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Statsgeeldspolitikken i de kommende ar

| lyset af den faldende statsgeeld har statsgaeldspolitikken i de seneste ar
veeret rettet mod at fastholde et velfungerende statspapirmarked ved at
opretholde likvide statspapirer. Som fglge heraf er obligationsudstedel-
serne koncentreret om 10-arige statsobligationer. Statens eurolan er
stillet i bero og skatkammerbevisprogrammet udfases i 2008.

I henhold til regeringens rapport Mod nye mal — Danmark 2015 (2015-
planen) vil der fortsat vaere overskud pa statens budget i de kommende
ar. Overskuddene forventes dog at falde frem mod 2015, jf. figur 1.

BUDGETOVERSKUD 2008-2015 Figur 1
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Anm: Budgetoverskud svarer her til nettofinansieringsbehov med modsat fortegn.

Kilde: Regeringens 2015-plan.

Pa baggrund af den faldende geeld har Statsgaeldsforvaltningen analyse-
ret perspektiverne for den fremtidige indretning af det danske statspa-
pirmarked. Der vil fortsat veere behov for at udstede statsobligationer
de kommende &r, og det gennemsnitlige l&nebehov i perioden 2008-
2015 er ca. 30 mia.kr., jf. figur 2.



STATENS LANEBEHOV 2008-2015 Figur 2
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Anm.: Gennemsnittet for 2008-2015 inkluderer et nettofinansieringsbidrag pa -20 mia.kr. fra udfasningen af skatkam-
merbevisprogrammet i 2008.

| de kommende ar er det hensigten at koncentrere hovedparten af sta-
tens udstedelser i 10-arige statsobligationer. Valget af 10-arige statsob-
ligationer afspejler, at staten normalt har en komparativ fordel i det
lange lgbetidssegment pa grund af sin hgje kreditvaerdighed, samt at
det 10-arige lgbetidssegment internationalt anses som det vigtigste.
Udstedelsesstrategien de kommende ar er:

¢ Abning af et nyt 10-&rigt statspapir ca. hvert andet ar, der opbyg-
ges til et endeligt udestdende p& omkring 50 mia.kr.
¢ Mulighed for udstedelse i de gvrige statspapirer.

Opkgb fra markedet vil kun blive foretaget i det omfang, at de kan fo-
retages til fair markedspriser, nar der sammenlignes med niveauer for
udstedelse i de primzaere laneviftepapirer.

| takt med faldet i statsgeelden udggr Den Sociale Pensionsfonds (DSPs)
keb fra markedet en stigende andel af den udestdende maengde stats-
papirer. P4 den baggrund kan der veere behov for, at DSP i hgjere grad
end i dag gar brug af muligheden for at investere i andre bgrsnoterede
obligationer end statsobligationer. DSPs investeringer vil ske inden for
rammerne af det eksisterende reglement.

Strategien tager udgangspunkt i regeringens fremskrivning af de
statslige overskud i 2015-planen og er pd mellemlangt sigt konsistent
med statens forventede lanebehov. Strategien vil blive evalueret efter 3-
4 ar.



Strategi 2008

| 2008 forventes et udstedelsesbehov i statsobligationer pa ca. 30 mia.kr.
Det afspejler et lanebehov pa 13 mia.kr., jf. Budgetoversigt 2, august
2007, og at udfasningen af skatkammerbevisprogrammet gger udstedel-
sesbehovet i statsobligationer med ca. 20 mia.kr.

Statens udstedelser koncentreres i 2008 primzert i det 10-arige lgbe-
tidssegment, jf. tabel 1. Udstedelsen i 4 pct. stdende 1an 2017 fortseetter
med henblik pa at na et udestdende pa omkring 50 mia.kr. Medio 2008
er det hensigten at abne et nyt 10-arigt laneviftepapir med udlgb i 2019.
Papiret erstatter 4 pct. stdende lan 2017 som primaert laneviftepapir.

Der udstedes fortsat i 4 pct. stdende 1an 2010, hvilket bidrager til likvi-
ditet og en effektiv prisdannelse i den korte ende af rentekurven. | til-
feelde af seerlige markedsforhold kan der udstedes i de gvrige stdende
Ian med udlab efter 2008.

| 2008 udfases skatkammerbevisprogrammet. Der afholdes fortsat ma-
nedlige auktioner, hvor der kan udstedes i de eksisterende skatkammer-
beviser. Der kan udstedes indtil en restlgbetid pa 1 maned.

PRIMARE LANEVIFTEPAPIRER 2008 Tabel 1

Lan Labetidssegment Termin/Udlgb

4 pct. stdende 1an 2010 2 ar 15. november
4 pct. stdende 1an 2017 10 ar 15. november
X pct. stdende 1an 2019 10 ar 15. november
Skatkammerbeviser ..........ccccccvviiieeeiininieenn. <12 maneder

SKBV 2008 | ...oceviviviiiiiieiieeiieieeeeieeeeeees 2. juni 2008
SKBV 2008 1l oot 1. december 2008

Renterisikoen styres i 2008 inden for et varighedsband pa 3,25 ar +/- 0,5
ar.



