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Hovedstyret i FNH oppfordrer norske
utstedere av obligasjoner med
fortrinnsrett til & benytte den norske
markedsplassen for sine utstedelser.

Obligasjoner med fortrinnsrett gir
ogsa forbedrede vilkar for boliglans-
tagere som vil lAne med fastrente

over en lengre periode.

Til mottagerne av denne rapport —
myndigheter og andre brukere av det
norske obligasjonsmarkedet

I de siste ar er det gjennomfort betydelige endringer i rammevilkér for
norske finansinstitusjoner, som apner for mer omfattende utstedelser
av og investeringer i private norske obligasjoner og derivater med
obligasjoner som underliggende. I den forbindelse nevnes spesielt:

. Norske kredittforetak fikk fra 1. juni 2007 adgang til 4 utstede
obligasjoner med fortrinnsrett, sikret med bolighypoteklan,
eiendomshypoteklin og offentlige lan. Obligasjonene oppfyller
E@S-avtalens vilkar for ”covered bonds” og oppnar like hoy
internasjonal anerkjennelse og rating som tilsvarende
obligasjoner i andre land.

. Obligasjoner med fortrinnsrett krever pa 10 % vekt (mot
tidligere 20 % for kredittforetaksobligasjoner) etter
kapitaldekningsregelverket for norske finansinstitusjoner.

. Forsikringsselskaper kan investere inntil 20 % (mot tidligere 3
el. 4 %) av forsikringstekniske avsetninger i obligasjoner med
fortrinnsett utstedt av ett enkelt kredittforetak.

. Forsikringsselskaper kan plassere i obligasjoner med
fortrinnsrett utstedt av kredittforetak i samme konsern
(innenfor visse grenser).

. Verdipapirfond kan plassere inntil 25 % av fondskapitalen i
obligasjoner med fortrinnsrett utstedt av ett enkelt foretak.

. Verdipapirfond kan na relativt enkelt endre sine vedtekter
basert pa passivt samtykke fra andelseierne, jf. rundskriv fra
Kredittilsynet om endret tilsynspraksis 27. mars 2007.

. Obligasjoner med fortrinnsrett gir bankene meget gunstige
finansieringsmuligheter i Norges Bank.

. Norske banker kan benytte kredittderivater for 4 avlaste
kredittrisiko etter det nye kapitaldekningsregelverket (fra 1.
januar 2007).

. Kredittderivater er definert som finansielt instrument etter den

nye verdipapirhandelloven (fra 1. november 2007), og lovens
bestemmelser om motregning gjelder na for disse og de fleste
finansielle derivater, dog med unntak av derivater med
verdipapirer som underliggende.

. Det er ventet at forskriftsendringer i naer fremtid vil gjore at
forsikringsselskaper og verdipapirfond kan benytte bade
kredittderivater og andre finansielle derivater i sin
kapitalforvaltning.

Hovedstyret i FNH oppfordrer pa denne bakgrunn norske utstedere
av obligasjoner med fortrinnsrett til 4 benytte den norske
markedsplassen for sine utstedelser. Norske finansinstitusjoner
oppfordres likeledes til 4 benytte de forbedrede rammebetingelsene til
a plassere mer aktivt i det norske markedet. Obligasjoner med
fortrinnsrett gir ogsa forbedrede vilkar for de boliglanstagere som vil
line med fastrente over en lengre periode, og siledes sikre sine
renteforpliktelser pa dagens renteniva.



Det vil veere av meget stor betydning
& fa et starre og mer likvid norsk
statsobligasjonsmarked enn det vi
har i dag.

Statsobligasjonsmarkedets begren-
sede omfang gjer at det private
obligasjonsmarkedet og derivat-
markedet mangler et godt
fungerende referansemarked.

For myndighetenes overvakning av
den finansielle stabilitet og tilsyn
med markedene vil det vaere
@nskelig med et effektivt
obligasjonsmarked.

Sa lenge det er en egen norsk
valuta, bgr norske myndigheter ogsa
legge vekt pa at det er et
velfungerende norsk obligasjons-
marked.

Parallelt med dette vil det vaere av meget stor betydning a fa et storre
og mer likvid norsk statsobligasjonsmarked enn det vi har 1 dag.
Staten stir i en sarstilling 1 forhold til det 4 vaere i stand til 4 tilby lan
med lang rentebinding. Myndigheter i andre land uten konkret
finansieringsbehov velger likevel 4 holde et stort
statsobligasjonsmarked ut fra hensynet til et velfungerende
finansmarked. Det er pa myndighetshold i Norge en oppfatning at
staten ikke kan oke sin obligasjonsopplaning eller sin rentebinding
uten 4 pafore skatteyterne ekstra kostnader. Tatt i betraktning statens
enestiende posisjon som den som kan tilby risikofrie obligasjoner i
det norske kronemarkedet, er det snarere grunn til a tro at staten gar
glipp av en gevinst ved ikke a tilfredsstille ettersporselen etter norske
statsobligasjoner.

Statsobligasjonsmarkedets begrensede omfang gjor at det private
obligasjonsmarkedet og derivatmarkedet mangler et godt fungerende
referansemarked. Svakhetene gir seg ulike, uheldige utslag:

. Utenlandske og innenlandske investorers store ettersporsel etter
norske statsobligasjoner forer til en vedvarende
overskuddsettersporsel.

. Det mangler en effektiv referanserente for store deler av
rentekurven.
. Det oppstar feilprisinger i markedet.

. Markedet mangler likviditet.

Forskjellige grupper i samfunnet dels etterspor risikoavdekning, dels
etterspor risiko i sin investeringsstrategi. Det gjelder likviditet, rente-,
valuta- og kredittrisiko. For 4 etterkomme de ulike formal er det
behov for et marked der ulike finansielle instrumenter kan utvikles,
under betryggende kontroll og tilsyn. For myndighetenes overvakning
av den finansielle stabilitet og tilsyn med markedene vil det vare
onskelig med et effektivt obligasjonsmarked.

For at norske finansinstitusjoner til enhver tid skal kunne ivareta sine
samfunnsmessige og bedriftsokonomiske oppgaver pa en god mite, er
det viktig 4 gi dem rammebetingelser pa linje med det man finner 1
andre sammenlignbare land. Andre sméd — og store — europeiske land
har felles valuta, euro, og dermed har de et stort felles
obligasjonsmarked som investorer og lantagere 1 de landene kan
benytte seg av. Sa lenge det er en egen norsk valuta, bor norske
myndighetene ogsa legge vekt pa at det er et velfungerende norsk
obligasjonsmarked. Norske finansinstitusjoner og deres kunder,
bedrifter og husholdninger, har behov for a benytte
obligasjonsmarkedet i mange sammenhenger.



En internasjonal sammenligning
viser at det norske obligasjons-
markedet er klart mindre enn
tilsvarende markeder i vare nabo-
land Sverige og Danmark..

Det er antatt at det er et samfunns-
messig gode a ha et marked der
forskjellige, innenlandske og uten-
landske investorer kan investere i
sikre renteplasseringer med ulik
lopetid.

Det internasjonale pengefond

(IMF ) uttaler i sin vurdering av det
norske finansmarkedet at det ville
veere gnskelig med et bredere og
mer effektivt obligasjonsmarked.

Jo darligere det norske obligasjons-
markedet fungerer, desto vanskeli-
gere og dyrere blir det for livselska-
per og pensjonskasser a levere de
fremtidige pensjonene som norske
bedrifter og privatpersoner etterspeor.

Sammendrag av rapportens innhold

Etter FNHSs vurdering er det fortsatt behov for 4 arbeide for et mer
velfungerende norsk kapitalmarked. En internasjonal sammenligning
viser at sarlig obligasjonsmarkedet er klart mindre enn hva det er i
vare naboland Sverige og Danmark. At markedet for statsobligasjoner
er mindre, folger spesielt av at den norske stat har lite lanebehov, men
ogsa den private del av markedet er ganske lite. Nar markedet er sa
begrenset i omfang, kan det fore til at det er lite effektivt nar det
gjelder a formidle kapital, og det er derfor et mal a fa markedet til 4
fungere bedre. Selv om bedrifter og husholdninger far den kreditt de
trenger, blir markedet til dels ineffektivt nir det gjelder a omfordele
risiko. Det gjelder risiko knyttet til kreditt, renter og likviditet.

De fleste andre velutviklede industriland har et stort og likvid
statsobligasjonsmarked. For de fleste lands vedkommende er det en
folge av at staten har et lopende linebehov av et visst omfang. Men
ogsi 1 enkelte land der staten ikke har noe linebehov, legger staten ut
nye obligasjoner i markedet for 4 dekke en markedsmessig ettersporsel
av statslan (Australia, Singapore). Det er antatt at det er et
samfunnsmessig gode 4 ha et marked der forskjellige, innenlandske og
utenlandske investorer kan investere i sikre renteplasseringer med ulik
lopetid (durasjon). Et stort og likvid statsobligasjonsmarked etablerer
samtidig en rentekurve for risikofrie investeringer, som kan benyttes
som referanse for prising av andre fordringer, spesielt private
obligasjoner, og finansielle derivater, herunder valuta-, rente- og
kredittderivater.

Ogsa myndighetene, for de oppgaver de skal ivareta, vil ha nytte av et
velfungerende obligasjonsmarked. Det gjelder bl.a. pengepolitikken og
hensynet til den finansielle stabilitet. Det internasjonale pengefond
(IMF) uttaler 1 sin vurdering av det norske finansmarkedet at det ville
vere onskelig med et bredere og mer effektivt obligasjonsmarked,
bade av hensyn til den finansielle stabilitet og for at
forsikringsselskaper og pensjonskasser skal kunne fylle sine oppgaver
péd en god mate. Staten som lantager har fordel av at den er den eneste
som pa en perfekt mate kan levere det som ettersporres i markedet,
renteplasseringer med lang varighet, men uten kredittrisiko.

Som den storste gruppen finansielle investorer etterspor livselskapene
og pensjonskassene obligasjoner med lang renterisiko. Dette gjor de
pa vegne av sine kunder, de fremtidige pensjonistene. Siden deres
forsikrings- og pensjonsforpliktelser er i kroner og med lang durasjon
(varighet), trenger de 4 plassere i fordringer med lang varighet og
denominert i kroner. Jo darligere det norske obligasjonsmarkedet
fungerer, desto vanskeligere og dyrere blir det for disse institusjonene
a levere de fremtidige pensjonene som norske bedrifter og
privatpersoner etterspor.

Tilsvarende gjelder for verdipapirfondene og foretak som tilbyr aktiv
forvaltning for kunder. Deres kunder — privatpersoner, bedrifter og
institusjonelle investorer — etterspor norske obligasjoner med ulik
lopetid og risiko. Jo mer effektivt markedet virker, desto bedre vil de
vere 1 stand til 4 etterkomme ettersporselen fra kundene. Samtidig bor



Samtidig ber det ogsa vaere enklere det ogsd vare enklere 4 etablere spesialfond som kan benytte seg av
4 etablere spesialfond som kan be- ulike derivater i sin plasseringsstrategi. Det vil bidra til at
fondsnaeringen far konkurransedyktige rammebetingelser, og til at
kundene kan fa tilfredsstilt sin ettersporsel innefor et betryggende
lovverk og levert av institusjoner som er under tilsyn.

nytte seg av ulike derivater i sin
plasseringsstrategi.

