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Sammendrag

Denne masteroppgaven undersgker dynamikken mellom renter og kredittmarginer i det norske
obligasjonsmarkedet, med fokus pa forskjellene i risikoegenskapene til obligasjoner med fast
og flytende rente. Studien analyserer hvordan rente og kredittmargin samvarierer under ulike
markedsforhold, og deler markedet inn i tre risikoklasser innen Investment Grade. Ved bruk
av daglige data fra 2015 til 2024, sgker oppgaven a forsta hvordan disse faktorene pavirker

obligasjonspriser i under ulike markedsforhold.

Analysen benytter en indirekte tilneerming basert pa prisvolatilitet for & studere samspillet
mellom renteendringer og kredittmarginer. Ved a analysere prisendringer obligasjoner med
fast og flytende rente, fokuserer metoden pa prisvolatiliteten som indikator for samvariasjon
under forskjellige markedsregimer. Denne tilnaermingen gjar det mulig & belyse hvordan rente

og kredittmargin samvarierer uten behov for komplekse modeller.

Resultatene viser at de fire sentrale forklaringsvariablene forklarer en betydelig del av
dynamikken i obligasjonsmarkedet. Studien avdekker en positiv samvariasjon mellom rente
og kredittmargin i alle analyserte markedsforhold. Den indirekte metoden basert pa
prisvolatilitet har vist seg & veere praktisk og anvendelig, men kan fare til feiltolkninger dersom
de fire forklaringsvariablene ikke vurderes samtidig. Spesielt har obligasjoner med fast rente
vist seg mer pavirket av kredittmarginendringer sammenlignet med obligasjoner med flytende
rente. Videre illustrerer analysen at prisvolatiliteten kan domineres av enten rente- eller
kredittmarginendringer avhengig av markedsregimet, noe som understreker behovet for
ytterligere korrelasjonsanalyser. Til tross for disse begrensningene bidrar studien med ny
innsikt i hvordan rente- og kredittmarginer samspiller, og gir et bedre grunnlag for a forsta

risikoegenskapene til ulike obligasjonstyper under skiftende gkonomiske forhold.
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1. Introduksjon

Obligasjonsmarkedet i Norge domineres av obligasjoner med flytende rente. Obligasjoner
med flytende rente justerer renten periodisk i takt med markedsendringer (Norges Bank,
2023). Med lavere renterisiko, pavirkes verdien til obligasjoner med flytende rente i mindre
grad pavirkes av stigende renter. | motsetning til obligasjoner med fast rente, hvor renten er
last over hele perioden, vil markedsrente og obligasjonspris bevege seg i motsatt retning
(Merton, 1974). Dette gir obligasjoner med flytende rente en fleksibilitet som ofte anses som

en tryggere lgsning for investorer.

Et mye diskutert tema innen finansmarkedene er hvorvidt det er tryggere a holde pa
obligasjoner med flytende rente enn med fast rente. Men hva skjer dersom rente og
kredittmargin har negativ samvariasjon? En slik sammenheng kan skape en utjevnende effekt
for obligasjoner med fast rente som pavirkes av bade endring i rente og endring i
kredittmargin. Hvis samvariasjonen er negativ, kan det gjare obligasjoner med fast rente like
attraktive eller tryggere. Dette vekker spagrsmalet: Er obligasjoner med flytende rente alltid
den tryggeste investeringen, eller kan obligasjoner med fast rente veere et bedre alternativ i
visse situasjoner? Denne oppgaven tar sikte pa a utforske hvordan renter og kredittmarginer
samspiller i det norske obligasjonsmarkedet, og hvordan dette pavirker investorers

risikovurdering.

Dette temaet er av interesse for investorer og portefgljeforvaltere, serlig i et marked preget av
gkende kompleksitet og makrogkonomisk usikkerhet. Til tross for dette har samspillet mellom
renter og kredittmarginer fatt begrenset oppmerksomhet i eksisterende forskning, spesielt i
norsk kontekst. Det er derfor av interesse a undersgke hvordan renter og kredittmarginer
samvarierer, og hvilken betydning dette har for vurdering av risiko og avkastning i

obligasjonsportefaljer.

1.1 Forskningsspgrsmal

I denne studien sgker vi & belyse disse dynamikkene ved a benytte en indirekte metode for a
analysere samvariasjonen mellom renter og kredittmarginer av norske obligasjonsindekser. Vi
bruker volatilitet i obligasjonspriser som en indirekte indikator for dette samspillet, pa
bakgrunn av unike risikoegenskaper i obligasjoner med fast og flytende rente. Denne metoden

gir oss en praktisk tilnarming til problemstillingen, samtidig som den reduserer behovet for &



modellere et stort antall wvariabler. Vi vil i denne studien adressere falgende

forskningsspgrsmal:

Hvordan kan en indirekte metode reflektere samvariasjonen mellom renter og
kredittmarginer ved a analysere prisvolatiliteten til obligasjoner med fast og flytende

rente under ulike markedsforhold?

Ved a besvare dette sparsmalet gnsker vi a bidra til eksisterende forskning pa flere mater. For
det farste sgker vi & belyse hvordan risikoegenskapene til norske obligasjoner med fast og
flytende rente kan gi ny innsikt i samspillet mellom renter og kredittmarginer. For det andre
introduserer vi en praktisk, empirisk tilneerming som benytter prisvolatilitet som et indirekte
mal pa samvariasjon. Denne fremgangsmaten kan gi et nytt perspektiv pa hvordan komplekse
relasjoner mellom makrogkonomiske variabler kan forstas, samtidig som den apner for

anvendelse i bade akademisk og praktisk sammenheng.

I en stadig mer usikker gkonomisk virkelighet er det avgjgrende a forsta hvordan renter og
kredittmarginer pavirker stabiliteten i obligasjonsmarkedet. Derfor gnsker vi a undersgke ulike
markedsforhold for & se om det finnes sammenhenger. Med prisvolatilitet som et indirekte mal
pa samvariasjon, kan man benytte rente, kredittmargin, rentedurasjon, kredittdurasjon,
observerbare markedsdata, til a tolke dette samspillet. Dette kan tilfgre en praktisk og empirisk
forankret tilnserming som er lettere a forsta og tolke, bade for akademikere og markedsaktarer.
Ved a ta utgangspunkt i prisvolatilitet som en sentral indikator, sgker denne oppgaven a tilfare

ny kunnskap og apne for videre forskning pa dette omradet.

1.2 Oppgavens struktur

Denne oppgaven er organisert i flere kapitler for & gi en helhetlig og strukturert fremstilling

av temaet:

= Kapittel 2: Teoretisk rammeverk dekker grunnleggende teori om obligasjoner,
herunder kredittmargin, kredittdurasjon, rente og modifisert durasjon, og forklarer
hvordan disse faktorene pavirker obligasjonspriser. Kapittelet diskuterer ogsa
risikoegenskapene for obligasjoner med fast og flytende rente.

= Kapittel 3: Empiri presenterer tidligere forskning og analyser pa feltet, inkludert bade

klassiske og nyere perspektiver, samt muligheter for ny innsikt.
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Kapittel 4: Data beskriver datasettet som benyttes i analysen, inkludert
avkastningsindekser for norske obligasjoner og statistiske egenskaper ved dataen.
Kapittel 5: Metode forklarer den indirekte metoden som benyttes for & analysere
samvariasjon mellom renter og kredittmarginer, og hvordan usikkerhet i estimatene og
korrelasjon mellom variabler beregnes for a statte opp om resultatene.

Kapittel 6: Analyse bestar av to deler: En vurdering av avgrensninger og forutsetninger
for metoden, og en gjennomgang av resultater under ulike markedsregimer.

Kapittel 7: Konklusjon oppsummerer hovedfunnene, diskuterer implikasjoner for
obligasjonsforvaltning, og fremhever viktigheten av metoden i a forsta den komplekse
dynamikken mellom rente og kredittmargin.

Kapittel 8: Kritikk og videre forskning vurderer metodens begrensninger, variasjoner
i datagrunnlaget, og foreslar omrader for fremtidig forskning.

Kapittel 9: Referanseliste.

Kapittel 10: Appendix inneholder tilleggsmateriale som stgtter analysen, inkludert

tekniske beskrivelser og figurer.
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2. Teoretisk rammeverk

| dette kapittelet introduseres de relevante teoretiske konseptene som er ngdvendige for a forsta
prismekanismene i obligasjonsmarkedet, serlig med fokus pa forskjellen mellom obligasjoner
med faste og flytende rente. Vi vil ga gjennom teorien bak rente og modifisert durasjon, samt
kredittmarginer og kredittdurasjon, som viktige komponenter i var indirekte metode for &
estimere samvariasjon. Denne teoretiske gjennomgangen vil vaere avgjerende for a forsta de
metodene som benyttes i analysene senere i oppgaven, og gir en grundig forstaelse av hvordan

disse faktorene pavirker prisen pa en obligasjon.

2.1 Grunnleggende obligasjonsteori

En obligasjon er et verdipapir utstedt i forbindelse med en laneavtale, der utstederen selger
obligasjonen til investorer i bytte mot en kontantsum. Utstederen forplikter seg til & foreta
spesifikke kupongutbetalinger i tillegg til tilbakebetaling av obligasjonens palydende verdi
ved forfall (Bodie et al., 2018). Kupongutbetalinger pa obligasjoner kan enten veere faste eller
flytende, hvor flytende rente som oftest er knyttet til en referanserente som LIBOR (London
Interbank Offered Rate). Obligasjoner gir investorer forutsigbare kontantstremmer og

fungerer som en viktig komponent i diversifiserte portefaljer (Fabozzi & Mann, 2010).

2.1.1 Avkastning til forfall

| folge Bodie et al. (2018) er avkastning til forfall, eller yield to maturity (YTM), internrenten
som gjer naverdien av alle fremtidige kontantstrammer lik dagens pris pa obligasjonen. Det
representerer den gjennomsnittlige avkastningen en investor oppnar dersom obligasjonen
holdes til forfall og alle kuponger reinvesteres til samme rente. Obligasjonspriser og YTM har
en invers sammenheng, der prisene faller nar rentene stiger og prisene gker nar rentene synker.
Denne sammenhengen er ikke linezr og gir obligasjonspris-kurven en konveks form, hvor
prisgkningen ved et rentefall er starre enn prisnedgangen ved en tilsvarende rentegkning.
Rentesvingninger farer til enten kapitalgevinster eller -tap for obligasjonseiere, noe som gjer
investeringer i rentepapirer risikable. Dette gjelder ogsa nar kupong- og hovedstolsbetalingene

er garanterte, slik som tilfellet er for statsobligasjoner (Bodie et al., 2018).
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2.1.2 Macaulay-durasjon (Dwac)

Renterisiko oppstar nar obligasjonsprisen varierer som en funksjon av renteendringer. Dette
gjelder spesielt for obligasjoner med lange lgpetider (Sundaresan, 2009). For a forsta denne
sammenhengen introduserte Frederick Macaulay konseptet Macaulay-durasjon (Fabozzi,
2012). Renterisikoen kan males gjennom durasjon, som er et vektet gjennomsnitt av
obligasjonens fremtidige kontantstrammer (Sundaresan, 2009). Formelt kan Macaulay-

durasjon (Dy4c) uttrykkes som:

T CF; .
1+
DMaczz t- ( PY)_ (2.1)
t=1

Obligasjonsprisen er P, t er tidspunktet for hver kontantstram CF., y er obligasjonens
avkastning til forfall (YTM), og T er forfallstidspunktet.

2.1.3 Modifisert durasjon (Dmod)

Modifisert durasjon er en utvidelse av konseptet med Macaulay-durasjon og gir et uttrykk for
obligasjonens prisendring ved en gitt endring i renten. Modifisert durasjon er et sentralt
verktay i risikostyring, da den gjer det mulig & kvantifisere endringen i obligasjonsverdien
som fglge av en marginal renteendring. Jo hgyere durasjon, desto sterre prisendring vil en
obligasjon oppleve for hver prosentendring i rentenivaet, noe som gjer den mer utsatt for
renterisiko. Modifisert durasjon uttrykker den prosentvise endringen i pris for en 1-

prosentpoengs endring i renten (Fabozzi, 2012). Formelen for modifisert durasjon er:

Dm
Dmod = 1 +a;

(2.2)

Dwmac er Macaulay-durasjon og y er obligasjonens avkastning til forfall (YTM).
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2.1.4 Renteendring (Ar)

Renteendringer Ar er den faktiske variasjonen i markedets renteniva. Denne variasjonen kan
skyldes makrogkonomiske faktorer, som inflasjon, pengepolitikk eller endringer i
risikopremier. Den prosentvise prisfalsomheten, DmodAr, illustrerer hvor raskt prisen pa en

obligasjon faller eller stiger som respons pa disse endringene (Fabozzi & Fabozzi, 2021).

2.1.5 Dekomponering av YTM

Avkastning til forfall (YTM) kan dekomponeres i to hovedkomponenter: en risikofri rente,
som vanligvis representeres av statsrenten, og et risikopaslag (kredittmargin), som reflekterer
kredittrisikoen til obligasjonsutstederen (Fabozzi & Fabozzi, 2021). Dette kan uttrykkes som:

YTM =r +k (2.3)

YTM er obligasjonens avkastning til forfall, r er risikofri rente og k er kredittmargin. Denne
dekomponeringen viser at obligasjonsprisen kan pavirkes bade av endringer i den risikofrie
renten og av endringer i kredittmarginen. Kredittmargin reflekterer differansen i avkastning
mellom en risikofri obligasjon og en risikabel obligasjon med samme lgpetid. Denne marginen
kompenserer investorer for kredittrisikoen forbundet med obligasjonen, som inkluderer

sannsynligheten for mislighold og forventet gjenopprettingsgrad (Sundaresan, 2009).

For obligasjoner med fast rente, der kupongen er last gjennom hele Igpetiden, vil obligasjonen
veere sensitiv bade for renteendringer og for endringer i kredittmargin. For obligasjoner med
flytende rente, der kupongen justeres regelmessig basert pa en referanserente som NIBOR
(Norwegian Interbank Offered Rate) pluss en fast kredittmargin, er sensitiviteten annerledes.
Siden kupongen automatisk tilpasser seg endringer i NIBOR, er verdien lite pavirket av
renteendringer i markedet, noe som gir sveert lav rentedurasjon (modifisert durasjon). Derimot
kan verdien fortsatt pavirkes av endringer i kredittmarginen, som representerer utstederens
risiko, da den faste marginen forblir uendret i lgpetiden. Denne fglsomheten males ved
kredittdurasjon, og vi vil gjennomga dette konseptet nermere i det felgende (Fabozzi &
Fabozzi, 2021).
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2.2 Kredittrisiko

Durasjon er et sentralt mal for en obligasjons kursfglsomhet overfor endringer i rentenivaet,
der rentenivaet typisk representeres av statsrentekurven. For ikke-statlige obligasjoner bestar
den aktuelle renten av statsrentekurven tillagt en kredittmargin hvor denne marginen
reflekterer kompensasjon for kredittrisiko utover den risikofrie rente. Dermed er ikke prisen
pa slike obligasjoner kun eksponert for bevegelser i den underliggende statsrentekurven, men
ogsa for endringer i kredittmarginen. Denne risikoen innebarer at obligasjonens markedsverdi
kan svinge som fglge av justeringer i markedets oppfatning av lantakers kredittrisiko, selv nar
statsrentene forblir uendret (Fabozzi & Fabozzi, 2021).

For & kunne kvantifisere hvor fglsom prisen pa en ikke-statlig obligasjon er for slike endringer
i kredittmarginen, benyttes kredittdurasjon, uttrykker hvor mye obligasjonens verdi endres ved
en marginal endring i kredittmargin, gitt uendrede statsrenter. For statspapirer, som per
definisjon ikke berer kredittrisiko utover statens egen, er denne kredittdurasjonen lik null.
Dermed er kredittdurasjon et nyttig verktgy for a skille effekten av rene renteendringer fra
effekten av endrede risikopremier knyttet til kredittrisiko. En hgy kredittdurasjon indikerer at

obligasjonen er sveert sensitiv for endringer i kredittmarginen (Fabozzi & Fabozzi, 2021).

En kredittdurasjon for obligasjoner med fast rente blir tolket som den omtrentlige endringen i
prisen for en endring pa 100 basispunkter i marginen. Beregningen av kredittdurasjonen er
den samme som for durasjon for & male rentesensitivitet pa grunn av et parallelt skifte i

statsrentekurven (Fabozzi & Fabozzi, 2021). For kredittdurasjon er den tilsvarende formelen:

Dy = 20K (2.4)

P, er pris pa tidspunkt 0. P_ og P, representerer henholdsvis obligasjonsprisene som oppstar
ved en reduksjon eller en gkning i kredittspredningen, mens statsrentekurven holdes uendret.
Ak er endring i kredittmargin. Formelen gir et forenklet bilde ved & anta at alle
kontantstremmer neddiskonteres med én enkelt rente. Dette medfarer at durasjon, modifisert
durasjon og kredittdurasjon fremstar som like, siden det ikke skilles mellom renter og
kredittmargin i beregningen (Fabozzi & Fabozzi, 2021).

