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1 Innleiing og samandrag

1.1 Generelt

Finansdepartementet legg med dette fram ein pro-
posisjon med framlegg til ny fullmakt for  statleg  
opplåning i 2011. Proposisjonen er utarbeidd på  
grunnlag av  føresetnadene i Statsbudsjettet 2011.

I denne proposisjonen gjev Regjeringa sam-
stundes ei oversikt over  forslag om endra løyvingar  
som er fremja tidligare i haust. Regjeringa fremjar  
på denne bakgrunnen forslag om justeringar i bud-
sjettet for 2011 slik at budsjettet vert saldert.

1.2 Særskilt  om statslån

Finansdepartementet har ansvaret for forv alt -
ninga av sta tens gjeld og kontantbehaldning. D et 
er inngått avtalar med Noregs Bank om forv alt -
ning av statens gjeld og likviditet, og om konsern-
kontoordninga. I samsvar  med desse avtalane skal  
Noregs Bank mellom a nna gje råd om opplåninga  
til staten, ta seg av den operativ e forv altninga av  
innanlandske låneopptak og pleie andrehands-
marknaden for statspapir.

Statens alminnelege lånebehov følgjer av for -
slaget t il statsbudsjett for  2011. Det vert la gt opp 

til at finansieringsbehovet i 2011 i hovudsak vert 
dekt ved opptak av nye langsiktige lå n innanlands. 
Av omsyn til markna den for statspapir legg ein 
normalt opp t il å glatte ut den langsiktige opplå-
ninga over  fle ire år. Den kortsiktige opplåninga 
skal sikre at staten har  t ilstrekkeleg likviditetsre-
serve slik at e in kan dekkje daglege beta lingar.

Grunna ønsket om å jamne ut opptaka av lang-
siktige lån ber ein om fullmakt til å ta opp langsik-
tige innanlandske lån som kan avvike frå  finan-
sieringsbehovet i det enkelte året. For  2011 frem-
jar ein forslag om  fullmakt på 50 mrd. kroner for 
opptak av nye langsiktige lån. Lån som inngår i 
staten si eigenbehaldning av statspapir for mark-
nadspleieformål, er  omfatta av desse fullmaktene.

Uteståande i statskassevekslar varierer nor-
malt gjennom året. Som følgje av byteordninga 
har  uteståande i statskassevekslar a uka kraftig, jf. 
kap. 1 .3 . Ein ber difor om romslege fullmakter for 
samla uteståande i kortsiktige lån i 2011, og  frem-
jar difor forslag om ei ramme på 300 mrd. kroner.

For andre kortsiktige lån ber ein om ei fullmakt 
der  det ikkje vert sett ei sæ rskild beløpsgrense. Ein 
ber  i tillegg om at den generelle fullmakta til å inngå 
rentebyteavtalar  og t ilsvarande derivatavtalar vert 
vidareførd. For nærare omtale viser ein til ka pittel 
2.2. Forslaga er samanfatta i ta bell 2.2.
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1.3 Byte av statspapir mot 
obligasjonar med fortrinnsrett 
(OMF)

1.3.1 Generelt om byteordninga

Stortinget gav hausten 2008 Finansdepartementet 
fullmakt t il å sette i verk ordninga med byte av 
statspapir  mot obligasjonar med fortr innsrett, jf. 
St.prp. nr. 5 (2008-2009) . Føremålet med ordninga 
var å betre likviditeten og tilgangen på finansier-
ing for bankane, slik at bankane kunne opprett-
halde normal utlånsverksemd til hushaldninga r 
og føretak. Den første auksjonen vart gjennom-
førd 24. november 2008. Noregs Bank administre-
rer ordninga på vegne a v Finansdepartementet. 
Bankar  som har  tilgang til å ta opp F-lån i Noregs 
Bank, og kredittføretak med løyve til å utstede 
OMF og som er  eigde av slike bankar, fekk høve 
til å inngå byteavtalar med staten. Det v art inngått 
rammeavtalar med 35 bankar og bankeigde kre-
dittføretak. Av desse har 20 bankar og 4 kredittfø-
retak delteke i ordninga. T il saman vart det gjort 
byte for  229,5 mrd. kroner.

Ordninga inneber at staten låner  ut statskasse-
vekslar til deltakarane i byteordninga i e in periode 
på inntil fem år. Som trygd for  utlånet mottek sta-
ten obligasjonar med fortr innsrett. Størsteparten 
av OMF har vore bustadslånsobligasjona r. Verdi-
en a v trygda staten ha r  i den enkelte byteavtalen 
har  til ei kvar  t id vore høgare enn verdien av dei 
utlånte statspapira. Staten byter på denne måten 
ut statspapir mot trygd i OMF. D eltakarane kan 
enten behalde statskassevekselen og motta utbe-
taling frå staten når vekselen forfell, e ller selje den 
i ma rknaden. Når vekselen forfell innanfor  byteav-
talens løpetid, må deltakarane kjøpe nye veksla r 
av staten til ein pris som er bestemt av markna ds-
kursen på statskassevekslane. D enne rulleringa 
skjer kva r sjette månad gjennom heile avtaleperio-
den. Ved utløpet av  byteavtalen er deltakarane for-
plikta til å kjøpe OMF tilbake frå staten til same 
pris som staten kjøpte dei t il.

Bytehandlane va rt gjennomførde som auksjo-
nar, der bankane ga t il kjenne kva pris dei var villi-
ge å betale for bytet. Den sikringa som statspapira 
gjev vart så leis marknadsmessig prisa . Det vart 
sett ein minstepris for å vere med i ordninga som 
vart bestemt av pengemarknadsrenta dei fem sis-
te  handledagane før transaksjonsdagen, pluss eit 
bestemt på slag. Påslaget auka frå eit negativt  på-
slag på 0,2 prosentpoeng, t il eit posit ivt påslag på 
0,7 prosentpoeng i den siste auksjonen 19. okto-
ber  2009. D ei to a uksjonane i november og desem-
ber  v art avlyste pga. ma nglande interesse frå ban-

ka ne. Det v art sett ein a bsolutt minstepris slik at 
den renta bankane skal betale minst skal vere ren-
ta på statskasseveksla r pluss eit påslag på 0,4 pro-
sentpoeng. I dei fleste rulleringane er renta styrde 
av denne absolutte minsteprisen.

Statskassevekslane som vert nytta i ordninga  
er omfatta av fullmaktsramma for kortsiktige mar-
knadslån gjennom heile  a vtaleperioden.

1.3.2 Forfall av byteavtalar

Byteordninga vart innførd som eit mellombels kri-
setiltak. Ordninga  vart i utgangspunktet utforma  
slik at avtalane  kunne løpe i inntil tre år. I Ot.prp.  
nr. 35 (2008-2009), som vart lagt f ram 9. februar  
2009, vart Stortinget informert om at Finansde-
partementet vurderte å gje tilbod om  lengre løpe-
tid. I mars 2009 vart løpetida i avtalane såleis  
utvida til inntil fem år. Bankane kan etter  avtalane 
ikkje krevje å få innfridd låna før endeleg forfa ll.

Bankane må dei næraste åra refinansiere store 
for fall av OM F som er nytta i byteordninga.  Dei  
største for falla er i 2011 og i 2014, jf. figur 1.1.