Norske kredittinstitusjoner (banker og kredittforetak) og
verdipapirforetak har viktige roller i samfunnsekonomien ved at de
bidrar til 4 omfordele og transformere risiko og likviditet. Tradisjonelt
tar kredittinstitusjoner imot kortsiktige innskudd og innlan fra
allmennheten og laner pengene ut igjen langsiktig til publikum. Med
den okende utlinsveksten og vokser kredittinstitusjonenes
finansieringsbehov og behov for a kunne pita seg kredittrisiko.

Apningen for utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett forbedrer
finansieringsmulighetene 1 betydelig grad. Gjennomferingen av Basel
II-regelverket bidrar til 4 effektivisere bruken av bankenes ansvarlige
kapital, men fortsatt gjenstar det 4 bringe regelverket for store

grad. engasjementer og regelverket for bruk av kredittderivater 1 full
harmoni med det som gjelder i andre E@S-land. Det vil vere gunstig
om kapitalmarkedet i storre grad kan benyttes for kanalisering og
avlastning av kreditten.

Apningen for utstedelse av obliga-
sjoner med fortrinnsrett forbedrer

finansieringsmulighetene i betydelig

Banker og andre verdipapirforetak formidler kjop og salg av
obligasjoner (og andre verdipapirer), dels nar det legges ut nye

For & utvikle et effektivt derivat- obligasjonslin (forstehdndsmarkedet), dels i annenhindsmarkedet. I

marked er det behov for et mer moderne og effektive markeder benyttes en lang rekke mer
underliggende, effektivt obligasjons- avanserte instrumenter, herunder kredittderivater og ulike
marked, og da aller helst et risikofritt rentederivater, slik at man lettere kan omfordele risiko. For 4 utvikle et

effektivt derivatmarked er det behov for et underliggende, effektivt
obligasjonsmarked, og da aller helst et risikofritt obligasjonsmarked,
dvs. statsobligasjonsmarked.

obligasjonsmarked, dvs. statsobliga-
sjonsmarked.




1. Oversikt

Denne rapporten er resultatet av arbeid 1 Obligasjonsmarkedsgruppen
1 FNH nedsatt av Bransjestyre kapitalforvaltning og finansmarked
(BKF) i juni 2005. Rapporten har vert behandlet av BKF og forelagt
Hovedstyret FNH, som har gitt tilslutning til innholdet og forslagene,
jf. ssmmendraget foran.

I kapittel 2 gis det en innledning med bakgrunn for arbeidsgruppens
arbeid og dens mandat og sammensetning. I rapportens kapittel 3 gis
det deretter en kort oversikt over det norske obligasjonsmarkedet
basert pa statistikk over utstedersiden og investorsiden.
Arbeidsgruppen drofter mer inngaende i kapittel 4 hvilke forhold som
preger ettersporselssiden, og den videre utviklingen fremover. I
kapittel 5 droftes forholdene pa tilbudssiden nermere, bade statens
rolle og hvilken rolle andre utstedere spiller, og kan spille 1 fremtiden.
IMF har avlagt det norske obligasjonsmarkedet en visitt 1 en vurdering
av sarbarheten 1 det norske finansielle systemet i 2005. Deres
vurderinger pa dette omradet er gjengitt 1 kapittel 6. I kapittel 7 gir
arbeidsgruppen en oppsummering av de hovedutfordringer det norske
obligasjonsmarkedet star overfor i tiden fremover. Det er skilt mellom
de generelle utfordringene knyttet til aktivitet og likviditet i det norske
obligasjonsmarkedet og utfordringene knyttet til det norske
obligasjonsmarkedet som tilbyder av renterisiko. Gruppen peker til
slutt i kapittel 8 pa mulige tiltak pa de to nevnte omradene, for
nermere drofting og oppfelging i FNH.

2. Innledning

Det norske obligasjonsmarkedet har, i likhet med andre lands
obligasjonsmarkeder viktige roller for den nasjonale okonomien:

o En markedsplass for kreditt, et alternativ til bankmarkedet, hvor
juridiske personer som onsker 4 ta opp gjeld kan henvende seg
til et investormarked.

. En markedsplass for investeringer i standardiserte rentebarende
verdipapirer, hvor investorer kan fa dekket behov for
plasseringer med renterisiko og kredittrisiko.

o En markedsplass for verdipapirer som er velegnet som sikkerhet
for andre forretningsmessige forhold.

o En markedsplass hvor det skjer en sentral rentedannelse, som
har stor betydning for andre okonomiske beslutninger i
samfunnet.

o En markedsplass for instrumenter som fungerer som

byggesteiner eller referanser for andre finansielle instrumenter
(avledede instrumenter), som dekker ulike behov hos
institusjoner, selskaper og personer

Det norske obligasjonsmarkedets storrelse i forhold til landets
okonomi er langt mindre enn hva som er vanlig 1 land det er naturlig 4
sammenligne seg med, f.eks. andre land 1 Norden. Lanebehovet til
norske kredittinstitusjoner og foretak er imidlertid ikke vesentlig
lavere, relativt sett, enn det som er vanlig i disse landene. Dette
innebarer i praksis at norske kreditt-institusjoner og foretak henvender



seg til de internasjonale bank- og obligasjonsmarkedene i storre grad
enn hva som f.eks. er vanlig i vare nordiske naboland. Tilsvarende
gjelder for de som har plasseringsbehov, dvs. norske institusjonelle
investorer som forsikringsselskaper og andre investorer med storre
plasseringsbehov i rentebarende plasseringer. Disse henvender seg i
storre grad til de utenlandske markedene for sine rentebzrende
plasseringer enn det som er vanlig i Norden.

Det begrensede omfanget av det norske obligasjonsmarkedet, bade i
forhold til storrelse og omsetning, var en viktig arsak til at
Hovedstyret i Finansnzringens Hovedorganisasjon (FNH) i desember
2004 besluttet at arbeid knyttet til et mer velfungerende kapitalmarked
skulle vaere et satsningsomrade for FNH, jf. FNHs naringspolitiske
handlingsprogram for 2005 og 2006. Bransjestyre kapitalforvaltning
og finansmarked (BKF) fikk 1 oppgave a folge opp dette
satsingsomradet. Som ledd 1 BKFs oppfelging besluttet bransjestyret
pa mote 15.06.05 4 nedsette en egen arbeidsgruppe for
obligasjonsmarkedet med bred representasjon fra medlemsmassen, for
a drofte nermere hva som kan gjores for a skape okt aktivitet i det
norske obligasjonsmarkedet. Arbeidsgruppen ble sammensatt slik at
utstedersiden, investorsiden og mellommannsiden ble representert i

gruppen.

BKF ga arbeidsgruppen folgende mandat:

"Brangjestyre kapitalforvaltning og finansmarked (BKF) oppnevner en
obligasjonsmarkedsgruppe. Dette er en arbeidsgruppe som opprettes i forste omgang
Jor en periode pi 12 mdneder. Formalet med arbeidsgruppen er a utrede forslag il
tiltak med sikte pa d fremme et mer velfungerende norsk obligasjonsmartked. 1
dette arbeidet skal gruppen soke kontakt med andre interessenter som kan tenkes
a arbeide for samme mal, herunder bl.a. Oslo Bors, Norske Finansanalytikeres
Forening, Norges Bank m.fl. Forslag fra arbeidsgruppen kan ga ut pa felles tiltak
som bedriftene i finansneringen kan giennomfore, og det kan ogsa innebare forslag
som andre, herunder myndighetene, anmodes om a gjore. BKE ber
obligasjonsmarkedsgruppen om en forelopig vurdering av mulige tiltak i lopet av
2005. Arbeidsgruppen skal vere et radgivende organ for BKE."

Folgende personer fra medlemsbedriftene har deltatt 1
arbeidsgruppen:

Stig Helberg, BN-bank (leder frem til mars 20006)
Halvor S. Liaaen, Terra Boligkreditt (leder fra april 2006)
Jan Breivik, SpareBank 1 Livsforsikring

Julie Ellneby (i 2005)/ John Arne Wang (i 2006), SEB
William Hirter, Handelsbanken Markets

Unni Johnsen, Landkreditt

Jacob Bers Lind, Danske Capital

Harald Riise-Hanssen, KLLP Kapitalforvaltning
Kristian Semmen, Storebrand Kapitalforvaltning
Oliver Siem, Eksportfinans

Torgeir Stensaker, Nordea Investment Management
Jan Krogh Vennemo, DnB NOR Markets

Stein Sjolie og Tor Hvidsten fra Finans og juridisk avdeling i FNH har
veert sekretariat for arbeidsgruppen. I tillegg har Knut H. Jellum fra
samme avdeling bidratt til arbeidet.



Arbeidsgruppen har hatt seks moter i lopet av 2005, 2006 og 2007.
Gruppen har hatt mote med en representant fra Oslo Bors. I tillegg
har administrasjonen hatt separate moter med Kredittilsynet,
Finansdepartementet, Norges Bank og Statens pensjonsfond Norge i
tilknytning til arbeidet.

Bransjestyre kapitalforvaltning og finansmarked (BKF) har behandlet
rapporten og gitt stotte til at den publiseres og distribueres, sammen
med sammendraget foran. Rapporten har ogsa veart forelagt
Hovedstyret i FNH, som har sluttet seg til at rapporten publiseres,
som et ledd 1 arbeidet for 4 styrke det norske kapitalmarkedet, og med
en oppfordring til medlemsbedriftene og andre utstedere om 4 bruke
det norske obligasjonsmarkedet i storst mulig utstrekning. 1
sammendraget foran er FNHs budskap til markedsaktorer og
myndigheter om 4 bruke det norske obligasjonsmarkedet, gjengitt.

3. Overblikk over det norske
obligasjonsmarkedet

I dette kapittelet gir arbeidsgruppen en kort beskrivelse av det norske
obligasjonsmarkedet og sertifikatmarkedet basert pa tilgjengelig
tallmateriale. En naermere beskrivelse av bakenforliggende forhold pa
ettersporselstiden og pa tilbudssiden folger 1 de to etterfolgende
kapitlene.

Det norske obligasjonsmarkedet bestar av omsettelige obligasjoner og
sertifikater, noterte og unoterte, som er utstedt av norske eller
utenlandske utstederer til investorer som er tilstede i det norske
markedet. Obligasjoner utstedt i utenlandsk valuta av norske utstedere
1 utlandet, regnes i var sammenheng ikke med i det norske
obligasjonsmarkedet.

a) Obligasjonsmarkedet
Tabellen nedenfor viser volumet av obligasjoner opptatt i norske
kroner fordelt pa utstedersektor og pa eiersektor.

Tabell: Obligasjoner i norske kroner—beholdningstall pr. 30.06.07.

