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Hovedpunkter for statsgeeldspolitikken

Det danske statspapirmarked var i 2010 velfungerende. Der har veeret

hoj eftersporgsel efter danske obligationer, og de danske laneomkost-

ninger er fortsat pa et lavt niveau. Uroen pa det europeeiske statspapir-

marked bidrager dog fortsat til hej usikkerhed. Statens udstedelsespoli-

tik og risikostyring er derfor rettet mod at:

o Fremrykke arets obligationsudstedelser og pabegynde finansieringen
af udstedelsesbehovet for de felgende ar.

« Fastholde et hgijt likviditetsberedskab. Indestdaendet pa statens konto
kan fuldt ud deekke statens afdrag og det skennede budgetunderskud
i 2011.

« Sikre staten en bred investorbase i den indenlandske og udenlandske
lantagning via en bred lanevifte.

« Fastholde en lav eksponering over for stigende renter.

DE EUROPAISKE STATSGALDSMARKEDER 12010

Mange europeeiske landes statsgeeld er hastigt stigende, og for forste
gang i euroens historie har eurolande veeret afskaret fra adgang til kapi-
talmarkederne. Graekenland og Irland har modtaget finansiel hjeelp fra
EU-landene og IMF.

Den europeeiske statsgeeldskrise har understreget, hvor afgerende til-
liden til et lands skonomiske politik er for at fastholde gode lanevilkar.
Store statslige underskud og udsigt til svag veekst fik renterne til at stige
markant for flere lande, jf. figur 1.
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UDVIKLING | 10-ARIGE RENTER FOR UDVALGTE LANDE Figur 1
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Kilde: Bloomberg.

Uroen pa det europeeiske statspapirmarked beted, at der var hoj efter-
sporgsel efter statsobligationer fra de mest kreditveerdige lande, herun-
der Danmark. Renterne pa danske statsobligationer faldt i lebet af foraret
og sommeren i alle lgbetidssegmenter, jf. figur 2. Pa linje med Tyskland
og andre europeeiske lande steg iseer de lange renter i 4. kvartal. | be-
gyndelsen af 2011 var stigningen sterst i de kortere lgbetidssegmenter.

EFFEKTIVE RENTER PA LANEVIFTEPAPIRER Figur 2
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STATSGALDEN, 1975-2010 Figur 3
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STATSGALDEN | 2010

| 2010 steg statsgeelden med 85 mia. kr. til 386 mia. kr., jf. figur 3. Det
svarer til en geeld pa 22 pct. af BNP eller 69.000 kr. pr. indbygger. Trods
stigningen er den danske geeld fortsat lav sammenlignet med andre EU-
lande, og danske statsobligationer har fortsat den hgjest mulige rating
hos kreditvurderingsinstitutterne. Renteudgifterne pa statsgaelden ud-
gjorde 18 mia. kr., svarende til 1 pct. af BNP.

STATENS LANTAGNING I 2010

Eftersporgslen efter danske statspapirer har veeret hgj, og underskuddet
pa statens finanser blev finansieret til en gennemsnitlig rente pa
obligationsudstedelserne pa 2,4 pct.

Der blev udstedt obligationer for 123 mia. kr., jf. figur 4. Staten
fremrykkede udstedelserne betydeligt i 2010 og havde ved udgangen
af 1. halvar deekket arets udstedelsesbehov i obligationer. Ved udgan-
gen af aret havde staten finansieret 40 mia. kr. af udstedelsesbehovet
for 2011.

| 2010 blev skatkammerbevisprogrammet genabnet for at udvide
investorbasen. Der har veeret afholdt manedlige auktioner siden februar
2010, og ultimo aret var programmet opbygget til et udestdende pa 25
mia. kr.
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STATENS INDENLANDSKE OBLIGATIONSUDSTEDELSER | 2010 FORDELT PA
LOBETIDSSEGMENTER Figur 4
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Anm.: Udstedelserne og udstedelsesbehovet er akkumuleret over manederne.

Statens udstedelser sker til en bred investorkreds

Tilbagemeldinger fra banker og den Igbende kontakt til investorerne
indikerer, at de indenlandske udstedelser sker til en bredt diversificeret
investorbase, og at investorkredsen er blevet udvidet de senere ar.

EJERANDELE | INDENLANDSKE STATSPAPIRER FORDELT PA LOBETIDSSEGMENT Figur 5
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Anm.: Ejerandelene er beregnet ud fra nominelle beholdninger ekskl. de statslige fondes beholdninger. MFI'er omfatter
primaert banker og realkreditinstitutter. Forsikring og pension inkluderer famandsforeninger.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.
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Udlandet ejede en tredjedel af statens indenlandske papirer ved ud-
gangen af 2010, jf. figur 5. Udlandets ejerandel er starst i skatkammerbe-
viser og statsobligationer med en lgbetid op til 5 ar, mens forsikrings- og
pensionssektorens ejerandel er storst i de laengere lgbetidssegmenter.

Udstedelse af udenlandsk lan pa 1,5 mia. euro

Den finansielle krise har vist, at det er vigtigt, at staten er regelmaessigt
til stede pa de internationale kapitalmarkeder for at sikre adgangen til
lan i udenlandsk valuta. P4 den baggrund udstedte staten i 2. halvar et
eurolan pa 1,5 mia. euro. Med deltagelse fra mere end 100 forskellige
investorer blev eurolanet udstedt til en bred gruppe, bade hvad angar
regioner og investortyper.

UDSTEDELSESSTRATEGI | 2011

Staten har et lavt indenlandsk udstedelsesbehov
Det indenlandske finansieringsbehov i 2011 er opgjort til 110 mia. kr.
Oversalget i 2010 pa 40 mia. kr. betyder, at staten har et lavt udstedel-
sesbehov i 2011.

| lyset af store afdrag i 2012 er det strategien at pabegynde finansie-
ringen af neeste ars lanebehov og foretage opkgb af indenlandsk geeld
med forfald efter 2011. Det @ger udstedelserne af statsobligationer i
2011, hvilket medvirker til opbygningen af de nye papirer i laneviften.

Et hejt indestdende pa statens konto i Nationalbanken reducerer
statens refinansieringsrisiko. Indestaendet kan fuldt ud deekke statens
afdrag og det skennede budgetunderskud i 2011.

Udskiftning af den primaere lanevifte

Der blev ved auktioner 11. januar 2011 og 8. februar 2011 abnet hen-
holdsvis et nyt 10- og 5-arigt laneviftepapir. | 2. kvartal udskiftes det 2-
arige laneviftepapir. De nye obligationer udlgber i 2014, 2016 og 2021,
hvor der ikke er forfald i eksisterende statsobligationer. Strategien er, at
lantagningen i obligationer foretages med udgangspunkt i en 40-20-40
procentuel fordeling pa de 2-, 5-, og 10-arige lebetidssegmenter.

Udenlandsk lantagning af hensyn til valutareserven
Staten optager udenlandske lan af hensyn til valutareserven. Som ud-
gangspunkt optager staten geeld i udenlandsk valuta svarende til de
udenlandske afdrag. | 2011 har staten udenlandske afdrag pa 4,3 mia.
euro (32 mia. kr.).

Statsgeeldsforvaltningens udstedelsesstrategi i 2011 er opsummeret i
boks 1.
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UDSTEDELSESSTRATEGI 2011 Boks 1

Indenlandsk strategi

« Der udstedes statsobligationer med udgangspunkt i en 40-20-40 procentuel forde-
ling pa de 2-, 5- og 10-arige lobetidssegmenter.

« Skatkammerbeviser daeekker omkring 40 mia. kr. af det indenlandske udstedelsesbehov.

« Der blev 11. januar 2011 abnet et nyt 10-arigt laneviftepapir, 3 pct. stdende lan
2021. Papiret opbygges mod et endeligt udestaende pa omkring 80 mia. kr.

« Der blev 8. februar 2011 abnet et nyt 5-arigt laneviftepapir, 2,5 pct. stdende lan
2016. Papiret opbygges mod et endeligt udestaende pa omkring 40 mia. kr.

o Der abnes i 2. kvartal 2011 et nyt laneviftepapir i det 2-arige lobetidssegment med
udlgb i 2014. Papiret opbygges mod et endeligt udestaende pa omkring 40 mia. kr.

« Der kan fortsat udstedes i 4,5 pct. staende lan 2039.

o ltilfeelde af seerlige markedsforhold kan der udstedes i de gvrige staende lan.

Udenlandsk strategi

« Der udstedes et 5-arigt eurolan pa 1-2 mia. euro.

« Supplerende udstedelser foretages primaert i euro og dollar i de 2-5-arige lobetids-
segmenter.

« Der udstedes Commercial Paper i begraenset omfang for at holde programmerne
likvide.

HANDEL OG UDSTEDELSE AF STATSPAPIRER

Primary dealer-gruppen er udvidet

Danske statsobligationer udstedes til og kebes fra banker, som har ind-
gaet en primary dealer-aftale med staten. Statens primary dealere i
statsobligationer omfatter 12 banker, jf. tabel 1. Kredsen er i 2010 udvi-
det med Deutsche Bank, HSBC og Spar Nord Bank. En bred gruppe af
primary dealere skeerper interessen for danske statspapirer og under-
stotter konkurrencen ved statens udstedelser og opkgb.

Positive erfaringer med auktionsudstedelser

Siden efteraret 2009 er statsobligationer solgt via regelmaessige auktio-
ner suppleret med tapsalg. |1 2010 foregik 70 pct. af udstedelserne ved
auktioner. Eftersporgslen pa auktionerne i 2010 har veeret hgj med bud
for mere end det dobbelte af den udstedte maengde. Tildelingen pa
auktionerne er sket til priser svarende til det sekundaere marked. Der-
med har staten ikke betalt udstedelsespreemier.

Pa auktionerne har investorerne mulighed for at kebe en sterre maeng-
de statsobligationer direkte fra staten ved at leegge bud ind via en pri-
mary dealer. Udstedelsen via tapsalg gor det lettere for banker at imgde-
komme efterspoargsel fra investorer uden for auktionsdagene. | 2011 ud-
stedes statsobligationer fortsat via auktioner suppleret med tapsalg.



Statens lantagning og geeld - 2010

13
PRIMARY DEALERE OG MARKET TAKERE, PRIMO 2011 Tabel 1
Primary dealere i Primary dealere i Market takere i
statsobligationer skatkammerbeviser statspapirer
Barclays Bank Danske Bank Bank of America Merrill Lynch
BNP Paribas Nordea Citigroup
Danske Bank Nykredit Bank DZ Bank
Deutsche Bank SEB Jyske Bank
HSBC Sydbank Royal Bank of Scotland
J.P. Morgan
Morgan Stanley
Nordea
Nykredit Bank
SEB
Spar Nord Bank
Sydbank

Anm.: En market taker kan handle pa priser stillet af primary dealere, men har ikke selv mulighed for at stille priser.
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KAPITEL 1
Hovedprincipper for forvaltningen af statens
geeld

Statsgeelden bestar af den indenlandske og den udenlandske geeld, ak-
tiverne i tre statslige fonde og indestdendet pa statens konto. For-
valtningen af statens geeld varetages af Statsgaeldsforvaltningen i Dan-
marks Nationalbank, som pa vegne af Finansministeriet laner pa de fi-
nansielle markeder for at deekke statens finansieringsbehov.

Det overordnede mal for statsgaeldspolitikken er at deekke statens fi-
nansieringsbehov til lavest mulige langsigtede ldneomkostninger under
hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau. Samtidig sigtes mod at lette
statens adgang til kapitalmarkederne pa laengere sigt og at understgtte
et velfungerende indenlandsk kapitalmarked.

Krisen pa de europeaeiske statsgeeldsmarkeder har understreget vigtig-
heden af at sikre statens adgang til kapitalmarkederne. Selv kreditvaer-
dige stater har i perioder under krisen haft vanskeligt ved at udstede i
det gnskede omfang. Statsgeeldsforvaltningen har fokus pa at fastholde
en lav refinansieringsrisiko bl.a. ved at daekke finansieringsbehovet i
god tid, sikre staten en bred investorbase samt ved at have et hgjt likvi-
ditetsberedskab.

PORTEFQLJER UNDER STATSGALDSFORVALTNINGEN 1.1

Statsgeelden opgeres som den nominelle veerdi af indenlandsk og uden-
landsk geeld fratrukket statens indestaende i Danmarks Nationalbank og
aktiverne i tre statslige fonde'. Statsgeelden udgjorde 386 mia. kr. ultimo
2010, jf. tabel 1.1.1. Det svarer til 22 pct. af BNP.

Indenlandsk og udenlandsk geeld defineres ved geeldens valutamaessi-
ge eksponering. Den indenlandske geeld er i kroner, og den uden-
landske geeld er i euro.

Aktiverne i de tre statslige fonde, der administreres af Statsgeeldsfor-
valtningen, er placeret i danske statspapirer og andre bgrsnoterede kro-
neobligationer. Fra statens konto i Nationalbanken afvikles statens store
ind- og udbetalinger. Kontoen virker desuden som beredskab til midler-
tidigt at deekke uforudsete stigninger i statens finansieringsbehov.

k Den Sociale Pensionsfond, Forebyggelsesfonden og Hajteknologifonden.
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STATSGALDEN, ULTIMO 2010 Tabel 1.1.1
Mia. kr. Pct. af BNP
Indenlandsk gaeld .......cooiiiiiiii e 576 33
Udenlandsk geeld ... 115 7
Statslige fonde -128 -7
Statens konto i Danmarks Nationalbank ........c.cccccvininiinnne -177 -10
STAtSGERIAEN ..o s 386 22
Statslige genudIan ... -80 -5
Kapitalindskud i penge- og realkreditinstitutter .................... -46 -3
Statsgeelden korrigeret for genudlan og
kapitalindskud ... 261 15

Anm.: Plus angiver et passiv, og minus et aktiv.

Ud over forvaltningen af statsgaelden varetager Statsgeeldsforvaltningen
administrationen af statslige genudlan. De statslige genudlan indgar ikke
i definitionen af statsgeelden, men udger et aktiv for staten. Statsgeelden
korrigeret for statens genudlan og kapitalindskud i kreditinstitutter i for-
bindelse med Kreditpakken var 261 mia. kr. ultimo 2010 svarende til 15
pct. af BNP.

MALSZATNING OG OPGAVER 1.2

Malszetning

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

Krisen pa de europeeiske statsgeeldsmarkeder har understreget vigtig-
heden af at sikre statens adgang til kapitalmarkederne. Selv kreditvaer-
dige stater har i perioder under krisen haft vanskeligt ved at udstede i
det gnskede omfang. Statsgeeldsforvaltningen har fokus pa at fastholde
en lav refinansieringsrisiko ved at deekke finansieringsbehovet i god tid,
sikre staten en bred investorbase samt ved at have et hojt likvi-
ditetsberedskab.

Opgaver
Statsgeeldsforvaltningen varetager forvaltningen af statens lantagning
inden for falgende omrader:
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Udstedelse af statspapirer

« Udarbejde udstedelsesstrategi pa baggrund af Finansministeriets pro-
gnose for statens finanser.

« Udstedelse af indenlandske statspapirer for at daekke statens inden-
landske finansieringsbehov.

o Udstedelse af udenlandske statspapirer af hensyn til valutareser-
ven.

o Understottelse af et velfungerende statspapirmarked, fx ved at have
aftaler med primary dealere i danske statspapirer om Igbende prisstil-
lelse.

Risikostyring

« Analyser og styring af markedsrisikoen pa statsgeeldsportefaljen. Risi-
koen pa statens finansielle aktiver og passiver styres samlet.

« Kreditrisikostyring i forbindelse med rente- og valutaswaps.

Administration af statens fonde, genudlan og statsgarantier

« Forvaltning af aktiverne i de tre statslige fonde.

o Administration af statsgarantier og genudlan til en reekke statslige sel-
skaber.

o Administration af bilaterale 1an til Irland, Island og Letland.

Radgivning og internationalt samarbejde

« Radgivning til Finansministeriet vedrgrende statens gvrige finansielle
risici, fx renterisici i relation til finansieringen af de almene boliger.

« Radgivning til andre statsgeeldsforvaltninger.

« Deltagelse i internationalt samarbejde pa statsgeeldsomradet, bl.a. i
OECD og EU.

Kontakt til kreditvurderingsbureauer og investorer

« Kontakt til kreditvurderingsbureauer.

 Information til investorer om udstedelsesbehov, statsgeeldspolitikken
samt finansielle og gkonomiske forhold.

STRATEGI FOR FORVALTNINGEN AF STATENS GALD 1.3

Strategien for forvaltningen af statens geeld fastlaegges pa kvartalsvise
mgder mellem Finansministeriet og Statsgeeldsforvaltningen. Det sker pa
baggrund af et strategiopleeg fra Statsgeeldsforvaltningen. Finansmini-
steriet giver bemyndigelse til, at Statsgeeldsforvaltningen implementerer
den aftalte strategi, herunder statens udstedelsesstrategi og risikosty-
ring.
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| december aftales den overordnede strategi for det kommende ar. Ved
de tre efterfolgende kvartalsvise mgder rapporteres om implementerin-
gen af strategien, og eventuelle justeringer aftales.

Statsgeeldsstrategien offentliggeres umiddelbart efter mederne i juni
og december. Strategien evalueres labende for at opna den bedst mulige
opfyldelse af malseetningerne og for at sikre, at den danske statsgeelds-
politik lever op til internationale standarder formuleret af OECD, IMF og
Verdensbanken.

NORM FOR INDENLANDSK OG UDENLANDSK LANTAGNING 1.4

Regeringen og Nationalbanken har aftalt en norm for fordelingen og
omfanget af statens indenlandske og udenlandske lantagning. Normen
bestar af en indenlandsk og en udenlandsk norm', som tilsammen un-
derstotter adskillelsen af finans- og pengepolitikken.

Indenlandsk lantagning

Normen for den indenlandske lantagning indebaerer, at staten laner i
kroner til at deekke de lgbende underskud og afdrag pa den indenlandske
geeld. Derved pavirker statens betalinger som udgangspunkt ikke den
indenlandske likviditet. Det understgtter adskillelsen af finans- og penge-
politikken.

Staten kan veelge at fortseette udstedelsen af statspapirer, selv om
arets udstedelsesbehov er naet. | sa fald pabegyndes finansieringen af
det efterfelgende ars lanebehov, hvorved statens refinansieringsrisiko
det kommende ar reduceres.

Staten ma i henhold til EU-traktaten ikke overtraekke sin konto i Natio-
nalbanken, da det vil veere moneteer finansiering af statens lanebehov.
Lantagningen tilretteleegges, sa der altid er et tilstreekkeligt indestaende
til at deekke statens ind- og udbetalinger.

