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1 Innleiing

1.1 Innleiing

Finansdepartementet legg med dette fram ein pro-
posisjon med forslag til fullmakt for statleg oppla-
ning i 2005. Proposisjonen er utarbeidd pd grunn-
lag av feresetnadene i Statsbudsjettet 2005 og for-
valtninga av statsgjelda.

Regjeringa gir i denne proposisjonen samstun-
des ein oversikt over forslag om endra leyvingar
som er fremja tidlegare i haust. Regjeringa frem-
mar pa denne bakgrunnen forslag om justeringar i
budsjettet for 2005 slik at budsjettet blir saldert.

1.2 Organisering av staten si gjelds- og
likviditetsforvaltning

Finansdepartementet har ansvaret for forvaltninga
av staten si gjeld og kontantbehaldning.

Det er inngétt avtalar med Noregs Bank om for-
valtning av staten si gjeld og likviditet og om kon-
sernkontoordninga. I samsvar med desse avtalane
skal Noregs Bank mellom anna gi rad om opplénin-

ga til staten, ta seg av den operative forvaltninga av
innanlandske laneopptak og pleie andrehands-
marknaden for statspapir. Noregs Bank mottar be-
taling for den operative forvaltninga, for mark-
nadspleia og for drifta av staten sitt kontosystem.
Utgiftene blir budsjetterte over kap. 1650, post 01.

1.3 Samandrag

Staten har ut fra forslaget i St.prp. nr. 1 (2004—
2005), inkludert Tillegg nr. 1-7, eit brutto finansi-
eringsbehov pa 16 mrd. kroner i 2005. Dette finan-
sieringsbehovet er tenkt dekka ved langsiktige 14-
neopptak innanlands. Staten sitt behov for laneopp-
tak er naerare omtalt i kap. 2.

Det er viktig at staten har rommelege fullmak-
ter slik at laneprogrammet har fleksibilitet til 4 me-
te skiftande forhold gjennom aret. Som for tidlega-
re ar, ber ein om fullmakt til 4 ta opp langsiktige,
innanlandske 14n som er storre enn brutto finansi-
eringsbehovet i 2005. Fullmakta for opptak av nye
langsiktige, innanlandske lan, dvs. lan som bind
staten for ein periode pa meir enn eitt ar, blir fore-
slatt sett til 50 mrd. kroner. Ein ber ogsi om rom-
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melege fullmakter for samla utestdande i kortsikti-
ge 1an i 2005. For kortsiktige marknadslan, dvs. 1an
med lepetid opp til eitt ar og som blir omsette i
marknaden, foreslar ein at ramma pd 120 mrd. kro-
ner blir vidarefert. For andre kortsiktige 1an som ik-
kje blir omsette i marknaden, herunder diverse
kontolan, foreslar ein ei ramme pa 100 mrd. kroner.
Ein ber i tillegg om at den generelle fullmakta til &
inngé rentebytteavtalar og tilsvarende derivatavta-
lar blir vidarefort.

For naerare omtale syner ein til kapittel 5 for
innanlandske langsiktige 1an og til kapittel 6 for
kortsiktige marknadslidn og andre kortsiktige lan.
Forslaga er samanfatta i tabell 2.2.

Salderinga av statsbudsjettet 2005 er omtala i
kapittel 7. Budsjettet blir saldert i trdd med foreset-
nadene i Gul bok ved & avstemme ymse-posten i
forhold til bevilgningsforslaga som er fremma i til-
leggsnummer.

2 Staten sitt lanebehov og behovet
for lanefullmakter

2.1 Staten sitt lanebehov

Det oljekorrigerte underskotet pa statsbudsjettet
blir finansiert ved ei overfering fra Statens petrole-
umsfond. Avdrag pé statsgjelda og netto utlan til
statsbankane mv. blir dekka ved nye laneopptak og
ved trekk péa staten si kontantbehaldning (statlege
konti i Noregs Bank), jf. mellom anna dreftinga i
Stmeld. nr. 2 (1996-1997) Revidert nasjonalbud-
sjett 1997.

Det er fleire grunnar til at staten laner i den inn-
anlandske marknaden samstundes som staten spa-
rer i Petroleumsfondet. Det kan mellom anna pei-
kast pa:

—  Omsynet til staten si kontantbehaldning. Kontant-
behaldninga svingar kraftig. Den kortsiktige
opplaninga i marknaden sikrar at staten har til-
strekkelege midlar til & mete sine betalings-
skyldnader til ei kvar tid.

—  Omsynet til balansen i pengemarknaden. Statleg

opplaning verkar inn pa den samla penge- og
likviditetspolitikken. Néar staten betaler avdrag
pa gjelda si eller aukar netto utlan til statsbank-
ane, blir pengemarknaden tilfort likviditet. Over
tid ber ein ha som siktemal at transaksjonane til
staten skal verke neytralt pa likviditeten i pen-
gemarknaden. I dag blir dette ivaretatt ved at
avdrag pa staten sine 1an og netto utlén til stats-
bankane mv. blir finansiert ved opptak av nye
lan. Likviditetstilforselen fra staten si side blir
pa denne méaten neytralisert.
Statsoppléaninga blir tilpassa Noregs Bank sine
operasjonar for a styre likviditeten i banksyste-
met. Sentralbankens vurdering er at vedvaran-
de hog overskotslikviditet i pengemarknaden er
uheldig bade av omsyn til ein godt fungerande
interbankmarknad og av omsyn til rentedannin-
ga og effektiviteten til pengepolitikken. Tilpas-
sing til Noregs Banks likviditetsstyring kan i pe-
riodar innebere at staten laner meir eller mind-
re enn det som foljer direkte av eit likviditetsne-
ytralt opplegg.

— Eigenverdi av statsldn. Det at staten har utesta-
ande 1an i marknaden har ein samfunnsekono-
misk eigenverdi. Statspapir blir rekna som kre-

Tabell 2.1 Staten sitt finansieringsbehov i 2004 og 2005'. Mill. kroner

Overslag over Statsbudsjettet
rekneskapen 2004 2005
A Oljekorrigert overskot pé statsbudsjettet .........ccoeeveveevieeevevveenenee. -71 798 -74 342
B  Overfort fra Statens petroleumsfond .........cccoevevevveeieiecvicerecvennene 71798 74 342
C Overskot for lanetransaksjonar (A+B) ......cccocveveevecveevecvecreerererenee 0 0
D Utlan til statsbankane, aksjeteikning mv.,netto .........cccoeveeveevennenneee. 6733 15 463
E Staten sitt netto finansieringsbehov (D-C) ......cccccoevveevevivevvcnennene. 6733 15 463
F GIEldSAVAIA? ......ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeete ettt ess et seenenees 47 543 500
G Staten sitt brutto finansieringsbehov (E+F) .....ccccooovvvvevvieveeeevennen. 54 276 15 963

LJf. St.prp. nr. 1 (2004-2005), inkludert Tillegg nr. 1-7.

2 Dette gjeld avdrag pa langsiktige statslan, medan tilbakebetaling av kortsiktige 1an ikkje er medreka.

Kjelde: Finansdepartementet.
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dittrisikofrie verdipapir & investere i, og tener
som ein referanse i prisinga av andre finansielle
instrument (f.eks. finansielle derivat og private
obligasjonar). Eksistensen av statsobligasjonar
medverkar dermed til ein effektiv kapitalmar-
knad i Noreg.

Forslaget til statsbudsjett for 2005 inkludert forsla-
ga omtala i kapittel 7 i denne tilleggsproposisjonen,
syner at staten har eit brutto finansieringsbehov pa
16,0 mrd. kroner i 2005, jf. tabell 2.1. Av dette utgjer
netto utlan til statsbankane, kjop/sal av aksjar og
utlan til andre mv. om lag 15,5 mrd. kroner, medan
avdrag péa langsiktig gjeld er berekna til 500 mill.
kroner. Ein legg opp til at staten sitt finansierings-
behov blir dekka ved langsiktige laneopptak innan-
lands.

