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Indledning og sammenfatning

Statsgeelden er ofte et lands sterste finansielle portefolje og forbundet
med vaesentlige omkostninger og risici. Forvaltning af statsgeeld og ud-
vikling af sunde principper herfor har derfor i internationale sammen-
haenge faet stadig storre fokus. | Danmark er statsgeelden over en ar-
raekke nedbragt betydeligt. Samtidig udvikles lgbende principper og
metoder til forvaltning af den danske statsgaeld.

Den danske statsgeeld omfatter den indenlandske og udenlandske
statsgeeld, aktiverne i tre statslige fonde samt indestaendet pa statens
konto i Nationalbanken. Statsgaeldsforvaltningen i Nationalbanken for-
valter statsgeelden pa vegne af Finansministeriet og administrerer lane-
garantier og genudlan til en raekke selskaber.

Publikationen Statens lantagning og geeld giver en samlet beskrivelse
af principper og metoder i forvaltningen af den danske statsgeeld og
beretter om det seneste ars udvikling. Publikationen er inddelt i fire
sektioner. | kapitel 1 gives en samlet fremstilling af statsgaeldspolitikkens
hovedprincipper. Kapitel 2-8 indeholder beretning om lantagning i 2005
og beskrivelse af strategien for 2006. | kapitel 9-11 fremstilles tre aktuel-
le emner: Udstedelse af lange statspapirer, rentemodeller til risikoanaly-
se og statens cash management. Bilagsdelen indeholder en detaljeret
opgorelse over statens lantagning og geeld.

Kapitel 1: Hovedprincipper

Det overordnede mal for statsgeeldspolitikken er at deekke statens fi-
nansieringsbehov til lavest mulige, langsigtede ldaneomkostninger under
hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau. Herudover sigtes mod at
understotte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked og lette sta-
tens adgang til kapitalmarkederne pa leengere sigt.

Malseetningen for statsgeeldspolitikken indebeerer en lgbende afvej-
ning mellem omkostninger og risiko og understgttes gennem opbygning
af likvide benchmarkserier.

Statsgeeldspolitikken bygger pa internationalt anerkendte principper
for god statsgeeldsforvaltning, herunder dbenhed, troveerdighed, klart
definerede mal og entydig ansvarsfordeling.

Kapitel 2: Geeld og renteudgifter
Et solidt overskud pa statens finanser nedbragte statsgeelden med 77,1
mia.kr. i 2005 til 417,8 mia.kr. Renteudgifterne faldt med 4,1 mia.kr. til
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20,7 mia.kr. i 2005. Faldende geeld og lave markedsrenter har tilsammen
medfert, at statens renteudgifter i pct. af BNP over en 10-arig periode er
mere end halveret. | de senere ar er det overvejende rentefaldet, der har
haft betydning for nedbringelsen af statens renteudgifter.

Kapitel 3: Statens lantagning i 2005

Lave markedsrenter og et lavt lanebehov karakteriserede 2005. Der blev
solgt indenlandske statsobligationer for 40 mia.kr. overvejende i det 10-
arige lgbetidssegment og udstedt et 5-arigt euroldn pa 1,8 mia.euro.
Udstedelsen af statsobligationer blev indstillet i den sidste del af aret pa
grund af opjusterede skgn for statens finanser. Det samlede salg af
statspapirer endte med at overstige lanebehovet med ca. 23 mia.kr.
Oversalget medvirker til at deekke statens finansieringsbehov for 2006.

Kapitel 4: Fremadrettet udstedelsesstrategi

En fortsat faldende statsgeeld betyder, at en tilpasning af statens udste-

delsespolitik er nedvendig. Udfordringen er at sikre likvide statspapirer i

en periode, hvor statens lanebehov er faldende. Derfor koncentreres

statens udstedelser i feerre statspapirer. Det er hensigten at fokusere
udstedelserne i det 10-arige lebetidssegment. Safremt lanebehovet har
et tilstreekkeligt omfang, kan der desuden udstedes kortere papirer med
udlgb i ar, hvor staten kun har sma eller ingen afdrag.

| 2006 er lanebehovet i slutningen af januar opgjort til 12 mia.kr, og
strategien er som felger:

« Staten koncentrerer udstedelser i det nyabnede 10-arige statspapir, 4
pct. staende lan 2017. Papiret opbygges til et endeligt udestaende pa
omkring 50 mia.kr., hvoraf ca. 25 mia.kr. forventes udstedt i 2006.

o Udstedelse i 4 pct. staende 1an 2010 fortseetter, indtil [dnet har en stor-
relse pa minimum 35 mia.kr. og det 10-arige papir 4 pct. stadende lan
2015 indtil minimum 60 mia.kr.

o Staten optager ikke eurolan i 2006.

« Staten kan kebe op i indenlandske og udenlandske statspapirer.

« Staten har, i tilfeelde af usaedvanlige markedsforhold, mulighed for at
udstede for mindre belgb i alle statspapirer med udlgb efter 2006.

Kapitel 5: Markedsindretning

Danske statsobligationer udstedes primeert ved tapsalg til en kreds af
primary dealere, der i gjeblikket bestar af 13 danske og internationale
banker. Skatkammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner. Primary
dealerne har en Igbende forpligtelse til at stille priser inden for fastlagte
spaend og belgb. Dette bidrager til et gennemsigtigt og velfungerende
marked for danske statspapirer. Statsgeeldsforvaltningen og primary
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dealerne har aftalt, at MTSDenmark er markedspladsen, hvor statspapi-
rer udstedes, og primary dealerne foretager market making.

| 2005 aftog seks af statens primary dealere i statsobligationer ca. 70
pct. af salget. Den gennemsnitlige daglige omsaetning i danske statspa-
pirer pa MTSDenmark var i 2005 knap 2 mia.kr.

| 2005 er markedsindretningen for skatkammerbeviser blevet moderni-
seret. Der er implementeret et mere tidssvarende MTS-auktionssystem,
og indfert en primary dealer-ordning for skatkammerbeviser med delta-
gelse af 12 danske og internationale banker.

Kapitel 6: Statens fonde

Midlerne fra tre statslige fonde — Den Sociale Pensionsfond (DSP), Hgj-
teknologifonden og Finansieringsfonden til sgede uddelinger fra Dan-
marks Grundforskningsfond (Finansieringsfonden) — indgar i beregnin-
gen af statens geeld og forvaltes sammen med statens egvrige finansielle
aktiver og passiver under statsgeeldsomradet. DSPs obligationsbehold-
ning er ved udgangen af 2005 opgjort til 133,2 mia.kr. til nominel vaerdi.
| 2005 overfertes 8,7 mia.kr. fra DSP til Socialministeriet til deekning af
pensionsforbedringer. Staten indsked 2,9 mia.kr. og 1,0 mia.kr. i hen-
holdsvis Hejteknologifonden og Finansieringsfonden. Efterfelgende
opbygning af midlerne og udbetalinger fra fondene fastseettes pa de
arlige finanslove.

Kapitel 7: Statslige garantier og genudlan
Statslige lanegarantier og genudlan har baggrund i et politisk anske om
at understotte finansieringen af bestemte projekter. Hovedparten af de
statslige lanegarantier og genudlan, der administreres af Statsgeeldsfor-
valtningen, er udstedt til statsejede selskaber, som er engageret i store
infrastrukturprojekter.

Ved udgangen af 2005 udgjorde den del af statsgarantierne, som
statsgeeldsforvaltningen administrerer, 75,4 mia.kr., og der var genudlan
for 23,1 mia.kr.

Kapitel 8: Styring af risiko pa statsgaelden

Statens geeld og renteudgifterne herpa er eksponeret over for udviklin-
gen i renter (renterisiko) og valutakurser (valutakursrisiko) samt evnen
og viljen hos modparter til at overholde betalingsforpligtelser (kreditri-
siko). Derudover er der operationelle risici. Styringen af de enkelte risi-
kotyper afspejler malseetningen om lave langsigtede laneomkostninger
ved et acceptabelt risikoniveau.
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Renterisikoen pa statsgaelden styres gennem et strategisk benchmark for
geeldsportefoeljens varighed. Sigtebandet for varigheden i 2006 er uaend-
ret fastsat til 3,0 4r + 0,5 ar.

Den udenlandske statsgeeld er altovervejende eksponeret i euro, og
valutakursrisikoen er begraenset som folge af den danske fastkurspolitik
over for euro.

Kreditrisikoen pa statens swapportefolje begraenses gennem krav til
modparters kreditveerdighed og krav om ensidig sikkerhedsstillelse. Ul-
timo 2005 var 98 pct. af statens swapportefelje, malt ved hovedstole,
deekket af aftaler om ensidig sikkerhedsstillelse.

Operationel risiko begraenses bl.a. ved brugen af standardiserede in-
strumenter, entydige forretningsgange samt funktionsadskillelse.

Kapitel 9: Udstedelse af lange statsobligationer
| lobet af 2005 har flere statslige udstedere genoptaget eller pabegyndt
udstedelsen af meget lange fastforrentede nominelle eller inflationsin-
dekserede statsobligationer med Igbetider pa 30 ar eller leengere.
Udstedelsen af meget lange obligationer skal ses i lyset af de senere
ars rentefald og udfladning af rentekurven i flere lande. Markedsdelta-
gere har bl.a. givet udtryk for, at livsforsikrings- og pensionsselskaber
har @get den strukturelle efterspergsel efter meget lange statsobliga-
tioner, hvilket kan have medvirket til udfladningen af rentekurven.
For den danske statsgeeldsforvaltning er der i lyset af det meget lave
[anebehov ikke aktuelle planer om at sendre udstedelsesstrategi i ret-
ning af flere instrumenter med laengere Igbetider.

Kapitel 10: Rentemodeller

| styringen af renterisikoen pa statsgeelden analyseres udviklingen i de
fremtidige renteomkostninger under forskellige antagelser om renteni-
veauet. Analyserne foretages i Cost-at-Risk-modellen (CaR-modellen) pa
baggrund af simuleringer af renteudviklingen i en rentemodel.

Hidtil er enfaktor Cox-Ingersoll-Ross-modellen (CIR-modellen) blevet
benyttet til at danne rentescenarierne i CaR-modellen. Nu er rentemo-
dellen blevet udvidet til at omfatte to forklarende faktorer.

Udvidelsen e@ger modellens forklaringsgrad og muligger den dekob-
ling mellem korte og lange renter, der observeres historisk i flere perio-
der. Simulering af renteudviklingen i tofaktormodellen indikerer, at
resultaterne er forholdsvist robuste over for valg af estimationsperiode.

Kapitel 11: Statens cash management
Staten holder likvide midler til at handtere lgbende betalingsstramme.
Midlerne er anbragt pa statens konto i Nationalbanken, hvorfra statens



Statens lantagning og geeld - 2005

store ind- og udbetalinger afvikles. Kontoen forrentes pa markedsvilkar.
Den overordnede styring af de likvide midler foretages af Statsgeeldsfor-
valtningen, der gennem udstedelses- og opkebspolitikken styrer mod et
fastlagt indestdende pa kontoen ultimo aret og sikrer, at indestdendet
altid er positivt.

| omkostnings- og risikostyringen indgar statens konto som en integre-
ret del af statens geeldsportefolje, saledes at statsgeeldens samlede va-
righed, udstedelsespolitik og opkabspolitik samstyres med indestaendet
pa statens konto.
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Hovedprincipper
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KAPITEL 1
Hovedprincipper i forvaltningen af statens
geeld

Statsgeeldsforvaltningen i Nationalbanken forvalter statsgeelden pa veg-
ne af Finansministeriet. Statsgeelden omfatter den indenlandske og
udenlandske statsgeeld, aktiverne i tre statslige fonde samt indestaendet
pa statens konto i Nationalbanken. Desuden administrerer Statsgaelds-
forvaltningen lanegarantier og genudlan til en reekke selskaber.

Det overordnede mal for statsgeeldspolitikken er at daekke statens fi-
nansieringsbehov til lavest mulige, langsigtede laneomkostninger under
hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau. Herudover sigtes mod at
understgtte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked og lette sta-
tens adgang til kapitalmarkederne pa leengere sigt.

Malsaetningen for statsgeeldspolitikken indebaerer en Igbende afvej-
ning mellem omkostninger og risiko og understgttes gennem opbygning
af likvide benchmarkserier.

Statsgeeldspolitikken bygger pa internationalt anerkendte principper
for god statsgeeldsforvaltning, herunder abenhed, troveerdighed, klart
definerede méal og entydig ansvarsfordeling.

STATSGALDEN 1.1

Den samlede statsgeeld opgeres som den indenlandske og udenlandske
geeld samt aktiver i tre statslige fonde og indestaendet pa statens konto
i Nationalbanken, jf. tabel 1.1.1.

STATSGALDEN Tabel 1.1.1
Mia.kr. Ultimo 2004 Ultimo 2005
Indenlandsk gaeld .......coooveiiiiiiiiniieee 605 516
Udenlandsk gaeld ........ccccooeiiiciiiininicine, 84 91

Den Sociale Pensionsfond -137 -133
Hojteknologifonden ............ o -2
Finansieringsfonden .........cccocvvoeiinieccnnnen. o -1

Statens konto i Nationalbanken' ................. -57 -53
Statsgeeld i alt ..o 495 418
Statsgeeld i pct. af BNP ....cocoiiiiiiiciee, 34 27

' For 2005 er statens konto i Nationalbanken opgjort i henhold til Nationalbankens ménedsbalance.
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LOV OG AFTALEGRUNDLAG Boks 1.1

Ifelge grundloven kan statslan optages ifelge lov. Lovgrundlaget for statens lantag-
ning findes i Lov om bemyndigelse til optagelse af statslan af 1993." Denne lov be-
myndiger finansministeren til at optage lan pa vegne af staten inden for et maksi-
mum pa 950 mia.kr. Dette belgb udger dermed en ovre graense for statens samlede
indenlandske og udenlandske geeld. | den Igbende geeldsforvaltning er finansministe-
ren desuden bemyndiget til at indga swapaftaler og andre finansielle transaktioner.
Statens udgifter i forbindelse med lantagningen, fx renteudgifter og emissionskurstab
(forskellen mellem lanenes nominelle veerdi og kursveerdi), optages pa de arlige fi-
nanslove.

Nationalbankens forvaltning af statsgaelden for Finansministeriet er fastlagt i "Afta-
le om arbejdsfordelingen pa statsgaeldsomradet mellem Danmarks Nationalbank og
Finansministeriet" af 1999.7 | aftalen fastleegges den overordnede opgave-, kompe-
tence- og ansvarsfordeling mellem Nationalbanken og Finansministeriet. Det overord-
nede princip er, at det endelige ansvar for statsgeelden pahviler Finansministeriet,
mens Nationalbanken pa vegne af Finansministeriet varetager den lgbende forvalt-
ning og administration.

Rammerne for forvaltningen af midlerne i Den Sociale Pensionsfond er fastlagt i
"Reglement vedrgrende bestyrelsen af Den Sociale Pensionsfond" af 1999.°

Hojteknologifonden forvaltes pa baggrund af Lov om Hgjteknologifonden, som
blev vedtaget i december 2004°. Af loven fremgar, at Nationalbanken forvalter fon-
dens kapital efter aftale med finansministeren. Finansieringsfonden til ggede udde-
linger fra Danmarks Grundforskningsfond har hjemmel i finansloven. Finansministeri-
et og Nationalbanken har indgdet separate aftaler om rammerne for forvaltningen af
kapitalen i Hojteknologifonden og Finansieringsfonden til egede uddelinger fra
Danmarks Grundforskningsfond.

Pa vegne af staten stiller Statsgeeldsforvaltningen garantier for en reekke selskabers
lantagning og yder genudlan. Selskabernes adgang til garantier og genudlan er fast-
lagt ved lov eller aktstykke. Statsgeeldsforvaltningens opgaver i forbindelse hermed
fastloegges i saerskilte aftaler.

Lov nr. 1079 af 22/12/1993 med efterfolgende sendringer. Loven kan findes pa www.nationalbanken.dk under
Statsgeeld.

Aftalen kan findes pa www.nationalbanken.dk under Statsgeeld.

Reglementet kan findes pa www.nationalbanken.dk under Statsgeeld.

* Lov nr. 1459 af 22/12/2004.

Den indenlandske geeld udgeres af [an i kroner. Lantagningen i kroner
finansierer budgetunderskud og afdrag pa tidligere udstedte, inden-
landske statspapirer.

Den udenlandske geeld er i valuta. Langt hovedparten af den uden-
landske geeld er optaget af hensyn til valutareserven og er eksponeret i
euro. En mindre del af den udenlandske geeld er i US dollar og afspejler
genudlan i dollar til Danmarks Skibskredit A/S.

De tre fondes aktiver er, med undtagelse af en mindre beholdning af
realkredit- og indeksobligationer i Den Sociale Pensionsfond, placeret i
danske statsobligationer.
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P& statens konto i Nationalbanken er statens likvide midler anbragt.
Kontoen forrentes med diskontoen.

Statsgeeldsforvaltningen administrerer endvidere genudlansfaciliteter,
hvor primeert statsejede selskaber kan optage 1an, og stiller pa vegne af
staten lanegarantier for en reekke selskaber. Aktiverne i forbindelse med
genudlan indgar ikke i opggrelsen af statsgeelden. Genudlan og lane-
garantier understgtter iseer finansieringen af statslige infrastrukturpro-
jekter.

ANSVARSFORDELING 1.2

Finansministeren har det overordnede og politiske ansvar for statens
lantagning og geeld, herunder relationerne til Folketinget. Selve forvalt-
ningen af statsgeelden og relaterede opgaver varetages af Statsgeelds-
forvaltningen i Nationalbanken pa vegne af Finansministeriet.
Strategien for statsgeeldspolitikken dreftes kvartalsvist ved mgder med
Finansministeriet pa baggrund af skriftlige opleeg fra Statsgeeldsforvalt-
ningen. Finansministeriet giver herefter bemyndigelse til at implemente-
re den aftalte strategi. P4 modet i december aftales den overordnede
strategi for det kommende ar. Ved de efterfelgende kvartalsvise mgder
aftales eventuelle justeringer og yderligere specifikationer af arets over-
ordnede strategi. Aftalerne folges op med manedlig rapportering til
Finansministeriet og beretning ved hvert kvartalsmode.

ORGANISERING 1.3

I Nationalbanken forvaltes statsgeelden af Statsgeeldskontoret i Kapital-
markedsafdelingen sammen med Handelsafdelingen, Regnskabsafde-
lingen, Statsgeeldsbogholderiet og Intern Revision. Statsgeeldsforvalt-
ningen er hermed opdelt i front-, middle- og back office, som varetager
hver deres funktioner. Klar funktionsadskillelse og klare forretningsgan-
ge mindsker de operationelle risici og understgtter muligheden for in-
tern kontrol. En veldefineret opdeling af ansvarsomrader bidrager til, at
forskellige typer faglig ekspertise udnyttes bedst muligt, og at opgaver
relateret til forvaltning af statsgeelden lgses uafhaengigt af andre opga-
ver i Nationalbanken. Organiseringen af Statsgeeldsforvaltningen er
opsummeret i boks 1.2.

Statsgeeldskontoret i Kapitalmarkedsafdelingen er ansvarlig for middle
office-funktionerne. Her formuleres de principielle overvejelser om
statsgeeldspolitik, udarbejdes oplaeg til lanestrategier, foretages risiko-
styring m.m. Statsgeeldskontoret saetter retningslinjer for Handelsafde-
lingen med hensyn til salg, opkeb, swaptransaktioner mv.
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ORGANISERING AF STATSGZALDSFORVALTNINGEN Boks 1.2

Finansministeriet Rigsrevisionen

Statsgeeldsforvaltningen i Nationalbanken

Front office: Middle office: Back office:
eTransaktioner vedr. e Statsgeeldspolitik e Afvikling
statens geeld e Lanestrategi ¢ Bogfering
e Risikostyring

Intern Revision i Nationalbanken og

eksterne revisorer:

e Revision af Statsgeeldsforvaltningen
pa vegne af rigsrevisionen

Handelsafdelingen er ansvarlig for front office-funktionerne. Her fore-
tages den operationelle del af statsgeeldspolitikken, herunder udstedel-
se af statspapirer, foretagelse af opkeb og swaptransaktioner mv.

Back office-funktioner, som eksempelvis afvikling og bogfering, vare-
tages af Regnskabsafdelingen og Statsgeeldsbogholderiet.

Statsgeeldsforvaltningen bliver revideret af Nationalbankens interne
revision og Nationalbankens eksterne revisorer pa vegne af Rigsrevisio-
nen. Rigsrevisionens opgave er at undersgge, om de statslige institutio-
ners regnskaber er rigtige, dvs. uden vaesentlige fejl og mangler samt
vurdere, om de penge, statens institutioner modtager, er anvendt pa
den bedst mulige made. Rigsrevisionen offentligger lgbende resultater-
ne af sine undersogelser, bl.a. pa webstedet www.rigsrevisionen.dk.

RAMMER OG SAMARBEJDSRELATIONER FOR STATSGALDSFORVALTNINGEN  Boks 1.3

Finansministeriet:
e Ansvar for statens lantagning og gaeld
¢ Bemyndigelse

Statspapirmarkedet: Statsgeeldsforvaltningen Infrastruktur:
ePrimary dealere i Nationalbanken: ¢ Kebenhavns Fondsbors
eSwapmodparter e Radgivning ¢ Handelsplatforme/MTS
e Investorer e Strategi e Clearing/Afvikling

* Transaktioner
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Statsgeeldsforvaltningen har i det daglige teet samarbejde med Finans-
ministeriet pa en reekke omrader. Statsgeeldsforvaltningen er endvidere
i lobende dialog med markedsdeltagerne pa de finansielle markeder og
arbejder for den bedst mulige infrastruktur for udstedelse af og handel
med danske statspapirer, jf. boks 1.3.

NORM FOR INDENLANDSK OG UDENLANDSK LANTAGNING 14

Normen for statens lantagning udger rammen for fordelingen og om-
fanget af statens indenlandske og udenlandske Idntagning. Normen er
fastlagt i en aftale mellem regeringen og Nationalbanken. Der er fastsat
en norm for henholdsvis indenlandsk og udenlandsk lantagning, som
tilsammen understotter adskillelsen af finans- og pengepolitikken.

| henhold til den indenlandske norm deekker den indenlandske lan-
tagning statens indenlandske bruttofinansieringsbehov, i hovedtraek
svarende til statens lebende underskud og afdrag pa den indenlandske
geeld. Derved pavirker statens betalinger, set over aret som helhed, som
udgangspunkt ikke den indenlandske likviditet.

Den udenlandske norm indebeerer, at den udenlandske lantagning,
som udgangspunkt, svarer til afdragene pa den udenlandske geeld, som
er optaget af hensyn til valutareserven. Udenlandsk lantagning pavirker
dermed ikke den indenlandske likviditet, men indgar direkte i valutare-
serven.

Ifolge EU-traktatens artikel 101 ma statens konto i Nationalbanken ik-
ke overtreekkes. Statens lantagning tilretteleegges, sa der altid er et pas-
sende indestaende pa statens konto til at opfange udsving i statens ind-
og udbetalinger. Usikkerhed om indestaende pa statens konto knytter
sig bl.a. til den usikkerhed, der er forbundet med forudsigelse af indbe-
taling af forskellige former for skatter.

Staten kan veelge, fx i lyset af markedsforholdene, at fortseette udste-
delsen af statspapirer, selv om arets lanebehov er finansieret. | sa fald
tages hul pa det efterfelgende ars lanebehov.

MALSATNING OG STRATEGI 1.5

Den overordnede malseetning for statsgeeldspolitikken er at deekke sta-
tens finansieringsbehov til lavest mulige, langsigtede laneomkostninger
under hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau. Herudover sigtes mod
at understgtte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked og at lette
statens adgang til kapitalmarkederne pa leengere sigt.

For at understgtte abenhed og troveerdighed omkring statsgeeldspoli-
tikken laegges der veegt pa, at de overordnede lanestrategier er kendte
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af markedsdeltagerne. Derudover anvendes alene standardiserede og
velkendte instrumenter.

Den overordnede malsaetning for statsgeeldspolitikken operationalise-
res gennem fastleeggelsen af en strategi for udstedelse og renterisiko.
De konkrete mal udmentes i et strategisk benchmark.

Lantagningen baseres pa etablering af likvide benchmarkserier i cen-
trale Igbetidssegmenter. Der sigtes mod en bred investorfordeling.

Udstedelsesstrategien adskilles fra styringen af statsgeeldens renteri-
siko via renteswaps og opkgb. Det strategiske benchmark for renterisi-
koen fastsaettes ved varigheden for den samlede statsgeaeld.

Strategierne evalueres lgbende for at sikre den bedst mulige opfyldel-
se af malseetningerne og sikre, at den danske statsgeeldspolitik lever op
til best practice, som formuleret af fx Verdensbanken og IMF.

RISIKOSTYRING 1.6

Opgerelse og styring af statsgeeldens risici er centrale i forhold til opfyl-
delse af den overordnede malsaetning. Risikostyringen omfatter forskel-
lige former for risici.

Renterisici styres ved at fastleegge et strategisk benchmark for den
samlede statsgeelds varighed. Varigheden er et summarisk mal for afvej-
ningen mellem renteomkostninger og renterisiko. Varighedsmalet fast-
leegges pa baggrund af kvantificering af afvejningen mellem omkost-
ninger og risiko, beregnet i Statsgeeldsforvaltningens Cost-at-Risk-
model. Varigheden styres ved at indga renteswaps, som omlaegger sta-
tens rentebetalinger mellem fast og variabel forrentning. Renteswaps
fra fast til variabel rente forkorter varigheden og giver normalt lavere
gennemsnitlige renteomkostninger, men hgjere renterisiko. | afvej-
ningen suppleres varighedsmalet med rentefixingen.

Valutakursrisici styres ved at begreense valutaeksponeringen til euro
pa den del af den udenlandske geeld, der er optaget af hensyn til valuta-
reserven.' Med Danmarks fastkurspolitik over for euro giver dette en lav
valutakursrisiko.

Kreditrisici begreenses ved, at staten kun indgar swaps med modparter
med hgj kreditveerdighed (rating), som har indgdet aftale om ensidig
sikkerhedsstillelse.

Operationelle risici seges minimeret ved en klar adskillelse af de for-
skellige funktioner i Statsgeeldsforvaltningen og ved veldefinerede og

En mindre del af statens udenlandske geeld er i dollar og afspejler indgaede valutaswaps mellem
kroner og dollar, i forbindelse med genudlan i dollar til Danmarks Skibskredit A/S. Staten eksponeres
ikke over for udsving i dollarkursen som fglge af genudlansordningen, da dollarbetalingerne i valu-
taswappene modsvares af dollarbetalingerne i genudlanene.
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klart beskrevne forretningsgange. Endvidere begreenses operationelle
risici ved udelukkende at anvende standardiserede og velkendte finan-
sielle instrumenter. Juridiske risici minimeres ved at benytte standardise-
rede kontrakter.

MARKEDER FOR DANSKE STATSPAPIRER 1.7

Udstedelse og opkeb af danske statspapirer foregar pa MTS-platformen
i et seerligt markedssegment, MTSDenmark, med primary dealere som
modparter. Primary dealerne har en market making-forpligtelse, dvs. de
stiller lebende handlebare bud- og udbudspriser inden for fastlagte
maksimale speend og for fastlagte minimumsbelgb. Market makingen er
medvirkende til at skabe et gennemsigtigt og effektivt marked for dan-
ske statspapirer.

Danske statspapirer kan, foruden pa MTSDenmark, handles pa en raek-
ke andre elektroniske handelsplatforme og pa Kebenhavns Fondsbgrs.

Udstedelse af danske statsobligationer foregar primeert via tapsalg.
Ved tapsalg seelger staten lebende over aret til de bedste markedspriser,
som primary dealerne stiller.

Skatkammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner. | 2005 blev der
indfort et nyt auktionssystem pa MTSDenmark. Samtidig indfertes en
primary dealer-ordning pa skatkammerbevismarkedet.

Udstedelse af statens eurolan foregar via syndikering, hvor en gruppe
banker (syndikatet) udveelges til at formidle lantagningen.

INFORMATION OM STATSGZALDEN 1.8

Det er et vigtigt led i statsgeeldspolitikken at give markedsdeltagere og
offentligheden adgang til information om statens lanestrategier, lane-

KILDER TIL INFORMATION OM STATENS LANTAGNING OG GALD Boks 1.4

Information om statens lantagning og geeld kan hentes fra:

« Danmarks Nationalbanks nyhedsformidling (DN-nyheder)

. Danmarks Nationalbanks websted, www.nationalbanken.dk under Statsgeeld.
- Den arlige publikation Statens lantagning og gaeld.

. Den halvarlige strategimeddelelse, Statsgaeldspolitikken.

« Finansministeriets budgetoversigter, www.fm.dk.

Information om statspapirmarkedet kan hentes fra:
o MTS' websted, www.mtsdenmark.dk
« Kobenhavns Fondsbers, www.cse.dk.
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behov mv. samt mere generel information om rammerne for forvaltnin-
gen af statens geeld. Der offentliggeres lobende en bred vifte af infor-
mation, jf. boks 1.4.

En samlet oversigt over den Igbende information om statens lantag-
ning og geeld findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.
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KAPITEL 2

Statens geeld og renteudgifter

1 2005 blev statsgaelden nedbragt med 77,1 mia.kr. til 417,8 mia.kr. som
folge af overskud pa statens budget. Statsgaeldens andel af BNP er hal-
veret siden 1995 og udgjorde 27 pct. ultimo 2005. Den markante geelds-
reduktion og lavere markedsrenter medfgrte, at statens renteudgifter
faldt med 4,1 mia.kr. til 20,7 mia.kr. i 2005.

STATSGALD OG RENTEUDGIFTER 2.1

Statsgeelden opgeres som statens samlede indenlandske og udenlandske
geeld fratrukket indestaendet pa statens konto i Nationalbanken og sta-
tens aktiver i Den Sociale Pensionsfond (DSP), Finansieringsfonden til ege-
de uddelinger fra Danmarks Grundforskningsfond (Finansieringsfonden)
samt Hojteknologifonden. Gaelden opggres til nominel veerdi, jf. boks 2.1.

OPGORELSE AF STATENS GALD OG RENTEUDGIFTER Boks 2.1

Statsgeelden opgeres som den nominelle veerdi af indenlandsk og udenlandsk geeld
fratrukket statens indestaende i Nationalbanken og statens aktiver i Den Sociale Pen-
sionsfond (DSP) samt Finansieringsfonden til egede uddelinger fra Danmarks Grund-
forskningsfond (Finansieringsfonden) og Hgjteknologifonden. Opdelingen pa hen-
holdsvis indenlandsk og udenlandsk geeld sker pa basis af valuta. Indenlandsk geeld er
eksponeret i kroner, mens udenlandsk gaeld er eksponeret i valuta.

| opgerelsen af statsgeelden indgar kun passivsiden i forbindelse med genudlan, dvs.
statslige udstedelser til finansiering af genudlan. Derimod medregnes ikke statens for-
dring pa enhederne, der modtager genudlan.

Andringen i statsgaelden svarer til nettolantagningen til nominel veerdi fratrukket
endringen i DSPs, Finansieringsfondens og Hgjteknologifondens aktiver. Nettolan-
tagningen til nominel veerdi bestar af nettolantagning til kursveerdi tillagt kursregule-
ringer i forbindelse med emission og opkeb.

Renteudgifter i forbindelse med statens geeld bestar af renter, fordelte emissions-
kurstab og realiserede valutakurstab. Renter pa statslige udstedelser til finansiering af
genudlan indgar i opgerelsen af renteudgifterne, hvorimod renteindteegter til staten i
forbindelse med genudlan ikke indgar i opgerelsen.

Bade renteudgifterne og renteindteegterne i forbindelse med genudlan indgar i
opgoerelsen af statens nettofinansieringsbehov.

Renter og emissionskurstab periodiseres efter et optjeningsprincip. Renteudgifterne
opgoeres i forhold til arets rentetilskrivning, svarende til antal rentedage det pageel-
dende ar. Emissionskurstabet, som udgeres af forskellen mellem nominel veerdi og
kursveerdi ved emission, fordeles linesert over lanets lobetid.
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NETTOLANTAGNING OG BEVAGELSER | STATSGALDEN, 2002-05 Tabel 2.1.1
Mia.kr. 2002 2003 2004 2005
Nettoldntagning

Indenlandsk 1antagning ......cccccocvveviienieene 8,6 -13,6 -10,4 -89,0
Udenlandsk 1antagning’ ........cccocoevevcvcucucncnne. -0,1 0,1 -0,1 6,7
Traek pa statens konto i Nationalbanken ..... -6,3 5,5 -16,3 3,3
Nettolantagning til kursveerdi .........cccceceneen. 2,2 -8,0 -26,8 -79,0
Kurstab

Indenlandsk emissionskurstab’ ...................... 53 -0,4 4,0 0,9
Udenlandsk emissionskurstab’ ........ccccceeu...... 0,0 0,1 0,1 0,1
Kurstab i alt ...cooeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 5,4 -0,3 4,1 1,0
Nettolantagning til nominel veerdi ............... 7.5 -8,3 -22,7 -78,0
Statusposter, ultimo aret, nominel vaerdi

Indenlandsk geeld .......ccooviiiiniiiiiiniee 624,9 611,0 604,6 516,5
Udenlandsk gaeld ........ccooiiiiiiiiiiiiniinieee 83,7 83,9 83,9 90,7
Statens konto i Nationalbanken® ................... -46,0 -40,5 -56,8 -53,5
Den Sociale Pensionsfond” ............ ... -141,4 -138,7 -136,9 -133,2

Hojteknologifonden® .. ° o o -1,8
Finansieringsfonden ........cc.ccooiiiiniiiiinins . . . -0,9
Statsgeeld til nominel vaerdi .......ccocevvreennne. 521,3 515,7 4949 417,8
Udestdende genudIan® ........ccccooovevevcucuccnnnene. 12,5 14,7 19,1 23,1
Statsgeeld korrigeret for genudlan ............... 508,8 501,0 475,8 394,7

Kilde: Statsregnskab 2002, 2003 og 2004. 2005 er forelobige tal fra statens bogfering.

Inkl. valutakursreguleringer.

Inkl. opkebskurstab.

For 2005 er statens konto opgjort i henhold til Nationalbankens manedsbalance.

Den Sociale Pensionsfonds beholdning af indeksobligationer er opgjort til indekseret veerdi.
Hojteknologifonden havde desuden et kontoindestaende pa 0,9 mia.kr.

Genudlan til Qrestadsselskabet I/S, A/S Storebaelt, A/S @resund og Danmarks Skibskredit A/S.

1
2
3
a
5
6

STATSGALDEN OPGJORT TIL MARKEDSVARDI, 2004-05 Tabel 2.1.2
Mia.kr. 2004 2005
Indenlandsk gaeld ........cociiiiiiiiiieee 655,0 564,2
Udenlandsk geeld ..........cccceeuenene 80,9 87,6
Indestaende pa statens konto -56,8 -53,5
Den Sociale Pensionsfond .......... -154,0 -149,4
Hojteknologifonden .........ccccocevvrceeivncenieninns - -2,0
Finansieringsfonden .........ccccocevvnienenccnceninns - -1,0
Statsgeeld til markedsvaerdi .......ccceviiiiininn. 525,1 446,0
Udestaende genudlan .......cccevvevenineniienenns -21,0 -25,6

Statsgeeld korrigeret for genudlan ................. 504,1 420,5
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Ved udgangen af 2005 er statsgeelden opgjort til 417,8 mia.kr. til nomi-
nel veerdi, svarende til omkring 77.000 kr. pr. indbygger. Statsgeelden
faldt med 77,1 mia.kr. i forhold til 2004, jf. tabel 2.1.1.

Statsgeeldens andel af BNP har veeret faldende siden 1995 og udgjorde
27 pct. ultimo 2005, jf. figur 2.1.1.

En opgorelse af statsgeelden til markedsveerdi kan give supplerende
information om statsgeelden. Markedsveerdien af statsgaelden var 446,0
mia.kr. ved udgangen af 2005, hvilket er et fald pa 79,0 mia.kr. fra 2004,
jf. tabel 2.1.2.

| 2005 var renteudgifterne 20,7 mia.kr., jf. tabel 2.1.3. Det er et fald pa
4,1 mia.kr. i forhold til 2004. Renteomkostningerne pa statsgeelden i pct.
af BNP udgjorde 1,3 pct. i 2005, jf. figur 2.1.1.

De senere ar har bade renteniveau og statsgeeld veeret faldende. Beg-
ge faktorer har medvirket til et fald i statens renteudgifter. En dekom-
ponering af aendringen i renteudgifterne pa geelds- og renteudvikling
viser, at reduktionen af statens renteudgifter de senere ar overvejende
har veeret drevet af rentefaldet, jf. figur 2.1.2.

STATSGALD OG RENTEUDGIFTER, 1986-2005 Figur 2.1.1
Pct. af BNP Pct. af BNP
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RENTEUDGIFTER FOR STATSGZLDEN, 2002-05 Tabel 2.1.3
Mia.kr. 2002 2003 2004 2005
Indenlandsk geeld

ReNter ..o 37,4 34,7 32,5 27,4
Fordelte emissionskurstab .........ccccoeecveeenneen. 2,3 1,6 0,6 0,4
Renteudgifter i alt .....cccooiviieininrereeeee, 39,8 36,3 33,2 27,8
Udenlandsk geeld

ReNter .o 3,2 2,0 1,7 1,7
Realiserede valutakurstab pa afdrag ............ -0,7 0,0 -0,1 0,0
Fordelte emissionskurstab .........ccccceveeennee.. -0,0 0,0 0,0 0,1
Renteudgifter, i alt ... 2,6 2,1 1,7 1,7
Renter vedrgrende

Statens konto i Nationalbanken .................... -1,9 -1,7 -1,7 -1,1
Den Sociale Pensionsfond .......... -9,6 -9,6 -8,3 -7,6

Hgjteknologifonden - - - -0,0
Finansieringsfonden ..........ccccocoviiiiiiiiccne - - - -0,0
LAt e 30,8 27,0 24,8 20,7
Anm.: Renteindteegter fra genudlan indgar ikke i opgerelsen af renteudgifter.
Kilde: Statsregnskab 2002, 2003 og 2004. 2005 er forelobige tal fra statens bogfering.
DEKOMPONERING AF ARLIG £NDRING | RENTEUDGIFTERNE, 1992-2005 Figur 2.1.2
Mia.kr.
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Anm.: Dekomponeringen er foretaget ved at beregne arets gennemsnitlige statsgeeld og arets gennemsnitlige rente pa
statsgaelden. Bidrag fra eendring i geeld er sendringen i arets gennemsnitlige geaeld multipliceret med den gennem-
snitlige rente éret for. Bidrag fra sendring i rente er residualet.
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DEN OFFENTLIGE SEKTORS BUDGETSALDO OG GALD, 2002-05 Tabel 2.2.1

2002 2003 2004 2005

Budgetsaldo i mia.kr. .....ccccoviriiiiniiereeee e 3,2 -1,0 24,8 51,3
Budgetsaldo i pct. af BNP ......cccoevviriirieinne 0,2 -0,1 1,7 3,3
Bruttogeeld i mia.kr. .........cc...... 642,9 6251 624,7 550,7
Bruttogeeld i pct. af BNP .....ooueoiieierieeecee e 47,2 44,6 42,8 35,7
Kilde: Finansministeriet, @konomisk Redeggrelse, december 2005.