Udenlandsk lantagning

Den udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven. Normen
for den udenlandske lantagning indebeerer, at staten som udgangs-
punkt optager geeld i udenlandsk valuta svarende til afdragene pa den
udenlandske geeld. | situationer, hvor valutareserven falder mere end
onskeligt, kan det af hensyn til valutakurspolitikken veere ngdvendigt, at
staten optager yderligere lan i udenlandsk valuta for at styrke valutare-
serven. | situationer, hvor valutareserven vokser mere end ngdvendigt,

1
Normen fremgar af Aftale om arbejdsfordelingen pé statsgeeldsomradet mellem Danmarks National-
bank og Finansministeriet, www.statsgaeld.dk.
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kan statens udenlandske geeld reduceres. Da lantagning i udenlandsk
valuta indgar direkte i valutareserven, pavirkes den indenlandske likvidi-
tet ikke af udenlandsk ldntagning. Derved adskilles statens lantagning
fra Nationalbankens pengepolitiske styring af den indenlandske likvi-
ditet.

Staten kan optage kortvarige udenlandske [an gennem statens Com-
mercial Paper-programmer. Det giver mulighed for hurtigt at opbygge
valutareserven eller statens konto. Der udstedes lgbende i CP-program-
merne for at holde dem likvide.

ORGANISERING AF STATSGALDSFORVALTNINGEN 1.5

Finansministeren er ved lov bemyndiget til at optage statslan, jf. boks
1.1. Derudover har finansministeren det overordnede og politiske ansvar
for statens lantagning og geeld, herunder relationerne til Folketinget.

| de fleste lande er forvaltningen af statsgeelden organiseret i Finans-
ministeriet eller et seerskilt geeldskontor. I Danmark forvaltes stats-
geelden af Statsgeeldsforvaltningen i Danmarks Nationalbank pa vegne
af Finansministeriet. Opgaver og organisering svarer til statsgeelds-
forvaltninger i andre lande. Arbejdsdelingen er formuleret i Aftale om
arbejdsfordelingen pa statsgaeldsomradet mellem Danmarks National-
bank og Finansministeriet.

Rammerne for forvaltningen af aktiverne i DSP er fastlagt i Reglement
vedrgrende bestyrelsen af Den Sociale Pensionsfond. Statsgeeldsforvalt-
ningens arbejdsopgaver i relation til forvaltningen af aktiverne i de to
ovrige statslige fonde og administrationen af genudlan og statsgaran-
tier er fastlagt i seerskilte aftaler.

Den interne organisering af Statsgeeldsforvaltningen afspejler interna-
tionale standarder og anbefalinger. Statsgaeldsforvaltningen er opdelt i

LOV OM BEMYNDIGELSE TIL OPTAGELSE AF STATSLAN Boks 1.1

Ifelge grundloven kan statslan kun optages ved lov. Lovgrundlaget for statens lan-
tagning findes i Lov om bemyndigelse til optagelse af statslan', der bemyndiger fi-
nansministeren til at optage 1an pa vegne af staten inden for et maksimum. | 2010
blev 1anebemyndigelsen heevet fra 950 mia. kr. til 2.000 mia. kr. Belgbet udger en
ovre graense for statens indenlandske og udenlandske bruttogaeld. Finansministeren
er desuden bemyndiget til i den lebende geeldsforvaltning at indga swapaftaler og
andre finansielle transaktioner. Udgifter i forbindelse med lantagningen samt ren-
teudgifter og kurstab ved udstedelse og opkeb optages pa de arlige finanslove.

Lov nr. 1079 af 22/12/1993 med efterfolgende aendringer, www.statsgaeld.dk.
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ORGANISERING AF STATSGALDSFORVALTNINGEN Boks 1.2

front-, middle- og back office, jf. boks 1.2. Funktionsadskillelse og forret-
ningsgange mindsker de operationelle risici og sikrer entydig ansvars-
fordeling. Det understgtter muligheden for intern kontrol. En veldefi-
neret opdeling af ansvarsomrader sikrer endvidere, at opgaver relateret
til forvaltningen af statsgeelden lgses uatheengigt af andre opgaver i
Danmarks Nationalbank.

Middle office formulerer de principielle overvejelser om statsgeelds-
politikken og udarbejder oplaeg til l1anestrategier og risikostyring. Der-
udover fastseettes manedlige retningslinjer for front office med hensyn
til salg, opkeb og swaptransaktioner, der er konsistente med de aftalte
strategier. Middle office varetager desuden den overordnede admini-
stration af genudlan og statsgarantier og deltager i DSP's bestyrelse og
Finansieringsgruppen vedrgrende almene boliger.

Front office varetager den operationelle del af statsgeeldspolitikken
inden for rammerne af de manedlige retningslinjer. Det geelder bl.a.
salg af statspapirer, opkeb og gennemfgrelse af swaptransaktioner. Des-
uden fastsaettes markedsvilkar for genudlan.

Back office afvikler betalinger vedrgrende statsgeelden, herunder
renter og afdrag pa geeld og swaps. Back office udarbejder desuden
statsregnskabet sammen med @konomistyrelsen under Finansministe-
riet.

Statsgeeldsforvaltningen bliver revideret af Danmarks Nationalbanks
revision pa vegne af Rigsrevisionen. Danmarks Nationalbanks revision
undersgger, om Statsgeeldsforvaltningens regnskaber er retvisende, dvs.
uden vaesentlige fejl og mangler. Rigsrevisionen kan foretage en
vurdering af, om de midler, som Statsgaeldsforvaltningen modtager, er
anvendt pa den bedst mulige made. Rigsrevisionen offentligger resul-
taterne af sine undersggelser pa www.rigsrevisionen.dk.
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KILDER TIL INFORMATION OM STATENS LANTAGNING OG GALD Boks 1.3

Strategimeddelelser og publikationer
« Den arlige publikation Statens lantagning og geeld (februar)
« Den halvarlige strategimeddelelse Statsgaeldspolitikken (juni og december).

Nyhedsformidling og meddelelser

« Danmarks Nationalbanks nyhedsformidling (DN-nyheder)

« Danske og internationale handelsplatforme og nyhedsformidlere, fx Bloomberg,
ICAP/BrokerTec, MTS Denmark, NASDAQ OMX, Reuters, Ritzau mv.

Websteder
. Statsgaeldsforvaltningen: www.statsgaeld.dk’
« Finansministeriet: www.fm.dk.

Kontaktinformation
Statsgeeldsforvaltningen modtager gerne henvendelser pa e-mail:
governmentdebt@nationalbanken.dk.

' Hvis der foretages registrering under Nyhedsservice, modtages automatisk e-mails, nar der er ny information

om statens lantagning og gaeld.

INFORMATION OM STATSGZALDEN 1.6

Et vigtigt led i statsgeeldspolitikken er at give markedsdeltagere og of-
fentligheden adgang til information om statens lanestrategier, lanebe-
hov samt mere generel information om rammerne for forvaltningen af
statens geeld. Malet er at kommunikere klart og entydigt om strategien
til markedsdeltagerne.

Information om statsgeeld findes pa www.statsgaeld.dk. Herudover
offentliggeres lebende en bred vifte af informationer via andre kilder,
jf. boks 1.3. En samlet oversigt over den lgbende information om statens
lantagning og geeld findes i bilaget Information om statens ldntagning
og geeld bagerst i publikationen.
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KAPITEL 2

Statsgeeldsmarkederne 1 2010

Finanskrisens efterregning udlgste i 2010 en statsgaeldskrise i euroomra-
det. Mange europeeiske landes statsgaeld er hastigt stigende, og for farste
gang i euroens historie har eurolande vaeret afskaret fra adgang til kapi-
talmarkederne. Graekenland og Irland har modtaget finansiel hjeelp fra
EU-landene og IMF.

Uden for Europa var 2010 ogsa preeget af betydelig volatilitet pa stats-
gaeldsmarkederne. Efter mange maneders kraftige rentefald vendte den
globale renteudvikling i de sidste maneder af 2010. De lange renter steg
trods nye omfattende opkeb af statspapirer fra den amerikanske
centralbank. Markedsuro og usikkerhed om rente- og inflationsudviklin-
gen udggr en risikofaktor i lyset af fortsat store udstedelsesbehov blandt
stater i 2011 og de kommende ar.

I lyset af voksende geeld og vanskeligere adgang til kapitalmarkederne
leegger mange statsgeeldsforvaltninger veegt pa at fremrykke udstedelser
og udstede obligationer med leengere Igbetid. Dette g@r statsgeelds-
politikken mere robust over for nye forveerringer af markedsforholdene.

STATSGALDSKRISE | EUROPA 2.1

Den finansielle krise og efterfeolgende recession har forveerret mange
europeeiske landes statsfinanser markant, jf. figur 2.1.1. | nogle lande
har dette fort til steerkt stigende renter, som via en selvforsteerkende
effekt pa underskuddene har gjort den fremtidige geeldsdynamik min-
dre holdbar. Desuden har forveerringer i staternes og bankernes kredit-
veerdighed gensidigt forsteerket hinanden. De eskalerende rentespaend i
euroomradet i 2010 har understreget, hvor pludseligt disse mekanismer
kan afskeere et lands adgang til kapitalmarkederne. Graekenland og
Irland har saledes modtaget finansiel hjeelp fra EU-landene og IMF.

Frygt for graesk gaeldsnedskrivning i begyndelsen af aret

| oktober 2009 blev Graekenlands budgetunderskud kraftigt oprevideret.

Det forte i de folgende maneder til en gradvis udvidelse af det greeske

rentespaend og en raekke nedgraderinger af landets kreditveerdighed.
Vurderingen af den finanspolitiske holdbarhed i Graekenland og en

raekke andre lande skiftede hurtigt pa grund af kombinationen af hastigt
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GALD OG UNDERSKUD FOR UDVALGTE LANDE, 2002-11 Figur 2.1.1
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voksende underskud og nedreviderede forventninger til veeksten. Stignin-
gen i de forventede fremtidige geeldskvoter forte til hgjere statsrenter, jf.
figur 2.1.2. Det ggede risikoen for en ukontrollabel geeldsdynamik, og inve-
storerne begyndte at anse en graesk geeldsnedskrivning for en reel risiko.

10-ARIGE RENTESPAND TIL TYSKLAND FOR UDVALGTE LANDE Figur 2.1.2
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Kilde: Bloomberg.
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ECB's OPK@B AF STATSOBLIGATIONER Figur 2.1.3
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Finansielle stabiliseringspakker til EU-lande

Forskellige syn pa afvejningen mellem akutte risici og hensynet til mgnt-
unionens underliggende principper' udlgste i en periode tvivl blandt
markedsdeltagerne om sammenhangskraften i eurosamarbejdet. Dette
bidrog til yderligere udvidelser af rentespaendene og en betydelig svaek-
kelse af euroen. Den eskalerende markedsuro i april 2010 forte til, at
eurolandene sammen med IMF enedes om en finansiel hjeelpepakke for
Graekenland pa 110 mia. euro.

Annonceringen af hjeelpepakken for Graekenland var dog ikke tilstraek-
kelig til at deempe markedsuroen, og i begyndelsen af maj spredte uroen
sig uden for Europa og bidrog til betydelig global markedsvolatilitet. |
lyset af denne forveerring enedes EU's finansministre og IMF i weekenden
8.-9. maj om en vidtgaende europeeisk stabiliseringspakke i form af lane-
muligheder for medlemslandene.’

Derudover tog Den Europeeiske Centralbank, ECB, 10. maj skridt til at
intervenere med direkte opkgb af statspapirer. Opkgbene var i begyn-
delsen betydelige, men aftog derefter kraftigt, jf. figur 2.1.3. Annonce-
ringen af den finansielle stabiliseringspakke samt ECB's opkgb af stats-
papirer havde umiddelbart en deempende effekt pa bade de korte og
lange renter i de mest udsatte eurolande.

! Herunder EU-traktatens artikel 125 om forbud mod haeftelse for medlemsstaternes gaeld, den sa-
, kaldte no-bail-out klausul.
For en mere detaljeret beskrivelse af disse tiltag se Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2.
kvartal 2010, side 8-9.
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Irland blev naeste land, der modtog finansiel hjzelp
Fra august 2010 udvidede rentespaendene sig igen. Uroen pa det irske
statsgeeldsmarked blev forvaerret, da det irske finansministerium i sep-
tember opreviderede budgetunderskuddet for 2010 til 32 pct. af BNP.
Det afspejlede udgifter til rekapitalisering af de kriseramte irske banker,
som var afskaret fra at lane i markedet.

| november enedes Irland, EU og IMF om en lanepakke pa i alt 85
mia. euro, hvoraf den irske stat selv indsked 17,5 mia. euro fra pensionsre-
server samt fra en opbygget kontantbeholdning. Det har dermed vist sig
ngdvendigt at tage de europaiske lanefaciliteter, EFSF og EFSM, i brug.
Der er i januar 2011 udstedt obligationer for 5 mia. euro under hver
lanefacilitet.

Involvering af private investorer og forslag om feellesudstedelser
De finansielle stabiliseringspakker har givet eurolandene og EU mere tid
til at finde strukturelle lasninger pa statsgeeldskrisen.

| forbindelse med offentliggerelsen af hjelpepakken til Irland 28. no-
vember 2010 fremlagde eurolandenes gkonomi- og finansministre deres
beslutning om, at alle statsobligationsudstedelser i euroomradet fra juni
2013 skal indeholde sakaldte collective action clauses, CAC's. CAC's inde-
beerer, at et kvalificeret flertal af kreditorerne kan forhandle en geelds-
omstrukturering pa vegne af alle kreditorer. Formalet er, at eventuelle
fremtidige geeldsomstruktureringer kan forega med sterre gennemsigtig-
hed, sa inddragelsen af private investorer bliver et reelt alternativ til yder-
ligere finansiel hjeelp fra de gvrige medlemslande.

Andre strukturelle tiltag er fortsat genstand for diskussion. Et af disse er
feelles udstedelser af gensidigt garanterede statsobligationer. Feellesud-
stedelser er blevet foreslaet i flere omgange siden indfgrelsen af euroen.
Senest foreslog eurogruppens formand, Jean-Claude Juncker, og den itali-
enske finansminister, Giulio Tremonti, i december 2010 en konkret model,
hvor de enkelte medlemslande far adgang til at finansiere geeld op til 40
pct. af BNP gennem feellesudstedelser. Forslaget indebeerer, at geeld ud
over dette loft ikke vil vaere omfattet af gensidige heeftelser. Modellen
seetter dermed et klart maksimum for de gvrige landes forpligtelser. Flere
lande har dog udtrykt skepsis over for forslaget.

FORTSAT H@J USIKKERHED OG STORE UDSTEDELSESBEHOV 2.2

Uden for Europa var rentemarkederne i 2010 ogsa preeget af kraftige ud-
sving. Pa baggrund af svag jobvaekst og fortsat lav inflation annoncerede
den amerikanske centralbank, Federal Reserve, i november 2010 nye
opkeb af amerikanske statspapirer for i alt 600 mia. dollar frem til midten
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IMPLICIT VOLATILITET FOR 10-ARIGE RENTER Figur 2.2.1
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af 2011. Formalet med opkgbene er at stimulere den gkonomiske akti-
vitet ved at lsegge et nedadrettet pres pa de mellemlange og lange
renter.

Trods annonceringen af det nye opkgbsprogram er de lange renter
globalt set steget betydeligt. Udviklingen i spaendet mellem nominelle
og inflationsindekserede statsrenter i bade USA og Europa indikerer, at
rentestigningerne siden begyndelsen af november 2010 primaert afspej-
ler hgjere realrenter, og kun i mindre grad stigninger i de langsigtede
inflationsforventninger. En del af stigningen i de lange realrenter afspej-
ler formentlig, at investorerne kreever hgjere risikopreemier for at baere
langsigtet renterisiko.

Forholdene pa kapitalmarkederne for de mest kreditveerdige lande er
forbedret meerkbart i forhold til den finansielle krises hejdepunkt i slut-
ningen af 2008. Uroen pa statsgeeldsmarkederne og de betydelige ud-
sving i de lange renter bidrager dog til fortsat hgj usikkerhed. Saledes er
investorernes usikkerhed om den fremtidige renteudvikling, malt ved
den implicitte volatilitet, sterre end for den finansielle krise begyndte i
midten af 2007, jf. figur 2.2.1.

Fortsatte udfordringer for statsgeeldsforvaltninger

Udstedelserne af statsobligationer er steget kraftigt i Europa og USA i
takt med den kraftige stigning i de offentlige underskud, jf. figur 2.2.2.
Efter naesten en fordobling af udstedelsesomfanget fra 2008 til 2009, er
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STATSLIGE OBLIGATIONSUDSTEDELSER Figur 2.2.2

Mia. dollar
4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

0!
2007 2008 2009 2010 2011

M Euroomradet M USA

Anm.: Udstedelser i statsobligationer. Veerdier for 2011 er skon.
Kilde: Barclays Capital og egne beregninger.

udstedelserne kun steget svagt i 2010. | 2011 ventes det samlede udste-
delsesomfang at aftage lidt, men det vil fortsat befinde sig pa et hojt
niveau. Mange statslige udstedere vil derfor ogsa fremover vaere sarbare
over for forveerringer af markedsforholdene. Der tegner sig desuden et
betydeligt udstedelsespres fra ikke-statslige udstedere. Bankerne star
foran refinansiering af store udstedelser i de kommende ar, heraf en del,
der er udstedt med statsgaranti.

I lyset af voksende geeld og vanskeligere adgang til kapitalmarkederne
leegger mange statsgaeldsforvaltninger veegt pd at fremrykke udstedelser
og udstede obligationer med leengere Igbetid for at gere statsgeeldspoli-
tikken mere robust over for nye forvaerringer af markedsforholdene.

Statsgeeldsforvaltningerne star i de kommende ar over for en raekke ud-
fordringer i forbindelse med implementeringen af ny kapitalmarkedsre-
gulering. | EU er der droftelser om at indfare nye faelles regler vedrerende
short-selling'. Desuden kan implementeringen af nye kapitaldeekningsreg-
ler for bankerne, Basel lll, pavirke efterspergslen efter og handlen med
statspapirer. Endelig er der tiltag i retning af at cleare standardiserede
swaps gennem centrale modparter, sdkaldte CCP'er.?

Nationalbankens heringssvar Danmarks Nationalbank response to EU Commission consultation on
short selling kan findes pa www.nationalbanken.dk.

For en generel gennemgang vedrorende CCP se Soren Korsgaard, Centrale modparter pa
derivatmarkederne, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2010.

2
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KAPITEL 3

Lantagning 1 2010

De danske statspapirrenter faldt i 2010, og rentespaendet til Tyskland blev
indsneevret betydeligt. Der har veeret hgj eftersporgsel ved auktionerne,
hvor udstedelserne er sket til priser svarende til det sekundaere marked.

Staten solgte i 2010 indenlandske statspapirer for i alt 148 mia. kr. sva-
rende til et oversalg pa 40 mia. kr. Oversalget i 2010 reducerer udstedel-
sesbehovet tilsvarende i 2011. For at udvide investorbasen blev skatkam-
merbevisprogrammet genabnet. Programmet blev i lsbet af dret opbyg-
get til et udestaende pa 25 mia. kr.

I 2. halvar blev et 5-arigt eurolan pa 1,5 mia. euro udstedt. Med del-
tagelse fra mere end 100 forskellige investorer blev eurolanet udstedt til
en bred gruppe af investorer, bade hvad angar regioner og investortyper.

