Likviditet og knapphet i det norske
statsobligasjonsmarkedet

Jesper Hein, konsulent i Markedsoperasjonsavdelingen i Norges Bank*

Den norske stat opptar lan i obligasjons- og vekselmarkedene. Markedsprisene pa disse papirene inneholder
informasjon om markedsaktgrenes forventninger til realavkastningskrav og inflasjon. Kvaliteten pa infor-
masjonen avhenger blant annet av effektiviteten i prisdannelsen.

Artikkelen beskriver strukturen og likviditeten i markedet for norske statsobligasjoner. Videre vurderes
betydningen av tilbuds- og etterspgrselsforhold for prisingen i statsobligasjonsmarkedet. Sammenlignet med
andre statsobligasjonsmarkeder vurderes likviditeten i det norske som relativt darlig, og det finnes tegn pa

eksistens av en knapphetspremie i prisingen.

Innledning

Prissetting i finansmarkedene er forankret i den risiko-
frie avkastningskurven!. Den utledes vanligvis fra stats-
papirmarkedet og inneholder informasjon om markedets
oppfatning av blant annet fremtidige realavkastnings-
krav og inflasjon. En sentralbank kan anvende informa-
sjonen til & utlede markedets forventninger til fremtidig
pengepolitikk.

Kvaliteten pa informasjonen som kan utledes av prisene,
avhenger av hvor velfungerende markedet er, og av eksis-
tens av og variasjoner i forskjellige premier i prisene.
Statsgjeldspolitikken er derfor innrettet mot 4 underbygge
likviditeten i statsobligasjonsmarkedet for derigjennom a
redusere betydningen av slike premier i prisingen. Dette
bidrar samtidig til 4 redusere statens lanekostnader. 2

Artikkelen er bygget opp som fglger: Etter & ha defi-
nert likviditet generelt, beskriver og vurderer vi struktu-
ren og likviditeten i1 det norske statsobligasjonsmarke-
det. Videre forsgker vi & beregne forskjellige mal for
likviditetspremien pa norske statsobligasjoner i forhold
til obligasjoner fra andre utstedere. Til slutt beskrives
betydningen av markedets begrensede stgrrelse for pri-
singen i statsobligasjonsmarkedet.

1. Generelt om likviditet

Likviditet er et relativt flyktig begrep, men tillegges i lit-
teraturen ofte tre dimensjoner:

- Bredden (tightness) angir hvor mye omsetningspriser
avviker fra midtkursen, og er séledes et uttrykk for
transaksjonsomkostningene i markedet.

- Dybden (depth) angir hvor stort volum som kan hand-
les uten & pavirke kursen.

- Restitusjonsevnen (resiliency) angir markedets evne
til & normalisere seg etter en handel.

Definisjonen av likviditet innebarer at markedet nor-
malt kan karakteriseres som likvid dersom markedsdel-
takerne hurtig, og til enhver tid, kan gjennomfgre store
handler uten at markedsprisen endres i s@rlig grad. Det
betyr at mindre bredde, stgrre dybde og hurtigere resti-
tusjon gir et mer likvid marked. 3

Figur 1 viser ordreboken i et ordredrevet marked. I
ordreboken er det lagt inn limitordre, som viser hvor
meget det umiddelbart kan kjgpes (selges) i markedet, og
til hvilke priser. Dybden pé salgssiden er definert som
volum som kan kjgpes uten & endre kursen i markedet.
Normal dybde pa salgssiden i ordreboken er angitt i figu-
ren. Bredden fremkommer via forskjellen mellom kursen
pa den beste limiterte kjgpsordre (hgyeste kurs) og beste
limiterte salgsordre (laveste kurs), og er vist i figuren.

Restitusjonsevnen inneholder et tidselement. Anta at
et antall limiterte salgsordrer eksekveres, slik at kursen
pa laveste salgsordre i ordreboken gker. Bredden og
eventuelt dybden er na ikke lenger pa normale nivaer.

Figur 1 Likviditetens dimensjoner
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* Takk til Knut Eeg, Ketil Johan Rakkestad, Sindre Weme og Helge Eide for nyttige diskusjoner og kommentarer under arbeidet med artikkelen
Kapitalverdimodellen (CAPM) er et eksempel pa en modell som pa bakgrunn av risikofri avkastning forklarer sammenhengen mellom forventet

avkastning og risiko ved en gitt investering.

Norges Bank fungerer, etter avtale med Finansdepartementet, som radgiver og tilrettelegger for staten i forbindelse med innenlandsk opplaning.

Se tekstboks for en beskrivelse av statens obligasjonsopplaning

Umiddelbarheten (immediacy) er et annet begrep som ofte anvendes som uttrykk for likviditeten. Umiddelbarheten, definert utfra tiden det tar a
omsette en post av en viss stgrrelse innenfor et visst prisintervall, inkorporerer elementer av alle de gvrige dimensjoner, og er som sadan strengt tatt ikke

en separat dimensjon.
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Restitusjonsevnen angir da hastigheten hvormed marke-
det vil «xnormalisere» seg, det vil si tiden det tar fgr bred-
de og dybde er pa «normale» nivaer. Merk at dette ikke
ngdvendigvis innebarer at midtkursen er uendret i for-
hold til startsituasjonen.