Utstedersektorer Eiersektorer
Palydende Verdier Markedsverdier
Mrd.kr.  Andel % Mrd.kr. Andel %

Stats- og trygdeforvaltningen 168 23 37 5
Norges Bank 0 0 0 0
Statlige laneinstitutter 0 0 0 0
Banker 233 32 102 14
Forsikringsselskaper 0 0 234 32
Kredittforetak 58 8 16 2
Finansieringsselskaper 0 0 0
Verdipapirfond 0 0 90 12
Andre finansielle foretak 7 1 6 1
Kommuneforvaltning og -foretak 54 7 21 3
Statsforetak 37 5 2 0
Andre private foretak 94 13 31 4
Husholdninger 0 0 31 4
Utlandet 86 12 169 23
| alt 739 100 742 100

Kilde: VPS og Norges Bank



Tilbudssiden - utstedere

Ifolge tall fra Verdipapirsentralen utgjorde den pélydende verdi av
obligasjonsgjelden i norske kroner pr. 30.06.2007 knapt 740 milliarder
kroner. Av denne hadde szazen knapt 170 milliarder kroner eller 23 %.
Staten er normalt en stor og viktig utsteder i ethvert nasjonalt
obligasjonsmarked. I Norge er statens deltagelse pa
obligasjonsmarkedet relativt begrenset i1 forhold til mange andre land.
Dette har nzr sammenheng med den norske stats gode finansielle
stilling, jf. naermere omtale i punkt 5 nedenfor.

Staten utsteder annethvert ar nye statslan med 11 4rs lopetid samtidig
som eksisterende lan utvides. Pr november 2007 hadde staten
utestdende 5 lan som forfaller med 2 4rs mellomrom. Tabellen
nedenfor viser sammensetningen av statens obligasjonslan pr.

31.10.07.

Statens obligasjonsgjeld 31.10.07

Lanets
Statslan Durasjon Starrelse

Mrd.kr.
NST468 1,5 45,0
NST469 3,2 34,9
NST470 4.7 45,2
NST471 6,3 33,8
NST472 7,8 23,4
Gj.sn./sum 4,3 182,3

Durasjonen for en obligasjon males som en vektet gjennomsnittlig
lopetid pa alle utbetalinger fra obligasjonen. Durasjon er videre et
uttrykk for hvor stor renterisiko en investering i en obligasjon
medforer for investor. De enkelte norske statsobligasjoner har
lopetider som varierer fra O til 11 ar. Durasjonen for alle
statsobligasjoner i oktober 2007 var samlet sett 4,3 ar, og er pa
mellom 1,5 og knapt 8 for de enkelte obligasjonslanene.

Figuren nedenfor viser rentekurvene (effektiv rente) for statslan pa
fire ulike tidspunkter de siste 4 ar. Figuren viser at det har vart store
bevegelser i statsrenten 1 perioden.

Yield-kurve for statslan %
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Banfkene, som ved utgangen av 2. kvartal 2007 hadde en kroneobliga-
sjonsgjeld pa ca. 230 milliarder kroner eller 32 % av markedet, har
passert staten som storste utstedersektor pa det norske obligasjons-
markedet. Den viktigste arsaken til bankenes engasjement 1 obliga-
sjonsmarkedet er behovet for finansieringen av utlin, ettersom inn-
skuddsdekningen de siste arene har gitt nedover.

For deler av kommuneforvaltningen og kommuneforetak er obligasjonsmar-
kedet viktig. Ved utgangen av 2. kvartal 2007 var kroneobligasjons-
gjelden pa 54 milliarder kroner. Mange kommuner finansierer seg
imidlertid ogsa via Kommunalbanken og Eksportfinans. Disse to in-
stitusjonene finansierer imidlertid sine utlan i hovedsak i de interna-
sjonale lanemarkedene.

Andre kredittforetak finansierer seg hovedsakelig pa obligasjonsmarke-
det 1 Norge, eller laner fra sine morbanker. De fleste av dem er eid av
banker.

De statlige og private foretak hadde en kroneobligasjonsgjeld pr.
30.06.2007 pa vel 130 milliarder kroner eller 18 % av markedet. Dette
er en liten del av foretakenes gjeld. Mesteparten av deres gjeld tatt opp
direkte som lan i bank eller som obligasjonslan i utlandet.

Ettersporselssiden - investorer

Pa ciersiden er forsikringsselskapene den storste 1 gruppen med en be-
holdning pa vel 230 milliarder kroner eller 32 % av markedet for kro-
neobligasjoner ved utgangen av 2. kvartal 2007. Forsikringsselskapene
plasserer hovedsakelig i statsobligasjoner og obligasjoner utstedt av
finanssektoren.

Bantkene eide norske obligasjoner for rundt 100 milliarder kroner eller
14 % av markedet ved utgangen av juni 2007. Banker sitter med obli-
gasjoner for likviditetsformal, blant annet som sikkerheter for lan i
Norges Bank og for betalingsoppgjorene i Norges Bank. Bankene
bruker imidlertid i forste rekke utenlandske verdipapirer 1 denne sam-
menheng, ca 65 %, mens resten bestir av norske papirer. Banker og
verdipapirforetak nytter obligasjoner ogsa for kortsiktig handel
(trading), plasseringer og avdekning av rentederivater.

Verdipapirfondene har 1 de siste arene okt sine beholdninger av kroneob-
ligasjoner som i juni 2007 var kommet opp 1 vel 90 milliarder kroner
eller 12 % av markedet.

Utlandet er betydelige eiere av norske obligasjoner, spesielt statsobliga-
sjoner. Utenlandske investorer har mer norske obligasjoner enn ban-
kene 1 Norge, dvs. ca. 170 milliarder kroner, eller 23 % av markedet.

Qvrige sektorer hadde mindre beholdninger av obligasjoner ved utgang-
en av 2. kvartal 2007. Stats- og trygdeforvaltningens hadde 5 prosent
av markedet mens foretakenes og husholdningenes andeler var neste
like store, 4 prosent hver. Disse sektorene plasserer ogsa i noen grad 1
verdipapirfond som kjoper obligasjoner.
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Hvem eier statsobligasjoner?

Utenlandske investorer var iht. VPS den storste eieren av statsobliga-
sjoner ved utgangen av 2006. Deres andel var dreyt 40 %. Forsik-
ringsselskapene var den nest storste eieren av statsobligasjoner med
droyt 35 %. Bankene hadde en langt mindre andel, i overkant av 5 %.
Den resterende andelen statsobligasjoner pa i underkant av 20 % er
eid av andre sektorer.

b) Sertifikatmarkedet
Tabellen nedenfor viser volumet av sertifikater opptatt in norske kro-
ner fordelt pa utstedersektor.

Tabell: Sertifikater i norske kroner -beholdningstall pr.30.06.07

Utstedersektorer Eiersektorer

Palydende verdier Markedsverdier

Mrd.kr. Andel % Mrd.kr. Andel %
Stats- og trygdeforvaltningen 47 48 9 9
Norges Bank 0 0 0 0
Statlige laneinstitutter 0 0 0 0
Banker 16 16 16 17
Forsikringsselskaper 0 0 24 25
Kredittforetak 5 6 0 0
Finansieringsselskaper 0 0 0 0
Verdipapirfond 0 0 24 24
Andre finansielle foretak 0 0 5 5
Kommuneforvaltning og -foretak 12 13 1 1
Statsforetak 6 6 2 2
Andre private foretak 11 11 3 4
Husholdninger 0 0 1 2
Utlandet 1 1 11 12
| alt 99 100 97 100

Kilde: VPS og Norges Bank

Tilbudssiden - utstedere

Markedet for kortsiktige rentepapirer 1 norske kroner utgjorde til sam-
men i underkant av 100 milliarder kroner. S7afen utsteder statskasse-
veksler, som er nullkupongpapirer. Slike papirer har en dominerende
andel pa ca. 48 prosent, ner 50 milliarder kroner, ved utgangen av 2.
kvartal 2007. Staten legger ut nye lan stort sett hvert kvartal og eksis-
terende lian blir utvidet ved behov. For tiden har staten 4 lin utestien-
de — alle med 12 maneders opprinnelig lopetid.

Banfkene finansierer seg ogsa ved sertifikater. Bankenes sertifikatgjeld
utgjorde 16 milliarder kroner, eller 16 prosent av markedet, ved ut-
gangen av 2. kvartal 2007.

Statlige og private forefak til sammen har vel 17 prosent av markedet.
Kommune-forvaltningen og kommuneforetak henter ogsa inn midler pa serti-
fikatmarkedet og har en andel pa 13 prosent av markedet.

Ettersporselssiden - investorer

Pi eiersiden er forsikringsselskapene og verdipapirfond de storste
med andeler pa henholdsvis ca. 25 og 24 prosent ved utgangen av juni
2007. Bankenes andel av markedet er ca. 17 prosent.
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4. Neermere om sentrale forhold
pa etterspgrselssiden

4.1 Etterspgrsel fra forsikringsselskaper
og pensjonskasser

I'land med store fonderte pensjonsordninger i privat eller offentlig
regi, vil pensjons-ordningene normalt sta for den storste ettersporse-
len av langsiktig rentebarende investeringer 1 landets valuta. I Norge
er forsikringsselskapene de storste tilbyderne av kommunale og priva-
te pensjonsordninger. Pr. 30. juni 2007 utgjorde livsforsikrings-
selskapenes forsikringsmessige avsetninger (til dekning av ytelser) ca.
590 mrd. kroner. Gjennomsnittlig arsvekst i de siste 10 arene har vart
om lag 9 %. Private og kommunale pensjonskasser tilbyr ogsa pen-
sjonsordninger, men omfanget av virksomheten er mer begrenset. Pr
utgangen av 2006 var deres samlede forsikringsmessige avsetninger pa
123 mrd. kroner.

Hittil har norske pensjonsordninger i all hovedsak veart ytelsesbaserte
ordninger, hvor selskapet eller pensjonskassen garanterer for en arlig
minsteavkastning og for at de samlede pensjonsytelsene blir pa et visst
nominelt nivd. Avsetningene knyttet til slike ordninger utgjor 545
mrd. av totalt 590 mrd. kroner i avsetninger i livsforsikringsselskape-
ne, dvs. 92 % pr. 30. juni 2007. For pensjonskasser er tallet 100 %.

I innskuddsordninger barer den forsikrede selv hele avkastningsrisi-
koen. Ved utgangen av 2006 utgjorde de forsikringsmessige avsetning-
ene knyttet til slike ordninger kr. 41 mrd. Innfering av obligatorisk
tjenestepensjon, hvor det i sveert stor grad ble valgt innskudds-
pensjons--produkter, og en fortsatt overgang i privat sektor fra eksis-
terende ytelsesbaserte ordinger til innskuddsbaserte ordninger, slik
man har observert de senere ir, vil trolig medfere at den prosentvise
veksten i innskuddsordninger vil overstige veksten i ytelsesbaserte
ordninger betydelig de neste arene. Flere forhold taler imidlertid for at
veksten i forsikringsmessige avsetninger ilt i kroner vil vaere langt
hoyere innen ytelsesbaserte ordninger enn innskuddsbaserte ordninger
1 mange ar fremover. Dette skyldes at:

. Forpliktelsene knyttet til ytelsesbaserte ordninger 1 dag er helt
dominerende i forsikringsselskapenes balanser. Disse forpliktel-
sene vil vokse mange ar fremover for de kommer til utbetaling.
Veksten vil komme som felge av arlige innebetalinger av premie
og gjennom drlig avkastning pa forsikringsmidlene.

. Overgang fra ytelsesbaserte ordninger til innskuddsbaserte ord-
ninger i privat sektor vil skje gradvis.