Store og samtidige forfall av lån gjer  bankane 
sårbare for  utviklinga i markna den rundt for falls-
tidspunktet. For  å  kunne gje høve t il ei meir  grad-
vis avvikling av byteordninga, har Noregs Bank i  
brev til Fina nsdepartementet 29. september 2010 
tilrådd at det vert sett fram tilbod om førtidig inn-
friing til dei bankane som delta r i byteordninga.  
Noregs Bank peikar mellom anna  på at ved å tilby 
ba nkane innfriing a v byteavtalar før  forfall, vil ein  

Figur 1.1 Forfall byteavtalar. Mrd. kroner
Kjelde: Noregs Bank og Finansdepartementet
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kunne få ei jamnare utvikling i bankane sine opp-
tak av ordinære, la ngsiktige lån. Fina nsdeparte-
mentet vurderer på bakgrunn av dette rådet frå  
Noregs Bank om ein skal setje fram tilbod om før -
tidig innfriing av byteavtalar.

Førtidig innfriing av byteavtalar vil føre til end-
ring i overslaga som ligg t il grunn for forslaget t il  
løyving i statsbudsjettet for  2011. Dette gjeld ka-
pittel 1650, post 89, Renter  og provisjon mv. på  
innanlandsk statsgjeld, og kapittel 5605, post 85, 
Renteinntekter frå bytteavtaler mv. Ein vil kome 
attende til dette i gjennomføringa av statsbudsjet-
tet for 2011, i samband med Revidert nasjonalbud-
sjett eller i Nysaldert budsjett.

1.4 Oppgjer ved forfall av statslån

Statens kontantbehaldning er plassert som inn-
skot i Noregs Bank (statens foliokonto), jf. bevilg-
ningsreglementet § 14. Staten må til ei kvar tid ha  
ein viss likviditetsreserve slik at e in alltid kan  
dekkje da glege beta lingar. Tilbakebetalinga t il  
eigarane av  statspapir skjer i interbankoppgjeret i  
Noregs Bank (N BO). Tidligare var  Noregs Bank  
transaksjonsbank for sta ten, og oppgjer av for -
falne statslån vart difor handtert internt i Noregs  
Bank. DnB NOR fungerer  no som statens transak-
sjonsbank for  oppgjer av statslå n.

Oppgjer av for falne statslån skjer ved at for -
fallsbeløpa vert godskrivne investora ne sine bank-
konti på termindagen via masseavregninga i NICS  
(Norwegian Interbank Clearing System – banka-
ne sitt system for handtering av betalingar seg  
imellom), basert på instruksjonar frå Verdipapir -
sentralen (VPS). Dette skjer i morgonoppgjeret i  
Noregs Bank, som normalt vert gjennomført ca . 
kl. 05.30. Gjennom statens konsernkontoordning  
forskotterer  transaksjonsbanken utbetalingane, 
og hentar  deretter inndekning for beløpet frå sta-
tens foliokonto i Noregs Bank. Tilsvarande vil inn-
betalingar til staten først verte godskrivne trans-
aksjonsbanken som deretter leverer oppgjeret t il  
statens foliokonto.

Byteordninga har medført ein monaleg auke i  
uteståande statskasseveksellån. M ens største ute-
ståande i statskasseveksellån tidligare var på om  
lag 15 mrd. kroner, har volumet i statska ssevek-
sellåna i den seinare tida typisk ligge på godt over  
100 mrd. kroner ved forfall. I praksis har  veksten i  
uteståande på statskassevekslar gjort det vanske-
leg for transaksjonsbanken å skaf fe fram tilstrek-
keleg likviditet til å kunne forskottere beløpet ved  
forfall. For å løyse dette problemet har departe-
mentet frå mai 2009 opna for heilt e ller delvis å  
kunne dekke forfallsbeløp over 30 mrd. kroner. 

Forskottering frå staten t il transa ksjonsbanken vil 
typisk kunne løpe frå klokka 05.30 t il ca. 06.00 på 
betalingsdagen.

Ved forfall av vekslar brukte i byteordninga er 
deltakarane i ordninga forplikta til å  vidareføre for-
falne vekslar  ved å kjøpe nye vekslar for  eit beløp 
svarande til det som har  for falle . Nettobetalinga 
for staten på rulleringsdatoane vil difor normalt 
være relativt liten. Oppgjeret ved kjøp og sal av 
verdipapir skjer imidlertid i verdipapiroppgjeret 
(VPO1), som vert gjennomført uavhengig av og 
seinare enn interbankoppgjeret (norma lt klokka 
06.00). Tidsdif feransen inneber at transaksjonane 
må gjerast opp enkeltvis som bruttobetalingar. 
Dette medfører  eit  større likviditetsbehov for  sta-
ten enn om oppgjera hadde skjedd samtidig som 
ei nettobetaling.

Det høge uteståande volumet av statskasse-
vekslar har auka faren for at det ikkje er  dekning 
for bruttobeløpet på statens foliokonto i Noregs 
Bank når  oppgjera vert gjennomførde. For å styr-
kje integriteten i  betalingssystemet kan det vere 
teneleg å etablere ei ordning som sikrar at oppgje-
ra kan gjennomføra st utan avbrot, også i dei høve 
der  det unnta ksvis ikkje skulle vere dekning for 
bruttobeløpet på statens foliokonto i Noregs 
Bank. Noregs Bank ha r peika på at ordninga kan 
utforma st slik at banken forskotterer  det naudsyn-
te beløpet v ed å la  staten overtrekke sin foliokonto 
i Noregs Bank. Det er imidlertid spørsmål om ei 
slik ordning kan vere i strid med forbodet etter 
§ 18 i sentralbanklova  mot at Noregs Bank yter 
kreditt direkte til staten. På denne bakgrunnen 
har  Finansdepartementet foreslått ei endring av 
§ 18 i sentralbanklov a, slik at det vert heilt klart  at 
Noregs Bank kan yte slik kreditt, jf. Prop. 6 L 
(2010-2011) .

2 Statens lånebehov og behovet for 
lånefullmakter

2.1 Statens lånebehov

I tråd med vanleg pra ksis vert det oljekorrigerte 
underskotet på statsbudsjettet foreslått dekt ved 
ei overføring frå Statens pensjonsfond utland. 
Avdrag på statsgjelda, netto utlån og kapi-
talinnskot til statsbankane o.a. vert dekte ved nye 
låneopptak og/eller ved trekk på sta tens kontant-
beha ldning. Staten har ut f rå forslaget i Prop. 1 S 
(2010-2011)  eit brutto finansieringsbehov på 59,5 
mrd. kroner i 2011, jf. tabell 2.1.

Hovudårsaka til at staten lå ner samstundes 
som staten sparer i Sta tens pensjonsfond utland 
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(SPU) er at det ville bryte med retningslinjene for 
budsjettpolitikken om overskotet på statsbudsjet-
tet vert brukt t il å dekkje avdrag på gjeld eller an-
dre kapitaltra nsaksjonar. Retningslinjene for bud-
sjettpolitikken inneber at overskotet på statsbud-
sjettet vert plassert i SPU som fordringar på utlan-
det. Dette er mellom anna grunngjeve med at ein 
skal unngå ei unødig styrking av den norske kro-
na. Omsynet til kronekursen tilseier såleis a t ein 
ikkje bør nytte kapitalen som er plassert i utlandet 
for å dekkje innanlandsk finansieringsbehov.

2.2 Statens kontantbehaldning

Staten må ha  ein viss likviditetsreserve slik at ein 
alltid kan dekkje daglege betalingar. Den kortsik-
tige opplåninga i marknaden sikrar at staten ha r 
tilstrekkelige midlar t il å møte betalingsskyldna-
dene sine t il ei kvar t id. Det er  vanskeleg å 
berekne omfanget av desse på einskilde daga r på 
førehand, og ein tek difor sikte på at kontantbe-
haldninga normalt ikkje skal falle under 25 mrd. 
kroner. Det har dei siste åra vore store svinginga r 
i kontantbehaldninga og det er difor ønskeleg 
med ein noko større kontantbeha ldning enn ein 
tidlegare har la gt t il grunn.

