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Hovedpunkter 2006

Den positive udvikling i det statslige budget og udsigten til en faldende
statsgeeld ogsa i de kommende ar medfarer, at der vil ske en tilpasning
af udstedelsespolitikken. Strategien vil fremover veere at koncentrere
likviditeten i faerre udestdende statspapirer. Det er hensigten at fokuse-
re udstedelserne om opbygning af det 10-arige papir og eventuelt yder-
ligere et papir, safremt I&nebehovet har et tilstreekkeligt omfang.

Udstedelsesstrategien for 2006 kan kort opsummeres i fglgende punk-
ter:

« Statens indenlandske lanebehov er opgjort til 26 mia.kr.

« En ny 10-arig statsobligation forventes &bnet i slutningen af januar
2006 med en kupon pa 4 pct. og udlgb i november 2017. Lanevilkar og
yderligere information om udstedelsen vil blive offentliggjort senest
10 dage fer abningen.

« Det er hensigten at opbygge det nye 10-arige papir til et endeligt ude-
stdende pa omkring 50 mia.kr. Heraf forventes ca. 25 mia.kr. udstedt i
2006.

« 4 pct. stdende 1an 2015 opbygges til et endeligt udestdende pa mindst
60 mia.kr. i 2006, mens 4 pct. staende 1an 2010 opbygges til et endeligt
udestaende pa mindst 35 mia.kr. i 2006.

« | tilfeelde af useedvanlige markedsforhold kan der udstedes for mindre
belgb i de agvrige staende 1an med udlgb efter 2006.

« Staten kan kgbe op i alle indenlandske og udenlandske statspapirer,
men kgber ikke benchmarkpapirer og det nydbnede 10-arige papir.

« De nuveerende benchmarkpapirer i det 2-, 5- og 10-arige lgbetidsseg-
ment fortseetter i 1. halvar 2006. Dvs. den 2-arige benchmark er 4 pct.
stdende 1an 2008, den 5-arige benchmark er 4 pct. stdende lan 2010,
og den 10-arige benchmark er 4 pct. stdende lan 2015.

« Statens udenlandske lanebehov er nul, og der optages ikke et eurolan
i 2006.

« Renterisikoen styres i 2006 inden for et varighedsband pa 3 ar +/- 0,5
ar.



Statens finansieringsbehov

Den fortsatte forbedring af de offentlige finanser reducerer statens |&-
nebehov i de kommende ar. | Finansministeriets Budgetoversigt 3, de-
cember 2005, er statens bruttofinansieringsbehov for 2006 skgnnet til
56,7 mia.kr., heraf udggr det indenlandske bruttofinansieringsbehov
41,2 mia.kr., jf. tabel 1.

Det indenlandske lanebehov er 26,0 mia.kr. Primo januar 2006 vil
Statsgaeldsforvaltningen offentliggare et endeligt lanebehov for 2005
og opdatere det indenlandske lanebehov for 2006. Det udenlandske
lanebehov er 0, og der optages ikke et eurolan i 2006.

STATENS LANEBEHOV | 2006 Tabel 1

Mia.kr. Indenlandsk Udenlandsk lalt

Bruttofinansieringsbehov

(Budgetoversigt 3, december 2005) ........ccccccveeiiieenns 41,2 15,4 56,7
- Efterfglgende opkgab i 2006 papirer til nom. veerdi' -7,7 0,0 -7,7
- Overfarsel af overskydende salg i 2005 til 2006 ....... -4,5 -4,1 -8,6
- Betalinger til staten i valutaswaps? .........c.cccoeee..... -3,0 -11,4 -14,3
LANEDENOV S ..o 26,0 0,0 26,0

1
2

Efter offentliggerelse af Budget Oversigt 3.

De 3 mia.kr. er swaps relateret til genudlan til Danmarks Skibskreditfond og forfald af valutaswap, mens de 11,4
mia.kr skyldes, at den indenlandske finansiering af det udenlandske bruttofinansieringsbehov forventes swappet til
sluteksponering i euro.