DEN OFFENTLIGE SEKTORS BRUTTOG/ZLD (MU-GZLD) 2.2

@MU-geelden omfatter, ud over statens @MU-geeld, geeld hos kommu-
ner og amter mv. Statens @MU-gaeld udger hovedparten af gaelden.

Opgorelsen sker i henhold til EU-traktaten. Geelden opggres brutto,
men den offentlige sektor kan konsolidere geelden med fordringer pa
sig selv. Det betyder fx, at beholdninger af statspapirer i DSP fratreekkes
i geeldsopgerelsen, hvorimod fx DSPs beholdning af ikke-statsobliga-
tioner samt indestdende pa statens konto i Nationalbanken ikke fra-
treekkes.

Udviklingen i medlemslandenes budgetsituation overvages af Europa-
Kommissionen og Ecofin-Radet med henblik pa at vurdere, om budget-
disciplinen overholdes. Vurderingen sker med udgangspunkt i kriterier-
ne angivet i EU-traktaten og stabilitets- og vaekstpagten. Ifelge EU-
traktaten ma det offentlige underskud som hovedregel ikke overstige 3
pct. af BNP, og den offentlige geeld ma som hovedregel ikke overstige
60 pct. af BNP. En central forpligtelse i stabilitets- og vaekstpagten er, at
medlemslandene skal tilstraebe, at det offentlige budget pa mellemlang
sigt er "teet pa balance eller i overskud".

Den offentlige sektors bruttogaeld ultimo 2005 er skennet til ca. 550
mia.kr., svarende til 36 pct. af BNP, jf. tabel 2.2.1.

OFFENTLIGT OVERSKUD OG @MU-GALD | PCT. AF BNP, 1992-2005 Figur 2.2.1
Pct. Pct.
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Kilde: Finansministeriet, @konomisk Redeggrelse, december 2005.
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Danmark har stort set haft offentlige budgetoverskud siden 1997, og i
sammenligning med euroomradet har udviklingen veeret positiv. De
offentlige budgetoverskud har veaeret medvirkende til at reducere den
danske @MU-geeld til 36 pct. af BNP, mens @MU-geelden i euroomradet
har veeret stabil omkring 70 pct., jf. figur 2.2.1.
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KAPITEL 3

Lantagning i1 2005

Statens lantagning var i 2005 karakteriseret ved lave markedsrenter og
et lavt lanebehov. Der blev solgt indenlandske statspapirer for 30,1
mia.kr. primeert i det 10-arige Igbetidssegment. Endvidere blev der ud-
stedt et eurolan pa 1,8 mia.euro.

Det lave salg skyldes et ekstraordineert stort overskud pa statsfinan-
serne. | august blev salget af statspapirer indstillet som konsekvens af de
forbedrede statsfinanser. Det samlede salg af statspapirer oversteg 13-
nebehovet med godt 23 mia.kr. Lanebehovet i 2006 er reduceret med
samme belgb.

RENTEUDVIKLING 3.1

Rentefaldet i 2004 fortsatte frem til september 2005, jf. figur 3.1.1. Ved
arets udgang var de korte renter lidt hgjere end ved arets begyndelse,
mens de lange renter var ca. 50 basispoint lavere. Rentekurven blev der-
ved fladere, jf. figur 3.1.2.

EFFEKTIVE RENTER FOR UDSTEDELSESPAPIRER, 2004-06 Figur 3.1.1
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NULKUPONRENTESTRUKTUR | 2005 Figur 3.1.2
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Rentefaldet frem til september skyldes bl.a. en generelt storre usikker-
hed om den fremtidige gkonomiske veekst i euroomradet. Sidst pa
aret blev tegnene pa eokonomisk fremgang tydeligere og risikoen for
inflationspres mere udtalt. Det medferte en stigning i iseer de korte
renter.

10-ARIGE RENTESPZND TIL TYSKLAND, 2005-06 Figur 3.1.3
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Anm.: Rentespaendene er korrigeret for forskelle i lobetid.
Kilde: Bloomberg.
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UDLZANDINGES EJERANDEL AF LANGE DANSKE STATSPAPIRER OG
10-ARIGT RENTESPZND TIL TYSKLAND, 2004-05 Figur 3.1.4
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Anm.: 5'13, 4'15 og 7'24 er henholdsvis 5 pct. staende lan 2013, 4 pct. staende lan 2015 og 7 pct. staende lan 2024.
Ejerandel er korrigeret for DSPs beholdning af statsobligationer. L&Ps ejerandel er eksklusiv ATP.
Det 10-arige rentespaend er korrigeret for forskelle i lobetid.

Kilde: Bloomberg og Danmarks Nationalbank, Vaerdipapirstatistik.

Faldet i den danske 10-arige rente var kraftigere end i euroomradet, og
det 10-arige rentespeend til Tyskland blev negativt i begyndelsen af
sommeren 2005, jf. figur 3.1.3. Mod slutningen af aret stabiliseredes det
10-arige rentespaend lige under nul.

Det negative rentespeend i forhold til euroomradet afspejler bl.a. dan-
ske udbuds- og eftersporgselsforhold. Det store overskud pa statens
finanser medforte et lavt udbud af statsobligationer i 2005. Pa efter-
sporgselssiden har livsforsikrings- og pensionsselskaberne (L&P) i Dan-
mark fortsat kebt lange statsobligationer, jf. figur 3.1.4. Regulerings-
maessige krav til sektorens investeringsrisici, kapitalgrundlag og forplig-
telser indebeerer, at selskaberne har investeret i obligationer med hgj
varighed, jf. kapitel 9. Faldende renter medfgrer endvidere, at varighe-
den pa L&P-selskabernes konverterbare realkreditobligationer falder,
hvilket kan modgas ved kgb af lange statsobligationer.

Udlandet har gennem det sidste halvandet ar solgt lange danske
statspapirer og i stedet kgbt kortere danske statspapirer. Den samlede
udenlandske ejerandel af danske statspapirer var i slutningen af 2005
uaendret sammenlignet med situationen i slutningen af 2004, jf. tabel
3.1.1.
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EJERFORDELING FOR INDENLANDSKE STATSPAPIRER, ULTIMO Tabel 3.1.1
Pct. af nominelt udestaende dec-04 mar-05 jun-05  sep-05  dec-05
Ikke-finansielle selskaber .........c.ccccooriininnennne 3 3 3 3 3
Finansielle inst. inkl. Nationalbanken ........... 21 27 26 21 20
Livsforsikrings- og pensionskasser ................. 20 22 24 25 24
Offentlig sektor' 25 21 21 22 25
Husholdninger mv. ... 2 2 2 1 1
Udlaendinge .....occoeeiieiiiiiiceeeeeeeee e 27 24 24 25 26
UOPIYSE i 3 1 1 1 1
P A e 100 100 100 100 100

Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.
' 1.januar 2005 blev ATP omklassificeret fra den offentlige sektor til livsforsikrings- og pensionssektoren.

LANEBEHOV 3.2

| 2005 fik staten et ekstraordineert stort overskud med et nettofinansie-
ringsbehov pa -79,4 mia.kr. Statens lanebehov for 2005 endte pa 20
mia.kr., og der blev solgt statspapirer for 43,4 mia.kr., jf. tabel 3.2.1.
Dermed var der et overskydende salg af statspapirer pa 23,5 mia.kr. Det
nedbringer lanebehovet i 2006 tilsvarende, jf. kapitel 4.

Statens budgetoverskud i 2005 blev opjusteret i lobet af aret i takt
med hgjere skan for den skonomiske veekst i den danske gkonomi. Der-
udover var der store indteegter fra pensionsafkastskatten og Nordsg-
aktiviteterne som folge af udviklingen pa de finansielle markeder og de
hgje oliepriser. Disse poster kan veere vanskelige at forudsige. Statens
lanebehov for opkgb blev ca. 60 mia.kr. lavere end skennet i Finansmini-
steriets Budgetoversigt 3, december 2004.

STATENS LANEBEHOV | 2005 Tabel 3.2.1
Mia.kr. Indenlandsk  Udenlandsk I alt
Nettofinansieringsbehov' ...........ccccooeeveveierercrcvciccene -81,5 2,2 -79,4
Afdrag pé gaeld’ .....coeiieeieeeeeeeee e 117,7 8,5 126,2
Betalinger fra staten i valutaswaps ........cccccoveceenienene 2,2 0,8 3,0
Statslige fondes nettoobligationskab ...........cc.c.c....... 1,2 - 1,2
Bruttofinansieringsbehov ...........cccccoiiiiiiiiiiiinnnenn. 39,6 11,4 51,0
Overfarsel af overskydende salg i 2004 til 2005°........ -28,0 0,0 -28,0
Betalinger til staten i valutaswap -0,8 -2,2 -3,0
LANEDENOV ..o 10,8 9,2 20,0
Salg af statspapirer......c.oceeveeveneeieeeeeeee e 30,1 13,3 43,4
Oversalg (salg af statspapirer-lanebehov) ................. 19,4 41 23,5

' Baseret pa Nationalbankens tal ultimo &ret. Tallene kan afvige fra regnskabstallene. Det udenlandske nettofinansie-

ringsbehov udgeres alene af nettogenudlan i dollar til Danmarks Skibskredit A/S.
Herunder opkeb i papirer med udlgb i efterfolgende ar.
Det var planlagt at reducere indestaendet pa statens konto fra 58,0 mia.kr. ultimo 2004 til 30,0 mia.kr. ultimo 2005.

2

3



Statens lantagning og geeld - 2005
35

STRATEGISKE BENCHMARKS FOR 2005 Boks 3.1

Renteeksponering:

« Macauley-varighed pa 3 ar £ 0,5 ar.

« Den daglige styring af varigheden tager udgangspunkt i en varighed beregnet med
fast diskonteringsrente og et indestaende pa statens konto pa 30 mia.kr. Sigteban-
det for denne varighed er 3 ar + 0,25 ar.

Likviditet:

« | det 2-arige lgbetidssegment udstedes minimum 20 mia.kr.'

« Det endelige udestaende i 4 pct. staende lan 2010 opbygges til et minimum pa 35
mia.kr.

« Det endelige udestaende i 4 pct. staende lan 2015 opbygges til et minimum pa 60
mia.kr.

« Nettofinansieringsbidrag pa nul fra skatkammerbevisprogrammet.

« Udenlandsk lantagning foretages gennem et 5-arigt eurolan pa 1,5-2 mia.euro.

| midten af 2005 blev strategien aendret til, at der ville blive udstedt for mindre end 20 mia.kr., jf. strategimed-
delelsen, Statsgaeldspolitikken 2. halvdr 2005.

Udstedelsesstrategien blev lgbende tilpasset i takt med det aendrede
lanebehov. Det gav ferst pa sommeren anledning til en tilpasning af
benchmarkstrategien i retning af mindre salg i det 2-arige lgbetidsseg-
ment, jf. boks 3.1.

Udviklingen over aret er opsummeret i figur 3.2.1. Efter Budgetover-
sigt 1 i maj, blev udstedelserne reduceret, og efter Budgetoversigt 2 i au-
gust blev salget af statsobligationer indstillet og opkgbene intensiveret.

UDVIKLINGEN | NETTOSALG OG LANEBEHOV UDEN OPK@B, 2005 Figur 3.2.1.
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LANTAGNING 3.3

Indenlandske obligationslan
Statens lanebehov finansieres overvejende ved udstedelse af indenland-
ske statsobligationer. Der blev i 2005 solgt statsobligationer for 40
mia.kr. til kursveerdi, jf. tabel 3.3.1. Halvdelen af arets salg var i det 10-
arige lgbetidssegment, mens der blev solgt ca. 30 pct. i det 5-arige og 20
pct. i det 2-arige lgbetidssegment. Salgsfordelingen afspejler, at der i
begyndelsen af aret primeert var fokus pa opbygningen af de 5- og 10-
arige benchmarkpapirer. | det 2-arige segment blev 3 pct. stdende lan
2006 i maj erstattet i statens lanevifte af 4 pct. staende lan 2008, der
samtidig blev ny 2-arig benchmarkobligation.

Hovedparten af statspapirsalget blev foretaget i 1. halvar, jf. figur
3.3.1.

Skatkammerbeviser

| 2005 blev der udstedt skatkammerbeviser for 73,7 mia.kr. til kursveerdi

og indfriet for 83,5 mia.kr., jf. tabel 3.3.1. Nettofinansieringsbidraget fra

skatkammerbevisprogrammet var saledes -9,9 mia.kr. Reduktionen skyl-

des bl.a. lavere eftersporgsel ved arets sidste skatkammerbevisauktioner.
Skatkammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner. For en naerme-

re beskrivelse af skatkammerbevisauktionerne, se kapitel 5.

STATSLIGE INDENLANDSKE UDSTEDELSER | 2005 Tabel 3.3.1
Emission Nominelt
udestaende
Mio.kr. Nominelt ‘ Kursvaerdi ‘ Kurstab |ultimo 2005
4 pct. stdende [an 2015 ..ocoveevevieeeeeeeee 19.330 20.096 -766 56.910
4 pct. staende 1an 2010 .... 12.280 12.893 -613 28.040
4 pct. staende lan 2008 .... 3.180 3.339 -159 47.274
3 pct. staende 13N 2006 ........cccevveceerrreeneeneenne 3.660 3.694 -34 33.980
Staende lanialt .o 38.450 40.021 -1.571
Skatkammerbevis 2006 IV ........cccoceeeecveeeennennn. 6.760 6.592 168 6.760
Skatkammerbevis 2006 Il ........ccccoeeeeneeeennennn. 14.340 14.049 291 14.340
Skatkammerbevis 2006 Il .... 15.615 15.318 297 15.615
Skatkammerbevis 2006 | .......c.ccccevveeeereeeecnnnnnn. 23.377 22.943 434 23.377
Skatkammerbevis 2005 IV .......ccccoveeeiiieeeeenn. 8.875 8.744 131
Skatkammerbevis 2005 IlI ... 3.971 3.927 44
Skatkammerbevis 2005 Il ......cceeeeveeeeieeeennennn. 2.101 2.089 12
Skatkammerbeviser i alt ......cccceevieeeiceenciennnn, 75.039 73.662 1.377
INATr@ISEr .evveeeeeeeee e -83.549 -83.549
Skatkammerbeviser, Netto ......cccceeveevveeeeeeeeee. -8.510 -9.887 1.377

Indenlandsk statspapirsalg i alt .......cccccoeeeeee. 29.940 30.135 -195
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SALG AF LANEVIFTEPAPIRER, 2005 Figur 3.3.1
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Udenlandsk lantagning

Der blev i slutningen af februar optaget et syndikeret euroldn pa 1,8
mia.euro (13,3 mia.kr.), jf. boks 3.2. Lanet deekkede udenlandske afdrag
pa godt 9 mia.kr. Det overskydende belgb blev overfort til 2006.

Lanet blev prisfastsat pa den tyske statskurve svarende til en effektiv
rente pa 3,2 pct., hvilket var under renten for andre hgjtratede udste-
dere. Der blev ved udstedelsen opnaet en god geografisk investorspred-
ning, jf. figur 3.3.2.

5-ARIGT EUROLAN | 2005 Boks 3.2

Karakteristika for Kingdom of Denmark, Eurolan 3,125 pct. 2010:

« Udstedelsesdato: 23. februar 2005

« Udlgbsdato: 15. oktober 2010

« Storrelse: 1,8 mia.euro (13,3 mia.kr.)

« Modtagne bud: 2,5 mia.euro

« Rating: AAA/Aaa

o Fee: 0,10 pct.

. Lovvalg og jurisdiktion: Dansk

« Notering: Kgbenhavns Fondsbors

« Registrering: Veerdipapircentralen

« Lead managere: Barclays, Danske Bank og JP Morgan

« Senior co-lead manager: Nordea

« Co-lead managere: ABN Amro, Deutsche Bank, Dresdner Bank, HSH Nordbank, Ny-
kredit Bank og Svenska Handelsbanken.
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TILDELING AF EUROLAN OPTAGET | 2005, PCT. Figur 3.3.2
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CP-programmerne

Staten har to Commercial Paper-programmer (CP-programmer) til kort-
fristet lantagning pa op til et ar pa de internationale pengemarkeder.
De to programmer er rettet mod henholdsvist det europeeiske marked
(ECP-programmet) og det amerikanske marked (USCP-programmet).
Under USCP-programmet kan der kun udstedes i US dollar, mens det
under ECP-programmet er muligt at udstede i flere valutaer, herunder
dollar og euro. Hvert af programmerne har et maksimalt udestdende pa
6 mia.dollar.

Formalet med CP-programmerne er at have et likviditetsberedskab til
hurtig tilpasning af niveauet for valutareserverne over en kortere perio-
de fx i forbindelse med intervention. Endvidere kan programmerne an-
vendes i forbindelse med et lavt indestaende pa statens konto.

Programmerne blev anvendt i november 2005 til deekning af et kort-
varigt finansieringsbehov i forbindelse med forfald af 4 pct. stadende lan
2005. Der blev udstedt for i alt ca. 17 mia.kr. hovedsageligt i USCP-
programmet. Valutakursrisikoen forbundet med lantagning i dollar blev
omlagt til euro ved hjeelp af valutaterminsforretninger. Lanene blev
optaget i lebet af oktober og november med forfald i 2005.

OPKOB 3.4

Staten opkgber statspapirer i det sekundeere marked. Opkgbte statspa-
pirer annulleres normalt umiddelbart efter transaktionen. Der opkgbes
kun, safremt det vurderes at veere fordelagtigt ud fra en samlet stats-
geeldspolitisk betragtning.

Opkeb i papirer med forfald inden for aret pavirker ikke arets lanebe-
hov. Disse opkeb sker med henblik pd at udjeevne indestdendet pa sta-
tens konto inden for aret.

Opkeb i papirer med forfald i efterfelgende ar anvendes primeert til at
opretholde en likvid lanevifte og til at udjeevne statens afdragsprofil.
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STATENS OPK®@B, 2001-05 Tabel 3.4.1
Mia.kr., kursveerdi 2001 2002 2003 2004 2005
Udlgb inden for aret .......cccoocvviniiccniencnnne, 19,5 11,4 14,7 21,0 27,4
Udlgb i efterfolgende ar .....ccocevvrveiincnienne. 20,1 27,5 26,4 15,8 28,3
OPKBb i alt .o 39,7 38,9 41,1 36,7 55,8

Nar der opkebes, oges [dnebehovet i det indevaerende ar, mens lanebe-
hovet falder i ar, hvor de opkebte papirer har forfald.

Omfanget af opkgb var i 2005 sterre end i tidligere ar, jf. tabel 3.4.1.
Seerligt var opkebene inden for aret hgjere end tidligere, hvilket bl.a.
skyldes et stort indestaende pa statens konto i 1. halvar 2005.

Hovedparten af opkebene i papirer med forfald i efterfelgende ar
blev foretaget i den sidste del af 2005, jf. figur 3.4.1. Det skal ses i lyset
af opjusteringen af statens finanser. Sterstedelen af disse opkgb blev
foretaget i 8 pct. staende 1an 2006 (21,1 mia.kr.), der hovedsageligt blev
kobt fra Den Sociale Pensionsfond (DSP). DSP geninvesterede i laengere
papirer, primaert 5 pct. stdende lan 2013, jf. tabel 3.4.2. Samlet for staten
og de statslige fonde var ca. 1/3 af opkebene i papirer med forfald i
2006, knap halvdelen i papirer med forfald i 2013, mens resten af opkg-
bene var spredt over hovedsageligt papirer med forfald i 2007, 2009 og
2011.

STATENS OPK®@B AF STATSPAPIRER | 2005 Figur 3.4.1
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OPK@B AF INDENLANDSKE STATSPAPIRER | 2005 Tabel 3.4.2
Finan- Hojtek- I alt
sierings- nologi- opkebt fra
Mio.kr., kursvaerdi Staten DSP' fonden fonden markedet
4 pct. staendelan 2005 ..........cco..e. 12.495 - 312 543 13.350
5 pct. stdende 1an 2005 .........cccccueueee 14.946 -3.080 - - 11.866
Opkeb med udlgb i 2005, i alt .......... 27.441 -3.080 312 543 25.216
8 pct. stdende 1an 2006 .........ccceeeunene 21112 -18.772 - - 2.340
3 pct. stdende 1an 2006 ...................... 6.247 3.513 329 506 10.594
5 pct. serielan 2007 ........ 0 - - - 0
7 pct. stdende 1an 2007 . 987 1.357 - - 2.344
6 pct. staende 1an 2009 ..... - 2.362 275 824 3.461
6 pct. staende 1an 2011 ..cooeevreeeennene - 1.961 - - 1.961
5 pct. stdende 1dn 2013 ... - 17.623 279 485 18.387
4 pct. serielan 2017 3 - - - 3
7 pct. staende 1an 2024 .............c.c...... - 29 - - 29
3,5 pct. 1886 uamortisabelt ............. 4 - - - 4
Opkgb med udlgb efter 2005, i alt ... 28.352 8.072 882 1.815 39.122
Opkeob af indenlandske stats-
papirerialt ..o 55.794 4.993 1.194 2.359 64.339
Et negativt fortegn betyder, at DSP har solgt til staten.
RENTESWAPS 3.5

Renteswaps anvendes til at adskille udstedelsesstrategien fra styringen
af statens renterisiko. Hermed kan udstedelsesstrategien fokuseres pa at
opbygge likvide serier.

Ved fx at indga renteswaps fra fast til variabel rente gges renterisi-
koen, idet der herved lgbende fastseettes rente pa en storre andel af
geelden.

Renteswaps indgas i savel kroner som euro. | 2005 blev der foretaget
swaps i begge markeder. Valget af marked for indgaelse af renteswaps
baseres pa en vurdering af den relative fordelagtighed mellem swaps i

STATENS INDGAELSE AF RENTESWAPS FRA FAST TIL VARIABEL RENTE, 2005 Tabel 3.5.1

Mia.kr. 5-arige 10-arige I alt

T.kvartal e 1,3 3,3 4,6
2. kvartal .... - 41 4,1
3. kvartal .... - 5,6 5,6
4. kvartal ..o - - -
Renteswaps i alt ......ccocceeieiiiiiiinieeeeeeeee 1,3 13,0 14,3

Anm.: Tabellen angiver storrelsen af referencehovedstolene for de indgaede renteswaps.
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kroner og euro, jf. boks 3.3. | det omfang statens transaktioner skannes
at kunne pavirke prisdannelsen i det danske swapmarked, gennemfgres
transaktionerne i euromarkedet.

Der blev i 2005 indgéet renteswaps for i alt 14,3 mia.kr., jf. tabel 3.5.1.
| januar indgik staten 10-arige kontrakter pa det danske swapmarked
for 1,8 mia.kr., hvorefter alle kontrakter blev indgaet i euro.

OVERVEJELSER VED INDGAELSE AF RENTESWAPS | KRONER ELLER EURO Boks 3.3

Ved indgaelse af renteswaps i kroner eller euro kan fordelagtigheden analyseres ved
at vurdere forskellen mellem krone- og euroswaprenten i dag relativt til forskellen
mellem 6-maneders Cibor og 6-maneders Euribor over hele swappens lgbetid. Hvis ek-
sempelvis den 10-arige kroneswaprente er 3,74 pct. og euroswaprenten 3,66 pct., vil
man vinde 8 basispoint ved at modtage fast kronerente frem for fast eurorente. Dette
skal ses i forhold til, at man hvert halve ar herefter betaler Cibor og ikke Euribor. Hvis
Cibor viser sig i gennemsnit at vaere mere end 8 basispoint hejere end Euribor over
hele renteswappens lgbetid, vil renteswappen i kroner ikke veere fordelagtig.

| 2. halvar 2004 og begyndelsen af 2005 faldt speendet mellem den 10-arige kro-
neswaprente og euroswaprente med ca. 15 basispoint, mens Cibor-Euribor-speendet
faldt med ca. 5 basispoint. Det gjorde det alt andet lige mere attraktivt at indga ren-
teswap i euro.

RELATIVE PRISBETRAGTNINGER, KRONE- OG EURORENTESWAPS, 2004-06
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Anm.: Alle rentesatser er korrigeret for forskelle i lobetid og afbilledet som 5-dages glidende gennemsnit.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.
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KAPITEL 4

Udstedelsesstrategi

Udsigten til en faldende statsgeeld i de kommende ar betyder, at en
tilpasning af statens udstedelsespolitik er ngdvendig. Strategien vil
fremover veere at koncentrere statens udstedelser i faerre statspapirer.
Det er hensigten at fokusere udstedelserne i det 10-arige Igbetidsseg-
ment. Safremt lanebehovet har et tilstreekkeligt omfang, kan der desu-
den udstedes et kortere papir, der rettes mod at udfylde "huller" i sta-
tens afdragsprofil.

| 2006 vil staten koncentrere udstedelserne i det nyabnede 10-arige
statspapir, 4 pct. staende lan 2017. Derudover opbygges de eksisterende
benchmarkpapirer til de udmeldte minimumsstgrrelser. Staten optager
ikke eurolan i 2006. For at understgtte lanebehovet i 2006 kan staten
opkabe i indenlandske og udenlandske statspapirer.

UDSTEDELSESSTRATEGI 4.1

Siden 1997 har der stort set veeret overskud pa statens budget, og stats-
geelden er faldet fra 600 mia.kr. til godt 400 mia.kr., jf. figur 4.1.1. Figu-
ren viser desuden en fremskrivning af geeldsudviklingen for forskellige
niveauer af budgetoverskud de kommende ar.

Udstedelsespolitikken er de seneste ar lgbende blevet tilpasset for at
sikre en likvid lanevifte. Det er primaert udestaendet i de indenlandske
statspapirer, som er tilpasset i takt med reduktionen af geelden. Fx blev
antallet af statsgeeldsbeviser i Ianeviften reduceret fra to til et i 1998, og
i 2001 udgik 7 pct. stdende 1an 2024 af laneviften for at koncentrere
udstedelserne i det 10-arige lgbetidssegment. Senest i 2005 blev 4 pct.
staende lan 2008 genbrugt som 2-arigt laneviftepapir i stedet for at ab-
ne et nyt papir.

Udsigten til fortsatte overskud pa statens budget i de kommende ar
reducerer behovet for salg af statspapirer yderligere. Det er derfor ikke
leengere hensigtsmeaessigt at opbygge nye likvide papirer i bade det 2-, 5-
og 10-arige lgbetidssegment, jf. figur 4.1.2.

Udstedelserne vil ske i faerre papirer for ogsa fremover at sikre, at
statspapirerne opnar et udestdende, der gor det muligt at reducere 13-
neomkostningerne gennem en likviditetspraemie.
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SAMLET STATSGALD, FAKTISK OG FREMSKRIVNING, 1980-2015
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Samlet statsgeeld er indenlandsk og udenlandsk geeld fratrukket indestaendet pa statens konto og aktiver i DSP,

Hojteknologifonden og Finansieringsfonden. | fremskrivningen antages BNP at vokse arligt med 3,8 pct. i lebende
priser.

STATENS LANEBEHOV VED BUDGETOVERSKUD PA 1,5 PCT. AF BNP, 2006-15

Figur 4.1.2
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Anm.: Lanebehovet er beregnet som statens afdrag af indenlandske og udenlandske statspapirer minus overskud pa

statens budget pa 1,5 pct. af BNP. Der er ikke indlagt fremtidige opkeb, og desuden er skatkammerbeviser ikke
inkluderet.
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Udstedelsesstrategien rettes mod:

« opbygning af papirer i det 10-arige lgbetidssegment til et endeligt
udestdende pa omkring 50 mia.kr.

« opbygning af et kortere papir, der rettes mod at udfylde "huller" i
statens afdragsprofil

» udstedelse, i tilfeelde af usaedvanlige markedsforhold, for mindre be-
lob i gvrige statspapirer.

Fremover vil hovedparten af statens udstedelser samles i 10-arige stats-
obligationer, der forventes opbygget til et endeligt udestdende pa om-
kring 50 mia.kr. Staten har normalt en komparativ fordel i det lange
segment pa grund af sin hgje kreditveerdighed. Det 10-arige lgbetids-
segment anses desuden for at vaere et toneangivende punkt pa statskur-
ven bade i Danmark og i international sammenhaeng. Markedsdeltagere
har ogsa udtrykt enske om et likvidt 10-arigt punkt pa statskurven frem
for kortere udstedelser, hvor der er flere substitutter til statspapirer i
form af korte, inkonverterbare realkreditobligationer.

Safremt [anebehovet har et tilstreekkeligt omfang, er det hensigten, at
de tidligere 2- og 5-arige udstedelser samles i én udstedelse, der er ret-
tet mod at udfylde "huller" i statens afdragsprofil. Eksempelvis kunne
der udstedes statspapirer med forfald i 2012, 2014 og 2016, jf. figur
4.1.3. Det vil bidrage til at udjaevne statens lanebehov og dermed under-
stotte en stabil udstedelsespolitik. Opbygningen af et kortere papir kan
0gsa bidrage til at diversificere investorbasen.

STATENS AFDRAGSPROFIL, 2006-17 Figur 4.1.3
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Anm.: Afdragsprofil er ekskl. genudlan til Danmarks Skibskredit A/S. Der er desuden indenlandske afdrag pa 25 mia.kr. i 2024.
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Der vil fortsat blive fort en aktiv opkgbspolitik for at understotte op-
bygningen af nye statspapirer. Opkgbene har i de senere ar veeret fore-
taget pa MTSDenmark. | 2006 planleegges yderligere tiltag anvendt i
forbindelse med opkeb, herunder anvendelse af tilbagekebsauktioner
pa MTSDenmark, jf. kapitel 5.

STRATEGI OG LANEBEHOV | 2006 4.2

Budget og finansieringsbehov 2006

Statens lanebehov for 2006 er i slutningen af januar opgjort til 12,2
mia.kr., jf. tabel 4.2.1. Det lave lanebehov afspejler, at der forventes et
overskud pa statens budget i 2006, og at oversalget af statspapirer i
2005 overfores til 2006. Samtidig er der forholdsvist sma afdrag pa den
inden- og udenlandske geeld. | lyset af det lave lanebehov udsteder sta-
ten ikke et euroldn i 2006. Staten vil i 2006 understatte opbygningen af
det nye 10-arige papir ved hjelp af opkeb. Der kan kebes op i alle in-
den- og udenlandske statspapirer undtagen benchmarkpapirer og 4 pct.
stdende 1an 2017. | januar 2006 blev der opkgbt for 1,1 mia.kr. i stats-
papirer med forfald efter 2006. Lanebehovet opdateres Igbende pa
www.nationalbanken.dk under Statsgeeld.

Salg og abning af nyt papir

Den 26. januar blev et nyt 10-arigt papir, 4 pct. stdende lan 2017, dbnet.
Der blev pa abningsdagen solgt den maksimalt udbudte maengde pa 5
mia.kr. til en gennemsnitlig, effektiv rente pa ca. 3,5 pct. Udestdendet
pa 5 mia.kr. sikrede, at papiret var omfattet af market making. Papiret

STATENS LANEBEHOV | 2006 Tabel 4.2.1
Mia.kr. Indenlandsk  Udenlandsk lalt
Nettofinansieringsbehov, jf. Budgetoversigt 3, 2005 .... -40,6 3,1 -37,6
Afdrag pé gaeld’ ..o 59,9 9,4 69,3
Betalinger fra staten i valutaswaps’ 11,4 3,0 14,3
Statslige fondes nettoobligationsk@b .........cceceecerennene 2,9 2,9
Bruttofinansieringsbehov ... 33,5 15,4 49,0
Overforsel af overskydende salg i 2005 til 2006 ............. -19,4 -4,1 -23,5
Betalinger til staten i valutaswaps® .........cccocoeueueucueuennnee. -3,0 -11,4 -14,3
Opkeob foretaget i 2006 i papirer med forfald

efter 2006, KUrsvaerdi’ ........ccooveveeeeeeeece e 1.1 - 1.1
LANEDENOV ... 12,2 0,0 12,2

1 Inkl. yderligere opkeb af statspapirer i 2005 med forfald i 2006 i forhold til Budgetoversigt 3, 2005.

2 Der forfalder valutaswaps for i alt 3,0 mia.kr. heraf 0,3 mia.kr. relateret til Danmarks Skibskredit A/S. Der forventes
optag af valutaswaps fra kroner til euro pa 11,4 mia.kr.

3 Til og med valer 31. januar.
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STRATEGISKE BENCHMARKS FOR 2006 Boks 4.1

Renteeksponering:

« Macauley-varighed pa 3 ar+0,5 ar.

« Den daglige styring af varigheden tager udgangspunkt i en varighed beregnet med
fast diskonteringsrente og et indestaende pa statens konto pa 30 mia.kr. Sigteban-
det for denne varighed er 3 ar + 0,25 ar.

Likviditet:

« Det endelige udestaende i 4 pct. stdende 1an 2010 opbygges til min. 35 mia.kr.

« Det endelige udestdende i 4 pct. stdende 1an 2015 opbygges til min. 60 mia.kr.

« Det endelige udstaende i 4 pct. stdende lan 2017 opbygges til omkring 50 mia.kr.
Heraf forventes ca. 25 mia.kr. udstedt i 2006.

« | tilfeelde af useedvanlige markedsforhold kan staten udstede for mindre belgb i
statspapirer med udlgb efter 2006.

« Nettofinansieringsbidrag pa nul fra skatkammerbevisprogrammet.

ventes opbygget til et endeligt udestaende pa omkring 50 mia.kr., hvor-
af ca. 25 mia.kr. forventes udstedt i 2006, jf. benchmarkstrategien i boks
4.1.

Det 5-arige papir, 4 pct. stdende 1an 2010, forventes opbygget til min.
35 mia.kr. i Igbet af 2006 og det 10-arige papir, 4 pct. staende [an 2015,
til min. 60 mia.kr. | tilfeelde af useedvanlige markedsforhold kan der
herudover udstedes for mindre belgb i de @vrige statspapirer med udlgb
efter 2006.

| 2006 forventes et nettofinansieringsbehov fra skatkammerbevis-
programmet pa nul. Likviditeten i skatkammerbeviserne kan understot-
tes, hvis der i lebet af 2006 indferes en ombytningsfacilitet mellem
statsobligationer, med en Igbetid pa under et ar, og skatkammerbeviser,
jf. kapitel 5.

Renterisikoen pa statens geeldsportefolje styres i 2006 fortsat ved Ma-
cauley-varigheden pa 3 ar = 0,5 ar. Varigheden styres ved brug af rente-
swaps. | den daglige styring af risikoen benyttes et sigteband pa 3 ar =
0,25 ar for varigheden beregnet med fast rente og et indestaende pa
statens konto pa 30 mia.kr., jf. kapitel 8.
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KAPITEL 5
Udstedelse af og handel med danske
statspapirer

Danske statspapirer udstedes til en kreds af primary dealere i henholds-
vis skatkammerbeviser og statsobligationer. Primary dealerne har en
Iebende forpligtelse til at vaere market makere i danske statspapirer,
dvs. der skal Igbende stilles bud- og udbudspriser inden for fastlagte
maksimale spaend og for minimumsbelgb. Market makingen bidrager til,
at markedet for danske statspapirer er gennemsigtigt og velfungerende.

Statsgeeldsforvaltningen og primary dealerne har aftalt, at MTSDen-
mark er markedspladsen, hvor statspapirer udstedes, og primary dealer-
ne foretager market making.

Statsobligationer udstedes primaert via tapsalg i det sekundaere mar-
ked. | 2005 aftog seks af statens primary dealere i statsobligationer 70
pct. af salget. Den gennemsnitlige daglige omsaetning i danske statspa-
pirer pa MTSDenmark var i 2005 knap 2 mia.kr., hvoraf omkring 60 pct.
af omseetningen foregik i benchmarkpapirerne.

1 2005 er markedsindretningen for skatkammerbeviser blevet moderni-
seret. | det primeere marked er der implementeret et mere tidssvarende
MTS-auktionssystem, hvorved svartiden er forkortet fra ca. 30 minutter
til maksimalt 15 minutter. Endvidere er der indfgrt en primary dealer-
ordning for skatkammerbeviser med deltagelse af 12 danske og interna-
tionale banker.

PRIMARY DEALER-ORDNINGER | DANSKE STATSPAPIRER 5.1

Danske statspapirer udstedes til og opkgbes fra en kreds af banker, der
har indgaet en primary dealer-aftale. Primary dealer-aftaler indgas med
markedsdeltagere, der gnsker at indga i et leengerevarende samarbejde
med udsteder om at handle og videresaelge danske statspapirer til en
bredere investorkreds. Ved indgaelse af en primary dealer-aftale opnar
bankerne rettigheden til at aftage statspapirer ved udstedelse og veere
modpart i opkebstransaktioner. Samtidig har primary dealerne en lg-
bende forpligtelse til at foretage market making i statspapirer af typer-
ne stdende |an og skatkammerbeviser. Dvs. primary dealerne skal lgben-
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PRIMARY DEALER-KONTRAKT Boks 5.1

Statsgeeldsforvaltningen har primary dealer-aftaler i henholdsvis statsobligationer og
skatkammerbeviser. Primary dealernes rettigheder og forpligtelser er specificeret i pri-
mary dealer-kontrakten, som er tilgeengelig fra Statsgeeldsforvaltningens websted (se
www.nationalbanken.dk under Statsgeeld). Som udgangspunkt indeholder primary
dealer-kontrakten for danske statspapirer de samme elementer som tilsvarende kon-
trakter i andre EU-lande.