RENTEUDVIKLINGEN FOR DANSKE STATSPAPIRER 3.1

Renterne pa danske statsobligationer faldt i lebet af foraret og sommeren
med ca. 150 basispoint i alle Igbetidssegmenter, jf. figur 3.1.1. Det skyldtes
bl.a. svage veekstudsigter for euroomradet. Herudover blev Danmark pa

EFFEKTIVE RENTER PA LANEVIFTEPAPIRER Figur 3.1.1

Pct.
4,5

4,0
35
3,0
2,5

2,0

0,5

0,0
2010 2011

=4 pct. staende lan 2012 5 pct. staende lan 2013 =4 pct. staende lan 2015
4 pct. staende 1an 2019 =4,5 pct. staende lan 2039




Statens lantagning og geeld - 2010

34

STATSLIGE NULKUPONRENTESTRUKTURER Figur 3.1.2
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grund af sin hgje kreditvaerdighed begunstiget af investorernes flugt mod
sikre statspapirer. Pa linje med Tyskland og andre europaeiske lande steg
iseer de lange renter i 4. kvartal. Det medforte, at rentekurven blev stej-
lere mod slutningen af aret, jf. figur 3.1.2.

RENTESPZND TIL TYSKLAND 3.2

Rentespaendene til Tyskland blev i 2010 indsnaevret betydeligt i alle
lobetidssegmenter. | de 2-, 5- og 10-arige lgbetidssegmenter er spaen-
dene indsneevret til et niveau pa op til 20 basispoint, jf. figur 3.2.1. Det
svarer til niveauet for finanskrisen eskalerede i september 2008. Ind-
snaevringen af rentespaendene i de 2- og 5-drige lgbetidssegmenter
afspejler bl.a., at det danske pengepolitiske rentespaend til euroomradet
er indsnaevret, og at Norden har status som sikker havn for investorerne.
Det lave rentespaend i de lange lgbetider kan primeert tilskrives den
indenlandske pensionssektors naturlige eftersporgsel efter kroneobli-
gationer med hgj varighed.

INDENLANDSK LANTAGNING 3.3

Uroen pa statsgeeldsmarkederne har betydet, at der er gget fokus pa
refinansieringsrisiko. Staten fremrykkede i 2010 arets udstedelser og pa-
begyndte finansieringen af udstedelsesbehovet for 2011.
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DANSKE STATSRENTESPZAND TIL TYSKLAND FORDELT PA L@BETIDSSEGMENTER Figur 3.2.1
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Kilde: Bloomberg og Nordea Analytics.

Der blev solgt statspapirer for i alt 148 mia. kr. Dermed har staten deek-
ket 40 mia. kr. af finansieringsbehovet for 2011, jf. tabel 3.3.1.

Salg af indenlandske statsobligationer
Der blev i 2010 udstedt indenlandske statsobligationer for i alt 123 mia.
kr., jf. figur 3.3.1. Udstedelserne skete til en gennemsnitlig rente pa 2,4
pct. Salget i de 2-, 5- og 10-arige segmenter fulgte strategien om en 40-
20-40 procentuel fordeling. Desuden blev der pa baggrund af hgj efter-
sporgsel i juni afholdt auktion over det 30-arige papir, 4,5 pct. staende lan
2039, hvor der blev solgt for 12 mia. kr.

Staten fremrykkede udstedelserne betydeligt i 2010 og havde ved ud-
gangen af 1. halvar daekket arets udstedelsesbehov i obligationer. Pa
den baggrund blev udstedelsesomfanget reduceret i 2. halvar.

UDSTEDELSE OG OVERSALG | 2010 Tabel 3.3.1
Mia. kr.

Udstedelse af statsobligationer ... 123
Udstedelse af skatkammerbeviser ... 25

148
108

Udstedelserialt......ccccooverieciicicecieceee,
Statens indenlandske udstedelsesbehov

(@3 =T =1 [ T 0 SRR 40
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STATENS OBLIGATIONSUDSTEDELSER | 2010 FORDELT PA L@BETIDSSEGMENTER Figur 3.3.1
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Anm.: Udstedelserne og udstedelsesbehovet er akkumuleret over manederne.

Auktioner over statsobligationer

Omkring 70 pct. af statens totale salg af obligationer skete via auktioner.
Der var hgj eftersporgsel ved auktionerne med bud for mere end det
dobbelte af den udstedte maengde. Et hgjt indestaende pa statens konto
og muligheden for tapudstedelser i det sekundaere marked giver fleksibi-
litet ved auktionerne. Tildelingen pa auktionerne er i gennemsnit sket til
midtprisen i det sekundaere marked. Dermed har staten ikke betalt udste-
delsespreemier, jf. kapitel 10.

Genabning af skatkammerbevisprogrammet

| 2010 blev skatkammerbevisprogrammet gendbnet for at udvide statens
investorbase i lyset af hgjere statslige finansieringsbehov. Der har veeret
afholdt manedlige auktioner siden februar 2010, og ultimo aret blev pro-
grammet opbygget til et udestdaende pa 25 mia. kr. Malseetningen ved
indgangen til aret var at opbygge programmet til et udestdende pa
omkring 40 mia. kr. Som folge af hgj efterspargsel efter obligationer blev
malet for udstedelse af skatkammerbeviser nedjusteret i Iobet af aret.

OPKQB 3.4

Staten opkegber statsobligationer, som ikke indgar i den primaere lane-
vifte. Opkeb i det papir, der forfalder inden for aret, sker for at investo-
rerne kan fordele betalingerne fra statens afdrag ud over aret. Ud over
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STATENS OPK@B OG FONDENES NETTOOPK@B 12010 Tabel 3.4.1
Forebyggel-| Hojtekno- | Opkeb fra
Mio. kr., kursvaerdi Staten DSP sesfonden | logifonden | markedet
4 pct. staende 1an 2010 ................. 22.008 -4.269 -115 -41 17.584
6 pct. staende 1an 2011 ..........c...... 7.915 -7.099 -28 546 1.334
5 pct. staende lan 2013 ................. - - - 220 220
4 pct. staende 1an 2017 ..........c...... - 7.502 - 1.807 9.309
7 pct. stdende lan 2024 ................. - 837 - 280 1.117
3,5 pct. uamortisabelt statslan ..... 0 - - - 0
Papirer med udlgb efter 2010 ...... 7.915 1.240 -28 2.853 11.980
Indenlandske statspapirer i alt ..... 29.923 -3.029 -142 2.812 29.564

Anm.: Negativt fortegn betyder nettosalg.

opkgb via tap afholdt staten manedlige opkebsauktioner i 4 pct. staen-
de lan 2010.

Opkgb i markedet af papirer med udlgb i de felgende ar medferer, at
kommende ars afdrag fremrykkes til indeveerende ar. Derved kan statens
refinansieringsrisiko reduceres, og afdragsprofilen udjeevnes. Desuden
daekker statens tre fonde sine placeringsbehov ved opkgb i markedet. Op-
keb fra markedet i papirer med udlgb efter 2010 blev hovedsageligt
foretaget af Den Sociale Pensionsfond, DSP, der primaert har kebt 4 pct.
staende 1an 2017 finansieret ved salg af 6 pct. staende lan 2011 til staten,
jf. tabel 3.4.1.

UDENLANDSK LANTAGNING 3.5

Statens udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven. Den
finansielle krise har vist, at det er vigtigt, at staten er regelmaessigt til
stede pa de internationale kapitalmarkeder for at sikre adgangen til 1an
i udenlandsk valuta. P& den baggrund udstedte staten i 2. halvar et
eurolan pa 1,5 mia. euro. | Igbet af aret indgik staten valutaswaps fra
euro til kroner og terminerede eksisterende valutaswaps for et tilsvaren-
de belgb. Derved blev statens bidrag til valutareserven i 2010 reduceret
med de udenlandske afdrag pa 24 mia. kr., jf. figur 3.5.1.

Udstedelse af eurolan i 2. halvar 2010

Syndikeringen af 1,75 pct. euroldn 2015 blev gennemfert til en rente pa
niveau med sammenlignelige lande, herunder Finland og Holland. | for-
hold til en 5-arig udstedelse i danske kroner kombineret med en valu-
taswap til euro var renten ca. 10 basispoint hgjere. Det afspejler bl.a., at de
indenlandske statsobligationer opbygges til starre og mere likvide serier.
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VALUTARESERVENS SAMMENSZATNING

Figur 3.5.1
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Med deltagelse fra mere end 100 forskellige investorer blev eurolanet
udstedt til en bred gruppe af investorer, bade hvad angar region og in-
vestortype, jf. figur 3.5.2. Portefeljeforvaltere, centralbanker og offent-
lige institutioner aftog hovedparten af udstedelsen.

STATENS KONTO

3.6

| 2010 har indestaendet pa statens konto i gennemsnit veeret 190 mia. kr.,
jf. figur 3.6.1. Fordelene ved et hgjt likviditetsberedskab har veeret
betydelige under den finansielle krise og uroen pa de europeeiske stats-
geeldsmarkeder, hvor der har veeret gget fokus pa refinansieringsrisiko.

EUROLANETS INVESTORER

Figur 3.5.2
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STATENS KONTO 12010 Figur 3.6.1
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Omkostningen for staten ved at have et indestdende i Nationalbanken
kan ikke beregnes som renten pa statens udstedelser fratrukket forrent-
ningen af kontoen. Det skyldes, at staten styrer renterisikoen via en mal-
seetning for varigheden pa den konsoliderede statsgeeldsportefolje, hvor
kontoen indgar som et aktiv. Et hgjere indestaende pa kontoen medfe-
rer en stigning i varigheden pa statsgeelden, der kan modgas ved at ind-
ga renteswaps.

Et regneeksempel baseret pa markedssituation ultimo 2010 viser, at
omkostningen ved at gge statens konto med 10 mia. kr. er ca. 10 mio. kr.
arligt for staten og Nationalbanken konsolideret, jf. boks 3.1. Det er
Statsgeeldsforvaltningens vurdering, at fordelene ved et hgjt likvidi-
tetsberedskab overstiger omkostningerne.

EJERANDELE | INDENLANDSKE STATSPAPIRER 3.7

Forsikrings- og pensionssektoren er den sterste investorgruppe med en
ejerandel pa over 50 pct. Forsikrings- og pensionssektorens ejerandel er
storst i de leengere lobetidssegmenter, jf. figur 3.7.1. Det afspejler, at
danske pensionsselskaber har lange forpligtelser i danske kroner og der-
for har en naturlig interesse i lange kronedenominerede udstedelser.
Udenlandske investorer ejede en tredjedel af statens kroneobligatio-
ner ved udgangen af 2010. Udlandet ejer primaert skatkammerbeviser
og statsobligationer med en lgbetid op til fem ar. Den hgje udenlandske
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OMKOSTNING VED ET H@JERE INDESTAENDE PA STATENS KONTO Boks 3.1

En forggelse af indestaendet pa statens konto giver en foregelse af et aktiv, der mod-
svares af en forogelse af et passiv (udstedelse af statspapirer). Beregningen tager
udgangspunkt i en foregelse af indestaendet pa statens konto pa 10 mia. kr. finan-
sieret ved udstedelse af statsobligationer i de 2-, 5- og 10-arige lgbetidssegmenter
med en 40-20-40 procentuel fordeling. For at holde varigheden pa statsgeelden uaend-
ret indgas der for i alt 10,6 mia. kr. 2-, 5-, og 10-arige renteswaps med samme
procentuelle fordeling.

Den isolerede omkostning for staten ved at ege statens konto med 10 mia. kr. er ca.
20 mio. kr. arligt, jf. tabellen. For Nationalbanken og staten konsolideret er omkost-
ningen ca. 10 mio. kr. arligt. En omlaegning af statens portefoljer giver saledes ikke
anledning til sterre sendringer i statens renteomkostninger, hvis varigheden pa den
samlede statsgeeldsportefolje holdes uaendret.

ARLIGE RENTEOMKOSTNINGER VED 10 MIA. KR. HBJERE KONTOINDESTAENDE

Rente, Optag, Ombkostning,

pct. mia. kr. mio. kr.
Staten betaler rente pa udstedelserne ..................... 2,12 10,0 212
Staten modtager rente pa kontoen (foliorenten) ... 0,60 -10,0 -60
Staten betaler variabelt ben i swap (6 mdr. Euribor) .. 1,23 10,6 130
Staten modtager fast ben i swap ........cccoeceiiiiceennen. 2,48 -10,6 -263
Renteomkostning for staten .........cccccovciiiiiicnnenen. 20
Nationalbanken betaler foliorenten .......cccccoeeevuneeens 0,60 10,0 60
Nationalbanken sparer indskudsbevisrenten 0,70 -10,0 -70
Renteomkostning for Nationalbanken ..................... -10
Konsolideret renteomkostning ........c.cccoeeeeeeiieiencnen. 10

Eksemplet er beregnet pa baggrund af markedssituationen ultimo 2010 og under for-
udsaetning af ueendrede swapspaend. Afhaengig af markedsudviklingen pa de forskel-
lige renteelementer vil beregningen kunne give forskellige resultater.

ejerandel i de kortere segmenter skyldes primeert, at udenlandske cen-
tralbanker typisk har mandat til at investere i lgbetider op til fem ar.

Tilbagemeldinger fra statens primary dealere og den Igbende kontakt
til investorerne indikerer, at de indenlandske udstedelser sker til en
bredt diversificeret investorbase, og at investorkredsen er udvidet de
senere ar.
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EJERANDELE | INDENLANDSKE STATSPAPIRER FORDELT PA L@BETIDSSEGMENTER  Figur 3.7.1
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Anm.: Ejerandelene er beregnet ud fra nominelle beholdninger ekskl. de statslige fondes beholdninger. MFI'er omfatter
primaert banker og realkreditinstitutter. Forsikring og pension inkluderer famandsforeninger.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.
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KAPITEL 4

Udstedelsesstrategi 2011

Statens indenlandske finansieringsbehov i 2011 er 110 mia. kr. Oversal-
get af statspapirer i 2010 pa 40 mia. kr. betyder, at staten har et lavt
udstedelsesbehov i 2011. Det er hensigten, at staten i 2011 pabegynder
finansieringen af udstedelsesbehovet for 2012.

Strategien for udstedelse af statsobligationer er at opbygge likvide se-
rier med udgangspunkt i en 40-20-40 procentuel fordeling pa de 2-, 5-
og 10-arige labetidssegmenter. | 2011 udskiftes de 2-, 5- og 10-arige
papirer i den primeere lanevifte. De nye obligationer udlgber i henholds-
vis 2014, 2016 og 2021, hvor der ikke er forfald i eksisterende statsobli-
gationer.

Staten optager udenlandske lan af hensyn til valutareserven. Som ud-
gangspunkt optager staten geeld i udenlandsk valuta svarende til de
udenlandske afdrag. | 2011 har staten udenlandske afdrag pa 4,3
mia. euro (32 mia. kr.). Strategien for den udenlandske lantagning er at
udstede en 5-adrig euroobligation pa 1-2 mia. euro. Supplerende udste-
delser foretages primeert i euro eller dollar i de 2-5-arige lgbetidsseg-
menter.

UDSTEDELSESSTRATEGIEN | DE KOMMENDE AR 4.1

| Statens lantagning og gaeld 2009, kapitel 11, blev en langsigtet strategi
for den indenlandske lantagning praesenteret. Strategien bygger pa en
40-20-40 procentuel fordeling pa udstedelser i de 2-, 5- og 10-arige
lobetidssegmenter. Derudover opbygges skatkammerbevisprogrammet.
Strategien for abning af papirer er:

« Abning af et 2-arigt laneviftepapir hvert ar

« Abning af et 5- og et 10-arigt papir hvert andet ar.

Ved fastlaeggelsen af strategien er der lagt veegt pa at udstede i interna-
tionalt anerkendte benchmarksegmenter, hvor papirerne opbygges til
en storrelse, der er tilstreekkelig til at understotte likviditeten. Udstedel-
se i forskellige segmenter medvirker til at sikre en bred investorbase,
hvilket nedbringer risikoen for svigtende investorinteresse blandt en-
kelte investorsegmenter. Derudover bidrager strategien til en jeevn af-
dragsprofil for statens geeld. En jeevn afdragsprofil understotter en stabil
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udstedelsespolitik og reducerer risikoen for, at staten skal refinansiere
seerligt store forfald under ugunstige markedsforhold.

UDSTEDELSESSTRATEGI | 2011 4.2

Staten har et lavt indenlandsk udstedelsesbehov i 2011
Statens indenlandske finansieringsbehov er opgjort til 110 mia. kr., jf. ta-
bel 4.2.1. Oversalget af statsobligationer i 2010 betyder, at staten har et
lavt udstedelsesbehov i 2011.
| lyset af store afdrag i 2012 er det hensigten at pabegynde finansie-
ringen af neeste ars lanebehov og foretage opkeb af indenlandsk geeld
med forfald efter 2011. Det @ger udstedelserne af statsobligationer i
2011, hvilket medvirker til opbygningen af de nye papirer i laneviften.
Udstedelsen af statsobligationer foregar via regelmaessige auktioner
suppleret med tapsalg. Et hojt indestaende pa statens konto giver flek-
sibilitet i udstedelsespolitikken. Indestaendet pa statens konto kan fuldt
ud deekke statens afdrag og det skeannede budgetunderskud i 2011.

Udskiftning i den primeere lanevifte i 2011
Strategien for den indenlandske lantagning i 2011 er at udstede obliga-
tioner i det 2-, 5- og 10-arige lgbetidssegment baseret pa en 40-20-40
procentuel fordeling. Derudover opbygges skatkammerbevisprogram-
met til omkring 40 mia. kr., svarende til et udestdende pa 6 pct. af
statens indenlandske geeld.

| 2011 udskiftes de 2-, 5- og 10-arige papirer i den primaere lanevifte.
De nye obligationer far udlgb i henholdsvis 2014, 2016 og 2021, hvor der
ikke er forfald i eksisterende statsobligationer, jf. figur 4.2.1.

STATENS INDENLANDSKE FINANSIERINGSBEHOV | 2011 Tabel 4.2.1
Mia. kr.

Indenlandsk nettofinansieringsbehov' ...........ccccocuemeeeccceeeeecceeeeeeceeeae 50
Afdrag langfristet gaeld® ........cccooeeucueeee. 35
Afdrag skatkammerbeviser 25
Indenlandsk finansieringsbehov ... 110
Finansiering:

Udstedelse af indenlandske statsobligationer ........c..ccoccooiiiininiinininiens 30
Udstedelse af skatkammerbeviser 40
OVErSAlg i 2010 ittt sttt 40

1

Budgetoversigt 3, december 2010.

* Afdrag pa langfristet geeld er inkl. de tre statslige fondes nettoobligationskeb og nettobetalinger fra valutaswaps.
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STATENS INDENLANDSKE AFDRAGSPROFIL Figur 4.2.1
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Anm.: Afdragsprofil ultimo 2010 eksklusive skatkammerbeviser. Statslige fonde omfatter Den Sociale Pensionsfond,
Hojteknologifonden og Forebyggelsesfonden.