En obligasjon med flytende rente har en kupongrente som jevnlig justeres med utgangspunkt

i en referanserente, pluss en pa forhand avtalt margin. Denne marginen, som bestemmes ved
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utstedelsen, holder seg uendret gjennom obligasjonens levetid. Samtidig kan markedets
oppfatning av hva marginen ber veere endres over tid, noe som pavirker obligasjonens
markedsverdi. Selv om referanserenten forblir den samme, vil altsa prisen variere ettersom

investorer endrer sine krav til marginen (Fabozzi & Fabozzi, 2021).

For & male hvor falsom prisen er for slike endringer, benyttes kredittdurasjon. Kredittdurasjon
uttrykker hvor stor prosentvis endring man kan forvente i obligasjonsprisen dersom den krevde
marginen i markedet endrer seg. Dersom en obligasjon med flytende rente har en
kredittdurasjon pa for eksempel 1,4, innebzrer dette at en endring pa 100 basispunkter (1
prosentpoeng) i den etterspurte marginen vil gi en prisendring pa omtrent 1,4 % (Fabozzi &
Fabozzi, 2021).

Kredittdurasjon er serlig viktig ved analyse av obligasjoner med flytende rente, da disse ofte
har minimal eksponering mot generelle renteendringer, men samtidig kan veere sveert
felsomme for variasjoner i kredittmarginen. Dermed blir kredittdurasjon et sentralt verktgy for
a fange opp og vurdere risikoen knyttet til marginendringer i slike instrumenter. Det
understreker ogsa betydningen av a skille mellom renter og kredittmargin i mer detaljerte
analyser (Fabozzi & Fabozzi, 2021).

2.2.1 Endring i kredittmargin (Ak)

Endring i kredittmargin (Ak) representerer skift i markedets oppfatning av kredittrisiko. Dette
kan skyldes endringer i gkonomiske forhold, likviditet eller selskapsrisiko. Relativ endring i
kredittmargin uttrykker hvor stor prosentvis endring dette utgjer, sett i forhold til det

opprinnelige nivaet pa kredittmarginen (Fabozzi & Fabozzi, 2021).

2.3 Hvordan rente- og kredittrisiko pavirker obligasjonspris

Obligasjonspriser er falsomme for bade rente- og kredittrisiko, og denne prisfalsomheten kan
kvantifiseres ved hjelp av modifisert durasjon og kredittdurasjon. Disse durasjonene brukes
for & forstd hvordan prosentvise endringer i pris oppstar som fglge av henholdsvis
renteendringer Ar og endringer i kredittmarginer Ak (Fabozzi & Fabozzi, 2021). Den
overordnede sammenhengen kan uttrykkes gjennom formelen for prosentvis endring i pris pa

en obligasjon:
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AP
P = —Dinoa AT — Dyrea Ak (2.5)

Hvoe D,,,4 er modifisert durasjon, Ay er endring i avkastningen til forfall (AYTM), Dy, cq €F
kredittdurasjon, og Ak er endring i kredittmargin. Denne formelen utgjer en sentral del av
moderne obligasjonsanalyse og risikostyring, ettersom den fanger opp bade renterisikoens og
kredittrisikoens pavirkning pa prisen. Komponentene i formelen utforskes her for & gi en

grundig forstaelse av deres betydning og anvendelse, basert pa (Fabozzi & Fabozzi, 2021).

Modifisert durasjon og kredittdurasjon er komplementere verktgy i risikostyring av
obligasjoner. Disse metodene gir investorer og portefaljeforvaltere verktay til a kvantifisere
rentefglsomhet og kredittrisiko, og dermed bedre forsta og styre risiko i obligasjonsportefaljer
(Fabozzi, 2012).

2.4 Forskjellen mellom obligasjoner med fast rente og
flytende rente

Nar vi analyserer renterisiko og kredittrisiko, er det viktig & skille mellom obligasjoner med
fast rente og flytende rente, da disse reagerer forskjellig pa rente- og kredittmarginendringer.
Forskijellen i risikoegenskapene mellom fast og flytende rente er ngkkelen til 4 forsta hvordan

renterisiko og kredittrisiko pavirker obligasjonspriser.

2.4.1 Obligasjoner med fast rente

Obligasjoner med fast rente har en uendret kupongrente gjennom hele lgpetiden, og prisen pa
slike obligasjoner er derfor sterkt avhengig av renteendringer i markedet. Verdien av
fremtidige  kontantstremmer, som kuponger og hovedstol, diskonteres med
en markedsrente som inkluderer den risikofrie renten pluss et kredittpaslag. Ifelge Fabozzi og
Fabozzi (2021) fungerer den risikofrie renten som grunnlaget for diskonteringsrenten, og den
gjenspeiler renten som kan oppnas pa investeringer uten kredittrisiko, som statsobligasjoner
eller swaprenter. Obligasjoner med fast rente er spesielt sarbare for renteendringer fordi de
ikke kan tilpasse kupongbetalingen. En hgy modifisert durasjon betyr starre prisendringer for
en gitt renteendring. Kredittdurasjon for obligasjoner med fast rente representerer fglsomheten

for endringer i kredittmargin. (Fabozzi & Fabozzi, 2021).
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2.4.2 Obligasjoner med flytende rente

Obligasjoner med flytende rente har en kupongrente som justeres periodisk i samsvar med
endringer i en referanserente. Denne strukturen reduserer renterisikoen betydelig, da
kupongrenten justeres i trdd med markedsrenten. Dette farer til en lav modifisert durasjon.
Investorer som gnsker & minimere renterisiko, men som kan akseptere mindre forutsigbare
utbetalinger, foretrekker obligasjoner med flytende rente (Fabozzi, 2012). Prisendringene vil

derfor hovedsakelig veere drevet av endringer i kredittmargin og kredittdurasjon.

Faktor Fast rente Flytende rente
Renterisiko Hay Lav
Kredittrisiko Hay Hay

Sammenligning av renterisiko og kredittrisiko for obligasjoner med fast og
flytende rente.

2.5 Risikokategorier

Obligasjoner deles inn i ulike risikokategorier basert pa kredittrating, som gis av byraer som
Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch. Denne oppgaven fokuserer pa risikokategoriene

innenfor Investment Grade.

2.5.1 Investment Grade

Investment Grade-obligasjoner har hgy kredittverdighet og lav misligholdsrisiko, typisk
rangert som BBB- eller hoyere av Standard & Poor’s eller Baa eller hoyere av Moody’s
(Langlohr & Langlohr, 2008). High Yield obligasjoner, pa den annen side, har lavere
kredittverdighet og heyere risiko, men gir samtidig hgyere renteutbetalinger som

kompensasjon for denne risikoen (Sundaresan, 2009).

Investment Grade-obligasjoner tiltrekker seg institusjonelle investorer som pensjonsfond og
forsikringsselskaper, da de gir forutsigbare inntektsstremmer og beskytter kapitalen. Videre
fungerer markedet for Investment Grade-obligasjoner som en indikator pa skonomisk helse,
der gkt ettersparsel ofte signaliserer gkt risikobevissthet blant investorer i gkonomisk ustabile
perioder. For utstedere gir en Investment Grade-rating tilgang til kapital pa gunstige vilkar
(Bodie et al., 2018).
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Blant Investment Grade-obligasjoner finnes det flere typer obligasjoner som hver mater
spesifikke finansieringsbehov og investeringspreferanser. Disse inkluderer obligasjoner med
fortrinnsrett, kommuneobligasjoner, seniorlan, selskapsobligasjoner og etterstilt gjeld. Hver
av disse obligasjonene har unike egenskaper som gjer dem tilpasset ulike

investeringsstrategier og risikoprofiler (Fabozzi, 2013).

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF)
OMF er sikret av en portefalje av eiendeler kalt en cover pool, som ofte bestar av boliglan,
kommersielle eiendomslan eller offentlige lan. Dette gir investorene prioritet til eiendelene og
minimerer kredittrisikoen. Overpantsettelse, hvor verdien av eiendelene overstiger
obligasjonens verdi, styrker ytterligere sikkerheten. OMF har typisk lav misligholdsrisiko og

er en viktig finansieringskilde for banker (Fabozzi, 2013).

Kommuneobligasjoner
Utstedt av kommuner for a finansiere offentlige prosjekter. Norske kommuneobligasjoner er
svert trygge, da kommuner ikke kan ga konkurs. Risikoen er minimal, og investorene mottar
stabile renteutbetalinger (Fabozzi, 2013). Norske kommuneobligasjoner anses som relativt
trygge investeringer, da en kommune ikke kan tas under konkursbehandling i Norge
(Kommuneloven, 2018).

Seniorlan
Seniorlan har hgyest prioritet i en virksomhets kapitalstruktur. Disse lanene er ofte sikret med
pant i eiendeler, noe som gir lav kredittrisiko. Seniorlan brukes ofte i forbindelse med oppkjap

eller refinansiering og gir langivere en forutsigbar avkastning med lav risiko (Fabozzi, 2013).

Selskapsobligasjoner
Gjeldsinstrumenter utstedt av selskaper. De kan vare sikrede (lavere risiko) eller usikrede
(hayere risiko) og har varierende renter og lgpetider. Risikoen avhenger av selskapets

finansielle styrke og markedsforhold (Fabozzi, 2013).

Etterstilt gjeld
Har lavere prioritet enn seniorlan ved konkurs. Hayere risiko kompenseres med hgyere rente.
Brukes ofte som et fleksibelt finansieringsverktay, men gir stgrre risiko for investorer dersom
selskapet misligholder. Etterstilt gjeld brukes ofte av selskaper som en del av

finansieringsstrukturen, spesielt ved oppkjap eller kapitalutvidelser (Fabozzi, 2013).
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3. Empiri

Empiriske studier om forholdet mellom renter og kredittmarginer gir verdifull innsikt i
hvordan disse variablene pavirker obligasjonsmarkedet. Dette kapittelet fokuserer pa
risikoegenskapene til obligasjoner med fast og flytende rente, og hva tidligere forskning sier

om korrelasjonen mellom renter og kredittmargin.

3.1 Klassiske og nyere perspektiver pa korrelasjon

Merton (1974) hevder at det ofte eksisterer en negativ korrelasjon mellom renter og
kredittmarginer. Denne hypotesen bygger pa at hgyere renter kan gke verdien av selskapets
egenkapital, som igjen reduserer sannsynligheten for mislighold og dermed senker
kredittmarginene. Nyere forskning har utfordret tradisjonell forskning som sier at det negativ

korrelasjon mellom renter og kredittmarginer.

Dupoyet, Jiang og Zhang (2024) finner gjennom en ny metode, at det er negativ korrelasjon
mellom renter og kredittmarginer. Pa en annen side finner Leland og Toft (1996) sin modell
at man til tider kan forutsi et positivt forhold. I slike tilfeller bidrar hayere renter ikke til &
redusere risikoen for mislighold ved at verdien av egenkapitalen gker, som foreslatt av
Merton-modellen (1974). | stedet forsterker heyere renter gkonomiske utfordringer for
selskapene, noe som gker kredittmarginene. Disse funnene bryter med Mertons antakelser og
illustrerer hvordan samspillet mellom renter og kredittmarginer kan variere betydelig avhengig

av markedsregime.

3.1.1 Systematiske faktorer og markedsrisiko

Collin-Dufresne, Goldstein og Martin (2001) understreker at endringer i kredittmarginer ofte
drives av faktorer som ikke er direkte observerbare. Selv om deres analyse viser spor av
negativ korrelasjon mellom renter og kredittmarginer, er denne svak og ikke tilstrekkelig til &
forklare store deler av variasjonen i kredittmarginer. Studien peker pa at likviditetsrisiko og
markedsstemning spiller en avgjgrende rolle, noe som utfordrer kausaliteten mellom renter og

kredittmarginer.

Palazzo og Yamarthy (2022) utvider dette perspektivet ved a fokusere pa effekten av

pengepolitiske sjokk. De viser at rentegkninger, spesielt i usikre perioder, kan gke
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kredittmarginene betydelig, serlig for selskaper med lav kredittverdighet. Disse funnene
antyder at makrogkonomiske sjokk kan forsterke systematiske risikofaktorer, noe som

kompliserer en entydig tolkning av korrelasjonen mellom renter og kredittmarginer.

3.2 Kredittmarginens drivere

Pengepolitikkens innvirkning pa kredittmarginer er en annen viktig faktor i denne
dynamikken. Ifglge Curdia og Woodford (2009) pavirker renteendringer kredittmarginer
direkte gjennom lanekostnader og markedslikviditet. Nar renten gker for & bremse inflasjon,
kan dette fare til hgyere kredittmarginer ved a redusere markedslikviditeten og gke risikoen
for mislighold. Deres funn viser at effektene er spesielt tydelige under gkonomisk usikkerhet.

Palazzo og Yamarthy (2022) stetter dette ved a vise at pengepolitiske sjokk kan fare til
asymmetriske effekter pa kredittmarginer, avhengig av selskapets kredittverdighet. Dette viser
hvordan makrogkonomiske og pengepolitiske faktorer kan endre forholdet mellom renter og

kredittmarginer.

Collin-Dufresne, Goldstein og Martin (2001) finner at endringer i renter og rentevolatilitet har
en signifikant, men begrenset, effekt pa kredittmarginer. @kt rentevolatilitet gker risikoen
forbundet med & holde obligasjoner, da den forsterker usikkerheten om fremtidige
rentebetalinger. Samtidig viser studien at kredittmarginer i stor grad pavirkes av systematiske
risikofaktorer som ikke kan forklares fullt ut av renter eller selskapsrelaterte egenskaper. Dette
peker pa at kredittmarginer i stor grad er en refleksjon av markedets generelle
risikooppfatning. Studien avdekker ogsa en negativ korrelasjon mellom renter og
kredittmarginer, hvor kredittmarginer har en tendens til & gke i perioder med fallende renter,
noe som kan indikere gkt gkonomisk usikkerhet eller risikopaslag i markedet. Disse funnene
fremhever kompleksiteten i samspillet mellom renter og kredittmarginer, og understreker hvor
viktig systematisk risiko er for a forklare variasjonene i kredittmarginer (Collin-Dufresne, et

al., 2001)

3.3 Tidligere forskning pa obligasjoner med fast og flytende
rente

Forskjellen mellom obligasjoner med fast og flytende rente gir viktig innsikt i samspillet

mellom renter og kredittmarginer. Duffie og Liu (2001) finner at obligasjoner med flytende
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rente har lavere rentesensitivitet fordi kupongrentene justeres regelmessig etter
markedsrenten. Samtidig er disse obligasjonene mer eksponert for kredittmarginer, noe som
gjer dem mer sarbare for kredittrelatert risiko. Longstaff og Schwartz (1995) bekrefter at
obligasjoner med fast rente, derimot, er mer pavirket av renterisiko, spesielt pa grunn av deres
hayere rentedurasjon. Dette forklarer hvorfor kredittmarginene i obligasjoner med fast rente

varierer mer under spesifikke markedsforhold.

Duffie og Liu (2001) konkluderer ogsa med at forskjellene i kredittmarginer mellom de to
obligasjonstypene hovedsakelig skyldes graden av renterisiko. Obligasjoner med flytende
rente har systematisk lavere kredittmarginer sammenlignet med obligasjoner med fast rente
med samme kredittkvalitet, ettersom kreditorene krever kompensasjon for den gkte

renterisikoen i obligasjoner med fast rente.

3.3.1 Obligasjoner med fast rente

Obligasjoner med fast rente kjennetegnes av hegy rentedurasjon, noe som gjer dem spesielt
falsomme for renteendringer. Ifglge Duffie og Liu (2001) kan en negativ korrelasjon mellom
renter og kredittmarginer ha en stabiliserende effekt. |1 perioder med rentegkninger kan
kredittmarginene reduseres, noe som bidrar til lavere volatilitet og en mer forutsigbar
risikoprofil. Dette gjer obligasjoner med fast rente attraktive for investorer som sgker stabilitet

i usikre markedsforhold.

Longstaff og Schwartz (1995) viser at renterisiko er en sentral forklaring pa variasjonen i
kredittmarginer for obligasjoner med fast rente. Dette skyldes at samspillet mellom renter og
kredittmarginer ofte forsterker risikobildet, noe som gjgr obligasjoner med fast rente mer

komplekse a analysere sammenlignet med obligasjoner med flytende rente.

3.3.2 Obligasjoner med flytende rente

Obligasjoner med flytende rente har lav renterisiko fordi kupongrentene justeres regelmessig
i trdd med referanserenter. Dette gjgr dem mindre fglsomme for renteendringer, men mer
eksponert for kredittmarginer. Duffie og Liu (2001) viser at denne eksponeringen gj@r
obligasjoner med flytende rente spesielt sarbare under gkonomisk usikkerhet, da

kredittmarginene kan utvide seg raskt.
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Palazzo og Yamarthy (2022) dokumenterer at volatiliteten i obligasjoner med flytende rente
gker betydelig i perioder med pengepolitiske sjokk. Dette er spesielt tydelig for selskaper med
lavere kredittverdighet og hgyere CDS-kredittmarginer, hvor kredittrelatert risiko forsterkes

raskere enn i obligasjoner med fast rente.

3.4 Muligheter for ny innsikt

Tidligere studier har gitt betydelige bidrag til forstaelsen av dynamikken mellom renter og
kredittmarginer i obligasjonsmarkedet. Likevel finnes det fortsatt ubesvarte spgrsmal i

forskningen som apner for nye tilnerminger til 2 undersgke dette.