3 Valgr 21. december 2005.



Statens lantagning

Den fremadrettede strategi er fortsat baseret pa at sikre likviditet i de
danske statspapirer. Den faldende geeld og det lave lanebehov giver
behov for tilpasning af udstedelsesstrategien. Der nyabnes derfor faerre
papirer fremover, og udstedelserne koncentreres om opbygningen af et
10-arigt papir og eventuelt yderligere et papir, safremt lanebehovet har
et tilstraekkeligt omfang.

| 2006 dbnes der et 10-arigt papir, og starstedelen af udstedelserne vil
fokusere pa opbygningen af dette. Det er hensigten, at det nye 10-arige
papir skal na et endeligt udestdende omkring 50 mia.kr., hvoraf ca. 25
mia.kr. udstedes i 2006. Derudover er det fortsat planen, at de eksiste-
rende 5- og 10-arige laneviftepapirer (4 pct. 2010 og 4 pct. 2015) skal na
de tidligere udmeldte minimumsstarrelser pa henholdsvis 35 og 60
mia.kr.

Den nye 10-arige statsobligation forventes at blive dbnet i slutningen
af januar 2006 med en kupon pa 4 pct. og forfald i november 2017. La-
nevilkdr og yderligere oplysninger om udstedelsen vil blive offentlig-
gjort senest 10 dage far abningen.

| tilfeelde af useedvanlige markedsforhold kan der udstedes for mindre
belab i de gvrige stdende Ian med udlgb efter 2006.

Nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevisprogrammet forventes
at blive omkring nul. Nye 12-méaneders skatkammerbeviser dbnes ved
auktioner med valgr fagrste bankdag i februar, maj, august og november.

PRIMZRE UDSTEDELSESPAPIRER, JANUAR 2006 Tabel 2
Lan Labetidssegment Termin

4 pet. stdende 1&n 2017% .......cocooveviceeee 10 &r 15. november

4 pct. stdende 1an 2015 10 &r 15. november

4 pct. stdende lan 2010 5ar 15. november
Skatkammerbeviser ..........cccoccviiieiiiiieniieennns <12 maneder

SKBV 2006 IV 1. november
SKBV 2006 Il 1. august

SKBV 2006 I 1. maj

1 Forventes bnet i slutningen af januar 2006.



@vrige instrumenter

Som supplement til udstedelsespolitikken anvendes swaps, opkgb og
veerdipapirudlan i statens geeldsforvaltning.

Staten anvender renteswaps i euro eller kroner i styringen af geeldens
varighed. Det ggr det muligt at adskille udstedelsespolitikken fra styrin-
gen af renterisikoen. Der anvendes valutaswaps i forbindelse med den
udenlandske lantagning.

Opkgab af statspapirer med forfald i 2006 anvendes ved styring af sta-
tens konto. Opkgb af statspapirer med forfald efter 2006 anvendes pri-
meert til at udjeevne statens afdragsprofil og til at opretholde likvide
udstedelsespapirer.

Formalet med statens og Den Sociale Pensionsfonds (DSPs) veerdipa-
pirudlansordninger er at understgtte likviditeten i statspapirer, jf. tabel
3. Fra 1. januar 2006 nedseettes gebyret for veerdipapirudlan i statsobli-
gationer til 0,2 pct. p.a. Gebyret er 0,15 pct. p.a. for skatkammerbeviser.
De gvrige vilkar for anvendelse af statens og DSPs veerdipapirudlansord-
ninger er uaendrede.

STATSPAPIRER | OPK@BSVIFTEN OG V/AERDIPAPIRUDLANSORDNINGERNE Tabel 3
Statens
Udestadende meengde| Opkabs- veerdipapir- |DSPs veerdipapir-
(mio.kr.) vifte udl&nsordning | udl&nsordning *
Alle skatkammerbeviser ................ 60.092 X
Staende lan
8 pct. 2006 26.786 X
3 pct. 2006 .. 35.480 X
7 pct. 2007 .. 51.159 X X
4 pct. 2008 .. 47.274 X X
6 pct. 66.146 X X
4 pct. 28.040 X
6 pct. 60.501 X X
5 pct. 79.325 X X
4 pct. 56.910 X
4 pct. X
7 pct. 25.001 X X
Serielan
5pct. S2007 .oceiiiiieeeee 11 X
4 pCt. S 2017 oo 63 X
Uamortisable
3,5 pct. 1886 uamortisabelt ....... 41 X

1 Den Sociale Pensionsfonds veerdipapirudl&nsordning omfatter fondens beholdning af statspapirer af typen stdende I1an
med en restlgbetid over 13 maneder.
2 Forventes dbnet i slutningen af januar 2006.