Udskiftningen af de primeere [aneviftepapirer kan opsummeres i fglgen-

de punkter:

o Der blev abnet et nyt 10-arigt laneviftepapir, 3 pct. staende lan 2021,
ved en auktion 11. januar. Papiret opbygges til et udestaende pa om-
kring 80 mia. kr.

o Der blev abnet et nyt 5-arigt laneviftepapir, 2,5 pct. stdende lan 2016,
ved en auktion 8. februar. Papiret opbygges til et udestdaende pa om-
kring 40 mia. kr.

o Der dbnes et nyt laneviftepapir i det 2-arige lgbetidssegment i 2. kvar-
tal med udlgb den 15. november 2014. Papiret opbygges til et ude-
stdende pa omkring 40 mia. kr.

Der kan udstedes i den 30-arige statsobligation, 4,5 pct. stdende lan
2039, hvis der er stor efterspgrgsel fra investorerne. | tilfeelde af seerlige
markedsforhold kan der udstedes i de @vrige staende lan. De primeere
laneviftepapirer i 2011 er opsummeret i tabel 4.2.2.

Udstedelse af obligationer

Udstedelsen af statsobligationer foregar via regelmaessige auktioner
suppleret med tapsalg. Datoer for de kommende tre maneders planlagte
auktioner annonceres ved indgangen til maneden. Senest tre handels-
dage forud for auktionerne offentliggeres hvilke(n) statsobligation(er),
der holdes auktion over. Auktionerne forudseetter rolige markedsforhold.
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PRIMZRE LANEVIFTEPAPIRER, 2011 Tabel 4.2.2
Lobetidssegment Udstedelsespapirer Aflgsende udstedelsespapir
Lobetid <1 ar ..ccooooeeiirieeen, Skatkammerbeviser

2-arigt segment ......cccocceveenenne 5 pct. staende lan 2013 Staende lan 2014

5-arigt segment .....c.coccoveeieenn. 2,5 pct. staende 1an 2016

10-arigt segment .......ccccceeenen. 3 pct. staende lan 2021

30-arigt segment .......ccccceeenene 4,5 pct. staende lan 2039

Anm.: Kuponen for det nye 2-arige laneviftepapir er endnu ikke fastlagt.

Lanevilkar for statsobligationer og skatkammerbeviser er tilgeengelige pa
www.statsgaeld.dk.

Udstedelse af skatkammerbeviser
Der afholdes manedlige auktioner over skatkammerbeviser med valgr
den fagrste bankdag i maneden. Der afholdes auktion i alle dbne papirer.
Ved auktionerne med valer forste bankdag i marts, juni, september og
december 2011 abnes nye 9-maneders skatkammerbeviser.

For at gge likviditeten i programmet kan der afholdes ekstraordinzere
auktioner som supplement til de manedlige auktioner. | tilfeelde af eks-
traordinaere markedsforhold kan der udstedes via tap.

Opkeb reducerer statens refinansieringsrisiko

Opkebspolitikken i 2011 er rettet mod at nedbringe statens refinansie-
ringsrisiko. Der kgbes desuden op for at daekke placeringsbehovet hos
statens fonde og for at sikre et velfungerende marked for statsobliga-
tioner.

Opkeb i markedet kan ske i alle indenlandske og udenlandske stats-
papirer, dog som udgangspunkt ikke i primaere laneviftepapirer. Ved
opkgb tages der hensyn til, om opkgbene er fordelagtige ud fra en sam-
let statsgeeldspolitisk betragtning.

Der kan kebes op via tap, auktioner eller ombytningsauktioner. Der
holdes regelmaessige opkgbsauktioner i 6 pct. stdende lan 2011 den 3.
sidste bankdag hver maned.

Indlgsning af uamortisable obligationslan 1. april 2011

Staten har fire uamortisable obligationslan med et samlet udestaende
pa 35,6 mio. kr. De fire lan er alle opsigelige fra statens side til kurs
100 med tre maneder varsel. Der betales en arlig kupon pa 3-3,5 pct.
pa lanene. Med det aktuelle renteniveau er det fordelagtigt at indlgse
de fire obligationer. Papirerne indlgses 1. april 2011, jf. meddelelsen
Opsigelse af uamortisable obligationer offentliggjort den 14. decem-
ber 2010.
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STATENS UDENLANDSKE AFDRAGSPROFIL Figur 4.2.2
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Anm.: Afdragsprofil ultimo 2010 eksklusive Commercial Paper og valutaswaps indgaet i forbindelse med genudlan til
Danmarks Skibskredit A/S.

Udenlandsk lantagning af hensyn til valutareserven
Staten optager udenlandske lan af hensyn til valutareserven. Som ud-
gangspunkt optager staten geeld i udenlandsk valuta svarende til de
udenlandske afdrag. | 2011 har staten udenlandske afdrag pa 4,3
mia. euro (32 mia. kr.), jf. figur 4.2.2.
Strategien for den udenlandske lantagning er fastlagt til:
 En 5-arig euroudstedelse pa 1-2 mia. euro
« Supplerende udstedelser foretages primaert i euro eller dollar i de 2-5-
arige lobetidssegmenter
o Der udstedes Commercial Paper i begraenset omfang for at holde pro-
grammerne likvide.

STATENS RATING 4.3

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

Moody's bekreeftede i december 2010 statens Aaa-rating. | den for-
bindelse understregede Moody's felgende forhold: "The government's
top-notch ratings reflect an assessment of very high economic and insti-
tutional strength, characterized by a dynamic and diversified economy, a
wealthy population, a stable macroeconomic and political environment
and a healthy government balance sheet".
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Fitch Ratings bekrzeftede i sin rapport fra juli 2010 Danmarks AAA-
rating. Ratingen blev ledsaget af folgende betragtning: "A decade of
fiscal surpluses averaging over 2 per cent of GDP a year has left Danish
public finances among the strongest of its ‘AAA’ peers. Denmark is in a
strong position to reverse the recent deterioration of its budget balance,
and continues to be well placed to deal with long-term demographic
challenges".

Standard & Poor's bekraeftede i sin rapport fra december 2010 AAA-
ratingen pa statens langsigtede geeld og ratingen A-1+ pa statens kort-
sigtede geeld med uforandret stabil udsigt. Bekreeftelsen skete bl.a. med
foelgende motivation: "Robust track record of prudent macroeconomic
policies and structural reforms, underpinning low inflation and a stable
currency".

Se felgende websteder: www.moodys.com, www.fitchratings.com og
www.standardandpoors.com, hvor rapporter og information om ratings
af danske statspapirer er tilgeengelige.’

1
De seneste ratingrapporter vedrgrende den danske stat fra Moody's, Fitch Ratings og Standard &
Poor's er tilgeengelige via www.statsgaeld.dk.
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KAPITEL 5

Statens geeld og renteudgifter

12010 steqg statsgeelden med 85 mia. kr. som fglge af statens underskud.
Ved udgangen af 2010 udgjorde statsgeelden 386 mia. kr., svarende til
22 pct. af BNP. Den danske geeld er fortsat lav sammenlignet med andre
EU-lande.

| 2010 udgjorde statens renteudgifter 18 mia. kr., hvilket svarer til 1
pct. af BNP. Det er en stigning pa 2 mia. kr. i forhold til 2009. Korrigeret
for renteindtaegter fra genudlan og kapitalindskud i kreditinstitutter
udgjorde renteudgifterne 0,6 pct. af BNP — ueendret i forhold til 2009.

STATSGALDEN STEG | 2010 5.1

| 2010 steqg statsgeelden med 85 mia. kr., jf. tabel 5.1.1. Ved udgangen af
aret var statsgeelden 386 mia. kr., hvilket svarer til 22 pct. af BNP. Malt
pr. indbygger udgjorde statsgaelden 69.000 kr.

Som felge af en periode med overskud pa statsfinanserne faldt
statsgeelden fra midten af 1990'erne frem til 2008, hvor statsgeelden
udgjorde 11 pct. af BNP, jf. figur 5.1.1. Hovedparten af stigningen i
geelden i 2009 kan henfgres til kapitalindskud i den finansielle sektor og

STATSGALDEN, 1975-2010 Figur 5.1.1
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STATSGALDEN OPGJORT TIL NOMINEL VARDI Tabel 5.1.1
Mia. kr., ultimo 2008 2009 2010
Indenlandsk geeld ..o, 429,5 487,9 576,4
Udenlandsk gaeld ..., 133,1 139,6 114,7
Statens konto i Danmarks Nationalbank' ...... -258,1 -210,9 -177,3
Den Sociale Pensionsfond® .......ccooeeeeeeeeeeeeenn. -97,4 -102,6 -113,5
Hajteknologifonden ...........cccoccoiiiininncncnnn. -8,3 -10,4 -12,1
Forebyggelsesfonden .........ccccooeiiiiniiicnennn. -2,5 -2,2 -2,0
Statsgaeld ...oocieiiiie 196,2 301,5 386,3
Kapitalindskud i kreditinstitutter ................... . -46,2 -45,6
Genudlan til Finansiel Stabilitet A/S ............... -4,4 -29,0 -24,5
@vrige genudlan ..., -46,1 -53,3 -55,4
Statsgeeld korrigeret for udlan ..........ccccceecee. 145,7 173,1 260,7

Anm.: For 2010 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.

Kilde: Statsregnskab 2008 og 2009. 2010 er forelgbige tal fra statens bogfering.

' Statens konto ultimo 2008 og 2009 indeholdt henholdsvis 26 mia. kr. og 16 mia. kr. som felge af, at hovedparten af
Den Sociale Pensionsfonds, DSP's, kob af realkreditobligationer i december forst afregnes primo januar.

Veerdien af DSP's obligationsbeholdning ultimo 2008 og 2009 inklusive beholdningen af realkreditobligationer med
valer primo januar 2009 og primo januar 2010 udgjorde henholdsvis 124 mia. kr. og 118 mia. kr.

2

genudlan til Finansiel Stabilitet A/S, mens stigningen i 2010 primeert kan
henfgres til underskud pa statens finanser.

Markedsvaerdien af statsgeelden steg mere i lyset af rentefald
Markedsveerdien af statsgeelden var 437 mia. kr. ved udgangen af 2010.
Det er en stigning pa 112 mia. kr. i forhold til ultimo 2009, jf. tabel 5.1.2.

STATSGALDEN OPGJORT TIL MARKEDSVARDI Tabel 5.1.2
Mia. kr., ultimo 2008 2009 2010
Indenlandsk gaeld ..o, 473,9 521,9 640,9
Udenlandsk gaeld ......ccccoeeiiiiniiiiiinns . 132,4 139,0 113,8
Statens konto i Danmarks Nationalbank . -258,1 -210,9 -177,3
Den Sociale Pensionsfond’ .......ccoeeveeeeeeeeeeenen. -107,8 -111,1 -124,6
Hajteknologifonden ...........cccocoiiiininncncnnn. -8,9 -11,1 -13,2
Forebyggelsesfonden ..........cccooeiiiiniincnennen. -2,6 -2,3 -2,2
Statsgeeld til markedsveerdi .........ccoceiiiienne 228,9 325,5 437,4
Kapitalindskud i kreditinstitutter ................... . -46,2 -45,6
Genudlan til Finansiel Stabilitet A/S . . -4,5 -30,3 -26,5
@vrige genudlan ... -50,7 -57,3 -61,1
Statsgeeld korrigeret for udlan ..........ccccceece..e. 173,7 191,8 304,2

Anm.: Markedsvaerdien er beregnet pa baggrund af de officielle berskurser ultimo aret. Instrumenter, hvor der ikke fin-
des berskurser, fx swaps, er veerdiansat til markedsveerdi efter de gaeldende markedsrenter.
Kilde: Statsregnskab 2008 og 2009. 2010 er forelgbige tal fra statens bogfering.
' Markedsveerdien af DSP's obligationsbeholdning ultimo 2008 og 2009 inklusive beholdningen af realkreditobliga-
tioner med valer primo januar 2009 og primo januar 2010 udgjorde henholdsvis 134 mia. kr. og 127 mia. kr.
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RENTEUDGIFTER PA STATSG4ALDEN Tabel 5.2.1

Mia. kr. 2008 2009 2010

Renteudgifter inkl. renteswaps

Indenlandsk gaeld ... 19,1 21,9 21,7
Udenlandsk gaeld ... 2,9 2,7 1,0
Renteindtaegter

Statens konto i Nationalbanken' ........cccceeevverrverreennne. -4,2 -1,9 -
Den Sociale Pensionsfond .........ccccceeeeveieieecieecee e -5,8 -6,4 -4,4
Hojteknologifonden ............ -0,3 -0,4 -0,4
Finansieringsfonden ... 0,0 . .
Forebyggelsesfonden ... -0,1 -0,1 -0,1
Statsgeeldens renteudgifter .......ccccceriiiiieninieienee 11,6 15,7 17,9
Renteindteegter pa genudlan ... -1,8 -2,4 -2,9
Renteindtaegter pa kapitalindskud .........cccooneiiiininciens . -2,4 -4,4
Statsgeeldens renteudgifter korrigeret for udlan ........... 9,8 10,9 10,5

Anm.: Positivt fortegn angiver en renteudgift, og negativt fortegn en renteindteegt.

Kilde: Statsregnskab 2008 og 2009. 2010 er forelgbige tal fra statens bogfering.

' Med virkning fra 11. maj 2009 blev det besluttet at nedsaette forrentningen af statens konto fra diskontoen til diskon-
toen minus 1 procentpoint, dog ikke til under 0 pct. Fra 1. januar 2011 forrentes kontoen med foliorenten.

RENTEUDGIFTERNE PA STATSG/ZLDEN STEG 5.2

| 2010 udgjorde renteudgifterne pa statsgeelden 17,9 mia. kr., svarende til 1
pct. af BNP. Det er en stigning pa 2,2 mia. kr. i forhold til 2009, jf. tabel 5.2.1.

En dekomponering af udviklingen i renteudgifterne viser, at stignin-
gen i 2010 skyldes stigende geeld, jf. figur 5.2.1. | modsat retning traekker

DEKOMPONERING AF ARLIG Z£NDRING | RENTEUDGIFTERNE Figur 5.2.1
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Anm.: Bidrag fra aendring i geeld er aendringen i geelden multipliceret med den gennemsnitlige rente pa statsgeelden i
den foregaende periode. Bidrag fra aendring i rente beregnes residualt.
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STATENS RENTEUDGIFTER, ANDEL AF OFFENTLIGE INDTAGTER Figur 5.2.2
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Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.

lave renter pa statens nyudstedelser samt lave rentebetalinger pa sta-
tens beholdning af renteswaps. En del af stigningen i renteomkostnin-
gerne skyldes, at staten ikke fik forrentning af indestaendet pa kontoen
i Nationalbanken i 2010."

Set i forhold til de offentlige indtaegter er statens renteudgifter faldet
betydeligt gennem en arreekke, jf. figur 5.2.2. Denne andel viser, hvor
stor en del af de tilgeengelige ressourcer i det offentlige, der allokeres til
rentebetalinger.

OPGORELSER AF OFFENTLIG GALD 5.3

| internationale sammenligninger af EU-landes geeldsniveau anvendes
OMU-geelden. @MU-geelden er et bruttogaeldsbegreb, der omfatter de
vaesentlige geeldsposter for offentlig forvaltning og service, jf. boks 5.1.

I modsaetning til opgerelsen af statens gaeld modregnes statens konto
samt de statslige fondes beholdninger af realkreditobligationer ikke i
@MU-geelden. Det betyder, at @MU-geelden stiger, hvis staten fremrykker
indenlandske udstedelser og placerer provenuet pa statens konto. Inde-
stdende pa statens konto svarede til 10 pct. af BNP ultimo 2010, og Den
Sociale Pensionsfonds beholdning af realkreditobligationer udgjorde 3
pct. af BNP.

1
Den lavere forrentning af kontoen har gget Nationalbankens resultat og dermed overferslen til staten i
2011. Overfarslen fra Nationalbanken taeller ikke med i opgerelsen af statens renteindteegter.
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GALDSBEGREBER Boks 5.1

Statsgeeld

Opgeres som den nominelle vaerdi af indenlandsk og udenlandsk geeld fratrukket sta-
tens indestaende i Danmarks Nationalbank og statens aktiver i Den Sociale Pensions-
fond, Hajteknologifonden og Forebyggelsesfonden. | opgerelsen af statsgeelden ind-
gar kun passivsiden i forbindelse med genudlan, dvs. statslige udstedelser til finan-
siering af genudlan.

OMU-geeld

Opgoerelsen af @MU-geaelden sker i henhold til EU-traktaten. @MU-geelden opgeres til
nominel veerdi og omfatter geeld hos stat, regioner, kommuner samt sociale kasser og
fonde. Gaelden opgeres brutto, men den offentlige sektor kan konsolidere geelden
med fordringer pa sig selv. Det betyder, at beholdninger af statspapirer i de statslige
fonde fratraekkes i geeldsopgerelsen, hvorimod fx Den Sociale Pensionsfonds behold-
ning af realkredit- og indeksobligationer samt indestaende pa statens konto i Dan-
marks Nationalbank ikke fratreekkes.

Offentlig nettogeeld

Omfatter alle finansielle aktiver og passiver i stat, regioner, kommuner samt sociale
kasser og fonde. Offentlig nettogaeld opgeres til markedsvaerdi og pavirkes saledes af
vaerdireguleringer pa de offentlige aktiver og passiver. Pa statens aktivside indgar
blandt andet statens indestaende i Danmarks Nationalbank, alle aktiver i statens fonde,
genudlan til de statsgaranterede selskaber, kapitalindskud i penge- og realkredit-
institutter og statens beholdning af aktier (eksempelvis aktieposter i DONG Energy,
Kebenhavns Lufthavne, Post Danmark og SAS).

@MU-galden er steget, men er stadig lav i international sammenhang
Ifolge EU-traktaten ma medlemslandenes offentlige underskud som ho-
vedregel ikke overstige 3 pct. af BNP, og @MU-geelden ma som hoved-
regel ikke overstige 60 pct. af BNP. Underskuddet pa de offentlige fi-
nanser i Danmark i 2010 og 2011 forventes storre end graensen pa 3 pct.
af BNP. P4 den baggrund fik Danmark i juli 2010 en henstilling om at
bringe underskuddet ned under 3 pct. af BNP snarest og senest i 2013
samt gennemfeore en gennemsnitlig arlig finanspolitisk stramning pa
mindst 0,5 pct. af BNP i perioden 2011-2013. | januar 2011 meddelte
Europa-Kommissionen, at Danmark med sine finanspolitiske tiltag lever
op til henstillingen.

@MU-geelden udgjorde 753 mia. kr. ultimo 2010, svarende til 43,3 pct.
af BNP, jf. Budgetoversigt 3, december 2010. @MU-geelden er dermed
inden for greenserne i stabilitets- og veekstpagten. Pa trods af stigende
@MU-geeld er geeldsniveauet i Danmark fortsat pa et lavt niveau sam-
menlignet med andre EU-lande, jf. figur 5.3.1.
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NETTOGALD OG BRUTTOGALD | EU-LANDE ULTIMO 2010 Figur 5.3.1
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Kilde: IMF World Economic Outlook, oktober 2010 og Europa-Kommissionens efterarsprognose, november 2010.

