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Garanterteinvesteringsprodukter gir investor mulighet til & deltai aksje- og rvaremarkedene uten arisikere
storetap hvismarkedene skullefalle. | utlandet har markedet for slike produkter vokst kraftig de siste arene,
ogi Norgetilbysdet stadig flere produkter av dennetypen. | Europafinnesdet et bredt spekter av garanterte
produkter med ulike avkastningsstrukturer, mens det norske markedet i hovedsak bestar av obligagonsan
der avkastningen er knyttet til utviklingen i utenlandske aksjeindekser.

1 Innledning

Et garantert investeringsprodukt gir investor et garantert
belgp ved forfall, i tillegg til en mulighet for avkastning
knyttet til utviklingeni en eller flere variable. Det garan-
terte belgpet er i de fleste tilfeller lik det investerte
bel gpet, men kan vagre bade hgyere og lavere. Avkast-
ningsvariabelen er vanligvis en akge- dler ravare-
indeks, eller en sammensetning av indekser. Garanterte
produkter gir utbetaling av bade det garanterte bel gpet
og eventuell avkastning ved forfall, og det blir ikke gjort
utbetalinger underveis. Vanligvis er lgpetiden pa slike
produkter fem til seks . Hvis avkastningsvariabelen er
uendret eller har utviklet seg i negativ retning ved for-
fall, vil investor kun motta det garanterte belgpet og
oppnér sdledes ingen avkastning pa investeringen. Man
kan derfor betrakte et garantert produkt som bestaende
av en garantert del og en opsjonsdel:

Garantert produkt = Garantert belgp + opsjonselement.

Produktene prises etter prinsippet om verdiadditivitet,
slik at verdien av produktet settes lik summen av verdi-
en til de instrumentene produktet er sasmmensatt av.

Artikkelen er organisert dik at kapittel 2 belyser in-
vestorenes og utstedernes insentiver for atilby og etter-
sperre produktene. Kapittel 3 omhandler indekserte
obligagonslan, som er den vanligste varianten av garan-
terte produkter. Kapittel 4 beskriver det norske markedet
for slike obligasjoner, mens kapittel 5 drefter andre
typer garanterte produkter. Kapittel 6 gir en kort opp-
summering.

2 Investorenes og utstedernes
insentiver

2.1 Investorenes insentiver

Garanterte produkter gir investorene nye muligheter til &
avveie avkastning mot risiko. Lav rente i Europade siste
arene har gjort markedet for garanterte produkter attrak-
tivt for de som gnsker muligheten for hayere avkastning
enn det obligasjonsmarkedet og ordinaere bankinnskudd
kan tilby. Ved kjgp av et garantert investeringsprodukt
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har investorene muligheten til & vaae med pa en

1 Spesiell takk til Sindre Weme og Arild J. Lund for verdifulle innspill og kommentarer.

2 gefor gvrig avsnitt 3.3.
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eventuell oppgang i det markedet man har eksponert seg
mot, samtidig som tapspotensialet er begrenset til ingen
avkastning pa kapitalen hvis markedet synker.

Garanterte produkter med avkastningen knyttet til
utenlandske markeder gir ogsa investorene mulighet til
a delta i disse markedene pa en enkel méte. Ordinagre
akgeinvesteringer i utlandet innebagrer valutarisiko som
er vanskelig a kurssikre, siden fremtidig akgekurs er
ukjent, og dermed ogsa sikringsbel gpet. Ved & investere
i garanterte produkter unngdr investorene valutarisiko,
siden bade hovedstol og avkastning utbetales i norske
kroner.2 For sma investorer er det ogsa dyrt & kjgpe
utenlandske aksjer direkte, siden de ma betale kurtasje
béde til norsk og utenlandsk megler.

Investorer kan ved bruk av opsjoner konstruere pro-
dukter med samme risiko og avkastningskarakteristika
som et garantert produkt. Det er imidlertid langt enklere
for sméinvestorer & kjgpe et garantert produkt, siden
profesionelle utstedere har sterre kompetanse pa
omradet og oppnar billigere opsjonspriser. Enkelte av
opsionsmarkedene er heller ikke tilgjengelige for min-
dre investorer, og garanterte produkter gir saledes
smainvestorene tilgang til et starre investeringsunivers.
Dette fremkommer ogsd av eierfordelingen, som viser at
hushol dningene har en eierandel pa 42 prosent (se kapit-
tel 4, tabell 1))

Det kan ogsd vage et skattemessig insentiv for a
investere i et garantert produkt. Et eksempel er garan-
terte obligagoner. Siden avkastningen pa garanterte
obligasioner ikke blir utbetalt far forfall, er ikke investor
skattepliktig fer |anet forfaller. Dette kan gi en skatteut-
settelse i forhold til investering i vanlige obligasjonslan,
der kupongrenten blir beskattet 1gpende. | forhold til et
vanlig obligasjonslan vil investor ogsa unnga usikkerhet
med hensyn til eventuell reinvestering av rentekupon-
gene.