. Det er ingen utsikter til overgang fra ytelsesbaserte ordninger til
innskuddsbaserte ordninger innen offentlig sektor. Kommunale
ytelsesbaserte pensjonsordninger sto for 36 % av de samlede
forsikringsmessige avsetningene i livsforsikringsselskapene ved
utgangen av 20006.
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Det vil med andre ord i drene fremover fortsatt skje en vesentlig vekst
1 de forsikrings-messige forpliktelsene knyttet til ytelsesbaserte ord-
ninger i norske livsforsikringsselskaper og det vil ta mange ar for for-
pliktelsene og kapitalen knyttet til slike ytelsesbaserte pensjonsord-
ninger vil begynne 4 avta. Beregninger utfort av Kredittilsynet tilsier at
forvaltningskapitalen knyttet til ytelsesbaserte ordninger i livsforsik-
ringsselskapene under konservative forutsetninger vil utgjore om lag
kr. 1 060 mrd. ved utgangen av 2011, dvs. om lag en fordobling fra
2000. I tillegg vil det vaere en betydelig vekst 1 forvaltningskapitalen til
de private og kommunale pensjonskassene.

Ved forvaltning av ytelsesbaserte pensjonsordninger ma selskapet eller
kassen forvalte midlene pa en mate som er tilpasset dets forpliktelser.
I og med at forsikringsselskaper og pensjonskassers forpliktelser knyt-
tet til de ytelsesbaserte ordningene er renteavhengig (garantert minste-
avkastning), er renterisiko den mest fremtredende risikofaktor for slik
virksomhet. Myndighetene fastsetter i dag et tak for den arlige garan-
terte renten, med utgangspunkt 1 rentenivaet i statsobligasjonsmarke-
det. Denne renten benyttes ogsa til 4 beregne storrelsen pa selskapets
eller kassens forpliktelser. Dette regelverket gjor utviklingen i forplik-
telsene relativt forutsighar og medforer at selskapene innretter forvalt-
ningen for 4 oppna en best mulig avkastning pa midlene gitt risikobae-
rende evne (bufferkapital) og gitt beskrankningen om at den regn-
skapsmessige avkastningen hvert ar skal overstige den garanterte ren-
ten.

Fra EU planlegges det innfort et nytt solvensregelverk for alle forsik-
ringsselskaper innen E@QS-omradet (Solvency 1I), som vil kunne tre i
kraft fra om lag 2012. Innferingen av dette regelverket vil sammenfal-
le med innfering av nye internasjonale regnskapsregler for beregning
av forsikringsforpliktelser. Fra det aktuelle tidspunkt vil det vaere ver-
divurdering etter virkelig verdi-prinsippet pa begge sider av balansen
til forsikringsselskaper. Denne overgangen vil medfore at forsikrings-
forpliktelsene knyttet til ytelsesbaserte ordinger ikke lenger skal bereg-
nes med utgangspunkt i en fast myndighetsfastsatt rente, men i stedet
markedsbaserte renter med matchende lopetid som forsikringsforplik-
telsene. Overgangen vil gjore at forsikringsforpliktelsene vil kunne
variere kraftig over tid, ettersom de vil bli direkte pavirket av endring-
er 1 rentekurven.

Innferingen av dette nye regelverket vil medfere stort behov hos sel-
skapene for 4 dekke renterisikoen pa passivasiden
(forsikringsforpliktelsene) direkte gjennom matchende rentebarende
plasseringer pa aktivasiden. Livsforsikringsselskapene har 1 dag for-
pliktelser med gjennomsnittlig lopetid pa minst 10-15 ar, mens deres
rentebarende plasseringer har en lopetid eller rentebetingelser som er
langt mer kortvarige. Under det nye regelverket vil slik apen renterisi-
ko kunne innebarer sa sterke svingninger i regnskapsresultatene at en
videreforing av gjeldende renteportefolje vil kunne vzare 1 strid med
kravet til forsvarlighet i kapital-forvaltningen. Videre vil slik apen ren-
terisiko 1 livselskapenes balanser under det nye regelverket bli meott
med et nytt kapitalkrav, som vil kunne vare vanskelig a oppfylle. De
beregninger som Kredittilsynet foretok hesten 2005 i tilknytning til
forslaget om midlertidige kapitalkrav for norske forsikringsselskaper 1
perioden 2007-2009, tilsier at norske livs-forsikrings-selskaper ma fo-
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reta en avdekning av store deler av renterisikoen pd passivasiden gjen-
nom rentebarende plasseringer i pa aktivasiden, dersom de skal opp-
fylle de kapital-kravene som vil komme med Solvency II.

Flere europeiske land har allerede gjennomfort, eller er i ferd med 4
gjennomfore, tilpasninger i forkant til det nye solvensregelverket, ved
bl.a. 4 innfere beregninger av virkelig verdi pa passivasiden. Erfaringe-
ne fra bl.a. Danmark, som har veart tidlig ute i sd mate, har vart at det
fra forsikringsselskapenes side har oppstatt et meget stort behov for
nye plasseringer i rentebarende verdipapirer med fast rente og lang
lopetid, og for derivat-kontrakter som gir tilgang til lang fast rente.

Norske livsforsikringsselskaper og pensjonskassers forpliktelser er for
alle praktiske formal i norske kroner. Bade regulatoriske og bedrifts-
okonomiske hensyn tilsier at selskapene og kassene ikke bor ta bety-
delig valutarisiko, men bor foreta matching mellom valuta pa aktiva-
og passivasiden. Plasseringer i utenlandske obligasjoner uten valutasik-
ring vil normalt medfere en valutamessig mismatch mellom aktiva og
forpliktelser. I tillegg vil det oppsta en mismatch knyttet til rentefor-
skjeller, jf. at forpliktelsene vil vaere knyttet til norsk rente, mens slike
plasseringer vil vare knyttet til utenlandsk rente. Plasseringer i uten-
landske obligasjoner vil derfor ikke vare sarlig godt egnet som et
plasseringsalternativ. Utenlandske obligasjoner kan derimot benyttes
dersom man gjennom valutasikring kan konvertere de lange uten-
landske rentene til lange norske renter. Som vi omtaler narmere ne-
denfor er problemet at tilbydere av denne type valutasikring sjelden er
reelle tagere av lang renterisiko, men primart mellommenn som fore-
tar en avdekning gjennom det norske obligasjons-/rentemarkedet.

De nevnte forhold gjor at norske livsforsikringsselskaper og pensjons-
kasser har et grunnleggende behov for a dekke sine langsiktige rente-
forpliktelser gjennom plasseringer 1 obligasjoner utstedt i norske kro-
ner. I den grad det skulle vise seg 7&ke a vere mulig for forsikringssel-
skapene 4 foreta en hensiktsmessig avdekning av renterisikoen pa pas-
sivasiden gjennom plasseringer i markedet frem til det nye regelverket
trer i kraft, blir alternativene enten a bygge opp okte buffere i selska-
pene basert pé tilbakeholdt overskudd pa de forvaltede kundemidlene
innen kollektiv-portefoljen, eller 4 bygge opp ny egenkapital gjennom
driften (f.eks. ved a prise rentegarantien slik at den gir grunnlag for
oppbygging av nye selskapsbuffere) evt. supplert gjennom innskudd
av ny kapital fra eierne. Hvor vidt eierne vil bidra til oppbygging av
tilstrekkelig ny egenkapital i selskapene gjennom drift eller tilskudd, vil
vere usikkert. Dette avhenger bade av konkurranse-messige forhold
og eiernes vurdering av selskapenes evne til 4 skape en god avkastning
over tid, og risikoen for at egenkapitalen kan ga tapt, jf. at en betydelig
apen renterisiko i selskapenes balanser oker sannsynligheten for det
sistnevnte.

Det vil fore for langt a ga nermere inn pa de sistnevnte problemstil-
lingene 1 denne rapporten. Gruppen onsker imidlertid 4 papeke at der-
som det skulle vise seg 4 vare strukturelle hindringer for 4 fa til en
hensiktsmessig matching av renterisikoen knyttet til de pensjonsord-
ninger som forsikringsselskapene og pensjonskassene forvalter, vil
dette raskt ramme kundene gjennom de premier som ma betales. Fa-
ren er videre stor for at dette til syvende og sist ogsa vil ramme de for-
sikrede (arbeidstagerne) gjennom de ytelser som vil bli tilbudt av ar-
beidsgivere, f.cks. gjennom stengning av ytelsesbaserte ordninger.



16

4.2 Etterspgrsel fra tilbydere av valutasikring

Norske og utenlandske banker og verdipapirforetak som tilbyr valuta-
sikring til forsikrings-selskaper og andre, er normalt kun mellommenn
1 slike handler, dvs. de absorberer i liten grad selv den valutarisikoen
som forsikringsselskaper og andre soker 4 avdekke gjennom bruk av
valutasikringskontrakter. Dersom banken eller verdipapirforetaket
ikke selv har motgaende poster som den onsker 4 matche mot en kun-
des behov for valutasikring, eller har slike motgaende behov hos sine
ovrige kunder, vil institusjonen matte lage en motgaende posisjon.
Dette gjores gjennom en kombinasjon av kjep og salg 1 de norske og
utenlandske statsobligasjonsmarkedene, samt valutamarkedet.

Det ovennevnte betyr i praksis at et forsikringsselskaps valutasikring
av en utenlandsk obligasjonsinvestering, i svaert stor grad vil medfere
en okt ettersporsel etter plasseringer 1 norske kroner med tilsvarende
renterisiko (durasjon). Derivatmarkedet vil med andre ord ikke kunne
regnes som selvstendig tilbyder av lang renterisiko.

4.3 Etterspgrsel fra utenlandske investorer

Som nevnt 1 kapittel 3 er det betydelig ettersporsel etter norske rente-
bazrende plasseringer fra utenlandske investorer, jf. at disse eide om
lag 23 % av det totale utestiende volumet av norske obligasjoner re-
gistrert i VPS pr. utgangen av annet kvartal 2007. Noe forenklet kan
det sies at ettersporselen fra utlandet dels er av langsiktig karakter og
dels av kortsiktig karakter. Ettersporselen har vert okende den senere

tid.

Langsiktig: Etter innforing av euro ble antallet valutaer fra industriland
redusert kraftig. I tillegg er valutaene til noen EU-land utenfor euro-
omradet nar bundet opp til euro. Dette gjor at antallet valutaer som
er tilgjengelig for investorer som onsker en valutamessig diversifika-
sjon av rentebxrende plasseringer 1 industriland, har blitt mer begren-
set enn tidligere. Ogsa utenlandske sentralbanker har interesse for ren-
tebxrende plasseringer i norske kroner, blant annet har Sveriges Riks-
bank foyd norske kroner inn i sin valutaportefolje (opptil 10 %). Asia-
tiske sentralbanker, blant annet Kinas sentralbank, vurderer for ovrig
a diversifisere sin valutaportefolje, som til nd 1 hovedsak har bestatt av
dollar. Norske kroner utgjor i noen tilfeller ogsa en sxrlig interessant
valuta pa grunn av at utviklingen 1 norsk ekonomi avviker fra utvik-
lingen i mange andre europeiske land. Dette skyldes primart at staten
og naringslivet har store direkte og indirekte inntekter fra oljerelatert
virksomhet. Disse forhold kan fore til stigende ettersporsel etter lang-
siktige norske kroneobligasjoner fra utlandet 1 tiden fremover.