Kontantbehaldninga har ikkje falle  under 25 
mrd. sidan januar 2000, og dei siste tre åra ha r 
ikkje behaldninga falle  under 80 mrd. kroner, jf. fi-
gur 2.1. Så langt i år har kontantbehaldninga halde 
seg mellom 113 og 269 mrd. kroner.  Det høge ni-
vået på statens kontantbehaldning inneber at det 
ikkje er omsynet til statens likviditetsreserva r 
som for t ida  er  førande for statens kortsiktige opp-
låning.

Staten mottek rente på sine innskot i Noregs  
Bank. Denne renta er  ei intern avrekning i stats-
systemet. Vil ein f inne ut kva det kostar å  ha ein  
stor likviditetsreserve, må ein sa manlikne den av-
ka stninga Noregs Bank får på plasser ingar av den-
ne likviditeten med sta tens sine lånekostnader.  
Berekningar  indikerer at det ikkje medfører noko 
nettoutgift for staten å ha ein slik overskotslikvidi-
tet.

Med utgangspunkt i eit likviditetsnøytralt låne-
opplegg, jf. avsnitt 2 .3 , vil kontantbehaldninga au-
ke som følgje av den interne a vrekninga mellom  
Noregs Bank og Finansdepartementet.

1 Prop. 1 S (2010–2011)
2  Dette gje ld avdrag på langsiktige  statslån.

Kjelde: Finansdeparte mente t.

Tabell 2.1 Statens finansieringsbehov i 2010 og 20111. Mrd. kroner

2010 2011

A  Oljekorr igert overskot på statsbudsjettet -121,5 -135,0
B  Overført frå Statens pensjonsfond utla nd 121,5 135,0

C  Overskot før lånetransa ksjonar (A+B) 0,0 0,0
D  Utlån til statsbanka ne, aksjeteikning o.l., netto 54,2 13,4

E  Statens netto finansieringsbehov (D-C) 54,2 13,4
F  Gjeldsavdrag2 0,0 46,2

G  Statens brutto finansier ingsbehov (E+F) 54,2 59,5

Figur 2.1 Statens kontantbehaldning 2007-2010. 
Mill. kroner

Kjelde: Finansdepartemente t
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2.3 Behovet for lånefullmakter

Når ein vurderer statens alminnelege lånebehov i  
marknaden, tek ein normalt utgangspunkt i sta-
tens finansieringsbehov slik det er berekna i stats-
budsjettet, jf . tabell 2.1. Vidare tek ein omsyn til  
den verknaden sta tens transaksjonar  har  på likvi-
diteten i pengemarknaden. Når staten betaler  
avdrag på gjelda eller aukar netto utlån t il stats-
bankane, blir pengemarknaden tilført  likviditet. 
Over t id bør transaksjonane til staten verke nøy-
tralt på likviditeten i pengemarknaden. I dag vert 
dette ivareteke ved at avdrag på statens lån og  
netto utlån t il statsbankane og liknande vert finan-
siert ved opptak av nye lån. Likviditetstilførselen  
frå staten si side v ert på denne måten nøytralisert.

Samla overskot på statsbudsjettet og Statens  
pensjonsfond utland vil isolert sett redusere likvi-
diteten i pengemarknaden. L ikviditeten vert i sin  
tur tilført marknaden gjennom kjøp av valuta (og  
sal av kroner) for SPU. Til saman er  verknaden på  
budsjettet såleis lik null.

Statsopplåninga vert t ilpassa Noregs Banks  
operasjonar  for å styre likviditeten i banksyste-
met. T ilpassing til Noregs Banks likviditetsstyr ing  
kan i periodar innebere a t staten låner meir eller  
mindre enn det som følgjer direkte av eit  likvidi-
tetsnøytralt opplegg. N okre postar på statsbud-
sjettet påverka r ikkje likviditeten i pengemarkna-
den direkte, sjølv om dei påverkar  bala nsen på  
statsbudsjettet og storleiken på statens kontantbe-
haldning.

I eit likviditetsnøytralt låneopplegg må ein mel-
lom anna korrigere for renter  og ov erfør ingar  frå  
Noregs Bank. I tillegg må ein korrigere for  enkel-
te lånetransa ksjonar  som inngår  i finansieringsbe-
hovet, men som ikkje har  likviditetsef fekt, som til  
dømes innskot i Fondet for forsking og nyskaping. 
For 2011 er det berekna at slike postar reduserer  
behovet for likviditetsinndraging med om lag 2 
mrd. kroner netto.

Dersom anslaga på postane som inngår i det li-
kviditetsnøytrale finansieringsbehovet ikkje stem-

mer overeins med realiserte tal i sta tsrekneska-
pen, vil ikkje statens transaksjonar nødvendigvis 
vere likviditetsnøytrale.

Tabell 2 .2  gjev ei samla oversikt over gjeldan-
de lånefullma kter for  2010, saman med forslag til 
nye fullmakter for 2011. I tillegg ber departemen-
tet om at fullmakta til å inngå rentebyteavtalar og 
tilsvarande derivatavtalar vert vidareførd.

2.3.1 Fullmakt til å ta opp langsiktige lån i 
2011

Statens alminnelege lånebehov følgjer av forslaget 
til statsbudsjett 2011, og vert dekt ved opptak av 
nye la ngsiktige lån innanlands. Ein legg normalt 
opp til å jamne ut opptaka av langsiktige lån slik at 
store svingingar  i finansieringsbehovet frå eitt  år 
til eit  anna ikkje fullt ut påv erkar opplåningstakta. 
For 2011 er  det isolert sett aktuelt  å ta opp mindre 
langsiktige lån enn det som direkte følgjer  av 
finansieringsbehovet.

Ein ber om at fullma kta for   2011 til å ta opp 
nye langsiktige lån innanlands blir sett til 50 mrd. 
kroner.

2.3.2 Fullmakt til å ta opp kortsiktige 
marknadslån i  2011

Fullmakta under kortsiktige ma rknadslån er 
utforma  som ei ramme for  maksimalt uteståa nde 
beløp, og ikkje som ei ra mme for nye låneopptak. 
Som følgje av ordninga med byte av statspapir mot 
OMF, jf. kap. 2 .3 .4 , a uka uteståande v olum i stats-
kassevekslar med 230 mrd. kroner gjennom 2008 
og 2009, jf. figur 2.2. Ved inngangen til 2011 vil ute-
ståande volum i byteordninga vere om lag 216 
mrd. kroner. Statskassevekslane som vert nytta i 
byteordninga er omfatta av fullmakta  for korte 
marknadslån.  Ein ber  derfor  om at fullmakta til å 
ha uteståande kortsiktige marknadslån vert sett 
til 300 mrd. kroner i 2011.

Tabell 2.2 Fullmakt til opptak av statslån i 2011. Mill. kroner

Fullmakt for 
2010

Utnytta pr. 
30.09.10

Forslag  til ny 
fu llmakt for 

2011

Nye langsiktige lån 50 000 26 200 50 000

Kortsiktige marknadslån 350 000 288 910 300 000

Andre kortsiktige lån uavgrensa 178 760 uavgrensa
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2.3.3 Fullmakt til å ta opp andre kortsiktige 
lån i 2011

Fullmakta for andre kortsiktige lån omfatta r 
alminnelege kontolån frå statsinstitusjonar og stat-
lege fond, og eventuelle  kontolån frå institusjona r 
som ved særskilte høve kan verte pålagd å plas-
sere overskotslikviditet som kontolån til sta ten. 
Fullmakta omfa ttar og eventuelle plasseringa r 
gjevne som trygd frå motpartar i rentebytteavta-
lar. Størstedelen a v andre kortsiktige lå n er inn-
skot frå operatørbanken for skattebetalingsord-
ninga.