2.2 Utstedernes insentiver

Utstederne av garanterte investeringsprodukter er i hov-
edsak banker. Utstedernes viktigste motivagon for &
tilby garanterte investeringsprodukter er 3 tiltrekke seg
flere typer investorer. Pa denne méten far de en bredere
finansieringstilgang, noe som kan gi hgyere ettersparsel
og mulighet for & oppna lavere finansieringskostnader.



Videre er det rimelig & anta at utsteder ved bruk av
garanterte produkter i mange tilfeller kan oppna lavere
finansieringskostnader pa grunn av produktenes art.
Utsteders kostnader er farst og fremst knyttet til kjegp av
opsoner for & avgrense risikoen ved endringer i de
indekser som |anets avkastning er knyttet til. Sa lenge
kostnadene i forbindelse med et garantert produkt ikke
overstiger den renten utsteder ellers matte ha betalt for
et kupongrentelan med tilsvarende | gpetid, vil finansier-
ing ved bruk av denne typen instrumenter vagre attrak-
tivt. | et marked med konkurranse vil den effektive
renten ved utstedel se av garanterte produkter trolig ligge
nag den effektive renten pa vanlige obligagoner med
samme |gpetid. Markedet for garanterte produkter er
imidlertid lite, og det kan vaare vanskelig for kjaper afa
et riktig prishilde av produktene, siden de er ssmmensatt
av kompliserte instrumenter og omsettes i et marked
med déarlig likviditet.

Finansinstitusioner vil ogsa kunne utstede garanterte
produkter for & tilby sine kunder et bredere produkt-
spekter. Garanterte produkter vil davaae en del av insti-
tusjonens produktsortiment pa linje med andre invester-
ingsprodukter, som innskudd, obligasjoner og fonds-
andeler.

3 Garanterte indekserte obligasjonslan

Sterstedelen av de garanterte produkter som tilbys, er
garanterte indekserte obligasionslan. Slike obligasjoner
utgjer ogsa nesten hele det norske markedet for garan-
terte produkter. En garantert indeksert obligasion kan
betraktes som en sammensetning av en nullkupong-
obligasjon3 og et antall opsjoner pa den indeksen oblig-
asjonens avkastning er knyttet til:

Garantert obligasjon = Nullkupongobligasjon + indeksopsjoner.

Nullkupongobligagionen utgjegr den garanterte delen
av obligasjonslanet, mens indeksopsjonene gir investor
avkastning hvis markedet stiger.

3.1 Avkastning

Prinsippet ved beregning av avkastning for garanterte
indekserte obligasjoner er at utsteder av obligasjonslanet
ikke utbetaler rente, men at avkastningen i stedet er
knyttet til kursutviklingen pa en fastsatt indeks. Dette
kan for eksempel vaare en bestemt aksjeindeks eller en
vektet sammensetning av ulike indekser. Avkastningen
pa obligasjonen tilsvarer indeksens prosentvise gkning i
obligasjonens | gpetid multiplisert med en sdkalt avkast-
ningsfaktor. Avkastningsfaktoren angir hvor stor andel
av gkningen i indeksens verdi som skal medregnes ndr
man beregner avkastningen pa obligasjonen. Hvis man
for eksempel investerer i en obligason hvor avkastnin-

3 En obligasjon som ikke utbetaler kupongrente.

gen er knyttet til en indeks med verdi 1 ved kjgpsdato
og verdi | ved forfallsdato, vil den prosentvise avkast-
ningen vagre gitt ved uttrykket

I, -1
Avkastning i prosent = max (0,% X AF)x100%

0

(3.2)

der AF er avkastningsfaktoren. Uttrykket ovenfor viser
at det kun utbetales avkastning pa obligasjonen dersom
indeksens sluttverdi 1+ er hayere enn startverdien I,
Sluttverdien |+ beregnes vanligvis som et gjennomsnitt
av indeksens verdier i en periode far forfal, sk at
|&nets avkasting blir mindre pavirket av store bevegel ser
i indeksen mot slutten av |&nets Igpetid.4 Figur 1 viser
avkastningen til en indeksert obligagon med en avkast-
ningsfaktor pa 150% ved ulike endringer i indeksens
verdi. Avkastningsfaktoren bestemmes av utsteder og
blir ikke endret i lgpet av 1anets |gpetid®. Starrelsen pa
avkastningsfaktoren fastsettes blant annet pa bakgrunn
av de kostnader utsteder har ved & avgrense risikoen
knyttet til utviklingen i indeksen. Utsteder avgrenser
vanligvis denne risikoen ved a kjgpe kjapsopsioner pa
den underliggende indeksen. Prisen pa opsjonene, og
dermed utsteders kostnader, vil blant annet vaae pavir-
ket av rentenivaet, indeksens sammensetning, obligaso-
nens Igpetid og ulike egenskaper ved indeksen. Avsnitt
3.3 inneholder en naamere beskrivelse av hvordan
avkastningsfaktoren fastsettes.