3.4.1 En ny tilnaerming til forstaelsen av rente og kredittmargin

En av de sentrale utfordringene er a skille effekten av renter fra kredittmarginer pa
obligasjonsavkastning. Samtidighetsproblemet kan bidra til usikkerhet rundt tolkningen av
resultatene, og innebeerer at en uavhengig variabel ikke bare pavirker, men ogsa pavirkes av
den avhengige variabelen, noe som kan fgre til endogenitet og skjevhet i estimatene
(Wooldridge, 2013). Videre viser Collin-Dufresne, Goldstein og Martin (2001) at begge
variabler ofte reagerer pd de samme makrogkonomiske sjokkene, noe som kompliserer
tolkningen av kausualitet. Longstaff og Schwartz (1995) fremhever at samtidighetsproblemet
forsterkes nar felles faktorer pavirker renter og kredittmarginer. Dette kan gjare det vanskelig

a fastsla hvilken rolle hver faktor spiller.

Obligasjoner med fast rente pavirkes av bade renteendringer og kredittmarginer gjennom
modifisert durasjon og kredittdurasjon. Nar disse durasjonene er relativt like, gir det en
mulighet til & studere samspillet mellom renter og kredittmarginer mer isolert. Obligasjoner
med flytende rente, derimot, pavirkes primert av kredittmargin og kredittdurasjon, noe som

reduserer renteeffekten.

Ved & sammenligne stabiliteten i avkastningen mellom disse indeksene, kan vi undersgke
hvorvidt disse renter og kredittmarginer samvarierer. Dersom obligasjoner med fast rente viser
seg a vaere mer stabile, vil det antyde at rentebevegelser motvirkes av endringer i

kredittmargin, noe som kan gi en ny forstaelse av samspillet mellom disse faktorene.

Denne tilnermingen kan dermed bidra til & introdusere et alternativt perspektiv som

overkommer noen av de metodologiske utfordringene i tidligere analyser.
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4. Data

Dette kapittelet presenterer datagrunnlaget som danner grunnlaget for analysen av forskjeller
mellom obligasjoner med fast og flytende rente i det norske markedet. Datasettene inneholder
ngkkelvariabler som pris, kredittmargin, risikofri rente, rentedurasjon og kredittdurasjon, og
er fordelt pa ulike risikonivaer. Dataene gir ngdvendig innsikt for & vurdere stabilitet og
utvikling i markedet, og kapittelet gir en oversikt over struktur, innhold og sentrale egenskaper

ved datamaterialet som benyttes i analysen.

4.1 Avkastningsindekser for det norske
obligasjonsmarkedet

I denne oppgaven benyttes et unikt datasett fra Nordic Bond Pricing (NBP), som inneholder
avkastningsindekser for det norske obligasjonsmarkedet. Avkastningsindeksene reflekterer
den avkastningen en investor kunne ha realisert ved a falge en spesifikk investeringsstrategi,

og gir dermed et solid grunnlag for a analysere ytelsen til ulike typer obligasjoner over tid.

Datasettet er strukturert for a skille mellom tre risikoklasser innenfor Investment Grade-
segmentet, som representerer obligasjoner med ulik grad av kredittrisiko. For hver risikoklasse
inneholder datasettet informasjon om bade obligasjoner med fast og flytende rente, fra 2014
til 2024. Det inkluderer daglige og manedlige observasjoner uten manglende data, noe som gir
et konsistent og detaljert grunnlag for analyser. Denne strukturen gjagr det mulig a fange opp
bade kortsiktige markedsbevegelser og langsiktige trender, og gir fleksibilitet til & studere

variasjoner i kredittmarginer og renter under ulike markedsforhold.

Selskapet bak datasettet, Nordic Bond Pricing (NBP), ble etablert i 2013 av Nordic Trustee og
Verdipapirfondenes Forening. NBP er en ledende leverandgr av evaluerte obligasjonspriser
og indekser i det nordiske markedet. Deres tjenester brukes av profesjonelle aktarer som
banker, forsikringsselskaper, pensjonsfond og kapitalforvaltere for maling av ytelse,

risikostyring og beregning av netto andelsverdier (Nordic Bond Pricing, 2024).

Analysen benytter ngkkelvariablene pris, kredittdurasjon, rentedurasjon, kredittmargin og
risikofri rente for & beskrive og sammenligne forskjellene mellom obligasjoner med fast og
flytende rente. Disse variablene utgjgr et sentralt rammeverk for & forsta obligasjonenes

egenskaper og hvordan de pavirkes av markedsforhold. | appendix blir det redegjort for
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hvordan NBP har utledet de ulike variablene, inkludert de beregningsmetodene og
forutsetningene som ligger til grunn. Gjennomgangen bidrar til & gi en klar og konsis forstaelse

av datagrunnlaget som danner grunnlag for den videre analysen.

Blant obligasjonene i Investment Grade-segmentet er RM1, RM2 og RM3, som utgjer tre
kategorier i Regular Market (RM), slik det er definert av NBPs metodikk. Disse kategoriene

er tilpasset det nordiske markedet og reflekterer ulike nivaer av kredittrisiko:

4.1.1 RM1: OMF og kommuneobligasjoner

RM1 bestar av obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) og kommuneobligasjoner. Obligasjoner
med fortrinnsrett, ogsa kjent som Covered Bonds, utstedes av spesialiserte boligkredittforetak,
der utstedere som Nordea Eiendomskreditt AS, SpareBank 1 Boligkreditt AS og DNB
Boligkreditt AS er dominerende aktgrer. Disse obligasjonene er sikret med underliggende
eiendeler, vanligvis boliglan, som gir investorene hgy sikkerhet. Kommuneobligasjoner
utstedes av kommuner, som for eksempel Oslo kommune, og brukes til & finansiere offentlig
infrastruktur og prosjekter. Disse obligasjonene gir lav risiko og stabil avkastning, siden
norske kommuner har hgy kredittverdighet. Risikokategorien RM1 kan sammenlignes med
AAA eller AA i Standard & Poor’s rangering, som representerer svert sikre investeringer som

kommunale obligasjoner og OMF.
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Figur 4.1: Prisutvikling for obligasjoner med fast og flytende rente i RM1.
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4.1.2 RM2: Seniorlan

RM?2 bestar av seniorlan, som er obligasjoner utstedt av banker og finansinstitusjoner, og som
rangerer foran annen gjeld, som etterstilt gjeld, i en eventuell konkurs eller likvidasjon.
Eksempler pa slike utstedere inkluderer SpareBank 1 SR-Bank ASA, Sparebanken Sgr og BN
Bank ASA. Seniorlan er ikke sikret med spesifikke eiendeler, noe som gir dem noe hgyere
risiko sammenlignet med obligasjoner med fortrinnsrett, men lavere risiko enn etterstilt gjeld.
Dette reflekteres ogsa i avkastningen, som er hgyere enn for OMF men lavere enn for mer
risikofylte instrumenter. RM2 kan sammenlignes med obligasjoner med rangering A eller
BBB i Standard & Poor’s rangering, som inkluderer seniorobligasjoner fra finansinstitusjoner
med moderat kredittrisiko.
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Figur 4.2: Prisutvikling for obligasjoner med fast og flytende rente i RM2.

4.1.3 RM3: Selskapsobligasjoner og etterstilt gjeld

RM3 bestar av selskapsobligasjoner og etterstilt gjeld. Selskapsobligasjoner utstedes av
selskaper som ikke ngdvendigvis er banker eller finansforetak, mens etterstilt gjeld er 1an som
har lavere prioritet i konkurs eller likvidasjon enn seniorlan. Etterstilt gjeld brukes ofte av
banker som en del av kapitalstrukturen for & oppfylle regulatoriske kapitalkrav. Sammenlignet
med de to andre kategoriene innebaerer RM3 hgyere risiko, og investorene krever derfor en
tilsvarende hgyere avkastning. Denne kategorien egner seg best for investorer med starre
risikovilje og som sgker hgyere avkastning i sine investeringer. RM3 kan sammenlignes med
rangeringen BBB eller BB i Standard & Poor’s rangering, som omfatter selskapsobligasjoner

og subordinert gjeld med hgyere risiko, men fortsatt innenfor investment-grade.
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Figur 4.3: Prisutvikling for obligasjoner med fast og flytende rente i RM3.

For & gi en tydelig oversikt over hvordan de ulike risikoklassene i Regular Market (RM1, RM2
og RM3) er organisert, og hvordan obligasjoner med fast og flytende rente fordeler seg

innenfor disse kategoriene, presenteres falgende tabell:

4.1.4 Obligasjonsindekser med flytende rente

For a analysere obligasjoner med flytende rente (FRN), er datasettene organisert i indeksene
NORM1FRN, NORM2FRN og NORM3FRN, som tilsvarer de tre risikokategoriene. Disse
obligasjonene har rente som justeres periodisk basert pa 3-maneders NIBOR (Norwegian
Interbank Offered Rate), som er en viktig referanserente i det norske pengemarkedet (Norges
Bank, 2015). Den effektive avkastningen pa disse obligasjonene bestar av referanserenten fra
NIBOR pluss en kredittmargin. Denne strukturen gir et nyttig utgangspunkt for a analysere
hvordan obligasjoner med flytende rente reagerer pa endringer i bade kredittmarginer og renter
over tid. Fleksibiliteten i rentejusteringen gjgr denne typen obligasjoner serlig interessant for

a forsta markedsdynamikk under skiftende gkonomiske forhold.

4.1.5 Obligasjonsindekser med fast rente

Nar det gjelder obligasjoner med fast rente, er datasettene representert gjennom indeksene
NORM1D3, NORM2D3 og NORM3D3, som ogsa reflekterer de tre risikokategoriene. Disse
obligasjonene har en fast rente gjennom hele lgpetiden, og rentedurasjonen for
obligasjonsindeksen er satt til tre ar i datasettet. Denne portefgljesammensetningen gir da en

moderat fglsomhet for renteendringer, nar den er satt til tre ar (Nordic Bond Pricing, 2024).
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Rentedurasjon maler obligasjonenes prisfalsomhet for endringer i risikofri rente. For disse
obligasjonene er den underliggende referanserenten 3 ars swaprente for tilsvarende durasjon
pa 3, og avkastningen er definert som summen av swaprenten og kredittmarginen. Dette gjar
obligasjoner med fast rente spesielt relevante for analyser der bade endringer i risikofri rente

og kredittmarginer har betydelig pavirkning pa avkastningen.

Denne strukturerte inndelingen av obligasjoner i fast og flytende rente, samt i ulike
risikoklasser, gir et unikt datagrunnlag for a utfgre en omfattende analyse av det norske
obligasjonsmarkedet. Spesielt gir datasettene mulighet til & studere forskjeller i volatilitet
mellom obligasjoner med fast og flytende rente, samt hvordan kredittmarginer og renter

pavirker ulike typer obligasjoner.

4.2 Deskriptiv statistikk

| dette delkapitlet presenteres deskriptiv statistikk for obligasjoner innen risikoklassene RM1,
RM2 og RMS3. Analysen omfatter ngkkelvariabler som rente- og kredittdurasjon,
kredittmarginer, prisvolatilitet og renteutvikling. Figurene nedenfor viser dataene for
risikoklassen RM2, som viser samme trend som RM1 og RM3, og illustrerer forskjellene
mellom obligasjoner med fast og flytende rente. Denne beskrivende statistikken legger
grunnlaget for videre analyse og diskusjon i masteroppgaven ved a fremheve de sentrale

egenskapene og dynamikkene som karakteriserer obligasjoner i denne risikokategorien.

4.2.1 Rente- og kredittdurasjon

Datasettet indikerer klare forskjeller mellom obligasjoner med fast og flytende rente pa flere
sentrale variabler. Rentedurasjonen for obligasjoner med fast rente er konsekvent hgyere enn
for flytende rente, noe som bekrefter at fast rente er mer fglsom for renteendringer.
Kredittdurasjonen er ogsa forskjellig, der obligasjoner med flytende rente viser starre
variasjon og generelt lavere nivaer, noe som reflekterer ulike risikofordelinger mellom de to
typene obligasjoner. Grafene under illustrerer disse forskjellene og gir et visuelt inntrykk av

hvordan rentedurasjon og kredittdurasjon varierer mellom obligasjonene.

Rentedurasjonen for obligasjoner med fast rente holder seg stabilt rundt 3 ar gjennom hele
perioden, noe som reflekterer deres konstante falsomhet for renteendringer. For obligasjoner

med flytende rente er rentedurasjonen betydelig lavere og ner null, ettersom kupongrentene
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justeres periodisk i trad med markedsrentene. Denne forskjellen illustrerer hvordan

rentedurasjonen varierer systematisk mellom de to obligasjonstypene over tid.

Kredittdurasjonen for obligasjoner med fast rente holder seg stabil rundt 3 &r gjennom hele
perioden, noe som reflekterer en jevn og forutsigbar kredittprofil. For obligasjoner med
flytende rente varierer kredittdurasjonen mer over tid, med lavere nivaer og starre svingninger.
Dette kan indikere at obligasjoner med flytende rente er mer fglsomme for endringer i
markedets kredittforhold, som pavirker tidshorisonten for kredittrisikoen. Forskjellen mellom

de to obligasjonstypene illustrerer hvordan kredittdurasjonen systematisk avviker.
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Figur 4.4: Utvikling i rentedurasjon og kredittdurasjon for obligasjoner med
fast rente i RM2.
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Figur 4.5: Utvikling i rentedurasjon og kredittdurasjon for obligasjoner med
flytende rente i RM2.
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4.2.2 Kredittmargin

Vi studerer videre variabelen kredittmargin over tid for obligasjoner med fast og flytende
rente, der endringen i kredittmargin er spesielt interessant. Vi observerer at begge
obligasjonstypene felger en relativt lik trend, med markante endringer i kredittmargin i
perioder med gkonomisk usikkerhet, slik som i 2016, 2020 og 2022.

Endringene skjer raskt og er spesielt tydelige i perioder med markedsstress, hvor
kredittmarginene gker kraftig for de gradvis avtar igjen. Det fremgar at endringene er
marginalt mer volatile for obligasjoner med flytende rente, mens obligasjoner med fast rente
viser en noe mer moderat justering. Denne forskjellen kan indikere at obligasjoner med
flytende rente er mer sensitive for kortsiktige endringer i markedets kredittforhold, mens
obligasjoner med fast rente har en tregere tilpasning til nye nivaer. Dette gjer det mulig &
analysere hvordan endringer i kredittmargin varierer mellom de to obligasjonstypene over tid

og hvordan de reagerer pa gkonomiske svingninger.
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Figur 4.6: Utvikling i kredittmargin for obligasjoner med fast og flytende
rente i RM2 over tid.

4.2.3 Renteutvikling

Videre kan vi se utviklingen i den underliggende referanserenten for obligasjoner med fast og
flytende rente i grafen under. Innledningsvis ligger rentenivaene tett, men etter hvert oppstar
mer markerte differanser i takt med skiftende markedsforventninger, pengepolitisk
tilstramming og inflasjonsutvikling. Mot slutten av perioden ses en markant gkning i begge
rentetyper, noe som gjenspeiler en stadig mer restriktiv pengepolitikk og pafglgende gkte

lanekostnader.
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Figur 4.7: Viser utviklingen av renten (RF) for bade fast og flytende rente i
RM2 over tid.

4.2.4 Prisvolatilitet

Grafen under viser den prosentvise endringen i pris for obligasjoner med fast rente og flytende
rente over tiarsperioden, basert pa manedlige data for RM2. Det fremgar tydelig at
obligasjoner med fast rente har betydelig stgrre svingninger i pris, spesielt i perioder med
markedsstress, som rundt 2020 og 2022. Disse svingningene skyldes fast rente-obligasjonenes
hayere falsomhet for endringer i markedsrentene, ettersom den faste renten ikke justeres til

nye nivaer.

For obligasjoner med flytende rente er den prosentvise prisendringen langt jevnere. Dette kan
forklares med at kupongrentene tilpasses markedsrentene periodisk, noe som reduserer
renterisikoen og demper prissvingningene. RM1 og RM3 viser tilsvarende utvikling som
RM2. Samlet sett illustrerer grafen hvordan obligasjoner med fast rente har hgyere
prisvolatilitet enn de med flytende rente, noe som reflekterer forskjellen i

rentejusteringsmekanismen og deres fglsomhet for renteendringer over tid.
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Figur 4.8: Manedlig prosentvis endring i pris for bade fast og flytende rente
over tid.

4.3 Egenskaper ved datasettet

Dette avsnittet beskriver sentrale statistiske egenskaper ved datasettet som er relevante for
analysen av prisvolatilitet for obligasjoner med fast og flytende rente. Gjennom vurdering av
stasjonaritet, autokorrelasjon, ekstreme observasjoner og normalfordeling sikrer vi at

grunnlaget for videre analyse er robust og palitelig.

4.3.1 Stasjonaritet

For & sikre riktige forutsetninger for analysen av volatilitet i obligasjonspris, undersgkte vi
stasjonariteten i dataserien. Stasjonaritet innebaerer at de statistiske egenskapene til en tidsserie
er konstante over tid. Dette er avgjgrende for palitelig beregning av volatilitet, ettersom

endringer i statistiske egenskaper kan fare til misvisende estimater (Stock & Watson, 2012).

