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Finansdepartementet er ansvarlig for norsk statsgjeldsforvaltning. Etter
sentralbankloven § 3-7 skal Norges Bank yte staten tjenester ved opptak av statslan og
forvaltning av statsgjeld. Banken skal med grunnlag i et mandat gitt av
Finansdepartementet dekke statens lanebehov, slik dette er definert av departementet,
samt forvalte utestdende statsgjeld. Opptak av statsgjeld skjer i departementets navn
og for departementets regning og risiko.



Statsgjelden 2022 - kort fortalt

Ved utgangen av 2022 var statsgjelden 596 milliarder kroner inklusive
statens egenbeholdning. Den var fordelt pd 532 milliarder kroner i
statsobligasjoner og 64 milliarder kroner i statskasseveksler.

Det ble utstedt statsobligasjoner for 64 milliarder kroner til markedet. Et
nytt 10-arslan ble lagt ut ved syndikering i februar med et volum pa 20
milliarder kroner. Det ble utstedt et nytt 20-drslan ved syndikering i
september for 10 milliarder kroner. Eksisterende lan ble utvidet med til
sammen 34 milliarder kroner i 17 auksjoner.

Nye 12-maneders statskasseveksler ble lagt ut i mars, juni, september og
desember. Eksisterende veksellan ble utvidet ved de mellomliggende
auksjonene. Samlet emisjonsvolum til markedet var 58 milliarder kroner.

Volumvektet gjennomsnittlig rente pa obligasjonsutstedelsene var
2,76 prosent, opp fra 1,24 prosent i 2021.

Opplaningen i obligasjoner ble gjennomfart som annonsert i ! 2
laneprogrammet. Det var ingen brudd pa rammer eller retningslinjer.

=
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1 Hovedtrekk ved statsgjelden

Norges Bank har det operative ansvaret for forvaltningen av statsgjelden. Malet er forst
og fremst & dekke statens lanebehov til sid lave kostnader som mulig. Med
utgangspunkt i lanebehovet og rammer fastsatt av Finansdepartementet publiserer
Norges Bank hvert ar et laneprogram.

1.1 Om forvaltningen

Etter sentralbankloven § 3-7 skal Norges Bank «yte tjenester ved opptak av statsldn og
forvaltning av statsgjeld». Norges Bank har ansvaret for a forvalte statsgjelden innenfor
rammene av et mandat fastsatt av Finansdepartementet. Forvaltningen er lagt til en
egen enhet - Statsgjeld - i avdelingen Markeder. De som arbeider med statsgjelden,
deltar ikke i arbeidet med pengepolitikken. Det er viktig at markedsakterene ikke leser
pengepolitiske signaler ut av maten forvaltningen drives pa. For & sikre dette er det stor
grad av apenhet om analyser og rapporter som ligger til grunn for forvaltningen.

Det overordnede malet er a dekke statens lanebehov til lavest mulige kostnader. Det
skal tas hensyn til den risikoen staten patar seg i forbindelse med laneopptakene.
Statens opplaning skal bidra til a utvikle velfungerende og effektive finansmarkeder i
Norge. Opplaningen skal sgke & opprettholde en rentekurve for statspapirer med Igpetid
opp til ti &r, som kan tjene som en referanse for prising i obligasjonsmarkedet. Mandatet
gir likevel anledning til & utstede |dn med lepetid lenger enn ti ar.

Finansdepartementet setter hvert ar rammer for hvor mye som kan lanes og krav til
rentebindingen for statsgjelden. Statens lanebehov dekkes i hovedsak gjennom opptak
av langsiktige 1an (statsobligasjoner) med fast rente. Staten laner ogsd kortsiktig
gjennom salg av statskasseveksler, som er nullkupongpapirer med lgpetid pa ett ar eller
kortere. Opptak av bade langsiktig og kortsiktig gjeld gjer at det tilbys statspapirer med
ulike lgpetider i markedet. Staten laner kun i norske kroner. Noe av lanebehovet kan
dekkes gjennom trekk pa statens kontantbeholdning i Norges Bank.

Statspapirene utstedes ved auksjoner eller syndikering. Nye statsobligasjoner legges ut
ved syndikering. Alle statspapirene er notert pa Oslo Bgrs. Rentebytteavtaler kan
benyttes for a styre rentebindingstiden pa statsgjelden.

Figur 1.1 Utestdende statsgjeld
Milliarder kroner. Ved utgangen av aret. 2013-2022*
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") Veksler i 2013 inkluderer utestdende under bytteordningen pa 78 milliarder kroner.
Kilde: Norges Bank
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Ved utgangen av 2022 var den markedsbaserte statsgjelden 596 milliarder kroner,
fordelt pd 532 milliarder kroner i statsobligasjoner og 64 milliarder kroner i
statskasseveksler. Av dette satt staten med en egenbeholdning pa 66 milliarder kroner
i obligasjoner og 24 milliarder kroner i veksler. Hver gang det legges ut et nytt lan,
beholder staten selv et visst belep. Denne egenbeholdningen benytter staten til 4 1ane
ut statspapirer, gjennom gjenkjepsavtaler, til primarhandlerne. En slik ordning for
midlertidig 1an av statspapirer bidrar til at primaerhandlerne hele tiden kan stille
forpliktende salgskurser til mulige investorer i norsk statsgjeld.

1.2 Statens lanebehov

I motsetning til de fleste land skal ikke statsgjelden i Norge finansiere
budsjettunderskuddet. | loven om Statens pensjonsfond § 7-2 star det at staten ikke skal
lanefinansiere utgifter pa statsbudsjettet sd lenge det er midler i Statens pensjonsfond
utland (SPU). | praksis betyr det at statsbudsjettet gjeres opp i balanse ved at det
oljekorrigerte underskuddet dekkes av overfgringer fra SPU.

Staten laner i ferste rekke for a finansiere netto utlan fra og kapitalinnskudd til statlige
ldneinstitusjoner. Dette er institusjoner som Statens ldnekasse for utdanning,
Husbanken, boliglansordningen i Statens pensjonskasse, Innovasjon Norge og
Eksportfinansiering Norge.

Staten laner ogsa for a dekke forfall av utestdende gjeld. Frem til ar 2023 vil det forfalle
et obligasjonslan hvert annet ar. Refinansieringen av disse forfallene har blitt fordelt pa
aret for forfallsaret og forfallsaret. Fra 2024 vil det forfalle ett lan hvert ar.

| statsbudsjettet er det satt et mal om at statens transaksjoner over tid ikke skal endre
den samlede likviditeten i banksystemet (mengden av sentralbankreserver). Normalt vil
all finansiering av statsbudsjettet virke inndragende pa likviditeten i banksystemet,
mens statlige utbetalinger vil gke likviditeten. Disse vil utligne hverandre, slik at
statsbudsjettet blir likviditetsneytralt. Renter og overferinger fra Norges Bank til staten
vil i seg selv ikke ha noen likviditetseffekt i markedet. Bruken av disse midlene vil
imidlertid gke likviditeten. Opplaningen i obligasjoner gkes derfor med et belgp
tilsvarende den samlede budsjetterte overferingen fra Norges Bank.

Tabell 1.1 Anslatt Idnebehov fra statsbudsjettet 2022. Inndekning av lanebehovet
Milliarder kroner

2022

1 Brutto nye utldn fra statsbankene, mv. 140,7
2  Tilbakebetalinger fra statsbankene, mv. 1151

3 Netto nye utlan fra statsbankene, mv. (1-2) 25,6
4 Forfall av utestaende obligasjonsgjeld’ 39,0

5  Overforing fra Norges Bank til staten 10,1

6  Lanebehov (3+4+5) 74,7
7  Trekk pd statens kontantbeholdning 9,7-14,7
8 Laneopptak i markedet (6-7) 60-65

T For 2022 var dette forste del av refinansieringen av NGB 05/2023 som forfaller i mai 2023. Totalt utestdende i markedet
ved utgangen av 2021 var 78 milliarder kroner.

Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank
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1.3 Laneprogrammet for 2022

| 2022 satte Finansdepartementet @vre grense for opptak av statsobligasjoner til 100
milliarder kroner og maksimalt utestdende av statskasseveksler til 100 milliarder kroner.
Minimumsnivdet for rentebindingstiden pa laneportefgljen ble satt til 2,5 ar og
innestdende pa statens konto i Norges Bank til minimum 35 milliarder kroner.

Med utgangspunkt i statens anslatte lanebehov og Finansdepartementets rammer for
forvaltningen publiserte Norges Bank strategi og laneprogram for 2022 i desember aret
for. Det var planlagt & utstede statsobligasjoner for mellom 60 og 65 milliarder kroner til
markedet og 59 milliarder kroner i statskasseveksler.

Det gjgres normalt ikke endringer i laneopptaket gjennom &ret selv om det faktiske
lanebehovet utvikler seg annerledes enn anslatt. Finansdepartementet gnsker a jevne
ut den langsiktige opplaningen over tid. Vi vil derfor sgke & endre
obligasjonsoppldningen gradvis for & dekke statens faktiske lanebehov.

| forkant av hvert kvartal ble det publisert informasjon med et planlagt
opplaningsintervall for veksler og obligasjoner, se tabell 1.2 og omtale i kapittel 8 om
malindikatorene.

Til sammen ble det utstedt statsobligasjoner for 64 milliarder kroneri 2022, se figur 1.2.
Det ble utstedt statskasseveksler for totalt 57,65 milliarder kroner.

Tabell 1.2 Publisert laneintervall og faktisk opplaning i markedet i 2022
Milliarder kroner

Statsobligasjoner Statskasseveksler
Publisert Faktisk Publisert Faktisk
1. kvartal Auksjoner 8-12 8 16 16
Syndikering 15-20 20
2. kvartal Auksjoner 10-15 10 14 13
3 kvartal Auksjoner 6-12 6 13 12,65
Syndikering 10-15 10
4. kvartal Auksjoner 6-11 10 16 16
Hele 2022 60-65 64 59 57,65

Kilde: Norges Bank

Figur 1.2 Opplaning i statsobligasjoner i markedet
Milliarder kroner. 2013-2022
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Kilde: Norges Bank
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2 Primaerhandlerordningen

For & fremme salg av statsgjeld i forstehandsmarkedet og omsetning i
annenhandsmarkedet har Norges Bank inngatt avtaler med finansinstitusjoner om at
de skal vaere primaerhandlere i norske statspapirer.

2.1 Formal

Norges Bank har inngatt avtaler med noen banker om 3 vaere primaerhandler i veksler og
obligasjoner. Norske og utenlandske meglerfirmaer/investeringsbanker med konsesjon
fra respektive lands tilsynsmyndigheter kan sgke om & bli primarhandler i norske
statspapirer. For & bli primaerhandler m& det undertegnes seerskilte
primarhandleravtaler for statskasseveksler og statsobligasjoner, samt en rammeavtale
for inngaelse av gjenkjspsavtaler.

Primarhandlerordningen bidrar positivt til malet om lavest mulig lanekostnader i
statsgjeldsforvaltningen. Primarhandleravtalen sgrger for at vi med en viss grad av
sikkerhet far utstedt de l[dnevolumene vi gnsker uavhengig av radende markedsforhold.
Krav om pliktig kursstillelse gjer det mulig & fa kontinuerlige priser i statspapirmarkedet
og sikrer at det er mulig for primarhandlerne 3 omsette for et minimumsbelep i samtlige
Ian. | tillegg har det stor verdi for forvaltningen at vi har et forpliktende samarbeid og
jevnlig dialog med aktgrer som har markedsinnsikt og store kontaktnett av investorer.

2.2 Primarhandlernes plikter og rettigheter

Primarhandlerne har enerett og plikt til & delta i auksjoner av statspapirer. Alle
investorer som @nsker a delta i en auksjon av veksler eller obligasjoner, ma legge inn
bud gjennom en primzerhandler.

Primarhandlerne plikter & stille kurser gjennom hele handledagen for et visst volum i
hvert statspapir pa en handelsplattform fastsatt av Norges Bank. Kravene til
kursstillelsen reguleres i primarhandleravtalen. Det er kun primaerhandlerne som kan
handle direkte pa kursene de andre stiller i interbankmarkedet. Bloomberg benyttes
bade som auksjonsplattform og markedsplass for interbankmarkedet.