Figur 1. Avkastningskurven til en indeksert obligasjon
med avkastningsfaktor p& 150%.
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3.2 Innlgsnings- og utstedel seskurs

Verdifastsettelse av garanterte obligasioner ma ta hen-
syn til at produktet bestdr av et garantert element og et
usikkert avkastningselement. Garantien bestér i at ut-
steder garanterer at investor far tilbake en bestemt andel
av palydende ved forfall. Det usikre elementet er knyttet
til obligasonens avkastning. Man kan sdledes betrakte
et garantert indeksert obligasonsldn som en portefalje
bestdende av en nullkupongobligasjon og en opsjons-
kontrakt pa den valgte indeksen.6 Innlgsningskursen til
et garantert indeksert obligasonslan med garantert del

4 En obligasion med Igpetid p& 5-6 & har gjerne en slik periode p& 6-12 mneder, ogsé kalt «Asian tail». En «Asian tail» gjer ogsd indeksopsionen rimeligere.
5 Det er ulik praksis med hensyn til né&r avkastningsfaktoren fastsettes, men i de fleste tilfeller skjer dette kort tid etter at 18net lukkes. Utsteder ansl&r vanligvis en verdi for

avkastningsfaktoren i tegningsinnbydelsen basert pa de gjeldende markedsforhold.

6 Det finnes ogsé indekserte obligasjoner uten et garantert belgp, slik at investor mata del i eventuelle negative endringer i indeksens verdi. Dette er ikke et garantert pro-
dukt, men kan sammenlignes med en portefelje bestdende av en nullkupongobligasjon og en terminkontrakt pé indeksen.
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pa K% av pdlydende, kan derfor uttrykkes som:

Innlgsningskurs = K % + max(O,I"I;IOX AF)x100%  (3.2)

0

Her er 1 og It indeksens verdier ved henholdsvis
kjegpsdato og forfall, og AF avkastningsfaktoren. Siden

I'naX(O, IT - IO)

er kontantstrammen ved forfal for en innehatt kjgps-
opsion pa indeksen | med kontraktpris I,, ser vi av lik-
ning (3.2) at innlasningskursen er lik verdien av en null-
kupongobligagon med innlgsningskurs K% og verdien
ved forfal av 1, x AF kjgpsopsioner pa indeksen.
Utstedel seskursen kan nd beregnes ved & benytte en van-
lig opsjonsprisingsmodell” pa& indeksopsjonene og
beregne verdien av en nullkupongobligasion med
samme forfallstidspunkt som opsjonene. | teorien kan
man tenke seg at utsteder foretar en risikofri plassering
av den neddiskonterte verdien av det garanterte bel gpet,
dlik at denne plasseringen akkurat dekker utbetaling av
det garanterte bel gpet til investor ved forfall. Den avrige
delen av lanebelgpet plasseres i opsioner. Belgpet ut-
steder kan benytte til a kjgpe opsjoner, vil dermed vaae
starre jo hgyere rentenivaet er. Hvis vi lar PGl veae
utstedelseskursen pa en garantert indeksert obligasjon
med forfallstidspunkt T og en garantert del pa K% av
palydende, kan vi sette opp felgende uttrykk:

POGIO =K% |}7,<’[' +14[_FD-,0 Indeksopsjon
0

(3.3)

Py/ndeksopsion er her prisen pa en indeksopsjon med
kontraktpris 1, og forfallstidspunkt T, AF er avkast-
ningsfaktoren og K% - T er den neddiskonterte8 verdi-
en av den garanterte delen av obligasjonen. Ved fastset-
telse av avkastningsfaktoren vil utsteder ta utgangspunkt
i en prisformel som i likning (3.3). Vanligvis bestemmer
utsteder utstedelseskursen PGlO og sterrelsen pa det
garanterte belgpet K% fer avkastningsfaktoren fast-
settes. Verdien av de @vrige parametrene i likningen vil
sdledes pavirke hvor stor avkastningsfaktor obligasjon-
sldnet utstedes med.

3.3 Avkastningsfaktoren

Vi ser av likning (3.3) at sterrelsen pa avkastningsfak-
toren er bestemmende for hvor mange indeksopsjoner
utsteder kjgper. Utgiftene til kjgp av opsoner er kost-
nader utsteder har ved a avgrense sin egen risiko for-
bundet med den garanterte obligagonen. De markeds-
forholdene som pavirker opsjonsprisene vil derfor
pavirke avkastningsfaktorens starrel se. De andre hoved-
komponentene i prisformelen er utstedel seskursen, ster-

7 For eksempel Black-Scholes (1973).

relsen pa det garanterte belgpet, obligasjonens lapetid
og rentenivaet. Disse variablene virker inn pd hvor stort
belgp utsteder kan benytte til kjgp av indeksopsjoner.
Utsteder kan for eksempel frigjere en sterre del av det
innbetalte bel gpet til & kjgpe opsjoner ved a redusere det
garanterte belgpet eller utstede obligasjonen til
overkurs. P4 denne maten kan avkastningsfaktoren pa
obligasionen settes hgyere. Avkastningsfaktoren til en
garantert indeksert obligasjon vil vage pavirket av fal-
gende faktorer:

« Utstedelseskursen og starrelsen pa det garanterte
belgpet. Utsteder ser starrelsen pa avkastningsfak-
toren i sammenheng med obligasionens utstedel-
seskurs og péalydende belgp. Dersom obligasjonen
utstedes til overkurs, vil utsteder disponere et sterre
bel gp til & kjegpe opsjoner pa den underliggende indek-
sen, og avkastningsfaktoren vil kunne settes hgyere.
Den samme vil veze tilfellet dersom utsteder ikke
garanterer palydende fullt ut.