Testing av stasjonaritet ble gjennomfart ved hjelp av Augmented Dickey-Fuller (ADF) test.
For prisdata i nivaform var resultatene ikke signifikante, med enn p-verdi hgyere enn 0,05 noe
som indikerte tilstedeveerelsen av trend eller andre ikke-stasjonzre egenskaper. For & handtere
dette ble variabelen pris transformert til prosentvis endringsform (AP/P) ved farste

differensiering, en standard tilneerming for & oppna stasjonaritet i finansielle tidsserier.

Etter differensiering viste ADF-testen signifikante resultater, med en p-verdi lavere enn 0,05,
som bekrefter at (AP/P) er stasjoner. Dette sikrer at volatiliteten beregnet fra prosentvis
endring i pris reflekterer reelle svingninger uten forstyrrelser fra underliggende trender eller
strukturelle endringer i dataene. Transformasjonen gir derfor et robust grunnlag for videre

analyser av volatilitet under ulike markedsregimer.



32

4.3.2 Autokorrelasjon

I analysen av volatilitet i pris pa endringsform ble det identifisert signifikant autokorrelasjon,
med en ekstremt lav p-verdi, pavist ved bruk av Durbin-Watson-testen. Dette indikerer at
dagens endringer i pris er sterkt pavirket av tidligere endringer. Autokorrelasjon er en naturlig
egenskap ved finansielle tidsserier, spesielt i perioder med betydelig markedsvolatilitet, som
under COVID-19-pandemien. Slike markedsforhold fgrer ofte til sammenhengende
bevegelser i renten over flere dager, et resultat av gradvis tilpasning til ny informasjon og gkt
usikkerhet.

Autokorrelasjon har viktige implikasjoner for analysen av volatilitet. Pa den ene siden er den
en integrert del av markedsdynamikken og bidrar til & gi et realistisk bilde av volatiliteten. Pa
den andre siden kan den pavirke tolkningen av resultater, sarlig i hypotesetesting eller
modeller som forutsetter uavhengighet mellom observasjoner. For & bevare markedsrealismen
har vi valgt & inkludere autokorrelasjon i beregningen av volatilitet. Denne tilnermingen
sikrer at analysen fanger opp den naturlige markedsvolatiliteten i de volatile periodene vi
undersgker. Autokorrelasjonens rolle blir dermed en ngkkelkomponent i forstaelsen av

markedsbevegelsene i de ulike regimene vi analyserer.

4.3.3 Ekstreme observasjoner

Nar vi analyserer prisvolatilitet innenfor spesifikke markedsregimer, som COVID-19-
pandemien eller energikrisen, har vi valgt a beholde ekstremverdier. Disse verdiene reflekterer
ekstreme, men reelle markedsforhold som er sentrale for var forstaelse av volatiliteten i disse
periodene. A fjerne ekstremverdier i slike regimer ville redusert var evne til & analysere

markedets reaksjon pa store eksterne sjokk, som er en viktig del av var problemstilling.

4.3.4 Normalfordeling

For & undersgke hvorvidt endringene i obligasjonpris fglger en normalfordeling, ble Q-Q-plott
benyttet. Dersom dataene er normalfordelte, forventes punktene & ligge tett rundt den
diagonale linjen i plottet. Analysen viser imidlertid klare avvik fra normalfordeling, med haler
pa begge sider av linjen. Dette indikerer at dataene har tykkere haler enn det som forventes
under en normalfordeling, noe som betyr at ekstreme endringer forekommer oftere enn hva en

normalfordeling ville tilsi.
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Awvik fra normalfordeling er et kjent fenomen i finansielle tidsserier, og det kan pavirke visse
analyser. For eksempel kan metoder som baserer seg pa parametere som forventer
normalfordeling, som konfidensintervaller og enkelte hypotesetester, gi skjevhet i resultatene.
Pa den annen side brukes gjennomsnitt og standardavvik i denne oppgaven som et deskriptivt

mal pa volatilitet, som ikke ngdvendigvis krever normalfordeling for a vaere anvendelig.

I var analyse er det viktig a erkjenne dette avviket fra normalfordeling, da det reflekterer den
underliggende markedssituasjonen, inkludert hgyere sannsynlighet for ekstreme endringer
under perioder med markedsstress. Dette kan for eksempel veere tilfeller som energikrisen.
Selv om vi anerkjenner at dette kan vaere en begrensning for noen metoder, pavirker det ikke
den overordnede anvendelsen av prosentvis endring obligasjonspris som et mal for volatilitet

i denne oppgaven.
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5. Metode

Dette kapittelet redegjer for hvordan analysen av renteendringer og kredittmarginer er
gjennomfart, basert pa det tilgjengelige datagrunnlaget og relevante teoretiske rammeverk. Vi
har valgt en indirekte tilnserming som legger til rette for & studere samspillet mellom rente- og
kredittmarginendringer gjennom en analyse av volatilitet i prisingen av obligasjoner med fast
og flytende rente. Denne tilnermingen gir en forenklet ramme for & belyse hvordan rente og

kredittmargin samvarierer, uten behov for kompleksitet og avanserte modeller.

5.1 Valg av indirekte metode

Ved gjennomgangen av datasettet avdekket vi at flere forutsetninger som ofte legges til grunn
for regresjonsanalyse, ikke var oppfylt. Spesielt var tilstedeveerelsen av mange ekstremverdier
en utfordring, noe som pavirket residualenes normalfordeling og farte til heteroskedastisitet.
Samtidig vurderte vi at disse ekstremverdiene representerer viktige svingninger som er
relevante for var problemstilling, serlig i perioder med ustabilitet. A fjerne slike observasjoner
for & oppfylle statistiske forutsetninger, ville kunne svekket analysens evne til a fange opp de

ekstreme utslagene som kjennetegner volatile markedsforhold.

I lys av dette har vi valgt en indirekte tilneerming der prisvolatilitet i obligasjoner med fast og
flytende rente er analysert for @ belyse samspillet mellom rente og kredittmargin. Denne
metoden har gitt oss mulighet til & fokusere pa prisvolatilitet i ulike markedsregimer og tar

hensyn til bade moderate og ekstreme prisbevegelser.

5.2 Volatilitet i prisendringer som mal pa samvariasjon

Estimeringen av samvariasjonen mellom renter og kredittmarginer i denne oppgaven er basert
pa en metodisk tilnaerming som har muliggjort a belyse hvordan disse faktorene samvarierer i
det norske obligasjonsmarkedet. For & oppna dette har vi fokusert pa obligasjonenes volatilitet
i pris som en indikator for samvariasjon. Dette er spesielt relevant fordi direkte analyse av
renter og kredittmarginer kompliseres av en rekke eksterne faktorer, som makrogkonomiske
forhold, likviditetsrisiko og pengepolitiske beslutninger. Pa grunn av tilgangen til et unikt
datasett har vi benyttet relativt enkle metoder for a studere sammenhengen mellom rente og

kredittmargin. Ved a analysere hvordan ulike typer obligasjoner reagerer pa endringer i
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markedet, har vi kunnet utledet en innsikt om samspillet mellom renter og kredittmarginer pa

en indirekte mate.

Volatiliteten i obligasjonsprisene kan gi et verdifullt grunnlag for denne analysen. Som
beskrevet i kapittelet om teori, pavirkes prisendringer fra en periode til en annen av en
kombinasjon av renteendringer, kredittmarginer, rentedurasjon og kredittdurasjon.
Obligasjoner med fast rente, som har hgyere rentedurasjon, forventes a veere mer utsatt for
endringer i den risikofrie renten, samtidig som de pavirkes av svingninger i kredittmarginer.
Obligasjoner med flytende rente pavirkes ogsa av kredittmarginer, men er mindre fglsomme

for renteendringer, da kupongen justeres regelmessig etter NIBOR.

Dersom observasjoner tilsier at endringer i prisene pa obligasjoner med fast rente er mindre
volatile enn forventet, til tross for deres hgyere eksponering mot renteendringer, kan dette tyde
pa en utjevningseffekt. Denne effekten oppstar fordi renteendringer delvis motvirker effekten
av svingninger i kredittmarginene, noe som kan indikere en negativ samvariasjon mellom
renter og kredittmarginer. Denne stabiliserende mekanismen er spesifikk for obligasjoner med
fast rente, da obligasjoner med flytende rente, med sin lavere rentedurasjon, i mindre grad

oppnar samme type utjevning.

For & analysere samvariasjonen mellom renter og kredittmarginer pa en presis mate, trenger
vi detaljert data som dekker prisutviklingen til bade obligasjoner med fast og flytende rente
over tid. Denne tilnermingen gjer det mulig & sammenligne hvordan volatiliteten i
prisendringer varierer mellom de ulike obligasjonskategoriene og under forskjellige
markedsforhold. Metoden var fokuserer pa a isolere effektene av renter og kredittmarginer,
samt rentedurasjon og kredittdurasjon, slik at vi kan evaluere hvordan disse pavirker
prisvolatiliteten. Samtidig unngar vi a komplisere analysen ungdvendig ved a handtere for

mange variabler pa en gang.

5.3 Gjennomsnitt av absolutte prosentvise prisendringer

| analysen av prisvolatilitet har vi tatt utgangspunkt i formel 2.5: Prosentvis endring i pris pa
en obligasjon, som beskrevet i teoridelen, der prosentvis endring i pris uttrykkes som en
funksjon av renteendringer (4r) og endringer i kredittmargin (4Kk), justert for henholdsvis
modifisert durasjon (Dmod) 0og kredittdurasjon (Dkred). Denne formelen danner grunnlaget for

var analyse, da den viser hvordan renteendringer og kredittmarginer, i samspill med modifisert
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durasjon og kredittdurasjon, pavirker prisutviklingen i obligasjonsmarkedet. Selv om vi
primert er interessert i & undersgke samvariasjonen mellom renter og kredittmarginer, er
prisendringer benyttet som et empirisk utgangspunkt. Endringene i obligasjonspriser gir 0ss
en mate a indirekte studere hvordan rente og kredittmarginer samspiller, sarlig i volatile

markedsperioder.

Valget om a bruke prosentvise endringer i pris er basert pa flere hensyn. For det farste er
prosentvise endringer en naturlig del av modellen, siden ligningen (AP / P) bygger pa relative
prisbevegelser, noe som er standard i obligasjonsanalyse. For det andre gir prosentvise
endringer en realistisk og praktisk tilnzerming til prisdynamikken i obligasjonsmarkedet, da de
reflekterer hvordan markedsaktgrer typisk vurderer prisbevegelser. Til slutt er prosentvise

endringer bade intuitive og enkle & kommunisere, noe som gjer dem velegnet for var analyse.

| praksis beregnes prosentvise daglige endringene i pris. Prosentvise endringer er en velegnet
metode for & male relative bevegelser i pris over tid, da det gir et standardisert mal som
muliggjer sammenligning av prisendringer pa tvers av perioder og aktiva med ulike prisnivaer.
Ved a anvende formel 2.5: Prosentvis endring i pris pa en obligasjon, som teoretisk ramme,
har vi kunnet koble empiriske prisendringer til de underliggende driverne rente og
kredittmargin. Dette har gitt oss et grunnlag for a studere hvordan disse faktorene samspiller
og pavirker prisutviklingen, og videre analysere deres samvariasjon i under ulike

markedsforhold.

For & sikre at vi vurderer starrelsen pa endringene uten a la retningen (gkning eller reduksjon)
pavirke analysen, har vi beregnet de absolutte verdiene av de prosentvise endringene. Dette
har latt oss fokusere pa volatiliteten i prisene, snarere enn om prisene gkte eller falt. Ved a se
pa absolutte verdier unngas det at positive og negative endringer i pris ngytraliserer hverandre,

noe som ellers kunne gitt et misvisende inntrykk av prisbevegelsene.

Videre er gjennomsnittet av de absolutte prosentvise endringene over hele perioden beregnet.
Gjennomsnittet gir et overordnet mal pa den gjennomsnittlige starrelsen pa prisendringene, og
er dermed en indikator pa hvor stor volatilitet prisen har hatt i perioden. Ved & fokusere pa
gjennomsnittet av absolutte endringer har vi kunnet identifisert hvilke obligasjonsindekser
som har hatt sterst prisbevegelser, og dermed sammenligne volatiliteten mellom obligasjoner

med fast og flytende rente innenfor hvert markedsregime.
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5.4 Estimering av usikkerhet

5.4.1 Standardavvik

Etter & ha beregnet gjennomsnittet av de absolutte prosentvise prisendringene for hver
obligasjonstype, har det veert ngdvendig & estimere usikkerheten knyttet til disse
gjennomsnittene. For a gjere dette er fgrst variansen beregnet, som maler hvor mye de daglige
absolutte prisendringene avviker fra gjennomsnittet. Variansen gir et kvadratisk mal pa

spredningen i dataene og er fundamentet for beregning av standardavviket (Bodie et al., 2018).

Standardavviket, som er kvadratroten av variansen, uttrykker denne spredningen i samme
enheter som de absolutte prosentvise prisendringene (Bodie et al., 2018). Dette gjer
standardavviket lettere & tolke og mer praktisk som et mal pa usikkerhet, sammenlignet med
varians. Et lavt standardavvik indikerer at de absolutte prisendringene er tett konsentrert rundt

gjennomsnittet, mens et hgyt standardavvik signaliserer stgrre variasjon og hgyere usikkerhet.

5.4.2 Standardfeil

| tillegg til standardavviket, som maler spredningen i prisendringene, er standardfeilen
beregnet for & vurdere usikkerheten i estimatet av gjennomsnittet. Standardfeilen gir en
indikasjon pa presisjonen til gjennomsnittet og reduseres med antall observasjoner (Moore et
al., 2017). Ved & inkludere standardfeilen i analysen har vi i stgrre grad kunnet evaluere

paliteligheten til de estimerte gjennomsnittene for obligasjonene.

5.5 Korrelasjon mellom de relative prisendringene for
fastrente- og obligasjoner med flytende rente

Som et supplement til analysen av gjennomsnitt og standardavvik av prisendringer, er
korrelasjonen mellom de relative prisendringene for obligasjoner med fast og flytende rente
beregnet. Korrelasjonskoeffisienten definerer den linegre avhengigheten mellom to variabler
(Wooldridge, 2013). Korrelasjonen mellom prisene gir innsikt i hvordan de to
obligasjonstypene samvarierer under ulike markedsregimer. En hgy korrelasjon indikerer at
felles faktorer, som kredittmarginendringer, har en dominerende rolle. P4 den annen side kan
en lav eller negativ korrelasjon reflektere at renteendringer har stgrre innvirkning pa

obligasjoner med fast rente, noe som understreker betydningen av rentedurasjon i analysen.
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6. Analyse

| dette kapittelet analyserer vi risikoegenskapene til obligasjoner med fast og flytende rente i
det norske markedet. Malet er & undersgke hvordan prisendring implisitt kan si noe om
samspillet mellom rente og kredittmargin. Vi undersgker prisvolatiliteten til
obligasjonsindeksene, og benytter prisformelen for obligasjoner med komponentene pris,
risikofri rente, modifisert durasjon, kredittmargin og kredittdurasjon for a forsta samspillet

mellom rente og kredittmargin.

Analysen er delt inn i to hoveddeler for & sikre en strukturert tilneerming til problemstillingen.
Farst presenteres avgrensninger for analysen og forutsetninger i datagrunnlaget for a benytte
den indirekte metoden. Denne delen danner grunnlaget for forstaelsen av analysens
rammeverk. Deretter fglger hoveddelen, som tar for seg analysen av markedsregimer og
hvordan dynamikken mellom renter og kredittmarginer varierer under ulike gkonomiske
forhold.

6.1 Avgrensninger

For & besvare var problemstilling om samspillet mellom renter og kredittmarginer har vi gjort
ngdvendige avgrensninger. Dette er gjort for & redusere kompleksiteten og sikre en mer
malrettet analyse av prisvolatiliteten i obligasjoner med fast og flytende rente. Vi har avgrenset
analyseperiodene til spesifikke markedsregimer, lagt til grunn en antakelse om flat rentekurve

og avgrenset til & se pa spesifikke forklaringsfaktorer.

6.1.1 Markedsregimer

Resultatene i analysen kan veere sensitiv til hvilken tidsperiode som velges som
analysegrunnlag. For eksempel kan perioder med hgy markedsvolatilitet eller raske
renteendringer gi andre resultater enn perioder med stabilitet. I denne analysen har vi valgt a
dele perioden fra 2015 til 2024 inn i fem markedsregimer, basert pa sentrale gkonomiske og
pengepolitiske hendelser som har hatt betydelig innvirkning pa markedene og gkonomien.
Periodene er definert ut fra kjente gkonomiske hendelser, som oljeprisfallet og
koronapandemien, og gir en ramme for a studere hvordan sammenhenger mellom de

variablene vi undersgker har utviklet seg i ulike kontekster.
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Ved a avgrense analysen til perioder med starre endringer i variablene vi undersgker, rente og
kredittmargin, samt deres tilhgrende kreditt- og rentedurasjon, gker vi sjansen for & avdekke
tydelige sammenhenger. Det skyldes at perioder preget av store gkonomiske endringer, skaper

ofte starre variasjon i de relevante variablene.

6.1.2 Risikofaktorer

I denne analysen velger vi & fokusere pa renterisiko og kredittrisiko som de mest sentrale
risikofaktorene. Selv om andre risikofaktorer ogsa kan veere relevante, vurderes disse to som
mest betydningsfulle for formalet med analysen, ettersom de direkte pavirker obligasjonenes
prising. Prisformelen som legges til grunn, reflekterer denne koblingen ved a knytte

prosentvise prisendringer til endringer i rente Ar og kredittmargin AK.