2.2 Behov for lanefullmakter og staten si
kontantbehaldning

2.2.1 Generelt om behovet for lanefullmakter

Nar ein vurderer opplegget for finansieringa av sta-
ten, tar ein normalt utgangspunkt i at staten sine
transaksjonar samla sett skal verke neytralt pa likvi-
diteten i pengemarknaden, jf. avsnitt 2.1. Overskot
pa statsbudsjettet og Statens petroleumsfond samla
vil isolert sett redusere likviditeten i pengemarkna-
den. Likviditeten blir i sin tur tilfert marknaden
gjennom kjep av valuta (og sal av kroner) for Petro-
leumsfondet. Nokre postar pa statsbudsjettet paver-
kar ikkje likviditeten i pengemarknaden direkte,
sjolv om dei paverkar balansen pa statsbudsjettet
og dermed overforingane til Petroleumsfondet.
Dette gjeld mellom anna renter og overferingar fra
Noregs Bank og overforing til Statens petroleums-
forsikringsfond. I eit likviditetsneytralt opplegg méa
ein korrigere for desse postane. I tillegg méa ein
korrigere for lanetransaksjonar som ikkje har likvi-
ditetseffekt, som til demes innskot i Fondet for for-
sking og nyskaping. For 2005 er slike postar bere-

kna a trekke inn vel 2,6 mrd. kroner netto. Eit likvi-
ditetsneytralt opplegg tilseier dermed at staten i
2005 skal lane vel 2,6 mrd. kroner mindre enn fi-
nansieringsbehovet i statsbudsjettet, dvs. om lag 13
mrd. kroner.

I inneverande ar vil eit likviditetsneytralt opp-
legg innebere ei opplaning pa om lag 53 mrd. kro-
ner, mellom anna som felje av at eit sterre obliga-
sjonslan forfell. I trdd med tidlegare praksis legg
ein opp til 4 jamne ut opptaka av langsiktige 1an slik
at store svingingar i finansieringsbehovet fra eit ar
til eit anna ikkje fullt ut skal paverke opplaningstak-
ta. Samstundes blir opplaninga tilpassa Noregs
Banks behov for 4 trekke inn overskotslikviditet fra
pengemarknaden, jf. avsnitt 2.1.

Ovannemnde omsyn og erfaringane fra tidlega-
re ar tilseier at det er behov for rommelege lanefull-
makter, slik at ein kan tilpasse staten sitt ldnepro-
gram til skiftande forhold gjennom aret. P4 denne
bakgrunnen ber ein om fullmakt til 4 ta opp langsik-
tige innanlandske ldn som er sterre enn finansi-
eringsbehovet i 2005.

Tabell 2.2 gir ei samla oversikt over lanefull-
maktene i 2003 og 2004, saman med forslag til full-
makter for 2005. I tillegg ber departementet om at
fullmakta til 4 innga rentebytteavtalar og tilsvaran-
de derivatavtalar blir vidarefort.

2.2.2 Staten si kontantbehaldning

Staten mé ha ein viss likviditetsreserve slik at ein
alltid kan dekke daglege betalingar. Det er store
daglege svingingar i inn- og utbetalingane p4 statle-
ge konti, og det er vanskeleg & berekne pa fore-
hand omfanget av desse pa enkeltdagar. Seerleg
gjeld dette innbetalingar av skattar. Staten si oppla-
ning medverkar til & sikre staten tilstrekkeleg kon-
tantbehaldning, men svingingane kan berre delvis
jamnast ut ved tilpassingar i staten sitt lanepro-
gram. Ein styrer derfor kontantbehaldninga slik at
den normalt ikkje skal falle under 25 mrd. kroner.

Tabell 2.2 Fullmakter til opptak av statslan i 2003 og 2004. Forslag til fullmakter for 2005. Mill. kroner

Fullmakt Utnytta per Gjeldande full- Utnytta per Forslag til full-
for 2003 31.12. 2003 makt for 2004  30.09. 2004 makt for 2005
Nye langsiktige innanlandske 1an! . 60 000 29 000 80 000 24 000 50 000
Kortsiktige 1an, samla utestdande:
— kortsiktige marknadspapir? ......... 120 000 84 513 120 000 75 051 120 000
— andre kortsiktige 1an® ................... 100 000 31029 100 000 52 317 100 000

1 Medrekna langsiktige kontolan fra Folketrygdfondet.
2 Medrekna kortsiktige kontolan fra Folketrygdfondet.

3 Kontolén fra institusjonar utanom Folketrygdfondet. Kontolan fra ordinaere fond (gruppe 81 i statsrekneskapen) er ikkje medrekna.

Kjelde: Finansdepartementet.
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Statens kontantbehaldning. 2003 og 2004.
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Figur 2.1 Utviklinga i staten sin kontant-
behaldning 1. kvartal 2003 - 3. kvartal 2004.
Mrd. kroner

Kjelde: Noregs Bank

Gjennom 2003 og 2004 auka kontantbehaldnin-
ga, jf. figur 2.1. Bruk av laneinstrumenta til staten
for & trekke inn overskotslikviditet frd pengemar-
knaden er den viktigaste arsaka til dette. I tillegg
medverka etableringa av primaerhandlaravtalen for
statskassevekslar i august 2003 til ein auke i kon-
tantbehaldninga pa om lag 10 mrd. kroner.

I lopet av 4. kvartal i ar vil staten overta eigar-
skapet til portefeljen av statspapir som Noregs
Bank nyttar til marknadspleieformal, jf. avsnitt 4.
Dette vil fore til ein reduksjon i staten si kontantbe-
haldning pa om lag 22 mrd. kroner. I tillegg forfell
eit stort obligasjonslan i slutten av november, noko
som vil reduserer kontantbehaldninga ytterlegare.
Pa denne bakgrunnen ventar ein at kontantbehald-
ninga ved utgangen av 2004 vil komme ned under
70 mrd. kroner

3 Statsgjelda og staten si
gjeldsforvaltning

3.1 Malsetting for staten si gjeldsforvaltning

Malsettinga for staten si gjeldsforvaltning er forst
og fremst 4 dekke staten sitt lanebehov til s lage

kostnader som mogleg. Nér ein vurderer lanekost-
nadene, mé ein samstundes ta omsyn til staten sine
renteinntekter og den samla nettoeksponeringa for
endringar i det alminnelege rentenivaet.

Statsopplininga skal sa langt det er mogleg ver-
ke til & oppretthalde og utvikle fungerande og effek-
tive finansmarknader i Noreg, jf. omtale i avsnitt
2.1. Staten si opplaning er viktig for & halde oppe li-
kviditeten i denne marknaden.

Statlege ladneopptak paverkar banksystemets
samla innskot og lan i Noregs Bank. Gjennomferin-
ga av statsopplaninga blir derfor tilpassa Noregs
Bank sine operasjonar for & styre likviditeten i pen-
gemarknaden.

3.2 Utviklinga i og samansetninga av
statsgjelda

Staten si bruttogjeld var i tidrsperioden fram til ut-
gangen av 2002 om lag uendra, jf. figur 3.1. Gjen-
nom 2003 auka bruttogjelda, dels som foelgje av at
ein brukte dei statlege laneinstrumenta til & trekke
inn overskotslikviditet frd& pengemarknaden, og
dels som folgje av at ein etablerte primeerhandlarav-
talar for statskassevekslar. Denne meiropplaninga
fekk sitt motstykke i auka kontantbehaldning, jf. av-

Utviklinga i statsgjelda
400

OUtanlandsk gjeld

Olnnanlandsk langsiktig gjeld
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Figur 3.1 Utviklinga i statsgjelda’. Mrd. kroner
1Ved utgangen av aret.
2Ved utgangen av 3. kvartal.