Den offentlige nettoformue er omkring nul

Udgangspunktet for vurderinger af de offentlige finansers langsigtede
holdbarhed er den offentlige nettogeeld, der omfatter alle finansielle
aktiver og passiver i hele den offentlige sektor. Den offentlige netto-
geeld var omkring nul ved udgangen af 2010, jf. figur 5.3.2.

OFFENTLIG NETTOGALD Figur 5.3.2
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Anm.: 2010 er sken fra Budgetoversigt 3, december 2010.
Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.
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KAPITEL 6
Udstedelse og handel med statspapirer

Det danske statspapirmarked har i 2010 veeret velfungerende. Dan-
marks hgje kreditveerdighed afspejles i et lavt rentespaend mellem
danske og tyske statspapirer. Markedsrisikoen pa obligationerne kan
effektivt afdeekkes pa grund af den hgje samvariation mellem danske
og tyske statspapirer, hvilket understgtter likviditeten i det danske
marked.

Primary dealerne har opfyldt de nye krav til market making, og bud-
/udbudsspeendene Ia stabilt omkring 10-15 ticks. For at skeerpe kon-
kurrencen har bankerne siden slutningen af 2010 modtaget en ud-
videt manedlig evaluering af deres prisstillelse. Gruppen af primary
dealere i statsobligationer er vokset til 12 banker.

1 2010 er hovedparten af statsobligationerne udstedt via auktioner. Pa
trods af betydelige udstedelser har staten ikke betalt udstedelsesprae-
mier ved auktionerne.

PRIMARY DEALER-ORDNING | DANSKE STATSPAPIRER 6.1

Danske statsobligationer udstedes til og kebes op fra banker, som har
indgdet en primary dealer-aftale med staten. Aftalen giver bankerne
adgang til at veere modpart i statens udstedelses- og opkgbstransaktioner.
Primary dealernes centrale forpligtelse er at serge for effektiv prisstil-
lelse (market making), jf. boks 6.1.

Primary dealernes market making giver markedsdeltagerne mulighed
for at folge markedsudviklingen og foretage transaktioner til kendte
priser og maengder. En effektiv prisdannelse gavner omseetteligheden
pa de elektroniske handelsplatforme og letter handlen pa telefonmarke-
det. Det @ger investorernes interesse for statspapirer og bidrager der-
med til lavere finansieringsomkostninger for staten.

En effektiv prisdannelse i statspapirer understgtter omsaetteligheden i
andre dele af det finansielle marked. Pa baggrund af priser i statspapirer
er det muligt at estimere en statslig rentekurve, der kan anvendes som
benchmark i veerdifastseettelsen af andre veerdipapirer og finansielle in-
strumenter.
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PRIMARY DEALER-AFTALER Boks 6.1

Statsgeeldsforvaltningen har primary dealer-aftaler i henholdsvis statsobligationer og
skatkammerbeviser. Primary dealernes rettigheder og forpligtelser er fastlagt efter
konsultation med gruppen af primary dealere. Aftalerne er tilgeengelige pa
www.statsgaeld.dk. Som udgangspunkt indeholder primary dealer-aftalerne de sam-
me elementer som tilsvarende kontrakter i andre EU-lande.

Primary dealernes vaesentligste rettigheder omfatter retten til at:

« anvende betegnelsen primary dealer i danske statsobligationer/skatkammerbeviser
« veere modpart i statens udstedelses- og opkebstransaktioner

« benytte statens og Den Sociale Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger.

Primary dealernes vaesentligste forpligtelser omfatter:

« lebende prisstillelse i statsobligationer i mindst 5 timer af handelsdagen mellem kl.
9.00 og 16.30 i henhold til de geeldende rammer, jf. Statens lantagning og geeld
2009, kapitel 12

« at veere aktiv modpart i statens udstedelser og opkeb

« at arbejde for udbredelse af kendskabet til danske statspapirer

. at understotte et velfungerende marked for danske statspapirer.

Primary dealere i skatkammerbeviser skal stille priser i alle skatkammerbeviser med
mere end en maneds restlgbetid inden for fastlagte spaend.

Flere primary dealere i danske statspapirer

| 2010 har mange statsgeeldsforvaltninger i Europa udvidet kredsen af
primary dealere. Det hgje udbud af statspapirer, storre bud-/udbuds-
spaend og lavere aktivitet pa andre bankomrader har givet anledning til
oget interesse i statspapirmarkedet fra primary dealerne. Samtidig har
statsgeeldsforvaltningerne fokuseret pa at opbygge en bredere distribu-
tionskanal i lyset af et hejt udstedelsesbehov og perioder med sveerere
adgang til markedet.

For danske statsobligationer har Statsgeeldsforvaltningen indgaet
primary dealer-aftaler med 12 banker, jf. tabel 6.1.1. Kredsen er i 2010
udvidet med Deutsche Bank, HSBC og Spar Nord Bank. En bred gruppe
af primary dealere skeerper interessen for danske statspapirer og under-
statter konkurrencen ved statens udstedelser og opkeb.

| 2010 blev der etableret primary dealer-aftaler for skatkammerbeviser
i forbindelse med genabningen af programmet. Ved indgangen til 2011
er fem banker tilknyttet ordningen.

Ud over primary dealerne er fem banker tilknyttet statspapirmarkedet
som market takere. En market taker kan handle pa priser stillet af pri-
mary dealere, men har ikke selv mulighed for at stille priser.
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PRIMARY DEALERE OG MARKET TAKERE, PRIMO 2011 Tabel 6.1.1
Primary dealere i Primary dealere i Market takere i
statsobligationer skatkammerbeviser statspapirer
Barclays Bank Danske Bank Bank of America Merrill Lynch
BNP Paribas Nordea Citigroup
Danske Bank Nykredit Bank DZ Bank
Deutsche Bank SEB Jyske Bank
HSBC Sydbank Royal Bank of Scotland
J.P. Morgan
Morgan Stanley
Nordea
Nykredit Bank
SEB
Spar Nord Bank
Sydbank
POSITIVE ERFARINGER MED AUKTIONER 6.2

Siden slutningen af 2009 er statsobligationer solgt via regelmaessige
auktioner suppleret med tapsalg. Erfaringerne med auktionerne har
veeret positive. Ved auktioner har investorerne mulighed for at kgbe en
stgrre maengde statsobligationer direkte fra staten ved at laegge bud ind
via en primary dealer, og samtidig undgar bankerne at patage sig risiko-
en forbundet med at holde obligationerne pa deres balance.
Udstedelsen via tapsalg gor det lettere for banker at imgdekomme ef-
tersporgsel fra investorer uden for auktionsdagene. | 2011 udstedes
statsobligationer fortsat via auktioner suppleret med tapsalg.

Auktioner over statsobligationer i 2010

| 2010 blev der udstedt obligationer for 85 mia. kr. pa 19 auktioner, sva-
rende til 70 pct. af den samlede obligationsudstedelse. De fire storste
modparter aftog omkring 80 pct. af de samlede udstedelser, jf. figur
6.2.1.

Eftersporgslen pa auktionerne har veeret hgj med bud for mere end
det dobbelte af den tildelte meengde. Tildelingen pa auktionerne er i
gennemsnit sket til midtprisen i det sekundeere marked. Dermed har
staten ikke betalt udstedelsespreemier. Det afspejler bade den store ef-
tersporgsel, og at politikken om at daekke finansieringsbehovet i god tid
har givet fleksibilitet til at variere den udstedte maengde ved auktio-
nerne. Fremrykningen af udstedelserne beted, at udstedelserne blev
nedtrappeti 2. halvar, jf. figur 6.2.2.
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UDSTEDELSER VED AUKTIONER | 2010 FORDELT PA PRIMARY DEALERE Figur 6.2.1

Anm.: Primary dealerne er anonymiseret.

Auktionsmetode

Senest tre dage forud for en auktion annonceres, hvilke statsobligationer,
der udstedes pa auktionen, jf. boks 6.2. Auktionskalenderen blev i 2. halv-
ar 2010 udvidet til at omfatte forelgbige datoer for de kommende tre
maneder i stedet for en maned. Udvidelsen skal ses i lyset af gnsket om at
give investorerne bedre mulighed for at planlaegge deres investeringer.

UDSTEDELSER | 2010 FORDELT PA AUKTIONER OG TAPSALG Figur 6.2.2
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OMSATNING | DANSKE STATSPAPIRER 6.3

Pa interdealermarkedet omsaettes danske statspapirer bl.a. pa MTS Den-
mark og ICAP/BrokerTec. Udover handel pa interdealermarkedet omseet-
tes danske statspapirer pa en raekke andre elektroniske platforme,
eksempelvis Bloomberg, Bondvision og TradeWeb, der primaert er rettet
mod slutinvestorer. Udover den elektroniske handel med statspapirer er
der en betydelig omseetning pa telefonmarkedet. Ofte anvendes tele-
fonhandel i en situation, hvor en markedsdeltager onsker at gennem-
fore en handel med stor volumen.

Omsaetning pa elektroniske handelsplatforme

Omsaetningen i danske statspapirer pa de elektroniske handelsplatforme
steg gennem 2009 og har veeret pa et stabilt niveau i 2010, jf. figur 6.3.1.
Investorerne kan effektivt afdeekke renterisiko via tyske statspapirer eller
tyske rentefutures pa grund af den hgje korrelation mellem markederne.
Derfor har investorerne haft mindre behov for at tilpasse deres portefoljer
via handel med danske papirer sammenlignet med mere volatile mar-
keder.

AUKTIONSMETODE FOR DANSKE STATSOBLIGATIONER Boks 6.2

Statens auktioner foregar via MTS Denmarks auktionssystem med primary dealerne i
statsobligationer som modparter. Investorer kan laegge bud ind pa auktionerne via
primary dealerne. Auktionens faser er:

Annoncering og auktionskalender

Der offentliggeres en auktionskalender over forelgbige auktionsdatoer de kommende
tre maneder. Senest tre dage forud for en auktion annonceres det, hvilke statsobliga-
tioner, der udstedes pa auktionen. Annonceringen af auktioner og auktionsresultat
sker via DN-Nyheder' og offentliggeres p& www.statsgaeld.dk. Auktionerne forud-
saetter rolige markedsforhold.

Bud og allokering

Auktionsformen er baseret pa uniform prisfastseettelse, dvs. at bud til skaeringskursen
eller derover tilgodeses til skeeringskursen. For bud pa skeeringskursen kan der tildeles
papirer efter pro rata, hvor alle investorer med bud til skeeringskursen tildeles den
samme andel af deres bud. En auktion kan afsluttes uden tildeling.

Ved auktionen afgiver primary dealerne maengde og kurs angivet med op til tre
decimaler. Den enkelte primary dealer kan afgive en bred vifte af bud. Frist for
afgivelse af bud pa auktionsdagen er kl. 10.15. Herefter fastseetter Statsgeeldsfor-
valtningen hurtigst muligt, og senest inden for 10 minutter, en skeeringskurs. Ved
auktionerne i 2010 er skaeringskurs og tildeling i gennemsnit blevet fastlagt efter fem
minutter.

' Danmarks Nationalbanks system for udsendelse af information til tilsluttede nyhedsbureauer.
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GENNEMSNITLIG DAGLIG OMSATNING | STATSPAPIRER Figur 6.3.1
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Anm.: Elektroniske handelsplatforme omfatter BondVision, MTS Denmark, NASDAQ OMX og TradeWeb.
Kilde: Indberetninger fra de enkelte handelsplatforme.

MARKET MAKING | DANSKE STATSPAPIRER 6.4

Med virkning fra 2010 blev market maker-ordningen aendret, sa kravene
til den enkelte primary dealer afhaenger af det gennemsnitlige bud-
/udbudsspeaend for alle primary dealere. | det nye setup tilpasses kravene
automatisk markedsforholdene.

Bud-/udbudsspaendene 13 stabilt omkring 10-15 ticks pa MTS Denmark,
hvor market makingen foregar, jf. figur 6.4.1. Primary dealernes market
making understattes af muligheden for effektivt at afdeekke positioner i
danske obligationer via iseer det tyske statspapir- eller futuresmarked.

Bud-/udbudsspeendene skal ses i sammenhang med markedsdybden.
Dybden udtrykker, hvor stor en maengde det er muligt at handle til den
bedste pris, og dermed hvor stor en maengde statspapirer, der kan omsaet-
tes, uden at prisen pavirkes. Dybden pa MTS Denmark steg betydeligt i
2010 sammenlignet med 2009 og var i gennemsnit 120 mio. kr., 110 mio.
kr. og 70 mio. kr. for henholdsvis det 2-, 5- og 10-arige benchmarkpapir.

Lebende evaluering skaerper konkurrencen

Primary dealerne modtager manedligt en rapport om opfyldelsen af kra-
vene til market making. Kravet til prisstillelse bygger pa det gennemsnit-
lige spaend for alle bankerne, jf. Statens lantagning og geeld 2009, kapitel
12. Bankerne har generelt opfyldt kravene til market making i 2010.
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DAGLIGE TIDSVAGTEDE SPAND PA MTS DENMARK Figur 6.4.1
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Anm.: Bud-/udbudsspaend er angivet som gennemsnit over dagens bedste bud- og udbudspris. 1 tick svarer til 0,01 kurspoint.
Kilde: MTS Denmark.

For at skeerpe konkurrencen mellem primary dealerne har Statsgeeldsfor-
valtningen udvidet den manedlige rapportering til bankerne. Fra slutnin-
gen af 2010 har den enkelte primary dealer kunnet se sin prisstillelse i
forhold til henholdsvis den darligste, den bedste og den gennemsnitlige
primary dealer i hvert papir, jf. boks 6.3. Statsgeeldsforvaltningen har
information om alle primary dealernes prisstillelse og vil fremover anven-
de disse oplysninger mere aktivt i evalueringen af bankerne.

Platforme for interdealer-markedet i 2011
Primary dealerne evaluerer arligt infrastrukturen pa det danske statspa-
pirmarked, herunder de valgte platforme for market making. | den arlige

INFORMATION TIL PRIMARY DEALERNE OM MARKET MAKING Boks 6.3

P& manedsbasis udregnes der for primary dealerne felgende bud-/udbudsspeend for
hvert papir beregnet pa de fem timer dagligt, hvor banken har det laveste spaend:

« Det gennemsnitlige spaend for alle primary dealere

« Spaendet for primary dealeren med hgjeste gennemsnitlige spaend

o Spaendet for primary dealeren med laveste gennemsnitlige speend

« Det gennemsnitlige spaend for den enkelte primary dealer.

Hvis en primary dealer ikke har stillet priser i et papir i fem timer en given dag, fore-
tages en opjustering af spaendet. Hver maned modtager hver primary dealer informa-
tionen for seneste og tidligere maneder i aret. Det er ikke muligt at afleese spaend for
andre primary dealere.
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rapport' fra slutningen af 2010 var anbefalingen at fastholde en struktur
med market making pa én platform i interdealermarkedet i 2011.

Vurderingen var, at en fragmentering af det danske marked som folge
af market making pa flere platforme kan reducere likviditeten og pris-
gennemsigtigheden i markedet. Det blev skennet, at omkostningerne
ved et multiplatformmarked ville overstige eventuelle fordele. Hvis der
indferes flere platforme vil flere banker desuden genoverveje deres sta-
tus som primary dealer, hvilket reducerer konkurrencen i det danske
marked for statspapirer.

Pa baggrund af ovenstaende og en evaluering af service- og omkost-
ningsniveauet i 2010 besluttede primary dealerne fortsat at foretage
market making pa MTS Denmark i 2011.

Prisstillerordning rettet mod detailmarkedet
Statsgeeldsforvaltningen har en prisstillerordning pa NASDAQ OMX med
fem banker (Danske Bank, Nordea, Nykredit Bank, Spar Nord Bank og
Sydbank). Deltagerne er forpligtet til at stille bud- og udbudspriser inden
for fastlagte spaend og dybder i 90 pct. af tidsrummet 9.00 til 16.30.
Prisstillerordningen medferer, at investorer har lgbende adgang il
forhandelsinformation for danske statspapirer. Medlemmerne af obliga-
tionsdelmarkedet pa NASDAQ OMX kan handle direkte med prisstillerne.
Investorerne kan via deres bankforbindelse indlaegge ordrer i handels-
systemet.

Primary dealerne kan lane statspapirer

Statens veerdipapirudlansordninger understgtter et effektivt marked for
handel med danske statspapirer, da primary dealerne kan lane statspapi-
rer i tilfaelde af knaphed i markedet. Primary dealerne har derved lettere
ved at foretage market making, og samtidig er der mindre risiko for, at
markedspositioner udnyttes til at presse priserne op (squeezes). Udlans-
ordningerne letter ogsa bankernes afvikling af handler.

Statens primary dealere har adgang til at benytte statens og Den So-
ciale Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger. Statens udlansordning
omfatter lanevifte- og benchmarkpapirer. De resterende statspapirer
med en restlgbetid over en maned kan lanes af DSP, i det omfang fon-
den har papirerne i beholdningen. Indtil DSP har en tilstraekkelig behol-
dning af 4 pct. stdende 1an 2012, sker udlan fra staten.

| 2010 har der veeret udlan i statens og DSP's veerdipapirudlansordnin-
ger for henholdsvis 80 mia. kr. og 47 mia. kr., jf. tabel 6.4.1.

1 . . e
Hovedelementer og konklusioner er offentliggjort i Infrastructure in Danish government securities
market in 2011 (kun pa engelsk), www.statsgaeld.dk.
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VARDIPAPIRUDLAN, 2008-10 Tabel 6.4.1
Mia. kr. 2008 2009 2010
Staten . 25,0 53,2 80,4
DSP e 142,5 38,4 47,1
Veerdipapirudlani alt ... 167,6 91,6 127,6

Den gennemsnitlige lgbetid for udlanene veegtet efter markedsveerdi var 1,2 dage.

UDSTEDELSE OG HANDEL MED UDENLANDSKE STATSPAPIRER 6.5

Statens udenlandske lan udstedes ved syndikering, jf. boks 6.4. Syndi-
kering har en reekke fordele, som er seerligt relevante for mindre udste-
dere. Ved syndikering skaber de deltagende banker interesse for udste-
delsen via deres investorkontakter og danner derved basis for en bred
investorfordeling. Et stort initialt udestdende og syndikatbankernes for-
pligtelse til at stille bud-/udbudspriser i lanene efterfelgende under-
stotter likviditet i papirerne.

Nar staten udsteder udenlandske lan, sammenlignes laneomkost-
ningerne bl.a. med tilsvarende tyske udstedelser og udstedelser fra en
"peer"-gruppe af andre hgjtratede stater, fx Finland og Holland. Herud-
over sammenlignes laneomkostningerne med alternative lanetyper, fx
indenlandske udstedelser kombineret med valutaswaps til euro eller ud-
stedelser i andre valutaer tilknyttet swaps til euro. De udenlandske lan,
der i alt udger 104 mia. kr., er langt overvejende foretaget i euro eller
dollar, jf. figur 6.5.1. For lan i andre valutaer end euro indgar staten
altid valutaswaps, sa den endelige valutaeksponering er i euro.