@vrige instrumenter

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

Staten anvender renteswaps i styringen af gaeldens varighed. Det gar
det muligt at adskille udstedelsespolitikken fra styringen af renterisiko-
en. Der anvendes valutaswaps i forbindelse med den udenlandske stats-

geeld.

Opkgab af statspapirer anvendes ved styring af statens afdragsprofil og
indestdendet pa statens konto i Nationalbanken, jf. tabel 2. Opkgb fore-
tages kun i det omfang, at de kan foretages til fair markedspriser, nar
der sammenlignes med niveauer for udstedelse i de primaere lanevifte-

papirer.
OPK@BSVIFTEN OG VZARDIPAPIRUDLANSORDNINGER, 1. JANUAR 2008 Tabel 2
Udestadende maengde, | Opkgbsvifte Statens DSPs
valgr 19. dec. 2008 veerdipapir- veerdipapir-

Mio.kr., nominel veerdi udlansordning® | udl&nsordning*
Skatkammerbeviser ................ 19.660 X X
Staende lan

4 pct. 47.124 X X

6 pct. 61.950 X X

4 pct. 35.350 X

6 pct. 60.500 X X

5 pct. 74.180 X X

4 pct. 57.560 X X

4 pct. 41.635 X

7 pct. 24.431 X X
Udenlandske 1an

3,25 pct. 2008 eurolan ........ 17.163 X

3,125 pct. 2009 eurolan ...... 15.036 X

3,125 pct. 2010 eurolan ...... 12.686 X
@vrige lan ........ccceeveveveverne. X

1 Betingelserne for veerdipapirudlan er specificeret i Vilkér for statens og Den Sociale Pensionsfonds veerdipapirudlans-

ordninger.



Handel og udstedelse af statspapirer

Primary dealerne i danske statspapirer har besluttet, at market making i
danske statspapirer i 2008 foregar pa MTSDenmark. Primary dealerne vil
lgbende evaluere den valgte handelsplatform og eventuelt skifte til en
anden/andre platform(e), safremt der opstar behov herfor.

Danske statspapirer handles pa flere elektroniske handelsplatforme, fx
Bloomberg, BondVision, ICAP/BrokerTec, OMX, Reuters og TradeWeb
mv.

Danske statsobligationer udstedes primeert ved tapsalg til geeldende
markedspriser. Skatkammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner i
et auktionssystem.

Primary dealerne understgtter likviditeten og stiller lgbende to-vejs-
priser i danske statspapirer, jf. tabel 3. Primary dealerne har adgang til
at kgbe og salge statspapirer med staten som modpart og har adgang
til statens og DSPs veerdipapirudlansordninger, jf. tabel 2. Da skatkam-
merbevisprogrammet udfases, bortfalder primary dealer-aftalen i skat-
kammerbeviser fra 1. januar 2008.

PRIMARY DEALER OG MARKET TAKER | STATSOBLIGATIONER Tabel 3
Primary dealer Market taker

Barclays ABN AMRO

Danske Bank Arbejdernes Landsbank
Deutsche Bank BNP Paribas

Fionia Bank Citigroup

HSH Nordbank Dresdner Bank

JP Morgan DZ Bank AG

Morgan Stanley Fortis Bank

Nordea Jyske Bank

Nykredit Bank Merrill Lynch

SE Banken Royal Bank of Scotland
Sydbank Svenska Handelsbanken

Benchmarkpapirer er pr. 1. januar 2008 uaendrede:

« 4 pct. stdende 1an 2010 i det 2-8rige benchmarksegment
« 5 pct. stdende lan 2013 i det 5-arige benchmarksegment
« 4 pct. stdende lan 2017 i det 10-arige benchmarksegment



Statens rating

Den indenlandske og udenlandske geeld har den hgjeste rating hos Fitch
Ratings (AAA), Moody's (Aaa) og Standard & Poor’s (AAA). Fitch Ratings,
Standard & Poor's og Moody's bekraeftede i henholdsvis juni, september
og december 2007 statens rating med uforandret stabil udsigt.

Rapporter og information om individuelle ratings af danske statspapi-
rer er tilgeengelig pa websteder hos henholdsvis Fitch Ratings
(www.fitchratings.com), Moody's (www.moodys.com) og Standard &
Poor’s (www.standardandpoors.com).

OFFENTLIGE BUDGETOVERSKUD OG @MU-GALD, ANDEL AF BNP Figur 3
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Anm.: Tal for 2007 og 2008 er estimat fra @konomisk Redeggrelse, august 2007.
Kilde: Finansministeriet.



Information

Statsgeeldspolitikken 2008 er en halvarlig meddelelse fra Statsgeeldsfor-
valtningen i Danmarks Nationalbank. Meddelelsen indeholder informa-
tion om de anvendte mal og strategier ved forvaltning af statens gaeld.
Desuden indeholder meddelelsen detaljeret information om statens
lantagning, lanebehov, laneviften, opkgbsviften m.m. Denne meddelelse
er offentliggjort d. 18. december 2008.

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 2008 pa
dansk og engelsk.

Yderligere information om statsgeeld kan fas pa Statsgaeldsforvaltnin-
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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