Kjelde: Finansdepartementet.
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snitt 2.2.2. Ved utgangen av 3. kvartal i ir var staten
si bruttogjeld 365 mrd. kroner. Forfall av eit stort
obligasjonslan 30. november vil redusere utestian-
de gjeld med omkring 30 mrd. kroner. I tillegg vil
sesongmessige svingingar i kortsiktig gjeld nor-
malt redusere utestdande gjeld fra 3. til 4. kvartal.
Til samanlikning utgjorde staten sine fordringar
utanom kapitalinnskot i forretningsdrifta, ordinaere
fond, forskot og mellomrekneskap med rekne-
skapsferarar om lag 1297 mrd. kroner ved utgan-
gen av 2003. Petroleumsfondet inngér i dette talet.
Malt pa denne méten hadde statskassen netto for-
dringar pa 957 mrd. kroner ved utgangen av 2003.
Nar ein reknar med alle fordrings- og gjeldspostane
i statsrekneskapen, utgjorde netto fordringar om
lag 1 056 mrd. kroner, jf. St.meld. nr. 3 (2003-2004)
Statsrekneskapen medrekna folketrygda for 2003.
Tabell 3.1 gir ei oversikt over utviklinga i staten
si gjeld saman med ei oversikt over utviklinga i sta-
ten si kontantbehaldning og utldn til statsbankane.
Lan som péa opptakstidspunktet bind staten for ein
periode pa meir enn eitt ar, blir rekna som langsik-
tige 1an, medan 14n med lopetid pa inntil eitt &r blir
rekna som kortsiktige 1an.
Det siste av staten sine lan i utanlandsk valuta
med tilherande rentebytteavtalar forfall i mai 2004.
Nar ein ser staten si gjeld samla, er om lag to
tredelar av gjelda blitt tatt opp med langsiktig rente-
binding. Resten er stort sett kortsiktige 1an der ren-
ta folgjer utviklinga i pengemarknaden. For den
marknadsomsette gjelda (statsobligasjonar og
statskassevekslar) var den gjennomsnittlige rente-
bindinga 3 ir og 4 ménader ved utgangen av 2003,

Tabell 3.1 Samansettinga av statsgjelda. Mill. kroner

og ved utgangen av 3. kvartal i ar 3 4r og 6 ména-
der.

Ved utgangen av 3. kvartal 2004 var gjennom-
snittleg effektiv rente pa staten si samla marknads-
omsette gjeld 4,8 pst. Gjennomsnittleg effektiv ren-
te i andrehandsmarknaden for statspapir med like
lang rentebinding som den marknadsomsette stats-
gjelda, 1ag pa same tidspunkt pa 2,8 pst. For staten
sine obligasjonslan var gjennomsnittsrenta om lag
5,8 pst. ved utgangen av 3. kvartal, medan tilsvaran-
de rente i andrehandsmarknaden for statsobligasjo-
nar lag pd om lag 3,2 pst. Den lagare renta i andre-
handsmarknaden reflekterer at ein del av ldna blei
tatt opp pa tidspunkt med hegare rente enn dagens
niva. I avsnitt 5.1 og 6.1 gjer ein neerare greie for re-
sultata av auksjonane i statspapir det siste aret.

3.3 Styring av risiko pa statsgjelda

Nar ein vurderer lanekostnadene, mé ein samstun-
des ta omsyn til ulike risiki i samband med staten si
opplaning. Nedanfor skildrar ein kort dei ulike ty-
pane risiko som staten er eksponert for.

3.3.1 Renterisiko

Renterisikoen er knytta til mogleg tap og gevinst
som folgje av at marknadsrentene endrar seg, og
avheng saleis av kor lang periode renta pa eit rente-
berande papir eller portefolje er bunden for. Dess
lengre gjennomsnittleg rentebinding ein gjeldspor-
tefolje har, dess meir sikker blir storleiken til dei
nominelle rentebetalingane framover. Pa den andre

31.12.02 31.12.03 30.09.04

LangsiKt@e TANT .......coovieveeieeeeieteeeeeeeeee ettt 196 101 224 038 237 752
Kortsiktige marknadSpapir? .........cocceeveeeeeeveeeeeeeeneeeeeeeseeeeeeeeeveenenns 62 250 84 513 75 051
Andre KortSiKtige TAn ........cocevevveeereveereneeinreeereeeeereeeree e nenes 29174 31029 52 317
Innanlandsk statsgjeld 1 alt? .........coovevieeeieeeeeeeceeeeeeeeeeeeereee 287 525 339579 365120
Utanlandsk statsgjeld? .........ooooveeeoeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeve e 3945 261 0
Statsield 1 Alt? .....ovovevereeereeerercereeeeeeere e 291 470 339 841 365120
Memo:

Kontantbehaldning ........c.cccoeveeveeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeerere e 52 491 108 587 120 018

Utlan til statshankane ...........ccoeeeveeveeereveeenreceereeeeneeeereseereenenens 188 524 190 862

Kapital i Statens petroleumsfond og Statens Petroleums-

forsikringsfond .........ccooeveveeeieieiceecececee et 616 147 860 087

! Lan med lengre lopetid enn eitt ar. Netto utestdande, dvs. at tilbakekjopte, ikkje nedskrivne obligasjonar er trekte frd. Medrekna
grunnkjepsobligasjonar, spareobligasjonar og langsiktige kontolan frd Folketrygdfondet.

2 Medrekna kortsiktige kontolan fra Folketrygdfondet

3 Utanom skyldnader pa innestidande fondsmidlar (gruppe 81 i statsrekneskapen) og forfalne, ikkje henta ihendehavarobligasjonar

¢ Omsyn tatt til valutabytteavtalar.
Kjelde: Finansdepartementet.
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Omgrepet durasjon blir ofte brukt for a forklare
forfallsstrukturen til eit renteinstrument eller ein
portefolje av renteinstrument. Durasjon gir eit ut-
trykk for kor felsam marknadsverdien er for ei
endring i marknadsrentene. For ein gjeldsporte-
folje vil det reflektere kor felsam rentekostnade-
ne er for ei endring i marknadsrentene som er lik
for alle lepetider.

Dersom durasjonen blir dividert med avkast-
ningsfaktoren (1+r, der r er renta uttrykt som del
av ein) far ein «modifisert durasjon». Dette om-
grepet gir eit tilneerma uttrykk for kor mange
prosent marknadsverdien endrar seg ved ei en-
dring i marknadsrenta pé eitt prosentpoeng.

Durasjonen til eit instrument heng saman
med rentebindinga til instrumentet. Dess lengre
rentebinding, dess lengre durasjon. Durasjonen
heng og saman med korleis betalingane er for-
delte over den totale lopetida til instrumentet.
Dess meir av kontantstraumen som kjem tidleg,
dess kortare durasjon. For eksempel vil eit av-
dragslan ha kortare durasjon enn eit avdragsfritt

Boks 3.1 Durasjon

lan med same lopetid, og eit 1an med heog ku-
pongrente vil ha kortare durasjon enn eit med lag
kupongrente. Endeleg vil durasjonen ogsé i ein
viss grad bli paverka av nivaet pd marknadsrente-
ne. Dess hegare rentenivi, dess kortare dura-
sjon.

For eit fastrenteinstrument blir durasjonen
rekna som den gjennomsnittlege lepetida for
kontantstraumen til instrumentet, der tida fram
til kvar enkelt betaling er vege med noverdien til
denne betalinga. For eit instrument utan betalin-
gar for endeleg forfall (t.d. statskassevekslar) vil
durasjon og lepetid vere lik. For eit flyterentein-
strument vil durasjonen vere lik det aktuelle tids-
rommet fram til neste rentejustering. Det vil seie
at for eit instrument med halvarleg rentejustering
vil durasjonen pa rentejusteringstidspunktet vere
seks manader, medan den ein méanad for rente-
justering berre er ein manad. I gjennomsnitt vil
durasjonen for eit slikt instrument vere tre mana-
der.

Durasjon p statspapr

41/2 41/2

3124, N . + 312

3 R
—— Statsobligasjonar

- - - Statspapirar totalt

21/2 T T T T T T T T 2172

Figur 3.2 Gjennomsnittleg durasjon' pa norske

marknadsomsette statspapir. Kvartalsvis
1 Ordineer durasjon. Kursrisikovekta

Kjelde: Noregs Bank.

sida ferer lang rentebinding til at risikoen aukar for
at renta pa gjeldsportefoljen blir hegare enn renta i
marknaden nar marknadsrenta fell. For ein akter
som staten med renteberande aktiva, er det rele-
vant 4 sja rentebindinga pé aktiva- og passivasida i
samanheng. Koordinering mellom aktiva- og passi-
vasida vil gi sterre stabilitet i utviklinga i netto ren-
teutgifter.