Primary dealernes vaesentligste rettigheder omfatter:

« anvendelse af titlen Primary dealer i danske statsobligationer/skatkammerbeviser
« at veere modpart i statens udstedelses- og opkebstransaktioner

« anvendelse af statens og Den Sociale Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger.

Primary dealernes veesentligste forpligtelser omfatter:

« lebende prisstillelse i minimum 5 timer dagligt i statsobligationer af typen staende
lIan og/eller skatkammerbeviser inden for fastlagte maksimale spaend og for mini-
mumsbelab, jf. nedenstaende tabel

« at veere aktiv modpart i statens udstedelse og opkebstransaktioner

« arbejde for udbredelse af kendskabet til danske statspapirer

« at understotte et velfungerende marked for danske statspapirer.

MARKET MAKING-FORPLIGTELSER | FORSKELLIGE LOBETIDER

MTSDKT! MTSDKB * MTSDKL *
Lobetidssegment” ...... < 1ar 2-ar 5-ar  10-ar 2-ar 5-ar 10-ar
Maks. spaend .............. 4bp 3ticks 5ticks 7ticks 5ticks 8ticks 10 ticks
Min. belgb, mio.kr. .... 100 80 40 40 60 20 20

Anm.: Primary dealere i skatkammerbeviser skal stille priser i alle skatkammerbeviser (MTSDKT) med mere end 1
maneds restlgbetid. Primary dealere i statsobligationer skal stille priser i statens benchmark og udstedel-
sespapirer (MTSDKB). Market making i de andre statsobligationer (MTSDKL) gar pa skift mellem primary
dealerne i statsobligationer, sa der altid er minimum fem market makere i papiret. | praksis foretager de
fleste primary dealere market making i alle statsobligationer, der er omfattet af primary dealer-
ordningen.

' MTSDKT er segmentet p4 MTSDenmark, hvor skatkammerbeviser er noteret. Skatkammerbeviser kvoteres i

renter, hvorfor det maksimale spaend er angivet i basispoint (bp).

? MTSDKB er segmentet p& MTSDenmark, hvor benchmark statsobligationer og primeere udstedelsespapirer er
noteret. Statsobligationer kvoteres i priser og spaendet mellem bud- og udbudspris er angivet i ticks, svaren-
de til 1 hundrededel kurspoint.

> MTSDKL er segmentet p& MTSDenmark, hvor andre statsobligationer af typen stdende 1an er noteret. 7 pct.
stdende |an 2024 er omfattet af market making i denne kategori. Det maksimale spaend er 20 ticks og mini-
mumsbelgbet er 10 mio.kr.

* <1 &r omfatter Igbetiden fra 1 md. til 12 mdr.; 2 &r er segmentet fra 13 mdr. til 3,5 &r; 5 &r er segmentet fra
3,5 ar til 6,5 ar; 10 ar er segmentet fra 6,5 ar til 13, 5 ar. | hvert segment kan der veere flere statspapirer.

de stille bud- og udbudspriser inden for fastlagte maksimale spsend og
for minimumsbelgb, jf. boks 5.1.

Statsgeeldsforvaltningen har primary dealer-aftaler i henholdsvis stats-
obligationer og skatkammerbeviser. Primary dealer-aftalen i statsobliga-
tioner blev oprettet i forbindelse med introduktion af MTS i det danske
obligationsmarked i 2003. Ordningen omfatter pr. 1. januar 2006 13
danske og internationale banker, jf. tabel 5.1.1.
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OVERSIGT OVER PRIMARY DEALERE | DANSKE STATSPAPIRER

Tabel 5.1.1

Primary dealere i
statsobligationer

Primary dealere i
skatkammerbeviser

Market takere
i statsobligationer’

ABN Amro Arbejdernes Landsbank Citibank
Barclays Danske Bank BNP Paribas
Danske Bank Dredsner Bank Fortis
Deutsche Bank Fionia Bank Merrill Lynch
Dresdner Bank HSH Nordbank Svenska Handelsbanken
Fionia Bank JP Morgan

HSH Nordbank Jyske Bank

JP Morgan Nordea

Morgan Stanley Nykredit

Nordea SE-Banken

Nykredit Svenska Handelsbanken

SE-Banken Sydbank

Sydbank

Market takere kan handle pa priser stillet af primary dealerne, men de kan ikke selv stille priser i systemet.

| 2005 blev der yderligere etableret en primary dealer-ordning for skat-
kammerbeviser med 12 danske og internationale banker, jf. tabel 5.1.1.
Ordningen blev etableret i forbindelse med introduktion af ny auktions-
facilitet til udstedelse af danske skatkammerbeviser pa MTSDenmark
samt introduktion af market making pa MTSDenmark.

Derudover har nogle af primary dealerne indgaet en frivillig aftale om
market making i statens eurolan.

MTSDenmark
I henhold til primary dealer-aftalen er det efter konsultation med prima-
ry dealerne aftalt, at udstedelse og elektronisk market making foretages
pa et dedikeret markedssegment — MTSDenmark. Udover primary dea-
lerne har market takere ogsa mulighed for at tilknytte sig MTSDenmark.
En market taker kan handle pa priser stillet af andre primary dealere,
men har ikke selv mulighed for at stille priser. Pr. 1. januar 2006 var fem
banker tilknyttet MTSDenmark som market takere, jf. tabel 5.1.1.

MTSDenmark er et markedssegment pa MTSAM, der er et belgisk regi-
streret selskab. | MTSAM er der desuden et belgisk og et finsk markeds-
segment. Forvaltningen af MTSDenmark sker uafhaengigt af MTSAM, og
opsynet varetages af primary dealer-komiteen bestdaende af Statsgeelds-
forvaltningen, primary dealerne og MTS S.p.A., jf. boks 5.2.

| juli 2005 blev majoriteten i MTS S.p.A. solgt til et konsortium bestaen-
de af EuroNext og Borsa Italiana. Ved overtagelsen har EuroNext og Borsa
Italiana @get deres aktiviteter inden for europeeisk obligationshandel.
Zndringen af ejerskabet af MTS S.p.A. vil muligvis medfgre tilpasninger i
ejerstrukturen for de lokale MTS-markeder, men det forventes ikke at fa
betydning for markedsdeltagernes aktiviteter pa MTSDenmark.
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MTS-SYSTEMETS ORGANISATION Boks 5.2

MTS er en forkortelse for Mercato Dei Titoli di Stato, som oversat betyder marked for
statsobligationer. MTS er et system for elektronisk handel med statspapirer, der base-
rer sig pa den elektroniske handelsplatform Telematico. MTS er i dag det domineren-
de system for engroshandel med europeeiske statsobligationer.

MTS S.p.A. er det selskab, der administrerer Telematico. Selskabet blev grundlagt i
1988 med henblik pa at @ge transparens og gennemsigtighed i det italienske statspa-
pirmarked. | 1997 blev selskabet privatiseret og solgt til en kreds af storre internatio-
nale finansielle institutioner. |1 1999 etablerede MTS S.p.A. selskabet EuroMTS, hvor
bl.a. de sterste europaeiske benchmarkpapirer omsaettes. MTS S.p.A. har samtidig
ejerandele i de lokale MTS-platforme, der anvender MTS-handelsplatformen Telema-
tico. Disse platforme er etableret med henblik pa at sge gennemsigtigheden og ef-
fektiviteten for handlen med de udstedte statspapirer inkl. statspapirer, der ikke har
benchmarkstatus.

' For mere om MTS, se www.mtsspa.it.

En central del af infrastrukturen pa MTSDenmark involverer clearing og
afvikling. | 2005 er afviklingsfaciliteterne blevet udvidet, idet der er ind-
fort mulighed for, at markedsdeltagerne kan veelge mellem Veerdipapir-
centralen (VP), Euroclear og Clearstream som deres foretrukne clearing-
central til direkte afvikling af handler indgaet pa MTSDenmark. Det nye
set-up reducerer indgangsbarriererne til MTSDenmark, idet nye mar-
kedsdeltagere kan blive tilsluttet MTSDenmark uden at skulle foretage
a&ndringer i deres interne afviklingsprocesser.

Vardipapirudlansordning

Primary dealerne har adgang til statens og Den Sociale Pensionsfonds
(DSPs) veerdipapirudlansordninger. Statens veerdipapirudlansordning
omfatter benchmarkpapirer og primaere udstedelsespapirer. Vaerdipapir-
udlan i andre statspapirer af typen staende lan er omfattet af DSPs vaer-
dipapirudlansordning. Veerdipapirudlansordningerne understgtter den
sekundeere handel med statspapirer, og dermed understottes likvidi-
teten i statspapirerne. Primary dealerne har derved lettere ved at fore-
tage market making, og samtidig er der mindre risiko for en skeaev pris-
dannelse.

Fra 1. januar 2006 er gebyret for anvendelse af statens og DSPs veerdi-
papirudlansordninger aendret. Gebyret for udlan i statsobligationer om-
fattet af ordningerne udger herefter 0,20 pct. p.a. Gebyret for udlan i
skatkammerbeviser er usendret pa 0,15 pct. p.a. Safremt priseendringer
giver anledning til veesentlige adfeerdseendringer i anvendelsen af veer-
dipapirudlansordningerne, har Statsgeeldsforvaltningen mulighed for at
tilpasse gebyret. Vilkarene for anvendelse af ordningerne er uaendrede
og kan findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.
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STATENS OG DSPs VARDIPAPIRUDLAN | 2005 Tabel 5.1.2

Mia.kr.

Statens veerdipapirudlansordning

3 pct. staende lan 2006 2,4
4 pct. staende lan 2008 0,2
4 pct. staende lan 2010 8,5
4 pct. staende lan 2015 5,0
[ o] €= | TR 16,2
DSPs veerdipapirudldnsordning

7 pct. staende 1an 2007 5,8
6 pct. staende 1an 2009 1,9
6 pct. staende lan 2011 10,2
5 pct. stdende 1an 2013 2,8
7 pct. stdende 1an 2024 0,5
1) = TR 21,2

I 2005 var omfanget af udlan i statens veerdipapirudlansordning 16,2
mia.kr., jf. tabel 5.1.2. Udlanet i DSPs veerdipapirudlansordning udgjorde
21,2 mia.kr. Hovedparten af udlanet foregik i januar, hvor der i det pri-
vate marked for veerdipapirudlan var en knaphed.

STATSOBLIGATIONER 5.2

Udstedelse og opkab

Danske statsobligationer udstedes pa MTSDenmark, primeert via tapsalg,
til primary dealerne i danske statsobligationer. Ved tapsalg spredes sal-
get af statspapirer over aret. Salget foregar direkte i det sekundeere
marked til markedspriser, der bliver stillet af primary dealerne. Ved ud-
stedelsen har Statsgeeldsforvaltningen status som market taker, dvs.
salget foregar til den bedste budpris.

Ved udstedelsen har alle primary dealere lige mulighed for at aftage
statsobligationer fra udsteder. For at undga markedspavirkning seelges
generelt, nar den underliggende interesse er stor, dvs. nar der er lav
kursforskel mellem bud- og udbudspris, stor dybde og lavt rentespaend
til eurobenchmarkkurven. | 2005 aftog tre banker omkring 50 pct. af det
samlede salg i 2005, mens de seks storste aftagere kebte ca. 70 pct. af
udstedelserne, jf. figur 5.2.1. Dette er nogenlunde pa niveau med aret
for.

Opkgbene foretages ligeledes i MTSDenmark med primary dealerne
som modparter. Opkeb i papirer med en restlgbetid pa mere end 13
maneder foregar i MTSDKL-segmentet, jf. boks 5.1, hvor der Igbende
kobes statspapirer til den geeldende markedspris (bedste udbudspris).
For statspapirer med mindre end 13 maneders restlgbetid foregar opke-
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FORDELING AF UDSTEDELSE OG OPK@B PR. PRIMARY DEALER Figur 5.2.1
Udstedelse Opkob

Anm.: Primary dealerne er anonymiseret.
Kilde: MTSDenmark.

bene i et specifikt opkebssegment, da disse papirer ikke er omfattet af
market making. Som det fremgar, er opkebene koncentreret pa feerre
primary dealere end ved udstedelsen, idet seks primary dealere er mod-
part ved omkring 90 pct. af de gennemforte opkeb.

| 2006 planleegges yderligere tiltag med henblik pa at ege antallet af
instrumenter, der kan anvendes i forbindelse med udstedelse og opkgb.
Eksempelvis er det hensigten i et vist omfang at anvende en MTS-
auktionsfacilitet til at gennemfore opkeb (tilbagekobsauktioner). Endvi-
dere er det hensigten i hgjere grad at foretage simultane udstedelser og
opkgb via anvendelse af en ombytningsfacilitet. Denne planleegges i
forste omgang anvendt til at ombytte statsobligationer, som har en rest-
lobetid under 12 maneder, med skatkammerbeviser.

Elektronisk handel og market making pa MTSDenmark

Et centralt element i primary dealer-aftalen er kravet om lgbende mar-
ket making i statsobligationer. Som konsekvens af primary dealernes
market making har markedet lgbende adgang til handlebare priser for
de enkelte statsobligationer. Dermed har markedsdeltagere, for de fore-
tager en handel, mulighed for at se, til hvilken pris markedet er villigt til
at kebe og salge en given statsobligation. Denne gennemsigtighed er
vigtig for at have et velfungerende marked og er med til at ege omsaet-
teligheden i markedet.

Tabel 5.2.1 viser centrale nggletal for likviditet og gennemsigtighed i
benchmarkstatspapirer. Det fremgar, at den gennemsnitlige ordredaek-
ning, der defineres som andel af handelsdagen med handlebare priser,
er naesten 100 pct. Det er kun i korte tidsrum, fx omkring offentliggerel-
se af negletal, publikationer mm., markedsdeltagerne ikke stiller priser.
Det gennemsnitlige spaend mellem bud- og udbudsprisen i det 2-, 5- og
10-arige papir er henholdsvist 2, 3 og 4 ticks', jf. tabel 5.2.1. Kursforskel-

" En hundrededel kurspoint.
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TRANSPARENS, BID-OFFER SPZAND OG DYBDE | STATSOBLIGATIONER, 2005 Tabel 5.2.1

MTSDKB 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Gennemsnitlig ordredaekning, pct. ...ccoooevevevceiinenes 97 97 97
Gennemsnitligt spaend ml. bud- og udbudspris, ticks .... 2,0 3,3 4,3
Gennemsnitlig dybde pa bedste pris, mio.kr. ................ 213 133 95

Anm.: Den gennemsnitlige daglige ordredaekning er beregnet som andel af handelsdagen med handlebare priser i
tidsrummet 9.00-16.30. Det gennemsnitlige speend mellem bud- og udbudsprisen beregnes som et vaegtet gen-
nemsnit af de daglige intradag-observationer mellem bedste udbuds- og budpris. Den gennemsnitlige dybde er
beregnet som et gennemsnit af de daglige intradag-observationer for den gennemsnitlige dybde pa bedste bud-
og udbudspris.

Kilde: MTSDenmark.

len mellem bedste bud- og udbudspris er omkostningen ved at kabe en
statsobligation, og samtidig saelge papiret. Jo mindre spaend, desto stor-
re effektivitet pa markedet. Kursforskellen vil bl.a. veere bestemt af kon-
kurrenceintensiteten, handelsomkostninger mm. Forskellen i bud- og
udbudsprisen er pa niveau med andre lignende engrosmarkeder for
statsobligationer i EU.

Dybden i markedet er udtryk for, hvor stor en maengde det er muligt
at handle pa den bedste pris, og dermed hvor stor en maengde danske
statspapirer der kan omsaettes uden at pavirke prisen. Hver primary dea-
ler er forpligtet til i benchmarkpapirerne at stille en bud- og udbudspris
med en tilhgrende meengde pa mindst 80 mio.kr., 40 mio.kr. og 40
mio.kr. i henholdsvis det 2-, 5- og 10-arige Igbetidssegment.

Den gennemsnitlige daglige omseetning pa MTSDenmark var i 2005
knap 2 mia.kr. Omsaetningen har veeret koncentreret i benchmarkpapi-
rerne, idet omkring 60 pct. af omsaetningen var baseret pa omsaetnin-
gen i de 2-, 5- og 10-arige benchmarkpapirer, jf. figur 5.2.2. Endvidere
var handlen nogenlunde ligeligt fordelt mellem primary dealerne i dan-
ske statspapirer. Seks af primary dealerne i danske statsobligationer stod
for omkring 60 pct. af omsaetningen. | 2004 havde seks af primary dea-
lerne 65 pct. af omsaetningen.

FORDELINGEN AF OMSATNINGEN | STATSOBLIGATIONER PR. PAPIR OG PR.
PRIMARY DEALER/MARKET TAKER Figur 5.2.2

Pr. papir Pr. primary dealer/market taker

3'06

Anm.: Primary dealerne og market takere er anonymiseret.
Kilde: MTSDenmark.
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SKATKAMMERBEVISER 5.3

| statens skatkammerbeviser blev der i 2005 etableret en primary dealer-
ordning. Som en del af aftalen indgar, at primary dealerne har en for-
pligtelse til at foretage market making i danske skatkammerbeviser.
Endvidere indfortes pa det primeere marked et nyt auktionssystem, som
er udviklet pa MTSDenmark. Parallelt blev auktionernes tidsmeessige
varighed nedbragt fra ca. 30 minutter til maksimalt 15 minutter, hvor-
ved deltagernes markedsrisiko blev reduceret. Tiltagene har haft til hen-
sigt at forbedre markedsindretningen for udstedelse af og handel med
skatkammerbeviser.

Udstedelse af skatkammerbeviser
Skatkammerbeviser seelges ved manedlige auktioner. | 1. halvar 2005
foregik udstedelsen af skatkammerbeviser via den eksisterende auk-
tionsfacilitet med den daveerende modpartskreds, der i praksis bestod af
otte aktive institutter. | forbindelse med afholdelse af skatkammerbevis-
auktionen i juli blev en ny MTS-auktionsfacilitet indfert, og samtidig
blev modpartskredsen udvidet til 12 primary dealere.

Budmaengden ved auktionerne var sterst i begyndelsen af aret, jf. fi-
gur 5.3.1. Acceptprocenten la i 2005 pa omkring 30 pct. ved de 12 auk-
tioner. Generelt var acceptprocenten hgjere ved de fire auktioner, hvor

BUDMAZANGDE OG ACCEPTPROCENT, 2005 Figur 5.3.1
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Anm.: 3 maneder inkluderer papirer med restlgbetid pa 3 og 4 maneder. 6 maneder inkluderer papirer med en restlgbe-
tid pa 5, 6 og 7 maneder. 9 maneder inkluderer papirer med en restlgbetid pa 8, 9 og 10 maneder, og 12 maneder
inkluderer papirer med restlgbetid pa 11 og 12 maneder.

Kilde: Danmarks Nationalbank og MTSDenmark.
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der dbnedes nye skatkammerbeviser. Den gennemsnitlige acceptprocent
var lidt lavere end i 2004, hvor niveauet 1a pa omkring 40 pct.

Fordelingen af de totale udstedelser ved auktionerne pa markedsdel-
tagere er mere koncentreret end salget af statsobligationer. Saledes
aftager de tre storste markedsdeltagere omkring 70 pct. af de samlede
udstedelser. | forhold til tidligere har de mindre bydere imidlertid faet
en storre andel. | 2003 viste en analyse, at allokeringen til de mindre
bydere udgjorde omkring 15-20 pct.' Stigningen skyldes udvidelsen af
deltagerkredsen i forbindelse med introduktionen af primary dealer-
ordningen.

Sekundaer handel og market making pa MTSDenmark

Ved introduktion af primary dealer-aftalen i skatkammerbeviser er gen-
nemsigtigheden gget. Der er lobende adgang til farhandelsinformation,
hvilket giver markedsdeltagerne bedre vilkar for at folge prisudvik-
lingen. Ordredaekningen viser, at der i naesten hele markedets abnings-
tid er mulighed for at se handlebare bud- og udbudspriser i systemet.
Det skal i den forbindelse naevnes, at der i en overgangsfase kun var
market making i det leengste skatkammerbevis. Fra 1. november blev
alle skatkammerbeviser omfattet af market making.

Samtidig har kravet om market making inden for et maksimalt spaend
pa 4 basispoint og et minimumsbelgb pa 100 mio.kr. medfert, at det i
lobet af handelsdagen vil veere muligt at handle inden for et snaevert
speend og et vist belgb uden at pavirke prisen. | praksis vil primary dea-
lerne stille op for skarpere priser. | kombination med konkurrence mel-
lem primary dealerne vil det medfere, at speendet mellem den bedste
bud- og udbudspris typisk vil veere mindre end det maksimale spaend, jf.
figur 5.3.2.

Det fremgar, at spaendet i interdealer-markedet efter introduktion af
primary dealer-aftalen er blevet indsnaevret og samtidig mere stabilt.’
For introduktionen var det gennemsnitlige speend i de fire skatkammer-
beviser omkring 5 basispoint, og efter introduktionen er det omkring 2,5
basispoint.

Modernisering af skatkammerbevismarkedet med introduktion af
elektronisk handel og market making pa MTSDenmark har medfert, at
hele markedet for handel med skatkammerbeviser er blevet mere gen-
nemsigtigt. Investorerne har saledes bedre mulighed for at gennemfore
en handel.

; Statens ldntagning og geeld 2003, kapitel 8.
| perioden 1. januar-28. juli er anvendt priser fra pengemarkedsmaegler, og i resten af perioden er
anvendt data fra MTSDenmark.
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BID-OFFER-SPZAND | SKATKAMMERBEVISER | INTERDEALER-MARKEDET, 2005 Figur 5.3.2
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Anm.: Bid-offer-spaend er lgbetidskorrigerede.
Kilde: DN Basen (pengemarkedsmaegler) og MTSDenmark.

Desuagtet de nye tiltag, sa har det ikke veeret forventningen, at omsaet-
ningen i skatkammerbeviser pa MTSDenmark ville have et stort omfang.
Det skyldes bl.a., at skatkammerbeviser er kendetegnet ved at veere et
buy-and-hold-instrument, som typisk kebes ved udstedelse og holdes til
udlgb af slutinvestorerne. Efter de fgrste maneder med handel pa
MTSDenmark har den gennemsnitlige daglige omsaetning veeret lidt
over 100 mio.kr.

OMSATNING | DANSKE STATSPAPIRER 5.4

Ud over den elektroniske handel pa engrosmarkedet i MTSDenmark
omsaettes danske statspapirer pa en raekke andre elektroniske handels-
platforme som fx TradeWeb, BondVision og BloombergBondtrader. Dis-
se platforme er kendetegnet ved at fokusere pa videreformidling i di-
stributionsleddet mellem banker og deres kunder, hvorfor de typisk
omtales som dealer-to-customer-systemer. Statsgeeldsforvaltningen har
desuden etableret en prisstillerordning pa Kebenhavns Fondsbars. Ende-
lig omsaettes danske statspapirer i et ikke ubetydeligt omfang pa elek-
troniske single-dealer-platforme og i telefonmarkedet.’

1
Single-dealer-platforme oprettes via eksempelvis Bloomberg, som dedikerede handelssystemer
mellem en markedsdeltager og dennes kunder.
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Elektronisk handel med danske statspapirer

Den overvejende del af den elektroniske handel med danske statspapi-
rer i interdealer-markedet foregar via MTSDenmark. | 2005 var den gen-
nemsnitlige omsaetning pa MTSDenmark knap 2 mia.kr., jf. figur 5.4.1. |
forhold til 2004 er omseetningen faldet pa MTSDenmark. Denne tendens
har veeret generel pa flere MTS-markeder.

Ud over interdealer-markedet foregar handlen med danske statspapi-
rer pa elektroniske handelsplatforme i dealer-to-customer-systemer. Pa
disse systemer foregar prisstillelsen typisk via quote-on-request-ordnin-
ger. Dvs. markedsdealerne stiller en pris pa baggrund af en konkret hen-
vendelse fra en kunde, der gnsker at kebe eller saelge statspapirer. Da
flere dealere er tilknyttet disse platforme, vil der typisk opnas en effek-
tiv prisdannelse, eftersom dealerne konkurrerer om kunderne. Omseet-
ningen i de elektroniske dealer-to-customer-platforme var pa niveau med
omseetningen i MTSDenmark i 2005.

Siden introduktionen af elektroniske platforme i det danske marked i
slutningen af 2003 er den elektroniske handel vokset betydeligt. Tidlige-
re foregik langt den overvejende del af handlen i bade interdealer- og
dealer-to-customer-markedet, OTC, som generelt er kendetegnet ved
lavere gennemsigtighed, da markedsdeltagerne har mindre adgang til
ferhandelsinformation.

OMSATNING | DANSKE STATSPAPIRER, 2005 Figur 5.4.1
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=—Indberettet omsaetning til Kebenhavns Fondsbeors MTSDenmark  =—Elektroniske platforme

Anm.: Indberettet omseetning til Kebenhavns Fondsbers indeholder omsaetningstal for alle handler uanset oprindelse,
som alle medlemmer af Kgbenhavns Fondsbers har pligt til at indberette. MTSDenmark-omsaetningen indeholder
data for omsaetningen pa MTS. Omsaetningen pa de elektroniske platforme indeholder omsaetningstal for omsaet-
ning pa TradeWeb, BondVision, ICAP/BrokerTec.

Kilde: MTSDenmark, TradeWeb, BondVision, ICAP/BrokerTec og Kebenhavns Fondsbers.
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Ifolge to rapporter' vurderes den elektroniske andel af den samlede
europeiske statsobligationshandel at udgere mere end halvdelen af den
samlede omseetning. Det er vanskeligt i dansk sammenhaeng at vurdere
andelen af den elektroniske handel, da danske statspapirer omsaettes via
mange forskellige kanaler og af deltagere, som ikke har pligt til at fore-
tage indberetning og offentliggerelse af indgdede handler. Som ud-
gangspunkt forventes dog, at den elektroniske andel af omseetningen i
danske statspapirer ikke er mindre end i andre EU-lande. Dette indikeres
ogsa af, at omsaetningen pa MTSDenmark og pa elektroniske dealer-to-
customer-platforme er ca. 50 pct. af den indberettede omsaetning for
danske statspapirer til Kebenhavns Fondsbers, jf. figur 5.4.1.

Prisstillerordning pa Kebenhavns Fondsbgrs

Statsgeeldsforvaltningen introducerede parallelt med introduktionen af
engrosmarkedet MTSDenmark ogsa en pristillerordning pa Kegbenhavns
Fondsbgrs. En gruppe bestdende af seks banker (Danske Bank, Fionia
Bank, Jyske Bank, Nordea, Nykredit og Sydbank) har forpligtet sig til
lobende at stille priser i danske statsobligationer pa Kebenhavns Fonds-
bers. Hensigten med ordningen er at sikre mindre investorer adgang til
et transparent og effektivt marked for handel med statsobligationer.

Prisstillerne har i ordningen forpligtet sig til at stille priser i alle stats-
obligationer af typen staende 1an med en restlgbetid over 13 maneder.
Den lgbende prisstillelse medferer, at deltagerne skal stille bud- og ud-
budspriser inden for fastlagte spaend og for fastlagte belgb i 95 pct. af
tidsrummet 9.00-16.30.

Medlemmerne af Kgbenhavns Fondsbers' obligationsdelmarked har
mulighed for at handle pa de priser, der bliver stillet af prisstillerne.
Samtidig har de ogsa mulighed for at indlaegge egne ordrer i systemet.
Desuden har andre investorer mulighed for via deres bankforbindelse at
indlaegge handelsordrer. Handelsreglerne er designet, sa en ordre pa
mere end 1.000 kr. kan veere med til at pavirke priserne i handelssyste-
met.

Pristillerordningen medferer, at investorerne lgbende har adgang til
at se handlebare priser i systemet. Den gennemsnitlige daglige ordre-
deekning, dvs. tid af dagen med adgang til ferhandelsinformation, er
omkring 95 pct. siden introduktionen af prisstillerordningen i december
2003, jf. figur 5.4.2. Kombineret med muligheden for selv at kunne ind-
leegge ordrer via en bankforbindelse giver det mindre investorer gode
muligheder for at fa afviklet en handel i et effektivt marked.

! Bearing Point (2005): The Electronic Bond Market og Celent (2004): Electronic Trading in European
Fixed Income Markets.
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ORDREDZKNING PA KOBENHAVNS FONDSB@RS, 2003-05 Figur 5.4.2
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Anm.: Ordredaekning er beregnet som andel af handelsdagen, hvor der er tovejspriser.
Kilde: Kebenhavns Fondsbers.
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KAPITEL 6
Den Sociale Pensionsfond,
Hajteknologifonden og Finansieringsfonden

Statsgeeldsforvaltningen i Nationalbanken administrerer pa vegne af
Finansministeriet midlerne i Den Sociale Pensionsfond (DSP), Hgjtekno-
logifonden og Finansieringsfonden til @gede uddelinger fra Danmarks
Grundforskningsfond (Finansieringsfonden). Fondenes aktiver indgar i
opggrelsen af statens gaeld, og fondenes midler forvaltes sammen med
statens gvrige finansielle aktiver og passiver under statsgeeldsomréadet.

Indbetalingerne til DSP blev foretaget i perioden 1970-81, og midlerne
er anbragt i obligationer. Fonden havde ved udgangen af 2005 en obli-
gationsbeholdning pa 133,2 mia.kr. | 2005 overfgrtes 8,7 mia.kr. fra DSP
til Socialministeriet til deekning af pensionsforbedringer.

Oprettelsen af Hgjteknologifonden blev vedtaget i december 2004
med det formal at understgtte Danmarks videre udvikling som hgjtekno-
logisk samfund. Finansieringsfonden blev oprettet i 2005 med det for-
mal yderligere at stgtte grundforskning. | 2005 indskgd staten henholds-
vis 2,9 mia.kr. og 1,0 mia.kr. i fondene. Efterfalgende opbygning af mid-
lerne og udbetalinger fra fondene fastseettes pa de arlige finanslove.

DEN SOCIALE PENSIONSFOND 6.1

Den Sociale Pensionsfond (DSP) blev oprettet ved lov i 1970, hvor der
blev indfert et seerligt folkepensionsbidrag. Midlerne blev henlagt til
DSP og anbragt i obligationer. Med virkning fra 1. januar 1982 blev lo-
ven aé&ndret, og indbetalingerne ophgrte. Fonden blev viderefert som en
del af statens aktiver. Der fastseettes hvert ar et belgb pa finansloven,
som overfores fra fonden til Socialministeriet til daekning af pensions-
forbedringer.

DSPs midler placeres i bgrsnoterede obligationer, primeert statsobliga-
tioner. Der investeres dog ikke i statens primaere udstedelsespapirer.
Principperne for forvaltningen af fondens midler er neermere beskrevet i
boks 6.1.

| 2005 udgjorde DSPs renteindteegter 7,6 mia.kr., jf. tabel 6.1.1. Der
blev overfert 8,7 mia.kr. fra DSP til Socialministeriet til finansiering af
pensionsforbedringer, mens pensionsafkastskatten udgjorde 1,1 mia.kr.
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FORVALTNINGEN AF DSP Boks 6.1

DSP herer under Socialministeriets og Finansministeriets ansvarsomrader. Bestyrelsen
af DSP varetages af et udvalg med repraesentanter fra Finansministeriet, Socialmini-
steriet og Nationalbanken. Forvaltningen af fondens midler varetages af Statsgeelds-
forvaltningen i Nationalbanken.

Principperne for placeringen af DSPs midler er naermere fastsat i et reglement’,
hvoraf det fremgar, at der tilstreebes en god forrentning af DSPs aktiver under hen-
syntagen til de samlede statsfinansielle konsekvenser af DSPs dispositioner. Af regle-
mentet fremgar endvidere, at midlerne primaert skal investeres i statsobligationer, og
det tilstreebes, at der ikke sker vaesentlige forskydninger i de naturlige kursrelationer
pa markedet.

Indteegterne fra DSPs obligationsbeholdning fratrukket pensionsafkastskat anven-
des til finansiering af pensionsforbedringer eller henleegges i fonden. DSPs grundkapi-
tal kan anvendes til finansiering af pensionsforbedringer, hvis udgifterne til pensions-
forbedringer overstiger DSPs indteegter.

P& finansloven fastsaettes det belgb, der labende overfores fra DSP til Socialministeriet
til deekning af udgifter til pensionsforbedringer.

' Reglementet findes pa Nationalbankens websted, www.nationalbanken.dk under Statsgaeld.

Der blev i 2005 udtrukket og solgt obligationer fra DSPs beholdning for i
alt 28,6 mia.kr. til kursveerdi, hvoraf salg til staten af 8 pct. stdende lan
2006 og 5 pct. staende lan 2005 udgjorde henholdsvis 18,8 og 3,1 mia.kr.
DSP kgbte i 2005 statspapirer for samlet 26,8 mia.kr. til kursveerdi, hvor-
af 17,6 mia.kr. blev placeret i 5 pct. stdende 1an 2013.

Ved udgangen af 2005 udgjorde DSPs beholdning af obligationer
133,2 mia.kr., jf. tabel 6.1.2. Foruden obligationsbeholdningen havde
DSP et kontoindestdende pa 2,1 mia.kr. ultimo 2005.' DSPs samlede ak-
tivbeholdning udgjorde 151,4 mia.kr. til markedsvaerdi ultimo 2005.
Gebyrindtaegterne fra DSPs veerdipapirudlansordning udgjorde 0,5
mio.kr. i 2005. DSPs veerdipapirudlansordning er omtalt i kapitel 5.

DSPs INDTAGTER OG UDGIFTER, 2003-05 Tabel 6.1.1
Mia.kr. 2003 2004 2005
Indtaegter

Renter mv. ..o 9,6 8,3 7,6
Udgifter

Overforsel til Socialministeriet .............cc.c....... 8,1 8,4 8,7
Pensionsafkastskat .........cccooveeeiiiiiiiviieeeeiecines 1,3 1,5 1,1

[N L= o TSRS 0,1 -1,5 -2,2

Anm.: Tal for 2003 og 2004 er statsregnskabstal, mens tal for 2005 er forelgbige tal fra statens bogfering.

" Kob af obligationer skal som udgangspunkt ske inden 90 dage.
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DSPs AKTIVBEHOLDNING, 2000-05 Tabel 6.1.2
Mia.kr. 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Obligationer, nominel veerdi .......... 139,6 1411 141,4 138,77 1369 133,2
Samlede aktiver, markedsveerdi ..... 153,0 154,3 158,0 155,1 154,8 1514

Anm.: Beholdningerne er opgjort ultimo aret. | opgerelsen af nominel veerdi indgar indeksobligationer til indekseret
veerdi. Markedsveerdien af DSPs totale aktivbeholdning er beregnet pa baggrund af de officielle borskurser inkl.
vedhaengende rente samt DSPs kontoindestaende.

Sterstedelen af DSPs midler er placeret i statsobligationer, og DSP ejer
en relativt stor andel af det samlede udestaende i flere statspapirserier,
jf. tabel 6.1.3. Resten af DSPs beholdning bestar langt overvejende af
realkreditobligationer og indeksobligationer.

Den samlede beholdning af statspapirer i DSP, Hejteknologifonden og
Finansieringsfonden fordelt pa enkeltpapirer ultimo maneden offentlig-
gores 1. bankdag i efterfelgende maned pa Nationalbankens websted,
www.nationalbanken.dk under Statsgeeld.

| forvaltningen af DSPs midler tilstreebes en udjaevning af placerings-
behovet. Salg i lige ar af de relativt store beholdninger med udleb i uli-
ge ar kan bidrage til at udjeevne placeringsbehovet, jf. figur 6.1.1.

Varigheden pa DSPs obligationsbeholdning var 4,4 ar ved udgangen af
2005, jf. tabel 6.1.4. Varigheden pa DSPs obligationsbeholdning indgar i
styringen af statsgaeldens samlede varighed.

FONDENES OBLIGATIONSBEHOLDNING FORDELT PA

OBLIGATIONSTYPER, ULTIMO 2005 Tabel 6.1.3
Fondenes andel af

Hojtek- Finansie- detsamlede udesta-
nologi- rings- ende i statspapiret

Nominel veerdi, mia.kr. DSP fonden fonden (pct.)

3 pct. staende 1an 2006 .................. 3,5 0,5 0,3 12,8

8 pct. staende 1an 2006 .................. 0,0 0,0

7 pct. staende 1an 2007 .................. 28,9 56,4

4 pct. staende lan 2008 ... 0,6 1,3

6 pct. staende 1an 2009 ... 32,2 0,8 0,3 50,3

6 pct. staende l1an 2011 ... 35,1 58,0

5 pct. stdende 1an 2013 .................. 21,2 0,5 0,3 27,7

7 pct. stdende 1an 2024 .................. 0,5 1,9

Statsobligationerialt ..o 121,9 1,8 0,9

Realkreditobligationer mv." ........... 4,2

Indeksobligationer® ...........ccccceueue.. 7.1

Falt e 133,2 1,8 0,9

' Realkreditobligationer mv. omfatter ud over realkreditobligationer kommune- og fiskeribankobligationer, som ikke

er indeksobligationer.
Indekseret vaerdi.
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DSPs OBLIGATIONSBEHOLDNING FORDELT PA UDL@BSAR, ULTIMO 2005,

NOMINEL VARDI Figur 6.1.1
Mia.kr.
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VARIGHED PA DSPs OBLIGATIONSBEHOLDNING Tabel 6.1.4
Ar Ultimo 2003 Ultimo 2004 Ultimo 2005
Statsobligationer ... 4,2 4,0 4,2
Realkreditobligationer mv. .... 1,1 0,2 0,6
Indeksobligationer ..........ccccciviiiiiiiiiiinnenne 10,0 10,2 10,5
Samlet beholdning .....cccooeeveiiiiniiieeee 4,2 4.1 4,4

Anm.: For konverterbare realkreditobligationer er anvendt en optionsjusteret varighed, og varigheden af indeksobliga-
tioner er beregnet med en inflationsantagelse pa 2 pct. pr. ar.