Primaerhandlerne inngdr rammeavtale med Norges Bank om gjenkjepsavtaler i samtlige
statspapirer. Rammeavtalen sikrer at primarhandlerne kan lane statspapirer av statens
egenbeholding. En gjenkjgpsavtale innebaerer at primaerhandleren inngdr avtale om &
kjgpe et statspapir fra statens egenbeholdning med en samtidig avtale om & selge
papiret tilbake til staten. Gjenkjapsavtalen kan inngas med en lgpetid pd maksimalt én
uke. Denne laneadgangen gjer at primaerhandlerne til enhver tid kan stille salgskurser
pa markedsplassen uten a ha en stor beholdning av statspapirer pa egen balanse. Som
sikkerhet for lanet ma primaerhandleren plassere innskudd pa statens konto i
sentralbanken. Disse innskuddene forrentes med en sats fastsatt av Norges Bank.

2.3 Godtgjorelse til primarhandlerne

Den enkelte primarhandler mottar et prestasjonsbasert belgp basert pa
statsgjeldsforvaltningens system for evaluering av primzerhandlerne. Den individuelle
godtgjerelsen beregnes etter kvantitative kriterier for deltakelse i ferste- og
annenhdndsmarkedet og kvalitative vurderinger av i hvilken grad primarhandlerne
aktivt fremmer aktivitet i markedet for statspapirer. Det tas ogsa hensyn til
primarhandlernes overholdelse av kravene om kursstillelse.
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Det er opplaningeni obligasjoner som i farste rekke vil ha betydning for statens samlede
ldnekostnader over tid. Primaerhandlernes innsats i obligasjonsmarkedet vil derfor bli
tillagt starst vekt.

For 2022 fastsatte Norges Bank samlet godtgjarelse til primaerhandlerne til 6 millioner
kroner. Rangering og individuell utbetaling av godtgjerelse til den enkelte
primarhandler vil ikke bli offentliggjort.

Det ble utbetalt et honorar til tilretteleggerne ved syndikeringene i 2022. Dette var de
samme institusjonene som var primarhandlere. Honoraret fares som rente- og
provisjonskostnader og dekkes av Finansdepartementet over statsbudsjettet.

Tabell 2.1 Primeerhandlere i 2022

Statsobligasjoner Statskasseveksler
Danske Bank Danske Bank
DNB DNB

Nordea Nordea

SEB SEB
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3 Opplaningen i 2022

Det ble utstedt statsobligasjoner for 64 milliarder kroner til markedet i 2022. | februar
ble det lagt ut et nytt 10-arsldn, og i september ble det utstedt et nytt 20-arslan, begge
ved syndikering. Det ble holdt fire tilbakekjepsauksjoner i obligasjonslanet som
forfaller i mai 2023. Nye statskasseveksler med 12-méneders lgpetid ble lagt ut pa de
fire IMM-datoene.

3.1 Markedsutviklingen

De norske statsobligasjonsrentene steg betydelig i 2022. Oppgangen var sterst i
rentene pa de korteste obligasjonene. Norges Bank satte opp styringsrenten med 225
basispunkter til 2,75 prosent i lepet av 2022. Oppgangen i korte renter ma ogsa ses i
sammenheng med okte internasjonale renter.

Figur 3.1 Norsk statsrentekurve
Generiske statsrenter. Endring i basispunkter (venstre akse). Niva i prosent (hgyre akse)
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Figur 3.3 viser utviklingen i rentene ute. Tidrsrentene steg frem til hasten, for de avtok
noe igjen. Mye av bevegelsene i rentene var knyttet til hayere inflasjon og en strammere
pengepolitikk, i tillegg til ekt usikkerhet om den gkonomiske utviklingen fremover.

Figur 3.2 Norske statsobligasjonsrenter Figur 3.3 Internasjonale 10-arige
Prosent. 2020-2022 statsrenter
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank Kilder: Bloomberg og Norges Bank
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3.2 Utstedelser av statsobligasjoner

| 2022 ble det emittert obligasjoner for 64 milliarder kroner til markedet. |
laneprogrammet var det lagt opp til laneopptak pa 60-65 milliarder kroner. Det ble
utstedt 20 milliarder kroner til markedet ved syndikering av et nytt 10-arslan i februar. |
september ble det utstedt 10 milliarder kroner til markedet ved syndikering av et nytt
20-arslan. | tillegg ble det utstedt 34 milliarder kroner i eksisterende obligasjoner i 17
auksjoner. | forbindelse med utstedelsene av de nye ldnene ble det ogsa emittert 6
milliarder kroner til statens egenbeholdning i hvert av [dnene.

Syndikeringen av det nye 10-arslanet ble gjennomfert 9. februar. Danske Bank, DNB,
Nordea og SEB var tilretteleggere. Det var god interesse for obligasjonen. Ordreboken
var pd over 100 milliarder kroner og inneholdt bud fra mer enn 70 investorer.
Utstedelsesvolumet ble fastsatt til 20 milliarder kroner. Lanet ble priset til 16
basispunkter under midtrenten i swapmarkedet, noe som tilsvarte en effektiv rente pa
2,173 prosent. Fordelt pa type investorer var det fondsforvaltere (28 prosent),
sentralbanker og offentlige institusjoner (25 prosent) og banker (21 prosent) som fikk
heyest andel av tildelingen, se figur 3.4. Fordelt pa regioner var det investorer i Norge
(29 prosent) og i resten av Norden (28 prosent) som fikk hgyest andel. Britiske
investorer fikk 16 prosent, mens europeiske investorer fikk 10 prosent, se figur 3.5.

Gjennom dret ble det nye 10-arslanet NGB 05/2032 utvidet med 12 milliarder kroner i
seks auksjoner. Totalt ble det dermed utstedt 32 milliarder kroner i lanet til markedet,
noe som var 50 prosent av den samlede opplaningen. | [dneprogrammet for 2022 var det
lagt opp til at om lag halvparten av ldnebehovet skulle dekkes ved utstedelser i
lepetidssegmentet 7-10 ar.

| 2022 ble det emittert et lan med lgpetid pad 20 ar. Dette er forste utstedelse av et [dn
med lengre enn 11 ars Igpetid siden ordningen med referanseldn og
primaerhandleravtaler ble etablert i 1995. Utstedelser av statsobligasjoner med lgpetid
lengre enn 10 &r har veet vurdert tidligere, men ikke blitt gjennomfart. Med utsikter til et
vedvarende hgyere refinansieringsbehov de neste arene var det rom for a legge ut et
lengre ldn uten & svekke likviditeten i statspapirer med lgpetider opp til 10 ar. | tillegg
kan det a etablere et punkt pa den norske statsrentekurven som er lengre enn 10 ar,
bidra til mer velfungerende markeder.

Syndikeringen av det nye 20-arslanet ble gjennomfert 27. september. Danske Bank,
DNB, Nordea og SEB var tilretteleggere. Ordreboken endte pa litt over 23 milliarder
kroner og inneholdt bud fra 42 investorer. Utstedelsesvolumet ble fastsatt til 10
milliarder kroner. Lanet ble priset til 18 basispunkter over midtrenten i swapmarkedet,
noe som tilsvarte en effektiv rente pa 3,627 prosent. Det var 11 basispunkter over
samtidig 10-ars statsrente pa prisingstidspunktet.

Figur 3.4 Investorfordeling syndikering av  Figur 3.5 Regionfordeling syndikering av
10-arslan 10-arslan
| prosent av utstedelsesvolum. 9. februar 2022 | prosent av utstedelsesvolum. 9. februar 2022
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Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank
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Figur 3.6 Investorfordeling syndikering av
20-arslan
| prosent av utstedelsesvolum. 27. september 2022
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Figur 3.7 Regionfordeling syndikering av
20-arslan
| prosent av utstedelsesvolum. 27. september 2022
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Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank

Fordelt pa type investorer var det livsforsikring og pensjonsselskaper (52 prosent),
fondsforvaltere (19 prosent) og sentralbanker og offentlige institusjoner (16 prosent)
som fikk hayest andel av tildelingen, se figur 3.6. Investorer i Norge fikk tildelt hele 75
prosent. Andre nordiske investorer ble tildelt 6 prosent, mens britiske og europeiske
investorer fikk henholdsvis 13 prosent og 5 prosent, se figur 3.7.

Fordelingen pa bade investorer og regioner i syndikeringen av nytt 20-arslan skilte seg
ut fra syndikeringer av nye 10-arslan. For drene 2018-2022 var tildelingen til norske
investorer i syndikeringene av nye 10-arslan i gjennomsnitt 25 prosent, mens den var
hele 75 prosent i 20-arsldnet. | nye 10-arslan har investorkategorien forsikring og
pensjon fatt tildelt 10 prosent i gjennomsnitt, mot hele 52 prosent i 20-arslanet.

Det nye 20-arslanet ble ikke utvidet i lgpet av 2022.

Det ble utstedt 10 milliarder kroner i fem auksjoner i obligasjoner med gjenstaende
lepetid opptil 4 ar. | Ispetidssegmentet 4-7 ar ble det lagt ut obligasjoner for 6 milliarder
kroner, mens det ble Iant 6 milliarder kronerilan med gjenstidende lepetid 7-9 ar, se figur
3.8.

Figur 3.8 Akkumulerte utstedelser av statsobligasjoner i 2022
Fordelt pa lgpetidssegmenter. Milliarder kroner

70 70
m Opptil 4 ar

60 [ mOver 4 &r og opptil 7 &r 1 60

5o | ®Over? ar (kun utvidelser) 1 50
m Ny 10-aring (syndikering og utvidelser)

40 = Ny 20-aring 40

30 30

20 20

10 10

0 0

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

Kilde: Norges Bank
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Figur 3.9 Bud- og salgsvolum i auksjoner av statsobligasjoner
Milliarder kroner. 2022
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Kilde: Norges Bank

| arets 17 auksjoner ble det innlevert bud for i overkant av 97 milliarder kroner, se figur
3.9. Ettersperselsindikatoren (forholdet mellom bud- og salgsvolumet) varierte mellom
1,6 og 5,3. | gjennomsnitt var etterspgrselsindikatoren pd 2,9. Det var en liten nedgang
fra aret for.

Norges Bank mottar rapporter fra primarhandlerne om hvilke investortyper som far
tildeling i auksjonene. Statistikken viser at 68 prosent av auksjonsvolumet gikk til banker
(inkludert primaerhandlerne) og kredittforetak i 2022, se figur 3.10. Det var en oppgang
i andelen i forhold til de to foregdende arene. Fond, inkludert hedgefond, fikk 22 prosent
av auksjonsvolumet, som var en noe lavere andel enn de to foregdaende arene.

Investorer i Europa fikk i 2022 tildelt kun 5 prosent av auksjonsvolumet. Amerikanske
investorer (Nord-, Mellom- og Ser-Amerika) fikk tildelt 17 prosent. Asiatiske investorer
fikk tildelt 1 prosent i 2022. Andelen til norske investorer er hay fordi primaerhandlerne
inngar i denne gruppen.

Figur 3.10 Investorfordeling i auksjoner av.  Figur 3.11 Regionfordeling i auksjoner av

statsobligasjoner statsobligasjoner

| prosent av utstedelsesvolum. 2020-2022 | prosent av utstedelsesvolum. 2020-2022

100 100 100 100
80 1 80 80 1 80
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40 ¢ 140 a0t 1 40
20 120 55| 420

0 0 0 0
2020 2021 2022

u [kke-finansielle foretak ~ ® Fond inkl. hedgefond 2020 2021 . 2022 .
® Pensjon og forsikring m Off. myndigh. mNorge ®Europa ®Amerika ®Asia
B Banker og kredittforetak

Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank
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3.3 Auksjoner av statskasseveksler

Det ble emittert statskasseveksler for 57,65 milliarder kroner til markedet gjennom 18
auksjoner. Ny 12-maneders veksel ble utstedt med 8 milliarder kroner til markedet pa
de IMM-datoene' i mars og september. Pa IMM-datoen i juni ble det utstedt 5 milliarder
kroner til markedet i ny 12-maneders veksel, mens det i desember ble utstedt 6
milliarder kroner. | alle de fire utstedelsene av de nye lanene emitterte staten i tillegg 6
milliarder kroner til egenbeholdningen.

| de @vrige auksjonene ble veksler med en gjennomsnittlig Igpetid pa 5 maneder utvidet.
Utestaende volum i markedet varierte mellom 32 og 46 milliarder kroner.