Formel 2.5 antar en lineeer sammenheng mellom prisendringer og disse faktorene, noe som
kan veere en forenkling. Den tar ikke hensyn til potensielle ikke-linezre effekter eller ekstreme

markedsforhold som kan oppsta i perioder med hgy volatilitet eller gkonomiske sjokk.

Analysen er derfor avgrenset til & underseke samspillet mellom renteendringer Ar 0g
kredittmargin Ak, mens faktorer som inflasjonsforventninger eller likviditetsrisiko holdes
utenfor. Videre forutsettes det at obligasjonsindeksene som analyseres, en indeks for
obligasjoner med flytende rente og en indeks for obligasjoner med fast rente, har
sammenlignbare egenskaper. Dette innebeerer at forskjeller i prisdynamikk primaert skal kunne
tilskrives forskjeller i eksponering mot rente og kredittmargin. Forutsetningen er at modifisert
durasjon og kredittdurasjon er relativt stabile over tid. Det gjor at vi kan isolere effekten av
prisendring til & avhenge av endring i rente og kredittmargin. Dette er en viktig metodisk

forenkling som gjer det mulig a isolere og studere de to valgte risikofaktorene.

6.1.3 Antakelse om en flat rentekurve

I denne analysen antar vi at rentekurven er flat, noe som inneberer at rentenivaet pa tvers av
ulike lgpetider er lik. Videre forutsetter vi at renteendringer skjer som parallelle skift i kurven,
hvor bade korte renter (representert ved 3MND NIBOR for flytende rente) og mellomlange

renter (representert ved 3-ars swap for fast rente) pavirkes likt.

Denne antakelsen forenkler analysen ved & redusere kompleksiteten som oppstar ved

variasjoner i rentekurvens form, slik som endringer i helning eller konveksitet. Antakelsen er
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hensiktsmessig fordi den lar oss fokusere pa sammenhengen mellom rente og kredittmargin

uten & introdusere usikkerhet knyttet til ulike bevegelser i korte og lange renter.

6.2 Forutsetninger for indirekte metodevalg

Vi har valgt & anvende en indirekte metode for & estimere samspillet mellom renter og
kredittmargin. Metoden baserer seg pa formel 2.5 for a estimere pris pa obligasjoner, og
forskjellen i risikoegenskapene til obligasjoner med fast og flytende rente. Ved a undersgke
volatiliteten i obligasjonenes pris, har vi en hypotese om at man implisitt kan analysere
samspillet mellom rente og kredittmargin. Obligasjoner med fast og flytende rente er bygd
opp pa forskjellige mater, de har ulike strukturelle risikoegenskaper som gjar dette mulig.

Det er likevel flere egenskaper ved datagrunnlaget som ma veere pa plass for a kunne benytte
denne metoden, og det vil i dette delkapittelet bli gjennomgatt hvilke egenskaper hos de to

ulike obligasjonstypene som ma ligge til grunn.

6.2.1 Risikoegenskapene til obligasjoner med fast rente

Obligasjoner med fast rente har en todelt risikoeksponering, da de pavirkes av bade renterisiko
og kredittrisiko. For & kunne benytte den indirekte metoden, sa er det ulike forutsetninger som
ma ligge til grunn. Siden rentedurasjonen bestemmer hvor mye renten pavirker prisen pa
obligasjonen, og kredittdurasjonen bestemmer hvor mye endring i kredittmargin pavirker
prisen, sa kan det veere nyttig & sammenligne dem. P4 den maten kan vi se hvor stor
pavirkningen fra hvert av leddene er og det blir enklere 8 sammenligne opp mot obligasjoner
med flytende rente for a avdekke strukturelle forskjeller. For & se risikoegenskapene til

obligasjoner med fast rente kan formel 2.5 benyttes.

Figur 4.4 viser at rentedurasjonen og kredittdurasjonen for indeksen med obligasjoner med
fast rente er tilnzermet like. Dette antyder at verdien av obligasjoner med fast rente pavirkes
omtrent like mye av renteendringer som av endringer i kredittmarginer. Balansen mellom
rentedurasjon og kredittdurasjon gjegr obligasjoner med fast rente unike, ettersom dersom
begge risikoelementene er like, vil de bidra like sterkt til deres volatilitet og
avkastningsprofil. Pa den maten kan de skape en stabiliserende effekt pa obligasjoner med fast

rente.
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6.2.2 Risikoegenskapene til obligasjoner med flytende rente

Obligasjonsindeksen med flytende rente, justeres periodisk basert pa tremaneders NIBOR, har
betydelig lavere rentedurasjon enn obligasjonsindeksen med fast rente. Denne egenskapen
gjer dem mindre fglsomme for langsiktige renteendringer, da kupongrenten raskt tilpasses
endringer i markedsrentene. Forenklet sa kan vi si at falgende formel gjelder for obligasjoner
med flytende rente, da de kun er eksponert mot kredittrisiko, ref. formel 2.5:

AP
P = —Dyreqdk (6.1)

Dersom renter og kredittmargin er negativt korrelert, s vil obligasjoner med flytende rente ha
en hgyere volatilitet i pris, da de utelukkende er eksponert mot kredittrisiko. De vil derfor ikke

fa den utjevnende effekten som obligasjoner med fast rente har, med sin renterisiko.

6.2.3 Fire sentrale forklaringsfaktorer

For & kunne benytte prisformelen for obligasjoner som et utgangspunkt for a beregne
samvariasjon mellom renter og kredittmargin, s ma vi se narmere pa de fire faktorene som
pavirker pris. Det er endring i rente (Ar), endring kredittmargin (Ak), modifisert durasjon og

kredittdurasjon.

For & analysere hvordan rentedurasjon og kredittdurasjon pavirker pris, ma vi se n&ermere pa
hvordan de fungerer som forklaringsfaktorer. Dersom rentedurasjon og kredittdurasjon i
obligasjoner med fast rente er like, vil det veere endringer i rente og kredittmargin som i
hovedsak forklarer volatiliteten. Nar rente og kredittmargin er negativt korrelert, skapes en
utjevnende effekt: gkte renter kan motvirkes av fallende kredittmargin, og motsatt. Dette
stabiliserer obligasjonene fast rente sammenlignet med de med flytende rente, som ikke har
denne mekanismen. Obligasjoner med flytende rente vil kun pavirkes i én retning som falge

av pavirkning fra endringer i kredittmargin.
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Obligasjoner med
flytende rente

Kredittdurasjon
Bevegelse i kredittmargin

A <

Obligasjoner med
fast rente
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Rentedurasjon
Bevegelse i renten

Figur 6.1: Risikoegenskapene til obligasjoner med flytende og fast rente

Kredittdurasjon
Ved a analysere kredittdurasjonen for obligasjoner med fast og flytende renter for de tre ulike
risikoklassene, kan vi se hvor sterk pavirkning endring i kredittmargin har pa pris. Funnene
viser at kredittdurasjonen i obligasjoner med flytende rente konsekvent er lavere enn i de med
fast rente, i alle observasjoner. Dette viser at obligasjoner med flytende rente er mindre
sensitive for bevegelse i kredittmargin enn de med fast rente. Dette vil i utgangspunktet bidra
til at obligasjoner med fast rente blir mer volatile. Dersom vi likevel kan se at obligasjoner
med fast rente er mer stabile, sa kan vi med sterre sikkerhet si at det er negativ korrelasjon

mellom rente og kredittmargin.

Endring i kredittmargin
En annen viktig forutsetning for var analyse er at bevegelsene i kredittmarginene mellom de
to obligasjonstypene er omtrent like store. Dersom den ene type obligasjonen har betydelig
stgrre endringer i kredittmarginer sa kan dette innvirke pa hvorvidt de kan sammenlignes, da
en stgrre effekt pa endringen hos en av obligasjonene vil kunne fare til en kraftigere
prisendring. Dette vil kunne gjere det vanskelig a tolke om forskjeller i prisendring skyldes
negativ samvariasjon mellom renter og kredittmargin eller om arsaken er kraftigere bidrag fra

endring i kredittmargin fra den ene.

I analysen av kredittmarginenes endringer, har vi benyttet gjennomsnittlige endringer. Siden
dette omfatter bade positive og negative verdier, sa er det benyttet absoluttverdier for a fange

opp starrelsen pa endringene.
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Daglig endring i kredittmargin (2015-2024)
Obligasjonsindeks Gjennomsnitt Standardavvik

Obligasjoner med flytende rente

RMI1FRN 0,000026 0,000054
RM2FRN 0,000057 0,000158
RM3FRN 0,000062 0,000167

Obligasjoner med fast rente

RM1D3 0,000025 0,000056
RM2D3 0,000057 0,000160
RM3D3 0,000050 0,000145

Differanse: Flytende rente - Fast rente

Differanse RM1 (FRN - D3) 0,000001 -
Differanse RM2 (FRN - D3) 0,000000 -
Differanse RM3 (FRN - D3) 0,000012 -

Tabell 6.1: Gjennomsnittlig daglig endring i kredittmarginen og
standardavvik til obligasjoner med fast og flytende rente i perioden 2015-
2024.

Resultatene viser primert forskjellene mellom fast og obligasjoner med flytende rente med
hensyn til daglige endringer i kredittmargin og volatilitet. Dataene viser at obligasjoner med
flytende rente har sterre gjennomsnittlige daglige endringer og hgyere standardavvik
sammenlignet med obligasjoner med fast rente, uavhengig av kredittkvalitet. Dette indikerer
at obligasjoner med flytende rente dermed mer feglsomme for kortsiktige endringer i
markedsforhold. Den hgyere volatiliteten kan forklares ved at kupongrentene for obligasjoner
med flytende rente justeres lgpende, noe som farer til starre variasjoner i kredittmarginene.
Obligasjoner med fast rente, derimot, har en last kupongrente som gir mer stabile
kontantstrammer og lavere falsomhet for kortsiktig rentevolatilitet. Denne stabiliteten

reflekteres i lavere gjennomsnittlige daglige endringer og standardavvik i kredittmarginene.

Dette vil bidra til at risikofaktoren som omfatter bevegelse i kredittmargin vil bli mer betydelig
for obligasjoner med flytende enn for fast rente. Prisen for obligasjonsindeksen med flytende
rente kan derfor bli mer volatil som fglge av dette. Ved bruk av den indirekte metoden sa ma
dette veere et element som vurderes ngye ved sammenligning av prisvolatilitet. Det er fordi
dette kan veere en driver i volatiliteten for obligasjoner med flytende rente som overskygger

effekten av det underliggende samspillet mellom renter og kredittmargin.

Ytterligere funn viser imidlertid at endringene i kredittmarginene for fast og obligasjoner med

flytende rente har en sterk positiv korrelasjon pa 0,95 over hele perioden. Denne hgye
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samvariasjonen indikerer at de to obligasjonstypene reagerer pa lignende markedsdrivere, noe

som i starre grad gir grunnlag for sammenlignbarhet i analysen.

Rentedurasjon
For obligasjoner med flytende rente er rentedurasjonen tilnaermet null, fordi kupongrentene
justeres lgpende i henhold til referanserenten NIBOR. Dette gjegr at obligasjonens verdi
pavirkes i svert liten grad av renteendringer sammenlignet med obligasjoner med fast rente.
Likevel er rentedurasjonen ikke helt eliminert, da det fortsatt eksisterer en kort tidsforsinkelse
mellom rentejusteringene. Dette betyr at obligasjoner med flytende rente kan ha en svak
stabiliserende effekt pa prisfalsomheten i perioder med renteendringer, selv om denne effekten
er minimal. For obligasjoner med fast rente, derimot, er rentedurasjonen vesentlig hagyere, da
kontantstrammene er fastsatt gjennom hele lgpetiden. Dette gjer disse obligasjonene betydelig

mer fglsomme for endringer i rentenivaet.

Endring i rente
Endring i rente innebarer at obligasjoner med flytende rente justerer avkastningen periodisk
basert pa 3-maneders NIBOR, slik at de raskt reflekterer nye markedsforhold. For obligasjoner
med fast rente, som baseres pa 3-ars swaprente, pavirker renteendringer prisen gjennom

rentedurasjonen.

6.2.4 Hyppighet i observasjoner

Var tilneerming skiller seg fra tidligere studier ved at vi har daglige observasjoner. Store deler
av empirien har fokusert pa manedlige data, noe som kan skjule viktige dynamikker i kortere
tidsperioder. Ved 4 inkludere daglige data, snsker vi & avdekke mgnstre og sammenhenger
som ikke ngdvendigvis kommer frem ved manedlige data. Dette er sarlig relevant nar vi ser

pa flere volatile perioder, som gjerne har kortere tidsintervall.

Alternativet med manedlige data kunne redusert hgyfrekvent stgy og gitt et klarere bilde av
langsiktige sammenhenger. Samtidig ville faerre observasjoner begrenset detaljnivaet og gjort

det vanskeligere a identifisere kortsiktige dynamikker.
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Daglig volatilitet i prisindeks (2015-2024)
Obligasjonsindeks Gjennomsnitt Standardavvik Standardfeil

Obligasjoner med flytende rente

RM1FRN 0,012% 0,015% 0,00025%
RM2FRN 0,018% 0,032% 0,00054%
RM3FRN 0,023% 0,041% 0,00069%

Obligasjoner med fast rente

RM1D3 0,072% 0,077% 0,00128%
RM2D3 0,075% 0,086% 0,00143%
RM3D3 0,074% 0,082% 0,00136%

Differanser (Fast - Flytende)

RM1 Diff 0,059 prosentpoeng - -
RM2 Diff 0,057 prosentpoeng - -
RM3 Diff 0,051 prosentpoeng - -

Tabell 6.2: Gjennomsnittlig daglig prisvolatilitet og standardavvik pa
obligasjoner med fast og flytende renter i perioden 2015-2024.

Som mal pa volatilitet benyttes det gjennomsnittlig prosentvis endring i pris pa daglig basis.
Nar vi ser pa hele tidrsperioden som helhet, sa ser vi at obligasjoner med flytende rente generelt
har en mer stabil pris. Dette kan vi se ved at de har lavere daglig volatilitet og lavere
standardavvik sammenlignet med obligasjoner med fast rente. Dette betyr at prissvingningene
er mindre, og det er mindre variasjon rundt gjennomsnittet for flytende rente obligasjoner.
Dette kan tyde pa at renterisikoen forsterker volatiliteten i obligasjoner med fast rente. Dette
kan forstas som at renter og kredittmargin beveger seg i samme retning, og har altsa positiv
samvariasjon. Det er imidlertid viktig & understreke at denne analysen reflekterer en langsiktig,
gjennomsnittlig trend i volatiliteten ved at man ser pa hele perioden under ett. Den tar ikke
hensyn til variasjoner i spesifikke markedsregimer eller kortsiktige svingninger, noe som kan

skjule vesentlige forskjeller mellom de to obligasjonstypene i spesifikke perioder.

| tabellen representerer standardavviket et mal pa spredningen eller volatiliteten i de daglige
prisendringene for obligasjonsindeksene over perioden 2015-2024. Obligasjoner med
flytende rente har lavere standardavvik (0.015%-0.041%), noe som betyr mindre svingninger
rundt gjennomsnittet. Dette skyldes at obligasjoner med flytende rente er mindre fglsomme
for renteendringer pa grunn av jevnlige justeringer i kupongrentene. Her antas det positiv

samvariasjon mellom renter og kredittmarginer siden obligasjoner med fast rente har hgyere
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volatilitet. | tillegg har de betydelig hgyere standardavvik (0.077%-0.086%), noe som
indikerer stgrre daglige svingninger i prisene. Et hgyere gjennomsnitt for daglige prisendringer
og standardavvik for obligasjoner med fast rente reflekterer stgrre prisvolatilitet og dermed

hayere risiko for investorer.

For hele perioden fra 2015 til 2024 beregnes korrelasjonen mellom prisendringene for
obligasjoner med fast og flytende rente for hver risikoklasse. Resultatene viser en moderat
positiv korrelasjon pa tvers av alle risikoklassene, med en verdi pa 0,2525 for RM1, 0,4521
for RM2 og 0,3897 for RM3. Dette indikerer at obligasjoner med fast og flytende rente i stor

grad har samvariert, men i varierende grad avhengig av risikoklasse.

Den noe hgyere korrelasjonen i RM2 kan antyde at kredittmarginendringer har hatt en stgrre
relativ betydning for denne gruppen. Samtidig er korrelasjonen lavere i RM1, noe som kan
reflektere en stgrre innflytelse fra renteendringer pa obligasjoner med fast rente, der
rentedurasjon spiller en dominerende rolle. For RM3 ser vi en mellomliggende verdi, noe som

tyder pa en kombinasjon av kredittmarginer og renteeffekter som drivere for prisbevegelsene.

Samlet gir resultatene for hele perioden et bilde av hvordan felles faktorer, som
kredittmarginendringer, og spesifikke faktorer, som renteendringer, pavirker volatiliteten i de
to obligasjonstypene. Den moderate korrelasjonen antyder at obligasjoner med fast og flytende
rente pavirkes ulikt av endringer i markedet, noe som er i trad med forventningene om at
rentedurasjon har sterre betydning for obligasjoner med fast rente. Samtidig understreker dette
hvordan kredittmarginenes rolle varierer med risikoklassen, noe som gir ytterligere innsikt i

dynamikken mellom rente- og kredittfaktorer i ulike segmenter av obligasjonsmarkedet.

