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Hovedpunkter, 2. halvar 2009

De senere ar er statsgeelden nedbragt fra 53 pct. af BNP ved udgangen
af 1997 til 11 pct. af BNP ved udgangen af 2008, jf. figur 1. Geeldsned-
bringelsen afspejler statslige overskud stort set hvert ar siden 1997.

| forbindelse med den internationale finansielle krise er den forvente-
de gkonomiske vaekst i Danmark nedjusteret pa linje med andre euro-
peeiske lande. Finansministeriet forventer et statsligt budgetunderskud
pa 1,3 pct. af BNP i 2009. Som fglge af den lave statsgeeld er staten dog i
en gunstig situation sammenlignet med mange andre lande.

STATSGALDEN, 1975-2009 Figur 1
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Anm.: Statsgeelden er opgjort inkl. DSPs aktiver fra 1. januar 1982. Skennet for statsgeelden ultimo 2009 er fra Budget-
oversigt 1, maj 2009.

Indenlandsk lanebehov og lantagning
« Det indenlandske lanebehov for 2009 er 82 mia.kr., jf. Budgetoversigt
1, maj 2009.

« Statens indenlandske lanebehov finansieres primaert ved udstedelser i
det 2- og 10-arige lgbetidssegment. Udstedelserne forventes nogen-
lunde ligeligt fordelt pa de to lgbetidssegmenter. Herudover udstedes
der for mindre belgb i det 5- og 30-arige lgbetidssegment.



Statens primeere laneviftepapirer er:

« 2-arigt segment: 4 pct. stdende lan 2012

« 5-arigt segment: 4 pct. stdende 1&n 2015

« 10-arigt segment: 4 pct. stdende lan 2019

« 30-arigt segment: 4,5 pct. staende 1&n 2039

Udenlandsk lantagning
« Staten har udenlandske forfald pa& 16 mia.kr. i 2. halvar 2009, som for-
ventes refinansieret via et nyt 5-arigt eurolan.

Rating
« AAA ratingen af den indenlandske og udenlandske geeld er bekreeftet
af ratingbureauerne i 1. halvar 2009 med uforandret stabil udsigt.



Statens finanser og lanebehov

| de senere ar har der veeret store overskud pa statens finanser. | forbin-
delse med den internationale finansielle krise er den forventede gko-
nomiske veekst i Danmark nedjusteret pa linje med andre europaeiske
lande, og Finansministeriet forventer nu et underskud pa statens finan-
ser i 2009. Udviklingen afspejler, at Danmark har steerke automatiske
stabilisatorer. Den aktuelle afmatning af den danske gkonomi medfgarer
stgrre udgifter til arbejdslgshedsunderstgttelse og kontanthjselp samti-
dig med, at skatte- og afgiftsprovenuet falder. Endvidere er statens fi-
nanser fglsomme over for olieprisen og udviklingen pa de finansielle
markeder.

Indenlandsk lanebehov
Statens indenlandske lanebehov for 2009 er 82 mia.kr., jf. Budgetover-
sigt 1, maj 2009.

Indestdendet pa statens konto er bygget op i de senere ar. Det har
muliggjort, at statslige kapitalindskud i banker, pa op til 100 mia.kr. i
forbindelse med Kreditpakken, finansieres ved treek pa statens konto.
Derfor pavirkes det indenlandske lanebehov ikke af statens kapitalind-
skud i banker.



Lantagning

Indenlandsk lantagning
Statens indenlandske lanebehov finansieres primeert ved udstedelser i
det 2- og 10-arige lgbetidssegment. Udstedelserne forventes nogenlun-
de ligeligt fordelt pa de to lgbetidssegmenter. Herudover udstedes der
for mindre belgb i det 5- og 30-arige lgbetidssegment.

Statens primeere laneviftepapirer er:

« 2-arigt segment: 4 pct. stdende 1&n 2012

« 5-arigt segment: 4 pct. staende 1an 2015

« 10-arigt segment: 4 pct. stdende 1an 2019

« 30-arigt segment: 4,5 pct. stdende lan 2039

Ovenstaende fire laneviftepapirer udger pr. 1. juli statens benchmark-
papirer. Der kan udstedes i de gvrige staende lan.

Staten har forelgbigt solgt statsobligationer for 24 mia.kr. i 2009, jf.
tabel 1.

SALG AF STATSOBLIGATIONER | 2009, VALZR 12. JUNI Tabel 1
Mia.kr., kursveerdi Udstedelse
2-arigt lgbetidssegment 10,0
10-arigt lgbetidssegment 13,7
30-arigt Igbetidssegment 0,3
ODbligationer i @It .......ccoeiiiiiiecee e 24,0

Udenlandsk lantagning

Statens udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven. Valu-
tareserven er opbygget til et hgjere niveau i lyset af den finansielle krise.
| 2009 har staten netto optaget udenlandske 1&n for 31 mia.kr. Samtidig
er der foretaget en omlaegning fra kort til laeengere lantagning. Staten
har udstedt udenlandske lan med laengere lgbetid for 82 mia.kr., mens
udestdende i statens CP-programmer er nedbragt fra 60 mia.kr. til 12
mia.kr.

Det er hensigten at opretholde det nuveerende udestdende i statens
CP-programmer med henblik pa at sikre tilstreekkelig likviditet i pro-
grammerne.

Staten har udenlandske forfald pa 16 mia.kr. i 2. halvar 2009, som for-
ventes refinansieret via et nyt 5-arigt eurolan.



Handel og udstedelse af statspapirer

| forbindelse med den arlige evaluering af infrastrukturen pa det danske
statspapirmarked besluttede primary dealerne i november 2008, at mar-
ket making i danske statspapirer i 2009 foregar pa MTSDenmark.