12022 ble salgsvolumet redusert i forhold til annonsert volum ved to auksjoner. Farste
gang var 13. juni ved fgrstegangsemisjonen av nytt 12-maneders lan hvor det var
kunngjort et volum pa é milliarder kroner. 1 2021 ble det i salgsvilkarene for statspapirer
presisert at bud skal avgis pd markedsmessige vilkdr og at Norges Bank kan velge ikke &
akseptere alle bud. Som falge av liten etterspersel og svake bud valgte Norges Bank a
akseptere bud for kun 5 milliarder kroner. | auksjonen 29. august var det annonsert et
salgsvolum pa 3 milliarder kroner til markedet. Det kom bud for 2,65 milliarder kroner.
Alle budene ble vurdert som akseptable. Det ble derfor gitt full tildeling i auksjonen.

Det kom inn bud for til sammen nesten 105 milliarder kroner i drets auksjoner, se figur
3.12 Gjennomsnittlig ettersparselsindikator var 1,8, ned fra 2,31 2021.

3.4 Tilbakekjop av statsobligasjoner

Tilbakekjep av obligasjoner er en vanlig del av statsgjeldsforvaltningen i mange land.
Det kan vare lgnnsomt for staten 3 kjgpe tilbake hvis det oppstar salgspress i en
obligasjon nar den naermer seq forfall. Salgspresset kan skyldes at investorer gnsker &
tilpasse egne portefsljer gradvis i tiden frem mot forfall, blant annet fordi
statsobligasjoner tas ut av referanseindekser ndr gjenstdende lgpetid faller under ett ar.
Tilbakekj@p kan bidra til gkt etterspersel etter andre statspapirer som utstedes og anses
som god markedspleie. Staten tilbyr derfor & kjepe tilbake obligasjoner med mindre enn
ett ar til forfall.

Figur 3.12 Bud- og salgsvolum i auksjoner av statskasseveksler
Milliarder kroner. 2022

14 14
®m Budvolum = Salgsvolum
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17.1. 31.1. 14.2. 143. 283. 254. 95. 30.5. 13.6. 27.6. 15.8. 29.8. 19.9. 10.10. 31.10. 14.11. 28.11. 19.12.
Kilde: Norges Bank

" Tredje onsdag i mars, juni, september og desember.
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Det ble avholdt fire tilbakekjepsauksjoner i NGB 05/2023 i 2022, se tabell 3.1. For
tilbakekjepene i dette lanet begynte i juni, var det utestdende 78 milliarder kroner i
markedet. Det ble kjapt tilbake et volum pd om lag 9,5 milliarder kroner i 2022.

Tilbakekjgpene ble gjennomfert ved flerprisauksjoner gjennom auksjonsplattformen pa
Bloomberg. Avgjerelsen om volum pa tilbakekjopene ble basert pa en intern
prisingsmodell og pa ulike kryssjekkmodeller.

Tabell 3.1 Tilbakekjsp av NGB 05/2023

12022
ek Volum k.jﬁpt tilbake Veid gjennomsnittlig rente
(mill. kr.) (prosent)

8.6. 1240 1,94

24.8. 4303 2,91

12.10. 0

23.11. 4000 3,01

Sum 9543

Kilde: Norges Bank
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4 Annenhandsmarkedet

Omsetningen i annenhandsmarkedet for norske statsobligasjoner var noe lavere i 2022
enni2021 og 2020. Likviditeten i markedet forverret seg markert i 2022.

4.1 Omsetning i annenhandsmarkedet

Norske statspapirer omsettes direkte mellom akterer («over-the-counter») og pa
organiserte markedsplasser som for eksempel Bloomberg, Eurex Bonds og Tradeweb.
Primaerhandlerne ma rapportere alle handler i norske statspapirer som de er involvert i,
til Norges Bank. Vi har ikke statistikk for andre akterers handler.

Figur 4.1 viser hvordan primarhandlernes rapporterte omsetning for statsobligasjoner
fordeler seg pd de enkelte manedeneidrene 2018-2022.12022 var rapportert omsetning
om lag 453 milliarder kroner, mot 471 milliarder kroner i 2021. Obligasjonsomsetningen
var omtrent like hgy i farste og andre halvar. Normalt er omsetningen hgyest i ferste
halvar.

Europeiske investorer var de mest aktive i annenhdndsmarkedet, etterfulgt av
amerikanske og norske investorer, se figur 4.2. De europeiske (utenom Norge),
amerikanske og asiatiske motpartene stod for henholdsvis 58, 14 og 7 prosent av total
obligasjonsomsetning. Omsetningen mot amerikanske og asiatiske motparter utgjorde
noen mindre andel i 2022 enn i 2021, men europeiske og norske investorers andel skte.

Figur 4.3 viser hvordan den rapporterte omsetningen for statskasseveksler fordeler seg
pa de enkelte manedene i arene 2018-2022. | 2022 var omsetningen pa 99 milliarder
kroner. Det er heyere enn i 2021, men lavere enn i arene 2018-2020. Omsetningen av
veksler var hgyest i april med 12 milliarder kroner. Norske investorer er klart de mest
aktive.

Figur 4.1 Akkumulert omsetning i
statsobligasjoner
Per maned. Milliarder kroner. 2018-2022

Figur 4.2 Omsetning i statsobligasjoner
fordelt pa regioner
Manedlig. Milliarder kroner. 2022
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Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank
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Figur 4.3 Akkumulert omsetning i Figur 4.4 Omsetning i statskasseveksler

statskasseveksler fordelt pa regioner
Per maned. Milliarder kroner. 2018-2022 Manedlig. Milliarder kroner. 2022
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Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank

4.2 Utlan fra statens egenbeholdning

Primarhandlerne har anledning til & lane statspapirer fra statens egenbeholdning
gjennom gjenkjgpsavtaler. En gjenkjspsavtale kan inngds med en Igpetid pa maksimalt
fem handledager, men de fleste avtalene har Igpetid pa én handledag. Gjenkjepsavtaler
blir ofte rullert daglig i kortere eller lengre perioder.

Utlan av statsobligasjoner fra statens egenbeholdning belgp seg til kun 65 milliarder
kroner akkumulert over 2022. Dette er langt lavere enn i foregaende ar. Dette skyldes
blant annet at ordningen ble endret i 2021. Omleggingen medferte at det ble dyrere for
primaerhandlerne a bruke ordningen.? Utldn av statskasseveksler akkumulert over 2022
belgp seq til 536 milliarder kroner i padlydende verdi. Dette er noe hgyere enni 2021, men
langt lavere enn i drene 2018-2020, se figur 4.6.

4.3 Eierfordeling norske statspapirer

Ved utgangen av 2022 eide utenlandske investorer 65 prosent av utestdende
beholdning av norske statsobligasjoner. Til sammenligning |a utlendingenes andel pa 70
prosent ved utgangen av 2021. Nedgangen i utlendingenes eierandel ma ses i lys av at
20-arslanet som ble utstedt i fjor i stor grad eies av norske investorer. Utlendingenes
eierandel har ligget over 60 prosent i hele perioden siden 2018.

Figur 4.5 Akkumulerte utlan fra statens Figur 4.6 Akkumulerte utlan fra statens
egenbeholdning av statsobligasjoner egenbeholdning av statskasseveksler
Per maned. Milliarder kroner. 2018-2022 Per maned. Milliarder kroner. 2018-2022
2500 2500 2500 2500
—2018 —2019 —2020 —2018 —2019 —2020
2000 | 2021 2022 12000 2000 | 5021 — 0020 { 2000
1500 4 1500 1500 4 1500
1000 4 1000 1000 4 1000
500 4 500 500 4 500
0 0 0 0
jan. mar. mai jul. sep. nov.
Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank

2Se omtale i arsrapporten for 2021.
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Figur 4.7 Statsobligasjoner. Eierfordeling ved utgangen av aret

Prosentvise andeler. 2018-2022
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Offentlige akterer er den staerste innenlandske eieren av norske statspapirer. Offentlig
sektor inkluderer i denne sammenheng statens egenbeholdning, som vil variere med
primarhandlernes bruk av gjenkjepsavtaler. Banker er nest sterste innenlandske

investorgruppe i statsobligasjonene.

Ved utgangen av 2022 var utlendingenes eierandel i vekslene 12 prosent, se figur 4.8.
Dette er en nedgang fra 2021 da utlendingenes eierandel var 16 prosent. Med unntak av
2019 har utlendingenes eierandel i vekslene stort sett ligget mellom 10 og 20 prosent.

4.4 Likviditeten i annenhandsmarkedet

Et likvid marked blir gjerne beskrevet som en markedsplass der en investor innenfor et
kort tidsrom kan kjepe eller selge aktiva uten store omkostninger. Likvide markeder
bidrar til effektiv omfordeling av risiko og kapital. Darlig likviditet i et marked kan
resultereiatinvestorene krever en likviditetspremie. Likviditetspremien vil i sin tur bidra

til hgyere lanekostnader for staten.

Figur 4.8 Statskasseveksler. Eierfordeling ved utgangen av aret
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Figur 4.9 Likviditetsindeks for norske statsobligasjoner?
2012-2022
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"Lavere indeksverdi indikerer bedret likviditet og omvendt. Indeksen er standardisert med gjennomsnitt lik null.

Kilder: Oslo Bers og Norges Bank

Statsgjeldsforvaltningen bruker en egenutviklet likviditetsindeks for & overvake
likviditeten i annenhandsmarkedet for statsobligasjoner.® Indeksen er satt sammen av
fire indikatorer som alle i hovedsak er prisbaserte indikatorer. En lavere indeksverdi
indikerer at likviditeten har blitt bedre, mens verdier over null indikerer at likviditeten er

darligere enn gjennomsnittet for perioden.

Utviklingen i indeksverdien viser at likviditeten ble betydelig forverret i 2022, se figur

4.9. Indeksen var over null hele aret og tidvis pa historisk hgye nivaer.

UTVIDETE RENTEFORSKJELLER | INTERBANKMARKEDET

Primaerhandlerne i norske statspapirer har fra 29. juni 2022 hatt anledning til & stille
bindende kjgps- og salgskurser i interbankmarkedet som tilsvarer inntil to ganger
den renteforskjellen som er bestemt i primeerhandleravtalene. Dette gjelder for alle
statspapirene.

Bakgrunnen for unntaket har vart gkt volatilitet i rentemarkedene og generell
usikkerhet bade internasjonalt og i Norge. Det har ogsa veert betydelig darligere
likviditet i de fleste rentemarkeder. Som omtalt over, viser ogsa likviditetsindeksen
at det har veert darligere likviditet i det norske obligasjonsmarkedet. Mulighet til &
stille storre renteforskjeller gjer det lettere for primaerhandlerne a stille kontinuerlige
toveis kurser i alle statspapirene, til tross for store daglige endringer. Observerbare
og kontinuerlige kj@ps- og salgsrenter vil komme alle aktgrene i markedet til gode.
Rentedifferansen som primarhandlerne stiller i markedet mot sine kunder er ikke
regulert av primarhandleravtalen, og vil normalt ligge innenfor rentedifferansen i
interbankmarkedet.

Figur 1 viser de gjennomsnittlige manedlige endringene (malt i absoluttverdi av dag
til dag-endringer) i rentene pa 10-ars statsobligasjoner i Norge, Tyskland og Sverige
i 2022 og som gjennomsnitt for arene 2016-2021. Det var hay volatilitet i mars 2022,
men i juni var det enda hgyere volatilitet spesielt for Tyskland. Det er tydelig at de
daglige endringene i hele 2022 var markert stgrre enn gjennomsnittet for arene
2016-2021.