Durasjon blir ofte nytta som eit kvantitativt mal
pa renterisiko, der ein i tillegg til rentebinding tar
omsyn til mellom anna betalingar av renter og av-
drag fram til forfall. Durasjon gir meir informasjon
om korleis marknadsverdien av gjelda blir paverka
ved endringar i marknadsrentene enn det rentebin-
ding gjer. Omgrepet blir nzerare forklart i boks 3.1.
For staten som budsjetterer og ferer rekneskap et-
ter kontantprinsippet og normalt ikkje fokuserer pa
endringar i marknadsverdiar, kan det veere like
hensiktsmessig & bruke det enklare omgrepet ren-
tebinding som mal pa renteeksponeringa.

3.3.2 Refinansieringsrisiko

Refinansieringsrisiko er risikoen for at ein ikkje
lenger far tatt opp nye lan nar dei gamle forfell, el-
ler at ein dd ma ta opp nye lan til vesentlig dérlega-
re relative vilkdr. Denne risikoen reknar ein som
sveert liten for den norske staten.
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3.3.3 Kredittrisiko

I staten si gjeldsforvaltning er kredittrisiko berre
knytt til rentebytteavtalar. Nar ein avtale blir inn-
gétt, har den normalt ein marknadsverdi pa null. Et-
ter dette tidspunktet kan endringar i marknadsren-
ten fore til at avtalen fir ein positiv verdi for ein av
avtalepartane og negativ verdi for den andre. Den
avtaleparten som har eit tilgodehavande (positiv
marknadsverdi) pa den andre parten, er i prinsippet
eksponert for kredittrisiko som felgje av faren for at
motparten mislegheld avtalen. Kredittrisikoen vil
vere avgrensa til den marknadsverdien avtalen vil
ha pé ulike tidspunkt. I vurderinga av kredittrisiko-
en ma ein ta omsyn til svingingane i rentenivaet,
restlopetida til avtalane og motpartens betalingsev-
ne. Det er ikkje knytt kredittrisiko til sjelve hovud-
stolen i avtalen.

Departementet vil berre inngé rentebytteavtalar
med motpartar som har tilfredsstillande kredittvur-
dering hos dei storste kredittvurderingsselskapa pa
avtaletidspunktet. I tillegg vil ein krevje at motpar-
ten stiller trygd for 4 halde eksponeringa pé eit 1agt
niva.

3.3.4 OQperasjonell risiko

Operasjonell risiko er risikoen for feil i samband
med den praktiske gjennomferinga av ein betaling,
transaksjon eller handel, eller i samband med and-
re konkrete operasjonar i forvaltninga av statsgjel-
da. Denne risikoen blir avgrensa mellom anna gjen-
nom gode rutinar og Klar ansvarsfordeling.

3.4 Instrumentbruk og rentebytteavtalar

Saman med Noregs Bank vurderer Finansdeparte-
mentet regelmessig instrumentbruken i forvaltnin-
ga av statsgjelda. Ei eventuell endring i fordelinga
mellom ulike instrument eller ein introduksjon av
nye instrument blir vurdert i forhold til linekostna-
der, risiko, gjennomferinga av den likviditetspolitis-
ke styringa og omsynet til behov for referanselan i
den norske marknaden.

Ein legg vekt pd 4 konsentrere opplaninga om
eit fatal 1an spreidd over fleire lopetidssegment
heilt opp til 10-11 ar. Ved 4 byggje lana opp til rela-
tivt store volum, sekjer staten a verke til ein likvid
og velfungerande marknad. Ein viss spreiing av
opplaninga gir truleg gunstige lanevilkar for staten
samla sett. Staten ldner normalt relativt billig i den
innanlandske marknaden for langsiktige 1an i for-
hold til andre lantakarar. Det skuldast i hovudsak at
statspapir i eigen valuta blir rekna for & vere utan
kredittrisiko, og at statspapirmarknaden er den

mest likvide obligasjonsmarknaden i norske kro-
ner. Denne opplaningsstrategien bidrar etter depar-
tementet sitt syn til 4 halde lanekostnadane nede.

I samrad med Noregs Bank har departementet
vedtatt 4 bruke rentebytteavtalar i den innanlands-
ke gjeldsforvaltninga, jf. lanefullmaktsproposisjo-
nen for 2004 (St.prp. nr. 1 Tillegg nr. 11 (2003-
2004)).

Ein rentebytteavtale (swap) er ein avtale mel-
lom to partar om & bytte framtidige rentebetalingar
knytt til ein bestemt hovudstol. Sjglve hovudstolen
blir ikkje veksla. Slike avtalar gjer det i prinsippet
mogleg & skilje valet av rentebinding fri valet av
laneinstrument. Bruk av rentebytteavtalar kan der-
med gi staten fleksibilitet til & endre gjennomsnitt-
leg rentebinding pa gjeldsportefoljen utan at oppla-
ningsstrategien blir endra.

Departementet vurderer dagens rentebinding
pa gjelda som noko for lang nar ein tar omsyn til
staten si rentebinding pa renteberande aktiva. Sam-
stundes som ein kan behalde den formaélstenlege
opplaningsstrategien, kan ein redusere rentebin-
dinga pa gjelda med rentebytteavtalar. Det vil betre
koordinering av renteeksponeringa pa inntekts- og
utgiftssida, og den samla renterisikoen til staten vil
bli redusert. Overslag pr. utgangen av 3. kvartal
2004 indikerer at endringar i marknadsrentene ver-
kar om lag neytralt pa statsbudsjettets netto ren-
teutgifter om gjennomsnittleg rentebinding pa sta-
ten si gjeld ligg i underkant av 2 &r. Til samanlik-
ning var gjennomsnittleg rentebinding pa gjelda
ved utgangen av 3. kvartal 2004 3 ar og 6 ménader.
Historiske tal viser dessutan at marknadsrentene
normalt stig med lopetida. Dersom rentekurva ty-
pisk vil vere stigande ogsa framover, vil staten over
tid kunne redusere rentekostnadene ved 4 reduse-
re rentebindinga pa statsgjelda.

Departementet vil ikkje talfeste presist kva mal-
setting ein har for rentebindinga pé statsgjelda. Kor
mykje og kor raskt rentebindinga kan reduserast
avheng av marknaden for rentebytteavtalar. Ogsa
andre forhold talar imot ei talfesta mélsetting. Ren-
tebindinga pa fordringssida vil svinge mellom anna
som folgje av at husbank- og ldnekassekundar en-
drar sitt val av rentebinding. P4 gjeldssida vil rente-
bindinga bli pdverka mellom anna av at gamle 1dn
forfell og at nye 1an blir bygde opp. Ein legg berre i
begrensa grad opp til 4 utlikne slike naturlege svin-
gingar. Skulle ein utlikne desse fullt ut, ville dette
kunne gi vesentlege meirkostnader.

Departementet er i ferd med & inngd rammeav-
talar med aktuelle motpartar. Desse avtalane vil re-
gulere rammene for dei konkrete rentebytteavtala-
ne ein seinare vil innga. For & minske staten sin po-
tensielle kredittrisiko knytt til slike avtalar, vil sta-
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ten krevje tilleggstrygd. Tilleggstrygda, som varie-

rer med den kredittvurderinga motparten har hos

dei storste kredittvurderingsselskapa, vil halde kre-

ditteksponeringa pa eit 1dgt nivd. Departementet vil

etablere slike avtalar med alle motpartar som det

blir aktuelt 4 innga rentebytteavtalar med.
Marknaden vil bli informert nér staten er klar til

4 inngé dei forste avtalane. Departementet vil legge

vekt pa & at avtalane blir si skonomisk gunstige

som mogleg for staten, og at ein ikkje i vesentleg

grad paverkar marknadsprisane eller pa annan ma-

te paverkar marknaden péa ein uheldig mate. Vidare

vil staten sin bruk av rentebytteavtalar i norske kro-

ner ha folgjande karakteristika:

— Staten vil normalt enskje & ta i mot fast rente og
betale flytande rente

— Staten vil normalt innga avtalar av ein viss stor-
leik (hovudstol pa 200 mill. kroner eller meir)
og med lopetid pd mellom 3 og 11 ar

— Noregs Bank er staten sin agent i marknaden
og vil forhandle og eventuelt akseptere avtalar
pa vegne av staten etter fullmakt frd Finansde-
partementet

— Det er ikkje aktuelt & inngd rentebytteavtalar i
dagane for eit rentemete i hovudstyret i Noregs
Bank

— Hovudstol og lepetid pa avtalar inngéatt vil bli
rapportert kvartalsvis pa Finansdepartementet
og Noregs Bank sine internettsider.