Kortsiktig: Det finnes en rekke aktorer 1 finansmarkedene som tar kort-
siktige taktiske posisjoner i valuta, bl.a. gjennom plasseringer i statsob-
ligasjoner. Posisjonene tas ut fra et relativt kortsiktig spekulativt syn
pa den videre utviklingen 1 valutakursene og renteniva. Pa grunn av
den norske stats gode okonomiske stilling, kan kredittrisikofrie inves-
teringer i norske kroner (statspapirer) ogsa bli sett pa som en sikker
havn i mer turbulente tider. Den kortsiktige handelen vil variere kraf-
tig over tid. I noen perioder vil denne type investorer vare helt frava-
rende, mens de 1 andre perioder vil kunne vare inne med store posi-
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sjoner. Denne type handel bidrar til okt aktivitet og likviditet i visse
finansielle instrumenter, hvilket er positivt. Pa den annen side, kan slik
kortsiktig spekulativ handel pavirke prising av norske obligasjoner ne-
gativt i form av store bevegelser over kort tid. Ettersporsel fra denne
type investorer kan videre presse ned renten pa statsobligasjoner un-
der det som er et normalt niva. Endringer i statsobligasjonsrenten, vil
igjen kunne pavirke renten pa andre rentebzrende investeringer, etter-
som statsobligasjonsrenten benyttes som referanse for prisingen av
andre typer rentebarende investeringer. En sterk okning i ettersporse-
len etter sikre investeringer denominert i norske kroner fra denne type
utenlandske investorer vil medfere at tilgjengelig renterisiko i norske
kroner blir trukket ut av det innenlandske obligasjonsmarkedet og
over pa utenlandske investorers hender. I slike situasjoner blir det
vanskeligere for norske institusjonelle investorer med behov for 4 fo-
reta plasseringer med norsk renterisiko a plassere nye midler pa en
hensiktsmessig mate.

4.4 Etterspgrsel fra andre stgrre investorer

4.4.1 Statens pensjonsfond - Norge

Dette fondet, som forvaltes av Folketrygdfondet, hadde 109 mrd. kro-
ner til forvaltning ved utgangen av 2006, hovedsakelig plassert i nors-
ke verdipapirer. Markedsverdien av den norske renteportefoljen ut-
gjorde til sammen 45 mrd. kroner, hvorav 15 mrd. i statspapirer, 19
mrd. 1 finanspapirer og 8 mrd. kroner 1 industripapirer. Inntil desem-
ber 2006 besto fondet ogsa av om lag 110 mrd. kroner i kontolan fra
staten, som 1 praksis fungerte som investeringer i statsobligasjoner,
ettersom disse lainene hadde identiske vilkar som utestiende statsobli-
gasjoner. Samtidig som disse lanene ble inndratt, ble fondet tilfort 10
mrd. kroner i markedsbaserte statsobligasjoner.

I henhold til de gjeldende retningslinjene for investeringene kan inntil
50 % av fondets forvaltningskapital (malt etter anskaffelsespris) inves-
teres i aksjer og aksjerelaterte investeringer i Norge og ovrige nordiske
land. Inntil 10 % kan plasseres i obligasjoner i de ovrige nordiske land.
Resten skal plasseres i rentebzrende fordringer i Norge. I forste halv-
ar 2007 har Folketrygdfondet omallokert noe av renteplasseringene,
slik at 4 mrd. kroner er investert 1 andre nordiske land, og norske
statsobligasjoner er tilsvarende redusert. Regjeringen har i Nasjonal-
budsjettet 2008 lagt frem en vurdering av investerings-retningslinjene
for Statens pensjonsfond — Norge. I praksis innebzrer regjeringens
forslag en naermere formalisering av gjeldende retningslinjer og for-
valtning.

Etter omleggingen ved drsskiftet 2006/2007 forvaltes renteportefoljen
i Folketrygdfondet i konkurranse med andre investorer i obligasjons-
markedet, og kan dermed i storre grad enn tidligere pavirke etterspor-
selen i det norske obligasjonsmarkedet. I og med at det ikke betaler
utbytte, vil fondet oke sine plasseringer etter hvert som verdiene i fon-
det oker. Den hoye aksjeandelen medforer videre at fondets verdier 1
perioder kan komme til 4 oke betydelig og i andre perioder falle, noe
som ogsa kan fore til behov for omallokering mellom aksjer og rente-
papiret.
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4.4.2 Verdipapirfond

Norske verdipapirfond er en betydelig investor i det norske obliga-
sjonsmarkedet. Dette gjelder forst og fremst norske obligasjonsfond
og pengemarkedsfond. Fondene hadde pr. 4. kvartal 2006 plassert 95
milliarder kroner i det norske sertifikat og obligasjonsmarkedet. Tabel-
len nedenfor viser fordelingen av midlene:

Tabell: Norske verdipapirfonds investeringer i det norske

rentemarkedet

Pr. 4. kvartal 2006 Millioner kr.
Sertifikater, herav 23 290
Stats- og trygdeforvaltningen og stat- 4 399
lige laneinst.

Andre innenlandske sektorer 18 891
Obligasjoner, herav 72 178
Stats- og trygdeforvaltningen og stat- 5165
lige laneinst.

Andre innenlandske sektorer 67 013
Sum 95 468
Kilde: SSB

Tall fra Verdipapirfondenes forening pr. 4. kvartal 2006 viser at langt

over halvparten av midlene 1 disse fondene er tilherende norske insti-

tusjonskunder, slik som forsikringsselskaper, pensjonskasser, kommu-
ner og foretak.

5. Nermere om sentrale forhold
pa tilbudssiden

5.1 Statens rolle som utsteder av
statsobligasjoner

Staten har en svart viktig rolle som utsteder 1 et hvert obligasjonsmar-
ked. Norske statsobligasjoner anses, 1 likhet med mange andre vestlige
lands statsobligasjoner, 4 vare uten kredittrisiko. Dermed gir de til-
gang til rendyrket rente- og valutarisiko. Obligasjonene er saledes
svart godt egnet for posisjonstakning i forhold til fremtidig renteut-
vikling. For investorer med annen basisvaluta enn norske kroner er
norske statsobligasjoner ogsa egnet til 4 ta kombinerte posisjoner i
forhold til bade rente- og valutakursutvikling. Obligasjonene er videre
svart anvendelige som byggesteiner for andre finansielle instrumenter.

En annen viktig funksjon for statsobligasjonsmarkedet er 4 etablere en
rentekurve for risikofrie investeringer, som kan benyttes som referan-
se ift. prising av fordringer med kredittrisiko, f.eks. kredittobligasjoner
eller industriobligasjoner. Ingen andre en staten kan i dag etablere en
slik rentekurve ettersom det fordrer utstedelse av likvide papirer uten
kredittrisiko. En slik rentekurve er viktig for en god samfunnsekono-
misk utnyttelse av kapitalen, ettersom den gjor det mulig for offentlige
og private beslutningstakere a skille mellom alminnelig krav til avkast-
ning for et lan og krav til avkastning som folge av kredittrisiko knyttet
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til et slikt lan. For at en slik rentekurve skal kunne fylle sin funksjon
ma det vaere likviditet i de underliggende papirene, slik det er mulig 4
handle i markedet pa de effektive rentene som vises pa kurven.

Etter det arbeidsgruppen kjenner til har man i land som Australia og
Singapore, hvor staten ikke har noe stort finansieringsbehov, lagt til
grunn at opprettholdelse av en (kreditt-)risikofri rentekurve bestiende
av referansestatsobligasjoner har en sa stor egenverdi for skonomien,
at man likevel opprettholder et stort statsobligasjonsmarked. Rent for-
retningsmessig er det ogsa sannsynlig at de enkelte statene tjener
penger pa 4 utstede statsobligasjoner og samtidig plasserer i midlene i
kredittobligasjoner med samme lopetid eller i internasjonale markeder.

Retningslinjene for den norske statslanspolitikken fremkommer gjen-
nom de budsjettpolitiske retningslinjene, gjennom forvaltningspraksis
og den arlige stortingsproposisjonen om fullmakt til 4 ta opp statslin
(laneproposisjonen), jf. sist St.prp. nr. 7 (2006-2007) av 10.11.06. Da-
gens politikk bygger pa at uttak fra oljefondet benyttes til 4 dekke opp
det oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet. Opptak av stats-
gjeld benyttes kun til 4 dekke opp finansielle poster i budsjettet. Disse
postene omfatter forst og fremst avdrag pa statsgjelden, netto finansi-
eringsbehov 1 statsbanker og netto kjop og salg av aksjer i norske be-
drifter (utenom kjop og salg foretatt av Statens pensjonsfond Norge
og utenom aksjer i Statoil). Statsgjeldspolitikken innebaerer i praksis at
dagens statsgjeld ikke nedbetales, men refinansieres.

I laneproposisjonen angis det flere grunner til at staten skal lane 1 det
innenlandske markedet samtidig som staten sparer i oljefondet:

. "Omisynet til ein velfungerande finansmarknad. Statspapir blir rekna
som risikofrie verdipapir 4 investere i, og tener som ein referan-
se 1 prisinga av andre finansielle instrument (f.cks. finansielle
derivat og private obligasjonar). Eksistensen av statsobliga-
sjonar medverkar til ein effektiv kapitalmarknad i Noreg og har
pa denne maten ein samfunnsekonomisk eigenverdi.

. Omsynet til kronekursen. Statens pensjonsfond — Utland er uteluk-
kande plassert i utanlandsk valuta. Dette er grunngjeve med at
ein skal unnga ei unedig styrking av den norske krona. Omsynet
til kronekursen tilseier soleis at ein ikkje bor nytte kapitalen som
er plassert 1 utlandet til 2 dekkja innanlandsk finansieringsbehov.

. Omsynet til balansen i pengemarknaden. Nar staten betaler avdrag pa
gjelda eller aukar netto utlan til statsbankane, blir pengemarkna-
den tilfort likviditet. Over tid ber ein ha som siktemal at tran-
saksjonane til staten skal verke noytralt pa likviditeten i penge-
marknaden. I dag blir dette ivareteke ved at avdrag pa statens
lin og netto utlan til statsbankane og liknande blir finansierte
ved opptak av nye lan. Likviditets-tilforselen fra staten si side
blir pa denne miéten noytralisert. Statsopplaninga blir tilpassa
Noregs Banks operasjonar for a styre likviditeten i banksyste-
met. I periodar kan omsynet til balansen 1 pengemarknaden til-
seie at staten laner meir eller mindre enn det som folgjer direkte
av eit likviditetsnoytralt opplegg.

. Omsynet til staten si kontantbehaldning. Staten si kontantbehaldning
1 Noregs Bank svingar kraftig. Den kortsiktige opplaninga i
marknaden sikrar at staten har tilstrekkelege midlar til 2 mote
betalingsskyldnadene sine til ei kvar tid.”
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Arbeidsgruppen legger til grunn at det er de tre sistnevnte hensynene
som 1 praksis er forende for den lopende utformingen av statsgjelds-
politikken. Praksis viser at hensynet til et velfungerende finansmarked
1 liten grad vektlegges ved fastsettelsen av storrelsen pa statsgjelden.
Dette hensynet synes forst og fremst a bli tillagt vekt ved fastsettelsen
av lopetidsstruktur pa statsgjelden, jf. at man har etablert en praksis
med referanselan spredt ut over rentekurven opp til om lag 10 ars lo-
petid.