% Se Norges Bank Staff Memo 8/2019 for naermere detaljer om hvordan indeksen er beregnet.
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En annen mate a betrakte volatilitet er a se pa hvor mye rentene varierer i lgpet av en
enkelt dag (intradag-bevegelser). Figur 2 viser antall dager hvor det har vaert mer enn
10 basispunkter mellom hayeste og laveste renter stilt i markedet for 10-ars
statsobligasjoner for perioden 2007-2022.

Figur 1: Manedlige gjennomsnittlige endringer (malt i absolutt verdi av dag til dag-
endringer) i 10-ars statsobligasjonsrenter
2022 og gjennomsnitt for 2016-2021. Basispunkter
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Kilde: Bloomberg

12022 var det 130 dager (som er halvparten av mulige handelsdager) i Tyskland med
sa store intradag-bevegelser, noe som er det hgyeste antall dager i hele perioden. |
Norge var det 75 dager i 2022 med store intradag-bevegelser, men det var lavere enn
under finanskrisedret 2008 med sine 110 dager. Det er likevel en markert gkning,
seerlig nar vi sammenligner med gjennomsnittet de siste 6 arene som er pa 6 dager
eller mot gjennomsnittet for perioden 2007-2021 pa 19 dager. Situasjonen i Sverige
var om lag som i Norge i 2022.

Figur 2: Antall dager med mer enn 10 basispunkter forskjell pa hagyeste og laveste
stilte renter intradag for 10-ars statsobligasjoner
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Kilde: Bloomberg

| mange ar er det observert at forskjellen mellom kjgps- og salgsrentene i de norske
statsobligasjonene har veaert noe hgyere enn i flere andre land. Den effektive
renteforskjellen i Norge gkte imidlertid ikke like mye som i Danmark, Finland og
Sverige i 2022, se figur 3.

Historikken viser at den enkelte primaerhandler de aller fleste dager stiller en
renteforskjell mellom kjgps- og salgsrenten i interbankmarkedet som er lik maksimal
tillatt renteforskjell. Siden det ikke alltid er samme primasrhandler som stiller beste
kjsps- og salgsrente, felger det at effektiv renteforskjell i interbankmarkedet
(normalt) ligger marginalt under maksimal tillatt renteforskjell.
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Den effektive renteforskjellen for 10-ars statsobligasjoner var i gjennomsnitt over 2
basispunkter hgyereiSverige enniNorge 2022, mens deniDanmarkigjennomsnitt
var litt over 1 basispunkt hayere. Den effektive renteforskjellen var i hele 2022
hgyere i Norge enn i Finland, men forskjellen var i gjennomsnitt kun 1,6 basispunkter
i 2022, som er 1 basispunkt lavere enn gjennomsnittet for arene 2015-2021.

Figur 3: Effektive forskjeller mellom kj@ps- og salgsrenter p& 10-ars statsobligasjoner
20-dagers glidende gjennomsnitt
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5 Lanekostnader

En generell oppgang i renteniviet medferte at norske statsobligasjoner og
statskasseveksler i 2022 ble utstedt til noe hoyere renter enn foregdaende ar.

5.1 Ulike mal for lanekostnaden

Mandatet for statsgjeldsforvaltningen sier at statens lanebehov skal dekkes til lavest
mulige kostnader innenfor de rammer som er gitt. Maloppndelsen ma vurderes over tid.
En strategi som minimerer kostnaden det kommende dret, vil ikke nedvendigvis fere til
lav kostnad de pdfalgende arene. Det er ogsd andre forhold som gjer det vanskelig &
fastsette et kortsiktig mal for & vurdere ldnekostnadene. Markedsprisene pavirkes av
den valgte oppldningsstrategien. Dette gjer det utfordrende a méle kvantitativt om den
valgte strategien er bedre enn alternative strategier.

Ulikt formdl og forutsetninger for statsgjeldsforvaltningen vanskeliggjer en
sammenligning med andre land. For eksempel blir det oljekorrigerte underskuddet pa
statsbudsjettet i Norge finansiert ved overfering fra Statens pensjonsfond utland, mens
underskuddet pa statsbudsjettet i de fleste andre land finansieres ved gjeldsutstedelse.

Statsgjeldsforvaltningen benytter her to ulike metoder for & belyse statens
ldnekostnader; gjennomsnittlig emisjonsrente for utestdende beholdning og
regnskapsferte kostnader etter kontantprinsippet.* Vi ser ogsd pa volumvektet
tildelingsrente. Det er viktig & presisere at de ulike malene ikke kan brukes til & avgjere
om en gjeldsstrategi er billigere enn en annen.

| tillegg falger vi den sdkalte auksjonspremien for & vurdere statens lanekostnader i
forhold til samtidige renter i annenhandsmarkedet. Det kan gi informasjon om hvor
velfungerende markedet er og kostnaden ved a utstede den enkelte obligasjonen.

Gjennomsnittlig emisjonsrente

Gjennomsnittlig emisjonsrente for en laneportefglje beregnes ved a vekte
emisjonsrenten for utestaende [an med nominelt volum. Malet viser den renten som de
utestdende lanene i gjennomsnitt er tatt opp til.

Gjennomsnittlig emisjonsrente for obligasjonene pavirkes av lan som ble tatt opp da
rentenivaet var heyere. Ved utgangen av 2022 var utestdende volum (ekskl. statens
egenbeholdning) 466 milliarder kroner med en gjennomsnittlig emisjonsrente pa 1,72
prosent. Det er en oppgang pa 0,14 prosentpoeng siden utgangen av 2021. | samme
periode er lzpetiden gkt med 0,16 ar, se figurene 5.1 0g 5.2.

Den korte lgpetiden gjer at gjennomsnittlig emisjonsrente for statskassevekslene far
raskt gjennomslag nar markedsrentene eker. Gjennomsnittlig emisjonsrente for
statskassevekslene var 2,60 prosent for den utestdende beholdningen ved utgangen av
2022. Det er opp 2,13 prosentpoeng siden utgangen av 2021, se figur 5.3.

Utestdende volum av statskasseveksler (ekskl. statens egenbeholdning) var ved
utgangen av 2022 pd 39,65 milliarder kroner. Lepetiden har de siste ti drene vaert stabil
pa om lag et halvt ar, se figur 5.4, og gjenspeiler en jevn utstedelse av veksler.

4Statens egenbeholdning er holdt utenfor i beregningene av lanekostnaden.
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Figur 5.1 Gjennomsnittlig emisjonsrente for
utestaende volum av statsobligasjoner

Ekskl. statens egenbeholdning. Rente i prosent og
volum i milliarder kroner. Ved utgangen av 2013-2022

Figur 5.2 Gjennomsnittlig emisjonsrente
og lgpetid statsobligasjoner

Ekskl. statens egenbeholdning. Rente i prosent og
lepetid i ar. Ved utgangen av aret. 2013-2022
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Figur 5.3 Gjennomsnittlig emisjonsrente for  Figur 5.4 Gjennomsnittlig emisjonsrente
utestdende volum av statskasseveksler og lgpetid statskasseveksler
Ekskl. statens egenbeholdning. Rente i prosent og Ekskl. statens egenbeholdning. Rente i prosent og
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Regnskapsmessig kostnad

Staten forer regnskapet etter kontantprinsippet. Utgifter og inntekter inngar i
regnskapet den perioden de blir betalt/mottatt. Unntak er periodisering av overkurs og
underkurs ved emisjon av statsobligasjonslan, samt fgring av underkurs ved emisjon av
statskasseveksler.

Det foretas jevnlig utvidelser av eksisterende 1an. Utvidelsene er de senere arene i stor
grad gjort til overkurs. Overkurs oppstar nar utstedelsen skjer til en rente som er lavere
enn lanets kupongrente. De gkte markedsrentene gjennom 2022 farte til at de fleste
auksjonene ble gjort til underkurs. Regnskapsmessig fordeles overkurs og underkurs
over gjenstaende lgpetid til lanene. |1 2022 ble det inntektsfert 1,6 milliarder kroner til
amortisert kost for statsobligasjoner. Emisjoner gjort til overkurs ferte til inntektsfering
ogsa i perioden 2013 til 2021.

Obligasjonene betaler pa den andre siden en kupongrente. | 2022 utbetalte staten 8,3
milliarder kroner i kupong pa utestdaende obligasjonsbeholdning.
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Figur 5.5 Regnskapsfgrte inntekter og kostnader
Ekskludert statens egenbeholdning og bytteordningen. Milliarder kroner (venstre akse) og prosent av
utestiende statsgjeld ved arsskiftet (heyre akse). 2013-2022
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Statskasseveksler har ingen kupong, men utstedes til underkurs og blir regnskapsfart
pa forfallstidspunktet. | 2022 ble det kostnadsfart 0,22 milliarder kroner til amortisert
kost for statskassevekslene.

Regnskapsferte kostnader pavirkes ogsd av verdien av inngdtte rentebytteavtaler.
Rentebytteavtalene ble inngatt pa et tidspunkt da rentenivaet var hgyere. De siste ti
arene har staten mottatt en fastrente som er hayere enn den flytende renten som er
betalt. | 2022 mottok staten netto 0,15 milliarder kroner pa sine rentebytteavtaler, det
er 0,5 milliarder kroner mindre enn i 2021. | Igpet av 2022 har nominell beholdning av
rentebytteavtaler gradvis blitt redusert fra 7,3 til 3,1 milliarder kroner. Ved utgangen av
2022 hadde statens portefalje av rentebytteavtaler en samlet markedsverdi pa 0,01
milliarder kroner i statens faver.

Netto regnskapsferte kostnader utgjorde 1,39 prosent av gjennomsnittlig nominelt
volum av veksler og obligasjoner i 2022. Det er 0,09 prosentpoeng lavere enn dret for,
se figur 5.5.

5.2 Volumvektet tildelingsrente

| 2022 var gjennomsnittlig volumvektet tildelingsrente 2,76 prosent for de
statsobligasjonene som ble emittert det dret, mot 1,24 prosent i 2021, se figur 5.6.
Volumvektet tildelingsrente inkluderer alle auksjoner og syndikeringer. Oppgangen i
volumvektet tildelingsrente ma ses i lys av en generell gkning i rentenivaet i 2022. |
desember 2022 var gjennomsnittlig generisk tidrig norsk statsobligasjonsrente 3,04
prosent mot 1,53 prosent i desember 2021. Lanene som ble emittert i 2022, hadde pa
emisjonstidspunktet en gjennomsnittlig tid til forfall pa 7,6 ar. Dette var en oppgang pa
1,2 ari forhold til 2021. Utstedelsen av den nye 20-3ringen alene bidro med 0,7 ar.

Det nye tidrslanet NGB 05/2032 stod for 50 prosent av samlet emisjonsvolum i
statsobligasjoner i 2022. Volumvektet tildelingsrente for dette lanet var 2,49 prosent
med en gjennomsnittlig tid til forfall pa emisjonstidspunktet pa 9,9 ar. Gjennomsnittlig
generisk tidrig statsobligasjonsrente var 2,83 prosent i 2022 med spredning mellom 1,70
prosent til 3,77 prosent.
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Figur 5.6 Volumvektet gjennomsnitt av tildelingsrentene i emisjonene i hvert enkelt ar.
Gjennomsnittlig ar til forfall for emitterte 1&n p& auksjonstidspunktet
Statsobligasjoner. 2013-2022
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5.3 Auksjonspremie

Avviket mellom tildelingsrenten og samtidig salgsrente («ask»-rente) i
annenhdndsmarkedet brukes som uttrykk for auksjonspremien ved utvidelse av
utestdende statsobligasjoner ved auksjoner.

Figur 5.7 viser utfallsrommet og gjennomsnittet for auksjonspremien tilbake til 2013. |
2022 var gjennomsnittlig auksjonspremie 3,1 basispunkter, som var 1,3 basispunkter
lavere enn i 2021. Gjennomsnittlig auksjonspremie i perioden 2013-2021 var 3,2
basispunkter. Hayeste auksjonspremie i 2022 var litt over 11 basispunkter.

