninger er til sammen 89,2
milliarder kroner. Dette gir et netto lAnebehov p& om lag 36 milliarder kroner.

Det er forfall av obligasjonsl&n NST 471 i mai 2015. Utestiende i dette l&net er 59,9 milliarder kroner.
Av dette er 8 milliarder kroner i statens egenbeholdning og skal ikke refinansieres. Deler av forfallet er
allerede finansiert gjennom opplaning i 2014. Dette er beregnet til 30 milliarder kroner. Det betyr at
gjenstaende opplaning blir 21,9 milliarder kroner.

| 2015 vil det overfgres 3,4 milliarder kroner i overskudd og renteinntekter fra Norges Bank til staten.
Dette vil innga som en inntekt i statsbudsjettet. Normalt vil alle inntekter i statsbudsjettet veere
likviditetsinndragende, mens statlige utbetalinger vil veere likviditetsgkende. Disse vil utligne
hverandre, slik at statsbudsjettet blir likviditetsngytralt. En overfagring fra Norges Bank til staten har

! Merk at i statsbudsjettet er utestdende i NST 471 oppgitt til 61,4 milliarder kroner, dette skyldes at staten har
kjgpt tilbake noe i NST 471 etter at statsbudsjettet ble trykket.
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derimot ingen likviditetseffekt, og bruken av disse pengene vil derfor gjare at statsbudsjettet blir 3,4
milliarder kroner likviditetspositivt. Norges Bank skal utligne denne likviditetseffekten ved a lane opp
3,4 milliarder i 2015.

Statens kontantbeholdning har de siste arene veert sveert hgy. | lanefullmaktsproposisjonen (Prop. 17
S (2014-2015)) varslet Finansdepartementet at det i samrad med Norges Bank ville vurdere om det
langsiktige nivaet pa statens kontantbeholdning skal reduseres. Finansdepartementet har fastsatt at
minstenivaet pa statens kontantbeholdning skal veere 35 milliarder kroner i 2015. Det tas sikte pa &
redusere nivaet pa kontantbeholdningen med mellom 9 og 13 milliarder kroner gjennom redusert
obligasjonsopplaning.

Emisjoner av statsobligasjoner

Det har i mange ar veert statens strategi a utstede et nytt 11-ars lan annethvert ar for sa & bygge opp
lanet til et nivd som gir en viss likviditet i god tid far introduksjon av et nytt langt Ian. Utestaende
statsobligasjonslan blir utvidet basert pa etterspgrselsforhold i markedet og andre hensyn som blir
vurdert fortlgpende.

Fra 2014 ble strategien endret ved at det ble utstedt et 10-arslan (NST 476) istedenfor et 11-arslan.
Det nye lanet ble utstedt i mars, mens de tidligere 11-arslanene har veert utstedt i mai. Bakgrunnen for
a emittere det nye lanet tidligere pa aret var tilbakemeldinger fra markedsaktgrene om at
ettersparselen fra investorer er starst tidlig i aret. Flere andre statsgjeldskontor henter ogsa inn en
stgrre andel av finansieringsbehovet i farste halvar enn i andre halvar. Med en tidlig emisjon av et nytt
langt I&n vil det samtidig veere bedre tid pa & bygge opp utestdende volum i det nye lanet i lapet av
aret.

Innfaringen av nytt 10-arslan ble basert pa tilbakemeldinger fra primaerhandlerne om at 11-arslan var
vanskeligere & selge til norske og internasjonale investorer. Mange investorer gnsker & ha lan i
portefaliene som er sdkalte «referanselan» i segmentene 2, 5 og 10 ar. Dermed har disse investorene
ventet med & kjgpe det nye lanet inntil lapetiden har blitt 10 ar.

Introduksjonen av et 10-arslan ble godt mottatt i markedet. Omsetningen i det nye lanet (NST 476) har
hittil i &r utgjort 22 prosent av samlet omsetning i norske statsobligasjoner pa Oslo Bars. Det gjar lanet
til det mest omsatte i &r selv om introduksjonen til markedet skjedde fgrst i mars.

De siste arene har finansieringsbehovet til staten gkt. Det gir et behov for & ha flere utestaende
referanselan, spesielt for & hindre at store volumer forfaller pA samme tid. Store forfall pavirker i
betydelig grad nivaet pa bankenes reserver og statens kontantbeholdning og gker samtidig statens
refinansieringsrisiko. Dette taler for & utstede et nytt 10-arslan hvert ar fremfor utstedelse av starre l1an
annethvert ar. Det reduserte lanebehovet i 2015 innebezerer at et nytt langt Ian trolig ikke vil bli bygget
opp til samme utestdende volum som i NST 476.