Betydningen av likviditetens forskjellige dimensjoner
avhenger blant annet av markedets struktur og markeds-
aktgrenes antall, stgrrelse og adferd. Sammenligninger
av likviditeten i forskjellige markeder er vanskelig, fordi
samme mal for likviditeten kan gi ulike indikasjoner pa
hvor godt markedene fungerer. Internasjonale sammen-
ligninger av likviditet i statsobligasjonsmarkeder er der-
for ikke en likefrem oppgave. I beskrivelsen av likvi-
diteten i det norske statsobligasjonsmarked vil vi i det
fglgende likevel kort relatere vare funn til andre stats-
obligasjonsmarkeder.

2. Markedsstrukturen i annenhands-
markedet for norske statsobligasjoner

Aktorer

Aktgrene i det norske statsobligasjonsmarkedet kan i
hovedsak inndeles i tre grupper: Staten og Norges Bank
som henholdsvis lantaker og tilrettelegger av emisjoner,
banker og meglerforetak som formidlere, og investorer
som sluttbrukere av statsobligasjoner. Norges Bank har
ogsa ansvaret for pleien av statspapirmarkedene. I den
forbindelse er det i obligasjonsmarkedet inngatt en pri-
merhandleravtale med et antall meglerforetak om pris-
stilling i statsobligasjonsmarkedet.

Et heterogent marked, der investorene har ulike opp-
fatninger om verdien av obligasjonene, ulike handelsbe-
hov og ulike interesser i ulike segmenter av Igpetids-
spektret, vil normalt gi stgrre omsetning og bedre likviditet
enn et homogent marked. I et homogent marked vil pris-
stillerne veere eksponert for «enveishandel» som vil gke
eller redusere deres beholdning av obligasjoner og gi en
uakseptabelt hgy risiko. Dette kan redusere likviditeten.

Konsolidering i finansiell sektor i Norge har medfgrt
at antall banker og meglerforetak som er aktive som for-
midlere i statsobligasjonsmarkedet, er redusert gjennom
1990-arene. Formidlingen av statsobligasjoner foregar i
dag i hovedsak via primarhandlerne. Konsentrasjonen
er ogsa relativt hgy pa investorsiden, med livsforsi-
kringsselskaper, pensjonskasser og utenlandske sektorer
som dominerende aktgrer. Disse gruppene hadde samlet
en beholdning pa 76 prosent av utestdende i statsobliga-
sjonsmarkedet ved begynnelsen av 2003, jf. tabell 1.

Handelsprosessen

Annenhandsomsetningen av norske statsobligasjoner
skjer i to adskilte markeder. Stgrstedelen av omsetning-
en skjer i telefonmarkedet, hvor bgrsmedlemmer hand-
ler seg imellom og med investorer. Handler som avtales

4 Oslo Bgrs’ ordinere Sub-marked med «automatic order matching»

5 Ut fra definisjonen av bredden, svarer spreaden til to bredder.
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Tabell 1 Eierfordeling i statsobligasjonsmarkedet, januar 2003

Sektor Beholdning av utestaende volum
av statsobligasjoner

Utenlandske sektorer 41,6%
Private pensjonskasser, inkl. livselskaper 34,6%
Stats- og trygdeforvaltningen 5,5%

Skadeforsikringsselskaper 2,5%

Verdipapirfond 2,3%

Private selskaper med begrenset ansvar 2,3%

Forretningsbanker inkl. Postbanken 1,0%

Kommuner 1,4%

Pvrige 8,9%

| alt 100,0%
Kilde: VPS

i telefonmarkedet, skal umiddelbart rapporteres til Oslo
Bgrs, men med mulighet for & utsette offentliggjgringen.
Muligheten for & utsette offentliggjgringen bidrar til at
meglerne gis en bedre anledning til & avlaste egen risiko
i markedet. Derved kan de bedre understgtte likviditeten
i markedet.

Oslo Bgrs” AM — delmarked* er et ordredrevet mar-
ked, hvor bgrsmedlemmenes handelsordrer samles pa en
ordrebok for hver handlet obligasjon. Kjgps- og salgsor-
drer sluttes (matches) etter n@rmere bestemte regler.
Primarhandlerne er forpliktet til a stille priser i dette
markedet, med na@rmere bestemte grenser for maksimal
forskjell mellom salgs- og kjgpskurser (kursspread) og
minimumskrav til volum (se appendiks). Kravene til pri-
marhandlernes prisstilling i AM-delmarkedet sikrer et
minimum av likviditet under alle markedsforhold og for
alle grupper av investorer. Utover den handelsrettede
funksjon tjener prisstillelsen i AM-delmarkedet som
referanse for investorer som henvender seg til megler-
foretak i telefonmarkedet.

3. Likviditeten | det norske
statsobligasjonsmarkedet

I det fglgende vil vi vurdere likviditeten i statsobliga-
sjonsmarkedet pa bakgrunn av forskjellige indikatorer
for bredde og dybde i markedet. Vurderingene gjgres
med bakgrunn i data over de beste priser i ordrebgkene
i AM-delmarkedet, og pa bakgrunn av data for ordrevo-
lumene i dette marked.

Bredden

Vanligvis vurderes bredden i markedet som forskjellen
mellom kjgps- og salgskurser i markedet, spreadend. 1
statsobligasjonsmarkedet er det to spreader som er rele-
vante a betrakte, spreaden i AM-delmarkedet og sprea-
den i telefonmarkedet.