Fra slutten av juni 2022 fikk primaerhandlerne anledning til & stille inntil doble
renteforskjeller i interbankmarkedet (se egen ramme i kapittel 4). Dette har trolig hatt
en viss innvirkning pa auksjonspremien. | de dtte auksjonene som ble gjennomfert da
primarhandlerne stilte doble renteforskjeller i interbankmarkedet var gjennomsnittlig
auksjonspremie rett i underkant av 5 basispunkter. | de ni auksjonene i fgrste halvar av
2022 (med normale renteforskjeller i interbankmarkedet) var gjennomsnittlig
auksjonspremie kun 1,4 basispunkter.

Figur 5.7 Utfallsrom og gjennomsnitt for auksjonspremien malt mot salgsrenten pa
auksjonstidspunktet
Statsobligasjoner. Basispunkter. 2013-2022
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Figur 5.8 Utfallsrom og gjennomsnitt for malindikatoren, malt som avvik mellom
utstedelsesrenten og midtrenten i annenhandsmarkedet pa auksjonstidspunktet
Statsobligasjoner. Basispunkter. 2013-2022
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Kilder: Oslo Bers, Bloomberg og Norges Bank

En av malindikatorene for statsgjeldsforvaltningen er differansen mellom
utstedelsesrenten i hver auksjon av statsobligasjoner og midtrenten i
annenhdndsmarkedet pa auksjonstidspunktet. Mdlet er at det arlige gjennomsnittet skal
vare negativt, altsd at utstedelsesrenten skal vare lavere enn midtrenten i
annenhandsmarkedet.

| 2022 var malindikatoren i gjennomsnitt pa -0,2 basispunkter og malet ble altsa nadd,
se omtale under. 12021 var gjennomsnittlig differanse 2,2 basispunkter. For arene 2013-
2021 var gjennomsnittlig malindikator 0,7 basispunkter. Det er kun i drene 2018, 2019
0g 2022 at malet har veert oppnadd.

Tabell 5.1 viser gjennomsnittlig malindikator, malt som avvik mellom utstedelsesrenten
og midtrenten i annenhandsmarkedet, i ulike lzpetidsegmenter. Det er avholdt klart
flest auksjoneridetlengste lapetidssegmentet (over 7 ar), med hele 95 av 169 auksjoner
i perioden 2013-2022. Samtidig er det i dette segmentet malindikatoren i gjennomsnitt
er best.

Tabell 5.1 Gjennomsnitt for malindikatoren, malt som avvik mellom utstedelsesrenten og
midtrenten i annenhandsmarkedet pa auksjonstidspunktet. Lgpetidssegmenter
Statsobligasjoner. Basispunkter. Antall auksjoner i parentes. 2013-2022

Ar Korte (opptil 3,9 ar) Mellomlange (4-6,9 &r) Lange (over 7 &r)
2013 06 (4 36 (5) 21 (12)
2014 17 @ 21 (&) 05 (13)
2015 -0,8  (5) 0.8 (9)
2016 2,8 (4) 12 (2 02 (10)
2017 08 (3 21 (4) 02 (8
2018 -2,6 (1) 0,6 (5) -05  (9)
2019 0,4 (3) -1,9 (4) -05 (8)
2020 1,6 (3) 2,3 (6) 06 (9
2021 57 () 01 (4) 02 (8)
2022 02 (5) 1,0 (3) 01 (9)
Gjennomsnitt 1,9 (32) 0,9 (42) 0,2 (95)

Kilder: Bloomberg, Oslo Bars og Norges Bank
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6 Risiko

Forvaltningen av statsgjelden skal skje innenfor rammer satt av Finansdepartementet.
Hvert &r setter departementet minstekrav til rentebindingstid for laneportefeljen.
Mandatet setter krav til refinansieringsrisiko. Norges Bank skal fastsette prinsipper for
maling og styring av motpartseksponering.

6.1 Renterisiko

Renterisiko er risikoen for tap eller gevinst som felge av endringer i markedsrentene.
Utstedelse av lange fastrentepapirer bidrar til & begrense refinansieringsrisikoen og
svingninger i rentekostnadene da dette gir kjente nominelle rentebetalinger fremover.

Staten budsjetterer og ferer regnskap etter kontantprinsippet og legger derfor mindre
vekt pa endringer i markedsverdier. | motsetning til de fleste andre aktarer, som normalt
bruker durasjon som mal pa renteeksponering, bruker staten rentebinding som mal pa
renterisiko pa laneportefaljen.

Renterisikoen pavirkes av en rekke strategiske beslutninger, herunder utstedelses- og
tilbakekjopsstrategien. Ved & benytte rentebytteavtaler kan portefeljens rentebinding
endres uavhengig av strategien for utstedelser og tilbakekjep. Minimumsnivaet for
rentebindingen pa statsgjelden, inklusive rentebytteavtaler, er av Finansdepartementet
satt til 2,5 ar.

Portefeljen av statskasseveksler og -obligasjoner hadde ved utgangen av 2022 en
rentebindingstid pa 4,2 ar. Som felge av lavt utstaende volum pa rentebytteavtaler, var
ogsa rentebindingstiden for laneportefaljen (statsgjelden inkl. rentebytteavtaler) pa 4,2
ar, uendret fra inngangen til aret, se figur 6.1.

Det ble ikke inngatt nye rentebytteavtaler i 2022. Utestaende volum ble redusert med
4,2 milliarder kroner til 3,1 milliarder som fglge av forfall i lgpet av dret. Dette utgjorde
0,6 prosent av utestdende volum av statsobligasjoner ved utgangen av 2022. Ifglge
mandatet skal utestdende volum av rentebytteavtaler ikke overstige utestdende volum
av statsobligasjoner, inklusive statens egenbeholdning. Rentebindingstiden for
portefaljen av rentebytteavtaler ble redusert fra 0,7 ar til 0,4 ari 2022.

Figur 6.2 viser forfallsstrukturen for statens portefelje av veksler og obligasjoner.
Portefgljen har en god spredning pa sin renteeksponering.

Figur 6.1 Rentebindingstid Figur 6.2 Forfallsprofil
Ar. 1.januar 2015-31. desember 2022 Milliarder kroner. Per 31. desember 2022
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6.2 Refinansieringsrisiko

Refinansieringsrisiko er risikoen for at nye 1an ma tas opp til darligere betingelser enn
eksisterende 1an, eller at det ikke er mulig & ta opp nye lan nar de gamle forfaller. Det
siste tilfellet ansees som lite sannsynlig for den norske stat. Refinansieringsrisiko
handler ogsa om muligheten til pa lengre sikt & kunne utstede obligasjoner slik at @nsket
rentebindingstid og forfallsprofil kan opprettholdes. Refinansieringsrisikoen er derfor
nart knyttet til renterisikoen. Ulike indikatorer kan benyttes som kvantitativt mal pa
refinansieringsrisikoen. Statsgjeldsforvaltningen ser pd forfallsprofil, kortsiktig
refinansieringsomfang og rentebindingstid.

Statsgjeldsforvaltningen seker & begrense refinansieringsrisikoen ved & ha lange 1an
med god spredning pa forfallene slik at andelen av den totale gjelden som forfaller pa
samme tid begrenses. Lanestrategien skal i henhold til mandatet utformes med sikte pa
at mindre enn 25 prosent av utestdende statsobligasjoner skal forfalle hvert ar.
Utstedelsen av en statsobligasjon med 20 ars Igpetid, som vil bli utvidet i de kommende
arene, bidrar til & spre noe av refinansieringen til staten lenger ut i tid.

Figur 6.3 viser fremtidig forfall av hovedstol i prosent av nominelt utestaende volum av
statsobligasjoner ved utgangen av  2022. Gitt sammensetningen av
obligasjonsportefsljen ved det tidspunktet vil 14 prosent forfalle i 2023 og 13 prosent i
2024.

Belaopet som forfaller i en obligasjon er resultatet av opplaning gjennom lang tid, og er
betydelig sterre enn det som normalt kan tas opp i én emisjon. En forfalt obligasjon
erstattes derfor gradvis av utstedelser i flere obligasjoner over tid. Ved & ha et langsiktig
og transparent |dneprogram med sma og jevnlige emisjoner spres refinansieringen over
lang tid. Tilbakekjop av papirer jevner ut avdragsprofilen og kan dermed benyttes til &
redusere refinansieringsrisikoen.

6.3 Kredittrisiko

Statsgjeldsforvaltningen har kredittrisiko kun knyttet til motpartene i vare
rentebytteavtaler. Med kredittrisiko forstar vi risikoen for tap som fglge av at en motpart
ikke overholder sine betalingsforpliktelser.

En rentebytteavtale med en positiv markedsverdi i statens faver eksponerer staten
overfor motpartens betalingsevne. Risikoen begrenses ved bruk av
sikkerhetsstillelsesavtaler (standardiserte ISDA/CSA-avtaler), ved at motparten ma
stille kontanter som sikkerhet nar verdien av avtalen overstiger en viss terskelverdi.
Grensen for nar sikkerhet ma stilles reduseres gradvis med fallende kredittvurdering.
Det er ikke knyttet kredittrisiko til hovedstolen i rentebytteavtalen.

Figur 6.3 Arlig forfall av statsobligasjoner
| prosent av totalt utestdende volum per 31. desember 2022
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Figur 6.4 Hovedstol, kreditteksponering og markedsverdi rentebytteavtaler
Prosentandel av totalen per 31. desember 2022 fordelt etter kredittvurdering
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De inngatte rentebytteavtalene har bare ensidige sikkerhetsstillelsesavtaler. Det
innebaerer at motparten ma stille sikkerhet nar rentebytteavtalen har en positiv verdi for
staten (over terskelverdien). Nar rentebytteavtalen har en positiv verdi for motparten,
stiller ikke staten sikkerhet.

Ved utgangen av 2022 hadde staten rammeavtaler med i alt ni motparter. Staten hadde
aktive rentebytteavtaler med fem av disse. Ved & inngd rentebytteavtaler med flere
motparter spres kreditteksponeringen. For & begrense motpartsrisikoen er det gitt
rammer for utestaende volum av rentebytteavtaler mot en enkelt motpart, og det er
krav til kredittvurdering.

Statens samlede kreditteksponering er summen av kreditteksponeringen mot alle
motparter. Ved utgangen av 2022 sto én motpart for 50 prosent av samlet hovedstol.
Kreditteksponeringen mot denne motparten var 98 prosent av samlet
kreditteksponering. Portefaljen av rentebytteavtaler hadde en samlet markedsverdi pa
0,012 milliarder kroner i statens faver. De fleste av de tidligere inngatte
rentebytteavtalene har forfalt i lgpet av de siste arene samtidig som de resterende
avtalene narmer seg forfall. Markedsverdier og kredittseksponering har da som falge
ogsa blitt kraftig redusert, og det har siden juli 2022 ikke veert stilt noen sikkerheter i
faver av staten. Utviklingen siden 2019 er vist i figur 6.5.

Staten beregner sikkerhet to ganger per maned. | perioden mellom tidspunkt for
sikkerhetsstillelse  kan  motpartseksponeringen woke utover terskelverdien.
Kredittrisikoen er dermed avhengig av svingninger i rentenivaet, restlapetid pa avtalene
og motpartens betalingsevne.

Statsgjeldsforvaltningen inngdr gjenkjepsavtaler med primaerhandlerne. Det er ikke

knyttet kredittrisiko til gjenkjepsavtalene utover vanlig oppgjersrisiko, da dette i praksis
er ordinaere salg av papirer med et avtalt tilbakekjop.
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Figur 6.5 Kreditteksponering
Milliarder kroner. 2. januar 2019 - 31. desember 2022
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6.4 Operasjonell risiko

Oppfoelging av operasjonell risiko i statsgjeldsforvaltningen er integrert i Norges Banks
rammeverk for styring av operasjonell risiko. Rammeverket definerer og avgrenser
begrepet operasjonell risikostyring. Operasjonelle risikofaktorer identifiseres, vurderes
etter sannsynlighet og konsekvens. Norges Banks etablerte praksis oppfyller mandatets
krav om maéling og styring av operasjonell risiko.

Det var ingen avvik i 2022.
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7 Eksterne relasjoner

Norges Bank har i henhold til mandatet et generelt ansvar for eksterne relasjoner i
forbindelse med forvaltning av ldneportefglien. Det innebaerer ansvar for
markedsferingsaktiviteter og annen kontakt med banker, meglere, investorer og
kredittvurderingsselskaper.