I'laneproposisjonen er statens gjeldsforvaltning nermere omtalt. Den
overordnede malsetningen for den er a dekke statens linebehov til sd
lave kostnader som mulig. Under forutsetning gjort av Finansdeparte-
mentet om en normalsituasjon med stigende rentekurve, vil malset-
ningen kun oppnas ved at staten opptar lan med kort lopetid. Det
fremgir av laneproposisjonen at gjelds-forvaltningen ogsa skal ta hen-
syn til statens renteinntekter og nettoeksponeringen for endringer i
rentenivaet i gjeldsforvaltningen. Man benytter med andre ord en
ALM-tankegang (Asset and Liability Management), som benyttes i
finansinstitusjoner og andre bedrifter, hvor man seker a matche rente-
eksponering pa aktiva og passiva. Milet er 4 begrense apen renterisi-
ko, som kan gi institusjonen et regnskapsmessig tap. Beregninger fore-
tatt av Finansdepartementet, og omtalt i lineproposisjonen, tilsier at
statens renterisikoeksponering vil bli redusert til om lag null dersom
den gjennomsnittlige rentebindingen pa statsgjelden blir redusert til
om lag ett ar.

Arbeidsgruppen vil bemerke at disse beregningene er partielle etter-
som de kun er basert pa en sammenligning av rentebinding pa stats-
gjelden med rentebindingen pa statens fordringer pa Husbanken og
Statens lanekasse for utdanning. Gruppen konstaterer videre at mal-
setningene Finansdepartementet har trukket opp for gjeldsforvalt-
ningen tilsier at staten har et underliggende behov for a redusere gjen-
nomsnittlig rentebinding pa statsgjelden til om lag ett ar.

Arbeidsgruppen vil peke pa at de overordnede malsetningene for
gjeldspolitikken star i et klart motsetnings-forhold til det uttalte hensy-
net om at statsgjelden skal bidra til et velfungerende finansmarked. En
forutsetning for et velfungerende norsk obligasjonsmarked er at det
finnes likvide referansepapirer i form av risikofrie statsobligasjoner,
fordelt ut over hele rentekurven. Behovet for slike papirer er spesielt
stort i den lange enden av rentekurven, hvor usikkerheten knyttet til
kredittrisikoelementet hos utstedere med kredittrisiko kan veare bety-
delig, noe som gjor at obligasjoner med kredittrisiko ikke kan tjene
som referanse-papirer. I laneproposisjonen blir det imidlertid fremstilt
som om man har funnet god og varig losning pa denne potensielle
konflikten. Losningen innebzrer fortsatt opptak av statslan fordelt ut
over rentekurven, samtidig som man benytter rentebytteavtaler for 4
redusere rentebindingen pa statsgjelden. I lineproposisjonen for bud-
sjettaret 2008 fremgar det at staten pr. 30.09.07 hadde inngitt rente-
bytteavtaler som omfatter 52 mrd. kroner av statsgjelden, og at disse
avtalene hadde en lopetid pa 5 — 10 ar. Dette har redusert den gjen-
nomsnittlige rentebindingen pa statsgjelden fra 4,21 ar til 2,75 ar. Du-
rasjonen, som er et annet, mer presist mal pa renterisikoen pa stats-
gjelden, er videre redusert fra 3,63 til 2,42.

Etter arbeidsgruppens syn har Finansdepartementet ved utformingen
av gjeldsforvaltningen ikke tatt tilstrekkelig hensyn til en annen sent-
ralt forutsetning for et velfungerende finansmarked, nemlig tilgang pa
renterisiko. Statsobligasjonene fungerer som det viktigste tilbudet av
lang renterisiko i finansmarkedet. Nar staten benytter rentebytteavta-
ler til 4 redusere rentebindingen pa statsgjelden, blir lang renterisiko,
som ellers ville veert tilgjengelig, trukket ut av markedet. Statsobliga-



21

sjonene gir dermed ikke lenger netto tilforsel av lang renterisiko til det
norske obligasjonsmarkedet, som tidligere. Omfanget av rentebytteav-
talene nevnt ovenfor utgjor til sammenligning mer enn halvparten av
samlet utestiende volum i de to lengste statsobligasjonsseriene. Fi-
nansdepartementet tar i folge den siste laneproposisjonen sikte pa a
bringe rentebindingen ytterligere ned.

Det fremkommer ogsi av laneproposisjonen av departementet legger
vesentlig vekt pa ikke 4 pavirke prisingen 1 markedet pa uheldig mate
gjennom bruk av rentebytteavtaler. Arbeids-gruppen noterer at depar-
tementet synes 4 legge til grunn at denne type aktivitet kan gjennom-
fores uten pavirkning av rentedannelsen i markedet. Dette er arbeids-
gruppen uenig i. Bruk av rentebytteavtaler i det omfang det her er
snakk om, pavirker prisingen av renterisiko i markedet over tid pa en
uheldig mite, selv om man ikke kan se direkte utslag prisene fra dag til
dag. Redusert tilbud av lang renterisiko forer over tid til okte priser pa
den rente-risikoen som er tilgjengelig, eller med andre ord til en lavere
effektiv rente pa obligasjoner med lang rentebinding.

Arbeidsgruppen noterer for ovrig at staten ved 4 ta opp lin med lang
rentebinding, for sa a bytte renten kort, trolig kan oppna en enda lave-
re lopende finansieringskostnad enn ved direkte 4 ta opp korte lan.
Arsaken er at spreaden pa rentebytteavtaler er langt hoyere i den lange
enden av rentemarkedet enn den korte, noe som staten nyter godt av
nar den bytter bort lange renteforpliktelser mot kortere forpliktelser
gjennom rentebytteavtaler.

5.2 Andre utstedere

Banker og kredittforetak

Norske banker og kredittforetak benytter det norske obligasjonsmar-
kedet for finansiering av sin kredittvirksomhet. For bankenes del er
innskudd den viktigste finansieringskilden. Pa grunn av strukturen pa
banksiden og investorsiden i Norge, blir de storste bankenes laneopp-
tak 1 meget stor grad tatt opp i det internasjonale markedet. De hoyt
ratede spesialinstitusjonene Eksportfinans og Kommunalbanken tar
for sin del opp nesten alle lan i utlandet. Dette skyldes bl.a. at de, som
nest beste utstederne 1 Norge etter staten, drar nytte av statens fravar
fra de internasjonale linemarkedene.

Banker og kredittforetaks kjernevirksomhet er a veere mellommenn i
finansmarkedene. Som mellommenn har de behov for a tilpasse rente-
bindingen pa sine innldn til renterisikoen pa utlanssiden. I og med at
norske bankkunder - husholdninger og bedrifter - i hovedsak tar opp
lan med flytende rente, er bankobligasjonene utstedt med relativt kort
rentebinding. Innenfor neringseiendom er det en hoyere ettersporsel
etter lan med fast rente enn 1 andre sektorer, noe som gjor at enkelte
kredittforetak spesialisert pa finansiering av selskaper i denne sekto-
ren, utsteder obligasjoner med lengre rentebinding.

Det nye norske regelverket for sakalte obligasjoner med fortrinnsrett tradte
1 kraft fra 01.06.2007. I lopet av de etterfolgende maneder har tre nye
norske kredittforetak, etablert i forkant av det nye regelverket, emit-
tert for mer enn 30 mrd. kroner (frem til 30.09.2007). Forelopig er det
meste av obligasjonene plassert i utlandet, men mer vil etter hvert
komme ogsa 1 det norske markedet. De nye foretakene overtar bolig-
lan fra banker, eller gir nye lin, som igjen danner grunnlaget for utste-
delse av obligasjoner med fortrinnsrett. De nevnte obligasjonene har
tatt beste rating hos ratingbyraene, og det meldes om at de er godt
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mottatt bade i det norske og i utenlandske markeder. Vilkarene er fullt
pa hoyde med hva de beste tilsvarende utenlandske sakalt “covered
bonds” har oppnadd. Lanevilkarene er klart gunstigere enn hva norske
banker kan oppna i Norge eller i utlandet. Regelverket for finansinsti-
tusjoners plasseringer i slike obligasjoner er ogsa lagt vel til rette. Obli-
gasjoner med fortrinnsrett har lavere risikovekt i kapitaldekningsregel-
verket og hoyere investeringsgrenser i regelverket for forsikrings-
selskaper og verdipapirfond enn tradisjonelle obligasjoner utstedt av
banker og kredittforetak. Imidlertid gjenstar det 4 d4pne opp for at for-
sikringsselskap kan investere i obligasjoner med fortrinnsrett utstedt
av kredittforetak i samme konsern.

Den storste aktoren, DnB NOR Boligkreditt, har varslet at den for-
venter 4 utstede obligasjoner tilsvarende om lag 50 mrd. kr. allerede 1
2007, okende til et samlet volum pa 180 mrd. kroner 1 lopet av tre til
fire ar. De to andre aktorene Sparebank 1 Boligkreditt og Terra Bolig-
kreditt vil over tid ogsa ta opp betydelige obligasjonslan. Flere andre
aktorer — Nordea og Glitnir (BN-bank) — vil ventelig komme til etter
hvert. Ut fra de signaler selskapene sa langt har gitt, vil imidlertid langt
over halvparten av lanene bli tatt opp 1 valuta i utenlandske obli-
gasjons-markeder, mens det resterende vil bli tatt opp 1 det norske
obligasjonsmarkedet. En drsak til dette er at de internasjonale kapital-
markedene er storre og dypere enn de norske, jf. at det planlegges ut-
stedelse av relativt store volumer av bolighypoteklan fra norske kredit-
foretak. Det er antatt at utstedere av obligasjoner med fortrinnsrett
kan oppna de beste prisene ved 4 legge ut hoveddelen av obligasjons-
lanene i utenlandske markeder, bl.a. fordi det i dag, i statens fraver, er
fa AAA-ratede norske utstedere som tilbyr sine obligasjoner i det in-
ternasjonale markedet.

Selv om det skulle bli lagt ut et stort volum av obligasjoner med fort-
rinnsrett 1 det norske markedet de narmeste arene, vil antagelig obli-
gasjonene 1 liten grad tilfore markedet lang renterisiko. De norske for-
brukernes og andre lantakeres tradisjon med 4 ta opp lan med flytende
rente vil ikke bli endret som folge av at bankene endrer sitt monster
for 4 finansiere utlinene, i hvert fall ikke i starten. Kredittforetakenes
evne til 4 tilby utlin med fast rente til gunstige vilkar vil dog oke, og
dermed kan boliglan med fast rente bli noe mer vanlig enn i dag. Det
at rentekurven for tiden er noksa flat kan ogsa bidra til dette.

Kommunal/fylkeskommunal sektor

Kommunal sektor benytter det norske obligasjonsmarkedet bl.a. for a
skaffe finansiering til ved storre investeringer. Ykonomistyringen i
kommunene er i stor grad styrt ut fra arlige budsjetter. Arbeidsgrup-
pen legger til grunn at dette gjor at utstederne fra denne sektoren ikke
har incentiver til 4 ta opp langsiktige lan med lang rentebinding, sa
lenge rentekurven er stigende, dvs. sa lenge lan med kort rentebinding
gir lavere rentekostnader i budsjettiret enn lan med lang rentebinding.
Dette vektlegges mer enn en trygghet for at renten ikke skal oke bety-
delig i de péifolgende ar.