Statsobligasjonsopplaning

Staten opptar 1an i det innenlandske markedet samtidig
som deler av overskuddet pa statsbudsjettet avsettes i
Petroleumsfondet. Dette skjer, jf. St. prp. nr. 1 tillegg nr.
14 (2002 — 2003), blant annet av fglgende arsaker:

- Omsynet til balansen i pengemarkedet
- Omsynet til statens kontantbeholdning
- Egenverdien av statslan

Statens opplaning sikrer ogsa staten lettere og rime-
ligere adgang til kapitalmarkedene, og kan betraktes
som en form for forsikring dersom det i fremtiden
skulle oppsta et nettofinansieringsbehov.

Opplaningsstrategien

Strategien for den innenlandske obligasjonsopplaningen
avspeiler gnsket om a levere en korrekt risikofri avkast-
ningskurve opp til 10 ars lgpetid. Oppléaningen i obliga-
sjonsmarkedet har de senere ar bygget pa et mgnster
hvor et nytt 11-ars lan introduseres om lag hvert andre
ar. Emisjonsaktiviteten har i hovedsak avspeilet gnsket
om a bygge opp volum i det nyeste (og lengste) lanet
raskt. Tabellen under viser de fem utestaende toneangi-
vende obligasjonslanene.

Forutsigbarhet i emisjonsaktivitet har verdi for mar-
kedsaktgrene, og staten laner derfor ikke pa bakgrunn
av kortsiktige kommersielle hensyn.

Tradisjonelt har statsobligasjonslanene vert bygd
opp til om lag 20 — 30 milliarder kroner. Gjenapningen
av lan har medfgrt at utestaende volum p.t. er nermere
40 milliarder kroner i de to stgrste lanene.

Spreaden i AM-delmarkedet er direkte tilgjengelig for
alle bgrsmedlemmer og i prinsippet ogsa for investorer
via muligheten til 4 rute® handler direkte inn i handels-
systemet. Oslo Bgrs registrerer alle ordrer som legges
inn i dette markedet. Dette muliggjgr en eksakt vurde-
ring av spreaden.

Av figur 2 fremgar kvoterte kursspreader i perioden
2001 - 2002. Kursspreaden er stgrre for obligasjoner
med lengre gjenstaende Igpetid. Det avspeiler at risiko-
en ved & stille priser i obligasjoner med lengre gjensta-
ende lgpetid normalt er stgrre pa grunn av hgyere varia-
sjon i kursene’. Dette har betydning for de forpliktelser
primarhandlerne pétar seg. Risikoen ved & stille priser
er ogsa stgrre, jo darligere likviditet det er i den enkelte
obligasjonsserie. Det skyldes at omkostningene ved til-
pasning av obligasjonsbeholdningene etter handel gker
hvis likviditeten er darlig. Dette kan ogsa ha bidratt til den
store spreaden i det lengste lanet (NST 470), som fortsatt

Utstedelsesmdten

Norges Bank sender vanligvis i desember ut et rund-
skriv med datoer over de auksjoner av statskasseveks-
ler og statsobligasjoner som er planlagt det fglgende
aret. Kalenderen inneholder ikke opplysninger om
hvilket lan eller hvilket volum som skal auksjoneres. I
obligasjonsmarkedet offentliggjgres dette en uke i for-
kant av auksjonen. Forhandsannonserte auksjoner kan
suppleres med ad-hoc auksjoner dersom srlige for-
hold taler for det. I de senere ar har det i alt veert 5-6
auksjoner av statsobligasjoner hvert ar. Emittert
volum har variert mellom 2 og 6 milliarder kroner.

Norges Bank forestar salget av statskasseveksler og
statsobligasjoner i markedet. Salget skjer ved auksjon
gjennom handelssystemet til Oslo Bgrs, Saxess. Bud
kan innlegges av bgrsmedlemmer, eller direkte via
faks til Norges Bank. Emisjonen tildeles til den hgy-
este kurs som gir avsetning av hele volumet, dersom
denne er akseptabel. Det kan forekomme avkorting av
bud pa skjeringskursen.

Toneangivende norske statsobligasjonslan, per 1. april 2003.

Lan Palydende rente Forfall Utestaende volum,
mrd. NOK
NST 465 5,75% 30.11.04 38,75
NST 467 6,75% 15.01.07 35,90
NST 468 5,50% 15.05.09 23,60
NST 469 6,00% 16.05.11 22,00
NST 470 6,50% 15.05.13 17,00
| alt 121,25

er under oppbygging. Primarhandlernes mulighet til a
lane obligasjoner i Norges Bank bidrar til 4 redusere slike
kostnader, og understgtter likviditeten i markedet.

Gjennomsnittlig kvotert spread avspeiler kravene til
prim@rhandlernes spreader i henhold til avtalen med
Norges Bank. De kvoterte spreader gkte noe i forbin-
delse med at volumkravene for kortere 1dn i primeer-
handleravtalen ble skjerpet 27. mai 20028,

Spreaden i telefonmarkedet er relevant & betrakte fordi
stgrstedelen av omsetningen skjer i dette markedet. Det
finnes ikke data for prisstillingen i telefonmarkedet,
men alle handler som avtales der, skal umiddelbart rap-
porteres til Oslo Bgrs. De gjennomfgrte handlene gir
mulighet til & estimere spreaden.