HOJTEKNOLOGIFONDEN OG FINANSIERINGSFONDEN 6.2

Statsgeeldsforvaltningen administrerer foruden DSP ogsa midlerne i Hgj-
teknologifonden og Finansieringsfonden. Lov om Hgjteknologifonden'
blev vedtaget i december 2004. Fondens formal er at styrke veekst og
beskaeftigelse ved at understotte Danmarks videre udvikling som hgj-
teknologisk samfund. Finansieringsfonden er oprettet med hjemmel i
finansloven for 2005 til stotte for Danmarks grundforskning.
Opbygningen af kapital i fondene fastseettes pa de arlige finanslove. |
bemaerkningerne til loven for Hejteknologifonden fremgar, at der til-
streebes en opbygning af fondens grundkapital til mindst 16 mia.kr.
frem mod 2012. Der blev i 2005 indskudt 2,9 mia.kr. i Hejteknologi-

" Lov nr. 1459 af 22/12/2004.
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fonden og 1,0 mia.kr. i Finansieringsfonden. Hvert ar overfores fra Hoj-
teknologifonden og Finansieringsfonden til Ministeriet for Videnskab,
Teknologi og Udvikling det belgb, som er vedtaget pa finansloven. |
2005 overfortes henholdsvist 100 og 40 mio.kr.

Fondenes midler anbringes i danske statsobligationer. | placeringen af
fondenes kapital tilstraebes et hgjt afkast under hensyntagen til en rime-
lig risiko.

Ved udgangen af 2005 udgjorde Hgjteknologifondens og Finansie-
ringsfondens beholdning af obligationer henholdsvis 1,8 og 0,9 mia.kr.
til nominel veerdi fordelt pa 3 pct. stadende lan 2006, 6 pct. stdende lan
2009 og 5 pct. staende 1an 2013, jf. tabel 6.1.3.! Fondenes indteaegter ud-
gjorde henholdsvist 30,5 og 16,9 mio.kr. i 2005.

Varigheden pa fondenes beholdninger indgar i styringen af statsgeel-
dens samlede varighed.

! Hojteknologifonden havde ud over obligationsbeholdningen et kontoindestdende pa 0,9 mia.kr.
ultimo 2005. Sterstedelen af indestaendet blev placeret i statsobligationer i starten af 2006.
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KAPITEL 7
Statslige lanegarantier og genudlan

Statslige lanegarantier og genudlan har baggrund i et politisk anske om
at understgtte finansieringen af bestemte projekter. Hovedparten af de
statslige lanegarantier og genudlan, der administreres af Statsgaeldsfor-
valtningen, er udstedt til statsejede selskaber, som er engageret i store
infrastrukturprojekter.

Ved udgangen af 2005 udgjorde den del af statsgarantierne, som
Statsgeeldsforvaltningen administrerer, 75 mia.kr., og der var genudlan
for 23 mia.kr.

RAMMER FOR STATSLIGE LANEGARANTIER OG GENUDLAN 7.1

En reekke selskaber har adgang til at optage 1an med statsgaranti eller
optage lan direkte af staten via genudlan. Typisk er der tale om statslige
selskaber, hvis opgaver og rammer for lantagning er fastlagt ved lov
eller aktstykke. Derudover har Danmarks Skibskredit A/S adgang til gen-
udlan, jf. Statens ldntagning og geeld 2003, kapitel 10.

Ved et statsgaranteret lan til et selskab garanterer staten for, at sel-
skabets lan i det private marked betales tilbage. Garantien reducerer
dermed private langiveres risiko forbundet med lanet, hvorved det
statsgaranterede selskabs laneomkostninger reduceres. Staten fastlaeg-
ger de overordnede retningslinjer for de statsgaranterede selskabers
aktivitet pa lanemarkederne. Fx skal enhedernes valutaeksponering
normalt begraenses til euro.

Ved genudlan optager selskabet lan direkte hos staten. Hovedparten
af statens genudlan afspejler 1an i eksisterende statspapirer, dvs. at gen-
udlanenes kuponrente, rentetermin og afdragstidspunkt modsvarer
bagvedliggende statspapirers karakteristika. Statsgeeldsforvaltningen
fastlaegger en liste over acceptable lantyper (genudlansviften). Normalt
kan genudlan foretages i alle statsobligationer af typen staende lan i
lobetidssegmenterne mellem 2 og 10 ar.

Staten har den samme eksponering over for et potentielt tab ved
statsgarantier og genudlan, hvis selskabet misligholder sine 1an. Lane-
garantier og genudlan kan derfor overordnet set sidestilles, hvad angar
risiko, jf. Statens lantagning og geeld 2004, kapitel 9.
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RETNINGSLINJER FOR SELSKABERNES LANTAGNING Boks 7.1

Retningslinjerne geelder for A/S Storebeelt, A/S @resund, Qrestadsselskabet I/S, Ore-
sundsbron, DSB, Hypotekbanken og Danmarks Radio. Retningslinjerne vil endvidere
geelde for Energinet.dk og Nordsgfonden ved adgang til genudlan. Retningslinjerne
for selskabernes lantagning er fastlagt i et aftaleseet bestaende af tre elementer: En
aftale mellem det relevante ministerium og Nationalbanken, en aftale mellem mini-
steriet og den enkelte enhed samt endelig en liste over acceptable lantyper. Denne
liste udarbejdes og vedligeholdes af Statsgeeldsforvaltningen. For @resundsbrons ved-
kommende er der tillige indgaet en trepartsaftale mellem Q@resundsbron, Riks-
galdskontoret og Statsgeeldsforvaltningen.

Listen over acceptable lantyper bygger pa folgende kriterier:

« Transaktionerne skal veere kendte og brugte i markedet af anerkendte lantagere.

« Transaktionerne skal vaere opbygget af simple elementer, som ger transaktionerne
gennemskuelige.

« Der leegges veegt pa, at styringen af kreditrisiko tager udgangspunkt i et rating-
baseret limitsystem.

« Der indgas aftaler om sikkerhedsstillelse (CSA-aftaler) for at sikre, at kreditrisikoen
pa ethvert tidspunkt er mindst mulig.

« Laneportefoljens valutakurseksponering skal som udgangspunkt begreenses til euro
(eller svenske kroner i @resundsbrons tilfeelde).

UDSTEDTE LANEGARANTIER 7.2

Statsgeeldsforvaltningen administrerer lanegarantier til A/S Storebeelt,
A/S @resund, Danmarks Radio, DSB, Hypotekbanken samt @resundsbron.
Retningslinjerne for selskabernes lantagning mv. er beskrevet i boks 7.1.
Staten garanterer sammen med den svenske stat for @resundsbrons lan-
tagning mv. @resundsbrons lantagning er underlagt retningslinjer fra
den svenske og danske stat, der svarer til retningslinjerne for de andre
statsgaranterede enheder. Ved udgangen af 2005 har de pageeldende
enheder udstedt geeld med statsgaranti for i alt 75,4 mia.kr., jf. tabel

STATSLIGE GARANTIER VEDRGRENDE LAN Tabel 7.2.1
Mia.kr. Ultimo 2005

AJS STOrEDERIT ... 34,2

Y K % L =T o Vo SN 57
DanNmMarks RAOIO ..ccoeeiieeiiiiiieeiieeeeeeeeeee ettt ee et eee e e e e eeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeseeeeenees 2,5

DSB og DSB S-tog A/S . 11,4
Hypotekbanken ......... 0,6

Sund & Beelt ......... 0,1
DresUNASDION ...t er e e re e e nnes 21,0

1= SO P USRS 75,4

Anm.: @resundsbrons gaeld er garanteret af den danske og svenske stat i faellesskab.
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7.2.1. Ud over statsgarantierne administreret af Statsgeeldsforvaltningen
har staten stillet garanti for yderligere ca. 100 mia.kr. bl.a. i forbindelse
med almennyttigt boligbyggeri, eksportkreditter og internationale insti-
tutioner.

UDSTEDTE GENUDLAN 7.3

| 2005 var det samlede optag af statslige genudlan 5 mia.kr., jf. tabel
7.3.1, hvoraf 1 mia.kr. var refinansiering af afdrag pa tidligere genudlan.
Ved udgangen af 2005 var det samlede udestdende af genudlan 23,1
mia.kr.

Der blev ydet genudlan til A/S Storebeelt, A/S @resund og Qrestads-
selskabet I/S pa i alt 2,8 mia.kr., primeert i lange statsobligationer. Der-
udover optog Danmarks Skibskredit A/S genudlan pa i alt 358 mio.dollar,
svarende til 2,2 mia.kr. Genudlanene til Danmarks Skibskredit A/S i 2005
er serielan med halvarlige rente- og afdragsbetalinger frem til udlgb i
2017. Samtidig med Danmarks Skibskredit A/S' optagelse af genudlan
indgik staten valutaswaps mellem kroner og dollar. Dollarbetalingerne i
swappen modsvarer dollarbetalingerne i genudlanet, hvorfor staten ikke
far nogen valutakurseksponering netto i forbindelse med genudlan i
dollar.

| 2005 fik Danmarks Radio adgang til genudlan. Energinet.dk og Nord-
sefonden forventes at fa adgang til genudlan i 2006.

Det samlede genudlan i 2006 for A/S Storebeelt, A/S Oresund og
QOrestadsselskabet I/S forventes at blive knap 7 mia.kr., hvoraf 5 mia.kr.
er refinansiering pa eksisterende genudlan. Der ventes desuden genud-
[an til Danmarks Skibskredit A/S for 3 mia.kr. Dertil kommer eventuelle
genudlan til de nye selskaber.

GENUDLAN, NOMINEL V/ZRDI Tabel 7.3.1
Mia.kr. Udstedt i 2005 Beholdning 2005
AJS STOrEDERIT . 0,5 1,5
A/S DresuNnd ....ooecceeeeeeeeeciee e 0,8 4,7
Danmarks Skibskredit A/S ... 2,2 2,8
Orestadsselskabet 1/S" ... 1,5 14,1
1= SRS 5,0 23,1

' Qrestadsselskabet I/S er et interessentskab med staten som medejer. Selskabet kan lane direkte i statens navn.
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KAPITEL 8

Styring af risiko pa statsgeelden

Renterisikoen pa statsgaelden styres gennem et strategisk benchmark for
geeldsportefoljens varighed. Sigtebandet for varigheden i 2006 er useend-
ret fastsat til 3,0 ar = 0,5 ar.

Den udenlandske statsgeeld er altovervejende eksponeret i euro, og
valutakursrisikoen er derfor begreenset som fglge af den danske fast-
kurspolitik over for euro.

Kreditrisikoen pa statens swapportefplje begreenses gennem krav til
modparters kreditvaerdighed og krav om ensidig sikkerhedsstillelse. Ul-
timo 2005 var 98 pct. af statens swapportefalje, malt ved hovedstole,
deekket af aftaler om ensidig sikkerhedsstillelse.

Operationel risiko begreenses bl.a. ved brugen af standardiserede fi-
nansielle instrumenter, klare og entydige forretningsgange samt funk-
tionsadskillelse i Statsgaeldsforvaltningen.

RENTERISIKO 8.1

Renterisiko er risikoen for hgjere renteomkostninger pa statens geeld
som folge af renteudviklingen. Styringen af renterisikoen pa statsgeel-
den foretages pa konsolideret basis, jf. boks 8.1.

KONSOLIDERET RISIKOSTYRING OG ASSET LIABILITY MANAGEMENT Boks 8.1

Risikostyringen af statsgeelden baseres pa Asset Liability Management (ALM) princip-
pet. Det indebeerer, at aktiver og passiver i statsgeeldsportefeljen betragtes pa konso-
lideret basis i opgerelsen af rente- og valutakursrisiko.

Passivsiden af statsgeelden udgeres af den inden- og udenlandske statsgeeld, mens
aktivsiden i denne sammenhaeng udgeres af statens konto i Nationalbanken, Den So-
ciale Pensionsfonds, Hejteknologifondens og Finansieringsfondens portefeljer samt
genudlan til statslige enheder og Danmarks Skibskredit A/S.

Eksempelvis vil et genudlan til en statslig enhed blive finansieret ved udstedelse af
statspapirer. Pa konsolideret basis forer udstedelsen ikke til en stigning i renterisikoen
for staten, da de egede renteudgifter modsvares af renteindtaegter fra den statslige
enhed. Pa tilsvarende vis foretager staten genudlan i dollar til Danmarks Skibskredit
A/S, der finansieres ved indenlandske udstedelser kombineret med en valutaswap fra
kroner til dollar. P& konsolideret basis er staten ikke eksponeret mod beveegelser i
dollarkursen, da tab eller gevinster pa dollarbenet i valutaswappen (statens passiv)
modsvares af tab eller gevinster pa genudlanet (statens aktiv).
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VARIGHED OG RENTEFIXING Boks 8.2

Geeldens varighed opgeres som en Macauley-varighed (V,,.):

: G1+i )
Viads i)=Y (t-s) =t
Mac( s) ;( ) ZCUU + I.S)4u,5)

hvor s er opgerelsestidspunktet, i, er diskonteringsrenten, og t (u) er tidspunktet for
den fremtidige betaling, C,(C,). For Den Sociale Pensionsfonds beholdning af konver-
terbare realkreditobligationer anvendes en optionsjusteret varighed. Konverterbare
obligationer indgar med en lavere varighed end tilsvarende papirer uden konverte-
ringsret pa grund af sandsynligheden for fertidig indfrielse.

Gennemsnitlig rentebindingstid: | den danske statsgeaeldsforvaltning bruges varig-
heden som et udtryk for den gennemsnitlige rentebindingstid. En lang varighed inde-
baerer, at renten er last fast pa en stor del af geelden i lang tid. Lang varighed reduce-
rer variationen i de arlige renteomkostninger og er dermed forbundet med lav risiko i
relation til statsgeelden.

Variabel og fast diskonteringsrente: Varigheden kan opgeres med variabel og fast
diskonteringsrente. Rentesendringer pavirker vaegtningen af de enkelte betalinger pa
portefoljen og dermed portefoljens varighed. Renteaendringer pavirker imidlertid ik-
ke tidspunktet for de faktiske betalinger og dermed heller ikke portefeljens risiko-
profil. Ved at beregne varigheden pa baggrund af en fast diskonteringsrente fjernes
de udsving i varighedsmalet, der udelukkende er forarsaget af renteaendringer. Ved
beregningen af varighed med en fast diskonteringsrente beregnes bade det enkelte
papirs varighed og papirets vaegt i den samlede statsgeelds varighed ud fra den faste
diskonteringsrente. Den faste diskonteringsfaktor opdateres ultimo aret pa baggrund
af en gennemsnitlig, effektiv rente pa primaert danske statsobligationer.

Fast niveau for statens konto: | den daglige risikostyring af statsgeelden styres efter
et varighedsband, hvor varigheden er beregnet med fast diskonteringsrente og fast
indestaende pa statens konto. Det faste indestdende pa statens konto sikrer, at der
ikke styres efter dag-til-dag-udsving pa statens konto.

Rentefixingen opgjort pa et givet tidspunkt er det belgb, der skal fastsaettes ny ren-
te pa inden for et ar. Portefgljen pa et givet tidspunkt pavirker rentefixingen via de
afdrag, der forfalder inden for det kommende ar, samt storrelsen af den variabelt for-
rentede geeld og swapportefeljen, hvorpa der fastsaettes ny rente inden for et ar. |
analyserne af rentefixingen tages hgjde for Finansministeriets forventninger til frem-
tidige budgetoverskud eller -underskud, som henholdsvis mindsker og @ger rente-
fixingen, samt nye swaps og opkeb.

Renteswaps fra fast til variabel rente gger rentefixingen og mindsker varigheden.
Det reducerer de forventede renteomkostninger pa bekostning af eget renterisiko.

Det centrale strategiske benchmark for statens renterisiko er geeldspor-
tefoljens varighed, jf. boks 8.2. Varigheden er et udtryk for den gen-
nemsnitlige rentebindingstid pa geeldsportefeljen og dermed et summa-
risk mal for afvejningen mellem omkostninger og risiko. Jo laengere
varigheden er, jo lavere vil renterisikoen pa statsgeelden veere. Omvendt
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vil lang varighed typisk veaere forbundet med hgjere forventede rente-
omkostninger, da renteniveauet normalt er stigende med restlgbetiden.

Renterisiko, og dermed varigheden, pavirkes af udstedelses- og opkgbs-
strategien samt ved indgaelse af renteswaps. Udstedelses- og opkabsstra-
tegien rettes primaert mod opbygningen af likvide statsobligationer gen-
nem udstedelse af nye papirer og tilbagekgb af seldre serier.

Udstedelsesstrategien adskilles fra styringen af renterisiko ved hjeelp
af renteswaps og ved malretning af opkeb mod bestemte obligations-
serier.

Renteswaps benyttes til at flytte renteeksponering fra et lgbetidsseg-
ment til et andet. Opkgb foretages typisk i serier med forfald i de forst-
kommende ar, hvorved rentefixingen reduceres i disse ar og @ges i sene-
re ar. Rentefixingen er det belgb, hvorpad der skal fastseettes en ny,
ukendt rente inden for ét ar, jf. boks 8.2. Fremgangsmaden medvirker til
lobende at reducere statens eksponering mod udsving i renteniveauet.

Hvert ar fastleegges et niveau for statsgaeldens varighed det efterfal-
gende ar. Beslutningen traeffes pa baggrund af en langsigtet analyse af
udviklingen i statsgeeldens rentefixing og simuleringer med den sakaldte
Cost-at-Risk-model (CaR-model). CaR-modellen anvendes til at kvantifi-
cere forventede renteomkostninger og -risici under forskellige antagel-
ser vedrgrende varigheden og rentefixingen. Analysen af rentefixingen
benyttes som pejlemaerke for udviklingen i varigheden, mens CaR-
analysen benyttes til at analysere omkostnings- og risikoprofilen for
forskellige strategier.

| 2005 var det strategiske benchmark for Macauley-varigheden 3 ar +
0,5 ar og 3 ar = 0,25 ar for varigheden beregnet med en fast diskonte-
ringsrente og et fast indestaende pa statens konto, jf. figur 8.1.1. | lyset
af det lave renteniveau blev det besluttet at holde varigheden i den gvre
halvdel af bandet i 2005, hvilket reducerede behovet for at indga rente-
swaps.

Analyse af gaeldsportefeljens rentefixing for 2006-12

Rentefixingen i et givet ar er et udtryk for statens renteeksponering. En
generel stigning i renteniveauet pa 1 procentpoint vil alt andet lige
medfere en stigning i renteomkostningerne i det pageeldende ar pa 1
pct. af rentefixingen.

Geeldsportefeljens varighed indeholder ikke information om den abso-
lutte storrelse eller tidsmaessige spredning pa renteeksponeringen. En
analyse af udviklingen i geeldsportefoljens rentefixing benyttes derfor til
at understgtte valget af varighed.

| 2005 var rentefixingen omkring 260 mia.kr., heraf udgjorde skat-
kammerbeviser og renteswaps ca. 190 mia.kr. En fastholdelse af dette
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VARIGHEDSBAND OG -UDVIKLING | 2005 Figur 8.1.1
Ar
3,75

S
2,75
2,50 o — — s —
2,25
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= Macauley-varighed
Statsgaeldens varighed med fast rente og fast niveau for statens konto (30 mia.kr.)

Anm.: Varigheden overskred kortvarigt den ovre greense af bandet pa 3,5 ar i forbindelse med et ekstraordinaert hojt
indestaende pa statens konto ultimo maj. Det blev besluttet ikke at modga stigningen i varigheden ved hjeelp af
renteswaps.

niveau vil indebeaere, at statens renteeksponering relativt til BNP reduce-
res over de kommende ar. Rentefixingen malt relativt til BNP kan ses
som et udtryk for statens reale eksponering. | 2005 udgjorde rente-
fixingen 17 pct. af BNP, og alternativt kan den reale eksponering fast-
holdes ved at gge rentefixingen i takt med vaeksten i BNP.

Til grund for analysen af udviklingen i rentefixingen ligger en teknisk
fremskrivning af statens budgetsaldo med fortsatte overskud fra Fi-
nansministeriet. Hvis rentefixingen fastholdes pa det nuveerende niveau,
eller gges i takt med veeksten i BNP, vil en sterre andel af geeldsportefal-
jen derfor blive omlagt til variabel forrentning. Det indebaerer, at varig-
heden Igbende reduceres, jf. figur 8.1.2.

Sammenfattende indikerer analysen af udviklingen i rentefixingen, at
varigheden pa statsgeelden Igbende kan reduceres over de kommende
ar, uden at statens renteeksponering eges. Hvis et andet forlgb for
geeldsafviklingen og udviklingen i BNP lsegges til grund for analysen,
kan konklusionen eendres.

Cost-at-Risk-analyse af varighedsmalszatningen for 2006

CaR-modellen benyttes til at belyse afvejningen mellem renteomkost-
ninger og renterisiko pa statens geeld. | CaR-modellen simuleres rente-
omkostningerne pa statsgeelden 10 ar frem i tiden pa basis af 2.500 sce-
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FREMSKRIVNING AF GALDSPORTEFQ@LJENS VARIGHED VED FORSKELLIGE
FORL@B FOR RENTEFIXINGEN, 2005-12 Figur 8.1.2
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Anm.: For 2005 er midtpunktet i sigtebandet for varigheden pa 3,0 ar = 0,5 ar benyttet. | fremskrivningen pa baggrund af
en uaendret rentefixing i forhold til BNP er varigheden lig 0i 2011 og 2012. Det skyldes, at hele geeldsportefeljen i
dette tilfaelde vil veere omlagt til kort, variabel forrentning. Rentefixingen eges derfor ikke yderligere fra 2011.

narier for udviklingen i renteniveauet. P4 baggrund af disse scenarier
beregnes forventede renteomkostninger og forskellige risikomal, jf.
boks 8.3.

Simuleringen tager udgangspunkt i den nuvaerende geeldsportefolje,
tekniske budgetfremskrivninger fra Finansministeriet, en strategi for
fremtidig ldntagning og en strategi for anvendelsen af renteswaps. Ved
at variere swapstrategien i modellen er det muligt at analyse forskellige
forlgb for gaeldsportefaljens varighed og rentefixing.

OMKOSTNINGS- OG RISIKOMAL | CaR-MODELLEN Boks 8.3

« Forventede renteomkostninger angiver middelvaerdien af de beregnede renteom-
kostningsscenarier i et givet ar.

« Absolut CaR angiver de maksimale renteomkostninger med 95 pct. sandsynlighed i
et givet ar.

 Relativ CaR angiver forskellen mellem absolut CaR og de forventede renteomkost-
ninger. Relativ CaR angiver dermed den maksimale stigning i omkostningerne i for-
hold til middelvaerdien for et givet ar med 95 pct. sandsynlighed.

For en naermere gennemgang af Cost-at-Risk-modellen henvises til Statens ldntagning
og gaeld 2003, kapitel 11.




Statens lantagning og geeld - 2005
78

CaR-analysen supplerer analysen af udviklingen i rentefixingen, der ale-
ne er et eksponeringsmal. Den faktiske risiko afhaenger af usikkerheden
i renterne, og fx kan en uaendret rentefixing indebaere hgjere risiko, hvis
rentevolatiliteten ages.

| lyset af ovenstaende resultater, der peger i retning af, at varigheden
kan reduceres over de kommende ar, er konsekvenserne ved en reduk-
tion af varigheden i 2006 blevet analyseret i CaR. Udgangspunktet for
analysen er to strategier, hvor varigheden seettes lig 2,5 ar eller 3,0 ar i
2006, jf. figur 8.1.3. Fra 2007 fastholdes rentefixingen pa 2006-
niveauerne forbundet med de to strategier. Denne metode isolerer ef-
fekten af varighedsbeslutningen for 2006, da de to strategier alene ad-
skilles af meengden af renteswaps i 2006.

Finansministeriets tekniske fremskrivning af statens budgetsaldo viser
en reduktion af statsgeelden fremover. Det medvirker til at forklare, at
renteomkostningerne reduceres over simuleringshorisonten. | modsat
retning traekker en simuleret stigning i det generelle renteniveau. Effek-
ten af reduktionen i statsgeelden dominerer i fremskrivningen, hvilket
medvirker til at forklare, at bade de forventede renteomkostninger og
absolut CaR reduceres over simuleringshorisonten.

Forkortes varigheden med 0,5 ar i 2006 reduceres de forventede ren-
teomkostninger alt andet lige med omkring 100 mio.kr. i 2006 og om-
kring 190 mio.kr. i 2007. Risikoen, i form af absolut CaR, er stort set

FORVENTEDE RENTEOMKOSTNINGER OG ABSOLUT CaR, 2006-12 Figur 8.1.3
Mia.kr.
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” Forventede renteomkostnmger
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M Varighed 2,5 ar i 2006 m Varighed 3,0 ar i 2006

Anm.: Relativ CaR, dvs. forskellen mellem absolut CaR og de forventede renteomkostninger, @ges over simuleringshori-
sonten som folge af storre usikkerhed omkring udfaldsrummet for renteniveauet.
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ueendret i 2006 og gges med godt 250 mio.kr. i 2007. Det skyldes, at
renteswaps indgdet i 2006 forst slar fuldt igennem pa risikoprofilen i
2007.

For leengere horisonter gges risikoen med op til omkring 500 mio.kr. i
2010, mens de forventede besparelser ligger i underkanten af 100
mio.kr.

Den forventede besparelse ved en reduktion af varigheden i 2006 er
ganske beskeden set i forhold til bade de samlede renteomkostninger
og den ogede renterisiko. For det forste er rentekurven ganske flad, jf.
figur 8.1.4, saledes at besparelsen ved kort relativt til leengere lantag-
ning er begreenset. For det andet er renteniveauet lavere end det gen-
nemsnitlige renteniveau over simuleringshorisonten, hvilket medvirker
til at reducere statens forventede nettobesparelse pa renteswaps indga-
et i 2006. Den faste swaprente, som staten modtager gennem hele
swappens lgbetid, afspejler renteniveauet pa indgaelsestidspunktet for
renteswappen, mens den variable rente Igbende fastseettes i overens-
stemmelse med markedsvilkar.

I lyset af ovenneevnte forhold er det besluttet at fastholde det strate-
giske benchmark for varigheden usendret pa 3 ar + 0,5 ar i 2006. Hvis
renteudviklingen giver anledning til en aendret afvejning mellem kort
og lang lantagning relativt til forudsaetningerne i CaR, kan varigheden
justeres inden for rammerne af varighedsbandet.

RENTENIVEAU OG RENTEKURVENS HZLDNING, 2002-05 Figur 8.1.4
Pct. Basispoint
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5 225

3 135
2 90
1 45
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jan-02 jul-02 jan-03 jul-03 jan-04 jul-04 jan-05 jul-05

= 10-arig swaprente Rentekurvens haeldning (hojre akse)

Anm.: Rentekurvens haeldning beregnes som den 10-arige swaprente fratrukket 6-maneders Cibor. Det skyldes, at staten
modtager en fast 10-arig rente og betaler 6-maneders Cibor i renteswaps i kroner. Heeldningen er derved et
udtryk for den umiddelbare rentebesparelse ved at indga en renteswap.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.
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VALUTAKURSRISIKO 8.2

Valutakursrisiko er risikoen for, at statsgeeldens veerdi i kroner stiger
som felge af en eendring i valutakurserne. Pa konsolideret basis, jf. boks
8.1, er statens udenlandske geeld alene eksponeret i euro, hvilket giver
en lav valutakursrisiko pa grund af den danske fastkurspolitik over for
euro. Hertil kommer, at Nationalbankens valutareserve altovervejende
er eksponeret i euro.

KREDITRISIKO 8.3

Kreditrisiko er risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en mod-
parts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser. Rente- og valutaswaps
er forbundet med kreditrisiko for staten. Kreditrisikoen skyldes, at mar-
kedsveerdien af en swap kan udvikle sig i statens faver over swappens
lobetid. Ved indgaelse af en swap er markedsvaerdien normalt nul. Over
tid vil rente- og valutakursudviklingen betyde, at markedsveerdien kan
blive bade positiv og negativ for staten. En swap med en positiv mar-
kedsveerdi udger et aktiv for staten og er saledes forbundet med kredit-
risiko, idet staten bliver eksponeret over for swapmodpartens betalings-
evne. De vaesentligste principper i statens kreditstyring er beskrevet i
boks 8.4. En mere detaljeret gennemgang findes i bilagsdelen bagerst i
publikationen.

Staten har i 2005 indgaet 32 nye swaps med en samlet hovedstol pa
17,2 mia.kr. Samtidig er 10 swaps udlgbet. Ultimo 2005 bestod statens
swapportefglje af 351 swaps med en samlet hovedstol pa 148,7 mia.kr.,
jf. tabel 8.3.1.

STATENS SWAPPORTEF@LIJE, 2003-05, ULTIMO Tabel 8.3.1
2003 2004 2005

Antal modparter ........ccccoeeveeieneeieneeeee 29 26 25

ANtal SWAPS ..ooeeeiiiiieeie e 294 329 351

Hovedstol, mia.kr.

Renteswaps, danske kroner ........cccccoeeerieeene 43,6 59,7 61,5
Renteswaps, andre valutaer ........ccccoceeeennne. 52,7 47,4 58,6
Valutaswaps DKK-EUR, EUR-DKK .................. 16,2 16,2 16,9
Valutaswaps DKK-USD" .......c.cccceeveveevruereeeerennne - 0,5 2,7
Valutaswaps, andre ......c.ccccccevveenienienneenne. 241 14,8 8,8
Strukturerede SWaps .......cccccceeveeeiiienieiiieeneenns 1,6 0,2 0,2
Hovedstol, i alt ..o 138,2 138,8 148,7

| forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.
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STATENS KREDITSTYRING Boks 8.4

Statens kreditrisiko sages minimeret ved at folge faste principper for kreditstyringen.

Hovedpunkterne er:

« Modparter skal have en hgj kreditveerdighed (rating)

. Krediteksponeringen for en modpart skal holdes inden for forholdsvist snaevre
graenser (lines)

« Der indgas kun swaps med modparter, som har underskrevet en aftale om ensidig
sikkerhedsstillelse

« Swaps kan opheaeves, hvis modpartens rating falder under et vist niveau (rating trig-
gers).

Statens krediteksponering pa en modpart er et udtryk for den forventede maksimale
positive markedsvaerdi af samtlige swaps, fraregnet sikkerhed, indgdaet med modpar-
ten. Det svarer til det forventede maksimale tab for staten ved en modparts mislig-
holdelse af sine betalingsforpligtelser. Ved at stille krav til modparters kreditveerdig-
hed i hele swappens lgbetid sikres, at sandsynligheden for tab som felge af mislighol-
delse holdes pa et lavt niveau. Hvis en modpart misligholder sine betalingsforpligtel-
ser, begraenses statens tab som folge af kravet om ensidig sikkerhedsstillelse. Sikker-
hedsaftalerne indebaerer, at modparter skal deponere vaerdipapirer hos staten, hvis
markedsveerdien af swapportefoljen overstiger en teerskelveerdi. Taerskelveerdien af-
haenger af modpartens kreditvaerdighed.

Swapportefoljens markedsvaerdi
Markedsvaerdien af statens swaps aendrer sig primeert i takt med an-
dringer i renteniveauet samt udviklingen i dollarkursen. Markedsveer-
dien, og dermed ogsa krediteksponeringen, vokser ved en stigende dollar
og/eller en faldende rente. Det skyldes, at staten modtager dollar i en
del valutaswaps og hovedsageligt modtager lang rente i de indgdede
renteswaps.

| forhold til tidligere er swapportefgljens felsomhed over for dollarud-
sving reduceret betydeligt, jf. tabel 8.3.2. Det skyldes dels udlgb af valu-
taswaps, hvor staten har modtaget dollar, og dels, at staten indgar valu-
taswaps fra kroner til dollar i forbindelse med genudlan til Danmarks
Skibskredit A/S. Da staten betaler dollar i disse swaps, reduceres netto-
felsomheden over for dollarudsving.

SWAPPORTEF@LJENS VALUTAKURSFOLSOMHED OVER FOR USD,
2002-05, ULTIMO Tabel 8.3.2

Mia.kr. 2002 2003 2004 2005

Andring i markedsveerdi ved en 1 pct.
appreciering af USD over for DKK ................ 0,32 0,18 0,11 0,04
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MARKEDSVARDI AF STATENS SWAPPORTEFQLIJE, 2002-05 Figur 8.3.1
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= Renteswaps Valutaswaps —lalt

Anm.: Markedsvaedien af valutaswaps er opgjort uden EUR/DKK-valutaswapportefgljen.

Markedsveerdien af statens swapportefolje steg betydeligt gennem 1.
halvar 2005 pa baggrund af det faldende renteniveau, jf. figur 8.3.1.

Efterfolgende er markedsveerdien faldet med omkring 3 mia.kr., i takt
med efterarets rentestigninger, til det nuveerende niveau knap 8 mia.kr.,
jf. tabel 8.3.3.

Krediteksponering pa swapportefgljen

Krediteksponeringen pa swapportefgljen opgeres under hensyntagen til
portefoeljens aktuelle markedsveerdi, veerdien af indlagt sikkerhed og et
tilleeg, der tager hgjde for fremtidige, mulige udsving i markedsveerdien.

SWAPPORTEF@LJENS MARKEDSVZRDI (NETTO), 2003-05, ULTIMO Tabel 8.3.3
Mia.kr. 2003 2004 2005
Renteswaps, danske kroner .........ccccceeeeeenee. 4,0 5,6 53
Renteswaps, andre valutaer ............. 2,4 4,3 4,5
Valutaswaps DKK-EUR, EUR-DKK ... -0,0 -0,0 -0,1
Valutaswaps DKK-USD' .................... - -0,0 -0,1
Valutaswaps, andre ........ccccceceeveenienieennens -4,2 -39 -1,9
Strukturerede SWaps .......cccceveeevieenieiiieesiiennns 0,1 0,0 -0,0
1= | 2,3 5,9 7,7

Anm.: Swapportefgljens markedsveerdi pa nettobasis angiver summen af de enkelte swaps markedsveerdier. Ved opge-
relse af statens krediteksponering tages udgangspunkt i markedsveerdien pa nettobasis af statens swap opgjort
for de enkelte swapmodparter. Dette skyldes, at i tilfaelde af en swapmodparts konkurs anvendes netting, saledes
at swaps med negative markedsveerdier vil blive modregnet swaps med positive markedsveerdier i opgerelsen af
det endelige krav pa konkursboet.

' | forbindelse med genudlén til Danmarks Skibskredit A/S.
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SWAPPORTEF@LJENS KREDITKVALITET, 2003-05, ULTIMO Tabel 8.3.4
2003 2004 2005

Antal Kredit- Antal Kredit- Antal Kredit-

mod- |eksponering| mod- [eksponering| mod- |eksponering
Rating parter (mia.kr.) parter (mia.kr.) parter (mia.kr.)
6 0,8 6 1,2 4 1.0
3 1,1 3 0,8 2 0,9
5 1,4 5 1,8 7 2,2
7 1,2 6 1,2 5 1.8
7 1,0 5 1,0 4 0,6
- - - - 2 0,0
1 0,0 1 0,0 1 0,0
Falt o 29 5,5 26 5,9 25 6,5

Heraf:

- Aktuel markedsveerdi ....... 6,2 9,2 9,7
- Indlagt sikkerhed .............. -3,4 -5,6 -5,8
- Potentiel eksponering ...... 2,8 2,4 2,6

Anm.: Krediteksponeringen bestar af aktuel krediteksponering, svarende til positive markedsveerdier opgjort pa netto-
basis for de enkelte swapmodparter, og potentiel krediteksponering, som er et skan over fremtidige positive mar-
kedsveerdier. Indlagt sikkerhed fratreekkes beregningen. For en naermere beskrivelse af teknikken i beregningen
af krediteksponeringen henvises til Statens lantagning og geeld, 2000, appendiks 11.B.

Nye swaps indgas kun med modparter, hvormed der er indgdet en aftale
om ensidig sikkerhedsstillelse. Krediteksponeringen pa swapportefgljen
er i 2005 steget med 0,6 mia.kr. til 6,5 mia.kr., jf. tabel 8.3.4. Det skyldes
en stigning i den aktuelle eksponering pa 0,6 mia.kr., der kun delvist er
blevet modsvaret af en stigning i den stillede sikkerhed pa 0,2 mia.kr, og
en stigning i den potentielle eksponering pa 0,2 mia.kr.

Staten havde ved arets udgang indgdet aftaler om ensidig sikkerheds-
stillelse med 22 modparter. Swaps indgaet med disse modparter deekker
98 pct. af den samlede swapportefglje malt ved hovedstolene, jf. tabel
8.3.5. Daekningsgraden pa 0 pct. i ratingklassen A- skyldes, at staten
tidligere har indgaet en swap med en enkelt modpart, der nu befinder

SWAPPORTEF@LIJENS DAKNING AF SIKKERHEDSAFTALER FORDELT PA

RATING, ULTIMO 2005 Tabel 8.3.5
Pct. med Kredit-
Antal mod- | Hovedstol, | sikkerheds- |eksponering,
Rating parter mia.kr. aftale mia.kr.
4 11,2 82 1,0
2 24,6 98 0,9
7 38,7 99 2,2
5 53,7 100 1,8
4 17,0 100 0,6
2 3,2 98 0,0
1 0,2 0 0,0

FAlt e 25 148,7 98 6,5
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sig i denne ratingklasse og med hvilken, der ikke er indgaet aftale om
udveksling af sikkerhedsstillelse, jf. herunder. For den hgjeste ratingklas-
se er deekningsgraden ligeledes noget lavere, men omvendt er kreditri-
sikoen begraenset som fglge af disse modparters hgje kreditveerdighed.
Andelen af swapportefoljen uden sikkerhedsaftale falder lebende i takt
med, at gamle swaps med modparter uden sikkerhedsaftale udlgber.