Arbeidsgruppen antar, med utgangspunkt i offentlig sektors gode
okonomiske stilling, at volumet av lineopptak fra kommunal og fyl-
keskommunal sektor ikke vil oke vesentlig i de naermeste arene.
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FEiendomsforetak

Eiendomsforetak representerer en kapitalintensiv sektor som har be-
hov for finansiering med lang rentebinding, ikke minst for bygg med
lange leiekontrakter. Det gir mulighet for 4 matche utgiaende kontant-
strommer med inntektsstrommene, noe som gir redusert risiko. Ar-
beidsgruppen konstater at denne sektoren i dag i stor grad soker fi-
nansiering i bankmarkedet, antagelig fordi de opplever at kredittmargi-
nene er mindre i bankmarkedet enn i obligasjonsmarkedet. En arsak
til dette kan veere bankenes praksis med lanevilkér for a redusere kre-
dittrisikoen pa utlanene. Bruk av denne type vilkar er lite aktuelt 1 obli-
gasjonsmarkedet.

Kraftsektoren

Nettselskapene er en gruppe virksomheter som burde ha interesse av
a ta opp lange lain med lang rentebinding i obligasjonsmarkedet. Deres
investeringer er ofte meget langsiktige og slike lan vil kunne redusere
renterisiko knyttet til infrastrukturinvesteringene og dermed gjore
kontantstremmene til eierne mer forutsigbare. Det offentlige inntekts-
systemet for slik virksomhet er imidlertid knyttet til mer kortsiktige
rentebevegelser, noe som medferer at nettselskapene i praksis ikke har
incentiver til 4 ta opp gjeld med langsiktig rentebinding.

Olje, offshore, oppdrett og ny teknologi (high yield)

Finansiering av skip og borefartoy skjer 1 dag i et visst omfang via det
norske obligasjonsmarkedet. Markedet har vokst i takt med den oken-
de lete- og borevirksomheten. I stor grad er lanene opptatt i uten-
landsk valuta, og obligasjonene plasseres folgelig mest utenlands.
Ogsa andre bedrifter utsteder obligasjoner i dette segmentet med hoy
risiko og tilsvarende krav til avkastning, f.eks. selskaper innen opp-
drett og ny teknologi.

6. IMFs undersgkelse av sarbarhet
og risiko i det finansielle
systemet i Norge

IMF gjennomforte i 2005 en undersokelse av sirbarhet i1 det finansiel-
le systemet i Norge, hvor det identifiserte som en serlig risikofaktor
det begrensede markedet for rentebarende plasseringer i norske kro-
ner i forhold til livsforsikringsselskapenes og pensjonskassenes store
langsiktige plasseringsbehov i slike obligasjoner. Fra rapporten
“Norway: Financial System Stability Assessment”, juni 2005, hitsettes
de relevante avsnitt:

“11. STRENGTHS AND VULNERABILITIES

Institutions
Insurance and Pensions
14. While the much smaller non-life insurance sector has
had markedly improved results in the last couple of
years,8 life insurance companies and pension funds have
improved less, and continue to face significant challenges.
The life insurance sector is dominated by private pension prod-
ucts, 95 percent of which carry a guaranteed rate of return to
policyholders. As in a number of other countries, the principal
vulnerabilities for the insurance sector arise out of the require-
ment to achieve this specified return, in the local currency and
for the duration of in-force policies which may span several dec-
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ades, while also covering actuarial risks and administrative costs
in an environment where higher returns are more difficult to
achieve consistently than they may have seemed in the past.
There are

several considerations here:

o Norway does not have an extensive capital market and
there appears to be a shortage of longer-term NOK in-
vestment opportunities, which gives rise to several types
of asset-liability mismatches.

o This shortage of local investment opportunities forces
insurers to look abroad for suitable assets, and to find
effective hedges for the additional currency exposure. (A
prudential regulation limits unhedged foreign currency
exposure to 20 percent of the underlying asset or liabil-
ity, and the industry appears to be at this limit.)

. The sector remains susceptible to low interest rates and
also to other market risks, especially for equity prices
and property prices.

15. These factors place an important premium on sound
risk management by life insurance institutions, and effec-
tive oversight by supervisors. For the medium and longer-run,
a range of pension system reforms are pending, as discussed in
section 11D, below.10

D. Strategic Risks and Structural Issues
Pensions reform and capital market development

29. The reforms to the pensions system that are underway
will have an important

impact over time. Recent or pending legislation includes meas-
ures to facilitate some movement away from guaranteed rate
defined benefit (DB) private pensions schemes; allow more op-
tions for risk-sharing between insurers and policyholders and al-
low for a reduction in the market risk taken by the insurance
companies; and require more transparency in premium-setting,
including as to the premium related to the guaranteed return.
There is also a proposal for mandatory occupational pensions for
the entire workforce, to be supplied mainly by life insurers. Since
some 57 percent of the workforce currently does not contribute
to occupational pensions schemes, there is the potential for a
substantial increase in longer-term savings. The new mandatory
schemes, mainly covering SMEs, would more likely be DC
schemes that entail more risk-taking by the pension participants.
The above measures, by themselves, would tend to reduce the
risks faced by life insurers and pension funds. But the relatively
thin domestic securities markets will likely remain a challenge for
institutions’ asset-liability management, especially if there is also
increased demand for DB pensions as a side effect of the broader
pension reform process (rather than the specific measures
above).

30. Further measures to facilitate a deeper domestic capi-
tal market would therefore

be of benefit for the life insurance and pensions sector, as
well as from other

perspectives. For example, domestic corporates who do not
have a liquid domestic bond market to tap would benefit, and
there would be a more general stability advantage from reducing
the high dependence of the system on banks as intermediators of
savings. Some industry representatives assert that the best solu-
tion to the problem would be for the government to issue suffi-
cient long-term bonds to induce a durable liquid market in longer
-term NOK instruments. But there is no fiscal or monetary policy
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imperative to do this, and it would raise many other complica-
tions. However, the introduction of “covered bonds” and other
forms of securitization will work in the right direction, and the
authorities should complete the framework for these as soon as
possible. Further privatization of state-owned entities would also
work in the same direction.”

Arbeidsgruppen har blitt kjent med at en intern gruppe 1 Kredittilsy-
net har utarbeidet en rapport som har gatt narmere inn pa den prob-
lemstilling som IMF tok opp 1 sin rapport. Gruppen forstar det slik at
ogsda Norges Bank er opptatt av problemstillingen ut fra hensynet til
finansiell stabilitet, men har forelopig begrenset seg til 4 omtale prob-
lemstillingen kort i sine publikasjoner.

7. Hovedutfordringer

Arbeidsgruppen har droftet hva skal til for a fa til okt aktivitet med
tilhorende likviditet i det norske obligasjonsmarkedet. Arbeidsgruppen
har ogsa dreftet hva som kan gjores for at forsikringsselskapene som
forvalter offentlige og private tjenestepensjonsordninger, far tilstrek-
kelig tilgang pa lang renterisiko gjennom det norske obligasjonsmarke-
det. Disse to hovedutfordringene droftes naermere nedenfor.

7.1 Aktivitet og likviditet i det norske
obligasjonsmarkedet

Aktiviteten i det norske obligasjonsmarkedet er et resultat av den akti-
vitet som utstedere, investorer og mellommenn utviser 1 markedet.
Nedenfor omtales i hvilken grad utstedersiden, ettersporselssiden og
mellommannsiden kan forventes 4 bidra til gkt aktivitet i drene frem-
ovet.

a) Utstedersiden

Det som forst og fremst har preget utstedersiden de siste drene er at
bankene har okt sin utstedelsesaktivitet i trad med veksten i utlan og
at staten kun vedlikeholder sitt utestiende volum. I den aller siste ti-
den kan det se ut til at utstederne innen high yield-segmentet har tatt
over som storste gruppe av utstedere.

Den okte utstedelsen fra banker ventes 4 bli snudd i arene som kom-
mer, samtidig som det kan forventes at utstedelsene fra kredittforetak
vil oke. Dette er nart knyttet opp mot fullferingen av det norske re-
gelverket for obligasjoner med fortrinnsrett. Iverksettelsen av dette
regelverket fra 01.06.2007 er en viktig milepzl for det norske finans-
markedet og noe av det viktigste som har skjedd for aktiviteten i det
norske obligasjonsmarkedet pa mange ér. Disse instrumentene vil
kunne gi tilforsel av store obligasjonsserier med lav risiko. I forste
omgang har tre kredittforetak benyttet muligheten til 4 utstede obliga-
sjoner med fortrinnsrett sikret med boliglan (bolighypoteklan). Sa
langt er det storste volumet av de nevnte obligasjonene lagt ut i uten-
landske markeder, og det er usikkert hvor mye foretakene vil utstede i
det norske markedet. Sett ut fra aktiviteten i det norske obligasjons-
markedet er det onskelig med storre volumer innenlands.
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Dersom obligasjoner med fortrinnsrett skal bli en suksess i det norske
obligasjonsmarkedet, er det for ovrig viktig at:

. Det skjer en standardisering pé utstedersiden inkl. fellestiltak pa
informasjonssiden,

o De store og tunge investormiljoene (forsikring, pensjonskasser,
Folketrygdfondet), velger a plassere i disse obligasjonene

. Instrumentet fortsatt motes med positive holdninger fra regule-
rings- og tilsynsmyndigheter i forhold til plasseringsregelverk, jf.
at det gjenstar 4 tilpasse regelverket slik at forsikringsselskaper
kan investere i slike obligasjoner som er utstedt av kredittfore-
tak i samme konsern.

Pa sikt kan det bli utstedt obligasjoner med fortrinnsrett sikret med
pant i annen fast eiendom (eiendomshypoteklan) og lan til eller garan-
tert av offentlige sektor (offentlige lan). Det har pa et tidligere tids-
punkt ogsd vart uttalt interesse for a etablere kredittforetak som yter
lan til elektrisitetssektoren. For dette formal ma gjeldende forskrift
utvides slik at lin sikret med pant 1 ”andre realregistrerte formuesgo-
der” kan stilles som sikkerhet for obligasjoner med fortrinnsrett. Det
samme gjelder ogsa for lan sikret med pant i skip. Men pa disse omra-
dene foreligger det etter arbeidsgruppens kjennskap, enna ikke konk-
rete planer. Ettersom obligasjoner med fortrinnsrett i stor grad vil bli
bruk til 4 refinansiere bankenes utlansvirksombhet til lavere kostnad, vil
volumet av obligasjonslan fra banker ventelig bli redusert over tid.
Dette gjelder bade obligasjonslan i det norske og i de utenlandske
markedene.