Låna under denne fullmakta er skyldnader 
som er av  ein slik karakter at ein ikkje bør fast-
setje ei særskilt beløpsgrense. Dei er plasseringa r 
frå institusjona r i statssystemet, og må sjå ast på 
som ein del av den statlege og kommunale likvidi-
tetshandter inga. Staten korkje kan eller bør nekte 
å ta imot innskot under t ilvising til at fullmakta 
ikkje er  stor nok. Ein foreslår at Finansdeparte-
mentet for 2011 får fullma kt t il å ta imot slike plas-
seringar som kontolån utan at det vert sett ei sær-
skild beløpsgrense.

2.3.4 Fullmakt til å byte statspapir mot 
obligasjonar med fortrinnsrett

Som omtalt  i avsnitt 1.3 har  Stortinget gjeve 
Finansdepartementet fullmakt t il å byte statspapir 

mot obligasjonar med fortrinnsrett (OMF). Full-
makta hadde ei øvre ramme på 350 mrd. kroner.  
Til saman 230 mrd. kroner av denne ramma vart 
utnytta. O rdninga har medført ein kraftig auke i  
uteståande statskassevekslar. I tillegg har det vore 
ei ma rkert endring i e igarsamansetjinga av veks-
lane, jf. figur 2.3. Forretnings- og sparebankane 
har auka si behaldning av vekslar frå om lag 8 pst.  
ved utgangen av 3. kvartal 2008 t il 45 pst. ved  
utgangen av same kvartal i 2010. Denne andelen  
varierer imidlertid, med størst andel i per ioden  
rett etter ei ruller ing. Det har  også v ore ein auke i  
utlendingars behaldning av statskassevekslar.  
Dette kan indikere at bankane har behalde mykje 
av vekslane dei har fått  tildelt  i byteauksjonane 
og/eller selt papira vida re til andre bankar  og i  
noko grad i internasjonale marknader.

3 Sentrale utviklingstrekk i 
marknaden

Sv ak makroøkonomisk utvikling internasjonalt  
gjer  at sentralbankane framleis held styr ingsren-
tene låge. Styringsrentene i både euroområdet,  
USA og Storbritannia har  vore uendra i over eitt år  
og ligg på det låga ste nivået ein har sett  i moderne 
tid. I trå d med at den økonomiske situasjonen ser  
noko betre ut i Noreg, har N oregs Bank sidan  
oktober 2009 heva renta med til saman 0,75 pro-
sentpoeng frå botnnivået på 1,25 prosent.

Figur 2.2 Uteståande volum i statskassevekslar 
2008–2010. Mrd. kroner

Kjelde: Finansdeparte mente t

Figur 2.3 Eigarar av norske statskassevekslar. Pro-
sent.

Kjelde: Ve rdipapirsentralen
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Det er for ventningar i ma rknaden til at  dei  
kortsiktige styr ingsrentene etter kva rt skal nor -
malisere seg. Utviklinga i rentene i marknaden ty -
der imidlertid på at e in ventar at denne normalise-
ringa kjem seina re enn det ein tidlegare rekna  
med. Nivået på langsiktige statsrenter i Noreg, 
Tyskland og USA har falle med om lag eitt pro-
sentpoeng det siste året. Land i EU med store 
budsjettunderskot og store lånebehov har imidler -
tid opplevd aukande renter. Dette gjeld i størst 
grad Hellas, Irland og Portugal. Greske statsobli-
gasjonar  har hausten 2010 eit  risikopåslag over  
tyske statsobligasjonar på om lag 7 prosentpoeng  
for  lån med løpetid på t i år. Påslaget var tidliga re 
på over 9 prosentpoeng. For å å skape ro i mark-
nadene har  EU-kommisjonen oppretta eit  fond  
som kan gje lån t il statar i EU som har vanskar  
med å  ta opp lån på vanleg måte.

Kredittpremiane for private låntakarar fall no-
ko på slutten av  2009, men har  etter dette i hovud-
sak v ore stabile. Emisjonsaktiviteten i den norske 
obligasjonsmarknaden har vore noko lågare i  
2010 enn i 2009.

4 Statens gjeldsforvaltning

4.1 Målsetjing for statens 
gjeldsforvaltning

Målsetjinga for  statens gjeldsforvaltning er først 
og fremst å dekkje staten sitt lånebehov til så låge 
kostnader som mogleg. Når ein vurderer låne-
kostnadene, tek ein samstundes omsyn til  risi-
koen staten tek på seg i samband med låneopp-
taka.

I utforminga av låneprogrammet tel òg omsy-
net til ein velfungerande finansmarknad. Statspa-
pira tener til vanleg rolla som referanselån i mark-
naden og kan mellom anna nyttast ved pr ising av  
andre finansielle instrument, t.d. finansielle deri-
vat og private obligasjonar. Sta tens tilbod av stats-
obligasjonar medverkar på denne måten til ein ef-
fektiv kapitalmarknad i N oreg.

4.2 Hovudtrekk ved opplåningsstrategien

Statens alminnelege lånebehov er relativt lite, og  
det vert difor lagt vekt på å konsentrere opplå-
ninga om eit fåtal lån som blir  spreidde over  fle ire 
løpetidssegment opp til 9 -11 å r, slik at kvart lån  
kan byggjast opp t il e it  relativt stort volum. Med  
denne strategien prøver staten å medverke til e in  
likvid og velfungerande andrehandsmarknad. God  
likviditet reduserer  risikoen til investorane og der -

med også avkastningskravet deira. Ei v iss sprei-
ing av opplåninga på fleire løpetider  gjev truleg 
gunstige lånevilkår  for staten sa mla sett, samstun-
des som det gjev ei samanhengande kredittrisiko-
fri rentekurve som aktørane i marknaden etter-
spør.

Ein slik opplåningsstrategi treng likevel ikkje 
alltid gje dei lågaste lånekostnadane i kva r enkelt 
auksjon. I visse periodar, der ein til dømes har 
vedvarande høg etterspørsel etter eitt av lå na eller 
eitt  bestemt løpetidssegment, kan det vere formål-
stenelig å avvike frå strategien. I tillegg fungerer 
den ikkje alltid like godt i ein marknad dominert 
av svært store investorar med vedvarande plasse-
ringsbehov.

Saman med Noregs Bank vurderer Finansde-
partementet regelmessig instrumentbruken i for-
valtninga av statsgjelda. Dersom ein skal vurdere 
ei  endring i fordelinga  mellom ulike instrument 
eller  ein introduksjon a v nye instrument må ein ta 
omsyn til lånekostnader, risiko, gjennomføringa 
av den likviditetspolitiske styringa og omsynet til 
behovet for referanselån i den norske ma rknaden.

Som ledd i forvaltninga av  eksisterande lån 
kan det f rå tid til anna vere aktuelt å  kjøpe tilbake 
obligasjonar. D et kan til dømes vere eit obliga-
sjonslå n som ha r så kort gjenståande løpetid at 
det ikkje lenger tener som referanselån i markna-
den, eller det kan v ere eit obligasjonslån som 
marknaden er lite interessert i. Eventuelle tilbake-
kjøp vert rekna som ekstraordinære avdrag som 
vert nedskrivne mot det aktuelle lånet.