» Rentenivaet i Norge og det landet der indeksen er rep-
resentert. Som nevnt ovenfor vil det norske
rentenivaet pavirke det belgpet utsteder har tilgjen-
gelig for opsionskjgp. Et hgyt innenlandsk renteniva
muliggjer et sterre opsonskjgp, og bidrar dermed til
gkt avkastningsfaktor. Derimot vil et hgyt renteniva
for den valutaen indeksen beregnes i, virke negativt
inn pa avkastningsfaktoren. Dette skyldes at prisen pa
indeksopsionene gker nar det utenlandske rentenivaet
stiger.

Rentedifferansen mellom Norge og det landet der
indeksen er representert. Hvis den underliggende vari-
abelen er en utenlandsk indeks eller en kurv av uten-
landske indekser, vil utsteder vanligvis benytte seg av
en sdkalt quanto-opsion® pa den utenlandske indek-
sen. Ved kjgp av en quanto-opsjon vil kontantstrem-
men vaae denominert i norske kroner til en forhands-
bestemt kurs. Investor vil siledes veae sikret mot
svingninger i valutakursen dersom opsjonen forfaller
med positiv verdi.10 Siden endringer i valutakursen og
indeksen ofte er positivt korrelerte, vil kjgp av en
quanto-opsjon vanligvis vaae hilligere enn a kjgpe en
vanlig kjgpsopsion denominert i den utenlandske valu-
taen. Dersom utsteder benytter seg av en vanlig kjgps
opsion pa den utenlandske indeksen, vil denne i de
flestetilfeller kombineres med en val utaopsjon pavalu-
taen i det landet indeksen er notert.11 Hvis rentenivaet
i Norge er hgyere enn rentenivéet for den valutaen
indeksen beregnes i, vil dette bidra til gkt avkast-
ningsfaktor. | motsatt tilfelle reduseres avkastnings-
faktoren. Dette har sin bakgrunn i at prisen pa quanto-

8eTT = exp(-rT) er diskonteringsfaktoren ved kontinuerlig renteberegning , rentesats r > 0 og | @petid T > 0.
9 Quality Adjusting option. Ved slike opsjoner méles avkastningen i en valuta, mens utbetalingen skjer i en annen. For prising av slike opsjoner se for eksempel T. Bjérk

(1998) s. 174.
10 valutakursen som sikres vil normalt vaare terminkursen pd angjeldende | gpetid.

1 Et problem ved 8 gjere denne kombinagionen er at man ikke vet hvor stort belgp man skal valutasikre, siden fremtidig aksjekurs er ukjent. Enkelte utstedere kjeper for

evrig ikke valutaopsjoner, men velger & baare noe av valutarisikoen selv.
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opsjonene pavirkes av rentedifferansen mellom de to
valutaene som inngdr i quantokombinasjonen.
Quanto-opsgionene vil vazre billigere for kjgper i en
situasjon der det norske rentenivaet er hgyere enn det
utenlandske, fordi valutaterminkomponenten i opsjo-
nen i dette tilfellet er mindre verdifull.

« Indeksens volatilitet og hvilke delindekser den er sam-
mensatt av. Sammensetning og vekting av de indekser
som obligagonen er knyttet til, vil pavirke den sam-
mensatte indeksens volatilitet og dermed sterrelsen pa
avkastningsfaktoren. Hvis for eksempel delindeksene
har liten grad av samvariagon, vil den sammensatte
indeksen kunne ha lavere volatilitet enn de enkelte
delindeksene. Kjgpsopsjonene er billigere pa en
indeks med lav volatilitet, og avkastningsfaktoren kan
derfor settes hayere jo lavere volatilitet indeksen har.

 Obligasionens I gpetid. Obligasjoner med lang | gpetid
vil vanligvis ha hgyere avkastningsfaktor enn obliga-
sjoner med kort Igpetid. Selv om prisen pa indeksop-
gonene gker med tiden til forfal, vil utsteder kunne
plassere en starre del av 1anet i indeksopsjoner dersom
lanet har lang l@petid. Grunnen er at naverdien av den
garanterte delen av obligagonen er mindre jo lenger
Igpetid obligasjonen har. Den samlede effekten av
dette er at avkastningsfaktoren vanligvis er hgyere for
obligasjoner med lang |gpetid.

« Utbetaling av utbytte for de aksiene som inngar i
indeksen. Hvis obligagonen er knyttet til en indeks
som ikke justeres for utbytte, vil verdien av utbetalt
utbytte pavirke prisen pa indeksopsonene ved at
veksttakten til indeksen reduseres. Indeksopsjonene
blir dermed billigere, og avkastningsfaktoren kan
akes. For en obligasion der avkastningen er basert pa
en indeks som er justert for utbytte, vil denne effekten
elimineres ved at verdien av utbetat utbytte gjen-
speilesi en gkning i indeksensverdi. | dettetilfellet vil
derfor avkastningsfaktoren vaae updvirket av utbyt-
tenivaet for de aksiene som inngér i indeksen.