Realiserte spreader i alle handler i begge markeder av
statsobligasjon NST 465, med forfall 30. november
2004, her beregnet som to ganger avstanden fra kursen i
gjennomfgrte handler til samtidig midtkurs i AM-del-

6 Ruting innebzr at investorer med avtale med et bgrsmedlem kan legge inn ordre pa bgrsen over Internett.

7 Malt i rentepunkter er spreaden i de forskjellige 1an med ulik restlgpetid omtrent den samme

8 Dette skjedde samtidig med overgangen til handelssystemet SAXESS pé Oslo Bgrs og innfgring av muligheten for utsettelse av offentliggjgring av handler til

handelsperiodens avslutning.
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Figur 2 Kvotert spread i kurspunkter. 10 dagers lapende
gjennomsnitt av daglig tidsveiet spread i AM-delmarkedet.
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Kilde: Oslo Bers og Norges Bank

Figur 3 Kvotert (tidsveiet) og realisert (handelsvolumveiet) spread
i kurspunkter for NST 465. Lgpende 10 dagers gjennomshnitt.
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markedet®, anvendes som indikator for den effektive
spreaden i det totale markedet for denne obligasjonen.
Figur 3 viser kvotert og realisert spread for statsobliga-
sjonen NST 465. Realisert spread er gjennomgéaende 5
kurspunkter lavere enn spreaden kvotert i AM-delmar-
kedet. Realisert spread forventes generelt & vere lavere
enn den kvoterte, pa grunn av de handlendes muligheter
til & bestemme handelstidspunktet og handle nar sprea-
den er minst.

Basert pa spreadene kan likviditeten i hele statsobli-
gasjonsmarkedet vurderes som bedre enn det som obser-
veres i AM-delmarkedet.

I siste del av 2002 var spreaden i de norske statsobli-
gasjonene henholdsvis om lag 12, 20 og 25 kurspunkter
for lgpetidene 2, 5 og 10 éar, basert pa bindende priser

gjennom handelsdagen i AM-delmarkedet. Til sammen-
ligning var gjennomsnittlige spreader i det danske stats-
obligasjonsmarked henholdsvis om lag 6, 8 og 10 kurs-
punkter for 2-, 5- og 10-arssegmentene!0. Tilsvarende
spread for finske statsobligasjoner var 4, 6 og 8 kurs-
punkter!!. Forskjell i mélemetode, volum som prisene
gjelder for, og markedets struktur vanskeliggjgr en
direkte sammenligning av prisstillingen. Tallene indike-
rer likevel at likviditeten i det norske markedet er darli-
gere enn i de to andre.

Dybden

Dybden i statsobligasjonsmarkedet (volumet som kan
omsettes i markedet uten at prisene endres) vurderes pa
bakgrunn av volumet som umiddelbart kan omsettes i
AM-delmarkedet, og ved totalomsetningen. Dette er
indirekte indikatorer for dybden, som ikke gir direkte
informasjon om hvor stort volum som kan omsettes uten
prisendring, eller hvor fglsom prisen er overfor ordre-
strgmmen. Begge gir imidlertid et inntrykk av hvor store
handelsstrgmmer markedet «normalt» tillater.

Norges Bank overvaker at prisstillingen i AM-delmar-
kedet skjer i henhold til kravene i prim@rhandleravtalen.
I den forbindelse har blant annet samlet volum til radig-
het i AM-delmarkedet blitt registrert. Volumene til
radighet i ordrebgkene i AM-delmarkedet avspeiler i
hgy grad antallet primarhandlere og avtalens krav om
prisstillelse, jf. figur 412, @kningen i ordreboken medio
2002 avspeiler gkningen i volumkravene!3 til primer-
handlerne, mens den trinnvise reduksjon i den nedre
grense for volumet gjennom 2001 skyldes en reduksjon
fra 7 til 5 primarhandlere.

(Okte volumkrav til primerhandlerne har forbedret
likviditeten, malt ved dybden. Det har sédledes blitt
mulig for samtlige bgrsmedlemmer & omsette stgrre
volum til enhver tid. @kningen av volumkravene skjed-
de ogsé av hensyn til gnsket om & oppna et mer korrekt
prisbilde i AM-delmarkedet, noe som kontakt med for-
skjellige markedsaktgrer bekrefter at har skjedd!4.

Omsetningen i statsobligasjonsmarkedet er et ofte
anvendt mal for likviditeten. Omsetningen kan gi et bilde
av dybden i markedet, fordi den avhenger av markedsaktg-
renes vurdering av kostnadene ved & handle, og — alt annet
likt — vil gke nar transaksjonsomkostningene reduseres.

Omsetningen i det norske statsobligasjonsmarkedet
har falt betydelig siden 1998, jf. figur 5, pa tross av at
utestdende volum av statsobligasjoner er om lag uen-
dret. I resten av Europa har bildet vert tilsvarende.
Konsolideringen i finansiell sektor, som ogsa har gitt

9 Det antas her sammenfallende midtkurs i telefon- og AM-delmarkedet, og at spreaden i telefonmarkedet er symmetrisk omkring midtkursen.

10 Gjennomsnittlige spreader ved handelsperiodens avslutning, oktober 2002.
117 det elektroniske MTS handelssystemet.

12 Volum pa salgssiden av markedet er ikke gjennomgéende avvikende fra kjgpssiden.

13 Volumkravet i prisstillingen ble endret fra 5 millioner kroner per primarhandler i alle 1an, til differensiert volum, med stgrre volum for 1an med kortere gjenstiende Igpetid.