Opptak av langsiktige obligasjonslån samtidig 
som ein inngår rentebyteavtalar (swappar) som ef-
fektiv t gjer  om rentebindinga frå lang til kort, er 
eit alternativ t il opptak av kortsiktige marknads-
lån. Skilnaden mellom swaprenta og den renta sta-
ten beta ler på marknadslån, er normalt større for 
lange løpetider. Om staten emitterte langsiktig og 
byte til seg kort rente, kunne difor den totale ren-
tekostnaden v erte lågare enn ved direkte emisjon 
av korte papir1. Eit hov udmål med den kortsiktige 
opplåninga er å medverke til at det finst ei kom-
plett rentekurve for risikofrie lån i den norske fi-
nansmarknaden. Dette inneber at det og bør vere 
tilstrekkeleg mange kortsiktige statspapir i mark-
naden.

Departementet legg vekt på å gje aktørane i 
marknaden god informasjon om staten sitt  låne-
program. Kalender for auksjonar i statsobligasjo-

1  Dei  to alte rnativa er  ikkje  direkte  sam anl iknbare. Opptak 
av eit langt lån sam an me d e in swap, vi l låse marginen til  
inte rbankrenta for  løpetida på lånet,  medan marginen vil bli  
fastsett på  nytt ve d kvar e misjon av kortsiktige marknads-
lån.
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nar og statskassev ekslar  vert normalt publisert 
for eitt år om gongen i desember året før. Kalende-
ren er  ikkje binda nde, dvs. at auksjonar kan av-
lysast eller supplerast. Informasjon om utviklinga i 
statsgjelda vert publisert kvartalsvis på Finansde-
partementet si internettside.

4.3 Rentebyteavtalar

Finansdepartementet nyttar  rentebyteavtalar i 
gjeldsforvaltninga for å redusere rentebindinga  på 
gjelda i høve til det som følgjer direkte av den stra-
tegien der ein spreier opplåninga over  rentekur va 
frå 0  til 10 år. Bruk av rentebyteavtalar gjev staten 
fleksibilitet til å endre gjennomsnittleg rentebin-
ding på gjeldsporteføljen utan at opplåningsstrate-
gien vert endra.

Historiske tal viser at marknadsrentene nor-
malt stig med løpetida. Over t id vil difor staten 
kunne oppnå lågare rentekostnader ved å reduse-
re rentebindinga på statsgjelda. For å redusere 
rentebindinga nyttar staten rentebyttea vtalar der 
staten mottek ei fast langsiktig rente og betalar  ei 
kortsiktig rente.

Noregs Bank utfører dei operative funksjona-
ne i samband med inngåing av rentebyteavtala r, 
medan dei kommersielle  avgjerdene vert tekne av 
Finansdepartementet. Staten avstår frå å inngå av-
talar  i per ioden frå og med sju verkedagar før eit 
rentemøte i Noregs Bank til og med den dagen 
renteavgjerda  blir kunngjord. D epa rtementet legg 
vekt på at avtalane vert så økonomisk gunstige 
som mogleg for staten, og at ein ikkje i monaleg 
grad påverkar  ma rknadsprisane eller på annan 
måte påverkar marknaden på ein uheldig måte.

Departementet har t il no inngått rammeavtala r 
med 18 motpartar. Desse avta lane regulerer  ram-
mene for  rentebyteavtalane. Departementet inn-
går berre rammeavtalar med motpartar  som ha r 
tilfredsstillande kredittvurdering hos dei største 
kredittvurderingsselskapa, jf. avsnitt 4.4.3.

Ved utgangen av 3. kvartal var det samla inn-
gått  avtalar for vel 120 mrd. kroner med 13 ulike 
motpartar. Hovudstolen har  vore på mellom 200 
og 900 mill. kroner, med løpetider  frå  5 til 10 å r. På 
Finansdepartementets internettside finn ein ei 
oversikt over statens rentebyteavtalar.

4.4 Styring av risiko

Når ein vurderer lånekostnadene, må ein sam-
stundes ta omsyn til ulike risiki i samband med 
staten si opplåning. Nedanfor skildrar ein kort dei 
ulike typane risiko som staten er eksponert for, og 
korleis dei vert følgde opp i forva ltninga. Generelt 

vurderer departementet risikonivået i statsgjeld-
forvaltninga som lågt.

4.4.1 Byteordninga

Ordninga  med byte av statspapir mot OM F inne-
ber at staten i avtaleperioden vert sitjande med  
OMF samstundes som ein har  gjeve frå seg sikre 
statspapir. Det er  lite  truleg at staten vil li tap sjølv  
om banken som er motpart skulle misleghalde 
sine skyldnader. Dersom kredittføretaket som har  
utferda  obligasjonar med fortrinnsrett òg misleg-
held skyldnadene, har sta ten tr ygd i dei underlig-
gjande verdiane.

Byteavtalane er  utforma slik at staten sit med  
trygd for ei større verd enn dei statspapira som er  
levert i byte. Verdien av OMF vert fastsett etter  
dei same prinsippa som ein nyttar  for papir som er  
pantsette til fordel for  Noregs Bank, og vert avkor -
ta etter dei same reglane som gjeld for banka r si-
ne lån i N oregs Bank. Tilleggstrygda er blant an-
na  avhengig av kva kredittvurdering ein O MF har.  
Dersom kredittvurderinga  vert endra i løpet av av-
taleperioden, kan det ved rullering gjerast ei end-
ring i avkortingsmassen.

Verdien av OMF (justert for avkortinga) som  
staten  mottok ved avtaleinngåinga skal ha same 
marknadsverdi som dei statskassevekslane som  
deltakarane mottek.

4.4.2 Renterisiko

Renterisiko er risikoen for tap eller  vinst som føl-
gje av at ma rknadsrentene endrar seg, og risikoen  
er såleis a vhengig a v kor lang periode renta på eit  
renteberande papir eller ein portefølje  er bunden  
for. Di lengre gjennomsnittleg rentebinding ein  
gjeldsportefølje har, di meir sikker vert storleiken  
på dei nominelle  rentebetalingane framover. På  
den andre sida fører lang rentebinding til at risi-
koen aukar  for  at renta på gjeldsporteføljen vert 
høgare enn renta i marknaden dersom marknads-
renta fell.

Ein uventa endring i rentenivået som slår ut i  
auka netto renteutgifter for staten, ville  i utgangs-
punktet kunne krevje innstrammingar på budsjet-
tet. Statsgjeldsforvaltarar i dei fleste land innrettar  
difor lånepolit ikken slik at ein søkjer å a vgrense 
dei årlege variasjonane i nettoutgiftene på statens  
gjeld og fordringar. Generelt vil renterisiko vere 
eit problem for staten dersom varierande netto 
renteutgifter  gjer at  handlingsrommet i statsbud-
sjettet blir påverka. I Noreg er  handlingsrommet 
skjerma mot kortsiktige variasjonar i rentenivået,  
ved at det strukturelle underskotet på statsbud-
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sjettet også er korrigert for variasjonar i renteinn-
tektene og renteutgiftene. Det vert korrigert for  
skilnaden mellom det berekna normalnivået og  
dei faktiske rentestraumane.

I marknaden vert ofte  durasjon nytta som eit  
kvantitativt mål på renter isiko. Dette er eit må l der  
ein i t illegg til rentebinding tek omsyn til noverdi-
en av betalingar av renter og avdrag fram til for -
fall. Durasjon gjev meir informasjon om korleis  
marknadsverdien av gjelda vert påverka ved end-
ringar  i marknadsrentene enn det rentebinding  
gjer. For staten, som budsjetterer og fører rekne-
skap etter kontantprinsippet, og normalt ikkje 
legg vekt på endringar i marknadsverdiar, kan det 
vere formålsteneleg å bruke rentebinding som  
mål på renteeksponeringa.