Swapportefoljens fordeling pa modparternes rating har undergaet vis-
se forskydninger i 2005, jf. figur 8.3.2. | Igbet af aret er tre modparter
blevet opgraderet og tre modparter nedgraderet af enten Moody's,
Fitch eller Standard & Poor's. | fem af de seks tilfeelde (tre nedgraderin-
ger og to opgraderinger) gav ratingeendringen anledning til eendring af
line (linetildeling tager udgangspunkt i en modparts lavest tildelte ra-
ting fra Moody's, Fitch eller Standard & Poor's).

Staten har meget begreensede engagementer med de tre nedgradere-
de modparter, heriblandt statens eneste modpart i ratingklassen A-, idet
ingen af disse har indgaet en aftale om udveksling af sikkerhedsstillelse.
Bankerne benyttes saledes ikke leengere som modparter — og er ikke
blevet benyttet i en arraeekke — og statens storste krediteksponering mod
en enkelt af de nedgraderede modparter udger 52 mio.kr. pa en swap
med udlgb i 2007.

To af de nedgraderede modparter er tyske landesbanker, og nedgra-
deringen har baggrund i bortfald af garantier fra de tyske delstater.
Eksisterende geeldsforpligtelser er fortsat deekket af garantier indtil
udlgb, og ratingen pa disse forpligtelser er derfor ueendret, jf. fx kredit-

SWAPPORTEF@LJENS HOVEDSTOLE FORDELT PA MODPARTERS RATINGS Figur 8.3.2
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vurderingsbureauet Standard & Poor's.' Statens transaktioner med lan-
desbankerne blev foretaget for bortfaldet af garantierne.

Med udgangspunkt i et forsigtighedsprincip registreres landesbanker-
ne pa baggrund af de nye og lavere ratings i statens kreditstyrings-
system.

OPERATIONEL RISIKO 8.4

Operationel risiko defineres af Bank for International Settlements (BIS)
som "...risikoen for gkonomiske tab som fglge af fejl i interne processer,
menneskelige fejl, systemfejl eller tab som folge af eksterne begivenhe-
der"?

Den operationelle risiko seges minimeret ved en reekke forskellige til-
tag. Statsgeeldsforvaltningen er opdelt i front-, middle- og back office,
som varetager hver deres funktioner. Klar funktionsadskillelse mindsker
de operationelle risici og understgtter muligheden for intern kontrol.
Endvidere anvendes udelukkende standardiserede og velkendte finan-
sielle instrumenter, og juridiske risici minimeres ved udelukkende at
benytte standardiserede kontrakter.

Der er udarbejdet klare forretningsgange for de enkelte arbejdsopga-
ver, og alle forretningsgange reviewes af kolleger og godkendes af an-
svarshavende chef. | 2005 er Statsgeeldsforvaltningens forretningsgange
blevet omlagt til en database, hvor reviewing og godkendelse finder
sted elektronisk i et fast defineret workflow.

| tilfeelde af veesentlige afbrydelser i forretningsaktiviteterne er der
etableret en plan for ngdberedskab ("Second Site"), hvorfra centrale
dele af Statsgeeldsforvaltningens forretning kan viderefores.

T Existing issue ratings on grandfathered obligations remain unchanged as they continue to be guar-
anteed until maturity". Se German Landesbanks' Transformation Still Far From Complete, juli 2005,
, Standard & Poor's.
Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk, februar 2003, Basel Com-
mittee on Banking Supervision.
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KAPITEL 9
Udstedelse af lange statsobligationer

I labet af 2005 har flere statslige udstedere genoptaget eller pabegyndt
udstedelsen af meget lange, fastforrentede, nominelle eller inflationsin-
dekserede statsobligationer med Igbetider pa 30 ar eller leengere.

Udstedelsen af meget lange obligationer skal ses i lyset af de senere
ars rentefald og udfladning af rentekurven i flere lande.

Flere markedsdeltagere har givet udtryk for, at livsforsikrings- og pen-
sionssektoren har gget den strukturelle efterspgrgsel efter meget lange
statsobligationer, hvilket kan have medvirket til udfladningen af rente-
kurven.

For den danske statsgeeldsforvaltning er der i lyset af det meget lave
lanebehov ikke aktuelle planer om at aendre udstedelsesstrategi i ret-
ning af flere instrumenter med leengere Igbetider.

NYE TENDENSER | STATSLIG LANTAGNING 9.1

I lgbet af 2005 har flere statslige udstedere genoptaget eller pabegyndt
udstedelsen af meget lange, fastforrentede eller inflationsindekserede
statsobligationer. Meget lange statsobligationer er karakteriseret ved at
have lgbetider pa 30 ar eller laengere.

Frankrig udstedte i februar 2005 den hidtil leengste statsobligation i
euroomradet' med udleb i 2055, jf. tabel 9.1.1. Flere udstedere genop-
tog eller fortsatte udstedelsen i det 30-arige segment, mens Graekenland
udstedte for forste gang i dette segment i marts 2005.

Uden for euroomradet udstedte Storbritannien en fastforrentet 50-
arig statsobligation i maj og en inflationsindekseret 50-arig statsobliga-
tion i september. USA har tilkendegivet, at man planleegger at genopta-
ge udstedelsen af 30-arige obligationer i 2006 efter flere ars fraveer fra
dette lobetidssegment.

Investorer og prisdannelse i lange statsobligationer

Flere af landene naevnt i tabel 9.1.1 har gennemfart konsultationer med
primary dealere og investorer som baggrund for beslutningen om at
genoptage eller pabegynde udstedelsen i meget lange papirer.

1
Flere europeeiske lande, herunder Danmark, har meget begreensede udestaender i gamle uamortisable
obligationsserier. | dette kapitel behandles alene almindelige statsobligationer med endelig lgbetid.
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LANGE UDSTEDELSER Tabel 9.1.1
Land Forfaldsdato Annonceringsdato Type Status
Belgien .....ccccvnencciiinnns 28-03-2035 12-05-2004 Fast Genoptaget
Frankrig......coceeevenienenenne 25-04-2055 23-02-2005 Fast Ny
Greekenland ........cccocceeeeee. 20-09-2037 02-03-2005 Fast Ny
Holland 15-01-2037 18-04-2005 Fast Genoptaget
Italien ... 01-02-2037 10-10-2005 Fast Fortsat
Polen ..o 20-07-2055 06-07-2005 Fast Ny
Spanien .............. 31-01-2037 12-01-2005 Fast Genoptaget
Storbritannien ... 07-12-2055 17-05-2005 Fast Ny
Storbritannien ... 22-11-2055 13-09-2005 Inf. Ny
Tyskland ..o 04-01-2037 18-01-2005 Fast Fortsat
USA" e 30-arig Februar 2006 Fast Genoptaget
USA" et 15-04-2032 15-10-2001 Inf. -

Anm.: Type "fast" indikerer, at obligationen betaler faste, nominelle kuponbetalinger og afdrag. Type "inf" indikerer, at
betalingsstreammen er inflationsindekseret.
Kilde: Bloomberg og Bureau of the Public Debt (www.publicdebt.treas.gov).
' Udstedelsen af 30-&rige nominelle og inflationsindekserede statsobligationer i USA blev indstillet i 2001. Den ameri-
kanske geaeldsforvaltning planleegger udstedelse af en ny 30-arig fastforrentet statsobligation i februar 2006.

Generelt har de konsulterede markedsdeltagere givet udtryk for, at seer-
ligt livsforsikrings- og pensionssektoren (L&P) har medvirket til at @ge
den strukturelle eftersporgsel efter meget lange statsobligationer. L&P-
sektoren er hovedsageligt karakteriseret ved at have langtlgbende for-
pligtelser i form af eksempelvis garanterede pensionsudbetalinger, og i
takt med den aldrende befolkning forventes de private bidrag til pen-
sionsordninger at stige betydeligt.’

| flere lande er man ved at indfgre — eller har allerede indfert — lovgiv-
ningsmaessige krav til afdeekningen af pensionsforpligtelserne. Yderlige-
re ses i stigende omfang tiltag mod at indfere markedsveerdianseettelse
af bade aktiv- og passivsiden af balancen.’ Disse principper benyttes
allerede i Danmark.

Overgangen til markedsveerdianseettelse medfgrer, at sektorens sol-
vens i langt hgjere grad end tidligere vil fluktuere med beveegelser i
renteniveauet. Eksempelvis vil et rentefald medfere en stigning i mar-
kedsveerdien af passivsiden som felge af forpligtelsernes hgje varighed. |
det omfang varigheden af aktivsiden er kortere end varigheden af pas-
sivsiden, vil stigningen i markedsveerdien af aktivsiden ikke kunne op-
veje bevaegelsen pa passivsiden. Herved udhules solvensen. Meget lange
fastforrentede obligationer kan medvirke til at afhjeelpe denne pro-
blemstilling ved at bidrage med lang varighed pa aktivsiden. Inflations-
indekserede obligationer er saerligt velegnede, hvis passivsiden indehol-
der forpligtelser, der lobende opskrives med pris- eller Ignniveauet.

' Se Financial Market Trends, Ageing and Pension System Reform — Implications for Financial Markets
5 and Economic Policies, 2005, OECD.
Ibid.
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KONVEKSITET Boks 9.1

Konveksiteten for en obligation defineres som den andenafledte af kursen med hen-
syn til renten, dvs. varighedens rentefglsomhed.' En forggelse af restlgbetiden oger
konveksiteten relativt mere end varigheden, jf. figuren, der viser sammenhangen
mellem varighed og konveksitet for stdende Ian. Eksempelvis stiger kronevarigheden
fra 8,1 til 21,5 svarende til 165 pct., nar lgbetiden forleenges fra 10 til 50 ar, mens kon-
veksiteten stiger fra 0,8 til 7,4 svarende til 811 pct.

KONVEKSITET OG VARIGHED, STAENDE LAN

Konveksitet, kroner
8

50-arigt staende lan

+811 pct.

10-arigt staende lan

+165 pct.
0 5 10 15 20 25

Kronevarighed, kroner

Anm.: Beregningerne er foretaget pa baggrund af en flad rentestruktur og kuponrenter pa 4 pct. Kronevarighed
beregnes som kurseendringen ved et parallelt skift til rentestrukturen pa 100 basispoint. Konveksitet bereg-
nes som andringen i kronevarigheden ved et parallelt skift til rentestrukturen pa 100 basispoint.

Positiv konveksitet i en obligation betyder, at obligationen vil stige mere i veerdi for et
givet rentefald, end den vil falde i veerdi for en tilsvarende rentestigning. Alt andet lige
vil positiv konveksitet derved forbedre afkastet pa en obligation uanset retningen af
eventuelle rentebevaegelser. Med udgangspunkt i en flad rentestruktur pa 4 pct. stiger
en 10-arig obligation eksempelvis 10 pct. mere i kursveerdi ved et rentefald pa 1 pct.,
end den falder i kursveerdi ved en tilsvarende rentestigning. For en 50-arig obligation er
kursstigningen 40 pct. storre end kursfaldet, hvilket kan tilskrives den hgjere konveksi-
tet. Jo sterre udsving i renteniveauet, des mere bidrager positiv konveksitet til at forbed-
re afkastet. Obligationer med hgj positiv konveksitet er dermed iseer attraktive i det om-
fang, der forventes hgjere volatilitet i rentemarkedet.

Bidraget fra den ggede konveksitet medferer, at renteforskellen mellem lange og
meget lange obligationer er ganske lille.

' Se Christensen, M., 2001, Obligationsinvestering, Teoretiske overvejelser og praktisk anvendelse, Jurist og @ko-

nomforbundets forlag.
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RENTESPZND, 10-, 30- OG 50-ARIGE STATSLIGE RENTER, 2005 Figur 9.1.1
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Anm.: | Storbritannien har det nuvaerende 30-arige papir en restlgbetid pa godt 33 ar mod 30 ar i Frankrig. Lobetidskor-
rigerede rentesatser pa tyske statsobligationer er benyttet til at illustrere renteudviklingen i euroomradet.
Kilde: Bloomberg.

Meget lange obligationer kan desuden veere attraktive for spekulative
kapitalforvaltere, fx hedgefonde. Det skyldes lange obligationers hgje
positive konveksitet. Konveksitet er et udtryk for rentefelsomheden pa
en obligations varighed, jf. boks 9.1. Interessen fra denne investorkate-
gori blev understreget ved udstedelsen af den 50-arige franske stats-
obligation, hvor hedgefonde aftog en ikke ubetydelig andel af den ini-
tialt udbudte maengde. Dette understreger, at det kan vaere vanskeligt
at malrette udstedelser mod specifikke investorsegmenter med seerlige
behov. Endvidere vil aftagerkredsen til sterre, statslige udstedelser ty-
pisk veere bredt geografisk fordelt, hvilket indebaerer, at udstedelsen
ikke blot kan afseettes til nationale investorer.

| Ilgbet af 2005 har den gennemsnitlige forskel mellem 10- og 30-arige
eurorenter vaeret omkring 45 basispoint, jf. figur 9.1.1. Med andre ord
indebeerer en Igbetidsforlaengelse fra 10 til 30 ar en merrente pa om-
kring 45 basispoint for en statslig udsteder i euroomradet. | det lys kan
det bemaerkes, at den 50-arige franske udstedelse blev prisfastsat 3 ba-
sispoint over en 30-arig fransk udstedelse. | Storbritannien er den 50-
arige rente lavere end den 30-arige rente, og rentekurven er saledes
inverteret for leengere Igbetider.

Forskellen mellem det 10-/30-arige rentespeend og det 30-/50-arige
rentespaend i euroomradet kan delvist forklares af 50-arige obligatio-
ners hoje konveksitet, jf. boks 9.1. Derudover giver flere markedsdel-



Statens lantagning og geeld - 2005

93

RENTESPZAND, STATS- OG SWAPRENTER, 2005 Figur 9.1.2
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Anm.: Lebetidskorrigerede rentesatser pa tyske statsobligationer er benyttet til at illustrere renteudviklingen i euroomradet.
Kilde: Bloomberg.

tagere udtryk for, at ogsa L&P-sektorens afdeekningsbehov, det veere sig
forventet eller faktisk, er medvirkende til at forklare den meget flade
rentekurve for laengere lgbetider.

Swaprentespaend for meget lange obligationer

Eurorenteswaps med Igbetider pa 30 og 50 ar er blevet handlet gennem
flere ar. Spaendet mellem 30- og 50-arige franske statsobligationer er
teet sammenfaldende med det 30-/50-arige rentespaend i det europeeiske
swapmarked, hvilket tyder pa, at obligationsmarkedet har benyttet
swapmarkedet som basis for prisfastsaettelsen af den 50-arige franske
udstedelse, jf. figur 9.1.2. Omvendt er det 10-/30-arige swaprentespaend
omkring 6 basispoint hajere end det 10-/30-arige statslige rentespeend. |
store treek indebeerer dette, at en statslig udsteder, der ensker at swap-
pe betalingsstrommen pa en fastforrentet obligation til en variabelt
forrentet betalingsstrem, kan spare 6 basispoint ved at udstede 30-arigt
snarere end 10-arigt. Denne besparelse sges ikke ved udstedelse af 50-
arige obligationer, hvilket indikerer, at statens komparative fordel rela-
tivt til swapmarkedet ikke @ges yderligere ved Igbetider over 30 ar.

OVERVEJELSER BAG LANGE UDSTEDELSER 9.2

Den overordnede malseetning for statsgeeldspolitikken er typisk at deek-
ke statens finansieringsbehov til lavest mulige omkostninger under
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RENTER SAMT RENTESPAND | EUROOMRADET, 2003-05 Figur 9.2.1
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Anm.: Lobetidskorrigerede rentesatser pa tyske statsobligationer er benyttet til at illustrere renteudviklingen i euroomradet.
Kilde: Bloomberg.

hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau. Herudover tilrettelaegges
statsgeeldspolitikken ofte med henblik pa at sikre velfungerende kapi-
talmarkeder.

Omkostninger og risici
Rentekurven, dvs. sammenhangen mellem den effektive rente og lgbe-
tiden pa en obligation, er positivt haeldende i de fleste lande. Det bety-
der, at renteomkostningerne forbundet med kort lantagning typisk vil
veere lavere end ved lengere lantagning. Omvendt @ges risikoen ved
kort relativt til lang lantagning, da geelden skal refinansieres oftere til
ukendte, fremtidige renter.

Gennem de senere ar er det absolutte renteniveau faldet, og forskellen
mellem lange og korte renter er blevet betydeligt mindre, jf. figur 9.2.1.

Rentefaldet og indsnaevringen af spaendet mellem korte og lange renter
har medfert, at omkostningerne forbundet med en forlaengelse af varig-
heden er faldet. Med andre ord er det blevet relativt billigere at reducere
risikoen ved at fastlase renten over en leengere periode. Derved er trade-
off'et mellem omkostninger og risiko sendret.

Den franske statsgeeldsforvaltning anfarer eksempelvis, at efterspergs-
len efter lang varighed har veeret medvirkende til beslutningen om at
udstede meget lange obligationer.” Tilsvarende har den britiske stats-

! Monthly Bulletin nr. 178, marts 2005, Agence France Trésor. Dokumentet er tilgeengeligt pa
www.aft.gouv.fr.



Statens lantagning og geeld - 2005
95

geeldsforvaltning givet udtryk for, at udstedelsen af meget lange papirer
er konsistent med et mal om at minimere geaeldsomkostninger under
hensyntagen til risikoniveauet pa baggrund af efterspergslen efter me-
get lange obligationer.’

Velfungerende kapitalmarkeder

En meget flad eller inverteret rentekurve kan ses som udtryk for, at in-
vestorer eftersporger lange instrumenter, der p.t. ikke udbydes eller kun
udbydes i begraenset omfang.’ P4 baggrund af en analyse af afvejningen
mellem omkostninger og risiko kan en statslig udsteder i dette tilfeelde
komplettere markedet ved at udstede langtlegbende obligationer.

Eftersporgslen efter lange obligationer er sveer at estimere. Pa bag-
grund af antagelser om portefeljeomleegninger i L&P-sektoren skennes
det’, at den potentielle efterspergsel fra denne sektor udger omkring
det dobbelte af den cirkulerende maengde lange stats- og virksomheds-
obligationer i Storbritannien og omkring tre gange den cirkulerende
maengde i USA.

Statslige udstedere med begreensede lanebehov kan ikke forventes at
daekke en samlet eftersporgsel i denne storrelsesorden. Desuagtet kan
opbygningen af en kreditrisikofri rentekurve ved udstedelse af meget
lange obligationer veere vigtig som reference for andre udstedelser. Det
skyldes, at lange obligationer fra ikke-statslige udstedere samt andre
finansielle instrumenter efterfglgende vil kunne prisfastseettes med ud-
gangspunkt i den statslige rentekurve.

Statslige udstedere har historisk haft en vigtig rolle i opbygningen af
en likvid rentekurve uden kreditrisiko. Givet udviklingen af likvide mar-
keder for renteswaps, der ofte benyttes som alternativer til statslige
renter ved prisfastseettelse af ikke-statslige udstedelser, er denne rolle
dog tradt noget i baggrunden.

For mindre, statslige udstedere med begraensede lanebehov vil en ud-
videlse af udstedelsesuniverset imidlertid indebsere modsatrettede hen-
syn. Det skyldes, at stater generelt opnar en likviditetspreemie ved at
udstede store obligationsserier. Likviditetspreemien bidrager til at redu-
cere laneomkostningerne. For det ferste vil introduktionen af lange
obligationer alt andet lige medvirke til at ege omkostningerne ved ud-

Issuance of ultra-long gilt instruments , Response to Consultation, 16. marts 2005, United Kingdom
Debt Management Office. Dokumentet er tilgeengeligt pa www.dmo.gov.uk/.

I den gkonomiske litteratur fortolkes rentekurvens udseende ofte som indikator for den fremtidige
okonomiske udvikling. Fx vil en invers rentekurve blive tolket som udtryk for en forventning om
fremtidig skonomisk tilbagegang og dermed lavere renter, jf. fx The Yield Curve as a Leading Indica-
tor: Frequently Asked Questions, 2005, Estrella, A. Dokumentet findes pa www.newyorkfed.org. |
dette kapitel fokuseres alene pa institutionelle forholds indvirkning pa rentekurven.

Financial Market Trends, Ageing and Pension System Reform — Implications for Financial Markets and
Economic Policies, 2005, OECD.
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stedelse i eksisterende lgbetidssegmenter gennem en udvanding af li-
kviditetspreemien. For det andet understotter likvide obligationsserier i
sig selv et velfungerende kapitalmarked.

Siden introduktionen af euroen har mindre, statslige udstedere i euro-
omradet tilgodeset disse hensyn ved at fokusere pa enkelte meget likvi-
de benchmarkobligationer i bestemte lgbetidssegmenter. Andre lande
med begraensede ladnebehov, fx New Zealand', pateenker udstedelse af
lange statsobligationer i forbindelse med statslig finansiering af infra-
strukturprojekter. Lange statslige udstedelser kan veere naturlige in-
strumenter til finansiering af anlaegsprojekter med en lang tilbagebeta-
lingshorisont. Det skyldes, at den nominelle renterisiko kan afdaekkes
over hele tilbagebetalingshorisonten. Pa tilsvarende vis vil lange, infla-
tionsindekserede udstedelser veere velegnede til finansiering af projek-
ter, hvis lebende indteegter er korreleret med inflationen, og hvor real-
renterisikoen gnskes afdaekket.

Sterre statslige lantagere har kunnet opretholde flere forskellige 13-
neprogrammer og udvide med nye instrumenter.

DET DANSKE PERSPEKTIV 9.3

For den danske statsgeeldsforvaltning er der i lyset af det meget lave
lanebehov ikke aktuelle planer om at eendre udstedelsesstrategi i ret-
ning af flere instrumenter med laengere Igbetider, jf. kapitel 4. Tveerti-
mod fokuserer den fremtidige strategi pa at opretholde likviditeten i
feerre, centrale lgbetidssegmenter.

Da statsgeelden er faldende, vurderes det ligeledes ikke hensigtsmaes-
sigt at introducere meget lange obligationer i stedet for de nuvaerende
benchmarkobligationer i det 10-arige lgbetidssegment. Det lsengste
danske statspapir er 7 pct. staende lan 2024, hvor udstedelsen blev stop-
peti 2001 for at koncentrere likviditeten i det 10-arige lgbetidssegment.

Cost-at-Risk-simuleringer indikerer, at varigheden pa statsgeelden pa
sigt kan reduceres, jf. kapitel 8. Udstedelse i lange obligationer ville der-
for skulle modgas ved hjeelp af renteswaps, hvorved varighedsbidraget
fra staten til markedet under et vil blive neutraliseret. Det skyldes, at
staten vil skulle betale en lang fast obligationsrente og samtidigt mod-
tage en lang swaprente. Modtageren af den lange obligationsrente, fx
en pensionskasse, vil i vid udstreekning kunne modtage den lange swap-
rente som direkte substitut. Yderligere kan danske markedsdeltagere,
qua fastkurspolitikken, foretage den ngdvendige afdeekning i statspapi-
rer fra euroomradet med en yderst begraenset valutakursrisiko.

! Se www.nzdmo.govt.nz/.
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KAPITEL 10
Rentemodeller til Cost-at-Risk-analyse

| styringen af renterisikoen pa statsgeelden analyseres udviklingen i de
fremtidige renteomkostninger under forskellige antagelser om renteni-
veauet. Analyserne foretages i Cost-at-Risk-modellen pa baggrund af
simuleringer af renteudviklingen i en rentemodel.

Hidtil er enfaktor Cox-Ingersoll-Ross-modellen blevet benyttet til at
danne rentescenarierne i Cost-at-Risk-modellen. Pa baggrund af en prin-
cipalkomponentanalyse af udviklingen i den danske rentekurve er ren-
temodellen blevet udvidet til at omfatte to forklarende faktorer.

Udvidelsen sger modellens forklaringsgrad og muligg@r den dekobling
mellem korte og lange renter, der observeres historisk i flere perioder.
Simulering af renteudviklingen i tofaktormodellen indikerer, at resulta-
terne er forholdsvist robuste over for valg af estimationsperiode for en
analysehorisont pa 10 ar.

RISIKOSTYRING OG RENTEMODELLER 10.1

| styringen af renterisikoen pa statsgeelden analyseres udviklingen i de
fremtidige renteomkostninger under forskellige antagelser om renteni-
veauet. Analyserne foretages i Cost-at-Risk-modellen (CaR-modellen), der
pa baggrund af den nuveerende geeldsportefelje, Finansministeriets tekni-
ske budgetfremskrivninger, en strategi for fremtidig lantagning og en
skennet renteudvikling simulerer renteomkostningerne pa statsgeelden.

| praksis benyttes rentemodeller til at danne renteinputtet til CaR. En
rentemodel er en matematisk formulering af udviklingen i rentekurven.
Rentekurven udtrykker sammenheengen mellem lIgbetiden og rente-
niveauet pa rentebaerende fordringer, typisk statsobligationer.

Ved at benytte en rentemodel sikres, at et stort antal forskellige udvik-
linger i renten kan simuleres og tilknyttes en sandsynlighed. | hvert ren-
tescenario kan renteomkostningerne pa geeldsportefaljen beregnes, og
derved fas sandsynlighedsfordelinger omkring de fremtidige renteom-
kostninger. Risikomalet absolut CaR defineres ved 95 pct.-fraktilen i om-
kostningsfordelingen, mens middelveerdien er et udtryk for de forven-
tede omkostninger. Risikomalet relativ CaR defineres ved absolut CaR
fratrukket middelveerdien og er saledes et udtryk for den maksimale
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stigning i omkostningerne i forhold til middelveerdien med 95 pct. sand-
synlighed. Pa baggrund af statens risikotolerance kan risikomalene be-
nyttes til at understgtte valget af varighedsmal, jf. kapitel 8.

KRITERIER FOR VALG AF RENTEMODELLER 10.2

Sandsynlighedsfordelingen omkring de fremtidige renteomkostninger
bestemmes af den valgte rentemodel, og vurderingen af afvejning mel-
lem omkostninger og risiko haenger derfor taet sammen med modellens
egenskaber.

Udviklingen i renteomkostningerne pa statsgeelden simuleres over en
10-arig horisont, og generelt udstedes statsobligationer med flere for-
skellige lgbetider. Disse to forhold stiller krav til de anvendte rentemo-
deller, idet det er ngdvendigt at modellere bade langsigtsdynamikken i
det generelle renteniveau og samvariationen mellem de enkelte rente-
satser:

« Rentekurven skal svinge omkring et middelniveau (sakaldt mean re-
version). Herved undgas en eksplosivt stigende eller faldende renteud-
vikling over tid.

o Modellen ma ikke give anledning til negative renter.

o Rentekurven skal udelukke arbitragemuligheder. Herved udelukkes, at
investor eller lantager kan sikre en risikofri gevinst.

o Usikkerheden, kaldet volatiliteten, i de enkelte Igbetidssegmenter skal
afspejle den historisk observerede usikkerhed.

» Samvariationen mellem renter med forskellige Igbetider skal afspejle
det historisk observerede manster.

o Modellen skal veere velkendt, dokumenteret og let at kommunikere.

o Modellen skal veere handterbar. Eksempelvis skal modellens parametre
kunne estimeres, og rentekurverne skal kunne simuleres inden for ri-
melig tid.

Bade den makrogkonomiske og finansielle litteratur indeholder et stort
antal rentemodeller, der alle lever op til flere af ovenstaende krav. Spe-
cielt er det ikke muligt at identificere en entydigt overlegen model, og
ethvert valg af rentemodel vil vaere udtryk for en afvejning af forskellige
hensyn. Nogle modeller har tiltalende teoretiske egenskaber, men er
ikke brugbare i praksis. Omvendt vil de mest simple modeller ofte give
et urealistisk billede af dynamikken i rentekurven.

Forskellige rentemodeller til brug ved simulering i CaR er tidligere ble-
vet analyseret, jf. Statens lantagning og gaeld 2001, kapitel 9.
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Rentemodellering i CaR-modellen.
Hidtil er den sakaldte enfaktor Cox-Ingersoll-Ross-model (CIR-modellen)
blevet benyttet til at danne rentescenarierne i CaR-modellen. Enfaktor
CIR-modellen tilhgrer klassen af affine rentestrukturmodeller, der karak-
teriseres ved, at nulkuponrenter for alle Igbetider er affine funktioner'
af et antal beskrivende faktorer, jf. boks 10.1.

I enfaktormodellen udgeres den forklarende variabel af den helt kor-
te rente. Denne antagelse medfgrer, at hele rentekurven er bestemt af
den korte rente. Eksempelvis vil den 10-arige rente altid have et bestemt
niveau, hvis den korte rente holdes uaendret i modellen. Desuden er
renter med forskellige Igbetider perfekt korreleret.

COX-INGERSOLL-ROSS-MODELLER Boks 10.1

| enfaktor CIR'-modellen beskrives udviklingen i den korte rente, r, ved den stokas-
tiske differentialligning

dr, = k(6 —r,)dt + o [r,dW,
Ligningen udtrykker, at sendringen i den korte rente over en kort periode afhsenger
af summen af to beveegelser.

Den forste bevaegelse er deterministisk. Hvis renten er hgjere end sit middelniveau,
0, forventes et rentefald, da « er positiv. k angiver den hastighed, hvormed renten be-
vaeger sig mod sit middelniveau. Det forste led sikrer derved, at renten udviser "mean
reversion".

Den anden beveegelse er stokastisk, idet W er en sakaldt Wiener-process. Wiener-
processer er karakteriseret ved, at sendringen dW er normalfordelt med middelvaerdi
0 og varians dt. Sterrelsen ¢ kaldes volatiliteten og skalerer usikkerheden sammen
med niveauet for den korte rente. Jo hgjere volatilitet eller niveau for den korte ren-
te, des storre usikkerhed er der omkring naeste periodes rentesendring.

For at kunne beregne nulkuponrenter pa baggrund af processen for den helt korte
rente er det nedvendigt at antage, at markedet er arbitragefrit. Et arbitragefrit mar-
ked er karakteriseret ved, at det ikke er muligt at tjene risikofri gevinster ved at kebe
og seelge forskellige obligationer. Ethvert forventet afkast ud over den korte rente vil
derfor veere udtryk for, at investor patager sig mere risiko.

Under antagelse om fraveer af arbitrage’ kan det vises, at den effektive rente pa en
nulkuponobligation, y, med lgbetid t i enfaktor CIR-modellen er givet ved

y(@)=-In(A(7))+ B(r);
A(1) og B(1) er positive funktioner af x, 6 og ¢ samt en ekstra parameter, A, der be-
stemmer det forventede merafkast pa lange relativt til korte nulkuponobligationer.
CIR-modellen tilhorer klassen af affine rentemodeller, da nulkuponrenten er en affin

funktion - dvs. et lineaert led plus en konstant — af den korte rente.
Fortseettes

Cox, J. C, Ingersoll, J. E. og Ross, S.a., 1985, A Theory of the Term Structure of Interest Rates, Econometrica, vol.
53, nr. 2, s. 385-407.

For en indfering i arbitrageteori og prisfastseettelse henvises til Musiela, M. og Rutkowski, M., 1998, Martingale
Methods in Financial Modelling, Springer Verlag.

Lineaer plus en konstant.
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FORTSAT Boks 10.1

CIR-modellen kan udvides til at omfatte flere forklarende faktorer ved at lade den
korte rente veere givet som

r=x1+x2
hvor

dx, = x,(6, — x, )z + o[, AW,
dx, =k, (6, —x, )t + 0, /x5, AW,

Hvis det antages, at de to forklarende faktorer, x, og x,, er uafhaengige, kan det vises,
at den effektive rente pa en nulkuponobligation med lgbetid t i tofaktor CIR-
modellen er givet ved
(@)= (=In(4,(r))+ B, (z)x, )+ (- In(4, (7)) + B, (z)x, )

hvor A (1) (A,(1)) og B,(1) (B,(t)) er som i enfaktormodellen, men beregnet pa bag-
grund af parametrene fra de to faktorprocesser. | tofaktormodellen udvides parame-
terrummet til at omfatte to ekstra parametre, A, og A,, der bestemmer det forventede
merafkast pa lange relativt til korte nulkuponobligationer. Som i enfaktormodellen
fremgér det, at nulkuponrenten er en affin funktion af de to forklarende variable.’

Parametrene A, A, og A, betegnes risikopraemier. | enfaktormodellen kan det vises, at
det forventede merafkast pa en nulkuponobligation relativt til den korte rente er gi-
vet ved obligationens varighed gange risikopraemien. En tilsvarende tolkning er ikke
direkte mulig i tofaktormodellen, men her vil det gaelde, at risikopreemierne bestem-
mer hver faktors bidrag til det forventede merafkastet pa en nulkuponobligation over
den risikofrie rente.

Parameterestimater for de to modeller fremgar af tabellen.

PARAMETERESTIMATER, MANEDLIGE DATA FRA 1987

Parameter K, K, 6, 0, c, o, A, A,
Enfaktor ...... 0,24 = 0,047 - 0,11 - -0,14 -
Tofaktor ...... 0,024 0,59 0,032 0,029 0,048 0,091 -0,069 -0,036

Anm.: Parameterestimater baseret pa metoder beskrevet i boks 10.3.

° Flerfaktor affine rentestrukturmodeller behandles i fuld generalitet i Duffie, D. og Kan R., 1996, A Yield-Factor
Model of Interest Rates. Mathematical Finance vol. 6, nr. 4, 5.379-406.

| praksis observeres mange forskellige former for rentekurver ved sam-
me niveau for den korte rente, og desuden er renter med forskellige
lobetider ikke perfekt korreleret. Disse forhold peger i retning af, at det
kan veere ngdvendigt at udvide modellen for bedre at veere i stand til at
genskabe empiriske karakteristika.

Pa baggrund af en principalkomponentanalyse af udviklingen i den
danske rentekurve kan det konstateres, at variationen i renteniveauet
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kan forklares tilfredsstillende med to uafhaengige faktorer, der kan
identificeres som niveau og haeldning, jf. boks 10.2. Derfor er enfaktor
CIR-modellen udvidet til en model med to forklarende faktorer.

PRINCIPALKOMPONENTANALYSE AF DEN DANSKE RENTEKURVE Boks 10.2

Principalkomponentanalyse er en statistisk metode, der kan benyttes til at forklare
kovariansen i et flerdimensionalt system pa baggrund af uafthzaengige faktorer." | for-
bindelse med rentemodellering udgeres det flerdimensionale system af nulkuponren-
ter for forskellig lebetider, dvs. et udsnit af rentekurven.

Hvis de enkelte variabler i systemet er teet korreleret, kan en stor del af variansen
forklares pa baggrund af relativt fa uafhaengige faktorer. Dette er netop tilfeeldet for
renter med forskellig lebetid. En principalkomponentanalyse af udviklingen i den dan-
ske rentekurve fra 1987-2005 viser, at omkring 66 pct. af variansen kan forklares pa
baggrund af en faktor, mens to uafheengige faktorer forklarer omkring 88 pct. af va-
riansen. Faktorernes indvirkning pa renter med forskellige Iobetider kan udledes i
form af sakaldte "factor loadings", jf. figuren.

FACTOR LOADINGS FOR PRINCIPALKOMPONENTANALYSE AF DANSK
RENTEKURVE, 1987-2005

Effekt, stad til faktor

0,4

0,2

0,0

0 1 2 3] 4 5) 6 7 8 9 10

= 1. principalkomponent 2. principalkomponent

Anm.: Analysen er udfert pa baggrund af aendringer i renteniveauet. Effekten ved et stod til faktorerne angiver
pavirkningen fra faktoren af maned-maned eendringen i renteniveauet.

Den forste principalkomponent pavirker i store treek renter med forskellige lgbetider
pa samme made og kan derfor tolkes som et parallelt stad til rentekurven. Dette indi-
kerer, at komponenten er bestemmende for rentekurvens niveau. Den anden princi-
palkomponent er bestemmende for rentekurvens haeldning, da lange og korte renter
pavirkes forskelligt.

1

Se fx Golub, B.W. og Tilman. L.M., 2000, Risk Management Approaches for Fixed Income Markets. John Wiley &
Sons. Inc.
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Uden for klassen af affine rentestrukturmodeller er seerligt de sakaldte
forwardrentemodeller' og markedsmodeller’ meget benyttede. For-
wardrentemodeller er karakteriseret ved, at udviklingen i hele forward-
kurven, snarere end blot den korte rente, specificeres. Markedsmodeller
er neert besleegtede med forwardrentemodeller, men baseres pa obser-
verbare, diskret tilskrevne markedsrenter og ikke kontinuert tilskrevne
renter. Begge modeltyper er karakteriseret ved, at volatilitetsstrukturen
kan specificeres meget fleksibelt, og at dagens rentekurve kan genska-
bes eksakt i modellen. Disse to egenskaber er seerligt vigtige ved pris-
fastseettelse af rentederivater, og specielt markedsmodellerne har vun-
det indpas i den finansielle sektor. Til brug for langsigtet simulering og
risikostyring er forwardrente- og markedsmodeller dog mindre anvende-
lige, da de dels er relativt mindre velegnede til estimation pa baggrund
af historisk data og dels er vanskeligt implementerbare.

HISTORISK RENTEDYNAMIK | MODELLERNE 10.3

Indledningsvist undersgges en- og tofaktormodellens evne til at forklare
den historiske renteudvikling i Danmark over en 18-arig periode. | begge
modeller estimeres parametrene pa baggrund af manedlige data for
perioden 1987-2005, jf. boks 10.3, hvorefter udviklingen i de modelbase-
rede renter sammenholdes med de faktiske renter i perioden.

Begge modeller er i stand til at forklare udviklingen i den korte ende
af rentekurven, her repraesenteret ved 6-manedersrenten, jf. figur
10.3.1. Da den forklarende faktor i enfaktormodellen er 3-maneders-
renten, er det ikke overraskende, at den modelbaserede 6-maneders-
rente stemmer overens med det faktiske renteniveau. Forskellen mellem
3- og 6-manedersrenten er generelt meget begraenset.

6-MANEDERSRENTEN, ENFAKTOR (VENSTRE) OG TOFAKTOR (HQJRE) Figur 10.3.1
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Anm.: Kontinuert tilskrevne nulkuponrenter.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

' se Heath, D., Jarrow, R. og Morton A., 1992, Bond Pricing and the Term Structure of Interest Rates: A
, New Methodology, Econometrica, vol. 60, nr. 1, s. 77-105.