SYNDIKERING AF UDENLANDSKE OBLIGATIONSLAN Boks 6.4

Ved syndikerede obligationslan formidles lanet til investorerne gennem et syndikat af
banker, der mod betaling star for den praktiske gennemforelse af salget. Statsgeelds-
forvaltningen sammensaetter et syndikat af banker, der er velrenommerede og har
stor erfaring med syndikerede udstedelser pa de internationale obligationsmarkeder.
Herudover skal bankerne komplementere hinanden for at sikre adgang til en bred
geografisk og institutionel fordeling af investorer.

Op til udstedelsestidspunktet samarbejder bankerne i syndikatet om at finde inve-
storer til udstedelsen. Buddene laegges lgbende i en samlet pulje (bookbuilding).
Hvert bud bestar af en pris, fx angivet som et spaend til den tilsvarende tyske bench-
markobligation eller swapkurven, og en maengde. Det giver udsteder information om
den samlede eftersporgsel ved forskellige prisniveauer. Ved bookbuildingens opher
fastsaetter Statsgeeldsforvaltningen en pris, som svarer til den gnskede storrelse for
udstedelsen. Prisfastsaettelsen kommer herved til at ligne en auktion.
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UDESTAENDE AF UDENLANDSKE OBLIGATIONER F@R VALUTASWAPS Figur 6.5.1

Svenske og norske kroner 4 pct.

Dollar 56 pct. Euro 40 pct.

Udstedelse af Commercial Paper
Udenlandske Ian med kort lgbetid optages via statens Commercial Paper
programmer, jf. boks 6.5. Formalet er at have et likviditetsberedskab til
hurtig tilpasning af niveauet for valutareserven eller statens konto.

COMMERCIAL PAPER Boks 6.5

Commercial Paper, CP, er kortfristede ikke-standardiserede papirer med lgbetider op
til et ar. CP'er udstedes som nulkuponpapirer direkte til en investor gennem en raekke
banker, der fungerer som market makere for staten, jf. tabellen. CP'er optages ikke til
handel, men investor kan afhaende papiret bilateralt.

MARKET MAKERE | STATENS TO CP-PROGRAMMER, PRIMO 2011

ECP Uscp

Bank of America Merrill Lynch Bank of America Merrill Lynch
Barclays Bank Barclays Bank

Citigroup J.P. Morgan

Credit Suisse
Deutsche Bank
UBS

Statens to CP-programmer er rettet mod henholdsvis det europaiske marked (ECP-
programmet) og det amerikanske marked (USCP-programmet). Under USCP-program-
met kan der kun udstedes i dollar, mens det under ECP-programmet er muligt at
udstede i flere valutaer, herunder dollar og euro. USCP-programmet har et maksimalt
udestaende pa 6 mia. dollar, og ECP-programmet har et maksimalt udestaende pa 12
mia. dollar. | forbindelse med indgaelse af CP'er i dollar indgar staten samtidig valuta-
terminsforretninger til euro med Danmarks Nationalbank.
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KAPITEL 7
Midlerne i de statslige fonde

Midlerne i Den Sociale Pensionsfond, DSP, Hagjteknologifonden og Fo-
rebyggelsesfonden forvaltes af Statsgeeldsforvaltningen. Fondenes akti-
ver indgar i opggrelsen af statens gaeld og forvaltes sammen med sta-
tens gvrige finansielle aktiver og passiver.

Ved udgangen af 2010 udgjorde DSP's aktiver 114 mia. kr. Fondens
beholdning af rentetilpasningsobligationer pa 44 mia. kr. fastholdes
i 2011 ved at geninvestere forfald i nye rentetilpasningsobligation-
er.

Hgjteknologifondens og Forebyggelsesfondens aktiver ultimo 2010
udgjorde henholdsvis 12 mia. kr. og 2 mia. kr.

DEN SOCIALE PENSIONSFOND 7.1

Den Sociale Pensionsfond, DSP, blev oprettet i 1970. Indbetalingerne til
fonden ophgrte i 1982. Fonden bestyres af et udvalg, der bestar af re-
praesentanter fra Finansministeriet, Beskaeftigelsesministeriet og Stats-
geeldsforvaltningen. Den daglige forvaltning af midlerne varetages af
Statsgeeldsforvaltningen.

Principperne for forvaltningen af midlerne er fastsat i et reglement.
Fondens midler kan investeres i danske barsnoterede obligationer — her-
under indeksobligationer og realkreditobligationer. Forvaltningen af
fondens midler sker under hensyn til statsgeeldspolitikken. Risikoen pa
fondens aktiver vurderes separat, men indgar i den konsoliderede risiko-
styring af den samlede statsgeeld. Varigheden pa DSP's portefalje var
omkring fire ar ved indgangen til 2011, hvilket er uaendret i forhold til
primo 2010.

Pa finansloven fastseettes det belgb, der arligt overfores til Beskaefti-
gelsesministeriet til pensionsforbedringer. Overstiger overfarslen til Be-
skaeftigelsesministeriet og indbetalingen af pensionsafkastbeskatning
fondens renteindteegter, reduceres grundkapitalen.

| 2010 blev der overfgrt 10,6 mia. kr. fra fonden til Beskaeftigelsesmini-
steriet, jf. tabel 7.1.1. DSP's pensionsafkastskat for 2010 pa 1,0 mia. kr.
betales forst i 2011 som folge af en generel omlaegning af indbetalings-
tidspunktet for pensionsafkastskat. Fonden havde renteindteegter for
4,4 mia. kr.



Statens lantagning og geeld - 2010

66

FONDENES INDTAGTER OG UDGIFTER | 2010 Tabel 7.1.1
Hojteknologi- | Forebyggelses-

Mio. kr. DSP fonden fonden

Indteegter

RENtEr MV." oot 4.370 396 87

Kapitaltilfarsel fra staten .......c.ccoceoecniinciene - 2.000 -

Udgifter

Overfarsel til ministerium .......c.cccceeeereenen. -10.630 -398 -350

Pensionsafkastskat ........cccccoeiieniiiiiniieceenne - . .

[\ o RN -6.260 1.997 -263

Anm.: Positivt fortegn angiver en indtaegt, og negativt fortegn en udgift.
' Nettoopgerelse af modtagne renter, tilgodehavende renter og fordelte opkebskurstab.

Ved udgangen af aret udgjorde DSP's aktiver 113,5 mia. kr., jf. tabel
7.1.2. Fondens aktiver blev dermed reduceret med 6,5 mia. kr. i 2010.

DSP's beholdning af rentetilpasningsobligationer til afdeekning af sta-
tens renterisiko i forbindelse med de almene boliger fastholdes pa 44
mia. kr. i 2011. Fonden havde primo januar 2011 forfald af rentetilpas-
ningsobligationer for 16 mia. kr. Disse blev geninvesteret i 1-, 3- og 5-
arige rentetilpasningsobligationer. Forfaldet af rentetilpasningsobliga-
tioner i resten af 2011 pa 6 mia. kr. geninvesteres ligeledes i rentetilpas-
ningsobligationer.

HOJTEKNOLOGIFONDEN 7.2

Hajteknologifonden blev oprettet ved lov i 2004 for at styrke vaekst og
beskeeftigelse ved at understotte Danmarks videre udvikling som hgj-

FONDENES AKTIVER, ULTIMO 2010 Tabel 7.1.2
Hojteknologi- | Forebyggelses- Andel af
Mia. kr., nominel veerdi DSP fonden fonden udestaende, pct.

6 pct. staende lan 2011 .. 2,4 3,0 0,6 15
5 pct. staende lan 2013 .. 31,8 3,6 0,7 41
4 pct. staende 1an 2015 ............ 8,9 3,4 0,7 15
4 pct. staende 1an 2017 ............ 7,9 1,9 - 19
7 pct. staende lan 2024 ............ 10,5 0,2 - 44
Statsobligationeri alt .............. 61,4 12,1 2,0
Realkreditobligationer mv." .... 46,3 . .
Indeksobligationer’ 5,8 o o
Kontoindestaende .........c.o....... 0,0 0,1 0,1
=] R 113,5 12,1 2,1

' Realkreditobligationer, kommune-, skibskredit- og fiskeribankobligationer, som ikke er indeksobligationer.

Indekseret veerdi.



Statens lantagning og geeld - 2010

67

teknologisk samfund. Der tilstraebes en opbygning af fondens grundka-
pital til mindst 16 mia. kr. inden 2012. P4 baggrund af finansloven for
2011 blev der overfort 2 mia. kr. til Hojteknologifonden i januar 2011.

Hojteknologifonden havde i 2010 renteindteegter for 396 mio. kr. Der
blev overfort 398 mio. kr. fra fonden til Ministeriet for Videnskab, Tek-
nologi og Udvikling, jf. tabel 7.1.1. Hgjteknologifondens aktiver udgjor-
de 12,1 mia. kr. ved udgangen af 2010, jf. tabel 7.1.2.

Fondens midler ma ifelge loven kun investeres i danske statsobligatio-
ner. Investeringsstrategien for fonden sigter mod en ligelig fordeling af
midlerne pa korte, mellemlange og lange danske statsobligationer.

FOREBYGGELSESFONDEN 7.3

Forebyggelsesfonden blev oprettet i 2007 og har til formal at yde stotte
til at forebygge og forhindre fysisk og psykisk nedslidning. Der blev ved
fondens oprettelse indskudt 3 mia. kr. i fonden. Der er ikke planlagt
yderligere opbygning af fondens midler.

Hvert ar udbetales 350 mio. kr. fra fonden til Beskaeftigelsesministeri-
et. Fonden havde i 2010 renteindtaegter for 87 mio. kr. Dermed var der
nettoudgifter i 2010 for 263 mio. kr., jf. tabel 7.1.1. Fondens aktiver ud-
gjorde 2,1 mia. kr. ved udgangen af 2010, jf. tabel 7.1.2.

Fondens midler ma ifelge loven kun investeres i danske statsobligatio-
ner. Investeringsstrategien for Forebyggelsesfonden fastleegges, sa de
fremtidige overforsler til Beskaeftigelsesministeriet sa vidt muligt mod-
svares af fondens indbetalinger i form af renter og afdrag fra obligati-
onsbeholdningen.
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KAPITEL 8
Statslige genudlan og lanegarantier

Statsgaeldsforvaltningen administrerer genudlan og lanegarantier til en
reekke offentlige selskaber. Statslige genudlan og garantier sikrer selska-
berne attraktive lanevilkdr som folge af statens haje kreditveerdighed.

Ved udgangen af 2010 udgjorde genudldn 80 mia. kr., hvoraf 25
mia. kr. var udstedt til Finansiel Stabilitet A/S. Lanegarantierne udgjorde
48 mia. kr.

FORMAL OG RAMMER FOR GENUDLAN OG LANEGARANTIER 8.1

En reekke offentlige selskaber har adgang til at optage Ian direkte hos
staten (genudlén) eller optage l1&n med statsgaranti, jf. tabel 8.1.1.
Genudlan og 1an med statsgaranti har baggrund i et politisk gnske om
at understotte bestemte projekter.

Genudlan og lan med statsgaranti giver selskaberne billigere finansie-
ring i forhold til l1dantagning uden garanti. De lavere ldaneomkostninger
afspejler, at staten har pataget sig den kreditrisiko, som selskaberne
ellers skulle betale for i markedet. | kraft af statens ejerskab af selska-
berne er det en fordel for staten, at selskaberne opnar billig finansie-
ring.

Retningslinjer for selskabernes lantagning
Statsgeeldsforvaltningen fastlaegger de overordnede retningslinjer for
lantagning i de selskaber, der har adgang til statsgaranteret lantagning
eller genudlan. Hensigten er at sikre, at selskaberne ikke patager sig fi-
nansielle risici, som staten ikke vil patage sig.
Retningslinjerne for selskabernes lantagning er fastlagt i et aftaleseet
bestdende af to hovedelementer’:
o En aftale mellem det relevante ministerium, Finansministeriet, Dan-
marks Nationalbank og det enkelte selskab
« En liste over acceptable lanetyper der udarbejdes og vedligeholdes af
Statsgeeldsforvaltningen, jf. boks 8.1.

Derudover har Danmarks Skibskredit A/S adgang til en seerlig genudlansordning, jf. Statens
Léntagning og gaeld 2003, kapitel 10.

For @resundsbrons vedkommende er der tillige indgadet en trepartsaftale mellem @resundsbro
Konsortiet, Riksgaldskontoret og Statsgaeldsforvaltningen.
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OFFENTLIGE SELSKABER MED ADGANG TIL GENUDLAN ELLER LANEGARANTI Tabel 8.1.1

Genudlan  Lan med statsgaranti

DanmMarks RAIO .....coerveeereriirieereneseee e
DSB 0g DSB S-tOg A/S it
Eksport Kredit FONden .........cccooiiierieiiieeeeeeeie e
ENerginet.dk ..o

Fe

A/S Femern Landanlaeg......coceveieeienieneneee e
Finansiel Stabilitet A/S ..o
Metroselskabet I/S ...
[\ [ o 373 {eY s To [=T o SRSt
Statens Serum INStitut ......ccccoeeeeeiiiier e
A/S STOreb@lt ..o

Su

Udviklingsselskabet By og Havn I/S .......ccccooiiiiininicniienne
AJS DreSUNG ...t
Bresundsbro Konsortiet ........ccccccceeceeeieeeieeseecieeeeeesee e

X

MEIN BaIT A/S ..ottt

Nnd & Baelt Holding A/S ..o

XX XXX XXXXXXX,

Anm.: Genudlan og garantier administreret af Statsgeeldsforvaltningen. Et kryds (X) indikerer, at selskabet har adgang,

mens en streg (-) indikerer, at selskabet ikke har adgang.

RETNINGSLINJER FOR LANTAGNING OG RISIKOSTYRING Boks 8.1

Listen over acceptable lanetyper angiver overordnede retningslinjer for lantagning i
de selskaber, der har adgang til genudlan eller statsgaranteret lantagning.
Retningslinjerne tager udgangspunkt i, at selskaberne styrer risikoen pa aktiver og
passiver pa konsolideret basis. Det er selskabernes ansvar at fastleegge en finansie-
ringsstrategi, som indeholder regler for alle finansielle transaktioner i relation til virk-
somhedens lantagning og markedsrisikostyring.
Listen over acceptable lanetyper bygger pa felgende kriterier:

Udstedte lanegarantier

« Laneformerne skal veere kendte og anvendte i markedet af anerkendte lantagere

« Lanene skal veere opbygget af simple elementer, som ger transaktionerne gennem-
skuelige.

Optagelse af genudlan

« Selskaberne kan optage genudlan baseret pa genudlansviften. Genudlansviften om-
fatter som udgangspunkt alle fastforrentede statsobligationer i danske kroner med
Iobetider mellem 2 og 10 &r'

« Pa baggrund af en begrundet henvendelse kan der ydes andre typer af genudlan,
herunder genudlan pa termin.

Krav til risikostyring

« Der stilles minimumskrav til swapmodparternes rating

« Swaps kan kun indgas med modparter, der har indgaet aftaler om sikkerhedsstil-
lelse (CSA-aftaler)

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

' Finansiel Stabilitet A/S har adgang til genudlan i stdende 1&n med en Igbetid pa mellem 1 maned og 10 &r samt

genudlan i udenlandsk valuta. Eksport Kredit Fonden har udover genudlan i genudlansviften adgang til gen-
udlan med en serieafdragsprofil pa op til 18 ar.
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GENUDLAN 8.2

Ved genudlan optages lanet direkte hos staten. Hovedparten af genud-
lanene afspejler 1an i eksisterende statsobligationer, saledes at kupon-
rente, rentetermin og afdragstidspunkt modsvarer bagvedliggende stats-
obligationers karakteristika.

Nar et selskab henvender sig for at optage et genudlan, fastseetter
Statsgeeldsforvaltningen kursen pa lanet pa baggrund af de aktuelle
markedsforhold. Laneprovenuet udbetales fra statens konto. Det afledte
finansieringsbehov deekkes ved de lgbende udstedelser i de primeere 13-
neviftepapirer. Statsgeeldsforvaltningen udsteder ikke specifikt med
henblik pa at afdaekke risikoen ved det enkelte genudlan. Genudlanene
indgar i den konsoliderede risikostyring pa statsgeelden.

Genudlan i 2010

| 2010 blev der ydet genudlan for 27 mia. kr., jf. tabel 8.2.1. Som felge af
afdrag pa eksisterende genudlan faldt det samlede udestaende til 80
mia. kr.

Femern Baelt A/S og A/S Femern Landanlaeg fik i marts 2010 adgang til
genudlan og lan med statsgaranti. Femern Baelt A/S har til opgave at
foresta forberedelse og projektering af kyst-til-kyst forbindelsen, mens
A/S Femern Landanlaeg skal foresta forberedelsen af de danske landanleeg
til den faste forbindelse. Efterfalgende har Femern Baelt A/S optaget gen-
udlan for 500 mio. kr.

GENUDLAN Tabel 8.2.1
Mia. kr., nominel veerdi Optag i 2010 Afdragi 2010 Beholdning ultimo 2010
Danmarks Radio .......cccvveeeeeerieciieereennne 0,2 0,3 3,6
Danmark Skibskredit A/S .......cccovveeenn... - 1,2 10,2
Eksport Kredit Fonden........ccccccoceeenee 1,5 1,2 2,9
Energinet.dk .....ccccoeiiiiiniiiiicneee 0,5 - 5,5
Femern Baelt A/S .. 0,5 - 0,5
A/S Femern Landanleeg......cccccevereeenns - - -
Finansiel Stabilitet A/S .....ooevvveevveereennne. 17,7 22,1 24,5
Lan til Island.....ccoceeeeiieecieeeee e 1,2 - 1,8
Metroselskabet I/S .......cccccoevieviieecneenns - - -
Nordsgfonden ......ccccceeeveeeveeeeecieeeecneenn. 0,1 - 0,3
Statens Serum Institut ...........cooeeeeeeeeens 0,2 - 0,3
A/S STorebalt ..oeeevvieceeeeeee e 3,1 1,8 13,9
Sund & Beelt Holding A/S ........cccceueee. - - 0,4
Udviklingsselskabet By og Havn I/S .... 1,0 2,5 9,0
A/S Bresund .....ooceeeeeieeecieee e 0,8 0,7 7,0

Falt e 26,6 29,8 80,0
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GENUDLAN TIL FINANSIEL STABILITET A/S Boks 8.2

Finansiel Stabilitet blev stiftet i oktober 2008 som led i en aftale mellem staten og den
finansielle sektor i Danmark om sikring af den finansielle stabilitet i Danmark.
Finansiel Stabilitet har deekket det lgbende finansieringsbehov i forbindelse med
overtagelsen af nedlidende banker ved optagelse af statslige genudlan.

Med udlgb af den generelle statsgaranti 30. september 2010 har Finansiel Stabilitet
udarbejdet et afsluttende regnskab for afviklingen af nedlidende pengeinstitutter, jf.
Finansiel Stabilitet A/S — regnskab for Bankpakken'. Statens samlede resultat ved
afvikling af nedlidende pengeinstitutter er opgjort til 2,5 mia. kr. pr. 30. september
2010. Resultatet kan henfgres til indbetalinger fra den finansielle sektor pa 25 mia. kr.
samt tab pa 22,5 mia. kr.