4.4.3 Andre typar risiko

I statens alminnelege gjeldsfor valtning er kre-
dittr isiko berre knytt til rentebyteavta lar. Når  det 
gjeld kredittrisikoen for OM F-ordninga viser ein 
til omtalen ovanfor.  Når ein rentebyteavtale vert 
inngått, har  den norma lt ein marknadsverdi på 
null. Etter dette tidspunktet vil endringar i mar-
knadsrenta  føre t il at avtalen får ein posit iv verdi 
for ein av avtalepa rtane og negativ verdi for den 
andre. Den a vtaleparten som har eit t ilgodeha-
vande (positiv marknadsverdi)  på den andre par-
ten, er i prinsippet eksponert for kredittrisiko som 
følgje av faren for  at motparten mislegheld avta-
len. Kredittrisikoen vil vere avgrensa  til den mar-
knadsverdien avtalen har  på ulike tidspunkt. I vur-
der inga av kredittrisikoen må ein ta omsyn til 
svingingane i rentenivået, restløpetida til avtalane 
og motpartens betalingsevne. Det er  ikkje knytt 
kredittrisiko til sjølve hovudstolen i avtalen.

Departementet inngår rentebyteavtalar berre 
med motpartar som har  t ilfredsstillande kreditt-
vurdering hos dei største kredittvurderingsselska-
pa (Standard & Poor’s og M oody’s) på avtaletids-
punktet. Ein vil ikkje inngå avtalar  med motpartar 
som har lågare kredittrating enn BBB hos Stan-
dard & Poor’s og/eller  Baa2 hos M oody’s. For å 
minske statens potensielle  kredittrisiko knytt til 
slike avtalar, krev staten trygd i form av eit kon-
tantinnskot dersom tilgodehavande kjem over ein 
viss terskelverdi. Terskelverdien varierer med 
den kredittvurderinga motparten har hos dei stør-
ste kredittvurderingsselskapa. Departementet har 
etablert slike avtalar  med alle motpartar det no 
vert inngått rentebyteavtala r med. På denne må-
ten vert kreditteksponeringa halden på eit  relativt 
lågt nivå. D ersom kredittvurderinga til e in mot-
part vert lågare enn BBB hos Sta ndard & Poors 
og/eller  Baa 2 hos Moody’s, har staten i tillegg rett 
til å avslutte og gjere opp avtalen.

Kjelde: Finansdeparte mente t.

Tabell 4.1 Rentebinding og durasjon på den marknadsomsette gjelda. År

31.12.07 31.12.08 31.12.09 30.09.10

Rentebinding ekskl. rentebyteavtalar 4,0 3,1 2,4 2,2

Rentebinding inkl. rentebyteavta lar 2,4 1,7 1,3 1,2

Durasjon ekskl. rentebyteavtalar 3,5 2,7 1,9 2,0

Durasjon inkl. rentebytea vtalar 2,1 1,5 1,0 1,1

Memo:

Samla volum rentebytea vtalar, mrd. kroner 59,6 79,4 104,3 118,3

Figur 4.1 Utviklinga i renteeksponeringa på 
marknadsgjelda1, år
1  Inkludert rentebyteavtalar  frå 2005.

Kjelde: Finansdeparte mente t.
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Operasjonell risiko er  r isikoen for  feil i sam-
band med den praktiske gjennomføringa a v ei be-
taling, ein transaksjon eller ein ha ndel, eller i sam-
band med andre konkrete operasjonar i forvaltnin-
ga av statsgjelda. D enne risikoen søkjer ein å av-
grense mellom anna gjennom gode rutinar og kla r 
ansvarsfordeling.

Refinansieringsrisiko er r isikoen for at ein ikkje 
lenger får ta opp nye lån når dei gamle for fell, e ller 
at e in då må  ta opp nye lån til vesentleg dårlegare 
vilkår. For den norske sta ten sin del reknar ein 
denne risikoen som svært liten.

4.5 Pleie av statspapirmarknaden

Finansdepartementet legg vekt på å sikre tilstrek-
keleg likviditet i den norske marknaden for  stats-
kassevekslar og statsobligasjonar. Ein marknad 
har  god likviditet når ein kan kjøpe og selje  for eit 
monaleg beløp i eit verdipapir på kort varsel utan 
at det har  særleg ef fekt på marknadsprisen. 
Ekstreme situasjonar, slike som ein har hatt dei 
siste åra, viser verdien av å ha ein godt fun-
gerande markna d.

Investorane legg gjennomgåande v ekt på 
kunnskap om realisasjonsverdien av dei finansiel-
le invester ingane sine. Dersom andrehandsmark-
naden for eit lån har god likviditet, kan investora-
ne leggje til grunn at kursane i andrehandsmark-
naden er ein god indikasjon på  rea lisasjonsver-
dien. Det vil dei normalt premiere med ein reduk-
sjon i avkastningskravet. God likviditet krev 
mellom anna eit visst uteståande volum i kvart av 
låna. For å ska pe ein oversiktleg og likvid mark-
nad konsentrerer sta ten opplåninga si om eit fåtal 
avdragsfrie  lån som gradvis blir bygde opp til rela-
tivt  store volum.

Staten har eit avgrensa lånebehov i høve til dei 
fleste andre statar, og uteståande volum av innan-
landske statspapir  har  vore relativt  lite. D ette ha r 
påverka både omsetninga og likviditeten i markna-
den.

For å fremje likviditeten i statspapirmarkna-
den ha r Noregs Bank på vegne av Finansdeparte-
mentet inngå tt avtalar med meklarar (såkalla pri-
mærhandla ravtalar). Desse av talane sikrar at det 
til ei kvar t id blir stilt kjøps- og salskursa r på O slo 
Børs sitt  elektroniske system for andrehandshan-
del for eit  visst minstev olum i kvart av låna. Pri-
mærhandla ravtalane set maksimumsgrenser for 
skilnaden mellom kjøps- og salskursane. I tillegg 
til å  stille  prisar på O slo Børs stiller  primærha ndla-
rane på spørsmål prisar overfor kvarandre og in-
vestorar, oftast for større volum og med mindre 
skilnad mellom kjøps- og salskursar. Den største 

delen av omsetninga i andrehandsmarknaden  
skjer på denne måten. A ll omsetning der  eit med-
lem av Oslo Børs er part, vert rapportert i børsens  
handelssystem seina st ved slutten av dagen.

Primærhandlaravtalane gjev og primærhandla-
rane tilgang til å låne statspa pir frå staten i ein  
kort periode ved bruk a v gjenkjøpsavtalar (så ka lla  
repo-tilgang). Lånetilgangen er  med på å redusere 
risikoen pr imæ rhandlarane tek på seg. Utnyttinga  
av reporammene gjev ein god indikasjon på han-
delsaktivitet og etterspørsel i dei ulike låna. Repo-
ramma for  statsobligasjonar vart i januar utvida  
med til saman 4,2 mrd. kroner og er no 29 mrd.

Eigarsamansetjinga har òg innverknad på kor  
god likviditeten er  i andrehandsma rknaden. Ei-
ga rsamansetjinga av norske statspapir har  endra  
seg dei siste å ra, jf. figur 4.2. Den utanlandske ei-
ga rdelen av norske statsobligasjonar auka frå 40 
pst. ved utgangen av  2002 til 63 pst. i 3. kvartal  
2010. Fleire av dei uta nlandske inv estorane har eit  
stort og vedvarande plasseringsbehov, og er difor  
lite  villige til å selje  papir i marknaden. Dersom  
ein investor  eig ein monaleg del av uteståande vo-
lum i e itt eller fleire lån, kan dette få negative kon-
sekvensar for likviditeten i marknaden.