Provigon til tilrettelegger. Siden avkastningsfaktoren
er med pa & bestemme den effektive renten pa obliga-
sjonen, vil avkastningsfaktoren ogsa vaae pavirket av
tilbud og etterspersel etter garanterte obligasjoner.
Utsteder vil vanligvis benytte avkastningsfaktoren til
& dekke inn provigon i forbindelse med tilrette-
leggelse av lanet og marginer til selgeren av opsjons-
kontraktene. Begge disse elementene dekkes inn i
form av lavere avkastningsfaktor.

3.4 Investorenes risiko

Det dominerende risikoelementet ved en garantert
indeksert obligasion er knyttet til opsjonsdelen, siden
investor ikke er garantert noen avkastning pa sin

investering. Ser man bort fra kredittrisiko, er derfor
starstedelen av risikoen ved kjgp av en garantert obli-
gason sdkalt oppsiderisiko. Dersom opsjonsdelen er
verdilgs ved forfallstidspunktet, vil investor kun fa
tilbake det garanterte belgpet. Dette vil vaze tilfellet
dersom verdien av den underliggende indeksen er uend-
ret eller lavere ved forfallstidspunktet enn ved utstedel-
sestidspunktet. Et garantert obligasonslan er sdledes
ikke garantert i den forstand at investor er sikret & oppna
avkasting tilsvarende risikofri rente. Dette er et viktig
moment ndr man skal sammenligne garanterte invester-
ingsprodukter med andre investeringsalternativer. Hvis
man for eksempel gnsker garanti for & fa tilbake det
investerte belgpet ved forfal, kan man i stedet for a
investere i en garantert obligagon, plassere den ned-
diskonterte verdien av investeringsbelgpet til risikofri
rente, og plassere det overskytende i andre instrumenter.
Hvis vi antar en 5-arig innskuddsrente pa 6,5%, Vil en
investor som gnsker asikre at han far tilbake 10 000 kro-
ner om fem ar, kunne sette 7300 kroner i banken og
investere de overskytende 2700 kroner i andre instru-
menter. Hvis obligasjonen utstedes til overkurs éller slik
at sterrelsen pa det garanterte belgpet er mindre enn
palydende, vil risikoen knyttet til opsjonene ogsa
innebazre nedsiderisiko. | dettetilfellet risikerer investor
0gsa & tape en del av det investerte belgpet i tillegg til
risikofri rente.

Den garanterte delen er eksponert for kreditt- og
renterisiko pd samme mate som en vanlig nullkupong-
obligasion. @kt kredittrisiko vil for gvrig ha en entydig
negativ innvirkning pa verdien av hele den garanterte
obligasjonen, siden bade verdien av opsjonene og null-
kupongobligasjonen reduseres dersom kredittrisikoen
oKer.

En annen risikofaktor ved garanterte obligasonslan er
likviditetsrisiko. Produktene er lite likvide, og utsteder
er eneste prisstiller i annenhandsmarkedet. Siden pro-
duktene er sammensatt av kompliserte instrumenter som
ikke kursnoteres offentlig, er det vanskelig for investor
& danne seg en oppfatning av riktig pris pa den garan-
terte obligasjonen. Ved salg i annenhandsmarkedet er
investor ikke garantert & fa tilbake den opprinnelig
garanterte delen av obligasionen. De fleste utstederne
forventer derfor at investor sitter med obligasonen fram
til forfall.

De markedsforholdene som pavirker prisen pa
opsionsdelen av obligasionen, vil pavirke annenhands-
prisen pa hele den garanterte obligasjonen. Ved salg i
annenhandsmarkedet vil derfor risikofaktorene som
pavirker verdien av opsonene, innebage nedsiderisiko
for investor. Disse risikofaktorene vil vaae avhengig av
hvordan opsjonene er utformet. Dersom det garanterte
produktet er konstruert ved hjelp av en vanlig kjgpsop-
sion paindeksen, vil det vaaerisiko knyttet til endringer
i indeksens verdi, indeksens volatilitet, tid til forfall og
endringer i rentenivaet. Hvis den garanterte obligasjo-
nen er knyttet til en utenlandsk indeks, har utsteder van-
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ligvis benyttet quanto-opsjoner til & avgrense sin risiko.
Slike obligasjoner vil ogsaveae eksponert for risiko for-
bundet med variasjoner i rentedifferansen mellom de to
valutaene. Volatiliteten i valutakursene og korrelasjonen
mellom disse vil ogsa pavirke verdien av denne typen
opsjoner, og dermed verdien av obligasjonen.