Danske statsobligationer udstedes via tapsalg og auktioner til geel-
dende markedspriser til statens primary dealere, jf. tabel 2.

MARKEDSDELTAGERE | DANSKE STATSOBLIGATIONER PA MTSDENMARK Tabel 2
Primary dealer Market taker®

Barclays Bank Arbejdernes Landsbank
Danske Bank BNP Paribas

Fionia Bank Citigroup

JP Morgan Deutsche Bank

Morgan Stanley Dresdner Bank

Nordea DZ Bank

Nykredit Bank Fortis

SE-Banken Jyske Bank

Sydbank Merrill Lynch

Royal Bank of Scotland
Svenska Handelsbanken

1 En market taker kan handle pa priser stillet af primary dealerne, men har ikke selv mulighed for at stille priser.

Primary dealerne understgtter likviditeten ved lgbende at stille to-vejs
priser i danske statspapirer. De har adgang til at kebe og seelge statspa-
pirer med staten som modpart samt til statens og Den Sociale Pensions-
fonds (DSPs) veerdipapirudlansordninger, jf. tabel 3.

| forbindelse med den finansielle krise blev kravet til prisstillelse i
statspapirer begreenset til benchmarkpapirer, og kravene til market ma-
king blev lempet. Siden er kravene til market making gradvist blevet
skeerpet i takt med en forbedring af forholdene pa de finansielle mar-
keder. | samarbejde med statens primary dealere er det hensigten, at
processen hen imod en normalisering af prisstillelsen i danske statspapi-
rer fortszettes i 2. halvar 2009.



MARKET MAKING AF DANSKE STATSPAPIRER, PR. 1. JULI 2009

Tabel 3

Nominelt udestédende,

Market making forpligtelse pa

mio.kr.! MTSDenmark
Maks. spaend, Min. dybde,
ticks® mio.kr.

Benchmarkpapirer?

A pCt. 2012 ..o 6.480 20 80

A PCE. 2015 oo 57.260 20 40

ApCt. 2019 oo 13.095 20 50

4,5 pct. 2039 ..o 87.870 75 10
@vrige papirer

6 PCt. 2009 ..o 40.216 Best effort Best effort

4 pCt. 2010 ..o 54.280 25 20

6 PCt. 2011 ..o 60.500 25 20

5PCt. 2013 ..o 74.180 25 20

A PCt. 2017 oo 52.870 25 20

T PCL. 2024 ..o 24.431 Best effort Best effort

1 Pr.valgr 12. juni 2009.

2 Indtil til 1. juli har 4 pct. stdende 1&n 2010, 4. pct. stdende 18n 2012, 5 pct. stdende 1&n 2013, 4 pct. stdende 1&n 2017,
4 pct. stdende 1an 2019 og 4,5 pct. stdende 1&n 2039 benchmarkstatus.

3 1 tick svarer til 0,01 kurspoint.



Statens rating

Den indenlandske og udenlandske gaeld har den hgjeste rating hos Stan-
dard & Poor's (AAA), Fitch Ratings (AAA) og Moody's (Aaa).

Standard & Poor's bekreeftede i januar 2009 AAA ratingen pé statens
langsigtede geeld og A-1+ ratingen pa statens kortsigtede geeld med
uforandret stabil udsigt. Bekreeftelsen skete med fglgende motivation:
"The affirmation reflects our opinion of the resilience of the highly
flexible, diversified, and competitive Danish economy, and the strength
of public finances even in the midst of a global economic downturn®.

Fitch Ratings bekraeftede i sin rapport fra april 2009 Danmarks AAA
rating. Ratingen blev ledsaget af fglgende betragtning: "Denmark’s
institutional strengths foster confidence in the country's ability and will-
ingness to honour its public debt commitments, which are in any case
low relative to its "AAA' peers".

Moody's bekreeftede i april 2009 statens Aaa rating. | den forbindelse
understregede Moody's fglgende forhold: ""The government's top-notch
ratings reflect an assessment of "very high' economic and institutional
strength, characterized by a competitive, dynamic and diversified econ-
omy; a stable macroeconomic and political environment; and a healthy
government balance sheet".

Rapporter og information om ratings af danske statspapirer er tilgen-
gelig pad websteder hos henholdsvis Standard & Poor's
(www.standardandpoors.com), Fitch Ratings (www.fitchratings.com) og
Moody's (www.moodys.com).*

1 De seneste rating-rapporter vedrgrende den danske stat fra Standard & Poor's, Moody's og Fitch
Ratings er tilgeengelige via www.statsgaeld.dk.



Information

Statsgaeldspolitikken er en halvarlig meddelelse fra Statsgeeldsforvalt-
ningen i Danmarks Nationalbank. Meddelelsen indeholder information
om de anvendte mal og strategier ved forvaltning af statens geeld. Den-
ne meddelelse er offentliggjort den 12. juni 2009.

Meddelelsen er et supplement til den arlige publikation Statens lan-
tagning og geeld (SLOG), som giver en mere grundleeggende forstaelse
af statsgeeldspolitikken. | publikationen beskrives udviklingstendenser
inden for aret, og der gives en afrapportering om nye emneomrader.
Statens lantagning og gaeld 2008 blev offentliggjort i februar 2009 péa
bade dansk og engelsk.

Yderligere information om statsgeeld kan fas pa Statsgeeldsforvaltnin-
gens websted, www.statsgaeld.dk. Hvis der foretages registrering under
nyhedsservice, modtages automatisk e-mails, nar der er ny information
om statens lantagning og geeld.

Henvendelse om meddelelsen bedes rettet til Ove Sten Jensen pa tele-
fon +45 3363 6102 eller e-mail governmentdebt@nationalbanken.dk.
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