5 Utviklinga i statsgjelda

Ved utgangen av 2009 var staten si bruttogjeld om  
lag 628 mrd. kroner. Den kraft ige auken i brutto-
gjelda har samanheng med at uteståande statskas-

Figur 4.2 Eigarar av norske statsobligasjonar. Pro-
sent.

Kjelde: Ve rdipapirsentralen
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sevekslar a uka som følgje av byteordninga. Av  
den total auka frå 2008 til 2009 på 278 mrd kroner 
var 230 mrd. knytt til byteordninga. Statens for -
dringar  var på  same tid om lag 3 989 mrd. kroner, 
herunder 2 759 mrd. kroner i Statens pensjons-
fond utland. Statskassens netto fordringar  var  der -
med om lag 3 172 mrd. kroner, jf. Meld. St. 3  
(2009-2010) Statsrekneskapen 2009.

6 Opplåninga

6.1 Langsiktige lån

Statens opptak av langsiktige lån i den innanland-
ske marknaden ha r sida n 1991 i hovudsak skjedd  
gjennom auksjonar  av obligasjonar. Det vert lagt 
vekt på å konsentrere opplåninga om eit fåtal lån  
spreidde over fle ire løpetidssegment opp t il 9-11 

år. Eit nytt obligasjonslån med om lag 11 års løpe-
tid vert normalt opna kvart anna år og vert etter 
kvart bygd opp til relativt store volum. M ed denne 
strategien søkjer staten å bidra til e in likv id og vel-
fungerande andrehandsmarknad, jf. avsnitt  4.2. 
Det er for  t ida seks referanselån i marknaden, jf. 
tabell 6.1.

Så langt i 2010 har det vore avv ikla seks auk-
sjonar, med eit  samla volum på 25 mrd. kroner. Re-
sultat av auksjonane i fjerde kvarta l i fjor og hitt il i 
år er  oppsummert i tabell 1 .1  i vedlegg 1.

Ein indikator på kor vellukka ein auksjon har 
vore, er den ef fektive renta ein har  oppnådd i auk-
sjonen sett i høve t il rentenivået i andrehands-
marknaden på same tidspunkt. Ei slik samanlik-
ning er enklast å gjere i dei tilfella  der ein utvidar 
eit lån som allereie er  prisnotert i marknaden. Det 
normale i ein auksjon av norske statsobligasjonar 
er  at den effektive renta ein oppnår  ligg mellom 

1 Lån med le ngre løpe tid e nn ei tt år.
2 Lån med løpe tid inntil e itt år.
3 Statskasse vekslar som er  ny tta i byteordninga er m edrekna. Pr  30.09 utgjorde dette  225  mrd.

Kjelde: Finansdeparte mente t.

Tabell 5.1 Samansetjinga av statsgjelda. Mill. kroner 

31.12.08 31.12.09 30.09.10

Langsiktige lån 1 213 007 204 356 230 556

Kortsiktige marknadspapir2 3  94 987 291 564 288 910

Andre kortsiktige lån 41 979 131 745 178 760

Statsgjeld i alt3 349 973 627 665 698 226

Kontantbehaldning 147 360 138 036 200 920

1  Inklude rer  statens eigenbehaldning til  bruk i m arknadspleia.

Kjelde: Finansdeparte mente t.

Tabell 6.1 Statsobligasjonar. Uteståande i referanselån per 15. oktober 20101

Bø rsnummer 
Første gong 

lagt u t Forfall

Nominelt pålydande 
beløp  

(mill. kroner) 
Kupongrente 

(pst.)

NST469 09.06.00 16.05.11 46 150 6,00

NST470 30.05.02 15.05.13 60 544 6,50

NST471 02.06.04 15.05.15 48 125 5,00

NST472 19.05.06 19.05.17 36 737 4,25

NST473 22.05.08 22.05.19 26 000 4,50

NST474 25.05.10 25.05.21 16 000 3,75
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kjøps- og salsrenta i andrehandsmarknaden på  
auksjonstidspunktet.

Den gjennomsnittlege renta i auksjonane hitt il  
i år  har vore 63 rentepunkt lågare enn midtrenta i  
rentebytemarknaden. I 2009 v ar renta i gjennom-
snitt  50 rentepunkt under midtrenta.

Det er  viktig for staten at det er interesse for  
auksjonane, slik at e in kan oppnå  best mogleg re-
sultat i form av  låge lånekostnader. Ein måte å må-
le  denne interessa på er forholdet mellom samla  
bodvolum og volum som blir lagt ut i auksjonen  
("bid-to-cover"). I dei auksjonane som har  vore 
gjennomførde hittil i år har  dette forholdstalet va-
riert mellom 1,9 og 3,5.

6.2 Kortsiktige lån

6.2.1 Statskassevekslar

Den alminnelige kortsiktige opplåninga i markna-
den skjer  gjennom sal av sta tskassev ekslar. Dette 
er papir utan kupongrente der avkastninga er  
knytt til underkursen dei v ert lagde ut til. Med  
da gens opplegg vert det opna nye veksellån med  
12 månaders løpetid fire gonger i året. Forfall er  
knytt t il oppgjersdato for standardkontra ktar i dei  
internasjonale marknadene, såkalla  IMM -datoar.  
Den kortsiktige opplåninga medverkar t il eit kom-
plett t ilbod av statspapir med ulike løpetider. I til-
legg er den kortsiktige opplåninga lagt opp slik at 
ein tek omsyn til balansen i pengemarknaden.

Jamfører ein resultatet av auksjonane i kortsik-
tige statspapir med tilsvarande rente i pengema rk-
na den, ventar ein a t renta på statspa pir skal liggje 
under denne, jf. at  investeringar i statspapir blir  
rekna som kredittrisikofrie. Renta staten har opp-
nå dd i auksjonane hittil i år ha r gjennomsnittleg  
lege 50 rentepunkt under midtrenta i pengema rk-
na den på auksjonstidspunktet. I 2009 var renta i  
gjennomsnitt 59 rentepunkt under midtrenta. Re-
sultat av  auksjonane i f jerde kvartal i fjor  og h ittil i  
år er oppsummert i tabell 1.2 i vedlegg 1.

6.2.2 Andre kortsiktige lån

Andre kortsiktige lån omfattar alminnelege konto-
lån frå  sta tsinstitusjonar og statlege fond, og dess-
utan eventuelle  kontolån frå institusjonar  som ved  
særlege høve kan verte pålagde å plassere over -
skotslikviditet som kontolån t il staten, jf. avsnitt  
2.3.3.

Per  30. september 2010 var dei totale plasse-
ringane under fullmakta for a ndre kortsiktige lån  
næ r 179 mrd. kroner. Ein har då ikkje rekna med  
kontolån frå ordinære fond (kontogruppe 81 i  

Figur 5.1 Utviklinga i statsgjelda
1 Ved utgangen av 3.  kva rtal for  2010
2 Ikkje me drekna kontolåna
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statsrekneskapen)2. D en største plasseraren er  
operatørba nken som forvaltar likviditeten i sam-
band med visse skatte- og av giftsbetalingar. Den-
ne operatørbanken skal etter dagens ordning plas-
sere den likviditeten banken får ved slike sta tlege 
betalingar som uforrenta kontolån til staten. Slike 
kontolånsplasseringar varierer mykje gjennom  
året. Per  30. september 2010 var det uteståande 
kontolån på om lag 77 mrd. kroner under denne 
ordninga. Hovuddelen av kontolåna frå operatør -
banken er no knytt t il ordninga for innbetaling av  
folketrygdavgift og skatt på inntekt til kommune-
kasserarane. Desse er pålagde å ha eigen kasse-
funksjon og eigen bankkonto for innbetalte skatte - 
og trekkbeløp. Denne skattebetalingsordninga er  
ikkje omfatta a v staten si ordinæ re konsernkonto-
ordning.