6.3 Samlet vurdering av den indirekte metoden

Den indirekte metoden som er benyttet i denne analysen, gjer det mulig a undersgke samspillet
mellom renter og kredittmargin ved a analysere prisvolatiliteten til obligasjoner med fast og
flytende rente, gitt de overnevnte forutsetningene. Denne tilngermingen har sine styrker, men
innebaerer ogsa noen begrensninger som det er viktig & veere bevisst pa tolkningen av

resultatene.



47

6.3.1 Anvendelse

Analysen som na fglger, vil bruke den indirekte metoden til & undersgke dynamikken mellom
renter og kredittmargin i ulike markedsregimer. Ved & dele datagrunnlaget inn i distinkte
perioder preget av forskjellige skonomiske forhold, kan vi fa et mer detaljert bilde av hvordan
samspillet mellom de valgte faktorene varierer over tid. Metoden vil veere sentral i a
identifisere mgnstre som kan forklare volatiliteten og stabiliteten til obligasjoner med fast og

flytende rente.

Dette innebarer a4 se narmere pa de spesifikke bidragene fra renteendringer (Ar) og
kredittmarginendringer (AK), og hvordan disse faktorene samvarierer, serlig i perioder med
hgy markedsvolatilitet. Gjennom denne tilneermingen vil vi kunne fa innsikt i de
underliggende mekanismene som driver forskjeller i rente- og kredittrisiko for de to

obligasjonstypene.

6.4 Resultater i ulike markedsregimer

Fra 2015 til 2024 har det norske obligasjonsmarkedet vert gjennom en rekke betydelige
gkonomiske sjokk som har pavirket forholdet mellom renter og kredittmarginer. Disse
periodene har gitt unike innblikk i hvordan makrogkonomiske faktorer pavirker
finansmarkedene. Analysen av disse markedsregimene er sentral for a forstd hvordan
dynamikken mellom renter og kredittmarginer endres under ulike gkonomiske forhold, samt

hvordan dette pavirker volatilitet og stabilitet i obligasjonsmarkedet.

6.4.1 Oljeprisfallet (Januar 2015 — Mars 2016)

Oljeprisfallet markerer en betydelig skonomisk hendelse for Norge, med ringvirkninger som
strakte seg utover petroleumsneeringen og inn i finanssektoren. Fra en oljepris pa over 110
USD per fat i juni 2014 falt prisen til under 60 USD i desember samme ar og videre til et
bunniva pa rundt 30 USD i januar 2016 (Hvinden & Nordbg, 2016). Som fglge av dette
opplevde Norge en markant nedgang i gskonomisk aktivitet, og arbeidsledigheten steg fra 3,6
% i mai 2014 til 4,9 % i mars 2016 (Statistisk sentralbyra, u.a.)

Denne gkonomiske nedgangen skapte ogsa betydelige utfordringer for banksektoren. @kte
kredittmarginer i obligasjonsmarkedet reflekterte en oppfatning av gkt risiko, ikke bare for

selskaper innen oljerelaterte naringer, men ogsa for banker med eksponering mot
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boligmarkedet og husholdningsgjeld. Boligprisene viste i samme periode en avtagende vekst,
og bekymringer om husholdningenes evne til & betjene lan i en periode med hgy
arbeidsledighet bidro ytterligere til markedsusikkerheten (Norges Bank, 2016).

I mgte med denne situasjonen implementerte Norges Bank en ekspansiv pengepolitikk med
sikte pa & dempe effektene av det gkonomiske sjokket. Styringsrenten ble kuttet fra 1,25 % i
desember 2014 til 0,50 % i mars 2016, noe som var ment a stimulere laneopptak og

investeringer (Norges Bank, u.a.)

Volatilitet i obligasjoner med fast vs. flytende rente
Daglig volatilitet i prisindeks (Oljeprisfallet)
Obligasjonsindeks Gjennomsnitt Standardavvik Standardfeil

Obligasjoner med flytende rente

RM1FRN 0,013% 0,014% 0,00069%
RM2FRN 0,017% 0,023% 0,00111%
RM3FRN 0,019% 0,027% 0,00131%

Obligasjoner med fast rente

RM1D3 0,064% 0,053% 0,00256%
RM2D3 0,068% 0,058% 0,00283%
RM3D3 0,068% 0,058% 0,00283%

Differanser (Fast - Flytende)

RM1 Diff 0,051 prosentpoeng - -
RM2 Diff 0,051 prosentpoeng - -
RM3 Diff 0,05 prosentpoeng - -

Tabell 6.3: Prisvolatilitet under Oljeprisfallet (Januar 2015 — Mars 2016)
malt ved gjennomsnitt. Usikkerhet i estimatene er gitt ved standardavvik og
standardfeil.

Resultatene viser at volatiliteten i obligasjoner med fast rente er hgyere enn i obligasjoner med
flytende rente i alle risikoklasser. Denne forskjellen, selv om den er liten, kan ha betydelige
implikasjoner for hvordan vi tolker dynamikken mellom renter og kredittmarginer. Vi
observerer hgye kredittmarginer for begge obligasjonsindekser i denne perioden, som er over
ett standardavvik hgyere enn gjennomsnittet. Dette indikerer en gkende kredittrisiko i
perioden, noe som pavirker prisen til begge obligasjonstypene negativt. Selv om renten har

blitt kuttet samtidig, sa ser vi at flytende rente er mest stabil. Renterisiko spiller altsa en
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dominerende rolle for fast rente-obligasjoner, mens kredittmarginer pavirker begge, men i ulik

grad

Analysen av dette markedsregimet underbygger viktigheten av & forstd forskjellene i
risikoegenskaper mellom obligasjoner med fast og flytende rente, spesielt i perioder med
gkonomisk usikkerhet. Rentekuttene som ble innfgrt av Norges Bank bidro til en gkning i
indeksen for obligasjoner med fast rente, pa grunn av hgy modifisert durasjon. Samtidig forte
hay volatilitet i kredittmarginene, spesielt innen oljerelaterte sektorer, til gkt kredittrisiko, noe
som pavirket indeksen negativt. Totalt sett skulle dette ha resultert i en utjevningseffekt for
obligasjoner med fast rente, men sammenlignet med obligasjonsindeksen med flytende rente

er den mer volatil.

I figur 4.5 kan vi se at obligasjoner med flytende rente opplevde en nedgang i kredittdurasjon
I denne perioden. Dette bidro til at prisen for obligasjoner med flytende rente forble mindre
volatil, til tross for hgyere kredittmarginer. Obligasjoner med fast rente, derimot, hadde en
tilnsermet stabil rente- og kredittdurasjon. Selv om obligasjonene med fast rente oppnadde en
viss utjevningseffekt, var denne ikke like markant som den obligasjoner med flytende rente
oppnadde gjennom lavere kredittdurasjon. Den indirekte metoden forutsetter at
kredittdurasjonen for obligasjoner med fast og flytende rente er like, og antyder derfor en
positiv korrelasjon mellom kredittmargin og rente i denne perioden. I praksis er det forskjeller

mellom kredittdurasjonene, som ikke vil fanges opp av den indirekte metoden.

Volatilitet som indikator pa samvariasjon mellom renter og
kredittmarginer

Under oljeprisfallet, hvor markedet opplevde hgy volatilitet i bade renter og kredittmarginer,
fremstar obligasjoner med fast rente som mer volatile enn obligasjoner med flytende rente.
Denne forskjellen i volatilitet kan tolkes som en indikasjon pa en positiv samvariasjon mellom
renter og kredittmarginer. Samtidig viser resultatene fra dette markedsregimet at
kredittmarginene kan dominere volatiliteten i perioder med gkonomisk usikkerhet, noe som
kan veere arsaken til at vi ikke ser den negative korrelasjonen mellom renter og

kredittmarginer.

I tillegg er direkte korrelasjon mellom prisene til obligasjonsindeksene med fast og flytende
renter beregnet. | denne perioden ser vi at korrelasjonen mellom obligasjoner med fast og
flytende rente varierer mellom 0,165 (RM1) og 0,359 (RM2). Dette indikerer en svak positiv
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sammenheng mellom prisbevegelsene, noe som tyder pa at de to obligasjonstypene pavirkes
av felles faktorer som kredittmarginer, men i ulik grad. Lav korrelasjon kan tyde pa at prisene
pa obligasjoner med flytende rente i stgrre grad reflekterer endringer i kredittmarginer, mens
obligasjoner med fast rente pavirkes av en kombinasjon av bade kredittmarginer og
renterisiko. Den moderate korrelasjonen for RM2 kan reflektere hgyere sensitivitet til

kredittmarginer for begge obligasjonstyper i denne risikoklassen.

Funnene fra oljeprisfallet fremhever hvordan eksterne sjokk kan skape betydelige svingninger
i obligasjonsmarkedet, med varierende pavirkning pa fast og obligasjoner med flytende rente.
Mens rentekuttene gkte indeksen for obligasjoner med fast rente, gkte volatiliteten i

kredittmarginer deres samlede risiko, og dermed sank indeksen.

Resultatene styrker bruken av obligasjonsvolatilitet som en indikator for korrelasjonen mellom
renter og kredittmarginer, men peker ogsa pa ngdvendigheten av a tolke resultatene i lys av
spesifikke markedsforhold. Da vi ser at nedgang i kredittdurasjon for flytende rente, forer til

en mer stabil pris, som igjen vil antyde positiv korrelasjon i perioden,

6.4.2 Stabiliseringsperioden fgr COVID-19 (Juni 2016 — Desember
2019)

Etter oljeprisfallet i gikk norsk gkonomi inn i en stabiliseringsfase, kjennetegnet av gradvis
gkende oljepriser og forbedrede gkonomiske forhold. Oljeprisen steg fra midten av 2016, noe
som farte til gkt aktivitet i petroleumsnaringen og tilknyttede sektorer (Winje, 2018). Norsk
gkonomi var i 2018 preget av en tydelig konjunkturoppgang etter & ha kommet ut av en
lavkonjunktur som nadde bunnen i andre halvdel av 2016. Veksten i BNP for Fastlands-Norge
var pa 2,2 prosent i faste priser, noe som gjorde 2018 til det sterkeste vekstaret siden 2014
(Statistisk sentralbyrd, 2020). Norges Bank holdt styringsrenten pa 0,50 % fra mars 2016 frem
til september 2018, da den farste rentehevingen pa syv ar ble gjennomfart. Dette markerte
starten pa en gradvis normalisering av pengepolitikken, som fortsatte gjennom 2019 med

styringsrenten gkt til 1,50 % (Norges Bank, u.a.).
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Volatilitet i obligasjoner med fast vs. flytende rente

Daglig volatilitet i prisindeks (Stabiliseringsperioden fer Covid-19)
Obligasjonsindeks Gjennomsnitt Standardavvik Standardfeil

Obligasjoner med flytende rente

RM1FRN 0,009% 0,008% 0,00023%
RM2FRN 0,011% 0,01% 0,00027%
RM3FRN 0,014% 0,013% 0,00036%

Obligasjoner med fast rente

RM1D3 0,043% 0,036% 0,00099%
RM2D3 0,044% 0,036% 0,00101%
RM3D3 0,044% 0,037% 0,00103%

Differanser (Fast - Flytende)

RM1 Diff 0,034 prosentpoeng - -
RM2 Diff 0,033 prosentpoeng - -
RM3 Diff 0,031 prosentpoeng - -

Tabell 6.4: Prisvolatilitet under Stabiliseringsperioden fgr COVID-19 (Juni
2016 — Desember 2019) malt ved gjennomsnitt. Usikkerhet i estimatene er
gitt ved standardavvik og standardfeil.

Funnene viser at obligasjoner med fast rente hadde hgyere volatilitet enn obligasjoner med
flytende rente i alle risikoklasser. Dette indikerer at renter og kredittmargin beveger seg i
samme retning ved hjelp av den indirekte metoden, og at vi kan ansla en positiv samvariasjon
mellom renter og kredittmarginer. Lav volatilitet i begge obligasjonstyper reflekterer det
stabile gkonomiske miljget, hvor bade renter og kredittmargin beveget seg i mindre grad. For
obligasjoner med flytende rente var volatiliteten svert lav, med gjennomsnittlige daglige
prisendringer pa 0,009 %-0,014 %, og et tilsvarende lavt standardavvik. Obligasjonsindeksene
med fast rente hadde en noe hgyere daglig volatilitet, men ogsa dette reflekterer en betydelig

stabilitet sammenlignet med mer volatile perioder.

Volatilitet som indikator pa samvariasjon
Forskjellen i volatilitet mellom obligasjoner med fast og flytende rente var imidlertid fortsatt
til stede, med en gjennomsnittlig differanse pa 0,033 prosentpoeng for RM2. Den hgyere
volatiliteten i prisen til obligasjoner med fast rente kan tilskrives rentedurasjonens falsomhet
for renteendringer. Nar renter gkte gradvis i perioden, bidro dette til hgyere prissvingninger
for obligasjoner med fast rente. Obligasjoner med flytende rente pa sin side hadde lavere

volatilitet, fordi de primert pavirkes av kredittmargin. Derfor har de ikke blitt pavirket av
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renteendringene i perioden. Nar vi studerer kredittelementet til obligasjoner med flytende
rente, sa kan vi se at kredittdurasjonen hadde en svak oppgang, samtidig som kredittmarginen
hadde en nedgang. Dette gjor at effektene eliminerer hverandre, slik at obligasjoner med

flytende rente ikke hadde sa store prissvingninger.

Ut ifra den indirekte metoden indikeres en positiv samvariasjon mellom renter og
kredittmarginer, men ser at det ogsa kan tilskrives at rentedurasjonen hadde starst pavirkning,

og at flytende rente ogsa oppnadde en utjevningseffekt i form av kredittelementer.

Den direkte korrelasjonen i denne perioden er lav, med verdier fra 0,109 (RM1) til 0,224
(RM2) og 0,196 (RM3). Det indikerer begrenset samvariasjon i prisutviklingen. Dette antyder
at obligasjoner med fast og flytende rente opplevde ulike prisbevegelser, noe som kan skyldes
at rentedurasjon i obligasjoner med fast rente spiller en dominerende rolle i en stabil

markedsperiode. Dette er konsistent med en situasjon der kredittmarginene var relativt stabile.

Stabiliseringsperioden gir verdifull innsikt i hvordan renter og kredittmarginer samhandler i
et stabilt gkonomisk miljg. Den indirekte metoden vil her konkludere med positiv
samvariasjon, men ved a studere de underliggende mekanismene, sa kan vi se at det
ngdvendigvis ikke er et godt mal i denne stabile perioden. Analysen bekrefter
problemstillingens antakelse om at renter og kredittmargin er de sentrale faktorene som
pavirker obligasjoner med fast rentes volatilitet, mens obligasjoner med flytende rente
domineres av kredittmargin. Hayere volatilitet i obligasjoner med fast rente kan forklares av
at gradvise rentegkninger bidro til & holde kredittmarginene stabile. Dette kan tolkes som et
uttrykk for markedets tillit til gkonomien, der rentegkninger ikke farte til vesentlige endringer
i kredittmariginene. Dermed er det renteelementet som gjer utslag i denne perioden, slik at

obligasjoner med fast rente ble mest volatil.

Sammenlignet med oljeprisfallet er det tydelig at stabiliseringsperioden preges av lavere risiko
og mindre ekstreme prisendringer i obligasjonsmarkedet. Analysen av denne perioden
fremhever hvordan forskjellene mellom obligasjoner med fast og flytende rente er mindre
fremtredende i stabile gkonomiske miljger, samtidig som den understreker den iboende

forskjellen i deres eksponering mot renterisiko og kredittmarginer.
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6.4.3 COVID-19-pandemien (Mars 2020 — Desember 2020)

Den 12. mars 2020 markerte starten pa en periode med betydelige skonomiske utfordringer
for norsk gkonomi som fglge av COVID-19-pandemien. Myndighetenes beslutning om a
innfgre omfattende nedstengningstiltak farte til en rask reduksjon i gkonomisk aktivitet. Som
et resultat sank BNP for Fastlands-Norge med 2,5 % i 2020, mens arbeidsledigheten gkte
betydelig (Statistisk sentralbyra, 2021)

For & motvirke de gkonomiske konsekvensene implementerte Norges Bank en rekke
omfattende pengepolitiske tiltak. Styringsrenten ble farst redusert fra 1,50 % til 0,25 % i lgpet
av én uke, far den ble ytterligere redusert til 0 % i mai 2020, det laveste nivaet i bankens
historie. 1 tillegg lanserte Norges Bank flere likviditetstiltak, inkludert F-lan og
dollarlaneordninger, for a sikre stabilitet i finansmarkedene. Til tross for disse tiltakene
opplevde markedene stor usikkerhet, og kredittmarginene svingte kraftig i denne perioden.
Spesielt i mars 2020 ble det observert en betydelig ekning i risikopremiene, noe som

reflekterte markedets oppfatning av gkt risiko og systemisk usikkerhet (Norges Bank, 2020).