Norges Bank vil vurdere om det skal emitteres to nye lan i lgpet av 2015. | 2015 vil dagens utestaende
I&n ha gjenstaende lgpetid pa rundt 2, 4, 6, 8 og 9 ar. Det er rom for et nytt 5-ars lan pa kurven. Flere
markedsaktgrer forteller ogsa at introduksjon av et nytt referanselan uansett hvor det er pa
rentekurven, vil generere en viss etterspgrsel fra investorene.

Planen for 2015 blir derfor & utstede et nytt 10-arslan i lapet av fagrste kvartal. Det blir viktig & bygge
opp dette nye lanet gijennom hele aret, men sannsynligvis mest i farste halvar. | andre halvar vil det bli
vurdert & utstede et nytt 5-arslan dersom markedsforholdene tilsier at ettersparselen vil veere god.

Det legges opp til 15 auksjoner i statsobligasjoner i 2015, mot 20 i 2014. Reduksjonen skyldes lavere
lanebehov for staten. Resultatet av auksjonene i norske statsobligasjoner kan veere avhengig av
markedsforholdene i Europa i dagene far den norske auksjonen. Det synes derfor fordelaktig &
avholde relativt hyppige auksjoner med sma volumer for & redusere risikoen for hgyere lanekostnader
enn forventet. Det er som for 2014 planlagt flere auksjoner i farste halvar enn i andre halvar.
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Emisjoner av statskasseveksler

Auksjoner av statskasseveksler vil fglge samme manster som tidligere. Ny 12-maneders veksel vil
utstedes med oppgjer pa IMM-datoene. Den nye vekselen vil deretter bli utvidet i Igpet av de farste
manedene etter fgrstegangsutstedelse. Det tas sikte pa a emittere inntil 70 milliarder kroner til
markedet fordelt pa 12 auksjoner.

Tilbakekjgp av NST 471 for forfall

Gradvis tilbakekjap av obligasjonslan far forfall vil redusere svingningene i likviditeten i banksystemet.
For markedsaktgrene vil muligheten for & selge tilbake fer forfall &pne for en mer gradvis tilpasning av
egne portefaljer.

Det ble i 2014 gjennomfgart seks tilbakekjopsauksjoner av NST 471. Til sammen er det kjgpt tilbake
17,2 milliarder kroner. Dette reduserer utestaende i markedet til 51,9 milliarder kroner.
Tilbakemeldingene fra primaerhandlerne har veert positive. Det legges derfor opp til tre
tilbakekjgpsauksjoner i farste halvdel av 2015. Tilbakekjgpene legges til samme dag som
vekselauksjoner, og det dpnes samtidig for at alle primaerhandlere i statspapirer kan delta i
tilbakekjgpene.

Datoer for tilbakekjgpsauksjoner av NST 471 vil bli 9. februar, 16. mars og 13. april. Det vil eventuelt
bli vurdert ad hoc tilbakekjap i perioden etter 13. april dersom det er interesse i markedet.
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Strategiintervall fgrste kvartal

Strategiintervallet for forste kvartal settes til 13-17 milliarder kroner for statskasseveksler og
tilsvarende belgp for statsobligasjoner.

Datoer for offentliggjering av strategiintervall i 2015 (alle dager kl. 12):

e For andre kvartal: Fredag 27. mars

e For tredje kvartal: Fredag 26. juni

e For fijerde kvartal: Mandag 28. september

e Auksjonskalender og strategiintervall farste kvartal 2016: Fredag 18. desember

Endringer

e Auksjonsdag for obligasjoner endres til onsdager (tidligere tirsdager). Publisering av auksjon
er flyttet til mandager. Oppgjgrsdag blir fredager. Dette er gjort for & kunne ta beslutningen om
hvilket lan som skal emitteres tettere opp til selve auksjonsdagen. Grunnet spesielle hensyn
vil to obligasjonsauksjoner ikke fglge dette mgnsteret eksakt, se auksjonskalenderen for 2015.
Vekselauksjoner vil fortsatt foregd pd mandager. Publisering av vekselauksjon er flyttet fra
onsdager til torsdager.

e 12014 har tilbakekjgpsauksjonene blitt lagt til samme dag som obligasjonsauksjon for & gi
markedsaktgrene mulighet for & selge seg ut av NST 471 for s& & by i ordinaer
obligasjonsauksjon. Tilbakemeldinger fra primaerhandlere tyder imidlertid p& at NST 471 ikke
regnes som en naer erstatning for de lengre obligasjonslanene. Derimot kan vekslene veere et
naermere substitutt for NST 471. De tre planlagte tilbakekjgpsauksjonene i 2015 er derfor lagt
til dager med vekselauksjoner.
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Vedlegg 1: Auksjonskalendere