Handel og udstedelse af statspapirer

Danske statsobligationer udstedes hovedsageligt ved tap-salg pa den
elektroniske handelsplatform MTSDk til geeldende markedspriser med
en kreds af primary dealere som modparter.

Skatkammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner i et nyudviklet
auktionssystem pa MTS-platformen med en kreds af primary dealere i
skatkammerbeviser som modparter.

Primary dealerne understgtter likviditeten og stiller Igbende to-
vejspriser i danske statspapirer. Primary dealerne har adgang til at kebe
0g seelge statspapirer med staten som modpart og har adgang til statens
og DSPs veerdipapirudlansordninger. Primary dealerne kan veelge, om en
handel i MTSDk skal cleares og afvikles i Veerdipapircentralen (VP),
Clearstream eller i Euroclear.

Danske statspapirer handles ogsa pa Kebenhavns Fondsbgrs og flere
internationale handelsplatforme, fx TradeWeb, Bondvision, Bloomberg
BondTrader and ICAP/Brokertec.

MARKET MAKING PA MTSDK — JANUAR 2006

Benchmark og Lane-

viftepapirer Skatkammerbeviser Likvide obligationer Euroobligationer*
4 pct. 2008 SKBV 2006 IV 7 pct. 2007 3,25 pct. 2008
4 pct. 2010 SKBV 2006 I 4 pct. 2008 3,125 pct. 2009
4 pct. 2015 SKBV 2006 I 6 pct. 2009 3,125 pct. 2010
4 pct. 2017? SKBV 2006 | 6 pct. 2011

5 pct. 2013

7 pct. 2024

1 |kke alle primary dealere har market making forpligtelser i eurol&nene.

2 Forventes &bnet i slutningen af januar 2006.



Statens rating

Den indenlandske og udenlandske geeld har den hgjeste rating hos Fitch
Ratings (AAA), Moody's (Aaa) og Standard & Poor’s (AAA).

Standard & Poor's bekraeftede i september 2005 AAA rating pa statens
langsigtede gaeld og A-1+ rating pa statens kortsigtede gaeld med en
uforandret stabil udsigt. Ligeledes bekreeftede Moody's i august 2005
Danmarks Aaa rating med en uforandret stabil udsigt.

Yderligere rapporter og information om individuelle ratings af danske
statspapirer er tilgaengelig pa websteder hos henholdsvis Fitch Ratings
(www.fitchratings.com), Moody's (www.moodys.com) og Standard &
Poor’s (www.ratingsdirect.com).

OFFENTLIGE BUDGETOVERSKUD OG GALD | PCT. AF BNP Figur 1
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Anm.: 2005- og 2006-tal er estimater fra @konomisk Redegarelse, december 2005.
Kilde: Finansministeriet.



Information

Statsgeeldspolitikken — strategi 2006 er en halvarlig meddelelse fra Stats-
geeldsforvaltningen i Danmarks Nationalbank. Meddelelsen indeholder
information om de anvendte mal og strategier ved forvaltning af statens
geeld. Desuden indeholder meddelelsen detaljeret information om sta-
tens lantagning, lanebehov, laneviften, opkgbsviften mm. Denne med-
delelse er offentliggjort 19. december 2005.

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.
Den naeste publikation offentliggares i slutningen af februar 2006 pa
dansk og engelsk.

Yderligere information om statsgeeld kan fas fra Danmarks National-
banks websted, www.nationalbanken.dk, under statsgeeld. Hvis der fo-
retages registrering under nyhedsservice, modtages automatisk e-mails,
nar der er ny information om statens lantagning og geeld.

Desuden kan der fas yderligere information om engroshandel med
danske  statsobligationer pa  webstedet for MTSDenmark,
www.mtsdenmark.com.

Evt. henvendelse om meddelelsen bedes rettet til chef for Statsgaelds-
kontoret i Danmarks Nationalbank, Ove Sten Jensen, telefon 3363 6102
eller e-mail governmentdebt@nationalbanken.dk.
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