En annen positiv utvikling for obligasjonsmarkedet er at det har kom-
met til en rekke nye mindre private utstedere av obligasjoner, spesielt
knyttet til offshore-virksomhet (riggselskaper mv). Disse obligasjone-
ne med hoy kredittrisiko har vart utstedt bade 1 norske kroner og i
valuta. Ettersom disse obligasjonene i stor grad har blitt plassert direk-
te hos utenlandske investorer (hedgefond og andre), har det 1 lite grad
bidratt til omsetning i annenhandsmarkedet.

b) Ettersporselssiden

Den storste ettersporselen i det norske obligasjonsmarkedet har opp-
hav 1 pensjons- og forsikringsforpliktelser i norske offentlige og priva-
te virksomheter. Ettersporselen kommer enten direkte fra forsikrings-
selskaper og pensjonskasser, eller indirekte gjennom disse institusjo-
nenes investeringer i norske eller utenlandske verdipapirfond som er
investert i det norske obligasjons-markedet. Forsikringsselskapenes
og pensjonskassenes aktivitet i det norske obligasjonsmarkedet er vi-
dere pavirket av at disse institusjonene de senere ar har lagt om lag 50
% av sine obligasjonsinvesteringer i sakalte hold-til-forfall-portefoljer.
Slike investeringer bokferers ikke til virkelig verdi. I stedet periodise-
res inntektene pa en lineer mate og oppskrives gradvis frem til forfall,
noe som bidrar til stabilitet i de regnskaps-messige resultatene. Et vil-
kar for slik bokfering er at obligasjonene ikke kan selges for forfall,
noe som gjor at det ikke blir omsetning i de obligasjonene som ligger i
disse portefoljene. Med bakgrunn i ventede endringer i reguleringen
av forsikringsselskaper - Solvency 1II - kan det pa noen irs sikt ventes
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en betydelig okning i ettersporselen etter norske obligasjoner fra disse
investorgruppene, og da spesielt 1 obligasjoner med lang rentebinding,.
Samtidig med innfering av Solvency II vil det bli innfert nye regn-
skapsregler basert pa de internasjonale regnskapsstandardene, noe
som vil medfere avvikling av hold-til-forfall-portefoljene.

En betydelig usikkerhetsfaktor pa ettersporselssiden i det norske obli-
gasjonsmarkedet, er interessen fra utlandet. Med bakgrunn i den rela-
tivt sett begrensede storrelsen pa det norske obligasjonsmarkedet, vil
aktivitet fra utlandet 1 betydelig grad kunne pavirke aktiviteten 1 mar-
kedet.

c) Mellommannsiden

Banker og verdipapirforetak er mellommenn i obligasjonsmarkedet.
Tradisjonelt har disse aktorene foretatt en betydelig kortsiktig egen-
handel i det norske obligasjonsmarkedet, bl.a. som ledd i deres rolle
som market-maker. Flere forhold gjor at denne egenhandelen har blitt
trappet ned de senere ar. Blant annet har okt konsentrasjonen pa in-
vestor og mellommann-siden fort til storre gjennomsiktighet 1 hande-
len og lav likviditet i mange papirer, og gjort at slik aktivitet har blitt
mer risikofylt for banker og verdipapirforetak.

I andre land har mellommenn bidratt til etablering av avledede marke-
der for kredittrisiko gjennom bruk av kredittderivater basert pa stan-
dardiserte avtaler. Arbeidsgruppen vil peke pa mangel av et slikt avle-
det marked pd norske navn som en klar svakhet ved det norske mar-
kedet. Gruppen er av den oppfatning at det ogsa etter at nytt kapital-
dekningsregelverk og ny verdipapirhandellov na kommer pa plass, vil
vere gjenstiende enkelte mangler ved myndighetsregelverket pa dette
omradet. Det gjelder bl.a. regelverket for store engasjementer i kre-
dittinstitusjoner, forsikringsselskapers kapitalforvaltning og spesial-
fond. I tillegg har det forhold at det norske obligasjonsmarkedet har
fa store navn, som kan tjene som underliggende, bidratt til at det ikke
har blitt noe aktivitet av betydning pa dette omradet si langt. Arbeids-
gruppen antar imidlertid at obligasjoner med fortrinnsrett, vil kunne
vere egnet som underliggende instrument for kredittderivater. Fort-
satt gjenstar det imidlertid, som nevnt over, 4 fa pa plass et helhetlig
og hensiktsmessig regelverk for finanssektorens bruk av kredittderiva-
ter, for man vil fi etablert et slikt marked her til lands.

7. 2 Det norske obligasjonsmarkedet som
tilbyder av renterisiko

Den storste utfordringen for obligasjonsmarkedet i arene som kom-
mer er 4 dekke det behov for lang renterisiko i norske kroner som norske
livsforsikringsselskaper og pensjonskasser forventes 4 fa i forbindelse
med innfering av Solvency 11 fra 2012 eller 2013. Konkret hvor stort
dette behovet vil bli, vil bli kartlagt nar det foreligger et helhetlig for-
slag til nytt regelverk fra Europakommisjonen. Det er imidlertid liten
tvil om at regelverket vil fore til et stort behov for plasseringer i obli-
gasjoner med lang norsk renterisiko i arene som kommer.

Staten forer, som nevnt ovenfor, en statsgjelds-politikk som inneba-
rer at den lange renterisikoen knyttet til statsobligasjonene trekkes inn.
Arbeidsgruppen har vurdert om det finnes andre utstedere med et
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stort investerings-behov og trygge inntektsstrommer i norske kroner,
som kan gi grunnlag for utstedelse av store volumer av obligasjoner
med lang rentebinding i drene som kommer. Norske infrastruktursel-
skaper burde ha potensial til 4 vare en bidragsyter i sa mate. Som
nevnt ovenfor er imidlertid nettselskapene i deg regulert pa en mate
som gjor at det ikke kan forventes at de vil bidra 1 sa mate. Arbeids-
gruppen har videre ikke klart 4 identifisere andre konkrete typer in-
frastruktur-selskaper som kan paregnes 4 gi store bidrag til lang rente-
risiko 1 det norske obligasjonsmarkedet i de narmeste arene.

Eiendomsselskaper er en annen gruppe selskaper som burde kunne
utstede et visst volum av obligasjoner med mellomlang til lang rente-
binding, dvs. der lengden pa leickontrakter er lang og kvaliteten pa
leietaker er god. Arbeidsgruppen kan likevel ikke se at norske eien-
domsselskaper, som i dag hovedsakelig finansierer seg gjennom ban-
ker, vil kunne legge ut sa volumer lan at det i stor grad vil avhjelpe det
forventede behovet for lang renterisiko. I og med at obligasjoner fra
denne sektoren innebzrer et betydelig element av kredittrisiko, har
livsforsikringsselskapene bade interne og myndighetsfastsatte begrens-
ninger i forhold til hvor store investeringer som kan gjores. Det er
videre en forutsetning at forsikrings-selskapene kan oppna en avkast-
ning pa slike investeringer som dekker den kredittrisiko obligasjonene
medforer.

Arbeidsgruppen kan for ovrig ikke se at det i lopet av de narmeste
arene vil komme til andre nye utstedere av kroneobligasjoner med
lang rentebinding fra privat eller kommunal sektor, som vil kunne ut-
stede et volum tilstrekkelig til 4 dekke forsikringsselskapenes forvente-
de plasseringsbehov. Dette gjelder selv om den okte ettersporselen
skulle presse ned avkastningskravet pa slike plasseringer.

8. Mulige tiltak

Arbeidsgruppen har droftet hvilke tiltak som kan tenkes for a adresse-
re de to hovedutfordringene omtalt i det foregaende kapittelet. Ne-
denfor pekes det pa mulige tiltak. Arbeidsgruppen vil overlate til
FNHs Bransjestyre kapitalforvaltning og finansmarked 4 drefte den
nermere oppfelging av punktene nedenfor med sikte pa evt. videre
utredning og med sikte pa FINHs nzringspolitiske arbeid.

8.1 Tiltak for gkt aktivitet og likviditet i
obligasjonsmarkedet

a) Obligasjoner med fortrinnsrett
. Skape oppmerksomhet om behovet for at utstedere av
disse obligasjonene benytter det norske obligasjonsmar-
kedet, for at man skal kunne opprettholde et velfunge-
rende norsk obligasjonsmarked i fremtiden

. Arbeid med utforming av forskriftsbestemmelser om
obligasjonslan sikret med pant i “andre realregistrerte
formuesgoder”.
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b)

8.2

Videre arbeid for at forsikringsselskaper skal kunne
plassere 1 obligasjoner med fortrinnsrett utstedt av kre-
dittforetak i samme konsern.

Videre arbeid med standardisering av obligasjonslan.

Videre arbeid med felles informasjonsmateriale for in-
vestoret.

Obligasjonsderivater

Fa pa plass en hensiktsmessig regulering for finans-
nzringens bruk av kredittderivater, herunder regelverk
for store engasjementer i kredittinstitusjoner, forsik-
ringsselskapers kapitalforvaltning, og spesialfondlovgiv-
ning.

Tilpasse verdipapirhandellovens regler om motregning
slik at alle derivater definert som finansielle instrumen-
ter blir omfattet.

Tiltak for gkt tilbud av lang renterisiko

Staten

Skape oppmerksomhet om viktigheten av et stort og
likvid statsobligasjonsmarked for samfunnet generelt og
at staten star i en serstilling 1 forhold til det a veare 1
stand til 4 tilby lin med lang rentebinding.

Fremskaffe mer informasjon om andre land uten konk-
ret finansieringsbehov, som likevel velger a ha et stort
statsobligasjonsmarked, ut fra hensynet til et velfunge-
rende finansmarked og aksepterte samfunnsmessige
hensyn.

Skape oppmerksomhet rundt utfordringene for forvalt-
ningen av offentlige og private tjenestepensjonsordning-
er i livsforsikringsselskapene og pensjonskassene i tiden
fremover. Papeke behovet for at staten bidrar til 4 av-
hjelpe problemet, som oppstar som folge av statens
gode finansielle stilling. Staten har gjennom finanspoli-
tikken, herunder bruken av Statens pensjonsfond — ut-
land, serget for at statens gode finansielle stilling ikke
skal pavirke realokonomien pa en uheldig mate. Tilsva-
rende tenkning ma til 1 forhold til i forhold til mulighe-
tene for forvaltningen av offentlige og private tjeneste-
pensjonsordninger i livsforsikringsselskapene og pen-
sjonskassene, for a underbygge finansiell stabilitet 1
fremtiden.

Understreke den negative effekten av statens bruk av
rentebytteavtaler til 4 korte ned rentebindingen pa stats-
gjelden.
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b)

Andre

Utfordre den etablerte oppfatning om at staten ikke kan
oke sin obligasjonsopplaning eller sin rentebinding uten
a pafore staten ekstra kostnader.

Peke pa muligheten for fondering av Statens pensjons-
kasse med tilhorende utstedelse av statspapirer, som et
mulig grunnlag for okt utstedelse av statspapirer med
lang rentebinding.

Arbeide for at utstedere andre enn staten som kan ha
interesse av 4 tilby lan med lang rentebinding, far ram-
mebetingelser som gjor dette interessant. Dette vil kun-
ne veare spesielt aktuelt for kraftsektoren.

Tiltak overfor lantakere for 4 fremme lan med fast rente
som kan gi grunnlag for kredittforetaks utstedelse av
obligasjoner med lang rentebinding. F.eks. markedsfore
lan med lang rentebinding til husholdningssektoren.

Vurdere nermere om det er mulig med andre tiltak som
kan redusere livselskapenes forventede okning i etter-
sporsel etter kroneobligasjoner med lang rentebinding.
En mulighet kan vare bruk av alternative plasseringer i
aktiva som har sterke likhetstrekk med rentebzrende
plasseringer, f.eks. direkte lan for investeringer 1 infra-
struktur.