Volatilitet i obligasjoner med fast vs. flytende rente
Daglig volatilitet i prisindeks (Covid-19)
Obligasjonsindeks Gjennomsnitt Standardavvik Standardfeil

Obligasjoner med flytende rente

RM1FRN 0,017% 0,034% 0,00194%
RM2FRN 0,04% 0,091% 0,00527%
RM3FRN 0,053% 0,115% 0,00664%

Obligasjoner med fast rente

RM1D3 0,061% 0,079% 0,00456%
RM2D3 0,084% 0,137% 0,0079%
RM3D3 0,079% 0,121% 0,007%

Differanser (Fast - Flytende)

RM1 Diff 0,044 prosentpoeng - -
RM2 Diff 0,044 prosentpoeng - -
RM3 Diff 0,026 prosentpoeng - -

Tabell 6.5: Prisvolatilitet under COVID-19-pandemien (Mars 2020 —
Desember 2020) malt ved gjennomsnitt. Usikkerhet i estimatene er gitt ved
standardavvik og standardfeil.
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Dataene viser at obligasjoner med fast rente hadde hgyere volatilitet enn obligasjoner med
flytende rente i alle risikoklasser. Obligasjoner med flytende rente sin lavere volatilitet, kan
skyldes deres evne til & justere seg raskere til markedsendringer og redusere sensitiviteten for
langsiktige rentesvingninger. Forskjellen var spesielt markant i risikoklassene RM2 og RM3,

der obligasjoner med fast rente viste en mer kraftig respons pa gkende kredittmarginer.

Volatilitet som indikator pa samvariasjon mellom renter og
kredittmarginer

Under COVID-19-pandemien ble obligasjonsmarkedet preget av betydelig gkt volatilitet
sammenlignet med tidligere stabile perioder. Gjennomsnittlig daglig volatilitet for
obligasjoner med flytende rente steg til 0,017 %-0,053 %, mens obligasjoner med fast rente
hadde enda hgyere volatilitet, med verdier mellom 0,061 % og 0,084 %. Denne gkningen
reflekterer den gkonomiske usikkerheten som pandemien forarsaket. Standardavvikene i
perioden viser at prisvariasjonene ikke bare gkte i gjennomsnitt, men ogsa ble mer
uforutsigbare. Selv om Norges Banks ekspansive pengepolitikk raskt reduserte styringsrenten,
steg ogsa kredittmarginene dramatisk som en respons pa gkt oppfatning av risiko og redusert
likviditet i markedene. Dette skapte en situasjon der bade obligasjoner med fast og flytende
rente ble pavirket av kredittrisiko, men i ulik grad. Mens obligasjoner med flytende rente viste
en viss stabilitet som fglge av deres lavere durasjon, ble obligasjoner med fast rente mer
eksponert for svingningene i kredittmarginene, som i hovedsak drev volatiliteten i denne
perioden. Obligasjoner med flytende rente har imidlertid ogsa gkt volatilitet sammenlignet
med tidligere perioder, noe som kan tilskrives markedets generelle stress og gkte usikkerhet
rundt kredittforhold.

Denne dynamikken illustrerer at det var kredittmarginenes endringer, og ikke ngdvendigvis
rentenivaet, som pavirket obligasjonsmarkedene mest under pandemien. Den observerte hgye
korrelasjonen mellom de to obligasjonstypene, spesielt i risikoklassen RM2 med en
korrelasjon pa 0,71, viser hvordan systematiske risikoer overskygget spesifikke faktorer som
rentedurasjon. Markedets reaksjoner pa gkt risiko var derfor mer dominerende, og volatiliteten
i obligasjoner ble i starre grad drevet av markedsopplevd risiko enn av faktorer knyttet til
individuelle obligasjonsegenskaper. Selv om rentedurasjonen kunne skapt en utjevnende
effekt her, sa er kredittdurasjonen til obligasjonsindeksen med fast rente hgyere enn for
obligasjonsindeksen med flytende rente, som bidro til hegyere volatilitet i for

obligasjonsindeksen med fast rente.
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Funnene fra pandemien viser at ekstreme gkonomiske sjokk kan fgre til dramatiske
svingninger i obligasjonsmarkedet, og ut fra den dirkete korrelasjonen kan vi se at
kredittmarginene fremsto som den primere driveren for volatilitet. Dette utfordrer tidligere
antagelser om at rentedurasjon spiller en stabiliserende rolle i slike krisescenarier. | stedet ser
det ut til at obligasjoner med fast rente, som er mer falsomme for langsiktige
markedsendringer, opplevde starre prissvingninger enn obligasjoner med flytende rente.
Videre reflekterer den hgye korrelasjonen mellom obligasjonstypene at systemiske faktorer,
som markedets oppfatning av risiko og likviditetsbegrensninger, dominerte utviklingen i

kredittmarkedene.

6.4.4 Omlegging av pengepolitikken (September 2021 — Desember
2022)

Etter COVID-19-pandemien gikk norsk gkonomi inn i en periode med sterk vekst, drevet av
gjenapning av samfunnet og hay ettersparsel etter varer og tjenester. Arbeidsledigheten falt
raskt til nivaer under 4 %, mens inflasjonspresset gkte som fglge av globale
forsyningsproblemer, stigende ravarepriser og hgy etterspgrsel (Statistisk sentralbyra,
2022). Inflasjonen i Norge begynte & overskride Norges Banks mal pa 2 %, noe som krevde
tiltak for & dempe presset og normalisere pengepolitikken. Norges Bank gjennomfarte den
farste rentehevingen siden pandemiens start i september 2021 og fortsatte med en serie
rentegkninger frem til desember 2022, hvor styringsrenten nadde 2,75 %. Disse tiltakene
reflekterte et behov for a redusere inflasjonen og gjenopprette balansen i finansmarkedene

etter en periode med historisk lave renter (Norges Bank, u.a.).
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Volatilitet i obligasjoner med fast vs. flytende rente

Daglig volatilitet i prisindeks (Omlegging av pengepolitikken)
Obligasjonsindeks Gjennomsnitt Standardavvik Standardfeil

Obligasjoner med flytende rente

RM1FRN 0,005% 0,004% 0,00043%
RM2FRN 0,005% 0,004% 0,00047%
RM3FRN 0,008% 0,007% 0,00075%

Obligasjoner med fast rente

RM1D3 0,071% 0,069% 0,0073%
RM2D3 0,071% 0,069% 0,0073%
RM3D3 0,071% 0,068% 0,00718%

Differanser (Fast - Flytende)

RM1 Diff 0,067 prosentpoeng - -
RM2 Diff 0,066 prosentpoeng - -
RM3 Diff 0,063 prosentpoeng - -

Tabell 6.6: Prisvolatilitet under Omlegging av pengepolitikken (September
2021 — Desember 2021) malt ved gjennomsnitt. Usikkerhet i estimatene er
gitt ved standardavvik og standardfeil.

Dataene viser at obligasjoner med fast rente hadde hgyere volatilitet enn obligasjoner med
flytende rente i alle risikoklasser. Dette er et tydelig magnster som reflekterer at obligasjoner
med fast rente er mer eksponert for renteendringer enn obligasjoner med flytende rente, som i
starre grad pavirkes av kredittmargin. Obligasjoner med flytende rente viser svert lav daglig
volatilitet, med gjennomsnittlige daglige prisendringer pd 0,005%-0,008%. Dette bekrefter
obligasjoner med flytende rentes lave renterisiko, da deres rentebetalinger justeres med
markedsrenten, noe som gjer dem mindre sensitive for endringer i rentenivaet.
Standardavviket og standardfeilen er ogsa sveert lave, noe som reflekterer stabiliteten i prisene
for disse obligasjonene

Korrelasjonen i denne perioden er svert lav, med verdier pa 0,027 (RM1) og 0,139 (RM2), og
kun 0,06 (RM3). Dette indikerer at obligasjoner med fast og flytende rente i stor grad reagerte
forskjellig pa markedsendringer, og drives av forskjellige faktorer. Det kan reflektere at
renteendringer pavirket obligasjoner med fast rente mer direkte, mens obligasjoner med

flytende rente i starre grad ble styrt av kredittmarginendringer.
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For bank- og boligkredittobligasjoner farte den strammere pengepolitikken til gkte
lanekostnader og stigende kredittmarginer. Mens kredittmarginene var stabile tidlig i 2021,
begynte de & gke mot slutten av aret og gjennom 2022 (Norges Bank, 2022). Forskjellen i
volatilitet mellom fast og flytende reflekterer rentedurasjonens betydelige rolle i obligasjoner
med fast rente, hvor gkning i renten reduserte prisen pa obligasjoner med fast rente. Ved at
indeksen for flytende renter er mest stabil, ser vi klare tendenser av positiv korrelasjon, noe

som kan forankres i at kredittmarginer og renter gkte samtidig.

Den positive korrelasjonen mellom renter og kredittmarginer i denne perioden illustrerer
hvordan begge variablene reagerer pa de samme makrogkonomiske faktorene. Funnene viser
at metodens fokus pa volatilitet som en indikator for korrelasjon gir verdifull innsikt i
dynamikken mellom renter og kredittmargin. Hayere volatilitet i obligasjoner med fast rente
bekrefter rentedurasjonens betydning under rentehevningene, mens lav volatilitet i
obligasjoner med flytende rente reflekterer mindre risikoeksponering i form av endring i

kredittmargin alene.

Perioden illustrerer hvordan makrogkonomiske forhold som inflasjon og strammere
pengepolitikk kan fgre til en positiv. sammenheng mellom renter og kredittmarginer.
Resultatene viser at mens obligasjoner med fast rente er mer eksponert for renteendringer, kan

kredittmarginenes bevegelser dominere risikobildet for obligasjoner med flytende rente.

6.4.5 Energikrisen og inflasjonspress (Mars 2022 — Oktober 2024)

Russlands invasjon av Ukraina i februar 2022 utlgste en global energikrise som rammet
Europa hardt. Som en stor eksportgr av olje og gass reduserte Russland forsyningene til
Europa, noe som farte til rekordhgye energipriser. Energiprisene farte til betydelig press pa
husholdninger og bedrifter, mens inflasjonen bredte seg til andre sektorer, inkludert varer og
tjenester (NOU 2023:3, 2023). | Norge steg konsumprisindeksen (KPI) til 6,8 % fra juli 2021
til juli 2022, det hgyeste nivaet pa flere tiar (Thorsnes, 2022) Dette inflasjonspresset farte til
omfattende tiltak fra Norges Bank, som gjennomfarte en serie aggressive rentegkninger fra
0,75 % i mars 2022 til 4,25 % i september 2024 (Norges Bank, u.a.).
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Volatilitet i obligasjoner med fast vs. flytende rente

Daglig volatilitet i prisindeks (Energikrisen og inflasjonspress)
Obligasjonsindeks Gjennomsnitt Standardavvik Standardfeil

Obligasjoner med flytende rente

RM1FRN 0,019% 0,014% 0,00045%
RM2FRN 0,026% 0,02% 0,00065%
RM3FRN 0,034% 0,029% 0,00095%

Obligasjoner med fast rente

RM1D3 0,129% 0,105% 0,00341%
RM2D3 0,132% 0,109% 0,00354%
RM3D3 0,129% 0,105% 0,00341%

Differanser (Fast - Flytende)

RM1 Diff 0,11 prosentpoeng - -
RM2 Diff 0,106 prosentpoeng - -
RM3 Diff 0,095 prosentpoeng - -

Tabell 6.7: Prisvolatilitet under Energikrisen og inflasjonspress (Mars 2022
— Oktober 2024) malt ved gjennomsnitt. Usikkerhet i estimatene er gitt ved
standardavvik og standardfeil.

Dataene viser at obligasjoner med fast rente hadde hgyere volatilitet enn obligasjoner med
flytende rente i alle risikoklasser, og forskjellen er stgrre enn sammenlignet med de foregaende
periodene. Renterisikoen gkte betydelig etter omleggingen av pengepolitikken, ref. figur 4.7.
Etter dette kan vi se at renterisikoen i fastrenteindeksene har dominert effekten av
kredittelementet. Denne forskijellen er i trad med rentedurasjonens rolle i a forsterke effektene
av kraftige rentegkninger. | lgpet av perioden hadde kredittmarginen farst en gkning, far den
gikk tilbake til samme verdi som ved starten av perioden. Obligasjoner med flytende rente
opplevde lavere volatilitet fordi deres avkastning hovedsakelig pavirkes av kredittmarginenes

bevegelser, som ikke hadde de dramatiske svingningene som rentene opplevde.

I denne perioden er korrelasjonen mellom prisen til obligasjoner med fast og flytende rente
tilneermet null eller svak positiv, med verdier fra—0,003 (RM1) til 0,057 (RM3). Dette antyder
at renteendringer og kredittmarginer pavirket de to obligasjonstypene svert ulikt, noe som er
i trdad med at rentedurasjon for obligasjoner med fast rente spiller en viktig rolle under

markedsregimer med hgye renteendringer.
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Resultatene illustrerer hvordan ulik eksponering for renter og kredittmargin pavirker
volatiliteten i obligasjoner, og bekrefter at forstaelse av disse dynamikkene er avgjerende for
risikostyring i obligasjonsmarkedet. Var indirekte metode, bekrefter at rentedurasjon spilte en

avgjgrende rolle i a forsterke effektene av rentegkninger pa obligasjoner med fast rente.

6.5 Sammenligning av markedsregimene

Nar vi sammenligner de ulike periodene, blir det tydelig hvordan markedsforholdene pavirker
samspillet mellom renter og kredittmarginer i obligasjoner med fast og flytende rente. Under
stabile perioder, som stabiliseringsperioden fgr COVID-19 (2016-2019), ser vi lav volatilitet
i bade obligasjoner med fast og flytende rente. Her var ogsa korrelasjonen mellom de to
obligasjonstypene lav, noe som antyder at obligasjonsindeksene pavirkes av ulike
markedsdrivere. Dette reflekterer et markedsforhold hvor kredittmarginene er stabile.
Differansen i volatilitet mellom obligasjoner med fast og flytende rente var ogsa mindre
markant i denne perioden, noe som indikerer at renterisikoen hadde en begrenset effekt pa

obligasjoner med fast rente.

| kontrast ser vi i volatile perioder, som under COVID-19-pandemien, en betydelig gkning i
volatiliteten, spesielt for obligasjoner med fast rente (opptil 0,084%). Obligasjoner med
flytende rente viser ogsa gkt volatilitet, men mindre markant (0,017%-0,053%).
Korrelasjonen mellom obligasjonstypene gker kraftig i denne perioden, s&rlig for RM2, hvor
korrelasjonen nar 0,71. Dette antyder at begge obligasjonstypene i starre grad reagerer pa de

samme systemiske markedsdriver, som kredittrisiko.

| energikrisen og inflasjonspresset, ser vi at volatiliteten forblir hgy for obligasjoner med fast
rente, mens obligasjoner med flytende rente fortsetter & utvise relativt lavere volatilitet. Det
som skiller denne perioden fra pandemien er den sveert lave korrelasjonen mellom
obligasjonstypene, fra 0,003 (RM1) til 0,057 (RM3), noe som antyder at de to
obligasjonstypene igjen pavirkes av forskjellige markedsfaktorer. Renterisiko dominerer
fortsatt obligasjoner med fast rente, mens kredittmarginer spiller en stagrre rolle for
obligasjoner med flytende rente. Dette reflekteres ogsa i den gkende differansen i volatilitet
mellom obligasjonstypene, som blir serlig tydelig i denne perioden. Etter omleggingen av
pengepolitikken har renterisiko fatt en mer dominerende rolle, noe som forsterker volatiliteten

i obligasjoner med fast rente.
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Sammenligningen pa tvers av periodene viser hvordan volatile markeder farer til gkt
korrelasjon mellom obligasjonstyper, mens stabile perioder fremhever deres fundamentale
forskjeller. Det viser ogsa hvordan metoden, ved & analysere volatilitet og korrelasjon,
effektivt kan belyse hvordan renter og kredittmarginer pavirker obligasjoner under ulike
markedsregimer. Samtidig viser forskjellen i volatilitet mellom fast og flytende rente at
markedsforhold, som renterisiko og kredittmarginer, ikke bare pavirker de to
obligasjonstypene ulikt, men ogsa hvordan dette skillet blir mer markant under perioder med

gkende renter.
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7. Konklusjon

Denne studien har undersgkt dynamikken mellom renter og kredittmarginer i det norske
obligasjonsmarkedet, med serlig fokus pa forskjellene i risikoegenskapene til obligasjoner
med fast og flytende rente. Gjennom en indirekte metode basert pa prisvolatilitet har vi sgkt a
belyse hvordan samvariasjon mellom rente og kredittmargin pavirker obligasjonspriser og

deres risikoegenskaper.

Ved & bruke prisvolatilitet som en indikator, har vi avdekket at de fire sentrale
forklaringsvariablene, prosentvis prisendring, rente, modifisert durasjon og kredittdurasjon,
forklarer en betydelig del av dynamikken. I alle fem markedsforhold som vi har analysert,
finner vi ved hjelp av den indirekte metoden at det eksisterer en positiv samvariasjon mellom

rente og kredittmargin.

Den indirekte metoden ser ut til & veere en praktisk og anvendelig tilneerming for a analysere
komplekse sammenhenger uten omfattende modellering. Tilnermingen forenkler et
komplekst samspill og gir intuitive innsikter. Likevel ser vi at prisvolatilitet som mal pa
samvariasjon i seg selv kan fare til feiltolkninger uten a studere de fire forklaringsvariablene
i tillegg. Spesielt viser studien at obligasjoner med flytende rente generelt sett har lavere
kredittdurasjon, og er derfor mindre pavirket av endringer i kredittmargin sammenlignet med
obligasjoner med fast rente. Dette funnet indikerer at den indirekte metoden kan gi upresise

estimater pa samvariasjonen.