3.5 Utstedernes risiko

Risikoen for utsteder av garanterte indekserte obliga-
sondan vil hovedsakelig utgjeres av kredittrisiko i
tilknytning til opsjonskontraktene. Utstederne kjaper
vanligvis indeksopsjonene av en ekstern motpart og er
dermed eksponert for kredittrisiko overfor denne mot-
parten.12 Siden finansiering ved utstedelse av garanterte
investeringsprodukter innebager utstrakt bruk av kom-
pliserte instrumenter for & avgrense sin egen risiko, vil
det i tillegg til kredittrisikoen kunne vaae betydelig
operagionell risiko forbundet med finansiering med
denne typen instrumenter. Det er her forutsatt at utste-
der sikrer seg mot direkte prisrisiko i for eksempel
egenkapital- og valutamarkedene!3,

4 Det norske markedet

Avkastningen for de fleste garanterte produkter som er
utstedt i Norge, er basert pa utviklingen i utenlandske
akse- eller ravareindekser. | detilfellene der avkastnin-
gen er knyttet til aksjeindekser, er disse gjerne en sam-
mensetning av indekser fra forskjellige land. De van-
ligste indeksene i denne sammenheng er Nikkel 225
(Japan), S&P 500 (USA), FTSE 100 (England), DAX
(Tyskland), CAC 40 (Frankrike) og Dow Jones Euro
Stoxx 50 (sammensetning av store europeiske sel-
skaper).

Flere forretnings- og sparebanker i Norge utsteder
garanterte produkter. Per 7. februar 2000 er det notert 30
indekserte obligasionsdn pad Oslo Bers. Sortert etter
utsteder er disse fordelt pa 7 banker og ett kommunalt
kraftselskap. Det farste |anet i Norge ble utstedt i april
199214 Garanterte produkter har ogsa blitt lansert i
Norge i form av innskudd og fondsandeler. Nar
investeringen er i form av innskudd, vil belgp under 2
millioner kroner vaae dekket av banksikringsfondene.
Pa Oslo Bars var det 07.02.00 notert utestdende indek-
serte obligasjonslan palydende 5,5 milliarder kroner. De
sterste 1anene er pa rundt 500 millioner kroner, mens de
minste er pa rundt 25 millioner kronerlS. Dette utgjer
1,5 prosent av den totale obligasjonsverdien registrert i
VPS og 6 prosent av bankenes obligasjonsfinansiering.
Indekserte obligasjonslan stér sdledes for en liten del av
bankenes finansiering, og en krise i dette markedet
utgjer neppe en fare for finansiell stabilitet. Den sterste
eiersektoren er husholdninger med en eierandel pa 43
prosent. Bakgrunnen for husholdningenes store eieran-

12 Motpart i opsjonskontraktene er vanligvis store utenlandske investeringsbanker.

del er at produktene i hovedsak er rettet mot privatkunde-
markedet. Til sammenligning har husholdningene en
eierandel pa 2 prosent av den totale beholdningen av
obligasioner i norske kroner registrert i VPS. Andre sek-
torer med betydelige eierandeler er foretak og finansiell
sektor, med respektive andeler p& 25 og 22 prosent. Det
blir ogsa utstedt indekserte obligasonslan som ikke er
barsnotert. Disse er rettet mot institusjonelle investorer.
De bersnoterte lanene utgjer hovedandelen av denne
type lan.

Tabell 1. Eierfordeling, indekserte obligasjoner notert pa
Oslo Bgrs per 07.02.2000.

Sektor Indekserte obligasjoner i 1000 NOK % av totalt

Finansiell sektor 1209 000 22
Foretak 1364 000 25
Offentlig sektor 45000 1
Ukjent 497 000 9
Husholdninger 2365 000 43
Utenlandske 59 000 1
Totalt 5539 000 100

Kilde: VPS

Minste tegningsbel gp pa de farste obligagonene som ble
lagt ut i Norge var 1 million kroner. | dag er det vanlig med
betydelig lavere minimumsgrenser for tegning, og de fleste
utstederne opererer i dag med et minste tegningshelgp fra
10 000 til 50 000 kroner. Dette gker antdlet potensielle
investorer. Tegningsgebyret er vanligvis mellom tre og fire
prosent av tegningsbelgpet for sma belgp, og gebyret
reduseres trinnvis ndr tegningsbel gpet aker. For belgp over
5 millioner kroner er som regel tegningsgebyret under 0,5
prosent.

Obligagondanene blir lagt ut til pari, over- eler under-
kurs. De som blir lagt ut til pari kurs har lavere avkast-
ningsfaktor enn de som blir lagt ut til overkurs. Lan lagt ut
til overkurs gir vanligvis kun garanti for pdlydende. Dette
kompenseres med hayere avkastningsfaktor. Lan som er
lagt ut til overkurs innebaarer dermed @kt risiko, men ogsa
mulighet for hgyere avkastning.