7.1 Kontakt med investorer

Tett kontakt med de viktigste aktgrene i statspapirmarkedet er nyttig fordi det gker var
forstdelse av drivkreftene i finansmarkedene. Dialog med markedsakterene gir oss
tilbakemeldinger pa den lzpende forvaltningen av statsgjelden. Det gir oss grunnlag for
a vurdere innretningen av statsgjeldspolitikken med sikte pd a bedre likviditeten og
utvide investorbasen.

| januar ble det arrangert et webinar som var rettet mot internasjonale investorer, i regi
av en primarhandler. | februar ble det avholdt webinar rettet mot norske investorer. |
september var det en rekke fysiske mgter med investorer i Danmark, Sveits, Sverige og
Tyskland. I lgpet av aret var det ogsa noen digitale mgter med investorer.

Norges Bank har utarbeidet en investorpresentasjon som jevnlig oppdateres pa
internettsidene.

7.2 Kontakt med kredittvurderingsbyraer

Investorer legger vekt pa hvilken kredittvurdering den norske staten har som utsteder.
Finansdepartementet har avtale med kredittvurderingsselskapene Moody's og
Standard & Poor's om a kredittvurdere staten. | tillegg kredittvurderes staten
uoppfordret av blant annet Fitch Ratings, DBRS Morningstar, Scope Ratings AG, Japan
Credit Rating Agency (JCR) og Rating and Investment Inc. (R&l). Norges Bank har ansvar
for kontakten med kredittvurderingsselskapene. Finansdepartementet bidrar i

prosessen ved behov.

Staten har langsiktig kredittvurdering «Trippel A» med stabile utsikter fra alle de nevnte
selskapene. «Trippel A» er best mulige kredittvurdering. Kredittvurderingsselskapene
trekker gjerne frem Norges sterke statsfinansielle stilling, hgye netto fordringer overfor
utlandet, politisk stabilitet og hayt inntektsniva som viktige faktorer bak de sterke
kredittvurderingene. Tabell 7.1 gir en oversikt over kredittvurderingene av Norge som
utsteder av statslan.

Tabell 7.1 Oversikt over kredittvurdering av statsgjeld utstedt av Kongeriket Norge

krelc-i?:c\g/zlrk;;gring Utsikter Siden
Moody's Aaa Stabil 11. august 1995
Standard & Poor's AAA Stabil 27.juli 1992
DBRS Morningstar* AAA Stabil 4.juli 2014
Fitch* AAA Stabil 14. desember 2005
Scope* AAA Stabil 18. august 2017
JCR* AAA Stabil 21. januar 1997
R&I* AAA Stabil 7. mai 2001

“Uoppfordret kredittvurdering (eng. «unsolicited rating»). Ved uoppfordret kredittvurdering er det bare utstederen
som far en vurdering, ikke de enkelte lanene.
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7.3 Informasjon om statsgjelden

Norges Bank har en egen internettside om statsgjelden med domenet
www.statsgjeld.no. P3 disse sidene ligger blant annet mandatet for forvaltningen,
regelverket for statsgjelden, strategi og laneprogram og oversikt over primaerhandlere
og primaerhandleravtaler, i tillegg til analyser som omhandler statsgjelden. Tidlig i hvert
kvartal publiseres en rapport som omtaler utviklingen i statspapirmarkedet i det
foregdende kvartalet. | forkant av hvert kvartal publiserer vi ogsa informasjon om
planlagt volum for utstedelser bade i veksler og obligasjoner. | tillegg publiseres
statistikk over utstedelser, renter og omsetning av statspapirene.

Norges Bank benytter Oslo Bars’ nyhetsportal NewsWeb (www.newsweb.oslobors.no)
for & annonsere nyheter om auksjoner. Pa tidspunkter fastlagt i det arlige
ldneprogrammet annonseres hvilket statspapir som skal utstedes og volum.
Auksjonsresultater publiseres ogsd. All informasjon som publiseres pd NewsWeb,
legges samtidig ut pa hjemmesiden (www.statsgjeld.no).
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8 Malindikatorer

Det overordnede malet for statsgjeldsforvaltningen er & dekke statens lanebehov til
lavest mulig kostnad innenfor gitte risikorammer. | tillegg skal statens opplaning bidra
til et effektivt og velfungerende finansmarked i Norge. Opplaningen skal sske a
vedlikeholde en rentekurve for statspapirer med lzpetid opptil ti &r som kan tjene som
referanse for prising i obligasjonsmarkedet. | 2022 oppfylte vi i stor grad malene for
forvaltningen slik de er spesifisert i seks indikatorer.

Statsgjeldsforvaltningen arbeider aktivt mot malene gitt av mandatet ved & ha en dpen
og forutsigbar strategi for opplaningen, vaere synlig i markedet og tilpasse rammeverket
pa en mate som skaper best mulig forutsetninger for god likviditet i statspapirene. For
a belyse avveiinger og prioriteringer i forvaltningen, har vi utarbeidet seks konkrete
indikatorer med tilherende mal. Malene og prioriteringene presenteres i strategien for
det kommende dret. Médloppnaelsen vurderes i arsrapporten. Evalueringen vil si noe om
hvordan vi har gjennomfert den operasjonelle forvaltningen, men ogsa om det er
forhold ved statspapirmarkedet vi ber arbeide videre med for a forbedre.

Som omtalt tidligere i rapporten var rentemarkedene bade her hjemme og ute preget av
hayere volatilitet og lavere likviditet enn normalt gjennom 2022, se ramme og omtale
pa side 19. Usikkerhet om fremtidig pengepolitikk og inflasjon og utfasing av
kvantitative lettelser ga utfordrende markeder for bade investorer og utstedere.
Statsgjeldsforvaltningen oppfylte likevel malindikatorene i stor grad igjennom 2022, pa
tross av de krevende markedsforholdene.

1. Opplaning som planlagt

Vi skal dekke statens lanebehov slik dette er definert av Finansdepartementet.
Lanebehovet skal i hovedsak dekkes gjennom opptak av obligasjonslan. Indikatoren er
spesifisert som avviket mellom faktisk opplaning og planlagt opplaning som publisert i
ldneprogrammet. Det er en malsetting 4 |ane opp det belspet vi har kommunisert, og
malet vil derfor vaere null avvik. Det viktigste er oppldningen i obligasjonsmarkedet.

Indikator Mal Oppnaelse
Avvik (volum) mellom  Null Opplaningen i obligasjoner ble gjennomfart
faktisk opplaning og som planlagt.

planlagt opplaning | lineprogrammet ble det lagt opp til & lane

60-65 mrd. kroner i obligasjoner ved 17
auksjoner og to syndikeringer. Det ble lant 34
mrd. kroner gjennom auksjoner og 20 mrd.
kroner ved syndikeringen av nytt 10-arslan i
februar og 10 mrd. kroner ved syndikering av
nytt 20-arslan i september.

For veksler var det lagt opp til & 1ane 59 mrd.
kroner fra markedet ved 18 auksjoner. Det ble
Iant 57,65 mrd. kroner som fglge av at
salgsvolumet ble redusert i forhold til
annonsert volum ved to auksjoner. Volumet
ble redusert pa grunn av bud som ikke var pa
markedsmessige vilkar og lav ettersparsel, se
narmere omtale side 14.
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2. Risikorammer

Vi skal til enhver tid overholde risikorammene slik de er spesifisert i mandatet og i arlige
brev fra Finansdepartementet.® Malet er at det ikke skal vaere noen brudd pa disse
rammene. | mandatet § 8-2 er det tatt inn at dersom rammene blir overskredet, skal
banken uten ugrunnet opphold foreta en vurdering av hvordan forvaltningen kan
bringes innenfor rammene pa en hensiktsmessig og kostnadseffektiv mate. Vedlegg A
gir en oversikt over rammene og overholdelsen av disse.

Indikator Mal Oppnaelse

Brudd pa Null Malet ble nddd.

risikorammer . . .
Det var ingen brudd pa rammene gitt av

Finansdepartementet.

Kravene til rentebinding og
refinansieringsrisiko ble overholdt.

Opptak av obligasjons- og veksellan var
innenfor lanerammene satt av
Finansdepartementet.

Statens kontantbeholdning var hayere enn
minimumsnivaet gjennom hele dret.

3. Rettidig informasjon

Staten skal vaere en pdlitelig utsteder. Dette innebaerer at vi har en forpliktelse overfor
markedet til & gjennomfere annonserte auksjoner til rett tid, og at all informasjon om
auksjoner og eventuelle andre annonserte hendelser publiseres til rett tid. Indikatoren
er formulert som antall ganger Norges Bank ikke gjennomfarer auksjoner eller ikke
publiserer informasjon som planlagt. Andre hendelser i denne sammenheng kan vare
publisering av kvartalsinformasjon eller offentliggjering av 1an og volum i auksjoner.
Malet er at vi alltid gjennomferer det som er annonsert, til rett tid.

Indikator Mal Oppnaelse
Antall ganger der Ingen Malet ble nadd.
Norges Bank ikke har

. fort Informasjon ble publisert til rett tid.
gjennomfer

auksjoner og publisert
informasjon i trad
med offentlige
annonseringer

4, Lave kostnader ved opplaning i obligasjoner

Mdlsettingen for forvaltningen er 3 dekke statens lanebehov til sa lave kostnader som
mulig innenfor gitte risikorammer. Denne maloppnaelsen ma vurderes over tid, se ogsa
omtale over.

Det er likevel interessant & sammenligne den oppnadde renten i hver auksjon med den
samtidige renten i annenhdndsmarkedet fordi dette gir informasjon om hvor

*1§ 3-3 i mandatet om refinansieringsrisiko stér det at lanestrategien skal utformes med sikte pa at mindre enn 25 pst.
av utestdende statsobligasjoner kan forfalle hvert ar. | § 3-4 om rentebytteavtaler er det en ramme pa at utestdende
volum av rentebytteavtaler ikke skal overstige utestdende volum av statsobligasjoner. | tillegg mottar Norges Bank
hvert ar et brev fra Finansdepartementet som angir de arlige rammene for brutto opplaning i statsobligasjoner,
maksimalt utestdende i statskasseveksler, minstekrav til rentebindingstid pa laneportefeljen og minimumsniva pa
statens kontantbeholdning.
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velfungerende markedet er og kostnaden ved a utstede den valgte obligasjonen. Det er
naturlig at vi ma godta en rente som er noe hgyere enn samtidig salgsrente i
annenhdndsmarkedet nar tilbudet av statspapirer sker, men auksjonsrenten ber ikke
vaere mye hgyere enn denne renten. Midtrenten er den renten som ligger midt mellom
kjspsrenten og salgsrenten. Den fjerde indikatoren er definert som forskjellen mellom
utstedelsesrenten og midtrenten i annenhdndsmarkedet pa auksjonstidspunktet. Malet
er at den gjennomsnittlige utstedelsesrenten skal veere lavere enn midtrenten i
annenhdndsmarkedet, det vil si at indikatorverdien skal vaere negativ.

Indikator Mal Oppnaelse

Renten pa utstedelse  Negativ Malet ble nadd.
av statsobligasjoner
minus midtrenten i
annenhdandsmarkedet
pa auksjons-
tidspunktet. Arlig
gjennomsnitt.

Gjennomsnittlig tildelingsrente Ia 0,2
basispunkt lavere enn midtrenten i 2022.

5. Likviditet i statsobligasjonsmarkedet

Et likvid marked er viktig for investorenes mulighet til & gjennomfaere transaksjoner i
markedet innenfor en kort periode uten at prisene endres markert. God likviditet kan
igjen bidra til & gjere det norske statspapirmarkedet mer attraktivt og tiltrekke flere
investorer og dermed redusere statens lanekostnader. Vi bruker en samleindeks for &
overvdke likviditeten i annenhandsmarkedet.® Indeksen er satt sammen av fire
prisbaserte likviditetsindikatorer og en lavere indeks indikerer bedre likviditet.
Milsettingen er at likviditeten skal vaere minst pa linje med foregdende ar.