Se Brace, A., Gatarek, D. og Musiela M., 1997, The Market Model of Interest Rate Dynamics, Mathe-
matical Finance, vol. 7, nr. 2, s. 127-155.
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ESTIMATION AF CIR-MODELLER Boks 10.3

Hidtil er enfaktormodellen estimeret pa baggrund af en procedure udviklet af Over-
beck og Rydén (1997)'. Metoden giver anledning til lukkede udtryk for estimatorerne
pa baggrund af en tidsserie over 3-manedersrenten, hvilket sikrer en simpel imple-
mentering. Risikopreemien kan ikke estimeres alene pa baggrund af en tidsserie over
den korte rente, men findes efterfolgende pa baggrund af rentekurvens gennemsnit-
lige haeldning over estimationsperioden.

| den generelle tofaktormodel er det ikke muligt at identificere de underliggende
faktorer med observerbare rentesatser, hvilket besveerligger estimationen. Modellen
kan bl.a. estimeres ved hjzelp af et Kalman-filter’, hvor de uobserverbare faktorer ud-
ledes simultant med estimationen af parametrene.

Kalman-filteret er en generel metode til estimation af uobserverbare variabler pa
baggrund af observerbare data, hvor sammenhangen mellem de to dataseet er kendt.
Udviklingen i de observerbare data opsummeres i en sakaldt maleligning, mens udvik-
lingen i de uobserverbare variabler opsummeres i en tilstandsligning. Maleligningen
er givet ved den affine sammenhang mellem faktorer og renter, hvilket pa vektor-
form kan skrives: y, =A+Bx, +g,
Vektoren y indeholder et tveersnit af rentekurven i form af nulkuponrenter med for-
skellige lobetider (3 maneder, 2 ar, 5 ar, 10 ar og 15 ar), matricen A (B) indeholder A-
funktionerne (B-funktionerne) beskrevet i boks 10.2, og vektoren x indeholder de
uobserverbare faktorer. Det sidste led er en malefejl, der angiver, at de modelbasere-
de renter altid vil afvige fra de faktiske renter, nar antallet af faktorer er mindre end
antallet af nulkuponrenter. Tilstandsligningen er givet ved de underliggende fakto-
rers betingede middelveerdi og varians.’ Sidstnaevnte storrelser kendes pa lukket form,
da overgangsfordelingen i en CIR-proces er en sadkaldt ikke-central Chi’>-fordeling. P&
vektorform kan tilstandsligningen skrives:

x,=C+Dx,_,, +u,

Vektoren x indeholder faktorerne, mens matricerne C og D veelges, saledes at den be-
tingede middelveaerdi og varians af x stemmer overens med fordelingen af de under-
liggende faktorer. Middelveerdien og variansen i tilstandsligningen er derfor konsi-
stente med den underliggende rentemodel.

Det overordnede princip bag estimationen er, at maleligningen kan benyttes til at
beregne en teoretisk rentekurve baseret pa et estimat pa de uobserverbare faktorer
og parameterveerdierne. Hvis den teoretiske rentekurve afviger fra den faktiske ren-
tekurve, ma dette skyldes, at enten parameterveerdierne eller faktorerne afviger fra
de sande veerdier. Kalman-filteret sikrer, at estimaterne for de underliggende faktorer
udledes pa optimal vis inden for klassen af linesere estimatorer.

Ved at minimere forskellen mellem de faktiske og beregnede rentekurver over esti-
mationsperioden er det muligt at udlede bade parameterveerdierne og en tidsserie over
faktorerne. | praksis minimeres denne forskel ved hjeelp af en approksimativ maximum
likelihood procedure.

Overbeck, L. og Rydén, T., 1997, Estimation in the Cox-Ingersoll-Ross Model, Econometric Theory, vol. 13, s. 430-461.
Se fx Harvey, A.C., 1990, Forecasting, Structural Time Series Models and the Kalman Filter, Cambridge University
Press.

Se fx Duan, J. C. og Simonato, J. G., 1995, Estimating and Testing Exponential-Affine Term Structure Models by
Kalman Filter, Centre Interuniversitaire de Recherche en Analyse des Organisations.
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10-ARSRENTEN, ENFAKTOR (VENSTRE) OG TOFAKTOR (H@JRE)

Figur 10.3.2
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Anm.: Kontinuert tilskrevne nulkuponrenter.
Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Tofaktormodellen estimeres, som naevnt, pa baggrund af et tveersnit af
rentekurven og ikke bare en enkelt rentesats. | modelleringen af den
historiske udvikling i 6-manedersrenten giver dette ikke anledning til
storre forskelle relativt til enfaktormodellen.

Betragtes renter med leengere lobetider, er det tydeligt, at enfaktor-
modellen over- eller undervurderer renteniveauet over leengere perio-
der, jf. figur 10.3.2. Tofaktormodellen er derimod i stand til at modellere
niveau og dynamik i bade korte og lange renter.

Identifikation af de beskrivende faktorer

Arsagen til enfaktormodellens ringe forklaringsgrad i den lange ende af
rentekurven er primaert, at modellens eneste forklarende variabel defi-
nitorisk er sat lig den korte rente. | det omfang rentekurven for et givet
niveau af den korte rente afviger fra "normalscenariet", vil modellen
have meget sveert ved at fange dette.

Tofaktormodellens forbedrede forklaringsgrad kan ved forste gjekast
tilskrives det @gede antal parametre i modellen. En neermere analyse af
dynamikken i modellerne fas ved at analysere faktorernes indflydelse pa
rentedannelsen. Faktorernes indvirkning pa de enkelte renter defineres i

modellerne pa baggrund af factor loadings. Matematisk beregnes factor
loadings som

Factor loading mod faktor i= ()
Xi
hvilket svarer til @&ndringen i nulkuponrenten med lgbetid t for en lille
2ndring i den i'te faktor, x.. | modsaetning til factor loadings fra princi-
palkomponentanalysen praesenteret tidligere, der alene baseres pa da-

tasaettets kovarians, afhaenger de her definerede factor loadings af den
valgte rentemodel.
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FAKTOR LOADINGS, ENFAKTOR (VENSTRE) OG TOFAKTOR (H@JRE) Figur 10.3.3
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Ved at afbillede factor loadings som funktion af Igbetiden fas et indblik
i rentedannelsen i modellerne, jf. figur 10.3.3.

| enfaktormodellen gges de korte renter én-til-én med positive stod til
faktoren, og effekten er aftagende med Igbetiden. Et positivt sted vil
saledes altid oge det generelle renteniveau med en aftagende effekt
over lgbetider. Er rentekurvens form normal, dvs. stigende i restlgbeti-
den, vil en fladere rentekurve i enfaktormodellen altid veere sammen-
faldende med en rentestigning, hvorimod en stejlere rentekurve altid vil
vaere sammenfaldende med rentefald. Som tidligere naevnt kan de lange
renter derved ikke sendres i enfaktormodellen, hvis ikke ogsa den korte
rente aendres.

| tofaktormodellen pavirker et sted til den ene faktor alle renter med
en svagt tiltagende effekt over Igbetider. Den anden faktor aftager der-
imod kraftigt over Igbetider og har saledes primaert indflydelse pa ren-
ter med kortere lgbetider. Specielt kan faktor 1 identificeres med niveau
og faktor 2 med heeldning, hvilket netop var tilfeeldet i den modeluaf-
haengige principalkomponentanalyse. At niveau og heaeldning kan styres
uafheengigt, er den primeere arsag til tofaktormodellens egede fleksibi-
litet og hejere forklaringsgrad.

Den @gede fleksibilitet i tofaktormodellen fremgar tydeligt omkring
valutakrisen i 1992, hvor de korte renter steg betragteligt, mens de lan-
ge renter var stort set upavirkede. | tofaktormodellen gges niveauet for
de korte renter gennem en stigning i heeldningsfaktoren, jf. figur 10.3.4.
De lange renter pavirkes ogsa, men i langt mindre grad, og effekten
neutraliseres gennem et mindre fald i niveaufaktoren, jf. figur 10.3.5.

Sammenfattende ses, at tofaktormodellen muligger den dekobling
mellem korte og lange renter, der observeres historisk i flere perioder.
Da rentekurvens form har betydning for trade-off'et mellem lang og
kort lantagning, er det hensigtsmaessigt, at den anvendte rentemodel
ikke pa forhand specificerer en entydig sammenhaeng mellem aendrin-
ger i korte og lange renter.
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HISTORISK UDVIKLING | FAKTORER, TOFAKTORMODELLEN, 1987-2005 Figur 10.3.4
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Modellering af gennemsnitsrenter, fraktiler og korrelationer.

En yderligere undersggelse af modellernes evne til at forklare rentekur-
vens empiriske karakteristika kan foretages ved at sammenholde de-
skriptive statistiske storrelser for de modelbaserede og empiriske rente-

kurver.

RENTEKURVEN, APRIL-OKTOBER 1992 Figur 10.3.5
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
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GENNEMSNITLIG RENTEKURVE OG FRAKTILER, 1987-2005, ENFAKTOR
(VENSTRE) OG TOFAKTOR (H@JRE) Figur 10.3.6
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

I enfaktormodellen undervurderes gennemsnitsrenteniveauet med om-
kring 70-120 basispoint for perioden 1987-2005, mens volatiliteten i ren-
teniveauet overvurderes for kortere lgbetider og undervurderes for
leengere lgbetider, jf. figur 10.3.6. Volatiliteten i renterne er repraesen-
teret ved 5 pct.-fraktilerne for rentekurven, der angiver den @vre og
nedre graense for et konfidensband, hvor rentekurven vil ligge med 90
pct. sandsynlighed." Hgjere volatilitet medferer, alt andet lige, sterre
udsving i renterne og dermed et bredere konfidensband.

Den ekstra faktor i tofaktormodellen giver anledning til en vaesentligt
bedre overensstemmelse mellem de modelbaserede og empiriske frakti-
ler, om end modellen konsekvent overvurderer 95 pct.-fraktilen (bandets
ovre greense) med omkring 60 basispoint. Middelrentekurven i tofak-
tormodellen er sammenfaldende med den empirisk observerede gen-
nemsnitsrentekurve.

Pa tilsvarende vis kan korrelationsstrukturen i data analyseres. Der ta-
ges udgangspunkt i 6-maneders renten, hvorefter korrelationen mellem
denne rentesats og renter med leengere Igbetider beregnes pa bag-
grund af data og de to modeller, jf. figur 10.3.7.

| enfaktormodellen er korrelationen pa tveers af Iebetider definitorisk
lig 1. Tofaktormodellen tillader en dekobling mellem de enkelte rente-
satser, men for leengere lgbetider overvurderes korrelationen med om-
kring 7 pct. i forhold til den empiriske korrelationsstruktur. Den egede
fleksibilitet i tofaktormodellen tillader saledes en vaesentligt bedre mo-
dellering af samvariationen mellem renter med forskellige lgbetider,
end tilfaeldet er i enfaktormodellen.

Konfidensbandet er tosidet, hvilket indebaerer, at de 5 pct. hejeste og 5 pct. laveste observationer
udelukkes fra bandet.
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KORRELATIONSSTRUKTUR FOR DEN DANSKE NULKUPONKURVE, 1987-2005 Figur 10.3.7
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.
ESTIMATIONSPERIODER OG SIMULERING 10.4

Et af kriterierne bag de valgte rentemodeller er, at rentekurven svinger
omkring et konstant middelrenteniveau. Det indebeerer, at det langsig-
tede middelrenteniveau i modellen stort set svarer til det observerede
gennemsnitsrenteniveau over estimationsperioden, jf. afsnittet ovenfor.

De ovenstdende analyser er udfert med baggrund i rentedata for pe-
rioden 1987-2005. Over denne periode er den 10-arige rente faldet
jeevnt fra omkring 12 pct. til omkring 3,5 pct. En kortere estimations-
periode vil derfor give anledning til et lavere langsigtet middelrente-
niveau i modellerne, jf. figur 10.4.1.

MIDDELRENTEKURVER PA LANGT SIGT, ENFAKTOR (VENSTRE) OG
TOFAKTOR (H@JRE) Figur 10.4.1
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Anm.: Langt sigt defineres med udgangspunkt i middelrenteniveauet for faktorerne.
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STANDARDAFVIGELSE OMKRING RENTEKURVEN PA LANGT SIGT,
ENFAKTOR (VENSTRE) OG TOFAKTOR (H@JRE) Figur 10.4.2
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Anm.: Langt sigt defineres med udgangspunkt i middelrenteniveauet for faktorerne.

Pa tilsvarende vis reduceres standardafvigelsen omkring det langsigtede
middelrenteniveau, nar en kortere estimationsperiode benyttes, jf. figur
10.4.2.

Valget af estimationsperiode kan derfor have betydning for afvej-
ningen mellem omkostninger og risiko i CaR. Eksempelvis kan en model,
der estimeres pa baggrund af en kortere estimationsperiode, give an-
ledning til et lavere langsigtet middelrenteniveau og snaevrere ud-
svingsband omkring dette niveau. Det rejser naturligt spergsmalet om,
hvilken estimationsperiode der ber benyttes i forbindelse med simule-
ring i modellerne.

Simulering over en 10-arig horisont
I CaR-modellen simuleres renteniveauet 10 ar frem i tiden, og modeller-
nes egenskaber skal derfor sammenlignes inden for denne horisont. Det
kan ikke pa forhand afgeres, hvorvidt en 10-arig analysehorisont vil give
anledning til samme resultater som de langsigtede niveauer skitseret
ovenfor.

Med henblik pa at illustrere betydningen af den valgte estimations-
periode for CaR-analyser foretaget i 2005, simuleres rentekurven 10 ar
frem pa baggrund af rentekurven ultimo 2005, jf. figur 10.4.3.

MIDDELRENTEKURVER PA 10-ARS SIGT, ENFAKTOR (VENSTRE) OG

TOFAKTOR (H@JRE) Figur 10.4.3
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Lobetid, ar Lobetid, ar
— Estimationsperiode 1987-2005 — Estimationsperiode 1997-2005 — Estimationsperiode 1987-2005 — Estimationsperiode 1997-2005

Anm.: 90 pct. konfidensband angives med stiplede linjer.
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| enfaktormodellen er der betydelige forskelle mellem middelrente-
kurverne og seerligt konfidensbandene baseret pa de to estimations-
perioder. | tofaktormodellen afviger de forventede rentekurver og 90
pct. konfidensband med omkring 30-80 basispoint afhaengigt af Igbetid.

| forbindelse med de senere ars CaR-analyser er enfaktormodellen, ud
over at veere blevet estimeret pa historisk data, blevet delvist kalibreret
til Finansministeriets rentesken. Ved eksplicit at leegge begreensninger
pa det forventede fremtidige renteniveau i modellen reduceres afhaen-
gigheden af den valgte estimationsperiode.’

Den begraensede storrelse af afvigelserne i tofaktormodellen indike-
rer, at resultaterne er relativt robuste over for valget af estimations-
periode, hvis analysehorisonten begraenses til 10 ar. | lyset af forskellen
mellem middelrentekurverne og standardafvigelserne pa langt sigt, kan
dette resultat overraske. En naermere analyse af parameterestimaterne
afslgrer imidlertid, at den hastighed, hvormed niveaufaktoren beveeger
sig mod sit middelniveau, x,, halveres for perioden 1987-2005 relativt til
1997-2005. Da niveaufaktoren ligger pa et meget lavt niveau i 2005,
indebaerer dette, at det hgjere renteniveau for perioden 1987-2005 forst
nas for meget lange analysehorisonter. Dermed bliver valget af estima-
tionsperiode mindre vaesentligt i tofaktormodellen.

Med udgangspunkt i et forsigtighedsprincip er det besluttet at benyt-
te parametersaettet fra perioden 1987-2005 ved analyser i CaR-modellen
baseret pa tofaktormodellen. Dette giver anledning til det hgjeste mid-
delrenteniveau og den sterste volatilitet i renterne blandt de to estima-
tionsperioder.

CaR-ANALYSE 10.5

| forbindelse med fastleeggelsen af varighedsbandet for 2006 har Stats-
geeldskontoret for forste gang benyttet tofaktormodellen til at foretage
CaR-simuleringer. Med henblik pa at undersege, hvorvidt risikobilledet
for den valgte strategi sendres med introduktionen af den nye rente-
model, er grundscenariet med en varighed pa 3,0 ar £ 0,5 ar genbereg-
net pa baggrund af enfaktormodellen, jf. figur 10.5.1.

De forventede renteomkostninger i 2007 er taet sammenfaldende mel-
lem de to modeller, mens omkostningsfordelingen baseret pa tofaktor-
modellen er bredere end fordelingen baseret pa enfaktormodellen. Det-
te indebeerer, at sandsynligheden for at observere hgje renteomkost-
ninger er storst i tofaktormodellen. Derved vurderes den kortsigtede

" Metoden er ikke direkte sammenlignelig med den her beskrevne implementering af modellerne, der
alene foretages pa baggrund af historisk data. Kalibreringsproceduren er beskrevet i Statens lantag-
ning og geeld 2003, kapitel 11.
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FORDELING OVER RENTEOMKOSTNINGER, 2007 (VENSTRE) OG 2010
(H@JRE) Figur 10.5.1
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Anm.: Beregningerne er baseret pa den fremtidige udstedelsesstrategi skitseret i kapitel 4. Aret 2007 er valgt, da swaps
indgaet i 2006 forst slar fuldt igennem pa risikoprofilen i 2007.
Kilde: Egne beregninger i CaR-modellen.

risiko i form af absolut CaR hgjere i tofaktormodellen end i enfaktor-
modellen.

Pa lengere sigt, her repreesenteret ved 2010, er omkostningsforde-
lingen baseret pa tofaktormodellen forskudt mod venstre i forhold til
fordelingen baseret pa enfaktormodellen. Bade de forventede renteom-
kostninger og absolut CaR reduceres relativt til simuleringer i enfaktor-
modellen.
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KAPITEL 11
Statens cash management

Staten holder likvide midler til at handtere Igbende betalingsstramme.
Midlerne er anbragt pa statens konto i Nationalbanken, hvorfra statens
store ind- og udbetalinger afvikles. Kontoen forrentes pa markedsvilkar.
Den overordnede styring af de likvide midler foretages af statsgaeldsfor-
valtningen, der gennem udstedelses- og opkabspolitikken styrer mod et
fastlagt indestaende pa kontoen ultimo aret og sikrer, at indestaendet
altid er positivt.

| omkostnings- og risikostyringen indgar statens konto som en integre-
ret del af statens geeldsportefalje, sdledes at statsgaeldens samlede va-
righed, udstedelsespolitik og opkgbspolitik samstyres med indestaendet
pa statens konto.

CASH MANAGEMENT | DANMARK 1.1

Tidsmaessige forskydninger mellem statens ind- og udbetalinger betyder,
at staten har behov for likvide midler. | Danmark holder staten likvide
midler pa statens konto i Nationalbanken, hvorfra store betalinger afvik-
les. Statens detailbetalinger er udliciteret til banksektoren, sdledes at
detailind- og udbetalinger foretages af et pengeinstitut, og kun det
samlede belgb overferes mellem Nationalbanken og det formidlende
pengeinstitut. Indestaende pa statens konto forrentes med diskontoen.
Styringen af statens konto og betalingsstrammene herfra udger statens
cash management. Der er saledes ikke tale om en regnskabsmeessig ind-
teegts- og udgiftsstyring, men ren likviditetsstyring.

De overordnede rammer for statens cash management er givet ved
EU-traktatens forbud mod moneteer finansiering kombineret med nor-
men for statens lantagning. Det betyder, at statens konto i National-
banken ikke ma overtreekkes, og at staten pa arsbasis normalt ikke pa-
virker den samlede indenlandske likviditet, og dermed penge- og real-
kreditinstitutternes samlede (netto-) indlan i Nationalbanken. Inden for
aret vil betalingsforskydningerne indebesere midlertidige udsving i den
indenlandske likviditet. | Danmark styres denne likviditetspavirkning
gennem Nationalbankens pengepolitiske instrumenter.’

! En naermere beskrivelse af Nationalbankens pengepolitiske instrumenter findes i Danmarks National-
bank, Pengepolitik i Danmark, 2. udgave 2003.
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STRUKTUR FOR STATENS CASH MANAGEMENT Boks 11.1

Statens betalinger:

¢ Handtering af store statslige
betalinger via konto i National-
banken

* Prognose for statens betalinger

Pengepolitiske Statens cash management: Statsgeelds-

instrumenter: e Styring efter mal for inde- forvaltning:

e Styring af dag- staende ultimo aret e Udstedelse
til-dag pavirk- e Sikring af et positivt inde- og opkeb
ning af den staende e Varighed
likviditet (hvis fordelagtigt) geelden

Norm og EU-traktat:

o [kke overtreek pa konto

e For aret som helhed pavirker
statens betalinger stort set ikke
den indenlandske likviditet

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
. ]
indenlandske ! ¢ Udjeevning i lobet af aret pa stats-
1
1
1
1
1
1
1
1
]
1
1
1
1
1
1

Inden for disse overordnede rammer forvaltes statens konto som en
integreret del af den samlede geeldsportefelje, hvor indestaendet indgar
i varighedsmalet for den samlede geeld.

Boks 11.1 illustrerer rammerne og de overordnede sammenhange
mellem cash management, statsgeeldsforvaltning og de pengepolitiske
instrumenter.

Statens betalinger

Finansministeriet udarbejder prognoser for de overordnede belgbsmaes-
sige starrelser for statens betalinger i budgetoversigter og finanslov. Pa
baggrund heraf samt med kendskab til den tidsmaessige fordeling af
betalingerne prognosticerer Nationalbanken udviklingen i statens beta-
linger i lobet af aret, jf. boks 11.2. Prognoserne er et veesentligt input til
bade statens cash management og anvendelsen af Nationalbankens
pengepolitiske instrumenter.

Indbetalinger pa statens konto stammer fra skatter, moms og andre
afgifter, EU og andre overforsler til staten. | 2005 udgjorde indbetalin-
gerne 526 mia.kr., hvoraf sterstedelen stammede fra momsindbetalinger
og indbetalinger af A-skat.
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PROGNOSE FOR STATENS BETALINGER OG INDESTAENDE PA STATENS
KONTO Boks 11.2

Statens cash management er baseret pa prognoser for statens indestaende. Stats-
geeldsforvaltningen benytter prognoserne til at sikre et tilstreekkeligt indestaende pa
statens konto. Prognoserne er endvidere et vaesentligt input i styringen af statsgeel-
dens varighed inden for et fastlagt band. Varigheden beregnes for den samlede stats-
geeld inklusiv statens konto.

Nationalbanken benytter prognoserne til at planleegge operationer i pengemarke-
det som folge af likviditetspavirkninger fra statens betalinger. Prognoserne offentlig-
gores og medvirker dermed ogsa til at forbedre de pengepolitiske modparters mulig-
hed for at styre deres likviditet.

Nationalbanken udarbejder og udsender en manedsfordeling af statens betalinger
tre gange arligt. Manedsfordelingen er baseret pa Finansministeriets skon over stats-
finanserne, der offentliggeres i budgetoversigterne. Med udgangspunkt i budget-
oversigterne fordeles de storre poster ud pa maneder ud fra dels tidligere ars beta-
lingsmenstre, dels oplysninger om aendrede betalingsterminer.

Med udgangspunkt i Nationalbankens manedsfordeling af statens betalinger udar-
bejdes en fordeling af de statslige betalinger pa dage. Formalet er dels at fa et skon
over de pengepolitiske modparters likviditetsbehov, dels at fa et sken over statens li-
kviditetssituation pa enkelte dage. Dagsfordelingen udsendes den naestsidste bank-
dag i hver maned og indeholder prognosen for statens betalinger fordelt pa dage
samt Nationalbankens planlagte keb og salg af indskudsbeviser for de folgende to
maneder.

Begge prognoser findes pa Nationalbankens websted, www.nationalbanken.dk.

Udbetalinger fra statens konto og afdrag pa statens geeld er overfarsler
til kommuner og udlandet (ulandsbistand, EU mv.), len og pension,
statslige ydelser og tilskud samt rentebetalinger pa statens geeld. Udbe-
talinger og afdrag udgjorde i 2005 ca. 480 mia.kr.

Norm og EU-traktat
Den indenlandske og udenlandske lantagning felger en norm. Normen
for den indenlandske lantagning fastseetter, at det indenlandske brutto-
finansieringsbehov, dvs. statens Igbende underskud samt afdrag pa in-
denlandsk geeld, som udgangspunkt daekkes ved indenlandsk lantag-
ning i kroner. Et indenlandsk bruttofinansieringsbehov betyder isoleret
set, at staten foreger likviditeten i det indenlandske pengemarked. En
tilsvarende indenlandsk lantagning modvirker likviditetspavirkningen og
sikrer, at staten, set over aret som helhed, stort set ikke pavirker den
indenlandske likviditet.

Den udenlandske norm indebaerer, at det udenlandske lanebehov,
svarende til afdragene pa den udenlandske geeld, finansieres ved uden-
landsk lantagning (i fremmed valuta). Den udenlandske geeld er primeert
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HOVEDELEMENTER | STATENS GALDSPORTEF@LJE OG NATIONAL-

BANKENS BALANCE Tabel 11.1.1
Statens geeldsportefolje Danmarks Nationalbank
Aktiver Passiver Aktiver Passiver
Statens fonde Udenlandsk geeld Valutareserve Sedler og menter
Statens konto Indenlandsk geeld Obligationer mv. Statens konto

Penge- og realkreditinst.

Andet . e
nettoindlan

Statsgeelden Egenkapital

optaget af hensyn til valutareserven. Udenlandsk ldntagning pavirker
dermed ikke den indenlandske likviditet, men indgar direkte i valuta-
reserven, jf. tabel 11.1.1.

Normen for inden- og udenlandsk lantagning er udgangspunktet ved
fastleeggelse af arets udstedelsesstrategi. Omkring dette udgangspunkt
er der en vis fleksibilitet, eksempelvis ved uforudsete ind- eller udbeta-
linger sidst pa aret eller for at undga ufordelagtige keb eller salg af
statspapirer pa grund af en sneever fokus pa kalenderaret.

Tabel 11.1.1 illustrerer hovedelementerne i statens geeldsportefolje og
Nationalbankens balance. Statens optagelse af udenlandske lan medfe-
rer, at statens konto og valutareserven gges med samme belgb pa Na-
tionalbankens balance. Ved statslig indenlandsk Iantagning er modpo-
sten til kontoforggelsen en nedbringelse af penge- og realkreditinstitut-
ternes nettoindlan pa Nationalbankens balance. Gennem normen sikres
dog, at der normalt ikke foregar en laengerevarende pavirkning af net-
toindlanet i Nationalbanken.

EU-traktatens artikel 101 forbyder Nationalbanken at yde 1an til sta-
ten. Statens konto ma saledes ikke veere i overtraek.

Handtering af statens likviditetspavirkning

De fleste ind- og udbetalinger fra statens konto i Nationalbanken pavir-
ker som naevnt penge- og realkreditinstitutternes likviditet, jf. figur
11.1.1. Likviditetspavirkningen styres gennem Nationalbankens penge-
politiske instrumenter.

Prognoserne for statens betalinger er vaesentlige for tilretteleeggelsen
af statens udstedelses- og opkebspolitik og for Nationalbankens styring
af den kortsigtede pavirkning af likviditeten, jf. boks 11.2. Prognosen
benyttes af Nationalbanken til at planleegge markedsoperationer i til-
feelde, hvor penge- og realkreditinstitutterne som helhed har behov for
at fremskaffe eller placere likviditet.
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STATENS LIKVIDITETSPAVIRKNING, 2005 Figur 11.1.1
Mia.kr.
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Anm.: Et negativt tal for lantagning indebezerer, at staten netto har lant penge, og et positivt svarer til et nettoafdrag.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Statens Cash Management

Med baggrund i normen fastleegges et mal for indestaendet pa kontoen
ultimo aret, og der sikres en tilstraeekkelig buffer til at handtere usikker-
hed omkring prognoserne, forskydninger i betalinger mv. Ud fra et for-
sigtighedshensyn tilsigtes derfor, at indestaendet som minimum er 10
mia.kr. pa en given dag. Inden for rammerne heraf anvendes opkgbs- og
udstedelsespolitikken, i det omfang det er fordelagtigt, til at udjeevne
indestaendet pa kontoen over aret, jf. figur 11.1.2.

Statsgeeldsforvaltning
Statens konto indgar som en delportefelje i den samlede statsgeeld. Cash
management er pa den made integreret i styringen af statens geeld.

I omkostnings- og risikostyringen af statsgeelden samstyres statens
konto med statsgeelden gennem et fastlagt varighedsband for den sam-
lede statsgeeld. Statens konto indgar i varighedsberegningen med en
varighed pa 0 ar. | omkostningsmaessig sammenheaeng vil det vaere min-
dre vigtigt, om et, eksempelvis oget, indestdende pa statens konto for-
bliver pa kontoen eller benyttes til at kebe statspapirer, sd leenge varig-
heden holdes uaendret. Det skyldes, at den effektive rentebetaling, der
spares ved at tilbagekebe statspapirer frem for at modtage diskontoen, i
alt veesentlighed vil blive opvejet af fortjenesten af det hgjere swap-
omfang, der skal indgas, hvis pengene forbliver pa kontoen. Generelt vil
renteomkostningerne pa den samlede geeld stort set veere upavirket af
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EFFEKT PA INDESTAENDE AF OPK@B INDEN FOR ARET, 2004-05 Figur 11.1.2
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forskydninger i geeldens fordeling pa aktiver og passiver, sa leenge va-
righeden holdes konstant.

Statsgeeldsforvaltningens strategi for udstedelses- og opkgbspolitikken
fastlaegges i overensstemmelse med normen, hvorved statens cash ma-
nagement bliver en integreret del af strategien. Endvidere anvendes
udstedelses- og opkabspolitikken til styring af statens konto i det tilfael-
de, der prognosticeres et negativt indestdaende pa statens konto uden
yderligere indgreb, jf. boks 11.3.

METODER TIL HANDTERING AF PROGNOSE OM NEGATIVT INDESTAENDE Boks 11.3

Statsgeeldsforvaltningen har adgang til en reekke instrumenter, der kan benyttes til at

sikre tilstraekkeligt indestaende pa statens konto.

« Udstedelses- og opkebstidspunkt. Det samlede udstedelsesomfang er fastlagt ud fra
arets finansieringsbehov, men udstedelsestidspunktet kan benyttes til at "flytte"
indestaende pa statens konto inden for aret. Dette geelder ogsa i skatkammerbevis-
programmet, hvor et eendret udstedelsesmgnster vil kunne flytte indestaende inden
for aret, uden at det pavirker malet for nettofinansieringsbidraget for skatkammer-
bevisprogrammet for hele aret.

. Commercial Paper (CPer). CPer er kortfristede papirer, der hurtigt kan udstedes gen-
nem banker, hvormed der er etableret et CP-laneprogram. Staten har to CP-
laneprogrammer, der er vendt mod henholdsvis det europaeiske og amerikanske
marked. Programmerne er senest anvendt i november 2005 for at sikre et tilstraek-
keligt indestdende pa statens konto, jf. kapitel 3.

. Betalingstidspunkt for statslige betalinger. Eksempelvis kan ind- og udbetalinger
samstyres med rente- og forfaldstidspunkt for statspapirer.
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CASH MANAGEMENT I INTERNATIONALT PERSPEKTIV 11.2

| de fleste andre lande er cash management ogsa integreret i styringen
af statsgeelden. Den veesentligste forskel i tilgangen til cash manage-
ment mellem forskellige lande ligger i adgangen til en forrentet konto i
centralbanken.

| en raeekke lande har staten eksempelvis ikke adgang til en forrentet
konto i centralbanken. Derfor minimeres indestaendet pa statens konto
i centralbanken, og den resterende del af statens likvide midler placeres
direkte i pengemarkedet. Det betyder, at Finansministeriet eller stats-
geeldsforvaltningen i det enkelte land bliver en aktiv deltager i penge-
markedet og patager sig en vis kreditrisiko. Gennem investeringsstrate-
gien forsgges opnaet storst mulig forrentning under hensyntagen til
markeds- og kreditrisikoen. Mange lande i euroomradet placerer statens
likvide midler direkte i pengemarkedet. | euroomradet er hvert land
typisk en lille aktor i et stort marked og dermed pristager.

| den danske model for cash management, hvor der er adgang til en
forrentet konto i Nationalbanken, har staten uddelegeret sin aktive
pengemarkedsrolle til Nationalbanken. | Danmark vil staten via en aktiv
investeringsstrategi i det danske pengemarked sandsynligvis ikke veere
pristager. Det ville betyde, at bade staten og centralbanken kunne pa-
virke de korte markedsrenter. Af hensyn til fastkurspolitikken, og i over-
ensstemmelse med international god praksis, ber der ikke fores penge-
politik via statsfinanserne. Det er sdledes vigtigt, at der er en klar adskil-
lelse mellem stat og centralbank i den korte ende af pengemarkedet.
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Information om statens lantagning og geeld

Statsgeeldsforvaltningen leegger vaegt pa abenhed over for offentlighe-
den og de finansielle markeder omkring statsgeeldspolitikken og statens
transaktioner. Yderligere information om statsgeelden og statsgeeldspo-
litikken kan ses pa Nationalbankens websted, www.nationalbanken.dk
under statsgeeld.

Der offentliggeres lebende en bred vifte af informationer vedrerende
statens lantagning og geeld via Kebenhavns Fondsbgrs og DN-Nyheder'.
Flere nyhedsbureauer gengiver informationerne fra DN-Nyheder, fx Reu-
ters. Informationen kan ligeledes findes pa Nationalbankens websted. Det
er muligt at fa direkte besked om nye informationer og opdaterede op-
lysninger vedrgrende statens lantagning og geeld ved at tilmelde sig Na-
tionalbankens elektroniske nyhedsservice (se www.nationalbanken.dk,
Nyhedsservice).

Desuden kan der fas yderligere information om engroshandel med
danske statspapirer pa MTSDenmarks websted, www.mtsdenmark.com.

Henvendelser om statens lantagning og geeld kan ske til Danmarks Na-
tionalbank, Statsgeeldskontoret i Kapitalmarkedsafdelingen pa mail-
adressen governmentdebt@nationalbanken.dk.

Omstdende tabel giver en oversigt over den lgbende information, der
udsendes om statens lantagning og geeld.

1 i . L
Nationalbankens system for udsendelse af information til tilsluttede nyhedsbureauer.
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L@BENDE INFORMATION VEDR@RENDE STATENS LANTAGNING OG GALD

Udgivelses-
Overordnet indhold Her findes informationen frekvens
Statsgeeldspolitikken, juni e Strategi for lantagning o KF Halvarligt
og december « Laneviften « www.nationalbanken.dk
o Opkgbsviften
« Varighedsband
Abning af nye papirer « Kupon « KF Irreguleert
« Udlgbsdato o DN-Nyheder, billede 55-57
« Abningsdag « Reuters DKNA-55-57
o www.nationalbanken.dk
Skatkammerbevisauktion e Indkaldelse til auktion o KF Manedligt
« Resultat af auktion « DN-Nyheder, billede 52
og 53
« Reuters, DKNA-52 og -53
o www.nationalbanken.dk
(resultat)
Dagligt opkeb og salg « Dagligt salg fordelt pa papirer o DN-Nyheder billede 51 og Dagligt
« Dagligt opkeb fordelt pa papi- 58
rer « Reuters, side DKNA-51 og
DKNA-58
« www.nationalbanken.dk
Manedligt opkeb og salg, « Mdl. salg fordelt pa papirer o www.nationalbanken.dk ~ Manedligt
1. bankdag « Mdl. opkeb fordelt pa papirer
o Mdl. valutaswaps
DSPs beholdning af « DSPs beholdning af danske « www.nationalbanken.dk  Manedligt
statspapirer, 1. bankdag statspapirer opgjort ultimo fo-
regaende maned
Dagligt indenlandsk « Indl. lanebehov opgjort pa « DN-Nyheder, billede 54 Dagligt
lanebehov baggrund af Budgetoversigt « Reuters, side DKNA-54
« Efterfolgende opkob « www.nationalbanken.dk
« Efterfolgende valutaswaps
(manedligt)
e Samlet indl. [anebehov
Dagsfordeling af statens « Dagsfordeling for likviditets- « www.nationalbanken.dk Manedligt
betalinger, 2. sidste pavirkningen af statens be-
bankdag talinger i de kommende ma-
neder
Statens ldntagning og « Udviklingen det foregédende ar o Publikation fra National-  Arligt
geeld, normalt i februar e Detaljerede geelds- og trans- banken
aktionsopgerelser o www.nationalbanken.dk
« Rapportering om forhold af
betydning for geeldsplejen.
Budgetoversigt, normalt i e Bruttofinansieringsbehov, inde- « Publikation fra Finans- Normalt 3
maj, august og december  veerende og kommende ar ministeriet gange ar-
o www.fm.dk (Finansmini- ligt
steriets websted)
Handel med danske « Information om priser og om- o www.mtsdenmark.com Lobende

statspapirer pa
MTSDenmark

saetning for danske statspapirer
handlet pa MTSDenmark

Anm.: Budgetoversigten udgives af Finansministeriet. KF er en forkortelse for Kebenhavns Fondsbors. KFs websted findes

pa www.cse.dk.
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Principper for styring af kreditrisiko pa
statens swaps

Modparters kreditveerdighed (rating): For at begraense kreditrisikoen pa
swapmodparter indgas kun swaps med modparter med en meget hgj
kreditveerdighed. En modpart skal normalt have en rating pa minimum
Aa3/AA- hos mindst to anerkendte kreditvurderingsbureauer (Moody's,
Standard & Poor's eller Fitch). Hvis en modpart har en rating hos tre
kreditvurderingsbureauer, laegges den laveste rating til grund for mini-
mumskravet. For renteswaps i kroner og DKK/EUR-swaps tillades dog
modparter med en rating pa minimum A3/A-.

Rammer for krediteksponering (lines): For at undga uforholdsmaessigt
store krediteksponeringer skal krediteksponeringen pa en modpart
kunne rummes inden for en bevilget line. Stgrrelsen af bevilgede lines
afhaenger af modpartens rating og egenkapital, jf. tabel 1.