Det er ikke noe utbredt annenhdndsmarked i Norge for
denne typen obligagondan. Normalt har obligasonene en
lgpetid pa mellom fem og seks &, og det er forventet at
investorene binder kapitalen fram til forfal. Dersom
investor likevel skulle enske aselge far forfal, vil utsteder
vanligvis dille kjgpskurser. Kjgpskursen kalkuleres ut fra
teoretisk verdi av nullkupongobligagonen og teoretisk
verdi av opgonsdeen. Ved sdg fer forfdl risikerer investor
Aikke fa utbetalt det garanterte bel gpet fullt ut. Det er ogsa
stor usikkerhet knyttet til riktig prising, ettersom utsteder er
eneste prisgtiller, og det er vanskelig for utenforstaende &
beregne en teoretisk riktig pris. Man betaler vanligvis en
kurtagie painntil 1 prosent av investeringsbel gpet i tillegg
til at prisstiller opererer med en spread parundt 1 prosent.16
Utsteder dtiller vanligvis ogsa salgskurser.

13 Dette vil ikke alltid vaaettilfelle. | Seldne tilfelle velger utsteder & bagre en del av denne risikoen selv.
14 Avkastningen pd 18net var knyttet til verdiutviklingen i henholdsvis den tyske aksjeindeksen DAX 30 og den amerikanske aksjeindeksen S& P 500. P4 dette l3net ville
man ogsa risikere & tape dersom markedet gikk ned. De I8nene som utstedes i dag, garanterer stort sett for tilbakebetaling av det investerte bel gpet.

15 Dette er minste volum for notering ved Oslo Bars i henhold til barsforskriften.
16 K apital (1999)
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5 Andre typer garanterte
investeringsprodukter

For de garanterte produktene som er utstedt i Norge, er
avkastningen lik indeksens prosentvise gkning gjennom
| gpetiden multiplisert med avkastningsfaktoren. | utlandet
finnes ogsa mer sofistikerte garanterte produkter hvor
eksotiske opgoner blir brukt for & skape andre avkast-
ningsstrukturer enn de som er beskrevet i kapittel 3.

De siste &rene har Europa hatt et lavt renteniva, samtidig
som avkastningen i akgemarkedene har vaat hgy. Dette
har medfart lavere avkastningsfaktor for ordinaat struk-
turerte garanterte produkter. Lav avkastningsfaktor og hay
avkastning i akgemarkedet har gjort disse produktene
mindre attraktive for investorene. Utstedere har derfor
utviklet nye produkter som er bedre tilpasset investorenes
preferanser. Utviklingen har gétt i retning av produkter
som har begrenset maksima avkastning, og produkter
hvor det investerte bel gpet ikke er garantert.

En metode for & begrense sannsynlighetsrommet for
avkastningen er & kombinere obligasonslanet med
sakalte barriereopsjoner. Knock-out og knock-in opsjo-
ner er to typer barriereopsioner. En knock-out opsjon
oppharer & eksistere ndr den underliggende verdien nér
et forhandsbestemt niva. Tilsvarende trer en knock-in
opsion i kraft ferst nar den underliggende verdien nar et
bestemt niva. En stigeopsjon, som er en sammensetning
av knock-in opsjoner, sikrer avkastningen pa gitte
nivaer. Ved et ikt obligasonslan vil avkastningen bli
|&st inn etter hvert som indeksen stiger. Hvisindeksen pa
et tidspunkt skulle falle, vil investor derfor veere garan-
tert det siste sikrede bel gpet. Lang |gpetid gker usikker-
heten rundt indeksens fremtidige verdi. For obligasjo-
ner med lang | gpetid reduseres risikoen dersom lanet er
kombinert med en stigeopsion, fordi avkastningen |ases
inn etter hvert. Denne ekstra egenskapen gker prisen pa
opsjonene, noe som pavirker avkastningsfaktoren nega-
tivt. Disse produktene tilbys ikke i Norge, blant annet
fordi investor ma skatte av gevinst nér denne er sikker,
uavhengig av om gevinsten er realisert eller ikke.
Fondsandeler med avkastning knyttet til utviklingen i et
sett aksjeindekser, og med innldsing av avkastningen for
et ar i en stigestruktur, er imidlertid solgt i det norske
markedet.

Ved & sette tak pd maksimal avkastning, for eksempel
50 prosent, kan utsteder gke avkastningsfaktoren, etter-
som utsteder ikke ma sikre seg utover en oppgang pa 50
prosent. Slike produkter kan ogsa vaare gunstige sett fra
investors side. Dersom investor vurderer det som lite
sannsynlig med en kursstigning utover 50 prosent,
ansker han ikke & betale for denne delen av sannsyn-
lighetsrommet i form av lav avkastningsfaktor. Et annet
eksempel er en sdkalt callable structure (oppsigelig fer
forfallstid) hvor taket er gitt indirekte. Nar obligasion-
slanet er en callable structure, har utstederen muligheten

17 Merrill Lynch (1999)

til &innfri obligasjonen pa angitt dato fer forfall til en pa
forhénd avtalt avkastning. Investor har i dette tilfellet i
realiteten solgt utsteder retten til fertidig innfrielse av
lanet, «salgssummen» kan brukes til & gke avkastnings-
faktoren. Utstederen vil innfri obligasjonslanet far for-
fall dersom forventet kostnad ved forfall er hgyere enn
kostnadene ved & innfri pa angitt dato. Hvis utsteder
venter til forfall, virker obligasonen pa samme mate
som et vanlig garantert obligasjonslan. Slike obligasjo-
ner har vaat markedsfart blant annet i Storbritannia,
Italia og Spanial’.