Fortsat mulighed for genudlan efter udlgb af den generelle statsgaranti

Efter udlebet af den generelle statsgaranti kan nedlidende pengeinstitutter lade sig
afvikle via Finansiel Stabilitet. | den forbindelse har Finansiel Stabilitet adgang til
genudlan til at finansiere kapital- og likviditetsindskud. Eventuelle tab som felge af
afviklingen beeres af den finansielle sektor. Den nye ordning indebeerer saledes ikke
umiddelbart en gkonomisk risiko for staten.

' Se www.finansielstabilitet.dk.

Fire selskaber fortidsindfriede genudlan for i alt 8,1 mia. kr. i 2010, hvor-
af 7,0 mia. kr. havde udlgb i 2010. Selskaberne ma ikke fertidsindfri gen-
udlan ud fra spekulative hensyn, men alene som felge af a&endringer i de-
res finansieringsmaessige rammer. Indfrielserne skete som felge af over-
skydende likviditet hos selskaberne.

Fald i udestaende genudlan til Finansiel Stabilitet A/S

Finansiel Stabilitet nedbragte i 2010 sin beholdning af genudlan med 4,4
mia. kr. til 24,5 mia. kr. Faldet afspejler, at indbetalte garantiprovisioner
fra den finansielle sektor oversteg udgifterne til afvikling af nedlidende
banker, jf. boks 8.2. 12011 forventer Finansiel Stabilitet at nedbringe be-
holdningen af genudlan yderligere som folge af indbetaling af tabskau-
tionen pa 10 mia. kr. fra den finansielle sektor.

Danmark yder bilaterale lan til Irland, Island og Letland
Irland fik i november 2010 tilsagn fra EU-landene og IMF om et lanepro-
gram pa 85 mia. euro.' Danmark yder i den forbindelse et bilateralt 1an
pa op til 400 mio. euro.

Som stgtte til de islandske og lettiske gkonomiske stabiliseringspro-
grammer har Danmark, i samarbejde med de gvrige nordiske lande og
IMF, givet tilsagn om bilaterale 1an. Danmarks andel af l1anene udger op

k Laneprogrammet er beskrevet i @konomisk Redeggrelse, december 2010.
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til 480 mio. euro pa det islandske lan og op til 378 mio. euro pa det
lettiske lan.

Island har indtil videre faet udbetalt 240 mio. euro under lanepro-
grammet. Den resterende del af lanet forventes udbetalt i lobet af 2011.
Letland har endnu ikke gjort brug af deres lanefacilitet, men forventer
at gore brug af ordningen i 2011.

STATSLIGE LANEGARANTIER 8.3

Ved udgangen af 2010 har offentlige selskaber, hvis lanegaranti admini-
streres af Statsgeeldsforvaltningen, udestdende statsgaranterede lan for
i alt 48 mia. kr., jf. tabel 8.3.1.

Derudover har staten ydet statsgaranti pa lan optaget af penge- og
realkreditinstitutter for 193 mia. kr. Garantierne nedbringes i takt med,
at obligationerne udlgber frem mod 31. december 2013.

SAMMENLIGNING AF STATSLIGE GENUDLAN OG LANEGARANTIER 8.4

Lanegarantier og genudlan kan overordnet set sidestilles, hvad angar
formal, skonomisk betydning og risiko for staten. Lanegarantier og gen-
udlan har dog en forskellig pavirkning pa statens finansieringsbehov og
geeldsopgorelser.

Genudlan forgger statens lanebehov i modsaetning til lanegarantier. |
arene med store statslige overskud og lave lanebehov understgttede en
storre anvendelse af genudlan derfor muligheden for at opbygge likvide
statspapirserier. | modsaetning til lanegarantier gger genudlan statsgeel-
den og ®MU-geaelden. Genudlanene finansieres via ggede statspapirud-
stedelser, hvilket @ger geelden, hvorimod aktivet i form af genudlanet
ikke modregnes i geeldsopgerelserne.

LANEGARANTIER ADMINISTRERET AF STATSGALDSFORVALTNINGEN Tabel 8.3.1
Mia. kr. Lanegarantier i 2010  Beholdning ultimo 2010
Danmarks Radio ......oooeceveeiieeiieeiieeieeeeeeeieeeees . 0,9
DSB og DSB S-tog A/S ... 1,6 8,0
Femern Baelt A/S .. 0,0 0,0
A/S Femern Landanleeg......ccccceeeeene 0,1 0,1
A/S Storeb@lt ...oevvvieeeiieeeeeeeeeeee - 14,8
Sund & Beelt Holding A/S 0,0 0,0
A/S Bresund ..oeeeeeeeeeceeeeeee e 0,6 3,6
@resundsbro Konsortiet 2,7 20,2
1= R 5,0 47,6

Anm: Opgerelserne er inklusive garanterede swaps.
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GENUDLAN OG STATSLIGE LANEGARANTIER Figur 8.4.1
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Anm.: Genudlan og garantier administreret af Statsgaeldsforvaltningen.

@get brug af genudlan de senere ar

| de senere ar har de statslige selskaber i hgjere grad finansieret deres
geeld via statslige genudlan frem for lantagning i det private marked
med statsgaranti, jf. figur 8.4.1. Udviklingen afspejler, at selskaberne har
omlagt statsgaranteret lantagning i markedet til genudlan, da genudlan
har veeret mere fordelagtig end lantagning med statsgaranti. Derudover
har nye statslige selskaber primeert faet adgang til finansiering via
genudlan. Endelig har staten givet selskaberne mulighed for en mere
enkel risikostyring ved at tilbyde en bredere vifte af genudlan.
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KAPITEL 9

Risikostyring

Varigheden pa statens gaeldsportefglje var i 2010 fortsat veesentligt hg-
jere end far den finansielle krise. Den hgje varighed indebeerer, at sta-
tens eksponering over for stigende renter er lav.

1 2011 sigtes mod en moderat nedbringelse af varigheden til 9 ar +/- 1
ar. Analyser i Cost-at-Risk-modellen viser, at det er muligt at nedbringe
statens forventede renteomkostninger ved at reducere varigheden. Pa
grund af statens beholdning af korte aktiver kan denne besparelse op-
nas, uden at risikoen for hajere renteomkostninger gges.

Ultimo 2010 bestod statens swapportefolje af 277 swaps med en sam-
let notionel veerdi pa 204 mia. kr. Statens kreditrisiko skyldes primaert
valutaswaps indgéet i forbindelse med lén i dollar. Statens kreditekspo-
nering korrigeret for sikkerhedsstillelse var 2,6 mia. kr.

RENTERISIKOSTYRING | 2010 9.1

Varigheden pa statens geeldsportefolje er fortsat hgj, jf. figur 9.1.1. Det
indebeerer, at statens eksponering over for stigende renter er lav i en
international sammenligning. Den markante stigning i varigheden fra et
niveau omkring tre ar for den finansielle krise til omkring 10 ar i 2010
skyldes to hovedfaktorer. For det forste har udstedelserne i den 30-arige

VARIGHED FOR GALDSPORTEF@LJEN, PASSIVER OG AKTIVER Figur 9.1.1
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statsobligation @get passivernes varighed. For det andet har opbygnin-
gen af statens konto reduceret varigheden af aktiverne.

Strategien for renterisikostyringen i 2010 sigtede mod at nedbringe
varigheden moderat. Beregnet med fast diskonteringsfaktor er varighe-
den nedbragt fra 11 ar i 2009 til 10 ar i 2010. En betydelig del af denne
varighedsreduktion skyldes genabningen af skatkammerbevisprogram-
met, samt at staten indgik 10-arige renteswaps for i alt 10 mia. kr.

REFINANSIERINGSRISIKO IGEN | FOKUS 9.2

Selv kreditveerdige stater har i perioder under den finansielle krise haft
vanskeligt ved at udstede i det gnskede omfang. Det har generelt
skeerpet statsgeeldsforvaltningernes fokus pa refinansieringsrisiko.
Principielt kan refinansieringsrisiko ses som en del af den overordnede
renterisiko. | praksis er der dog brug for separate mal for refinansie-
ringsrisikoen, da denne risikokomponent vanskeligt lader sig kvanti-
ficere ved hjeelp af typisk anvendte rentemodeller, jf. boks 9.1.

| forhold til de foregdende to ar er statens korte indenlandske refi-
nansieringsbyrde i 2011 @get moderat med genindferelsen af skatkam-
merbevisprogrammet, jf. figur 9.2.1. Refinansieringsbyrden er dog fortsat
lav i forhold til mange andre lande og i forhold til de historiske niveauer i
Danmark. Det skyldes dels, at statens forfald af obligationer i 2011 er rela-
tivt lavt efter arene med faldende geeld, men ogsa at staten har opkabt
statsobligationer med kortere Igbetid. Indestaendet pa statens konto har
siden 2008 oversteget forfaldet i det efterfelgende ar.

KORT INDENLANDSK REFINANSIERINGSBYRDE OG STATENS KONTO Figur 9.2.1
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Anm.: Refinansieringsbyrden er summen af forfald af statspapirer og rentebetalinger opgjort 12 maneder frem ud fra beholdnin-
ger ultimo foregaende ar. Den indenlandske buffer er statens konto ekskl. indestaendet reserveret til udenlandske afdrag.
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REFINANSIERINGSRISIKO Boks 9.1

Refinansieringsrisiko kan i en statsgeeldssammenhaeng defineres som risikoen for at
matte foretage udstedelser til vaesentligt forhejede rentespaend (relativt til en rele-
vant referencerente), herunder i ekstreme tilfeelde at blive helt afskaret fra adgangen
til markedet. Refinansieringsrisikoen afhaenger derfor bade af sandsynligheden for
sadanne rentespaendudvidelser og af statens eksponering heroverfor.

Sandsynlighed for spandudvidelser

Studier har vist, at rentespaend pa tveers af lande bade afheenger af faktorer, som
lande selv kan pavirke og af udefra givne forhold. Holdbarheden af et lands finanspo-
litik spiller en afggrende rolle for sandsynligheden for spaendudvidelser. Den europae-
iske statsgeeldskrise har tydeliggjort, at investorernes vurdering af den finanspolitiske
holdbarhed kan endre sig ganske hurtigt ved store negative chok til statsfinanserne.
Det kan fore til pludselige og betydelige udvidelser af rentespsend. Udefra givne forhold
kan fx veere pludselige eendringer i den globale risikoaversion som efter Lehman
Brothers' kollaps i efteraret 2008. Hvis et lands finanspolitik grundleeggende er hold-
bar, vil denne effekt dog almindeligvis veere behersket og kortvarig. Endvidere kan
valutakursuro ogsa give anledning til speendudvidelser.

Eksponering over for spaendudvidelser

Statsgeeldsforvaltningen kan som udgangspunkt ikke pavirke de ovennaevnte faktorer,
som bestemmer sandsynligheden for udvidelser af det danske rentespzend. Stats-
geeldspolitikken kan imidlertid tilrettelaegges, sa konsekvenserne reduceres. Det kan ske
ved at reducere statens eksponering over for kraftige midlertidige spaendudvidelser.

En vigtig faktor, som statsgeeldspolitikken kan pavirke, er omfanget af forpligtelser,
som forfalder inden for en given tidshorisont. En udstedelsesstrategi baseret fortrins-
vist pa obligationsudstedelser vil fx indebaere et lavere arligt refinansieringsomfang
end en strategi baseret pa store udstedelser i skatkammerbeviser. Statsgeeldsforvalt-
ningen kan ogsa pavirke refinansieringsrisikoen ad andre veje end gennem udstedel-
sesstrategien. Opbygningen af et solidt likviditetsberedskab i form af indestaendet pa
statens konto giver fleksibilitet ved pludselige forveerringer af markedsforholdene.
Herudover anvendes opkgb af statspapirer inden udleb til at nedbringe refinansie-
ringsomfanget i de kommende ar samt udjsevne forfaldsprofilen.

Samspil mellem eksponering og sandsynlighed

Sandsynligheden for store speendudvidelser er primeert et resultat af finanspolitikken og
udefra givne faktorer. Statsgaeldspolitikken kan primaert pavirke profilen for statens ekspo-
nering. Det er dog sandsynligt, at en reduktion af statens kortsigtede eksponering over for
spaendudvidelser i sig selv bidrager til at mindske sandsynligheden for, at de indtraeffer.

Indikatorer for refinansieringsrisiko

Sandsynligheden for fremtidige spaendudvidelser er generelt vanskelig at kvantificere.
Derfor males refinansieringsrisikoen fortrinsvis ved hjeelp af relativt enkle og modelfri
indikatorer, som fokuserer pa statens eksponering over for speendudvidelser. Et kon-
kret mal herfor er fx den korte refinansieringsbyrde, som er omfanget af afdrag og
renter pa allerede udstedte statspapirer, som forfalder til betaling inden for de naeste
12 maneder, jf. figur 9.2.1.
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STYRING AF MARKEDSRISICI 1 2011 9.3

Styringen af statens renterisiko i 2011 skal ses i lyset af udsigten til sti-
gende geld de kommende ar og sterre usikkerhed omkring statsgeelds-
markederne end normalt. | den nuveerende situation er det derfor ikke
hensigtsmaessigt at nedbringe varigheden til niveauet fra for den
finansielle krise. For at reducere de forventede renteomkostninger vil
det dog veere fordelagtigt at indga renteswaps under forudseetning af,
at swapmarkederne er velfungerende. Dette vil bidrage til en moderat
og gradvis reduktion af varigheden.

Fortsat lav refinansieringsrisiko
Staten har fokus pa at fastholde en lav refinansieringsrisiko. Refinansie-
ringsrisikoen nedbringes Igbende ved at kebe op i papirer med udlgb de
forstkommende ar samt ved at have et hgijt likviditetsberedskab.
Fremrykning af udstedelser gger isoleret set varigheden af geeldspor-
tefoljen og dermed de forventede renteomkostninger. Meromkostnin-
gen skyldes, at staten, givet den normalt opadhaldende rentekurve, i
gennemsnit udsteder nye obligationer til en rente, som overstiger, hvad
statens konto forrentes med. Fremrykningen af udstedelserne kan imid-
lertid holdes varighedsneutral og stort set omkostningsneutral ved at
indga renteswaps, jf. boks 3.1 i kapitel 3.

Rentefixing
Rentefixing er det nettobelgb, der skal fastseettes ny rente pa i et givet
ar. Den opggres som fixingen pa passiver fratrukket fixingen pa aktiver.

Som folge af det betydelige likviditetsberedskab har staten i 2011 en
negativ rentefixing i det korte Igbetidssegment og positiv rentefixing i
de lengere segmenter, jf. figur 9.3.1. Samlet er statens rentefixing i
2011 teet pa nul. Det betyder, at statens renteomkostninger det farste ar
efter en parallelforskydning af rentekurven vil veere omtrent usendrede
som folge af renteaendringen.

Den negative renteeksponering i den korte ende afspejler, at indesta-
endet pa statens konto mere end afdeekker renterisikoen i forbindelse
med den nuveerende beholdning af renteswaps, skatkammerbevispro-
grammet og andre korte forpligtelser. | de kommende ar vil en bety-
delig del af statens eksisterende renteswaps udlgbe. Det vil isoleret set
gore den negative korte rentefixing mere udtalt. P4 den baggrund kan
staten indgd nye renteswaps, uden at det fogrer til en positiv netto-
eksponering over for stigninger i de korte renter. Ved indgaelse af nye
renteswaps for 20 mia. kr. arligt vil den korte rentefixing veere teet pa
nul frem mod 2015.
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RENTEFIXING PA LOBETIDSSEGMENTER UDEN INDGAELSE AF RENTESWAPS Figur 9.3.1
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Cost-at-Risk modellen

For at analysere omkostninger og risici ved en given strategi opstilles i
Cost-at-Risk (CaR) modellen et basisscenario for de fremtidige udstedel-
ser, opkeb og genudlan, jf. Statens lantagning og gaeld 2009, kapitel 10.
Med udgangspunkt i dette basisscenario simuleres de fremtidige rente-
udgifter. Rentescenarierne er afgerende for CaR-modellens afvejning af
omkostninger og risici og bliver p.t. beregnet ud fra en 2-faktor Cox-
Ingersoll-Ross rentemodel estimeret pa danske statsrenter for de seneste
10 ar, jf. kapitel 11.

Analyserne i CaR-modellen viser, at det i basisscenariet er muligt at re-
ducere statens forventede renteomkostninger ved at indga renteswaps
for notionelt 20 mia. kr. arligt. Denne besparelse kan opnas, uden at
risikoen for hgjere omkostninger @ges meerkbart, jf. figur 9.3.2. Det skyl-
des, at statens konto afdaekker renteeksponeringen i det variable ben i
de nye renteswaps. Den forventede arlige besparelse stiger med horison-
ten og udger i 2015 ca. 250 mio. kr. under forudsaetning af en fortsat
gradvis indsnaevring af det korte swapspeend.

Der sigtes i 2011 mod en beskeden reduktion af varigheden. Det af-
spejler gnsket om at opna en hojere effektiv forrentning af provenuet
fra det forventede oversalg af statsobligationer. Sigtepunktet for den
gennemsnitlige varighed med fast diskonteringsfaktor i 2011 er fastsat
til 9 ar +/- 1 ar.
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STATENS FORVENTEDE RENTEOMKOSTNINGER OG RENTERISIKO Figur 9.3.2
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Anm.: Risiko er defineret som 95 pct. fraktilen i fordelingen for de forventede renteomkostninger.

VALUTAKURSRISIKO 9.4

Valutakursrisiko er risikoen for, at statsgeeldens veerdi i kroner stiger
som felge af sendringer i valutakurserne. Valutakursrisikoen begraenses
ved, at staten i forbindelse med udenlandske 1an i andre valutaer end
euro indgar valutaswaps, sa den udenlandske geeld er eksponeret i euro.
Pa grund af den danske fastkurspolitik over for euro er valutakursrisi-
koen lav. Hertil kommer, at Danmarks Nationalbanks valutareserve alt-
overvejende er eksponeret i euro.

Genudlan til Danmarks Skibskredit A/S ydet i dollar finansieres i kroner
og swappes til dollar, hvorved valutakursrisikoen afdeekkes.

KREDITRISIKO 9.5

Kreditrisiko er risikoen for at lide et finansielt tab som folge af en mod-
parts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser.

Statens swapportefglje kan give anledning til kreditrisiko for staten.
Pa indgaelsestidspunktet er markedsveerdien af swaps nul, men over tid
kan markedsveerdien af en swap udvikle sig i statens eller i modpartens
faver afheengigt af rente- og valutakursudviklingen. En swap med en
positiv markedsveerdi udger et aktiv for staten og giver en kreditrisiko,
da staten eksponeres over for swapmodpartens betalingsevne.
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Statens kreditrisiko minimeres ved at folge faste principper for kredit-
styringen. Kreditrisikoen spredes pa mange modparter med en hgj kre-
ditveerdighed, som har indgdet en aftale om ensidig sikkerhedsstillelse.
Statens kreditstyring er beskrevet mere detaljeret i bilaget Principper for
styring af kreditrisiko pa statens swaps bagerst i publikationen.