14 Data over prisstillingen i AM-delmarkedet viser at midtkursen i ordreboken for NST 469 ble endret 20 prosent oftere etter overgangen til Saxess handelssystemet og gkte

volumkrav i primarhandleravtalen
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Figur 4 Volum av kjgpsordre i ordreboken i AM-delmarkedet,
millioner kroner. 10 dagers Iapende gjennomsnitt av daglig
observasjon kl. 1400.
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Kilde: Oslo Bars og Norges Bank

Figur 5 Arlig omsetning av obligasjoner totalt og statsobligasjoner
pa Oslo Bars. Milliarder kroner.
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02

reduksjoner i antall primarhandlere, kan bidra til & for-
klare store deler av fallet. I tillegg har store internasjo-
nale aktgrer som fgr var aktive i det norske obligasjons-
markedet, redusert sin deltakelse.

Omsetningshastigheten!S i statsobligasjonsmarkedet
er i et internasjonalt perspektiv lav. I 2002 var gjennom-
snittlig arlig omsetningshastighet i de fem utestaende
obligasjonsldnene 3,5 ganger per ar, jf. tabell 2.
Statsobligasjonen NST 469 fungerte i 2002 som refe-
ranseldn i det internasjonalt viktige 10-drssegmentet.
Det bidro til relativt god omsetning i dette lanet. Til
sammenligning er omsetningshastigheten i1 danske
benchmarkstatslan!® i 2-, 5- og 10-arssegmentene hen-
holdsvis om lag 10, 6 og 14 ganger per ar.17

15 Omsetningshastigheten regnes som omsetning i forhold til utestaende volum nominelt.

Tabell 2 Arlig omsetningshastighet for norske statsobligasjoner, 2002.

Utestaende volum,
gjennomsnitt gjennom aret
milliarder kroner

Omsetningshastighet
(omsetning/utestaende)

NST 465 4.1 295
NST 467 229) 29.0
NST 468 229 23.2
NST 469 4.0 21.6
NST 470* 2.4 9.0

lalt 815 109.0

* NST 470 ble introdusert i mai 2002. Tallene viser annualisert
omsetningshastighet.
Kilde: Oslo Bgrs, Norges Bank.

Likviditetspremien

Normalt vil investorer kreve kompensasjon for a inves-
tere 1 et lite likvid instrument. Et bilde av hvordan mar-
kedet vurderer likviditeten i statsobligasjoner relativt til
andre obligasjoner, kan man for eksempel finne ved &
sammenligne prisingen av to obligasjoner som har om
lag samme palydende rente, gjenstaende lgpetid og kre-
dittrisiko. Normalt vil den mest likvide obligasjonen
handles til en hgyere kurs, dvs. lavere rente. Slik pris-
forskjell omtales ofte som likviditetspremien.

Figur 6 presenterer en slik sammenligning av stats-
obligasjonen NST 467, med forfall 15. januar 2007, og
en (syntetisk) statsgarantert obligasjon med tilsvarende
Igpetid utstedt av Norges Kommunalbank!8. Utestdende
volum i kommunalbankobligasjonen var om lag 2,5 mil-
liarder kroner gjennom 2002, mens utestdende volum i
statsobligasjonen var mellom 29 og 31 milliarder kroner.

Kommunalbankobligasjonen har statsgaranti, men har
vert notert gjennomsnittlig 21 rentepunkter over stats-
obligasjonen gjennom 2002. Det skyldes i hovedsak
Kommunalbankobligasjonens darligere likviditet.

I markedet for EU-landenes statsobligasjoner gir lig-
nende faktorer opphav til rentedifferanser pa statsobliga-
sjoner utstedt av forskjellige land, men med samme kre-
dittverdighet, jf. Blanco (2001). Figur 7 viser sammenhen-
gen mellom rentene pa forskjellige EU-lands benchmark-
statsobligasjoner i 10-arssegmentet og utestdende volum!9.
For AAA/Aaa?0-ratede EUR-denominerte statsobligasjo-
ner ser man en negativ sammenheng mellom rente og ute-
stdende volum. Basert pd sammenhengen kunne man for-
vente at en sammenlignbar obligasjon med utestdende
volum pa 2000 millioner euro ville ha en likviditetspremie
som er minst 10 rentepunkter hgyere enn renten pa den
tyske statsobligasjonen, som har laveste rente i figuren.

16 g benchmarkobligasjon er en toneangivende obligasjon, hvis kursutvikling gjerne tas som generelt uttrykk for tendensen i markedet.

17 Basert pa omsetningen i oktober maned 2002.

18 Kommunalbankobligasjonen er sammensatt av KOMB63 8,15 % 95/05 og KOMB73 5,5 % 98/08.

19 Forskjeller i gjenstaende Igpetid og kupongrente gir durasjon fra 7 — 8 ar.
20 $&P 500/Moodys.
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Figur 6 Renten pa statsobligasjon NST 467 og en (syntetisk)
obligasjon fra Norges Kommunalbank med tilsvarende |gpetid
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Figur 7 Rente og utestaende volum for EU-lands statsobligasjoner
i 10-arssegmentet, 1. april 2003.
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Differansen mellom rentene pa forskjellige lands stats-
obligasjoner, denominert i forskjellig valuta, bestar av
flere komponenter. I tillegg til forskjeller i likviditetspre-
mien, knytter normalt differansen seg i hovedsak til for-
skjeller i forventet inflasjon og valutakursutvikling, og til
forskjellige premier som vanligvis i hovedsak stammer
fra forskjeller i kredittrisiko mellom obligasjonene.

Rentedifferansen mellom norsk og tysk statsobliga-
sjonsrente kan anslagsvis dekomponeres i slike elemen-
ter. Siden bade norske og tyske statsobligasjoner er Aaa-
ratede, har kredittrisikoelementet i praksis relativt liten
betydning for rentedifferansen.