Opgorelse af krediteksponering pa modpart: Modparters kreditekspo-
nering og udnyttelse af lines felges lebende. Statens krediteksponering
over for en given modpart opgeres som den aktuelle positive markeds-
vaerdi for portefeljen fratrukket evt. indlagte sikkerheder samt et tillaeg,
potentiel krediteksponering, der tager hgjde for, at portefeljen kan ud-
vikle yderligere markedsveerdi som folge af markedsudviklingen.

Handtering af lineoverskridelser: Der kan kun indgas nye swaps med
en modpart, sa leenge krediteksponeringen er mindre end 75 pct. af den

RAMMER FOR KREDITEKSPONERINGER Tabel 1
Li Teerskelveerdi
. ines . (maks. usikret
Modparts rating (maks. total krediteksponering) markeasvaerdi)
Standard & Poor's, | pct. af modparts
Moody's Fitch IBCA Mio.kr. egenkapital Mio.kr.
Aaa AAA i 2.000 8,0 | 500
Aal AA+ ' 1.500 7,0 i 400
Aa2 AA ! 1.000 6,0 ! 300
________ a3 AA 700 50 i 200
Al A+ 0 600 5,0 0 150
A2 A ' 400 4,5 ' 100
A3 A- 200 4,0 50

Anm.: Ved forskellige ratings laegges den laveste rating til grund ved bevilling af line samt fastseettelsen af teerskelveerdi
for maksimal usikret markedsvaerdi i statens faver.
Har modparten en rating pa A1/A+ eller derunder, kan bevilget line kun anvendes til renteswaps i danske kroner
eller DKK/EUR-swaps med en lgbetid pa maksimalt 10 ar.
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bevilgede line. De resterende 25 pct. af line udger en buffer, som skal
begraense omfanget af lineoverskridelser. Ved lineoverskridelser vurderes
modpartsforholdet ngje. Findes overskridelsen at veere uacceptabelt stor,
soges krediteksponeringen nedbragt.

Afgraensning af tilladte typer af swaps: Der indgas kun plain vanilla
rente- og valutaswaps. Lebetiden vil normalt ikke overstige 10 ar. Dual
currency-swaps og nulkuponswaps henferes til gruppen af plain vanilla-
swaps. Der indgas ikke leengere strukturerede swaps. Det samme geelder
for forretninger, hvori der indgar optionselementer, herunder ogsa
swaptions, rentecaps, etc.

Juridisk aftalegrundlag: Der indgas kun swaps med modparter, hvor-
med der er indgaet en ISDA Master Agreement, som overordnet regule-
rer forretningsmellemveerendet mellem staten og modparten, samt en
aftale om sikkerhedsstillelse, jf. nedenfor.

Netting: ISDA Master Agreements indeholder bestemmelser om net-
ting, efter hvilke der kan foretages modregning af gevinster og tab pa
indgdede swaps, safremt modparten misligholder sine forpligtelser.

Der er kun indgdet Master Agreements med modparter hjemmehg-
rende i lande, hvor lovgivningen forventes at give mulighed for netting.

Fortidig ophaevelse af swaps: Det skal veere muligt at ophaeve alle
swaps med en modpart, safremt dennes kreditveerdighed (rating) falder
til et utilfredsstillende niveau. Alle nye ISDA Master Agreements inde-
holder derfor sakaldte rating triggers. En rating trigger indebeerer, at
swaps kan ophaeves, hvis en modparts rating falder til et givent niveau. |
de fleste af statens ISDA Master Agreements er den indsatte rating trig-
ger BBB+/Baa1 eller derunder'.

Som et senere veern mod kredittab anvendes desuden sdkaldte cross
default-klausuler, der tillader opheevelse af swaps, safremt modparten
ikke overholder sine betalingsforpligtelser over for tredjemand.

Sikkerhedsstillelse: For at begraense et evt. tab i tilfeelde af en mod-
parts misligholdelse kan der kun indgas nye swaps med modparter, der
har indgaet en sikkerhedsaftale i form af et ISDA Credit Support Annex
til de ISDA Master Agreements, der overordnet regulerer forholdet mel-
lem staten og swapmodparterne. Hovedelementerne i aftalerne er:

« Aftalerne er ensidige, saledes at kun statens modparter stiller sikker-
hed.

o Der skal forst stilles sikkerhed, nar markedsvaerdien i statens faver
overstiger et aftalt beleb (teerskelveerdien). Teerskelveerdien vil af-

haenge af modpartens rating, jf. tabel 1.

1 . . . .
Enkelte Master Agreements, fra for kravet om rating triggers blev formaliseret, har ingen eller lavere
trigger.
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o Markedsvaerdien pa swaps opgeres jeevnligt og efter behov. Viser en
opgerelse, at markedsveerdien fratrukket eksisterende sikkerhedsstil-
lelse overstiger den aftalte teerskelveaerdi, anmodes modparten om at
stille sikkerhed.

« Der overfores (tilbageferes) kun sikkerheder pa 10 mio.kr. eller der-
over.

« Tilladte sikkerheder vil normalt besta af statsobligationer, der har en
rating pa minimum Aa3/AA-. Andre obligationer kan ogsa accepteres
efter konkret vurdering, fx danske realkreditobligationer. Obligatio-
ners sikkerhedsveerdi beregnes som kursveerdien efter et kursfradrag
(haircut). Haircuts vil afhaenge af obligationernes restlobetid og skal
tage hojde for risikoen for, at obligationerne kan falde i veerdi.

« Administrationen af obligationer, der er stillet til sikkerhed for staten,
er overdraget til den depotbank, hvor sikkerhederne er deponeret.
Depotbanken vil pa statens vegne anmode modparten om suppleren-
de sikkerhed, hvis de deponerede obligationers sikkerhedsveerdi falder
og derved ikke kan deekke markedsveerdien pa de indgaede swaps ef-
ter fradrag af teerskelveerdien. Ved overdeekning er depotbanken til-
svarende bemyndiget til at frigive obligationer til modparten.
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Vilkar for statens og Den Sociale
Pensionsfonds vaerdipapirudlansordninger

Primary dealere i danske statspapirer kan lane statspapirer i de udlans-
ordninger, de har adgang til. Det er hensigten med veerdipapirudlans-
ordningerne at understotte og styrke et effektivt marked for handel
med danske statspapirer. | lyset af betydningen af et velfungerende
repo-marked er det primary dealernes pligt at underbygge og bidrage til
markedet, herunder at undga handlinger, der skaber uordnede mar-
kedsforhold. Nedenstaende giver information om statens og Den Sociale
Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger.

Vilkar for statens veerdipapirudlan

1.

10.

Der udlanes statspapirer, som indgar i statens lanevifte, og statspa-
pirer med benchmarkstatus.

De naermere vilkar for udlan af det enkelte statspapir meddeles i
statens meddelelser om laneviften.

Statsobligationer kan udlanes til primary dealere i statsobligationer.
Skatkammerbeviser kan udlanes til primary dealere i skatkammer-
beviser.

Det maksimale udlan for hver af statsobligationerne er under nor-
male omsteendigheder 4 mia.kr.,, og det maksimale udlan for alle
skatkammerbeviser er 10 mia.kr. Dette loft kan haeves i situationer
med unormal prisdannelse pa det private marked for vaerdipapir-
udlan.

Gebyret er 0,2 pct. p.a. for udlan af statsobligationer og statsgeelds-
beviser. For alle skatkammerbeviser er gebyret 0,15 pct. p.a.

Udlan sker som sakaldte buy-/sell-back transaktioner. Deltagere
laner papirer i én buy-/sell-back transaktion og udlaner samtidig
(stiller sikkerhed) i en anden buy-/sell-back transaktion.

Papirerne kan lanes i en periode pa 1-5 handelsdage.

Transaktioner kan indgas i tidsrummet kl. 9.00-15.30, men beor sa
vidt muligt indgas inden kl. 14.00.

Udlanene foretages i den raekkefelge, veerdipapirhandlere henven-
der sig til Danmarks Nationalbank den pageeldende dag. Der forbe-
holdes ret til at foretage en diskretioneer tildeling, hvis det skennes
hensigtsmaessigt.
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.
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Som sikkerhed accepteres danske statspapirer i kroner (staende lan)
udstedt gennem Veerdipapircentralen (VP) i serier med et udesta-
ende pa mindst 3 mia.kr.

Der anvendes et tilleeg, henholdsvist et fradrag, pa 2,5 pct. pa hver
buy-/sell-back transaktion. Markedsprisen pa papiret udlant af sta-
ten @ges saledes med 2,5 pct., og markedsprisen pa sikkerhedsstil-
lelsespapiret reduceres med 2,5 pct.

Afvikling finder sted som handelstransaktioner den efterfelgende
handelsdag.

| tilfeelde af at kun én af buy-/sell-back transaktionerne afvikles,
ligegyldigt om det er udlans- eller sikkerhedsstillelsestransaktionen,
er deltagerne forpligtet til gjeblikkeligt at sikre afvikling af den ik-
ke-gennemfgrte transaktion.

For medlemmer af obligationsdelen pa Kgbenhavns Fondsbars A/S
sker indberetning af transaktionerne til Kgbenhavns Fondsbers A/S
som to eller flere separate genkgbsforretninger og markeres med
kode 30.

Statsgeeldsforvaltningen kan lgbende eendre vilkarene for statens
vaerdipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for at
sikre en velfungerende veerdipapirudlansordning. Statsgeeldsfor-
valtningen informerer primary dealerne mindst én uge for ikraft-
treedelse af eendringer i vilkarene for veerdipapirudlansordningen.
Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tIf. 3363 6747 eller
3363 6736.

Vilkar for Den Sociale Pensionsfonds (DSPs) udlan af statspapirer

1.

w

DSPs beholdning af statspapirer af typen stdaende l1an med en rest-
lobetid over 13 maneder kan udlanes.

Udlan foretages til primary dealere i danske statsobligationer.
Gebyret er 0,2 pct. p.a.

Udlan sker som sakaldte buy-/sell-back transaktioner. Deltagere
laner papirer i én buy-/sell-back transaktion og udlaner samtidig
(stiller sikkerhed) i en anden buy-/sell-back transaktion.

Papirerne kan lanes i en periode pa 1-5 handelsdage.

Transaktioner kan indgas i tidsrummet kl. 9.00-15.30, men bor sa
vidt muligt indgas inden kl. 14.00.

Udlanene foretages i den raekkefelge, veerdipapirhandlere henven-
der sig til Danmarks Nationalbank den pageeldende dag. Der for-
beholdes ret til at foretage en diskretionaer tildeling, hvis det skon-
nes hensigtsmaessigt.
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Som sikkerhed accepteres danske statspapirer i kroner (staende lan)
udstedt gennem Veerdipapircentralen (VP) i serier med et udesta-
ende pa mindst 3 mia.kr.

Der anvendes et tilleeg henholdsvist et fradrag pa 2,5 pct. pa hver
buy-/sell-back transaktion. Markedsprisen pa papiret udlant af sta-
ten @ges sdledes med 2,5 pct., og markedsprisen pa sikkerhedsstil-
lelsespapiret reduceres med 2,5 pct.

Afvikling finder sted som handelstransaktioner den efterfolgende
handelsdag.

| tilfeelde af at kun én af buy-/sell-back transaktionerne afvikles,
ligegyldigt om det er udlans- eller sikkerhedsstillelsestransaktionen,
er deltagerne forpligtet til ojeblikkeligt at sikre afvikling af den ik-
ke-gennemforte transaktion.

For medlemmer af obligationsdelen pa Kebenhavns Fondsbgrs A/S
sker indberetning af transaktionerne til Kgbenhavns Fondsbers A/S
som to eller flere separate genkgbsforretninger og markeres med
kode 30.

Statsgeeldsforvaltningen kan lgbende aendre vilkdrene for DSPs
veerdipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for at
sikre en velfungerende veerdipapirudlansordning. Statsgeeldsfor-
valtningen informerer primary dealerne mindst én uge for ikraft-
treedelse af eendringer i vilkarene for veerdipapirudlansordningen.
Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tlf. 3363 6747 eller
3363 6736.
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STATSGALDEN, ULTIMO 1995-2005 Bilagstabel 1
Mio.kr. 1995 1996 1997
A. Lan
Indenlandske I1&n i DKK'
- obligationer, fast forrentede .......ccccceocvvvevencennnns 466.608 516.812 556.874
- obligationer, variabelt forrentede .. 20.722 16.760 9.848
- preemieobligationer ...........ccceceeee. 1.200 1.200 1.200
- statsgeeldsbeviser ....... 102.697 84.499 49.140
- skatkammerbeviser ... 58.385 51.234 50.001
- valutaswaps fra DKK til EUR - - -
- valutaswaps fra DKK til USD
- beholdning af egne obligationer .......ccccccceceeneee. - - -
- renteswaps, hovedstol
fra fast rente ..o - - -
til variabel rente ... - - -
| alt indenlandsk gaeld i DKK .......ccoiiiriinnieniieneeeeeeen 649.612 670.505 667.063

Indenlandske I1&n i EUR®®
- obligationer, fast forrentede ........... 9.244 9.597 6.634
- beholdning af egne obligationer -1.138 -2.372 -

I alt indenlandsk gaeld .......cccooiiiiieniii 657.719  677.730  673.697

Udenlandske lan
6.425 4.562 1.514
13.836 6.179 3.974

9.329 2.396 1.047

69.975 88.826 90.661

- iandre valutaer samt flermgntede ........cccccceenee 11.599 6.519 6.418

- beholdning af egne obligationer” ......................... -5.516 -6.986 -

I alt udenlandsk geeld ..o, 105.647 101.495 103.613

| alt inden- og udenlandsk gaeld ........cccccoeiiiiiiniiiniennen. 763.366  779.225  777.310

B. Indestdende i Danmarks Nationalbank® ................... -33.677 -31.052 -29.024
C. DSP, Finansieringsfonden samt Hejteknologifonden

- STAtSPAPIrEr o -68.889 -83.435 -92.453

- andre veerdipapirer .....ccoecceeree e -82.517 -65.336 -54.368

| alt for de tre fonde, nominelt® .......c.ccoccveveevveviveeevenene. -151.406 -148.772 -146.821

Samlet statsgaeld (A+B+C) ..ccoevereererererieeeeeeeseeeeeee 578.283  599.401  601.465

Samlet statsgeeld i pct. af BNP ..o 56,7 56,0 53,4

Anm.: + = passiver, - = aktiver.

' Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. Statens ldntagning og geeld 1993. Ordningen
blev etableret i juli 1993 og opherte i april 1998.

| forbindelse med overgangen til nye regnskabsprincipper i 1998 omdefineredes statens 8,5 pct. staende eurolan 2002
fra indenlandsk til udenlandsk statsgaeld.

Omfatter lan i EUR, eurolandenes valutaer og XEU.

Bogfert til anskaffelsesveerdi, jf. statsregnskabet. Fra og med 1993 er der foretaget valutakursregulering.

For 2005 er statens konto opgjort i henhold til Nationalbankens manedsbalance.

Indeksobligationer er opgjort til indekseret vaerdi.



Statens lantagning og geeld - 2005
135

STATSGALDEN, ULTIMO 1995-2005 Bilagstabel 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

550.989  537.289  506.992 494.875 497.938  480.874 480.590  440.351
4.346 - - - - -
1.000 900 900 900 400 400 400 200

58.830 74.040 81.257 70.788 79.371 78.532 71.690 33.980
41.255 36.350 36.846 49.224 63.404 67.347 68.602 60.092
- - - -4.800 -16.200 -16.200 -16.200 -15.456

-524 -2.688

- - -2.000 - - - - -

-500 -7.950 -20.950 -27.400 -37.300 -43.600 -59.700 -61.500
500 7.950 20.950 27.400 37.300 43.600 59.700 61.500

656.420 648.579 623.995 610.987 624913 610.953 604.558 516.479

656.420 648.579 623.995 610.987 624.913 610.953 604.558 516.479

1.336 1.187 - - - - 518 2.810
1.094 3.616 3.822 - - - - -
562 2.453 1.672 - - - - -
84.982 82.386 79.287 83.753 83.689 83.861 83.370 87.833
365 383 428 42 42 42 40 38

88.338 90.025 85.209 83.795 83.730 83.903 83.929 90.681

744758  738.604  709.204 694.782 708.644 694.856 688.487 607.160

-30.400 -35.231 -31.332 -39.621 -45.952 -40.451 -56.768 -53.475

-100.135 -105.432 -106.312 -109.474 -113.132 -118.138 -120.799 -124.635
-43.468 -36.207 -33.244 -31.621 -28.230 -20.576 -16.065 -11.284

-143.603 -141.640 -139.556 -141.095 -141.362 -138.714 -136.864 -135.919

570.755 561.733 538316 514.066 521.329 515.691 494.855 417.766

49,1 46,3 41,6 38,5 38,0 36,6 33,7 27,1
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS INDENLANDSKE GALD', ULTIMO 2005 Bilagstabel 2.1

Mia.kr. Renter Afdrag Total
20006 ..oeiiiieee e 23,2 56,9 80,2
2007 e 20,1 45,5 65,6
17,0 45,4 62,5
15,2 60,3 75,5
11,6 27,9 39,5
11,0 60,3 71,3
7,7 -0,2 7.5
7,7 79,1 86,8
3,8 -0,2 3,6
4,0 56,7 60,6
1,7 -0,2 1,5
1,7 -0,1 1,6
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 25,0 26,8
[ OSSRt 137,0 456,4 593,4

Ekskl. skatkammerbeviser. Inkl. nettorentebetalinger knyttet til indenlandske renteswaps. Kronebetalinger til og fra
staten i valutaswaps er medregnet i afdragene.
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS UDENLANDSKE G4LD', ULTIMO 2005 Bilagstabel 2.2

Mia.kr. Renter Afdrag Total
1,7 12,2 14,0
1,3 19,0 20,3
0,8 22,6 23,3
-0,0 21,6 21,6
-0,6 13,7 13,0
-1,0 0,2 -0,8
-1,1 0,2 -0,9
-0,2 0,2 0,0
-0,1 0,2 0,2
-0,2 0,2 0,1
0,0 0,2 0,2
0,0 0,2 0,2

LAl e 0,6 90,7 91,2

' Inkl. nettorentebetalinger knyttet til swaps. Valutabetalinger til og fra staten i valutaswaps er medregnet i afdragene.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1995-2004 Bilagstabel 3
Mia.kr. 1995 1996 1997
Drifts-, anleegs- og udlansbudget..........ccccevvvvreennnne. -31,3 -21,5 7.6
Nettoobligationsk@b' ............cccccereeeerereieececeeee -11,5 4,4 7,4
Genudlan af statslan .......ccocoeeiecieccecee, -1,6 -1,4 -0,8
Fordelte emissionskurstab og skyldige renter®.......... 5,7 7.4 5,1
Andre kapitalposter ...........ccocooeeecceceeenennn. 0,1 0,4 -6,6
Nettokassesaldo........ccceeeeueeeeceeeeiee e -38,5 -19,5 12,7
Afdrag pa indenlandsk statsgaeld .........cccoecvvveceennnnnen. 104,5 76,7 81,4
Afdrag pa udenlandsk statsgaeld ........ccccceviicnienienns 28,5 30,8 31,4
Bruttokassesaldo ........cccceeeiieeiiiie e -171,5 -126,9 -100,1
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov ...................... 138,8 94,7 73,8
Salg af statspapirer, kursveerdi® .......cccooveerrererennnnee. 137,2 96,0 73,0

Anm.: For 2005 henvises til kapitel 3.

Kilde: Statsregnskabet.

Fra 1998 indgar Den Sociale Pensionsfonds nettokeb af obligationer ikke lzengere i nettokassesaldoen, men er i stedet
medregnet i afdragene pa den indenlandske statsgaeld.

* Inkl. opkebskurstab.

* Indeholder bl.a. statens beholdningsbevaegelser, jf. Finansministeriets Budgetoversigt.

* Inkl. nettosalg af skatkammerbeviser.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1995-2004 Bilagstabel 3
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

31,4 9,1 30,7 24,0 25,8 12,4 27,7
0,3 -1,6 -2,8 -2,4 -8,9 -0,8 -5,4
2,1 3,2 1.4 0,4 -0,1 -0,7 0,5
0,1 0,2 -2,3 0,9 -20,0 -4,1 0,9
34,0 10,9 27,0 22,9 -3,2 6,9 23,6
79,0 75,9 91,3 101,2 112,4 106,3 101,7
37.4 20,0 15,7 17,8 22,5 171 16,1
-82,5 -85,0 -80,0 -96,2 -138,1 -116,6 -94,1
64,4 67,9 62,3 81,1 115,5 99,7 75,5

68,0 68,8 65,7 87,7 121,9 94,1 92,6
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2005

Bilagstabel 4.1

Palydende
rente, Udstedt belab i
Lanenr. pct. Titel Sidste termin 2005, mio.kr.
Statsobligationer
424 4 4 pct. stdende lan 2008 15. aug. 2008 3.180
Udstedt 22. jan 2002-
490 4 4 pct. stdende 1an 2010 15. nov. 2010 12.280
Udstedt 20. apr 2004-
487 4 4 pct. staende lan 2015 15. nov. 2015 19.330
Udstedt 12. feb 2004-
485 3 3 pct. staende 1an 2006 15. nov. 2006 3.660
Udstedt 13. jan 2004-
Skatkammerbeviser
492 0 Skatkammerbevis 2005 I 2. maj 2005 2.101
Udstedt 3. maj 2004-1. feb 2005
505 0 Skatkammerbevis 2005 Il 1. aug 2005 3.971
Udstedt 2. aug 2004-2. maj 2005
529 0 Skatkammerbevis 2005 IV 1. nov 2005 8.875
Udstedt 1. nov 2004-1. aug 2005
546 0 Skatkammerbevis 2006 | 1. feb 2006 23.377
Udstedt 1. feb 2005-1. nov 2005
547 0 Skatkammerbevis 2006 Il 1. maj 2006 15.615
Udstedt 2. maj 2005-1. feb 2006
548 0 Skatkammerbevis 2006 11 1. aug 2006 14.340
Udstedt 1. aug 2005-
549 0 Skatkammerbevis 2006 IV 1. nov 2006 6.760

Udstedt 1. nov 2005-
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STATENS UDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2005

Bilagstabel 4.2

Palydende
rente, Udstedt belgb i

Lanenr. pct. Titel Sidste termin 2005, mio.kr.

Eurolan

1018 3,125 Obligationslan EUR 1.800 mio.EUR 15. okt 2010 13.335,9
Udstedt 2. mar 2005

US Commercial Paper

244-12 0 USCP 25 mio.USD 31. okt 2005 155,3
Udstedt 17. okt 2005

244-14 0 USCP 50 mio.USD 23. nov 2005 309,6
Udstedt 24. okt 2005

244-16 0 USCP 25 mio.USD 29. nov 2005 154,7
Udstedt 1. nov 2005

244-18 0 USCP 75 mio.USD 30. nov 2005 464,6
Udstedt 1. nov 2005

244-20 0 USCP 170 mio.USD 30. nov 2005 1.053,1
Udstedt 1. nov 2005

244-22 0 USCP 100 mio.USD 30. nov 2005 619,5
Udstedt 1. nov 2005

244-24 0 USCP 20 mio.USD 30. nov 2005 1241
Udstedt 2. nov 2005

244-26 0 USCP 102,7 mio.USD 29. nov 2005 640,3
Udstedt 4. nov 2005

244-28 0 USCP 300 mio.USD 22. nov 2005 1.890,8
Udstedt 8. nov 2005

244-30 0 USCP 100 mio.USD 22. nov 2005 630,2
Udstedt 7. nov 2005

244-32 0 USCP 100 mio.USD 21. nov 2005 630,3
Udstedt 7. nov 2005

244-34 0 USCP 100 mio.USD 30. nov 2005 629,6
Udstedt 7. nov 2005

244-36 0 USCP 100 mio.USD 28. nov 2005 629,8
Udstedt 7. nov 2005

244-38 0 USCP 200 mio.USD 22. nov 2005 1.260,4
Udstedt 7. nov 2005

244-40 0 USCP 75 mio.USD 22. nov 2005 476,0
Udstedt 8. nov 2005

244-42 0 USCP 50 mio.USD 22. nov 2005 317,4
Udstedt 9. nov 2005

244-44 0 USCP 10 mio.USD 21. nov 2005 63,5
Udstedt 8. nov 2005

244-46 0 USCP 150 mio.USD 22. nov 2005 952,0
Udstedt 8. nov 2005

244-48 0 USCP 25 mio.USD 28. nov 2005 158,6
Udstedt 8. nov 2005

244-50 0 USCP 75 mio.USD 29. nov 2005 475,6
Udstedt 8. nov 2005

244-52 0 USCP 75 mio.USD 21. nov 2005 476,0

Udstedt 8. nov 2005
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STATENS UDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2005

Bilagstabel 4.2

Palydende
rente, Udstedt belab i

Lanenr. pct. Titel Sidste termin 2005, mio.kr.

US Commercial Paper - fortsat

244-54 0 USCP 75 mio.USD 22. nov 2005 476,0
Udstedt 8. nov 2005

EURO Commercial Paper

298-26 0 ECP 100 mio.USD 31. okt 2005 622,0
Udstedt 17. okt 2005

298-28 0 ECP 30 mio.USD 25. nov 2005 185,7
Udstedt 25. okt 2005

298-30 0 ECP 100 mio.EUR 25. nov 2005 744,8
Udstedt 25. okt 2005

298-32 0 ECP 20 mio.USD 30. nov 2005 122,5
Udstedt 1. nov 2005

298-34 0 ECP 50 mio.USD 30. nov 2005 306,4
Udstedt 1. nov 2005

298-36 0 ECP 400 mio.USD 30. nov 2005 2.482,3
Udstedt 4. nov 2005

298-38 0 ECP 20 mio.USD 30. nov 2005 123,7
Udstedt 7. nov 2005

298-40 0 ECP 20 mio.USD 30. nov 2005 149,1
Udstedt 9. nov 2005

298-42 0 ECP 75 mio.USD 30. nov 2005 472,3
Udstedt 9. nov 2005

298-44 0 ECP 20 mio.USD 23. nov 2005 126,9

Udstedt 10. nov 2005
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STATENS RENTESWAPS, TRANSAKTIONER 2005 Bilagstabel 5

Lanenr. Startdato Udlgbsdato Belgb, mio.kr.

Indenlandske renteswaps

539 12-01-05 12-01-15 300
540 14-01-05 14-01-15 200
541 18-01-05 19-01-15 300
542 20-01-05 20-01-15 200
543 24-01-05 24-01-15 200
544 26-01-05 26-01-15 300
545 27-01-05 27-01-15 300
| alt indenlandske renteswaps 1.800

Udenlandske renteswaps

1016 16-02-05 16-02-15 744
1017 23-02-05 23-02-15 744
1019 24-03-05 24-03-10 931
1020 29-03-05 29-03-10 372
1021 22-04-05 22-04-15 745
1022 06-05-05 06-05-15 372
1023 23-05-05 23-05-15 372
1024 25-05-05 25-05-15 372
1025 10-06-05 10-06-15 744
1026 20-06-05 20-06-15 744
1027 30-06-05 30-06-15 745
1028 08-07-05 08-07-15 745
1029 18-07-05 18-07-15 746
1030 21-07-05 21-07-15 746
1031 08-08-05 08-08-15 746
1032 23-08-05 23-08-15 373
1033 31-08-05 31-08-15 746
1034 16-09-05 16-09-15 746
1035 22-09-05 22-09-15 746
| alt udenlandske renteswaps 12.482

Anm.: Pa samtlige indenlandske renteswaps indgaet i 2005 modtages fast rente og betales 6-maneders Cibor. Pa samtlige
udenlandske renteswap indgaet i 2005 modtages fast rente og betales 6-maneders Euribor.
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STATENS VALUTASWAPS, TRANSAKTIONER 2005 Bilagstabel 6
En-
Der modtages Der betales gangs-
Lane- Start- Udlabs- belgb,
nr. dato Valuta ‘ Mio. ‘ Rente Valuta | Mio. ‘ Rente dato mio.kr.

6-mdrs 6-mdrs
10034 17-06-05 EUR 100,0 Euribor DKK 744,4 Cibor-0,03 18-06-07 0,1
20003' 28-07-05 DKK 281,0 2,9496 uUsD 45,4 4,355 28-01-17 1,8
20004' 10-08-05 DKK 465,2 3,0056 uUsD 76,8 4,4875 10-02-17 -2,2
20005' 11-08-05 DKK 465,9 3,0454 uUsD 76,8 4,497 11-08-17 -2,3
20006' 20-10-05 DKK 478,5 2,9896 uUsD 76,8 4,66 20-10-17 1,9
20007' 15-12-05 DKK 519,0 3,1748 uUsD 81,9 4,7925 15-12-17 -7,0

1

Valutaswaps i forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.
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STATENS VALUTATERMINSFORRETNINGER MED NATIONALBANKEN, 2005'  Bilagstabel 7
Der modtages ved Der betales ved

Lanenr. Startdato udlgb mio.USD udlgb mio.EUR Udlgbsdato
1036 17-10-05 100,0 83,4 31-10-05
1037 17-10-05 25,0 20,8 31-10-05
1038 25-10-05 30,0 24,9 25-11-05
1039 24-10-05 50,0 41,6 23-11-05
1040 01-11-05 20,0 16,5 30-11-05
1041 01-11-05 50,0 41,1 30-11-05
1042 01-11-05 25,0 20,8 29-11-05
1043 01-11-05 345,0 286,9 30-11-05
1044 02-11-05 20,0 16,7 30-11-05
1045 04-11-05 400,0 333,1 30-11-05
1046 07-11-05 20,0 16,6 30-11-05
1047 04-11-05 102,7 85,9 29-11-05
1048 08-11-05 300,0 253,5 22-11-05
1049 09-11-05 75,0 63,4 30-11-05
1050 07-11-05 300,0 253,5 22-11-05
1051 07-11-05 100,0 84,5 21-11-05
1052 07-11-05 100,0 84,5 30-11-05
1053 07-11-05 100,0 84,5 28-11-05
1054 08-11-05 25,0 21,3 28-11-05
1055 08-11-05 75,0 63,8 29-11-05
1056 08-11-05 300,0 255,3 22-11-05
1057 09-11-05 50,0 42,6 22-11-05
1058 10-11-05 20,0 17,0 23-11-05
1059 08-11-05 85,0 72,3 21-11-05

Terminsforretninger knyttet til CP-udstedelse.
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2005

Bilagstabel 8.1

Palydende
rente,
Lanenr. pct. Titel'

Udestaende
Sidste termin belgb, mio.kr.

Fast forrentede obligationslan

Staende lan

264 7 Staende lan 2024
Udstedt 6. apr 1994-31. dec 2000
269 8 Staende 1an 2006
Udstedt 5. dec 1994-10. apr 1996
279 7 Staende [an 2007
Udstedt 10. apr 1996-30. dec 1997
291 6 Staende [an 2009
Udstedt 14. jan 1998-3. maj 2000
358 6 Staende lan 2011
Udstedt 4. maj 2000-18. feb 2002
424 4 Staende lan 2008
Udstedt 22. jan 2002-
428 5 Staende lan 2013
Udstedt 19. feb 2002-11. feb 2004
487 4 Staende 1an 2015
Udstedt 12. feb 2004-
490 4 Staende [an 2010
Udstedt 20. apr 2004-
Serielan
14 5 S 2007
Udstedt 20. okt 1953-12. sep 1958
16 4 S 2017
Udstedt 29. nov 1955-12. sep 1958
Uamortisable
1 3,5 Dansk Statslan
Udstedt 11. dec 1886
80 5 Dansk-Islandsk Fond 1918

Udstedt 20. maj 1919

| alt fast forrentede obligationslan ..........ccccocoviiiiinine

10. nov 2024 25.001,0

15. mar 2006 25.886,0

15. nov 2007 51.159,0

15. nov 2009 66.146,0

15. nov 2011 60.501,0

15. aug 2008 47.274,0

15. nov 2013 79.325,0

15. nov 2015 56.910,0

15. nov 2010 28.040,0

15. sep 2007° 10,6
15. jun 2017° 60,3
uamortisabelt’ 37,1
uamortisabelt 1,0
.......................... 440.351,0
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2005 Bilagstabel 8.1
Palydende
rente, Udestaende
L&nenr. pct. Titel' Sidste termin | beleb, mio.kr.
Statsgaeldsbeviser
Staende lan
485 3 Statsgeeldsbevis 2006 15. nov 2006 33.980,0
Udstedt 13. jan 2004-
| alt statsgaeldshEVISEr ... e 33.980,0
Skatkammerbeviser
Nulkuponobligationer
486 0 Skatkammerbevis 2006 | 1. feb 2006 23.377,0
Udstedt 1. feb 2005-1. nov 2005
492 0 Skatkammerbevis 2006 I 1. maj 2006 15.615,0
Udstedt 2. maj 2005-
505 0 Skatkammerbevis 2006 Il 1. aug 2006 14.340,0
Udstedt 1. aug 2005-
529 0 Skatkammerbevis 2006 IV 1. nov 2006 6.760,0
Udstedt 1. nov 2005-
| alt skatkammerbeVISEr ... e 60.092,0
Praemieobligationslan
20 7 Praemieobligationslan af 1965/2010 22.sep 2010 100,0
Udstedt 22. sep 1965
21 7 Preemieobligationslan af 1969/2009 31. dec 2009 100,0
Udstedt 1. okt 1969
I alt preemieobligationslan ..., 200,0
Indenlandske statspapirerialt ..o 534.623,0
SWap fra DKK til EUR ..o -15.455,6
SWap fra DKK til USD ...coiiiieiieiee ettt -2.688,2
Indenlandsk gaeld i alt ..., 516.479,2

! Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har veeret solgt i papirerne. For skatkammerbeviserne refererer
datoerne til valerdato. For de papirer, der fortsat seelges i, er dette markeret med en "-" efter 1. udstedelsesdato. Visse
papirer er kun solgt pa én dato. For disse papirer er kun denne dato angivet.

? Kan indfries af staten med 3 maneders varsel.
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2005' Bilagstabel 8.2
Palydende
rente,
Lanenr. pct. Titel Sidste termin Udestaende belgb, mio.kr.?
DKK
1 3 1894° Uamortisabelt 15,6
2 3,5 1901° Uamortisabelt 7,0
3 3,5 1909° Uamortisabelt 15,5
1 1 G S - 1 SR 38,2
EUR
713 var. 1996/06 FRF-lan 30. aug. 2006 568,7
- var. 1996/06 swap til DEM -568,7
- var. 1996/06 swap fra FRF 559,3
735 var. 1996/06 swap til DEM 30. aug. 2006 -559,3
- 6,3875 1996/06 swap fra DEM 559,3
(swap knyttet til nr. 713)
772 6,065 1996/06 swap til EUR 20. dec. 2006 -126,5
- var. 1996/06 swap fra USD 114,2
790 var. 1996/06 swap til DEM 20. dec. 2006 -114,2
- 5,925 1996/06 swap fra DEM 114,2
(swap knyttet til nr. 772)
895 var. 1999/06 swap til USD 20. dec. 2006 -127,4
- 6,065 1999/06 swap fra EUR 126,5
(swap vedr. opkeb i 1an 772)
794 struk. 1997/07 JPY-lan 29. jan. 2007 53,7
- struk. 1997/07 swap til DEM -53,7
- var. 1997/07 swap fra JPY 52,0
799 var. 1997/07 swap til DEM 29. jan. 2007 -52,0
- 5,73 1997/07 swap fra DEM 52,0
(swap knyttet til nr. 794)
835 2,63 1997/07 JPY-lan 27. jun. 2007 268,6
- 2,63 1997/07 swap til DEM -268,6
- var. 1997/07 swap fra JPY 264,9
842 var. 1997/07 swap til DEM 27. jun. 2007 -264,9
- 5,826 1997/07 swap fra DEM 264,9
(swap knyttet til nr. 835)
838 3,46 1997/07 JPY-lan (AUD rente) 20. jun. 2007 161,1
- 3,46 1997/07 swap til DEM -161,1
- var. 1997/07 swap fra JPY (AUD
rente) 169,1
844 var. 1997/07 swap til DEM 20. jun. 2007 -169,1
- 5,6925 1997/07 swap fra DEM 169,1
(swap knyttet til nr. 838)
850 struk. 1997/07 JPY-lan 10. sep. 2007 107,4
- struk. 1997/07 swap til DEM -107,4
- var. 1997/07 swap fra JPY 118,2
853 struk. 1997/07 JPY-lan 9. okt. 2007 26,9
- struk. 1997/07 swap til DEM -26,9
- var. 1997/07 swap fra JPY 28,9
855 2,02 1997/07 EIB JPY-lan 20. okt. 2007 182,6
- 2,02 1997/07 swap til DEM -182,6

- var. 1997/07 swap fra JPY 188,0
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2005'

Bilagstabel 8.2

Palydende
rente,
Lanenr. pct. Titel Sidste termin Udestaende belgb, mio.kr.?
862 4 1997/07 USD-lan 19. nov. 2007 189,7
- 4 1997/07 swap til DEM -189,7
- var. 1997/07 swap fra USD 166,0
879 4,625 1998/08 EUR-1an 4. sep. 2008 3.543,7
881 6,25 1998/07 NOK-lan 15. jan. 2007 308,3
- 6,25 1998/07 swap til DEM -308,3
- var. 1998/07 swap fra NOK 283,4
888 5 1998/07 SEK-lan 8. okt. 2007 397,3
- 5 1998/07 swap til DEM -397,3
- var. 1998/07 swap fra SEK 389,1
890 5,12 1998/07 SEK-lan 12. okt. 2007 397,3
- 512 1998/07 swap til DEM -397,3
- var. 1998/07 swap fra SEK 387,2
891 5,065 1998/06 SEK-lan 12. okt. 2006 317,8
- 5,065 1998/06 swap til DEM -317,8
- var. 1998/06 swap fra SEK 312,4
952 5,125 2001/06 USD-lan 28. dec. 2006 6.324,1
- 5,125 2001/06 swap til EUR -6.324,1
- var. 2001/06 swap fra USD 8.427,0
962 4,875 2002/07 EUR-lan 18. apr. 2007 11.190,8
1000 3,25 2003/08 EUR-lan 14. nov. 2008 17.159,2
1015 3,125 2004/09 EUR-lan 15. okt. 2009 15.667,1
1018 3,125 2005/10 EUR-lan 15. okt. 2010 13.428,9
Talt EUR-IAN oo e 72.321,8
Udenlandske 13N i alt ... 72.360,0
Swaps - EUR
10001  var. 2001/06 swap fra DKK 3. jul. 2006 500,5
10002  var. 2001/06 swap fra DKK 10. aug. 2006 501,0
10003  var. 2001/06 swap fra DKK 15. aug. 2006 1.002,4
10004  var. 2001/08 swap fra DKK 08. okt. 2008 351,2
10005  var. 2001/08 swap fra DKK 15. okt. 2008 351,2
10006  var. 2001/06 swap fra DKK 16. okt. 2006 301,0
10007  var. 2001/07 swap fra DKK 5. nov. 2007 501,1
10008  var. 2001/08 swap fra DKK 12. nov. 2008 400,6
10009  var. 2001/08 swap fra DKK 19. nov. 2008 500,8
10010  var. 2001/06 swap fra DKK 26. nov. 2006 400,8
10011  var. 2002/09 swap fra DKK 8. jan. 2009 401,2
10012 var. 2002/09 swap fra DKK 15. jan. 2009 501,6
10013  var. 2002/09 swap fra DKK 28. jan. 2009 502,1
10014 var. 2002/07 swap fra DKK 28. jan. 2007 502,1
10015  var. 2002/09 swap fra DKK 7. feb. 2009 502,2
10016  var. 2002/09 swap fra DKK 19. mar. 2009 502,0
10017  var. 2002/09 swap fra DKK 19. mar. 2009 301,2
10018  var. 2002/09 swap fra DKK 18. mar. 2009 501,9
10019 var. 2002/09 swap fra DKK 18. mar. 2009 501,9
10020  var. 2002/09 swap fra DKK 20. jun. 2009 501,7
10021  var. 2002/09 swap fra DKK 24. jun. 2009 501,9
10022 var. 2002/09 swap fra DKK 2. jul. 2009 1.004,3
10023  var. 2002/07 swap fra DKK 19. sep. 2007 502,2
10024  var. 2002/07 swap fra DKK 25. sep. 2007 502,1
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2005'

Bilagstabel 8.2

Palydende
rente,

Lanenr. pct. Titel Sidste termin Udestaende belgb, mio.kr.?
10025  var. 2002/07 swap fra DKK 30. sep. 2007 502,2
10026  var. 2002/07 swap fra DKK 4. okt. 2007 502,2
10027  var. 2002/07 swap fra DKK 16. okt. 2007 502,1
10028  var. 2002/07 swap fra DKK 29. okt. 2007 501,9
10029  var. 2002/07 swap fra DKK 31. okt. 2007 502,0
10030 var. 2002/07 swap fra DKK 8. nov. 2007 501,9
10031  var. 2002/07 swap fra DKK 20. nov. 2007 401,8
10032 var. 2002/07 swap fra DKK 26. nov. 2007 401,8
10033  var. 2002/07 swap fra DKK 3. dec. 2007 401,9
10034  var. 2005/07 swap til DKK 18. jun. 2007 -746,1
AT EUR Lottt e nes 15.510,8
Swaps - USD

20001 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun. 2016 273,5
20002 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun. 2016 273,8
20003 4,355 2005/17 swap fra DKK 28. jan. 2017 287,4
20004  4,4875 2005/17 swap fra DKK 10. feb. 2017 485,4
20005 4,497 2005/17 swap fra DKK 11. aug. 2017 485,9
20006 4,66 2005/17 swap fra DKK 20. okt. 2017 485,9
20007  4,7925 2005/17 swap fra DKK 15. dec. 2017 518,2
FAIT USD e e 2.810,3
Udenlandsk gaeld ialt ...................ooooii 90.681,0

Lanene forfalder i deres helhed til tilbagebetaling ved udlgb, safremt andet ikke er naevnt.

| en del tilfeelde er lanene nedbragt i lobetiden ved opkeb, til hvilke der ofte er knyttet asset swaps.