Folketrygdfondet kan inngé rentebytteavtalar eller
tilsvarande derivatavtalar med statskassen for & jus-
tere rentebindinga pa fondets portefelje av kontolan
til staten. Folketrygdfondet har sa langt berre nytta
denne opninga til & gjere terminforretningar med
staten. Desse terminforretningane blir gjorde opp
gjennom ein kontanttransaksjon ved forfall og lik-
ner sileis pa rentebytteavtalar. Forretningane blir
rekna inn under Finansdepartementet si generelle
fullmakt til 4 innga rentebytteavtalar og tilsvarande
derivatavtalar. Ein ber om at fullmakta til & innga
rentebytteavtalar og tilsvarande derivatavtalar blir
vidarefort.

4 Omsetting og likviditet i
statspapirmarknaden

Etter ein viss vekst i 2002 og 2003 har omsettinga i
norske statsobligasjonar falle det siste aret. Omset-
tinga fall ogsa markert fra 1997 til 2000, jf. figur 4.1.
Den trendmessige nedgangen sidan 1997 kan mel-
lom anna ha samanheng med framveksten av alter-

native finansielle produkt. Eit anna moment er den
aukande kapitalmobiliteten over landegrensene
som ferer til at Oslo Bers meter aukande konkur-
ranse fra utanlandske marknadsplassar som kan til-
by fleire produkt, hegare omsetning og betre likvi-
ditet for akterane i marknadene. I tillegg kjem at ta-
let pa akterar i den norske finansmarknaden er re-
dusert mellom anna som felgje av fusjoner og opp-
kjop. Utviklinga sidan 1997 skil seg ikkje vesentleg
fra utviklinga i Sverige og Danmark, sjelv om ned-
gangen det siste aret ikkje ser ut til & ha vore fullt sa
sterk der. Omsettinga i Sverige og Danmark er li-
kevel pé eit betydelig hegare niva enn i den norske
marknaden.

Den utanlandske interessa for norske statsobli-
gasjonar er relativt stor. Figur 4.2 viser at den utan-
landske eigardelen auka fra 10 pst. i 4. kvartal i
1997 til 40 pst. i 4. kvartal 2000, og har etter det lege
mellom 35 pst. og 40 pst. fram til utgangen av 3.
kvartal i ar.

Omesetting i statsobligasjonar
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Figur 4.1 Omsetting i statsobligasjonar.

Indeksform’
16 mnd. glidande gjennomsnitt. Januar 1996=100. Repoavtalar
er ikkje medrekna

Kjelde: Oslo Bers og Finansdepartementet.
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Utanlandsk eigardel i norske statsobligasjoner
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Figur 4.2 Utanlandsk eigardel i norske stats-
obligasjonar registrerte i Verdipapirsentralen. Pst.
Kjelde: Verdipapirsentralen.

Finansdepartementet legg vekt pa a sikre til-
strekkeleg likviditet i den norske marknaden for
statskassevekslar og statsobligasjonar. Ein mark-
nad har god likviditet nér ein kan Kkjope og selje for
eit vesentleg belop i eit verdipapir pa kort varsel ut-
an at det har seerleg effekt pd marknadsprisen. Sta-
ten er den einaste lantakaren som regelmessig legg
ut nye lan. Dei siste ara har statsobligasjonane statt
for mellom 75 pst. og 85 pst. av omsetninga i den
norske obligasjonsmarknaden.

Auksjonar av statskassevekslar og statsobliga-
sjonar er opne for alle, og kvar enkelt bodgjevar
kan gi fleire bod. Bod ma gis i heile millionar kro-
ner. Kursen blir fastsett etter prinsippa for sikalla
hollandsk auksjon eller einsprisauksjon. I ein slik
auksjon vil alle som har gitt aksepterte bod, fa til-
delt obligasjonar til den ldgaste aksepterte kursen.
Statspapira har palydande 1 000 kroner og kan kjo-
past av alle gjennom verdipapirforetak og bankar.
Omsetninga av obligasjonane skjer hovudsakleg di-
rekte mellom Kjopar og seljar, og berre i noko grad
over bersen sitt elektroniske system for andre-
handshandel og auksjonar.

Ein legg vekt pa 4 gi akterane i marknaden god
informasjon om staten sitt Iineprogram, mellom an-
na ved 4 offentleggjere ein arleg kalender for auk-
sjonar i statsobligasjonar og statskassevekslar.

For 4 fremje likviditeten i statspapirmarknaden
har Noregs Bank pa vegne av Finansdepartementet
inngatt avtalar med meklarar (sdkalla primaerhand-
laravtalar). Desse avtalane sikrar at det til ei kvar
tid blir stilt kjeps- og salskursar pa Oslo Bers sitt
elektroniske system for andrehandshandel, for eit
visst minstevolum i kvart av 1ana. Primeerhandlarav-
talane set maksimumsgrenser for skilnaden mel-
lom kjops- og salskursane. I tillegg til 4 stille prisar
pa Oslo Bars, stiller primaerhandlarane pa spersmal
prisar overfor kvarandre med sterre volum og
mindre skilnad mellom kjops- og salskursar. Fleir-
talet av primeerhandlarane tek del i dette samarbei-
det, og den storste delen av omsettinga i andre-
handsmarknaden skjer pa denne méten. All omset-
ting blir rapportert i Oslo Bers sitt handelssystem
ved slutten av dagen. Primeerhandlaravtalane gir
ogsé primarhandlarane tilgang til 4 «ldne» statspa-
pir frd Noregs Bank for ein kort periode ved bruk
av gjenkjopsavtalar (sdkalla repo-tilgang). Lanetil-
gangen verkar til 4 redusere risikoen primaerhand-
larane tar pa seg. Utnyttinga av repo-rammene gir
ein god indikasjon pa handelsaktivitet og ettersper-
sel i dei ulike l&na. Ved evaluering av primeerhand-
larane ser Noregs Bank pa kor store delar dei har
av omsetninga i ferste- og andrehandsmarknaden,
og prover a vurdere handlarane si evne til 4 plasse-
re statspapira til nye kundegrupper.

Endringane i sentralbanklova § 18 som Stortin-
get vedtok i juni i 2003, jf. Ot.prp. nr. 81 (2002-
2003) og Innst. O.nr.101 (2002-2003), og som trar i
kraft fra arsskiftet, vil fjerne det hevet Noregs Bank
har til 4 yte sesongmessig og kortsiktig kreditt di-
rekte til staten. Dette vil ikkje paverke finansieringa
av staten, sidan ein i praksis ikkje har nytta dette
hevet til sentralbankfinansiering. Vedtaket vil like-
vel verke inn pé pleia av andrehandsmarknaden for
statspapir, inkludert primeerhandlarordninga. I dag
kjoper Noregs Bank statspapir direkte fra staten til
marknadspleieferemal. Denne praksisen kan ikkje
vidareforast nar den nye sentralbanklova trar i
kraft. Staten vil derfor i lepet av 2004 overta eigar-
skapet til portefoljen av statspapir som Noregs
Bank nyttar for marknadspleieferemal, jf. St. prp.
nr. 63 (2003-2004). Desse papira vil da inngé i sta-
ten sin balanse som ei eigenbehaldning. Portefaljen
var ved utgangen av 3. kvartal 2004 pa om lag 22
mrd. kroner, og vil bli overdratt til marknadspris pa
transaksjonstidspunktet. Auken i staten si behald-
ning av verdipapir vil ha ein motpost i ein tilsvaran-
de reduksjon i staten si kontantbehaldning. Noregs
Bank vil fere lanetilgangen under primaerhandla-
ravtalen vidare basert pa staten si eigenbehaldning
etter fullmakt fra departementet.
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5 Langsiktige lan

5.1 Opptak av obligasjonslan i marknaden

Staten sine opptak av langsiktige 14n i den innan-
landske marknaden har sidan 1991 hovudsakleg
skjedd gjennom auksjonar av obligasjonar. For &
skape ein oversiktleg og likvid marknad har ein
konsentrert opplaninga om eit fital, avdragsfrie 1an
som gradvis blir bygde opp til relativt store volum
(referanselan). Ein kan derfor fa store forfall i en-
kelte ar og sma eller ingen forfall i andre ar. I no-
vember 2004 forfell det til demes eit stort referan-
seldn, medan neste forfall i eit stort referanselan
forst er i januar 2007. Ein legg sarleg vekt pa a4 ha
likvide referanselan i tre-, fem- og tidrssegmentet.

