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Hovedpunkter 2007

Statsgeeldspolitikken har gennemgaet en tilpasning i de seneste ar i takt
med den faldende gzeld og det lave lanebehov. | 2007 vil statsgeeldspoli-
tikken have fokus mod at foretage tilpasninger i geeldsportefaljens sam-
mensaetning for derved at skabe en tilstraekkelig likviditet i de primeere
laneviftepapirer.

Udstedelsesstrategien er koncentreret omkring det indenlandske 13-
nemarked, og der udstedes primaert i det 10-arige segment. Fokuserin-
gen pa feerre statspapirer reducerer behovet for opkgb. Endvidere er
opkgbsfaciliteterne udvidet for at gge fleksibiliteten i statens opkgbsak-
tiviteter. | 2007 vil en ombytningsfacilitet blive overvejet som supple-
ment til de eksisterende instrumenter. Opkgb vil kun blive foretaget i
det omfang, at de kan foretages til fair markedspriser, nar der sammen-
lignes med niveauer for udstedelse i de primaere laneviftepapirer.

Skatkammerbevisprogrammet tilpasses i takt med den faldende stats-
geeld. | 2007 ventes skatkammerbevisprogrammet at bidrage med et
nettofinansieringsbidrag pa ca. -20 mia.kr., og der &bnes kun to nye
skatkammerbeviser i 2007.

Strategien for 2007 kan sammenfattes i felgende punkter:

« Statens lanebehov far opkgb er opgjort til omkring nul.

« Nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevisprogrammet forventes
at blive ca. -20 mia.kr., og der dbnes to nye skatkammerbeviser i 2007.

« De primzere laneviftepapirer:

- 4 pct. stdende 1&n 2017 opbygges mod det endelige mal for udesta-
ende pa omkring 50 mia.kr., og

- 4 pct. stdende 1an 2010 opbygges til et udestdende pa mindst 35
mia.kr. i 2007.

« | tilfelde af saerlige markedsforhold kan der udstedes i de gvrige sta-
ende 1an med udlgb efter 2007.

« Staten kan kgbe op i alle indenlandske og udenlandske statspapirer,
bortset fra de primeere laneviftepapirer (4 pct. staende 1&n 2010 og 4
pct. stdende 1an 2017).

« De nuveerende benchmarkpapirer i det 2- og 5-arige lgbetidssegment
udskiftes pr. 1. januar 2007. | det 2-arige benchmarksegment erstattes
4 pct. staende lan 2008 af 4 pct. staende lan 2010, og i det 5-arige
benchmarksegment erstattes 4 pct. staende 1an 2010 af 5 pct. stdende
1&n 2013. 4 pct. stdende lan 2017 fortseetter som 10-arig benchmark.

« Statens udenlandske laneprogram, hvor der tidligere er optaget 5-
arige eurolan, stilles i bero.

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



Statens finansieringsbehov

Det offentlige overskud indebaerer et begraenset lanebehov i de kom-
mende ar. Statens lanebehov er ifglge Budget oversigt 3, december
2006, omtrent nul i 2007. Lanebehovet gges i det omfang, der foretages
opkgb i lgbet af 2007.

Nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevisprogrammet forventes
at blive ca. -20 mia.kr. i 2007. Den forventede reduktion i skatkammer-
bevisprogrammet finansieres ved udstedelse af statsobligationer.

Statens udenlandske laneprogram i euro, hvor der tidligere er optaget
5-arige eurolan, stilles i bero.

Primo januar 2007 vil Statsgeeldsforvaltningen offentliggere et opda-
teret lanebehov for 2007.



Statens lantagning

Strategien for statens lantagning er baseret pa at sikre likviditet i de
danske statspapirer. Udstedelserne koncentreres om opbygningen af det
10-arige papir, jf. tabel 1.

Opbygning af det primaere laneviftepapir 4 pct. stdende lan 2017 vil
fortseette med henblik p4 at na det endelige mal for udestaende pa
omkring 50 mia.kr. Derudover er det hensigten i 2007 at nd den udmeld-
te minimumsstgrrelse p& 35 mia.kr. i det primeere laneviftepapir 4 pct.
staende lan 2010.

| tilfeelde af seerlige markedsforhold kan der udstedes i de gvrige sta-
ende 1an med udlgb efter 2007.

| 2007 forventes nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevispro-
grammet at blive ca. -20 mia.kr. P& den baggrund reduceres antallet af
papirer i skatkammerbevisprogrammet fra fire til to. Skatkammerbevi-
serne abnes ved auktioner med valgr farste bankdag i juni og december.
For at lette tilpasningen &bnes SKBV 2008-1 dog med valgr den farste
bankdag i maj og far dermed en Igbetid p& 13 maneder. Der kan udste-
des i skatkammerbeviser ned til en restlgbetid pa 1 maned.

PRIMARE LANEVIFTEPAPIRER, 2007 Tabel 1
Lan Lebetidssegment Termin

4 pct. stdende 18N 2017 .....ccocovevveeeiieeeeee 10 ar 15. november

4 pct. stdende 1an 2010 ......c.ooceerieiiieicieene 2 ar 15. november
Skatkammerbeviser ...........ccccceceevevveveieeveeennann. <13 maneder

SKBYV 2008 I 1. dec. 2008
SKBV 2008 | ..ooeevviviiieee e 2. juni 2008
SKBV 2007 IV 1. dec. 2007
SKBV 2007 1l 1. aug. 2007
SKBV 2007 Il 1. maj 2007




@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 statsgeeld.