Statsobligasjoner

Man. 19.01.15 Ons. 21.01.15 Fre. 23.01.15
Man. 02.02.15 Ons. 04.02.15 Fre. 06.02.15
Man. 09.03.15 Ons. 11.03.15 Fre. 13.03.15
Man. 23.03.15 Ons. 25.03.15 Fre. 27.03.15
Man. 20.04.15 Ons. 22.04.15 Fre. 24.04.15
Fre. 08.05.15 Tirs. 12.05.15 Fre. 15.05.15
Fre. 22.05.15 Ons. 27.05.15 Fre. 29.05.15
Man. 08.06.15 Ons. 10.06.15 Fre. 12.06.15
Man. 22.06.15 Ons. 24.06.15 Fre. 26.06.15
Man. 24.08.15 Ons. 26.08.15 Fre. 28.08.15
Man. 07.09.15 Ons. 09.09.15 Fre. 11.09.15
Man. 12.10.15 Ons. 14.10.15 Fre. 16.10.15
Man. 26.10.15 Ons. 28.10.15 Fre. 30.10.15
Man. 09.11.15 Ons. 11.11.15 Fre. 13.11.15
Man. 07.12.15 Ons. 09.12.15 Fre. 11.12.15
Statskasseveksler
Tors. 08.01.15 Man. 12.01.15 Ons. 14.01.15
Tors. 05.02.15 Man. 09.02.15 Ons. 11.02.15
Tors. 12.03.15 Man. 16.03.15 Ons. 18.03.15
Tors. 09.04.15 Man. 13.04.15 Ons. 15.04.15
Tors. 07.05.15 Man. 11.05.15 Ons. 13.05.15
Tors. 11.06.15 Man. 15.06.15 Ons. 17.06.15
Tors. 25.06.15 Man. 29.06.15 Ons. 01.07.15
Tors. 20.08.15 Man. 24.08.15 Ons. 26.08.15
Tors. 10.09.15 Man. 14.09.15 Ons. 16.09.15
Tors. 01.10.15 Man. 05.10.15 Ons. 07.10.15
Tors. 15.10.15 Man. 19.10.15 Ons. 21.10.15
Tors. 10.12.15 Man. 14.12.15 Ons. 16.12.15

Tilbakekjgpsauksjoner NST 471

Man. 09.02.15 Ons. 11.02.15
Man. 16.03.15 Ons. 18.03.15
Man. 13.04.15 Ons. 15.04.15
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De annonserte auksjonene av statsobligasjoner og statskasseveksler kan avlyses, eller
suppleres med ad hoc-emisjoner.



Vedlegg 2: Figurer

Emisjonsvolum statsobligasjoner i milliarder kroner og antall auksjoner per ar. 2001 — 2014
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Kilde: Norges Bank
Etterspgrselsindikator i auksjonene av statsobligasjoner. 2004 — 2014
3,5 1 3,5
3,03 3,04 3,01
4 3,0
425
4 2,0
4 1,5
1,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1.kv. 2.kv. 3.kv. 4.kv.
2014 2014 2014 2014
e Gjennomsnitt 2004 - 2013 = = Gjennomsnitt i 2014
Kilde: Norges Bank
Norges Bank / Statsgjeldsforvaltningen 8




Eiersammensetningen statsobligasjoner fordelt pa utenlandsk sektor, banker, livsforsikring og
pensjonskasser og andre. Ved inngangen til desember, 2006-2014. Prosent
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Utviklingen i arlig gjennomsnittlig 10-ars statsobligasjonsrenter i Norge og Tyskland. Spredningen i
observerte norske 10-arsrenter. Rentedifferansen mellom Norge og Tyskland. Prosent
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Differansen mellom kjgps- og salgsrenten i annenhandsmarkedet. 10-arig generisk stat. Basispunkter

10

nov. 11 apr. 12 sep. 12 feb. 13 jul. 13 des. 13 mai. 14

——Tyskland ——Nederland ——Finland ——Norge ——Sverige

okt. 14

10

Kilde: Bloomberg

Utviklingen i omsatt volum (venstre akse) og emisjonsvolum (hgyre akse) av norske statsobligasjoner.
Milliarder kroner. 2003 - 2014
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Kilder: Oslo Bgrs og Norges Bank
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Fordelingen av omsetningen pa Oslo Bars av norske statsobligasjoner. 2. jan. — 16. des. 2014.
Prosent
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Sammensetning av statens finansieringsbehov. Millioner kroner. 2004 — 2014
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