Investorane legg gjennomgéaande vekt pa visse
om realisasjonsverdien av sine finansielle investe-
ringar. Dersom andrehandsmarknaden for eit lan
har god likviditet, vil investorane kunne legge til
grunn at kursane i andrehandsmarknaden er ein
god indikasjon pa realisasjonsverdien. Dette vil dei
normalt premiere med ein reduksjon i avkastnings-
kravet. God likviditet krev mellom anna eit visst
utestdande volum i kvart av lana.

Det er for tida fem referanselan i marknaden, jf.
tabell 5.1. For lepetider pa opp til eitt ar blir referan-
selanfunksjonen i hovudsak dekka av statskasse-
vekslar, jf. omtale under avsnitt 6.1.

Salet av statsobligasjonar skjer ved auksjonar
som blir annonserte pa ferehand i ein auksjonska-
lender. Kalenderen er ikkje bindande, dvs. at auk-
sjonar kan avlysast eller supplerast. Det siste aret
har ein supplert med ein tilbakekjopsauksjon, med-
an ingen auksjonar har blitt avlyst. I 2003 blei det
avvikla seks auksjonar i statsobligasjonar. Sa langt i
2004 har det vore avvikla fire auksjonar. Etter auk-
sjonskalenderen skal det i tillegg avviklast ein obli-
gasjonsauksjon den 25. november.

Ein indikator pa kor vellukka ein auksjon har
vore, er den effektive renta ein har oppnédd i auk-
sjonen sett i forhold til rentenivaet i andrehands-

marknaden pd same tidspunkt. Ei slik samanlik-
ning er enklast a gjere i dei tilfella der ein utvidar
eit 1an som allereie er prisnotert i marknaden. Det
normale i ein auksjon av norske statsobligasjonar
er at den effektive renta ein oppnér ligg mellom til-
svarande Kkjops- og salsrente i andrehandsmarkna-
den pa auksjonstidspunktet. Sa langt i 2004 har
gjennomsnittleg rente i auksjonane vore om lag eitt
rentepunkt over midtrenta i andrehandsmarkna-
den.

Det er viktig for staten at det er interesse for
auksjonane slik at ein kan oppnd best mogleg resul-
tat i form av lage lanekostnader. Ein mate a4 méle in-
teressa pa er forholdet mellom samla bodvolum i
auksjonen og det volumet staten tilbyr i auksjonen.
I 2003 varierte dette forholdstalet mellom 1,5 og 2,5
i auksjonane av statsobligasjonar. I dei fire auksjo-
nane som er gjennomferde hittil i 2004, har forhold-
stalet variert mellom 1,4 og 2,6.

Endringar i rentenivéet etter at kupongrenta er
fastsett, kan gi over- eller underkurs nér ein emitte-
rer i eit 1an. Slik over- eller underkurs blir avsett pa
statsrekneskapen og fort som inntekt eller utgift
over den attstdande lopetida pa dei aktuelle 1ana. Al-
le auksjonane hittil i 2004 er teikna med overkurs
for til saman 968 mill. kroner.

5.2 Tilbakekjop av statsobligasjonar i
marknaden

Som ledd i forvaltninga av eksisterande 1an kan det
fra tid til annan vere aktuelt a kjope tilbake obliga-
sjonar. Det kan til demes vere delar av eit obliga-
sjonslan som har kortare gjenstdande lopetid enn
eitt ar, og som dermed ikkje lenger tener som refe-
ranselan i marknaden, eller delar av eit obligasjons-
lan med lengre lopetid enn eitt &r som marknaden
er mindre interessert i. Eventuelle tilbakekjop blir
rekna som ekstraordineere avdrag. Tilbakekjopte
obligasjonar kan bli haldne som eigenbehaldning,
eller nedskrivast mot det aktuelle lanet. Tilbake-

Tabell 5.1 Statsobligasjonar. Utestdande i referanseldn per 30. september 2004

Forste gong Nominelt palydande Kupongrente Effektiv mark-
Borsnummer lagt ut Forfall beleop (mill. kroner) (pst.) nadsrente! (pst.)
NST467 08.01.96 15.01.07 35900 6,75 2,64
NST468 26.01.98 15.05.09 31 600 5,50 3,52
NST469 09.06.00 16.05.11 22 400 6,00 3,94
NST470 27.05.02 15.05.13 28 000 6,50 4,16
NST471 27.05.04 15.05.15 11 600 5,00 4,32

! Gjennomsnitt av kjops- og salsrente pd same obligasjon notert pa Oslo Bers 30. september.

Kjelde: Finansdepartementet.
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Tabell 5.2 Opptak av obligasjonslan i 4. kvartal 2003 og hittil i 2004

Auksjons- Midtrentei  Samla bodvolum

volum andrehands- i have til
Auksjons- Bors- Kupongrente (palydande Effektiv marknaden! auksjons-
dato nummer (pst.) mill. kroner) rente (pst.) (pst.) volum
24.11.03 NST470 6,50 3000 4,90 4,88 1,5
19.01.04 NST470 6,50 3000 4,54 4,55 2,0
22.03.04 NST468 5,50 3000 3,45 3,46 2,2
27.05.04 NST471 5,00 7 6002 4,99 3 2,6
27.09.04 NST471 5,00 4000 4,28 4,24 14

! Gjennomsnitt av kjops- og salsrente pa same obligasjon notert pa Oslo Bers pa auksjonstidspunktet.
2 Av dette blei 1 600 mill. kronar emittert direkte til Noregs Bank.

3 NST471 var eit nytt papir og det eksisterte derfor ikkje nokon pris i andrehandsmarknaden.

Kjelde: Finansdepartementet og Noregs Bank.

kjopte avdragsobligasjonar blir ikkje nedskrivne,
men haldne som ei eigenbehaldning til forfall.

I november 2003 vedtok Finansdepartementet,
etter tilrading fra Noregs Bank 4 gjennomfere ein
tilbakekjopsauksjon i NST465, etterfolgd av ein or-
dinaer auksjon i NST467 med same volum. Eit vil-
kér for auksjonen i NST467 var at staten aksepterte
boda i tilbakekjopsauksjonen. Auksjonsresultatet
blei vurdert pa grunnlag av den ldnekostnaden sta-
ten ville fatt dersom tilbakekjopet hadde blitt finan-
siert med nye laneopptak til dei kursane som staten
sine referanselan blei noterte til i andrehandsmark-
naden pa kjepetidspunktet. Dei innkomne boda blei
ikkje rekna som gode nok, og etter tilrading frd No-
regs Bank blei derfor tilbakekjopet kansellert. Den
pafelgande auksjonen i NST467 blei folgjeleg ogsa
kansellert.

Obligasjonslanet NST 465 forfell 30. november i
ar. Lanet er ikkje lenger omfatta av primaerhandla-
ravtalane og heller ikkje lenger rekna som referan-
selan. Noregs Bank fekk sommaren 2004 spersmal
fr4 primaerhandlarar om & bytte NST 465 mot stats-
kassevekselen NST 85 som forfell 15. desember i
ar. Noregs Bank tilrddde ein slik byttetransaksjon
pa grunn av dei positive verknadene dette vil ha for
andrehandsmarknaden for statspapir. Noregs Bank
fekk fullmakt pa vegne av staten til 4 gjennomfere
tilbakekjop i NST 465 i direkte bytte mot NST85.
Ved utgangen av 3. kvartal 2004 var det kjopt tilba-
ke 9 556 mill. kroner i NST465, slik at gjenstdande
volum i lanet var pa vel 29 mrd. kroner.