Nar vi studerer de ulike markedsforholdene, kan vi se at prisvolatiliteten tidvis blir dominert
av endring i rente, mens andre ganger er det endring i kredittmargin som hovedsakelig pavirker
prisvolatilitet. Dette illustrerer behovet for a supplere metoden med analyser av korrelasjoner
mellom prisene til fast og flytende rente, for & se hva som dominerer mest av kredittelementet

og renteelementet.

Likevel kan resultatene fra denne studien bidra til & gi en ny dimensjon til forstaelsen av
samspillet mellom rente og kredittmargin. Denne innsikten kan gi et nytt perspektiv pa
hvordan det komplekse samspillet mellom rente og kredittmargin kan forstas, i en verden som

stadig er i endring.
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8. Kritikk til oppgaven og videre forskning

Dette kapittelet identifiserer og diskuterer begrensningene ved analysen, bade metodologisk
og empirisk. Malet er & tydeliggjere hvordan svakheter og forenklinger i oppgaven kan pavirke
tolkningen av resultatene og deres generaliserbarhet. Ved a reflektere kritisk over metodene

og datagrunnlaget sgker vi a belyse omrader som kan forbedres i fremtidig forskning.

8.1 Metodologiske begrensninger

En sentral begrensning i analysen er antakelsen om en flat rentekurve og parallelle skift i
rentenivaet. Denne forenklingen overser dynamikken i rentekurvens terminstruktur, som ofte
varierer mellom stigende og fallende helning avhengig av markedsforholdene (Sundaresan,
2009). Slike variasjoner kan pavirke hvordan renter pavirker verdien av obligasjoner med ulike
lgpetider, og dermed ogsa analysens resultater. Videre kan endringer i rentekurvens form ha
ulik effekt pa obligasjoner med fast og flytende rente, pa grunn av ulikheten i rentedurasjon,

noe som gjar det vanskelig & generalisere funnene uten a inkludere disse faktorene i analysen.

En annen metodologisk svakhet er var antakelse om at modifisert durasjon og kredittdurasjon
er like innenfor fastrenteindeksen, og at kredittdurasjonen i flytende renteindekser er direkte
sammenlignbar med disse. Dette kan gi et forenklet bilde av dynamikken mellom rente og

kredittmargin, serlig hvis variasjoner i durasjon mellom indeksene er betydelige.

8.2 Indekssammensetning

Hvilke obligasjoner som er inkludert i obligasjonsindeksene kan pavirke generaliserbarheten
av resultatene. Indekssammensetningen kan veere pavirket av sektorvise sartrekk, som ikke
ngdvendigvis reflekterer bredere markedsdynamikker. For eksempel kan en overvekt av
obligasjoner med spesifikke risikoprofiler fare til at analysen undervurderer eller overvurderer
visse effekter, som kredittmarginens innvirkning. I denne analysen er det ikke tatt hensyn til

indekssammensetning innenfor de ulike indeksene.
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8.3 Variasjoner i kredittdurasjon

Variasjonene i kredittdurasjon mellom obligasjoner med fast og flytende rente er en
ngkkelfaktor som kan pavirke analysen. Vi observerte at kredittdurasjonen i RM1 og RM3 i
enkelte perioder var pa niva med, eller hgyere enn, kredittdurasjonen i obligasjoner med fast
rente. Dette kan bidra til at obligasjoner med flytende rente fremstar som mer volatile, mens
obligasjoner med fast rente virker mer stabile enn de egentlig er. Dette peker pa behovet for
en mer detaljert analyse av hvordan kredittdurasjon pavirker volatiliteten og hvordan denne

effekten varierer mellom ulike risikokategorier.

8.4 Videre forskning

Denne analysen kan dpne opp for flere interessante retninger for videre forskning. Disse
inkluderer utvidede metodologiske tilnerminger, alternative datakilder, og en dypere

utforskning av spesifikke markedssegmenter.

8.4.1 Utvidelse til High Yield-markedet

En naturlig viderefgring av studien er a inkludere High Yield-obligasjoner, som preges av
hgyere kredittmarginer og stgrre risiko enn investment grade-markedet. Tidligere forskning,
som Dupoyet, Jiang og Zhang (2021), viser at samvariasjonen mellom renter og
kredittmarginer er sterkere i High Yield-markedet, noe som kan gi andre dynamikker enn de
vi observerte i var analyse. En slik utvidelse kan bidra til en mer helhetlig forstaelse av hvordan

renter og kredittmarginer pavirker ulike markedssegmenter.

8.4.2 Analyse av rentekurvens terminstruktur

For & adressere begrensningen knyttet til en flat rentekurve, kan videre forskning inkludere
modeller som tar hensyn til rentekurvens terminstruktur. Ved a modellere rentekurvens form
og dynamiske endringer kan man avdekke hvordan ulike lgpetider pavirkes ulikt av
renteendringer. Dette kan gi en mer presis analyse av hvordan rentedurasjonen pavirker

stabiliteten i obligasjoner med fast og flytende rente.
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8.4.3 Avanserte volatilitetsmodeller

En viderefagring av studien kan inkludere bruk av mer avanserte volatilitetsmodeller, som
GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity)-modeller, for a bedre
fange opp dynamikken mellom renter og kredittmarginer. Disse modellene kan ogsa
kontrollere for eksterne sjokk og tidspesifikke faktorer, noe som vil forbedre analysens

robusthet.

8.4.4 Makrogkonomiske og likviditetsfaktorer

Videre forskning kan ogsa fokusere pa hvordan makrogkonomiske forhold, likviditetstiltak og
markedsforventninger pavirker bade renter og kredittmarginer. Ved & inkludere disse
faktorene i analysen kan man oppna en mer helhetlig forstaelse av obligasjonsmarkedets

dynamikker, spesielt i perioder med hgy gkonomisk usikkerhet.
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10. Appendix

10.1 Kjennetegn ved obligasjonene

Analysen benytter ngkkelvariablene pris, kredittdurasjon, rentedurasjon, kredittmargin og
risikofri rente for & beskrive og sammenligne forskjellene mellom obligasjoner med fast og
flytende rente. Disse variablene utgjgr et sentralt rammeverk for a forsta obligasjonenes

egenskaper og hvordan de pavirkes av markedsforhold.

Hele delkapittelet baserer seg pa data og analyser fra Nordic Bond Pricing (2024). Det vil
redegjeres for hvordan NBP har utledet de ulike variablene, inkludert de beregningsmetodene
og forutsetningene som ligger til grunn. Gjennomgangen bidrar til & gi en klar og konsis

forstaelse av datagrunnlaget som danner grunnlag for den videre analysen.

10.1.1 Pris-Avkastning forhold

Avkastning til forfall, eller internrente, refererer til den forventede avkastningen pa en
obligasjon, under forutsetning av at den holdes til forfall. Dette innebeerer at alle kuponger og
hovedstolen betales, og at kupongene reinvesteres til samme avkastning. Pris-Avkastning-

forholdet defineres ut ifra falgende formel:

N-1
+ Rv + C, (10.1)

Nordic Bond Pricing sin beregning av Pris-Avkastning forhold.

hvor:

= P er kursen pa obligasjonen.

= v er periodisert diskonteringsfaktor

= w er frekvensen av kupongbetalinger per ar.

= y,erperiodisert diskontering (diskontering per kupongperiode).

= R erhovedstolen til obligasjonen.
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= C erobligasjonens kupong, eller antatt kupong for obligasjoner med flytende rente.
» (C, er navaerende kupong. For FRN er dette siste rentejustering pluss margin.

= Al er palgpt rente

» tg, er periodelengde, malt i ar, til farste kommende kupongutbetaling (stub).

= N erantall gjenvaerende kupongperioder fram til forfall.

Avkastning kan ikke beregnes eksplisitt, siden ligningen er ikke-linesger, men estimeres
numerisk ved hjelp av optimering. For obligasjoner med flytende rente baseres kupongene pa

siste observerte rentejustering pluss kontraktsfestet margin.

10.1.2 Risikofri rente

| vart datasett varierer den risikofrie renten avhengig av obligasjonstypen. Disse rentene
reflekterer markedets forventninger til rentenivaer, men har ulike egenskaper som pavirker

prisfalsomheten og risikoen forbundet med de to obligasjonstypene.

Obligasjoner med fast rente: 3-ars swaprente
For obligasjonene med fast rente i vart datasett er 3-ars swaprente den underliggende

referanserenten som benyttes for diskontering av fremtidige kontantstrammer.

Obligasjoner med flytende rente: Tremaneders NIBOR
| vart datasett benyttes tremaneders NIBOR som referanserente for obligasjonene med

flytende rente.

10.1.3 Kredittmargin

En obligasjons kredittmargin representerer den kreditt- og likviditetspremien som tilsvarer
obligasjonens kurs. Denne premien reflekterer marginpaslaget eller -avslaget i forhold til en
referanserente som fastsetter kursen. Alternativt kan en gitt kurs implisere en beregnet
kredittmargin. 1 henhold til vanlige markedspraksiser oppgis kredittmargin i forhold til
obligasjonens definerte referanserente eller i forhold til den diskonteringskurven som er mest
relevant i det aktuelle markedet for obligasjonens valuta. Avhengig av obligasjonens

kupongstruktur gjelder fglgende:
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Flytende kupong Kredittmargin beskrives som ngkkeltallet "diskontert margin".
Dette er marginen over den gjeldende referanserenten (3M
NIBOR), som fastsetter kursen. For obligasjoner som er
kursnoterte, beregnes kredittmargin som den diskonterte

marginen som samsvarer med kursen.

Fast kupong Kredittmargin beskrives her som ngkkeltallet "Z-spread". Z-
spread refererer til en flat margin som legges til den relevante
nullkupongkurven for & diskontere de faste kontantstrammene

som er spesifisert i obligasjonskontrakten.

For obligasjoner med flytende rente fastsettes prisen gjennom forholdet mellom pris og
avkastning, som beskrevet ved Formel 10.1: Pris - Avkastning forhold. Kupongen C fastsettes
ved & legge den kontraktsfestede marginen til den siste observerte referanserenten.
Diskonteringsfaktorene beregnes ved bruk av samme formel, der renten yw reflekterer siste
observerte rentefastsettelse pluss diskontert margin. Diskontert margin beregnes ved samme
metode som for avkastning, gitt en spesifikk pris. Alternativt kan formelen brukes for a finne
prisen, gitt en oppgitt diskontert margin (prisingspread for FRN). For obligasjoner med fast

kupong benyttes nullkupongkurver som er avledet fra referanserenten NIBOR 3M.

10.1.4 Durasjon

Durasjon refererer til standard Macaulay-durasjon, som brukes til & male den vektede tiden til
forfall for en obligasjon. Dette ngkkeltallet fungerer som et sensitivitetsmal for hvordan prisen
pa en obligasjon pavirkes av endringer i avkastning. Standard Macaulay-durasjon kan

uttrykkes matematisk som:

dp

Ditae = 75 (1+7) (10.2)

hvor:
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*  Dyac € Macaulay-durasjon
. - Z—i er den deriverte av funksjonen som beskriver pris-avkastning forholdet.

= P,y er summen av naverdien av obligasjonens kontantstremmer.

= Y er avkastning til forfall eller yield-to-maturity.

» F er kupongfrekvens per periode (for eksempel arlig, halvarlig, kvartalsvis).

Macaulay-durasjon kan spesifiseres mer eksplisitt ved a bruke Formel 1, som beskriver
sammenhengen mellom pris og avkastning. Dette er relevant i sammenheng med modifisert
durasjon, som er en viderefaring av dette konseptet. Modifisert durasjon er et ngkkeltall som
uttrykker den deriverte av prisen med hensyn til avkastning, delt pa prisen som beregnet med

Formel 1.

10.1.5 Modifisert durasjon

Modifisert durasjon (ModDuration) er, i likhet med Macaulay-durasjon, et mal pa
sensitiviteten til en obligasjons prisendring med hensyn til endringer i avkastning. For

modifisert durasjon gjelder fglgende matematiske sammenheng:

DMac
Dmoa = —y (10.3)

1+

Nordic Bond Pricing sin beregning av Modifisert durasjon

hvor:

*  Dyac € Macaulay-durasjon
= Y er yield-to-maturity.

= K er kupongfrekvens.

Modifisert durasjon representerer et annet sensitivitetsmal som reflekterer hvordan prisen pa
en obligasjon endrer seg nar avkastning endres med en gitt margin. Siden avkastning er et
avkastningsmal basert pa spesifikke forutsetninger om at kupongbetalinger reinvesteres til

samme rente, hensyntar ikke dette ngkkeltallet terminstrukturen i markedsrenter.
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Sensitivitetsmalet gir en vurdering av forholdet mellom pris og rente, der renten er definert
som avkastning i Formel 10.1: Pris - Avkastning forhold. | motsetning til standard Macaulay-
durasjon, har modifisert durasjon en direkte matematisk forbindelse til det pris-avkastning-
forholdet, som formelt uttrykkes ved derivasjon av Formel 10.1. Dette gjgr modifisert durasjon

spesielt egnet som et mal for prisfalsomhet i markedsanalyser av obligasjoner.

10.1.6 Kredittdurasjon

Kredittdurasjon beskriver sensitiviteten til en obligasjons pris i forhold til en endring i
prisingens kredittmargin for den aktuelle obligasjonen. Prisingens kredittmargin felger de
konvensjonene som gjelder for obligasjonen, og dette ngkkeltallet reflekterer saledes hvordan
prissn pa en obligasjon pavirkes av endringer i kredittmarginen. Avhengig av
kupongstrukturen gjelder fglgende:

Kupong Kredittdurasjon

Flytende Sensitiviteten beregnes som en funksjon av endringer i diskontert
margin (DM-durasjon).

Fast Sensitiviteten beregnes som en funksjon av endringer i Z-kredittmargin

(Z-kredittmargin-durasjon).

Tabell 11:

For obligasjoner med flytende rente beregnes kredittdurasjon med samme metodikk som for

Durasjon og Modifisert Durasjon, men her er endringen i pris numerisk tilneermet som:

dP _ P(+AY) — P(AY)
ay 2AY

(10.4)

Nordic Bond Pricing sin numeriske metode for & estimere prisendring, der
prisingsfunksjon er gitt ved Formel 10.1, Pris-Yield forhold.

hvor:

= P erobligasjonens kurs.
. Z—i er den deriverte av funksjonen som beskriver pris-avkastning forholdet.

= AYerendring i yield gitt ved en endring i den flytende obligasjons prisings-parameter

Diskontert Margin.
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Her representerer (=AY) en endring, henholdsvis opp eller ned, i avkastning, der endringen er

spesifikk for obligasjonens prisingparameter Diskontert Margin.

For obligasjoner med fast rente benyttes en tilsvarende tilnaerming, men prisingen er basert pa

endringer i Z-kredittmargin. Dette kan uttrykkes som:

Pcf(+AZ) — Pcf(—AZ)
D. ~ 207 (10.5)
z P
full

Nordic Bond Pricing sin beregning av kredittdurasjon.

Hvor:

= Ppyy er summen av obligasjonens kontantstrgm naverdi

= AZerendring i Z-spread

= P, eren mer omfattende prisingsformel enn den som er presentert i Formel 10.1: Pris-
Avkastning forhold, hvor det ogsa tas hensyn til rentenes terminstruktur. For en
obligasjon med fast rente vil Modifisert durasjon og kredittdurasjon i stor grad
sammenfalle. Eventuelle avvik skyldes forutsetninger knyttet til terminstrukturen for

renter.

For obligasjoner med flytende rente reflekterer Modifisert Durasjon sensitiviteten til endringer
i referanserenten, mens Kredittdurasjon i starre grad pavirkes av lgpetiden til obligasjonen og
tenderer til & vaere hayere. Denne kan derfor sammenlignes med sensitiviteten til avkastning

eller Z-kredittmargin for obligasjoner med fast rente.

10.2 Deskriptiv statistikk for alle risikoklasser

Som et supplement til datakapittelet, hvor deskriptiv statistikk tar utgangspunkt i RM2,

beskrives her
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10.2.1 RM1

c Variabel
2,
g 2 = Kredittdurasjon
D: = Rentedurasjon
1
0
2016 2018 2020 2022 2024
Tid
Figur 10.1: Utvikling i rentedurasjon og kredittdurasjon for obligasjoner med
fast rente i RM1.
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Figur 10.2: Utvikling i rentedurasjon og kredittdurasjon for obligasjoner med
flytende rente i RM1.
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Figur 10.3: Utvikling i kredittmargin for bade fast og flytende rente i RM1
over tid.
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Figur 10.4: Viser utviklingen av renten (RF) for bade fast og flytende rente i
RM2 over tid.
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10.2.2 RM3

s Variabel
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Figur 10.5: Utvikling i rentedurasjon og kredittdurasjon for obligasjoner med
fast rente i RM3.
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Figur 10.6: Utvikling i rentedurasjon og kredittdurasjon for obligasjoner med
flytende rente i RM3.
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Figur 10.7: Utvikling i kredittmargin for bade fast og flytende rente i RM3
over tid.
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Figur 10.7: Viser utviklingen av renten (RF) for bade fast og flytende rente i
RM2 over tid.
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