Det udestadende belgb pr. 31. december 2005 er omregnet til DKK efter fglgende kurser pr. 30. december 2005 som
kurs pr. 100 enheder: EUR = 746,05, JPY = 5,3711, NOK = 93,43, SEK = 79,46, USD = 632,41. Det udestdende belob pr. 31.
december 2005 for de tidligere nationale valutaer i euroomradet er omregnet til DKK via de fastlaste omregningskur-
ser i forhold til EUR: DEM = 1,95583, FRF = 6,55957.

Flermontede lan, hvor kreditor kan veelge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. Kan af debitor opsiges med
3 mdrs. varsel.
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STATENS RENTESWAPS PR. 31. DECEMBER 2005

Bilagstabel 9

Krone-renteswaps

Euro-renteswaps

Udlgbsar Hovedstol i mio.kr. Hovedstol, mio.euro Hovedstol, mio.kr."
2007 e 9.700 700 5.222
2008 ..... 800 50 373
20009 ..... 12.550 0 0
2010 e 14.600 175 1.306
9.150 150 1.119
0 4.235 31.595
4.400 810 6.043
8.500 0 0
1.800 1.500 11.191
| alt renteswaps 61.500 7.620 56.849

Anm.: Pa samtlige indenlandske renteswaps modtages fast rente og betales 6-maneders Cibor. Pa samtlige udenlandske
renteswaps modtages fast rente og betales 6-maneders Euribor.
' Omregnet til DKK efter folgende kurs pr. 30. december 2005: EUR = 746,05.
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RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | INDENLANDSK VALUTA Bilagstabel 10.1
Moody's Standard & Poor's

1986, JUl e Aaa

1992, jul AAA

Aktuel rating ....cooceeieeiiee e, Aaa AAA

Anm.: Moody's Investors Service og Standard & Poor's benytter folgende betegnelser:
Moody's: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca og C.
For kategorierne Aa til Caa benyttes 1, 2 eller 3 til at angive lidt bedre eller lidt darligere status inden for kategorien.
Standard & Poor's: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, Cog D.
For kategorierne AA til CCC benyttes + eller —til at angive lidt bedre eller lidt darligere status inden for kategorien.

RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | FREMMED VALUTA Bilagstabel 10.2
Moody's Standard & Poor's

1981, mar AAA

1983, jan AA+

1985, apr Aa

1986, QUG ..ooveeiereec Aal

1987, MAr e AA

1991, OKt oo AA+

1999, aug .... Aaa

2001, feb oo AAA

Aktuel rating ..o Aaa AAA

Anm.: Se anmeaerkning i bilagstabel 10.1 for rating-kategoriernes rangordning.



Statens lantagning og geeld - 2005

153

RATING AF UDVALGTE LANDES STATSGALD

Bilagstabel 11

Moody's Standard & Poor's
Indenlandsk | Udenlandsk | Indenlandsk | Udenlandsk

Australien ......ccoceeeeveeeeciieeeeeeeee, Aaa Aaa AAA AAA
Belgien ... Aa1l Aal AA+ AA+
Canada ... Aaa Aaa AAA AAA
Danmark Aaa Aaa AAA AAA
Finland ......coooieeeieeeeeeeeee e Aaa Aaa AAA AAA
Frankrig ......... Aaa Aaa AAA AAA
Graekenland .. A1 A1 A A

Holland .......... Aaa Aaa AAA AAA
Irland oo Aaa Aaa AAA AAA
Italien .o, Aa2 Aa2 AA- AA-
Japan A2 Aaa AA- AA-
New Zealand ......cccccoeceeveceeeccieeeen, Aaa Aaa AAA AA+
NOrge ..., Aaa Aaa AAA AAA
Portugal ......cooceeeiiiiiieieeeee Aa2 Aa2 AA- AA-
SCAWEIZ e Aaa Aaa AAA AAA
Spanien Aaa Aaa AAA AAA
Storbritannien ... Aaa Aaa AAA AAA
SVEIMIE oot Aaa Aaa AAA AAA
Sydafrika A2 Baa1l A+ BBB+
Tjekkiet .. A1l Al A A-

Tyskland . Aaa Aaa AAA AAA
USA s Aaa Aaa AAA AAA
[ (g T SRR Aaa Aaa AAA AAA

Anm.: Som publiceret pr. januar 2006. Se anmaerkning i bilagstabel 10.1 for rating-kategoriernes rangordning.

Kilde: Moody's og Standard & Poor's.
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Ordliste over finansielle begreber

Ordlisten indeholder forklaringer pa en raekke fagudtryk og begreber
pa statsgeeldsomradet. Ord i kursiv er opslagsord.

Acceptdato
Den dato, hvor et lan aftales.

Afledt finansielt instrument

Instrument hvis veerdi er afledt af veerdien pa et underliggende aktiv, fx
et veerdipapir, en vare eller en valuta. Som eksempel pa afledte finan-
sielle instrumenter kan neevnes optioner og swaps.

Afvikling
Afslutning af handel ved endelig afregning af aftalte forpligtelser. Se
ogsa Clearing.

Annuitetslan
Lan, hvor terminsydelsen (renter og afdrag) er konstant gennem lanets
lobetid.

Auktion

Salg af statspapirer via auktion foregar i store enkeltstadende emissioner,
der afholdes med jeevne intervaller. Ved en auktion udbydes en obliga-
tion med given padlydende rente, lgbetid og afdragsform. En kreds af
markedsdeltagere har adgang til at afgive bud, der indeholder gnske
om en bestemt maengde obligationer til en given kurs (eller rente).

Ved salg af statspapirer ved auktion sondres ofte mellem to forskellige
metoder til at fastseette den kurs, som byderne skal betale. Ved "uni-
form pricing"-metoden fastseettes en skaeringskurs ud fra de indkomne
bud, og alle, der har budt skeeringskursen eller derover, tilgodeses til
skeeringskursen. Hvis den samlede maengde bud til skeeringskursen og
derover overstiger den maengde, der af udstederen gnskes solgt, kan der
ske pro rata-tildeling. Det indebezerer, at de bydere, der har indgivet bud
til selve skaeringskursen, kun far honoreret en del af deres bud. Den dan-
ske stat anvender auktioner med "uniform pricing" i forbindelse med
salg af skatkammerbeviser, hvor der bydes pa renten frem for pa kursen.



Statens lantagning og geeld - 2005
156

Ved "multiple pricing"-metoden fastseettes ligeledes en skaeringskurs ud
fra de indkomne bud, og alle, der har budt skaeringskursen eller der-
over, tilgodeses til den kurs, som den enkelte byder faktisk har budt.

Basispoint
1 basispoint er 0,01 procentpoint. Anvendes iseer om rentespaend.

Benchmarkobligation

Benyttes om en obligation, der er toneangivende pa obligationsmar-
kedet. Benchmarkobligationer bruges som reference i prisfastsaettelsen
af gvrige obligationer og finansielle produkter pa markedet. Z£ndringer
i benchmarkstatus for danske statsobligationer besluttes og offentlig-
gores af Statsgeeldsforvaltningen efter droftelse i Primary Dealer-
komiteen.

Bruttofinansieringsbehov

Det indenlandske bruttofinansieringsbehov opgeres som det indenland-
ske nettofinansieringsbehov tillagt afdrag pa indenlandsk geeld inkl.
opkeb, tre statslige fondes nettoobligationskgb samt kronebetalinger
fra staten i valutaswaps mellem kroner og fremmed valuta.

Det udenlandske bruttofinansieringsbehov opgeres som det uden-
landske nettofinansieringsbehov tillagt afdrag pa udenlandsk geeld inkl.
opkgb samt valutabetalinger fra staten i valutaswaps mellem kroner og
fremmed valuta. Se ogsa ldnebehov.

Bud-/udbudspris

Ogsa kaldet bud-/udbudskurs eller bid-ask. Bud-/udbudsprisen er prisen
set fra prisstillerens side. Forskellen mellem bud- og udbudsprisen be-
tegnes spaend eller bid-ask spread.

Cibor (Copenhagen Inter Bank Offered Rate)
Den rentesats, hvortil et pengeinstitut pa interbank-markedet i Kgben-
havn er villigt til pa usikret basis at udlane danske kroner til et andet
kreditveerdigt pengeinstitut. Cibor beregnes pa baggrund af stillede
satser fra en raekke individuelle pengeinstitutter (Cibor-stillere). Cibor
fastseettes for otte forskellige Igbetider: 1, 2, 3, 4, 5, 6, 9 0og 12 maneder.
Cibor er referencerente for en lang reekke finansielle kontrakter. Se
ogsa Euribor og Libor.

Clearing
Opgorelse af hver deltagers kgb og salg, hvorved de enkelte deltageres
nettoposition fremkommer. Se ogsa afvikling.
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Clearstream
Afviklings- og depotinstitution for veerdipapirer.

Commercial Paper (CP)

Kortfristede geeldsbeviser (nulkuponpapirer) med lgbetid pa op til et ar.
CP'er udstedes fortrinsvist for at deekke et kortvarigt finansieringsbehov.
Staten har et CP-program pa det amerikanske savel som europeeiske
marked.

Cost-at-Risk-modellen (CaR-modellen)
Simulationsmodel udviklet af Statsgeeldsforvaltningen med henblik pa
at kvantificere den risiko, som er forbundet med statsgaeldens ekspone-
ring over for den fremtidige renteudvikling. Modellen simulerer 2.500
scenarier for statens arlige renteomkostninger 10 ar frem i tiden.
Absolut CaR for et givet ar angiver de maksimale renteomkostninger
pa gaelden med 95 pct. sandsynlighed. Relativ CaR er forskellen mellem
absolut CaR og de forventede renteomkostninger (middelveerdien). Be-
tinget CaR angiver relativ CaR for et givet ar under antagelse af, at ren-
ten er kendt frem til dette ar. Malet pavirkes derfor ikke af, at bereg-
ningshorisonten gges.

Cross default

Bestemmelse i lane- eller swapaftale, der tillader opheevelse af aftalen,
hvis en af parterne ikke overholder sine betalingsforpligtelser over for
modparten eller tredjemand.

Dual currency bond

Lan, som er optaget og forrentes i én valuta, mens afdrag sker i en an-
den valuta. Lanet er i realiteten en kombination af et annuitetslan (ren-
ter) i den ene valuta og et nulkuponlan (afdrag) i den anden. Se ogsa
Reverse dual currency bond.

Effektiv rente

Den faste diskonteringsrente, der indebaerer, at nutidsveerdien af obli-
gationens betalinger er lig med obligationens faktiske pris. Ved bereg-
ning af den effektive rente medtages alle betalinger, uanset om der er
tale om rente- eller afdragsbetalinger.

Elektronisk handel
Indsendelse af ordrer (bud- eller udbudsordrer) via elektroniske facilite-
ter til et handelssystem, hvor ordrer automatisk matches og eksekveres.
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Emission
Udstedelse. Danske statsobligationer udstedes pa MTSDenmark. Se ogsa
auktion og tapsalg.

Emissionskurstab/-gevinst

Kurstab og -gevinster opstar ved udstedelse af 1an til kurser henholdsvis
under og over pari. Emissionskurstab/-gevinster pa statsregnskabet for-
deles over lanets Igbetid under betegnelsen fordelte emissionskurstab.

Euribor (Euro Interbank Offered Rate)

Den rentesats, hvortil et pengeinstitut pa euro-interbank-markedet er
villigt til at foretage pengemarkedsudlan i euro til et andet kreditveer-
digt pengeinstitut. Anvendes som referencerente i en lang raekke finan-
sielle kontrakter, fx swaps. Se ogsa Cibor og Libor.

Euroclear
Afviklings- og depotinstitution for veaerdipapirer.

EuroMTS

Elektronisk handelssystem for de mest likvide benchmarkobligationer
denomineret i euro. Ejes 100 pct. af MTS S.p.A. Se ogsa elektronisk han-
del.

Floating rate note (FRN)
Variabelt forrentet obligationslan.

Fordelte emissionskurstab
Emissionskurstab/-gevinster fordeles i statsregnskabet linezert over Ia-
nets lgbetid.

Genudlan

Genudlan er lan fra staten til forst og fremmest @restadsselskabet I/S,
men ogsa til A/S Storebaelt og A/S @resund mfl. Disse genudlan afspejler
preecist et eksisterende statspapir. Kupon, termins- og udlgbsdato vil
saledes veere identisk med et eksisterende statspapir. Kursen pa genud-
lanet fastseettes pa baggrund af geeldende markedsforhold.

Derudover har Danmarks Skibskredit A/S adgang til en genudlan-
sordning, hvor genudlanene ydes som fastforrentede serielan med en Ig-
betid pa op til 12 ar. Genudlan til Danmarks Skibskredit A/S kan ske i
bade kroner og US dollar.
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Genudlansvifte

Viften af statspapirer, der kan ydes genudldn i. Genudlansviften fast-
leegges af Statsgeeldsforvaltningen og omfatter alle fastforrentede
statsobligationer af typen stdende |an i danske kroner i Igbetidssegmen-
ter mellem 2 og 10 ar. Genudlan finansieres med primeere udstedelses-
papirer.

Haircut

Det fradrag, der foretages i et veerdipapirs kursveerdi, nar dets sikker-
hedsveerdi beregnes. Hermed opnas en forsigtig opgerelse af veerdien af
de veerdipapirer, der er modtaget som sikkerhed for et udlan eller an-
den form for tilgodehavende. Et haircut skal tage hgjde for risikoen for,
at veerdipapiret kan falde i veerdi fra opgerelsestidspunktet, og frem til
vaerdipapiret evt. bliver tvangsrealiseret, hvis den, der stiller sikkerhed
(lantager), misligholder sine forpligtelser. Staten benytter sig af haircuts
ved modparters sikkerhedsstillelse i forbindelse med swaps og udlan af
statspapirer.

ICMA (International Capital Market Association)
International forening af finansielle institutioner, der omseetter veerdi-
papirer pa det internationale marked, og som bl.a. virker for en stan-
dardisering af praksis og dokumentation for afvikling af handler.

ICMA blev oprettet 1. juli 2005 ved en fusion mellem International Se-
curities Market Association (ISMA) og International Primary Market As-
sociation (IPMA).

ISDA (International Swaps and Derivatives Association)

International forening af finansielle institutioner. ISDA har til formal at
virke for en standardisering af praksis og dokumentation i forbindelse
med swaps.

ISDA Master Agreement
Rammeaftale, hvorunder alle swaps med en og samme modpart bliver
dokumenteret.
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ISO-mgntkoder

Land Megntsort 1SO-mantkode
Australien ......cccccoevveeiiececeeeeee Dollar AUD
Danmark .....cccccooeeeiieeeieeeeee e, Krone DKK
England ..o Pund GBP

Euroomraet .......cccceveeieeeceeceeenene Euro EUR

Belgien ......cceveeeeeeeienn Franc BEF
Finland .........c.cccooveeevneenne. Mark FIM
Frankrig ......ccceeeeeeeeveeseenne. Franc FRF
Greekenland .........cccccoeeeeenee. Drakme GRD
Holland NLG
Irland ... IEP
Italien j ITL
Luxembourg .........cccccceevueenee. Franc LUF
Portugal ........ccccceeeveerieanas Escudo PTE
Spanien .........ccoceeeceeceeenen. Peseta ESP
Tyskland ..........ccccoveieenceneane. Deutsche Mark DEM
1/ XX [ RSN Schilling ATS
Japan .. Yen JPY
NOIge oo Krone NOK
SVEIIQE it Krone SEK
USA e Dollar usbD

Konverterbar obligation

Obligation, der af lantager kan fortidsindfries pa forud fastlagte beting-
elser. Er ensbetydende med, at debitor har en call option pa obliga-
tionen.

Kreditrisiko

Risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en modparts mislighol-
delse af sine betalingsforpligtelser. | forbindelse med statsgeelden op-
treeder kreditrisiko i relation til swaps.

Lead manager

Den eller de banker, der arrangerer et obligationslan. Lead manager er
ansvarlig for koordination, distribution og dokumentation af udbuddet
af obligationer. Distribution af obligationslanet foretages normalt af et
syndikat af banker, jf. ogsd syndikeret obligationsudstedelse. Stats-
geeldsforvaltningen anvender syndikeret obligationsudstedelse i den
udenlandske lantagning.

Libor (London Inter Bank Offered Rate)

Den rentesats, hvortil et pengeinstitut pa London-interbank-markedet er
villigt til at foretage pengemarkedsudlan i forskellige valutaer til et an-
det kreditveerdigt pengeinstitut. Anvendes som referencerente i en lang
raekke finansielle kontrakter, fx swaps. Se ogsa Cibor og Euribor.
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Likviditet

Likviditet er et udtryk for graden af omsaettelighed. Likvide obligationer
er ofte kendetegnet ved en stor cirkulerende maengde, hgj omsaetning
og et lille speend mellem bud- og udbudsprisen. Generelt vil investorer
veere villige til at betale en hgjere pris for en mere likvid obligation (li-
kviditetspraemie).

Lanebehov
Den del af bruttofinansieringsbehovet, der daekkes ved udstedelse af
statspapirer. Der opereres bade med et indenlandsk og et udenlandsk
lanebehov.

Market maker
En veerdipapirhandler, som Igbende stiller forpligtende kebs- og salgs-
priser i veerdipapirer.

Medium Term Note (MTN)
En obligation, der udstedes i henhold til standardiseret |anedokumen-
tation.

Mindsterenten

Den mindste kuponrente pa obligationer, der tillades, hvis kursgevinster
for personer skal friholdes for beskatning, jf. kursgevinstloven (lovbe-
kendtggrelse nr. 1015 af 24. oktober 2005).

Mindsterenten fastseettes ordineert for halvarene januar-juni og juli-
december. Mindsterenten fastsaettes pa grundlag af en referencerente,
der dagligt beregnes af Kebenhavns Fondsbers. Referencerenten bereg-
nes som et simpelt gennemsnit, opgjort med to decimaler, af de effekti-
ve renter pa abne, fastforrentede kroneobligationer (bortset fra konver-
terbare obligationer noteret over pari samt indeksobligationer) for de
seneste 20 bersdage forud for 15. december og 15. juni. Mindsterenten
udger 7/8 af den saledes opgjorte gennemsnitsrente, nedrundet til
neermeste hele procentpoint.

Mindsterenten kan ekstraordineert sendres, hvis referencerenten i 10
pa hinanden fglgende bersdage er mere end 2 procentpoint hgjere eller
1 procentpoint lavere end det gennemsnit, der danner grundlag for den
geeldende mindsterente. Den nye mindsterente udger 7/8 af gennem-
snittet af referencerenten i disse 10 barsdage, nedrundet til naermeste
hele procentpoint.
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MTS Associated Markets (MTSAM)
Belgisk selskab, hvor der er oprettet markedssegmenter for engroshan-
del med belgiske, danske og finske statspapirer.

MTSDenmark (MTSDk)

Et markedssegment i MTS Associated Markets (MTSAM), hvor engros-
handlen med danske statsobligationer foregar. Segmentet benytter det
elektroniske handelssystem Telematico. P& www.mtsdenmark.com er
yderligere information tilgeengelig om handlen med danske statspapi-
rer. Se ogsa Elektronisk handel.

Nettofinansieringsbehov

Det indenlandske nettofinansieringsbehov opggres som underskuddet
pa statens DAU-saldo tillagt indenlandske genudian (netto for indfriel-
ser) samt beholdningsbevaegelser og periodiseringer. Det udenlandske
nettofinansieringsbehov svarer til genudlan i fremmed valuta (netto for
indfrielser).

Norm

Rammen for fordelingen af statens indenlandske og udenlandske [an-
tagning. | henhold til den indenlandske norm daekker den indenlandske
lantagning i kroner som udgangspunkt statens indenlandske brutto-
finansieringsbehov. Den udenlandske norm indebzerer, at den udenland-
ske lantagning svarer til afdragene pa den udenlandske geeld, som er opta-
get af hensyn til valutareserven.

Nulkuponpapir

Lan, hvor der ikke Igbende betales rente, og hvor afdragsbetalingen er
placeret ved lanets udlgb. Ldneomkostningerne fremkommer alene som
folge af et emissionskurstab ved udstedelsen. Skatkammerbeviser og
Commerciel Paper er nulkuponpapirer.

Nulkuponrente
Den effektive rente pa et nulkuponpapir. Nulkuponrentestrukturen an-
giver sammenhaengen mellem restlgbetid og nulkuponrente.

Operationel risiko
Risikoen for gkonomiske tab som felge af fejl i interne processer, men-
neskelige fejl, systemfejl eller tab som folge af eksterne begivenheder.
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Opkgbsvifte

Viften af statspapirer, som staten kan kebe op fer udlgb. Opkeb anven-
des til renterisikostyring, udjeevning af statens afdragsprofil og til at
opretholde likvide udstedelsespapirer.

Option

En kontrakt, der giver ejeren (keberen) ret, men ikke pligt, til at kebe
eller seelge et underliggende instrument (en vare, et finansielt instru-
ment eller en valuta) til en aftalt pris (strike prisen) pa et aftalt fremti-
digt tidspunkt eller i en aftalt fremtidig periode. Seelgeren er forpligtet
til at opfylde ejerens ret.

Optionsjusteret varighed

Varigheden for konverterbare obligationer, hvor der er justeret for usik-
kerheden omkring forfaldsstrukturen som felge af lantagers ret til for-
tidsindfrielse af obligationen. Den optionsjusterede varighed er lavere,
end hvis lantageren ikke havde haft mulighed for fortidsindfrielse. | for-
bindelse med statsgeelden anvendes optionsjusteret varighed ved opge-
relsen af varigheden for Den Sociale Pensionsfonds beholdning af kon-
verterbare obligationer.

Par-rente

Par-renter er korrigeret for forskelle i obligationernes restlgbetid og
anvendes fx ved sammenligning af renter over tid eller pa tveers af lan-
de. De beregnes pa baggrund af estimerede nulkuponrentekurver. Ek-
sempelvis er par-renten for en 10-arig dansk statsobligation den kupon-
rente, der sikrer, at et syntetisk stdende /dn med en lgbetid pa praecis 10
ar har en teoretisk veerdi pa 100 ("par") beregnet ud fra den danske
statslige nulkuponrentekurve.

Pengepolitiske modparter

Betegnelsen for de finansielle institutioner, som har adgang til de penge-
politiske instrumenter: Indskud af midler i Nationalbanken pa dag-til-
dag-basis samt keb af indskudsbeviser og lan mod sikkerhed i veerdipa-
pirer. Danske penge- og realkreditinstitutter samt en reekke filialer af
udenlandske kreditinstitutter udger gruppen af pengepolitiske mod-
parter.

Plain vanilla
Udtryk, der benyttes om standardiserede og simple produkter, fx stden-
de Ian og simple renteswaps. Se ogsa Struktureret lan.
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Portefolje
Betegnelse for en beholdning af aktiver og/eller passiver.

Primaere udstedelsespapirer

Statspapirserier, der er under opbygning, og som udstedes for at deekke
det aktuelle indenlandske lanebehov. Primeere udstedelsespapirer er
abne for lgbende emission (on-the-run).

Primary dealer

Primary dealere er finansielle institutioner, som efter aftale med udste-
der mod seerlige rettigheder forpligter sig til at skabe likviditet i speci-
fikke statspapirer. Primary dealere har typisk eneret til at byde ved
statspapirauktioner og forpligter sig normalt til at aftage en vis mini-
mumsmangde pa disse. Endvidere er primary dealere typisk forpligtet til
bl.a. at bidrage til likviditeten pa obligationsmarkedet ved Igbende at
stille bindende kgbs- og salgspriser pa obligationer over for andre ban-
ker (market making).

Primaert marked
Marked for udstedelse af obligationer. Se ogsa Sekundeert marked.

Private placement
Obligationslan eller andet lan, der udbydes til en begreenset kreds af
kobere, og som normalt ikke bersnoteres. Se ogsa Public issue.

Public issue
Obligationslan, der udbydes til offentligheden og bersnoteres. Se ogsa
Private placement.

Rating
"Karakter" for kreditveerdighed givet af kreditvurderingsinstitutter som
fx Standard & Poor's og Moody's, jf. bilagstabel 10 og 11.

Refinansieringsrisiko

Risikoen for, at [antager ma refinansiere afdrag pa sin geeld i en periode
med et hgjt renteniveau eller i en periode, hvor lantagers specifikke
lanevilkar er seerligt darlige.

Rentefixing

Rentefixingen opgjort pa et givet tidspunkt er det belgb, der skal fast-
settes ny rente pa inden for ét ar. Portefeljen pa et givet tidspunkt pa-
virker rentefixingen via de afdrag, der forfalder inden for det kommen-
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de ar, samt storrelsen af den variabelt forrentede geeld og swapportefol-
jen, hvorpa der fastseettes ny rente inden for et ar. | analyserne af rente-
fixingen tages hgjde for Finansministeriets forventninger til fremtidige
budgetoverskud eller -underskud, som henholdsvis mindsker og eger
rentefixingen, samt nye swaps og opkeb.

Renterisiko

| forbindelse med statsgeeld er renterisiko risikoen for hgjere renteom-

kostninger som felge af renteudviklingen. Se ogsa refinansieringsrisiko.
Renterisiko ses i andre sammenhange ogsa anvendt som risikoen for,

at beveaegelser i renter medferer kurstab.

Rentespaend
Forskel i effektive renter pa to obligationer. Ved opgerelse af rente-
speend korrigeres ofte for forskelle i obligationernes restlgbetid, fx med
udgangspunkt i en estimeret rente- eller nulkuponrentestruktur (par-
rentespaend).

Rentestruktur

Sammenhangen mellem rente og lebetid pa veerdipapirer. En stigende
rentestruktur — dvs. hvor renter for veerdipapirer med kort lgbetid er
lavere end renten pa papirer med leengere lgbetid — betegnes som nor-
mal. Er rentestrukturen faldende, betegnes den som invers.

Reverse dual currency bond
Lan, som er optaget og afdrages i én valuta, mens forrentningen sker i
en anden. Se ogsa Dual currency bond.

Saxess
Elektronisk handelssystem for obligationer og aktier, der bl.a. anvendes
pa Kebenhavns Fondsbgrs. Se ogsa Elektronisk handel.

Sekundaert marked
Marked for handel med obligationer efter de er udstedt i det primeere
marked.

Serielan

Lan, hvor geelden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstids-
punkt. Da restgeelden falder gennem lanets lgbetid, bliver rentebetalin-
gerne og dermed den samlede ydelse mindre for hver termin.
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Sluteksponering
Angiver valuta- eller renteeksponeringen pa et lan opgjort efter swaps.

Strategiske benchmarks

Pejlemaerker for likviditet og renteeksponering som anvendes i imple-
menteringen af den danske statsgeeldsstrategi. Fx fastleegges strategiske
benchmarks for udestaendet i statens primaere udstedelsespapirer og for
statsgeeldens varighed.

Statsgaranteret enhed
Statsejet selskab med mulighed for at optage lan med statsgaranti.

Statsgaelden

Omfatter passiver i form af den indenlandske og udenlandske geeld
samt aktiver i Den Sociale Pensionsfond, Hgjteknologifonden, Finansie-
ringsfonden til egede uddelinger fra Danmarks Grundforskningsfond
(Finansieringsfonden) og indestaendet pa statens konto.

Struktureret lan

Et 1an, der indeholder seerlige vilkar, fx specielle indfrielsesvilkar eller
indbyggede optioner, karakteriseres som et struktureret [an i modseet-
ning til et plain vanilla-1an.

Staende lan

Lan, der ikke afdrages — kun forrentes — i [aneperioden. Indfries fuldt og
helt pa udlgbstidspunktet. Danske statsobligationer og statsgeelds-
beviser er af typen staende lan.

Swap

En swap er en aftale mellem to parter om at bytte betalinger over en
nermere fastlagt periode. En swap udger en selvsteendig finansiel
transaktion.

Valutaswaps (currency swaps) benyttes til at omleegge gaeld mellem
forskellige betalingsvalutaer. Betalinger i én valuta byttes saledes til
betalinger i en anden valuta. Ved en valutaswap fra kroner til euro
modtager staten fx en variabel kronerente og betaler en variabel euro-
rente. Modparten forrenter og tilbagebetaler kronehovedstolen og
modtager til gengaeld betalinger pa eurohovedstolen. Der er normalt
udveksling af hovedstole bade ved arrangementets start og afslutning.

Renteswaps benyttes typisk til at omleegge geeld mellem fast og varia-
bel rente. | en renteswap fra fast til variabel rente i kronemarkedet
modtager staten fx en fast swaprente (fx 5- eller 10-arig) og betaler en
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variabel kronerente. | modseetning til en valutaswap udveksles der ikke
hovedstol mellem parterne i en renteswap. Hovedstolen pa en rente-
swap er syntetisk og anvendes kun til at bestemme storrelsen af rente-
betalingerne til de enkelte terminer. Hovedstolen i en renteswap beteg-
nes oftest som den notionelle veerdi i stedet for den nominelle vaerdi.
Statens renteswaps indgas typisk som portefgljeswaps, dvs. uden til-
knytning til specifik lanoptagelse.

Den samlede veerdi af en swap er som regel nul ved indgaelsen, men
swappen kan efterfglgende antage positiv eller negativ veerdi, af-
haengigt af markedsudviklingen i renter og valutakurser.

Swap assignment

Udtrykket anvendes, nar en swap overtages af en anden modpart end
den oprindelige. Formalet med transaktionen kan veere at nedbringe
den potentielle kreditrisiko pa den oprindelige swapmodpart.

Swaprente

Swaprenten angiver den faste rente, som enten betales eller modtages i
en renteswap mod henholdsvis modtagelse eller betaling af variabel
rente (normalt Euribor for eurorenteswaps og Cibor for kronerente-
swaps).

Swap termination

Nar en swapaftale ophaeves for egentligt udleb, bruges udtrykket, at
den termineres. Det kan ske efter konkret aftale mellem parterne, eller
fordi der er indtruffet en begivenhed, der ifelge aftalen giver den ene
part ret til at opsige swappen. Ved termination afregnes til swappens
markedsveerdi.

Syndikeret obligationsudstedelse

Obligationsudstedelse formidlet gennem et syndikat af banker typisk be-
stdende af 2-4 lead managere og 4-6 co-lead managere. Lead manager er
ansvarlig for koordination og distribution af den sterste del af udstedel-
sen, mens den resterende obligationsmaengde afseettes gennem co-lead
managere. Udstedelsen finder ofte sted ved hjaelp af book building, hvor
lead managere og co-lead managere indhenter kgbstilbud fra investorer-
ne. Nar "bogen" af kebstilbud er bygget op, foretager udsteder prisfast-
seettelse og tildeling, som investorerne herefter kan acceptere.

Tapsalg
Lebende emission i samme serie. | Danmark udstedes statsobligationer
og realkreditobligationer typisk ved tapsalg. Se ogsa Auktion.
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Telematico
Det dominerende elektroniske handelssystem for engroshandel med
europaeiske benchmarkobligationer, se ogsa MTSDenmark.

Terminskontrakt
Aftale om levering og betaling af varer, veerdipapirer eller valuta pa en
fremtidig dato til en pa aftaletidspunktet fastsat pris (terminskurs).

Terminskurs
Den pa aftaletidspunktet fastsatte pris i en terminskontrakt om frem-
tidig levering af varer, veerdipapirer eller valuta.

Uamortisabelt lan

Uendeligt lebende lan. Dvs. de eneste betalinger er de lgbende kupon-
betalinger. Den danske stat har nogle fa og sma uamortisable 1an fra
slutningen af 1800-tallet og begyndelsen af 1900-tallet.

Valutakursrisiko
| forbindelse med statsgaeld er valutakursrisiko risikoen for, at geeldens
veerdi stiger som felge af en sendring i valutakurserne.

Valutareserve
Formalet med valutareserven er ferst og fremmest at understotte den
danske fastkurspolitik over for euroomradet. Valutareserven er anbragt i
Nationalbanken og primeert placeret i udenlandske obligationer og
bankindskud.

Valgrdato
Afviklingsdato, dvs. den dato, hvor fx en veerdipapirhandel afsluttes
med levering af vaerdipapirer mod betaling.

Variabel rente

En rente, der aftales at skulle variere som eller i takt med en anden ren-
tesats, der noteres pa markedet med bestemte kortere mellemrum end
lanets lgbetid, typisk hver 3. eller hver 6. maned.

Varighed

Gennemsnitlige rentebindingstid pa en finansiel portefglje. Lang varighed

pa statsgeelden er udtryk for lav renterisiko, da der i gennemsnit er min-

dre dele af renteomkostningerne, der tilpasses aendringer i renteniveauet.
Varighed ses i andre sammenhaenge ogsa anvendt som udtryk for porte-

feljens kursfelsomhed. Jo hgjere varighed, jo hgjere kursfalsomhed.
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Vedhangende rente

Vedhaengende rente er betaling for den rente, der er palgbet et veerdi-
papir siden sidste terminsdato. P4 det danske obligationsmarked handles
der inkl. kupon. Keberen af veerdipapiret betaler forholdsmaessig kupon
til seelgeren for perioden fra sidste termin til kabstidspunktet. Til gengaeld
far kgberen hele den felgende kuponbetaling.

Volatilitet
Storrelsen af bevaegelserne i kursen eller prisen pa et aktiv. Det kan fx
veere beveegelsen i en obligationskurs.

Veerdipapircentralen (VP)

Afviklings- og depotinstitution for veerdipapirer. Herudover omfatter
VPs opgaver elektronisk udstedelse af veerdipapirer samt registrering af
ejerforhold og rettigheder vedrerende elektroniske veerdipapirer.

Vardipapirudlan
Ved et veerdipapirudlan forstds en transaktion, hvor saelger/lantager
mod betaling overdrager veerdipapirer til en keber/langiver. Ved afta-
lens indgaelse forpligter seelger/lantager sig samtidig til at tilbagekebe
papirerne til en pa forhand fastsat pris ved aftalens udlgb. | kontrakter-
ne er veerdipapirudlanet af juridiske/tekniske grunde defineret som salg
og genkegb af veerdipapirer, men reelt er der tale om lan mod sikker-
hedsstillelse. Modparten i en sadan handel foretager et pengeudlan
mod sikkerhed i vaerdipapirer.

Staten og Den Sociale Pensionsfond udlaner statspapirer til primary
dealere i danske statspapirer.