Indikator Mal Oppnaelse

Gjennomsnittlig Minst som Malet ble ikke nadd. Rentemarkedene bade
likviditet slik det mdles foregdende ar her hjemme og ute var preget av hgyere

i samleindeksen for volatilitet og darligere likviditet enn normalt,
likviditet. se ramme og omtale pa side 19.

Gjennomsnittlig indeksverdi var 0,65 i 2022,
mot -0,68 i 2021. Malt ogsa ved denne
indikatoren var likviditeten darligere i 2022
enni2021.

6. Opplaning fordelt pa lepetidssegmenter

Etter mandatet skal vi sgke & vedlikeholde en rentekurve for statspapirer med lapetid
opptil 10 ar som kan tjene som referanse for prising i obligasjonsmarkedet. For & oppna
dette er det viktig & bygge opp utestaende volum i nye obligasjonslan raskt for a sikre
god likviditet og regelmessig utstede i [an langs hele rentekurven. Valg av lan i den
enkelte auksjon baseres bade pé hvor det er etterspersel og hvilket |an det anses som
gunstig for staten & utstede.

Indikatoren knyttet til vedlikehold av en rentekurve er definert som utstedelse i ulike
lzpetidssegment som andel av total opplaning i obligasjoner. Mélet sikrer en god
avveiing mellom & utstede langs hele rentekurven og 3 ha fleksibilitet til & utstede der
ettersporselen til enhver tid er.

¢ Se Staff Memo 8/2019 for en naermere beskrivelse av likviditetsindeksen.
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Indikator Mal

Utstedelse i hvert Utstedelse:
lepetidssegment som
andel av total

opplaning

- Korte lan (opptil
3,94r):>10%

- Mellomlange (4-
6,93ar):>10 %

- Lange Ian (over 7
ar): >50 %

Oppnaelse

Malet ble ikke nadd for det mellomlange
segmentet som fglge av mindre
ettersporsel etter disse lgpetidene.

Malet om 4 lane til lavest mulig kostnader
ble prioritert over malet om fordeling av
opplaning pa lzpetid.

Det ble emittert obligasjoner for 64 mrd.
til markedet i 2022.

Lepetidsfordeling:

- Korte 1an: 10 mrd. kr - 16 prosent

- Mellomlange: 6 mrd. kr - 9 prosent
- Lange Ian: 48 mrd. kr - 75 prosent
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9 Forvaltningskostnader

Norges Bank forvalter statsgjelden etter et mandat fastsatt av Finansdepartementet.
Banken skal selv dekke kostnadene ved forvaltningen. Forvaltningskostnadene var vel
47 millioner kroner i 2022, en liten ekning fra 2021.

Lenns- og personalkostnader

Statsgjeldforvaltningen er organisert som en egen enhet i avdeling Markeder. Enheten
bestdr av seks arsverk. Enheten Operations i samme avdeling bruker ressurser
tilsvarende to arsverk til oppgjerstransaksjoner, oppfelging av risiko og overholdelse av
regelverk, samt rapportering knyttet til statsgjelden.

De samlede personalkostnadene inkluderer kostnader til lgnn, arbeidsgiveravgift,
pensjon, kontorareal og andre personalkostnader. Kostnadene for 2022 var naeermere
15 millioner kroner, en agkning pa 1,5 millioner kroner. @kningen skyldes i farste rekke
arbeidstidsendringer og generell lannsvekst.

Kostnader til depot og oppgjor

Alle statspapirene og transaksjoner i disse ma registreres i Verdipapirsentralen (VPS).
Som utsteder pa vegne av staten ma Norges Bank betale en avgift for utestdende
statsgjeld. | tillegg ma det betales avgifter ved utstedelse av nye lan, forfall av Ian, samt
utbetaling av kupongrenter. Staten har ogsda en egenbeholdning av veksler og
obligasjoner som benyttes ved gjenkjspsavtaler med primarhandlerne. Staten ma
betale en avgift for & veere investor i egne statspapirer. Kostnadene til depot og oppgjer
var nesten 7 millioner kroner i 2022. Dette var om lag 1,5 million kroner lavere enn aret
feor, noe som i fgrste rekke skyldes at det ikke forfalt noe obligasjonslan i 2022.

Alle statspapirene er notert pa Oslo Bers. | 2022 var kursnoteringsavgiften 0,5 millioner
kroner.

IT-relaterte kostnader

Statsgjeld benytter sentralbankvirksomhetens transaksjonssystem for oppgjer- og
betalingstransaksjoner. Bloomberg er plattform for alle auksjoner og handler med
primaerhandlerne. Bloomberg brukes ogsa for & overvake markedsutviklingen. Oslo
Bars' nyhetstjeneste benyttes til & informere om auksjonene og andre nyheter knyttet
til statsgjelden.

Det er i tillegg kostnader knyttet til server- og applikasjonsdrift, lagring, IT-sikkerhet,
bearbeiding av data, mv.

De samlede IT-kostnadene var nzer 8 millioner kroner i 2022, om lag 1 million kroner
lavere enn i 2021. Nedgangen kan i hovedsak forklares med lavere kostnader i
forbindelse med overgang til ny driftsleverander.

Andre kostnader

Norges Bank betaler en godtgjerelse til primaerhandlerne basert pd deres innsats i
forste- og annenhandsmarkedet (se kapittel 2). For 2022 ble det utbetalt 6 millioner
kroner.

Honoraret som tilretteleggere nar det legges ut 1an ved syndikering, feres som rente-

og provisjonskostnader og dekkes av Finansdepartementet over statsbudsjettet som
en del av renteutgiftene knyttet til statsgjelden.
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Fordelte kostnader Norges Bank

Statsgjeld benytter ulike stettefunksjoner i forbindelse med juridiske spersmal,
kommunikasjon og informasjonsforvaltning. | tillegg fordeles en forholdsmessig andel
av kostnader for ledelse, stab og tilsyn, sikkerhet og beredskap, HR og ekonomistyring
og regnskap. Samlet belgp disse kostnadene seg til vel 11 millioner kroner i 2022.

Inntekter

Etter avtale med Finansdepartementet beregner Norges Bank renten pa ulike statlige
ldneordninger, blant annet lan til helseforetak. Departementet dekker bankens
kostnader til dette, som i 2022 var 0,3 millioner kroner.

Tabell 9.1 Forvaltningskostnader for statsgjelden
Millioner kroner

2020 2021 2022

Lenns- og personalkostnader 13,3 13,2 14,7
Kostnader til depot og oppgjer 7.1 9,0 7.4
IT-tjenester, system, data og informasjon 11,0 8,8 7.9
Andre kostnader 6,3 52 6,1
Fordelte kostnader Norges Bank (overhead/stettefunksjoner) 10,4 10,7 11,4
Samlede kostnader 48,1 47,0 47,5
Inntekter - - 0,3
Netto kostnader 48,1 47,0 47,2

Kilde: Norges Bank
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Vedlegg A: Rammer for
statsgjelden

Ny sentralbanklov tradte i kraft 1. januar 2020. Etter § 3-7 i loven skal Norges Bank «yte
tjenester ved opptak av statslan og forvaltning av statsgjeld og statens
konsernkontoordning». Finansdepartementet har fastsatt et mandat for forvaltningen
av statsgjelden.’

Etter mandatet skal Norges Bank utstede statsgjeld og inngad finansielle kontrakter
innenfor statsgjeldsforvaltningen i Finansdepartementets navn. Mélet for forvaltningen
er a dekke statens lanebehov til lavest mulige kostnader. Det skal tas hensyn til statens
renterisiko og til at det ber finnes en likvid rentekurve for statspapirer ut til ti drs lepetid.

Finansdepartementet setter hvert ar rammer for hvor mye som kan lanes ved utstedelse
av veksler og obligasjoner, samt et krav om at statens kontantbeholdning til enhver tid
skal veere over et visst minstebelgp. Departementet skal fastsette et minstekrav til
rentebindingstid for portefeljen. Ved forvaltningen kan Norges Bank gjere bruk av
rentebytteavtaler for a styre rentebindingstiden pa statsgjelden.

Innenfor disse rammene skal Norges Bank fastsette en lanestrategi og et arlig program
for opplaning fordelt pa veksler og obligasjoner med en kalender for utstedelser.
Refinansieringsrisikoen begrenses ved at ikke mer enn 25 prosent av obligasjonsgjelden
skal forfalle hvert ar. Banken skal fastsette prinsipper for maling og styring av
motparteksponering og operasjonell risiko. Norges Bank kan inngd avtaler i
Finansdepartementets navn. Dette gjelder sdkalte ISDA-avtaler, godkjennelse av
ldnedokumentasjon, godkjennelse av motparter, mv.

Norges Bank skal sgke & unngd at det oppstar interessekonflikter mellom
statsgjeldsforvaltningen og bankens gvrige virksomhet. Apenhet om organiseringen og
forvaltningen vil bidra til & redusere mulige konflikter.

Statsgjelden opptas pa statens balanse og alle transaksjoner fores i statsregnskapet.
Norges Bank skal regelmessig fremlegge analyser av lennsomhet og risiko ved
forvaltningen, samt vurderinger av maloppnaelse for Finansdepartementet. Bade
analysene og evalueringen skal publiseres.

7Mandatet finnes pa www.statsgjeld.no
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Finansdepartementets rammer for statsgjeldsforvaltningen i 2022

Beskrivelse Grense Faktisk Mandat
Langsiktige Maks[mélt oEptak avnye 100 76 mrd. kroner
Ian langsiktige 1an mrd. er3112 § 3-1
(statsobligasjoner) kroner P o
. . . Hoyeste utestdende
e Maksimalt utestaende i 100
Kortsiktige L a var 69,65 mrd.
R kortsiktige markedslan mrd. L. § 3-1
lan el e o) K kroner i perioden
statskasseveksler). roner 5o 1119 12.
Minimumsnivaet for Laveste niva var
Rentebinding rentebindingen p& statsgjelden > 2,54r . § 3-1
. . 3,914r20.9.
inklusive rentebytteavtaler
. A . Laveste niva var
S e Minimumsniva pa statens kontoi 35 mrd. 259 mrd. kroner §2-2(3)
Norges Bank kroner 12.7

Mandat for statsgjeldsforvaltningen

Beskrivelse Grense Faktisk

Lanestrategien skal utformes

med sikte pa at mindre enn 25

pst. av utestdende stats- <25% Oppfylt §3-3
obligasjoner kan forfalle hvert

ar

Refinansierings-
risiko

Utestdende volum av rente-
bytteavtaler skal ikke overstige

Rentebytteavtaler utestdende volum av stats- <100
obligasjoner, inklusive statens
egenbeholdning.