Opkgab af statspapirer med forfald i 2007 anvendes ved styring af sta-
tens konto. Opkgb af statspapirer med forfald efter 2007 anvendes pri-
meert til at udjeevne statens afdragsprofil og til at opretholde likvide
udstedelsespapirer. Fokuseringen i udstedelsesstrategien pa feerre papi-
rer reducerer behovet for opkgb i papirer med forfald i efterfglgende
ar. Opkgb vil stadig udggre en vaesentlig del af statsgeeldspolitikken,
men opkgb foretages kun i det omfang, at de kan foretages til fair mar-
kedspriser, nar der sammenlignes med niveauer for udstedelse i de pri-
meere laneviftepapirer.

Formalet med statens og Den Sociale Pensionsfonds (DSPs) veerdipapir-
udlansordninger er at understatte likviditeten i statspapirer, jf. tabel 2.

STATSPAPIRER | OPK@BSVIFTEN OG V/ERDIPAPIRUDLANSORDNINGERNE Tabel 2
Udestdende maeng- Statens DSPs
de valgr 18. dec. | Opkgbs- | veerdipapir- veerdipapir-
2006 (mio.kr.) vifte | udl&nsordning |udlansordning?

Alle skatkammerbeviser ................... 42.660 X X
Staende lan

7 PCL. 2007 oo 35.250 X X

4 pCt. 2008 ... 47.274 X X

6 pct. 2009 ....ooiiieieeee e 66.146 X X

4 pct. 2010 ..o, 31.890 X

6 pct. 60.501 X X

5 pct. 78.005 X X

4 pct. 60.000 X X

4 pct. 24.700 X

7 pct. 24.951 X X
Serielan

5PCt. S 2007 .vvevveiiierieeieeeeeie, 5 X

4 PpCt. S2017 oot 55 X
Uamortisable

3,5 pct. 1886 uamortisabelt .......... 18 X
Udenlandske 1an

4,875 pct. 2007 eurolan ................. 11.180 X

3,25 pct. 2008 eurolan ... 17.143 X

3,125 pct. 2009 eurolan .. 15.019 X

3,125 pct. 2010 eurolan .. . 13.416 X

121V To [T 31.395 X

! Den Sociale Pensionsfonds veerdipapirudl&nsordning omfatter fondens beholdning af statspapirer af typen stende 1&n
ned til en restlgbetid pa 1 maned.



Handel og udstedelse af statspapirer

Statsgeeldsforvaltningen og primary dealerne i danske statspapirer har
aftalt, at MTSDenmark er markedspladsen, hvor statspapirer udstedes,
og primary dealerne foretager market making.

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

Danske statsobligationer udstedes primaert ved tap-salg til geeldende
markedspriser med en kreds af primary dealere som modparter. Skat-
kammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner i et auktionssystem.

Primary dealerne understgtter likviditeten og stiller lgbende to-vejs-
priser i danske statspapirer. Primary dealerne har adgang til at kabe og
seelge statspapirer med staten som modpart og har adgang til statens og
DSPs veerdipapirudlansordninger. Primary dealerne kan veaelge, om en
handel i MTSDenmark cleares og afvikles i Veerdipapircentralen (VP),
Clearstream eller i Euroclear.

MARKET MAKING PA MTSDK — JANUAR 2007 Tabel 3

Benchmark Skatkammerbeviser Likvide obligationer Euroobligationer
4 pct. 2010 SKBV 2007 | 4 pct. 2008 3,25 pct. 2008
5 pct. 2013 SKBV 2007 I 6 pct. 2009 3,125 pct. 2009
4 pct. 2017 SKBV 2007 1l 6 pct. 2011 3,125 pct. 2010
SKBV 2007 IV 4 pct. 2015
7 pct. 2024

PRIMARY DEALERE OG MARKET TAKERS | DANSKE STATSPAPIRER Tabel 4

Primary dealer - DKK statsobligationer

Primary dealer - skatkammerbeviser Market Taker

ABN Amro Arbejdernes Landsbank BNP Paribas
Barclays Bank Danske Bank Citigroup
Danske Bank Dresdner Bank DZ Bank AG
Deutsche Bank Fionia Bank Fortis
Dresdner Bank HSH Nordbank Merrill Lynch
Fionia Bank JP Morgan

HSH Nordbank Jyske Bank

JP Morgan Nordea

Morgan Stanley Nykredit Bank

Nordea SE Banken

Nykredit Bank Sydbank

SE Banken

Sydbank




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 2006 AAA rating pa statens
langsigtede gaeld og A-1+ rating pa statens kortsigtede gaeld med en
uforandret stabil udsigt. Ligeledes bekraeftede Moody's i juli 2006 Dan-
marks 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.: 2006- og 2007-tal er estimater fra @konomisk Redegarelse, december 2006.
Kilde: Finansministeriet.



Information

Statsgeeldspolitikken — strategi 2007 er en halvarlig meddelelse fra
Statsgeeldsforvaltningen i Danmarks Nationalbank. Meddelelsen inde-
holder information om de anvendte mal og strategier ved forvaltning af
statens geeld. Desuden indeholder meddelelsen detaljeret information
om statens lantagning, lanebehov, laneviften, opkgbsviften mm. Denne
meddelelse er offentliggjort 15. december 2006.

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 2007 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.

Yderligere information om engroshandel med danske statspapirer kan
fas pa webstedet for MTSDenmark, www.mtsdenmark.com.

Evt. henvendelse om meddelelsen bedes rettet til chef for Statsgeelds-
kontoret i Danmarks Nationalbank, Ove Sten Jensen, telefon +45 3363
6102 eller e-mail governmentdebt@nationalbanken.dk.
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