5.3 Langsiktige kontolan fra
Folketrygdfondet

Langsiktige kontolan fra Folketrygdfondet blir av-
rekna under ramma for langsiktige 1an. Folketrygd-
fondet kan plassere midlar i form av kontolan til vil-
kér som svarar til dei vilkdra statslana blir omsette

til i marknaden. Per 30. september 2004 var utesta-
ande volum i slike 1an fra Folketrygdfondet pa vel
78 mrd. kroner, ein auke pa 6 mrd. kroner fra ut-
gangen av 2003. Folketrygdfondet har etter avtale
hove til & fortidig innfri plasseringar i langsiktige
kontoldn. Dersom replassering i nye, langsiktige
kontolan skjer pa basis av innfriing i 1an med mind-
re enn eitt ar til forfall, blir desse avrekna mot ram-
ma for langsiktige laneopptak.

Fra mars 2003 har Folketrygdfondet ogsa heve
til & gjere rentebytteavtalar eller liknande derivatav-
talar med staten pa bakgrunn av fondets langsiktige
kontoldn og & replassere desse i nye lan. Dette gjev
Folketrygdfondet have til 4 justere renterisikoen ut-
an & omplassere mellom langsiktige og kortsiktige
kontolédn, noko som inneber ei administrativ for-
enkling. Slike avtalar inneber ikkje trekk pa full-
maktsramma for langsiktig- eller kortsiktig oppla-
ning, men blir dekka av departementets generelle
fullmakt til 4 innga rentebytteavtalar eller liknande
derivatavtalar.

5.4 Grunnkjgpsobligasjonar

Ordninga med 4 kunne gi oppgjer i form av grunn-
kjepsobligasjonar ved offentlig kjop av grunn mv.
blei avvikla fra og med 1992, jf. Stortingets vedtak
av forslaget til skattereform (Ot.prp. nr. 35 (1990-
91)), men fram til og med 1998 hadde Finansdepar-
tementet fullmakt til 4 utferde grunnkjepsobligasjo-
nar for oppgjer som blei avtalte for 31. desember
1991. Eigarane av grunnkjepsobligasjonar har fri-
tak for gevinstskattlegging av sal av fast eigedom
som obligasjonane var oppgjer for, dersom dei sit
med obligasjonane fram til forfall. Dersom obliga-
sjonane blir innfridd fer forfall, blir innleysingsbele-
pet skattelagt i inntektséret.

Etter 2004 er det berre eit fatal obligasjonar
igjen, noko som gjer administrasjonsutgiftene ufor-
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holdsmessige store. Departementet har derfor
framsett eit tilbod til obligasjonseigarane om inn-
loysing av alle utestdande grunnkjepsobligasjonar
pr. 31. desember 2004 med sikte pé & avslutte ord-
ninga frd same dato. Obligasjonseigarane blei gitt
hove til 4 akseptere fortidig innleysing pa det vilkar
at skatteloven blir endra slik at innleysing pr. 31.
desember 2004 ikkje utloyser gevinstskattlegging
for det eigedomssal obligasjonane var oppgjer for.
Departementet har i Ot. prp. nr. 1 (2004-2005)
fremma eit forslag om slik endring av skattelova.

Eit stort fleirtal av obligasjonseigarane har alle-
reie gitt aksept for innleysing per 31. desember
2004 pa ovannemnte vilkéar.

5.5 Fullmakt til a ta opp langsiktige lan i
2005

Finansdepartementet ber om at fullmakta til 4 ta
opp nye langsiktige lan innanlands blir sett til
50 000 mill. kroner. Ein tar sikte pa & dekke hovud-
delen av staten sitt lanebehov 1 2005 ved opptak av
langsiktige 1an i den innanlandske marknaden. Er-
faringar fra tidlegare ar tilseier at det kan vere be-
hov for rommelege lanefullmakter slik at ein kan til-
passe staten sitt laneprogram til skiftande forhold
gjennom daret. Ein ber derfor om fullmakt til & ta
opp langsiktige innanlandske 1an som er sterre enn
finansieringsbehovet i 2005. Ein har da tatt omsyn
til det behovet som knyter seg til dei postane pa
statsbudsjettet som ikkje har verknader for penge-
marknadslikviditeten, og til utjamning av den lang-
siktige opplaninga mellom ér, jf. avsnitt 2.2. I forsla-
get til fullmakt har ein rekna med eit visst behov for
lange kontolansplasseringar frd Folketrygdfondet.
Opptak av nye 1an i 2005 er i hovudsak tenkt a skje
etter dei same linjene som i foregéande ar.

Tabell 5.3 viser utestiande belep dersom full-
makta for nye langsiktige 1an pa 50 000 mill. kroner
i 2005 blir nytta fullt ut.

Tabell 5.3 Utestdande langsiktige statslan’.
Mill. kroner

Utestdande 31. desember 2003 ................ 224 019
- Avdrag i 2004 .......cooeeeieeeeeene 47 285
+ Berekna laneopptak 1 2004 .................. 35400
= Utestdande 31. desember 2004 ........... 212134

- Avdrag i 2005 ....coooeeeeeeeeeee 500

+ Forslag til fullmakt for nye lan i 2005 50 000
= Maksimalt utestaande 31. desember
2005 et 261 634

! Medrekna langsiktige kontolan fra Folketrygdfondet. Justert
for eigenbehaldningar.

Kjelde: Finansdepartementet.

6 Kortsiktige lan

6.1 Statskassevekslar

Den kortsiktige opplaninga skal sikre det kontant-
behovet staten har for transaksjonsformél og er
lagt opp slik at ein forsekjer a reduserer svinginga-
ne i likviditeten i pengemarknaden. Opplaninga i
marknaden skjer gjennom sal av statskassevekslar.
Dette er renteberande papir utan kupongrente der
avkastninga er knytt til underkursen dei blir lagt ut
til.

Med dagens opplegg blir det opna nye veksel-
lan, med 11-12 ménaders lopetid, fire gonger i aret.
Forfall er knytt til oppgjersdato for standardkon-
traktar i dei internasjonale marknadene, séikalla
IMM-datoar.

Som for statsobligasjonar blir det for statskasse-
vekslar publisert ein arleg auksjonskalender. For
2004 vart det annonsert 16 auksjonar. Kalenderen
er ikkje bindande, dvs. at auksjonar kan avlysast el-
ler supplerast. Kalenderen som gjeld for eitt ar av
gongen, blir normalt publisert i desember aret for.

Jamferer ein resultatet av auksjonane i kortsikti-
ge statspapir med rentene i pengemarknaden, ven-
tar ein at renta pa statspapir skal liggje under tilsva-
rande rente i pengemarknaden, jf. at investeringar i
statspapir blir rekna som kredittrisikofrie. Tabell
6.1 viser resultata i vekselauksjonane det siste aret.
Renta staten har oppnadd i auksjonane hittil i r har
gjennomsnittleg lege 6 rentepunkt under midtrenta
i pengemarknaden pa auksjonstidspunktet. Det er
det same som ein oppnédde i 2003.

6.2 Fullmakt til 3 ta opp kortsiktige
marknadslan i 2005

Fullmakta under kortsiktige marknadspapir omfat-
tar statskassevekslar og Folketrygdfondets konto-
lansplasseringar til statskassen som er knytt til av-
kastninga pa kortsiktige statspapir i marknaden.