7 Endringar i budsjettforslaget for 
201 1

7.1 Endra løyvingar

Regjer inga fremjar  i alt fire t illegg til Prop. 1  S  
(2010-2011) (Gul bok 2011). Sa mla sett  aukar  
utgiftene på statsbudsjettet med 12 mill. kroner og  
inntektene på statsbudsjettet med 60 mill. kroner 
som følgje av forslag i disse proposisjonane, sett  
bort frå forsla g til endra løyving under kapittel  
2309 Tilfeldige utgifter. Løyvingsendringane gjeld  
vederlag og andre tiltak på  budsjetta til Fiskeri- og  
kystdepartementet og Miljøv erndepartementet i  
samband med auka kapasitet i lakse- og aureopp-
drett .

Utover dette er det fremja t illeggsproposisjon  
med forsla g om endra løyvingar  på budsjettet t il  
Landbruks- og matdepartementet. Disse forslaga  
endrar ikkje netto utgifter  eller netto inntekter på  
statsbudsjettet for 2011.

Forslag i tilleggsproposisjonane til Gul bok 
2011 inneber at det oljekorrigerte underskotet på 
statsbudsjettet for 2011 vert redusert med i alt 48 
mill. kroner, når ein ser bort f rå forslag om endra 
løyving under kapittel 2309 Tilfeldige utgifter.

I Gul bok 2011 vart det lagt fram forslag om å 
løyve 9 825,0 mill. kroner  på kapittel 2309 T ilfe ldi-
ge utgifter. Regjeringa foreslår  no at løyvinga un-
der  kapittel 2309 Tilfeldige utgifter vert auka slik 
at budsjettet vert gjort opp med det same oljekor-
rigerte budsjettunderskotet som i Gul bok 2011. 
Løyvinga vert difor foreslått  auka med 48 mill. 
kroner. Samla løyving under kapittel 2309 T ilfe ldi-
ge utgifter vert etter  dette 9 873,0 mill. kroner. 
Overføringa frå Statens pensjonsfond utland som 
skal dekke det oljekorrigerte budsjettunderskotet 
på kapittel 5800, blir  då som i Gul bok 2011.

7.2 Oppretting av feil

Under Forsvarsdepa rtementet har forslag til 
romartalsvedtak X om rekneskapsføring av 
interne inntekter i forsvarssektoren ved ein feil 
kome inn i Gul bok 2011. Romartalsvedtaket er 
ikkje med i fagproposisjonen til Forsvarsdeparte-
mentet, og skulle  heller ikkje ha vore med i Gul 
bok 2011.

Regjeringa foreslår difor at romartalsvedtak X 
under Forsvarsdepartementet i Gul bok 2011 vert 
teken ut, jf. forsla g til romartalsvedtak.

Finansdepartementet

t i l r å r :

At Dykkar Majestet godkjenner og skriv under 
eit framlagt forslag til proposisjon t il Stortinget 
om endring av Prop. 1 S om statsbudsjettet for 
2011 (Fullmakt til å ta opp sta tslån o.a., og salde-
ring av statsbudsjettet for  2011).

2  Kontolån av denne  type n er ikkje  å rekne som lån i vanleg 
forstand, mel lom  anna fordi kre di tor, som er e it fond under 
e it departement, ikkje på noko tidspunkt kan disponere 
hovudstole n.
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Vi HARALD, Noregs Konge,

s t a d f e s t e r :

Stortinget blir bedt om å gjere vedtak om endring av Prop. 1  S om statsbudsjettet for  2011 (Fullmakt 
til å ta opp statslån o.a., og saldering a v statsbudsjettet for  2011) i samsvar med eit vedlagt forslag.

Forslag

til vedtak om endring av Prop. 1 S om statsbudsjettet for 2011
(Fullmakt til å ta opp statslån o.a., og saldering av 

statsbudsjettet for 2011)

I

I statsbudsjettet for 2011 blir det løyvd under følgjande kapittel:

Utgifter:

II

Finansdepartementet får  fullmakt til å ta opp nye 
langsiktige innanlandske statslån i 2011 til e it 
beløp av 50 000 mill. kroner.

III

Finansdepartementet får fullma kt til å  ha ute-
ståande kortsiktige ma rknadslån til e it beløp av 
300 000 mill. kroner i 2011.

IV

Finansdepartementet får fullmakt i 2011 til å ta 
imot innskot i form av  kontolån frå statsinstitusjo-

na r og statlege fond, og frå institusjonar  som ved  
særlege høve kan bli pålagde å plassere likviditet 
som kontolån t il staten.

V

Finansdepartementet får fullmakt til å inngå rente-
byteav talar og tilsv arande derivatavtalar i 2011.

VI

Forslag til romartalsvedtak X under Forsvarsde-
partementet i Prop. 1  S (2010-2011)   vert teken ut.

Kap Post Fo rmål Kroner

2309 Tilfeldige utgifter:

1 Driftsutgifter .................................................................................. 9 873 000 000

mot tidlegare foreslått kr 9 825 000 000
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Vedlegg 1  

Tabellvedlegg

1  Diffe ransen (i rentepunkter) me llom midtrenta i rente by te marknade n på auksjonstidspunkte t og auksjonsrenten.
2 Bodvolum  i høve til auksjonsvolum.
3 Av de tte e r 4 mrd. kroner direkte  ti l staten si eigenbehaldning.

Kjelde: F inansdeparte mente t og Noregs Bank.

1  Di fferanse n ( i rentepunkt) mellom m idtrenta i  inte rbankmarknaden på auksjonstidspunktet, interpole rt og omrekna ti l effek-
tive renter på faktisk/365 -ba sis og auksjonrenta  .

2  Bodvolum  i høve til auksjonsvolum.
3  Av de tte e r 6 mrd. direkte  ti l staten si e igenbehaldning.

Kjelde: F inansdeparte mente t og Noregs Bank.

Tabell 1.1 Auksjon av obligasjonslån.

Oppgjersdato  T icker Kupong-rente
Volum, 

 mill.  kr
Effektiv 

rente Margin1

Tegnings-  

rate2

28.01.10 NST473 4,25 3 000 4,04 47 2,3

11.03.10 NST471 5,00 3 000 3,26 70 3,5

25.05.10 NST474 3,75 10 0003 3,60 64 2,0

01.07.10 NST474 3,75 3 000 3,58 60 2,2

09.09.10 NST473 4,25 3 000 3,18 70 2,5

11.10.10 NST474 3,75 3 000 3,29 68 1,9

Tabell 1.2 Auksjon av statskasseveksellån.

Oppgjersdato T icker Fo rfalls -dato
Volum, 
mill.  kr

Effektiv 
R ente Margin1 Tegnings-rate2

18.11.09 NST08 15.09.10 3 000 2,28 52 4,0

16.12.09 NST09 15.12.10 12 0003 2,42 42 2,2

20.01.10 NST09 15.12.10 3 000 2,50 39 3,5

10.02.10 NST09 15.12.10 3 000 2,32 41 4,5

17.03.10 NST10 16.03.11 12 0003 2,47 40 2,9

21.04.10 NST10 16.03.11 3 000 2,44 39 2,7

14.05.10 NST10 16.03.11 3 000 2,36 53 2,8

16.06.10 NST11 15.06.11 12 0003 2,49 62 2,4

02.09.10 NST11 15.06.11 3 000 2,35 58 3,6

15.09.10 NST12 21.09.11 12 0003 2,52 66 2,2

13.10.10 NST12 21.09.11 3 000 2,34 54 2,8
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