Betydningen av forskjeller i forventet inflasjon og val-
utakursutvikling og -risiko kan anslagsvis bestemmes ved
hjelp av markedet for rentebytteavtaler (renteswaps2!).

Swaprenten avspeiler forventningene til korte renter i
swappens lgpetid, og forskjellen mellom swaprenter i
forskjellig valuta kan betraktes som et grovt uttrykk for
markedets vurdering av elementene som stammer fra
inflasjons- og valutakursforskjeller22,

Forskjellen mellom norsk og tysk (euro) 10-ars swaprente
og 10-ars statsobligasjonsrente i annet halvar 2002 indi-
kerer at elementer relatert til likviditet og eventuelt
andre faktorer samlet utgjorde minus 2 rentepunkter.
Siden figur 7 indikerer at likviditetpremien pa en Aaa-
rated obligasjon med utestdende volum svarende til
2000 millioner euro — tilsvarerende den norske — er
minst 10 rentepunkter stgrre enn for den tyske statsobli-
gasjon, kunne man ha forventet et positivt restledd.

Den anvendte metoden kan saledes indikere at det var
en knapphetspremie i prisingen av den norske 10-ars
statsobligasjoner i annet halvar 2002, og at dette bidro til
a redusere renten.

4. Betydningen av knapphet pa
norske statsobligasjoner

Vekslende tilbuds- og etterspgrselspress kan komme til
uttrykk i prisingen i en grad som ikke avspeiler marke-
dets vurdering av fundamentale faktorer. Lavt utesta-
ende volum kan bidra til at en slik pavirkning fester seg
i markedet, og at prisene péavirkes mer permanent av
handelsstrgmmen. Dette elementet i prisingen kalles
gjerne knapphetspremien. Tendensen til svingninger i
slike prisingselementer kan vare serlig stor dersom etter-
spgrselssidens relative stgrrelse er betydelig og dessuten
utgjgres av en svart homogen gruppe. I perioder kan dette
observeres i det norske statsobligasjonsmarkedet?3.
Variasjoner i denne premien undergraver verdien av infor-
masjonen som kan utledes av statsrentekurven.

Cooper og Scholtes (2001) analyserer betydningen for
prisingen av redusert tilbud (i primermarkedet) av blant
annet amerikanske og engelske statsobligasjoner. Cooper
og Scholtes anser at to betingelser ma veere oppfylt for at
«feil-prising» skal oppsta: i) det finnes en gruppe av
investorer med prisuelastisk24 etterspgrsel etter statsobli-
gasjoner og ii) tilbudet av statsobligasjoner er tilstrekke-
lig lavt til at denne investorgruppen er den prisbestem-
mende marginale investor. Regulering som palegger, eller
rammebetingelser som motiverer til & kjgpe statsobliga-
sjoner pa tross av en «for» lav rente angis i artikkelen som
arsak til at investorer kan ha uelastisk etterspgrsel.

Flere forhold i det norske obligasjonsmarkedet kan gi
anledning til at tilbuds- og etterspgrselsforhold far ser-
lig stor effekt for prisdannelsen:

21 partene i en renteswap avtaler a bytte rentebetalinger pa en bestemt hovedstol over en fastlagt periode. Normalt utveksles fast (swap-) rente mot variabel (pengemarkeds-)
rente. Swaprenten blir fastsatt slik at naverdien av ut- og innbetalinger er lik. Swaprentene avhenger ogsa i noen grad av tilbuds- og etterspgrselsforhold.

22 Kretsen av aktgrer i swapmarkedet i Norge og Europa er delvis sammenfallende, og det ses derfor bort fra kredittrisiko i sammenligningen. Det antas samtidig implisitt at

likviditetspremien i norsk og europeisk swaprente er om lag lik.

23 Lite tilbud gjor ogsa markedet sarbart overfor enkeltaktgrers adferd, og gir mulighet for at enkelte markedsaktgrer i perioder kan oppné tilstrekkelig markedsmakt til 4 ha

markant innflytelse pd markedsprisen

24 Elagtisiteten uttrykker hvor fglsom etterspgrsel eller tilbud er for prisendringer. Uelastisk etterspgrsel (tilbud) betyr da at etterspgrselen (tilbudet) er relativt lite pavirket av

endringer i prisen.
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- Utestaende volum i statsobligasjonsmarkedet er
begrenset, og er redusert de senere arene relativt til
etterspgrselssiden av markedet.

- Muligheten for & plassere statsobligasjoner som
anleggsmidler reduserer i praksis resttilbudet i annen-
handsmarkedet.

- Gjeldende regulering gir i noen grad livsforsikrings-
selskaper og pensjonskasser insentiv til & investere i
sikre statsobligasjoner. Dette kan s@rlig gjgre seg gjel-
dende i perioder hvor negativ avkastning pa selska-
penes investeringsportefgljer terer pa bufferkapitalen
og reduserer selskapenes evne til investeringer med
stgrre forventet avkastning og risiko.

- Integrasjonen i det europeiske (stats)obligasjonsmar-
kedet kan ha gkt norske statsobligasjoners verdi i det
internasjonale markedet som diversifikasjonsmulig-
het. Dette kan i perioder bidra til & gke etterspgrselen
etter norske statsobligasjoner fra utlandet.

- Norske statsobligasjoner som stilles som pant for 1an i
Norges Bank, gir minst avkorting i laneverdien.