Fullmaktene under kortsiktige 14n er utforma
som ei ramme for maksimalt utestdande belep, og
ikkje som ei ramme for nye laneopptak. Som felgje
av dei store svingingane og uvissa i prognosane for
staten si kontantbehaldning, og at kortsiktige stats-
papir blir nytta i den likviditetspolitiske styringa, er
det behov for rommelege rammer. Ein ber derfor
om at fullmakta til & ha utestdande kortsiktige
marknadslan blir halden uendra pa 120 000 mill.
kroner i 2005.
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Tabell 6.1 Opptak av veksellan i 4. kvartal 2003 og hittil i 2004

Auksjons- Midtrente i Bodvolum
volum penge- i hove til

Auksjons- Bors- Forfalls- (palydande Effektiv marknaden? auksjons-
dato nummer dato mill. kroner) rente (pst.) (pst.) volum
03.11.03 NST81 17.03.04 3000 2,74 2,84 2,6
01.12.03 NST81 17.03.04 2000 2,65 2,73 4,5
15.12.03 NST85 15.12.04 11 0003 2,63 2,69 2,5
05.01.04 NST85 15.12.04 3 000 2,20 2,32 2,7
02.02.04 NST82 16.06.04 3 000 2,00 2,08 2,7
01.03.04 NST84 15.09.04 3 000 1,67 1,67 1,9
15.03.04 NST86 16.03.05 11 0003 1,82 1,82 2,5
05.04.04 NST86 16.03.05 2000 1,99 2,02 2,2
04.05.04 NST86 16.03.05 2 000 2,04 2,06 3,2
01.06.04 NST84 15.09.04 2 000 1,77 1,94 3,2
14.06.04 NST87 15.06.05 9 0008 2,28 2,34 2,1
05.07.04 NST87 15.06.05 2 000 2,06 2,09 2,2
02.08.04 NST86 16.03.05 2 000 1,95 2,02 3,6
31.08.04 NST87 15.06.05 3 000 1,94 1,99 3,6
13.09.04 NSTS88 21.09.05 9 000° 1,95 2,01 2,1
04.10.04 NST88 21.09.05 3 000 2,02 2,05 2,6

! Fram til og med 3. kvartal. Etterteikning er ikkje medrekna. I dei tre forste kvartal i ar har ein etterteikna for 6,8 mrd kroner i sam-
band med byttetransaksjonar mot NST465 som har forfall i november 2004.
2 Gjennomsnitt av bankane sine innlans- og utlansrenter i interbankmarknaden pé auksjonstidspunktet, interpolert og omrekna til

effektive renter pa faktisk/365-basis.
3 Av dette 3 mrd. direkte til Noregs Bank.

Kjelde: Finansdepartementet og Noregs Bank.

6.3 Fullmakt til a ta opp andre kortsiktige
lan i 2005

Fullmakta for andre kortsiktige 1an omfattar almin-
nelege kontolin fra statsinstitusjonar og statlege
fond, og dessutan eventuelle kontolan fra institusjo-
nar som ved sarlege heve kan bli palagde § plasse-
re overskotslikviditet som kontolén til staten. Kon-
tolan fra ordineere fond (kontogruppe 81 i statsrek-
neskapen) blir ikkje rekna inn under fullmaktsram-
ma. Eit deme pa eit slikt fond er Fondet for forsking
og nyskaping. Kontoldn av denne typen er ikkje &
rekne som lan i vanleg forstand, mellom anna fordi
kreditor, som er eit fond under eit departement, ik-
kje pa noko tidspunkt kan disponere hovudstolen.
Per 30. september 2004 var dei totale plasserin-
gane under fullmakta for andre kortsiktige 1an om
lag 52,3 mrd. kroner. Den sterste plasseraren er
banken som forvaltar likviditeten i samband med
visse skatte- og avgiftsbetalingar (for tida er det
DnB Nor). Denne operaterbanken skal etter da-
gens ordning plassere den likviditeten banken far
ved slike statlege betalingar som uforrenta konto-
lan til staten. Slike kontolinsplasseringar varierer
mykje gjennom aret. Per 30. september 2004 var
det utestaande kontoldn pa naer 48,4 mrd. kroner

under denne ordninga. Hovuddelen av kontoldna
fra DnB Nor er no knytt til ordninga for innbetaling
av folketrygdavgift og skatt pa inntekt til kommune-
kasserarane. Desse er péilagde & ha eigen kasse-
funksjon og eigen bankkonto for innbetalte skatte-
og trekkbelop. Denne skattebetalingsordninga er
ikkje omfatta av staten si konsernkontoordning.

Pi bakgrunn av at operaterbanken for skattebe-
talingsordninga framleis vil ha store plasseringsbe-
hov rundt skatteinnbetalingane, foreslar ein at full-
makta i 2005 til 4 ha andre kortsiktige 1an blir hal-
den uendra pa 100 000 mill. kroner.

7 Saldering av statsbudsjettet for
2005

Regjeringa fremmer i alt 7 tilleggsnummer til
St.prp. nr. 1 (2004-2005). Samla sett aukar utgifte-
ne pa statsbudsjettet med netto 65,2 mill. kroner
medan inntektene aukar med netto 29,7 mill. kro-
ner som folgje av forslag i disse proposisjonane,
sett bort fra forslag til endra leyving under kapittel
2309 Tilfeldige utgifter. Av dette gjeld 45,6 mill.
kroner auka utgifter pd Samferdselsdepartemen-



14 St.prp. nr. 1 Tillegg nr. 7

2004-2005

Om fullmakt til 4 ta opp statslan mv., og om saldering av statsbudsjettet for 2005

tets budsjett i samband med forslag om omdanning
av Jernbaneverkets forretningseining BaneService
til aksjeselskap og 16,6 mill. kroner auka utgifter pa
Fiskeri- og kystdepartementets budsjett i samband
med omdanning av Kystverkets produksjonsverk-
semd til aksjeselskap. Netto inntektsauke pa 29,7
mill. kroner gjeld i hovudsak inntekter fra Hav-
forskingsinstituttet.

Samla sett gir forslaga i tilleggsproposisjonane
ei auke i det oljekorrigerte underskotet pa statsbud-
sjettet pa i alt 35,5 mill. kroner, sett bort fra forslag
om endra leyving under kapittel 2309 Tilfeldige ut-
gifter.

I Gul bok 2005 var kapittel 2309 Tilfeldige utgif-
ter foreslatt layva med 9 431,6 mill. kroner. Regje-
ringa gjer framlegg om at leyvinga under kapittel
2309 Tilfeldige utgifter blir redusert slik at budsjet-
tet gjerast opp med det same oljekorrigerte bud-
sjettunderskotet som framlegget i Gul bok 2005.
Loyvinga blir derfor foreslatt redusert med 35,5
mill. kroner. Samla leyving under kapittel 2309 Til-

feldige utgifter blir etter dette 9 396,2 mill. kroner.
Overforinga fra Statens petroleumsfond som skal
dekke det oljekorrigerte budsjettunderskotet pa ka-
pittel 5800, blir di som foreslatt i Gul bok 2005.

Auka i netto lanetransaksjonar i tilleggsproposi-
sjonane forer til at finansieringsbehovet i statsbud-
sjettet aukar med til saman 113,1 mill. kroner. Loy-
vinga over kapittel 5999 Statsldnemidlar, post 90
Lan, som star som motpost til finansieringsbehovet,
blir auka tilsvarande og foresldas loyvd med
15 963,1 mill. kroner.

Finansdepartementet
tilrar:
At dykkar Majestet godkjenner og skriv under
eit framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om

fullmakt til & ta opp statsldn mv., og om salderinga
av statsbudsjettet for 2005.

Vi HARALD, Noregs Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak om fullmakt til & ta opp statslian mv., og om saldering av stats-
budsjettet for 2005 og endring av St. prp. nr. 1 om statsbudsjettet 2005 i samsvar med eit vedlagt forslag.
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Forslag

til vedtak om fullmakt til a ta opp statslan mv., og om
saldering av statsbudsjettet for 2005 og endring av
St.prp. nr. 1 om statsbudsjettet 2005

I statsbudsjettet for 2005 blir det leyvd under folgjande kapittel:

Utgifter:
Kap. Post Formél Kroner
2309 Tilfeldige utgifter:
1 DIfESULGIEET oeveeveeeeeeeeee ettt bens 9396 191 000
mot tidligere foreslatt kr 9 431 641 000
5999 Statslanemidler:
90 LAI ottt ettt et et s et s bt as s rens 15 963 050 000

mot tidligere foreslatt kr 15 850 000 000

II

Finansdepartementet far fullmakt til 4 ta opp nye,
langsiktige innanlandske statslan til eit belep av
50 000 mill. kroner i 2005.

II

Finansdepartementet si fullmakt til 4 ha utestdande
kortsiktige marknadslan blir halden uendra pa
120 000 mill. kroner.

Finansdepartementet si fullmakt til § ha utestdande
andre kortsiktige 1an blir halden uendra pa 100 000
mill. kroner.

v

Finansdepartementet si fullmakt til 4 inngé rente-
bytteavtalar og tilsvarande derivatavtalar blir vida-
refort.