Et produkt som ikke garanterer det investerte bel gpet,
vil til gjengjeld kunne tilby hegy avkastning. Det er
sdledes ikke et garantert investeringsprodukt. Et eksem-
pel er en reverse convertible. En reverse convertibleer en
type obligagonsdn med garantert kupongrente, mens
hovedstolen er avhengig av prisen pa en indeks. Ved for-
fall mottar investor enten hovedstolen eller verdien av
indeksen. Lantaker leverer indeksen nar dette er hilli-
gere enn & betale tilbake hovedstol. Dersom prisen pa
indeksen faller under et bestemt niva, f&r investor tilbake
et mindre belgp enn det investerte. Pa denne méten fun-
gerer lanet i rediteten dlik at investor selger salgsopso-
ner pa en indeks til utsteder og bruker premien til a gke
kupongrenten pa obligasjonen. Reverse convertibles kan
vage kombinert med s3kate down and in salgsopsjoner.

Ineffektivitetskostnader ved
stiavhengige garanterte produkter

Ved kjgp av et garantert investeringsprodukt er investor
kun interessert i avkastningen pa investeringen ved for-
fall. En del av de garanterte produktene som selges, er
sakalte stiavhengige produkter, der sluttverdien av
instrumentet ikke bare avhenger av den underliggende
indeksens verdi ved forfallstidspunktet, men ogsdindek-
sens bevegelser fram til forfall. Eksempler pa slike pro-
dukter er barriere- og stigeopsjoner. | en Black-Scholes-
modell18 kan man vise at investor kan oppna de samme
avkastningsmuligheter ved forfallstidspunktet til en
lavere kostnad ved a kjgpe en kontrakt hvor sluttverdien
til kontrakten ikke er pavirket av den underliggende
indeksens verdier gjennom Igpetiden. Garanterte pro-
dukter som er stiavhengige, kan pa denne maten sies &
vage kostnadsmessig ineffektive. Det er viktig & veae
oppmerksom pa at disse ineffektivitetskostnadene ikke
skyldes at utsteder tar seg betalt for & garantere investor
en del av det investerte bel gpet. Ineffektiviteten oppstar
ved at investor ikke er interessert i instrumentets verdi
far ved forfallstidspunktet, mens han likevel ma baae
ekstrakostnadene ved at instrumentet er stiavhengig. For
investorer som ogsa er interessert i instrumentets verdi
far forfallstidspunktet, vil denne type ineffektivitets-
kostnader ikke gjere seg gjeldende.

18 Det vil si en modell der man antar at underliggende falger en Geometrisk Brownsk bevegelse med konstant volatilitet.
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En down and in salgsopsion er en opgon som trer i kraft
farst nar den underliggende indeksen nér et bestemt niv4,
som for eksempel 70 % av opprinnelig verdi. Det betyr
at investoren ikke begynner & péta seg risikoen ved utst-
edelse av salgsopsionen far indeksen har falt under dette
nivéet. Reverse convertibles er spesielt populage i
Nederland, Sverige og Spanial®.

6 Oppsummering

Ved kjegp av et garantert investeringsprodukt far investor
tilbake et garantert belgp ved forfall, mens avkastningen
er knyttet til utviklingen i en eler flere variable. Avkast-
ningsvariabelen er vanligvis en akse- eller ravareindeks,
eller en sammensetning av indekser. | Norge utgjer garan-
terte indekserte obligasonslan hoveddelen av markedet
for garanterte investeringsprodukter.

Et garantert indeksert obligagonslan kan prises som en
portefelje bestdende av en nullkupongobligasion og et
antall opsjonskontrakter pa den valgte indeksen.
Rentenivaet, starrelsen pa det garanterte belgpet, ut-
stedel seskursen og prisen pa indeksopsionene vil derfor
pavirke obligasonens avkastnings- og risikoprofil.
Avkastningsprofilen bestemmes ved at utsteder fastsetter
en avkastningsfaktor pa bakgrunn av disse parameterne.

Garanterte produkter gir investor nye muligheter til &
avveie avkastning mot risiko. Garanterte produkter er
spesielt attraktive for smainvestorer. Fra utsteders syns-
punkt kan det vaae attraktivt & finansiere seg pa denne
maten, siden de trolig oppnér lavere finansieringskost-
nader ved & benytte denne typen instrumenter. | Norge er
annenhandsmarkedet for denne typen obligasjoner svaat
lite, dlik at investor patar seg stor likviditetsrisiko.
Vanligvis er det bare utstederne som stiller priser.

| Norge tilbys et mindre spekter av garanterte produk-
ter med forskjellige avkastningsstrukturer enn inter-
nasionalt. Utviklingen i Europa har gétt i retning av pro-
dukter som har begrenset maksimal avkastning, og pro-
dukter hvor det investerte belgpet ikke er garantert.

19 Merrill Lynch (1999)
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