Utestdende volum var
% pa det hgyeste 1,2

prosent av obligasjons-

beholdningen

§3-4
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Vedlegg B: Tall for statsgjelden

B1: Utestdende statsgjeld ved utgangen av 2021 og 2022

Palydende belgp i millioner kroner

Statsobligasjoner

NGB 05/2023
NGB 03/2024
NGB 03/2025
NGB 02/2026
NGB 02/2027
NGB 04/2028
NGB 09/2029
NGB 08/2030
NGB 09/2031
NGB 05/2032
NGB 10/2042

NO0010646813
NOO0010705536
NOO0010732555
NOO0010757925
NO0010786288
NO0010821598
NO0010844079
NOO0010875230
NOO0010930522
NO0012440397
NOO0012712506

Totalt statsobligasjoner

Statskasseveksler

NTB 03/2022 NOO0010950892
NTB 06/2022 NOO0011025769
NTB 09/2022 NOO0011089955
NTB 12/2022 NOO0011166407
NTB 03/2023 NOO0012460023
NTB 06/2023 NO0012539073
NTB 09/2023 NO0012697723
NTB 12/2023 NOO0012779471

Totalt statskasseveksler

Total statsgjeld

Lanets
datering

24.5.2012
14.3.2014
13.3.2015
19.2.2016
17.2.2017
26.4.2018
6.3.2019
19.2.2020
17.2.2021
16.2.2022
6.10.2022

17.3.2021
17.6.2021
15.9.2021
15.12.2021
16.3.2022
15.6.2022
21.9.2022
21.12.2022

Forfallsdato Kupong Utestdende Utestdende'

24.5.2023
14.3.2024
13.3.2025
19.2.2026
17.2.2027
26.4.2028
6.9.2029
19.8.2030
17.9.2031
18.5.2032
6.10.2042

16.3.2022
15.6.2022
21.9.2022
21.12.2022
15.3.2023
21.6.2023
20.9.2023
20.12.2023

2,00
3,00
1,75
1,50
1,75
2,00
1,75
1,375
1,25
2,125
3,50

31.12.2021

84 000
68 000
54 000
47 000
41000
39 000
42 000
56 000
35000

466 000

18 000
14 000
12 000
12 000

56 000

522 000

31.12.2022

74 457
70000
62 000
47 000
45000
41000
42 000
58 000
39 000
38000
16 000
532 457

24 650
13000
14 000
12 000
63 650

596 107

'Ved utgangen av 2022 var statens egenbeholdning i hvert av statspapirene 6 milliarder kroner. Totalt var statens

egenbeholdning 66 milliarder kroner i statsobligasjoner og 24 milliarder kroner i statskasseveksler.
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B2: Utvikling i utestaende statsgjeld
Palydende belgp i millioner kroner. Ved utgangen av aret. 2006-2022

Statsobligasjoner Statskasseveksler
Ar SESEEdEH Ut:;eednt- - :jirlt;k:g; Forfall S Utestaende Sa.m iS¢
MSFKEEEE beholdningen nedskrevet Vol gjeld
2006 34100 4800 6374 184 533 54014 238 547
2007 23000 7 300 29526 185307 45000 230370
2008 24000 3700 213 007 94 987 307 994
2009 34000 2300 44951 204356 291564 495920
2010 24000 8 000 236 556 279117 515 673
201 20000 46150 210406 206 166 416 572
2012 60000 4000 274 406 197 402 471 808
2013 62000 19 000 66544 288862 161940 450 802
2014 64000 8000 17 206 343656 84 000 427 656
2015 46000 8000 59919 337737 86 000 423737
2016 52000 8 000 14778 382959 76 000 458 959
2017 50000 8 000 6520 44 439 390000 74000 464 000
2018 50000 4000 15899 28000*> 400101 66 000 466101
2019 50000 8000 11811 52290 394000 58 000 452000
2020 71000 18 000° 13995 469 005 61000 530 005
2021 65000 6 000 17393 56612 466000 56 000 522 000
2022 64000 12000 9543 532 457 63 650 596 107

"Inkl. 9,1 milliarder kroner utstedt direkte til Folketrygdfondet da fondets deltakelse i kontoldnsordningen ble avsluttet
i desember 2006.

2 Forfallet pa 28 milliarder kroner i 2018 er nedskriving av statens egenbeholdning.

3 Inkluderer gkning i egenbeholdningen til 6 milliarder kroner i hvert lan i forbindelse med omlegging av
primaerhandlernes gjenkjepsordning fra 2021.
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B3: Utvikling i utestdende statskasseveksler
Palydende belgp i millioner kroner. Ved utgangen av aret. 2006-2022

Utstedt til

" marl;e;it:[(skl. Ut:;eec:‘t- til o::;:‘f;"re Bytteordningen e
ordr:lingen‘ beholdningen Auksjoner Rulleringer Forfall
2006 53014 12 000 66 000 54014
2007 50 831 12 000 71845 45000
2008 44000 27 000 63000 41987 94987
2009 46 000 24 000 52000 187517 241697 20 291564
2010 45000 24000 68 000 442 988 13 449 279117
2011 32000 24000 60000 332 467 62734 206 166
2012 62 000 24000 69 000 271778 25703 197 402
2013 70000 24000 80000 171723 49 480 161940
2014 67 000 24000 91000 78 068 84 000
2015 65000 40000 103 000 86 000
2016 68000 32000 110 000 76 000
2017 62000 32000 96 000 74000
2018 66 000 30000 104 000 66 000
2019 63000 24000 95000 58 000
2020 72000 24 000 93 000 61000
2021 54 000 24000 83000 56 000
2022 57 650 24000 74000 63 650

" Bytteordningen ble iverksatt i forbindelse med finanskrisen i 2008 der staten og bankene byttet statskasseveksler
mot obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) for en avtalt periode. Den siste bytteavtalen forfalt i juni 2014.
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B4: Auksjonsresultater for statsobligasjoner i 2022

Ar il Volum
forfallpd  tildelt

Avvik fra
samtidig
salgsrente’

Totalt Etter- Effektiv
urs

budvolum sp@rsels-

auksjons-  markedet (mill. kroner) indikator

dagen  (mill. kroner) (basispunkter)
12.1. NGB 09/2031 9,67 2000 7175 3,59 95,02 1,82 1,87
26.1. NGB 03/2024 2,12 2000 10 660 5,33 103,04 1,53 0,94
2.3. NGB 03/2025 3,03 2000 7 856 3,93 100,09 1,72 2,05
16.3. NGB 08/2030 8,42 2000 5255 2,63 92,96 2,40 0,28
6.4. NGB 05/2032 10,11 2000 4770 2,39 94,43 2,77 2,49
27.4. NGB 05/2032 10,05 2000 4 875 2,44 94,96 2,71 3,43
11.5. NGB 04/2028 5,95 2000 4275 2,14 95,81 2,77 2,46
25.5. NGB 05/2032 9,97 2000 6943 3,47 95,02 2,70 -1,19
8.6. NGB 05/2032 9,94 2000 6 475 3,24 93,24 2,92 0,25
6.7. NGB 02/2027 4,61 2000 6800 3,40 9575 2,74 1,20
24.8. NGB 03/2025 2,55 2000 5330 2,67 95,81 3,50 5,15
7.9. NGB 03/2025 2,51 2000 3220 1,61 95,92 3,47 11,31
12.10. NGB 05/2032 9,59 2000 3570 1,79 87,35 3,72 9,49
26.10. NGB 09/2031 8,89 2 000 4095 2,05 81,70 3,70 5,56
9.11. NGB 02/2027 4,27 2000 5430 2,72 93,08 3,52 4,28
23.11. NGB 05/2032 9,48 2000 6 405 3,20 91,00 3,24 4,19
7.12. NGB 03/2025 2,26 2000 4131 2,07 96,99 3,15 -1,43

'Samtidig salgsrente («ask»-rente) i interbankmarkedet ved auksjonens budfrist (Bloomberg).

NORGES BANK STATSGJELD - ARSRAPPORT 2022



B5: Auksjonsresultater for statskasseveksler i 2022

Effektiv Avvik fra

Totalt Etter- K

/&I’ til Volum

forfall pa i u fef
rrall p tildelt R — : rente  Samtidig
(%) salgsrente'

ksjons- indi
auksjons- markedet i 1onery  indikator (%) 4
dagen (mill. kroner) (basispunkter)

17.1.  NTB06/2022 0,40 2000 4100 2,05 99,7100 0,72 6,47
31.1.  NTBO06/2022 0,36 2000 4550 2,28 99,7320 0,74 6,93
14.2. NTB09/2022 0,58 2000 4 880 2,44 99,4470 0,94 3,86
14.3. NTB03/2023 1,00 8 000 11394 1,42 98,6850 1,34

28.3. NTB09/2022 0,48 2000 3250 1,63 99,5500 0,95 8,54
25.4. NTB12/2022 0,65 2000 2750 1,38 99,2475 1,17 9,41
9.5. NTB 09/2022 0,36 2000 5550 2,78 99,6381 1,00 6,04

30.5. NTB12/2022 0,56 2000 2000 1,00 99,2750 1,32 15,69
13.6. NTB 06/2023 1,02 5000 6 800 1,36 97,9000 2,1

27.6. NTB09/2022 0,23 2000 5750 2,88 99,6701 1,45 6,50
15.8.  NTB 03/2023 0,57 2000 5150 2,58 98,5900 2,50 11,81
29.8. NTB03/2023 0,54 2 650 2 650 1,00 98,5100 2,84 15,87
19.9. NTB09/2023 1,00 8 000 11944 1,49 96,8100 3,30

10.10. NTB12/2022 0,19 2000 4132 2,07 99,5220 2,53 13,42

31.10. NTB03/2023 0,36 3000 6310 2,10 98,9533 2,93 13,64
14.11. NTB 06/2023 0,59 2000 4550 2,28 98,1930 3,11 13,81
28.11. NTB03/2023 0,29 3000 5135 1,71 99,1529 3,00 15,98

19.12. NTB12/2023 1,00 6000 13 883 2,31 96,9611 3,14

'Samtidig salgsrente («ask»-rente) i interbankmarkedet ved auksjonens budfrist (Bloomberg).
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B6: Syndikeringer i 2022

Volum til

Artil forfall  markedet SHEKEISHIS
(mill. kroner) .
9.2. NGB 05/2032 10,27 20 000 99,567 2,173
27.9. NGB 10/2042 20,00 10 000 98,216 3,627

B7: Tilbakekjgp i 2022

Volum Hoyeste Veid

Ar il kispt  aksepterte akseL::retset?ente gjennomsnittlig
forfall ( ,::ka?:(,:r) k(l; r)s P %) rente (%)
8.6. NGB 05/2023 0,95 1240 100,0700 1,92 1,94
24.8. NGB 05/2023 0,74 4303 99,3650 2,87 2,91
12.10. NGB 05/2023 0,61 0
23.11. NGB 05/2023 0,49 4000 99,5150 2,99 3,01
Sum 9543

B8: Rentebytteavtaler

Inngatte kontrakter Kontrakter til forfall Utestdende ved arsslutt

Antall (n?ﬁlf)ll(:jorrgr) Antall (n?ﬁﬁl(:jor:;r) Antall (n?ﬁfll:rjor:;r)
2005 39 13750 39 13750
2006 59 21250 98 35000
2007 75 24 550 173 59 550
2008 50 19 850 223 79 400
2009 62 24 900 285 104 300
2010 53 22 450 17 6900 321 119 850
2011 66 23350 14 4950 373 138250
2012 26 8250 40 14 350 359 132150
2013 18 6100 30 11950 347 126 300
2014 18 6 650 24 11750 341 121200
2015 35 13150 306 108 050
2016 45 16 200 261 91850
2017 76 24 950 185 66 900
2018 46 17 000 139 49900
2019 43 15300 96 34 600
2020 35 13950 61 20 650
2021 39 13400 22 7 250
2022 13 4150 9 3100
2023 8 2850 1 250

2024 1 250 0 0
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Vedlegg C: Figurer

Figur C1 Utestaende statsgjeld fordelt pa veksler og obligasjoner i lgpetidskategorier
Milliarder kroner®. Ved utgangen av aret for 2013-2022
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" Utestdende statsgjeld i 2013 inkluderer bytteordningen p& 78 milliarder kroner.
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Figur C2 Norsk generisk statsrente
3-, 5- 10-ars Igpetid. 10-dagers bevegelig
gjiennomsnitt. 2. januar 2013-31. desember 2022

Figur C3 Differanse mellom norske stats-
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Figur C4 Etterspgrselsindikator Figur C5 Etterspgrselsindikator
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Figur C6 Obligasjonsomsetning fordelt pa Figur C7 Obligasjonsomsetning fordelt pa

regioner investorkategori
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Figur C8 Eierfordeling obligasjoner fordelt pa lan
Inkludert statens egenbeholdning. Milliarder kroner. Per 31. desember 2022
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Figur C9 Eierfordeling veksler fordelt pa 1an
Inkludert statens egenbeholdning. Milliarder kroner. Per 31. desember 2022
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Figur C10 Volum og antall inngétte rente- Figur C11 Forfall av rentebytteavtaler

bytteavtaler Milliarder kroner. Per 31. desember 2022
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Figur C12 Lgpetid Figur C13 Modifisert durasjon
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Figur C14 Forfallsprofil
Statsobligasjoner. Forfall i prosent av totalt utestdende volum per 31. desember 2022
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Figur C15 Hovedstol rentebytteavtaler Figur C16 Kredittvurdering motparter i
Fordelt etter motpart. Per 31. desember 2022 rentebytteavtaler
Antall motparter per 31. desember 2022
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Figur C17 Statens kontantbeholdning

Gjennomshnittlig, hgyeste og laveste verdi per maned. Milliarder kroner. 2022
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