Muligheten for & oppna billig finansiering ved & gjgre
tilbakekjgpsavtaler (repoer2d) til en lav rente i statsobliga-
sjoner med knapphet i markedet, kan dessuten bidra til &
gke betalingsvilligheten utover fundamentalverdien26.

I det fglgende illustreres betydningen av knapphet i pri-
singen av en norsk statsobligasjon. Utviklingen i prisingen
av statsobligasjon NST 465 hgsten 2002 indikerer at
knapphet var en reell og betydelig faktor i prisingen. Figur
8 viser utviklingen i rentedifferansen mellom statsobliga-
sjon NST 465 og renteswap med tilsvarende gjenstdende
Igpetid, kalt swapspreaden. Swapspreaden bestar normalt
fgrst og fremst av en kredittrisikopremie. Som en grov til-
nerming antas det at swaprenten er korrekt priset pa bak-
grunn av forventninger til realrente og inflasjon og med
péslag av relevante premier. Dette er utgangspunktet for
sammenligningen i Figur 8. Swapmarkedet kan i noen
grad vaere pavirket av tilbuds- og etterspgrselspress, men
trolig i mindre grad enn obligasjonsmarkedet, som har
reelle tilbudsbegrensninger. Omsetningen i swapmarke-
det, basert pa underliggende belgp, er dessuten betydelig
stgrre enn 1 obligasjonsmarkedet. Det underbygger effek-
tiviteten i dette markedet.

Dersom prisingen i statsobligasjonsmarkedet ikke er
pavirket av tilbuds- og etterspgrselspress, vil swapspreaden,
ved et konstant kredittrisikotillegg, normalt vere relativt
stabil over tid. Stabiliteten i den tyske swapspreaden indike-
rer at det ikke har vert stgrre variasjoner 1 kredittrisikotil-
legget i den norske swaprenten?’ i siste halvdel av 2002.

Figur 8 viser at swapspreaden i Norge utvidet seg markert

Norsk statsgjeld i et europeisk
perspektiv

Per 1. januar 2003 var utestaende statsgjeld i veksel-
og obligasjonsmarkedene henholdsvis 51,5 og 124.,6
milliarder kroner!. Den norske statsgjelden er i
internasjonalt perspektiv liten, bade regnet absolutt
og relativt til BNP, jf. figur. Utestaende volum i de
enkelte norske statsobligasjonslan er derfor relativt
lavt i internasjonal sammenheng.

Verdipapirisert statsgjeld i OECD-land, 2000. Prosent av BNP
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Integrasjonen i1 det europeiske statsobligasjons-
markedet de senere ar har medfgrt gkt konkurranse
mellom utstedelser fra forskjellige EU-land. Stgrre
substituerbarhet mellom forskjellige lands utste-
delser i euro har bidratt til dette. Likviditeten er blitt
en avgjgrende konkurranseparameter, noe som har
bidratt til & gke fokuseringen pa benchmarklan med
stort utestdende volum. Segmentene som prioriteres
er 2, 5 og 10 ar, og utestaende volum er gjerne st@r-
re enn 5 milliarder euro, som er minimumsgrensen
for notering pa den felles europeiske elektroniske
markedsplassen EuroMTS.

Forskjeller i opplaningens stgrrelse, markeds-
strukturen og eksistensen av substituerbare instru-
menter betyr at likviditeten gjerne er bedre i EU-lan-
denes statsobligasjoner enn i norske, og at knapphet
har mindre betydning for prisingen.

1 Obligasjonsopplaningen inkluderer 3,4 milliarder kroner i sakalte avdragslan,
som ble emittert i perioden fra 1968 til 1986.

25En repo (repurchase agreement) er en tilbakekjgpsavtale av verdipapir, hvor dato og pris er endelig fastsatt. Fordi en repo inneber kjgp av verdipapiret til en pris og salg til en
annen, er det en implisitt rente pa likviditeten som utveksles i repoens Igpetid, denne kalles reporenten. I repomarkedet omsettes repoer med utgangspunkt i denne renten.

26 Duffie (1996) viser i en teoretisk studie at dette kan bli priset inn i kursen pa slike papirer, mens Jordan og Jordan (1997) finner empirisk understgttelse for fenomenet i USA.

27 Dette fglger blant annet av at kretsen av aktgrer i renteswapmarkedet i Norge og Europa er delvis sammenfallende.
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Figur 8 Norsk og tysk swapspread med Igpetid tilsvarende
NST 465, og andelen av utestdende volum som eies av liv-
0g pensjonsselskaper og utenlandske sektorer?).
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i fjerde kvartal 2002. Inntil da hadde spreaden vist en fal-
lende tendens, pa et niva om lag 15 punkter over den tyske
swapspreaden.

Livsforsikringsselskaper, pensjonskasser og utenlandske
sektorer anses som lite prisfglsomme med hensyn til tilbud
og etterspgrsel i denne perioden. Etter markerte fall i aksje-
markedene de foregdende to kvartaler kan livsforsikrings-
selskaper og pensjonskasser antas & ha hatt en relativt hgy
betalingsvillighet for statsobligasjoner. For utenlandske sek-
torer var fall i aksjemarkedene kombinert med hgy rente i
kronemarkedet faktorer som favoriserte plassering i norske
statsobligasjoner. I tillegg ble norske kroner betraktet som
en «trygg havn» i en periode med usikkerhet i Midtgsten,
hgy oljepris og internasjonal lavkonjunktur.

Ifglge VPS-statistikk gkte disse gruppenes beholdning
av NST 465 fra 69 til 81 prosent av totalt utestaende
volum fra primo andre kvartal til utgangen av aret.
@kningen var primert forarsaket av utenlandske sekto-
rers oppkj@p. Andelen av NST 465 som var eid av liv-
selskaper og pensjonskasser og utenlandske sektorer
fremgar ogsa av figur 8. Av figuren ser man en tendens
til at swapspreaden, som uttrykk for knapphetspremien,
gkte nar andelen som var eid av nevnte grupper, gkte.

Rentekurvens form mot slutten av november 2002, jf.
figur 9, underbygger ogséa hypotesen om at etterspgrselsfor-
hold har pavirket prisingen i markedet. Spesielt gjelder dette
2-arssegmentet av kurven. Swapspreadens stgrrelse i lengre
Igpetider indikerer at det ikke fant sted en generell utvidelse
av swapspreaden, som eksempelvis en utvidelse av kreditt-
risikotillegget ville innebzre.

Ogséa andre forhold underbygger hypotesen om at til-
budsfaktorer har virket inn pa utvidelsen av swapspreaden.
Offentliggjgring av emisjon av NST 465 ved auksjon hen-
holdsvis 25. november 2002 og 6. januar 2003 ble etterfulgt
av en betydelig innsnevring av swapspreaden, jf. figur 8.
Den siste auksjonen medfgrte ikke noen vesentlig endring

28 Basert pa daglig volumveid gjennomsnittlig reporente.

29 Eurokroneobligasjoner er obligasjoner i norske kroner utstedt utenfor Norge.
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Figur 9 Swap og statsrentekurven 25.november 2002
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av andelen av utestdende volum som eies av livsforsi-
kringsselskaper, pensjonskasser og utlandet. @kningen i
samlet volum har imidlertid medfgrt at volumet til radighet
for omsetning i markedet har gkt. Volumet synes & vere til-
strekkelig til at prisingen i markedet i mindre grad er drevet
av knapphetspremien.

Omsetningen i repomarkedet i NST 465 indikerer ogsa at
det i perioden fram til utgangen av 2002, har vert betydelig
knapphet pa papiret. Repoomsetningen i lanet gkte betyde-
lig gjennom 2001 og 2002 og presset reporenten nedover. I
annet halvar 2002 var reporenten?8 i handler hvor Norges
Bank ikke var part, gjennomsnittlig 20 rentepunkter under
foliorenten, mens tilsvarende forskjell i november 2002 var
hele 50 rentepunkter. Muligheten for & oppna billig finansi-
ering ved 4 lane ut statsobligasjonslan med knapphet i mar-
kedet kan derfor ha bidratt til at ogsa andre grupper av
investorer ikke har tilbudt sine beholdninger av lanet til salg
i markedet pa tross av hgy prising.

I perioden fra begynnelsen av 2001 til fjerde kvartal 2002
var differansen mellom den norske og tyske swapspreaden
gjennomsnittlig 17 rentepunkter. I fjerde kvartal 2002 var
differansen 36 rentepunkter, noe som umiddelbart kan indi-
kere en gkning i knapphetspremien pa om lag 20 rente-
punkter i denne perioden.

Knappheten pa norske statsobligasjoner kan bidra til at
andre aktgrer, eventuelt utenlandske, finner det gunstig a
utstede obligasjoner med lang lgpetid i norske kroner.
Emisjoner fra hgyt ratede utstedere i eurokronemarkedet?9
hadde et betydelig omfang i 2002. Etterspgrselen etter slike
utstedelser fra norske livsforsikringsselskaper bidro trolig til
dette. I den utstrekning denne type utstedelser kan tjene som
substitutt for norske statsobligasjoner for en delmengde av
investorer, reduseres knappheten i statsobligasjonsmarke-
det. Slike utstedelser kan derfor indirekte bidra til & redusere
«feilprisingen» pa norske statsobligasjoner, og derigjennom
bidra til en mer informativ statsrentekurve.



5. Avslutning

Vanligvis avspeiler prisene i statsobligasjonsmarkedet
fundamentale forhold. I enkelte perioder kan en obser-
vere at begrenset tilbud har pavirket prisene i vesentlig
grad, og dermed redusert informasjonsinnholdet i pri-
sene. Et eksempel pa dette er utviklingen i prisingen av
NST 465 hgsten 2002.

Lavt utestdende volum, og derav fglgende lav likviditet,
eksponerer det norske statsobligasjonsmarkedet for s@rlige
— bade midlertidige og permanente — tilbuds- og etterspgr-
selselementer i prisdannelsen. Det kan derfor reises tvil om
hvorvidt prisingen i statsobligasjonsmarkedet gir et korrekt
bilde av markedets forventninger til fremtidig realrente og
inflasjon. Prisingen av NST 465 hgsten 2002 representerer
imidlertid et sjeldent og ekstremt tilfelle av knapphetspre-
mie i prisingen. Andre instrumenters evne til 4 erstatte ren-
tene i statsobligasjonsmarkedet i Norge er samtidig begren-
set. Det indikerer at det kan vaere hensiktsmessig & under-
stgtte effektiviteten i statsobligasjonsmarkedet.

Fleksibilitet i statsgjeldsforvaltningen kan bidra til &
hindre at komponenter som ikke inneholder informasjon
om fundamentale faktorer, fester seg i prisingen.
Utvidelsen av NST 465 i desember 2002 og januar 2003
er eksempler pa dette.
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