Swapportefaljen i 2010

Staten indgik 19 swaps i 2010 med en samlet hovedstolsveerdi pa 15,7
mia. kr. Ultimo 2010 bestod swapportefoljen af 277 swaps fordelt pa 18
modparter med en samlet hovedstol pa 204 mia. kr., jf. tabel 9.5.1.
Swapportefgljens storrelse blev reduceret i 2010 med ca. 21 mia. kr. Det
skyldes primeert forfald af et dollarlan.

Iser dollarkursen pavirker markedsveaerdien af statens swaps
Markedsvaerdien af statens swaps aendrer sig i takt med eendringer i
renter og valutakurser.

Markedsveerdien af valutaswapportefoljen pavirkes primaert af udsving i
dollarkursen. Ved udstedelse af 1an i dollar indgar staten samtidig swaps
fra dollar til euro, sa staten ikke har eksponering over for udsving i dol-
larkursen. Udstedelser af 1an i dollar har medfert, at swaps fra dollar til
euro udger en stor andel af swapportefgljen. Hvis dollarkursen stiger, vil
markedsveerdien af swapportefoljen stige, fordi staten betaler euro og
modtager dollar. Som felge af fastkurspolitikken giver statens portefolje
af valutaswaps mellem kroner og euro ikke anledning til store udsving i
markedsveerdien.

STATENS SWAPPORTEF@LJE ULTIMO 2010 Tabel 9.5.1

Antal swaps Hovedstol, mia. kr.

Renteswaps til styring af varigheden'

Renteswaps i danske kroner .........cccoccoiiiiiiiiininnn. 133 37,5
ReNteswaps i EUrO .......ccoceeierieerieenee e 95 71,2
Swaps i forbindelse med udenlandske lan

Renteswaps i dollar ..., 4 14,0
ValUtaswaps’ .......cccueueeeeececeeeeeeeeeeaeseeeeesaeseseeeeesasaeeneaes 12 62,9
Andre valutaswaps

Kroner-euro og euro-kroner ..........ccccccoveieeicicencene. 10 8,9
Kroner-dollar i forbindelse med dollargenudlan’ ... 23 9,8
1= TR 277 204,4

' Renteswaps i danske kroner og euro er indgéet i forbindelse med styringen af varigheden pé statsgeelden.

Ved udenlandske lan i andre valutaer end euro swappes laneprovenuet til euro.
* | forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.

2
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KREDITEKSPONERING PA STATENS SWAPPORTEFGLIJE Figur 9.5.1

Mia. kr.
15

2008 2009 2010

—Krediteksponering Sikkerhed —Krediteksponering korrigeret for sikkerhed

Renteswaps benyttes af staten typisk til omleegning fra lang til kort va-
righed. Det betyder, at staten i sine renteswaps primaert betaler en va-
riabel rente og modtager en fast rente. Markedsvaerdien af statens por-
tefolje af renteswaps stiger derfor, hvis renten falder.

Krediteksponeringen er steget svagt
Statens krediteksponering (uden korrektion for sikkerhedsstillelse) er
summen af markedsveerdierne for hver af de modparter, hvor markeds-
vaerdien af modpartens swapportefolje er positiv. Krediteksponeringen
steg med 0,4 mia. kr. til 7,4 mia. kr. Sikkerhedsstillelsen fra modparterne
var stort set ueendret, jf. figur 9.5.1. Statens krediteksponering korrigeret
for sikkerhedsstillelse var ved udgangen af aret 2,6 mia. kr., der primaert
var fordelt pa modparter med en rating pa mindst AA-, jf. figur 9.5.2.

| 2010 var der betydeligt feerre nedjusteringer af kreditvurderingerne
af statens swapmodparter, end i 2008-09.

Sikkerhedsstillelse pa statens swaps og CCP-clearing

Nar staten indgar swaps med en modpart indgas samtidig en juridisk
aftale med modparten, der specificerer detaljerne for sikkerhedsstillelse.
Aftalerne er baseret pa ensidig sikkerhedsstillelse. Det betyder, at sta-
tens swapmodparter stiller sikkerhed, hvis markedsveerdien af modpar-
tens swaps er positiv, mens staten ikke stiller sikkerhed, hvis markeds-
vaerdien er negativ.
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KREDITEKSPONERING KORRIGERET FOR SIKKERHED, OPDELT PA
MODPARTERNES RATING Figur 9.5.2

Den kommende regulering af derivatmarkederne betyder formentlig, at
banker pa sigt vil skulle cleare standardderivater hos centrale mod-
parter, sdkaldte CCP'er. Nar swaps cleares via en CCP, har de enkelte del-
tagere eksponering over for CCP'en i stedet for at veere bilateralt ekspo-
neret over for alle deres swapmodparter.

De nye tiltag skal sikre bedre gennemsigtighed og registrering af mar-
kederne for over-the-counter produkter. Clearing af swaps via en CCP
kan desuden medfere, at der samlet set er behov for mindre sikker-
hedsstillelse, da netting pa tvaers af modparter bliver muligt. Statsgeelds-
forvaltningen vil i 2011 undersege betydningen for staten af de nye
tiltag.
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KAPITEL 10
Auktioner over statsobligationer

Udstedelsen af statsobligationer er siden efteraret 2009 primeert sket
ved anvendelse af auktioner. Omkring 70 pct. af statens salg af statsob-
ligationer i 2010 var ved auktioner. Ved auktioner over danske statsob-
ligationer anvendes uniform prisfastsaettelse — dvs. alle vindende bud
tilgodeses til skeeringskursen.

Det er ikke muligt at afggre hverken teoretisk eller empirisk, hvilken
auktionsform, der er den optimale til salg af statsobligationer. Valget af-
haenger af forholdene pa det enkelte statspapirmarked. Dette understgt-
tes af, at de to auktionsformer blandt OECD-landene er omtrent lige hyp-
pigt anvendt.

Analyser af de danske auktioner viser, at der ikke er betalt udstedel-
sespreemier, samt at der ikke er tegn pa strategisk adfeerd blandt delta-
gerne.

INDLEDNING 10.1

Internationalt anvendes primeert to auktionsformer til salg af statsobli-
gationer — auktioner baseret pa uniform pris og auktioner baseret pa
multipel prisfastseettelse. Der anvendes desuden auktionsformer, der
kombinerer uniform og multipel prisfastseettelse. Ved auktioner med
uniform pris tilgodeses alle bud pa skeeringskursen eller derover til skee-
ringskursen. Ved auktioner baseret pa multipel prisfastseettelse tilgode-
ses bud over skeeringskursen til den budte kurs, jf. figur 10.1.1.
Udstedelsen af statsobligationer i Danmark er siden efteraret 2009
primaert sket ved anvendelse af auktioner. Omkring 70 pct. af statens salg

ALLOKERING VED UNIFORM OG MULTIPEL PRISFASTSATTELSE Figur 10.1.1

Kurs Uniform prisfastsaettelse Kurs Multipel prisfastsaettelse

7////////

Skaeringskurs Skeeringskurs

Eftersporgsel Eftersporgsel
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AUKTIONSMETODER | OECD-LANDE Tabel 10.2.1
Multipel prisfastseettelse Uniform prisfastsaettelse Begge metoder anvendes
Australien Danmark Canada

Belgien Finland Holland

Frankrig Greekenland Island

Irland Italien Japan

Portugal Sydkorea Mexico

Spanien’ Norge New Zealand

Sverige Storbritannien Polen

Tyskland USA Slovakiet

Ungarn Tjekkiet

Ostrig Tyrkiet

Kilde: Blommestein (2009) - OECD.
' Den spanske auktionsmekanisme indeholder elementer af bade uniform og multipel prisfastseettelse.

af statsobligationer i 2010 var ved auktioner. Ved auktioner over danske
statsobligationer anvendes uniform prisfastseettelse — dvs. alle vindende
bud tilgodeses til skaeringskursen.

HVAD SIGER TEORIEN OM VALGET AF AUKTIONSMEKANISME? 10.2

Det er ikke generelt muligt at afgere teoretisk, hvilken auktionsform, der
giver det hgjeste provenu for staten.' Det afhaenger af forholdene pé det
enkelte statspapirmarked. Dette understottes af, at de to auktionsformer
blandt OECD-landene er omtrent lige hyppigt anvendst, jf. tabel 10.2.1.

Hvis der er usikkerhed om veerdien af obligationerne, kan auktioner
baseret pa uniform prisfastseettelse give mere aggressive bud, fordi del-
tagerne er mindre eksponerede over for at betale overpris end ved auk-
tioner baseret pa multipel prisfastseettelse. Ved uniform prisfastseettelse
er der gget risiko for, at deltagerne koordinerer deres bud, sa skaerings-
kursen, og dermed ogsa statens provenu, bliver lavere.

Et velfungerende sekundeert marked for statsobligationer reducerer for-
skellene pa de to auktionsformer. Hvis der er fuld prisgennemsigtighed vil
auktioner baseret pa uniform pris og multipel prisfastseettelse teoretisk
give det samme provenu for staten.

Veaerdien af en statsobligation

Veerdien for en auktionsdeltager af en statsobligation vil typisk veere
teet korreleret med de andre deltageres vurdering af obligationens veer-
di. Modsat vil veerdien af fx et forbrugsgode i hojere grad afhaenge af
kebers egen uafhaengige nytte af varen.

1
Wang og Zender (2002) viser i en teoretisk model med asymmetriske, risikoaverse deltagere, at det
generelt ikke er muligt at rangordne de to auktionsformer med hensyn til provenu for staten.
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| den teoretiske litteratur antages det typisk, at en statsobligation er en
common value-vare. Det betyder, at obligationen har én "sand" veerdi,
og at deltagerne saledes ikke har nogen privat uafhaengig veerdi af
obligationerne.

Winner's curse
Ved auktion over en common value-vare vil vinderen af auktionen vaere
den deltager, der har afgivet det hgjeste bud og dermed formentlig ogsa
har haft det hojeste estimat af varens vaerdi. Det betyder, at vinderen af
auktionen typisk har overestimeret varens vaerdi og dermed kan forvente
et negativt afkast, hvis vinderen betaler sit eget bud. Dette feenomen
kaldes winner's curse og er mest udtalt, nar der er stor usikkerhed om va-
rens vaerdi, samt hvis der er mange deltagere ved en given auktion. Pa
grund af winner's curse vil den optimale strategi veere at byde lavere end
sin forventning til den sande veerdi ved en common value-auktion.
Winner's curse betyder, at deltagerne i en auktion over en common
value-vare vil byde mere aggressivt, hvis de ikke betaler deres eget bud.’
Hvis dette argument overfores til auktioner over statsobligationer (hvor
der szelges flere enheder af samme vare) vil uniform prisfastseettelse be-
graense winner's curse.’

Initiativer til at begraense winner's curse

Iseer bydere med mindre information er eksponeret over for winner's
curse, fordi deres estimat af obligationens veerdi typisk er mere usikkert.
Pa sigt kan det give anledning til feerre deltagere ved auktioner baseret
pa multipel prisfastseettelse med risiko for ringere konkurrence og der-
med lavere provenu for staten. For at begraense deltagernes ekspone-
ring over for winner's curse ved auktioner med multipel prisfastsaettelse
tillades mindre deltagere ofte at afgive sakaldte "non-competitive" bud,
hvor der kun afgives en gnsket meengde og ingen pris. Disse bud vil
blive tilgodeset til en kurs, der svarer til gennemsnitskursen for de vin-
dende competitive bud.

Risiko for strategisk adfaerd ved auktioner med uniform prisfastsaettelse
Ved auktioner over statsobligationer er der risiko for, at deltagerne ko-
ordinerer deres bud, sa skeeringskursen, og dermed ogsa statens pro-

Milgrom og Weber (1982) viser, at ved salg af én vare, hvor veerdien afhaenger af andre deltageres
vurdering af varens veerdi, vil 2nd price-auktioner (vinderen betaler det naesthgjeste bud) give hojere
provenu end 1st price-auktioner (vinderen betaler sit eget bud).

Friedman (1960) argumenterede for, at uniform prisfastseettelse ville give hgjere provenu ved de
amerikanske auktioner over statsobligationer end de anvendte auktioner med multipel prisfast-
seettelse. Argumentet var, at nar deltagerne betaler deres egne bud, vil markedet blive domineret af
nogle fa specialister, som derved har et steerkt incitament til at danne et kartelsamarbejde.
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venu, bliver lavere. Denne risiko kan veere seerligt udtalt ved auktioner
baseret pa uniform prisfastseettelse.

| en auktion med multiple prisfastseettelse vil den enkelte deltager ha-
ve et incitament til at overbyde de gvrige deltageres bud, hvis buddene
er lavere end den "sande veerdi".

Ved en uniformprisauktion er det lettere for deltagerne at fastholde
en situation med en lav skeeringskurs. Det skyldes, at mere aggressive
bud kan medfere et tab, da en eventuel hgjere skeeringskurs betyder, at
prisen pa alle deltagerens tildelte obligationer stiger, jf. boks 10.1.

Initiativer til at begreense strategisk adfaerd ved uniformpris-auktioner
Hvis det er kritisk at udstede en fast maengde ved en auktion, vil delta-
gerne i hgjere grad kunne opretholde en strategisk ligevaegt. Risikoen

EKSEMPEL PA STRATEGISK ADFZARD VED EN UNIFORM PRIS AUKTION Boks 10.1

Der afholdes auktion over nominelt 4 mia. kr. obligationer med en sand veerdi pa 100.
To deltagere byder hver 2.001 mio. kr. til kurs 90 og 1.999 mio. kr. til kurs 99. Der er der-
ved bud for 4.002 mio. kr. til kurs 90 og bud for 3.998 mio. kr. til kurs 99. For at udstede
4 mia. kr. nominelt kraeves en skaeringskurs pa 90. Hver deltager tildeles 2 mia. kr. En
deltager ved denne auktion kan sikre sig 1 mio. kr. yderligere tildeling ved at haeve pri-
sen til 90,01. Det kan imidlertid ikke betale sig, fordi omkostningen ved den hgjere skee-
ringskurs er hgjere end gevinsten ved yderligere tildeling, jf. tabel.’

EKSEMPEL PA UNDERPRISNING VED STRATEGISK ADFZRD

Byder A Byder B

Kurs Mio. kr. Kurs Mio. kr.
Strategisk ligeveegt
BUA T i, 920 2.001 920 2.001
BU 2 .o 99 1.999 99 1.999
Skaeringskurs og tildeling ........ccccoceiieennen. 20 2.000 20 2.000
Veerdi af obligationer ........cccocociiiinei, 2.000 2.000
Omkostninger ved keb pa auktion ........... 2.000*(90/100) 2.000*(90/100)
[0 V=1 £ U L IR 200,0 200,0
Byder A falger en alternativ strategi
BUA T i, 90,01 2.001 90,00 2.001
BU 2 i 99,00 1.999 99,00 1.999
Skaeringskurs og tildeling ........ccccoceieeenen, 90,01 2.001 90,01 1.999
Veerdi af obligationer ..., 2.001 1.999
Omkostninger ved keb pa auktion ........... 2.001*(90,01/100) 1.999*(90,01/100)
(O 171 £ U L IR 199,9 199,7

Back og Zender (1993) praesenterer et tilsvarende eksempel med tre deltagere.
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for strategisk adfeerd reduceres, hvis staten forbeholder sig ret til forst
at bestemme skeeringskursen — og dermed den udstedte maengde - efter
at have observeret buddene ved auktionen.

Ved at lade den udstedte meengde afhaenge af buddene ved auk-
tionen begreenses risikoen for strategisk adfeerd, fordi deltagerne ved,
at staten udsteder feerre obligationer, hvis der er tegn pa strategisk
adfeerd. Nogle lande veelger at udstede feerre obligationer ved auktio-
nen, hvis buddene er lave, og efterfglgende udstede dem i det sekun-
daere marked. Andre vaelger at give vinderne pa auktionen mulighed for
at kebe yderligere obligationer, efter auktionen er forbi.

| hvor hgj grad staten kan variere maengden ved de enkelte auktioner,
afhaenger af fleksibiliteten i forhold til den gnskede udstedelse ved auk-
tionen. Hvis staten har alternative finansieringsmetoder (tapsalg, syn-
dikerede udstedelser eller traek pa statens konto), giver det fleksibilitet
til at afvise bud, der indikerer strategisk adfeerd.

EMPIRISKE ANALYSER 10.3

Hvilken auktionsform, der er at foretreekke, afhaenger af, hvor domine-
rende winner's curse og risikoen for koordinerende adfaerd er i det en-
kelte statspapirmarked. At finde den rette auktionsmekanisme vil derfor
vaere et empirisk spargsmal.

De empiriske analyser giver ligesom de teoretiske studier forskellige
resultater. | statspapirmarkeder med betydelig asymmetri imellem del-
tagerne, eller hvor der er hgj volatilitet, peger de empiriske studier i ret-
ning af, at uniform prisfastsaettelse giver det hgjeste provenu.

Erfaringer fra lande, der har skiftet auktionsform
USA anvendte indtil 1992 multiple priser ved deres statsobligations-
auktioner. | september 1992 skiftede USA auktionsform til uniform pris
for sine 2- og 5-arige udstedelser. Det amerikanske finansministerium
evaluerede effekten af skiftet og konkluderede, at uniform pris pa de
amerikanske auktioner medfgrte lavere koncentration i tildelingen til de
starste deltagere.” Underprisningen ved auktionerne blev reduceret,
men resultaterne var ikke statistisk signifikante, fordi volatiliteten i un-
derprisningen steg.

En analyse af mexicanske auktioner viser, at den mexicanske stats
skifte fra multipris til uniform pris medferte lavere afkast for de store
deltagere ved auktionerne og derved et hgjere provenu for staten.’

; Archibald, Flynn og Malvey (1995) og Archibald og Malvey (1998).
Umlauf (1993).
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Analyser af auktioner pa baggrund af strukturelle modeller

En empirisk metode til at sammenligne auktionsmekanismer er anven-
delse af strukturelle modeller. Ved at estimere deltagernes bud ved en
anden auktionsform kan provenuet fra disse "hypotetiske" auktioner
sammenlignes med provenuet fra de faktiske auktioner.

Et studie af franske multiprisauktioner anvender en model, hvor del-
tagerne er ens, hvad angér risikoaversion og information.' Analysen
viser, at provenuet ved de anvendte multiprisauktioner var hgjere, end
det ville have veeret ved auktioner med uniform prisfastsaettelse. Samme
metode, anvendt pa mexicanske multiprisauktioner, nar til den mod-
satte konklusion — at uniform prisfastseettelse ville have givet et hgjere
provenu.’ Det forklares ved, at volatiliteten i det mexicanske obliga-
tionsmarked var relativt hgj i perioden.

Et andet studie af franske statsobligationsauktioner viser, at hvis del-
tagerne er asymmetriske, hvad angar information og risikoaversion, ville
provenuet have veeret hgjere ved uniform pris end ved de eksisterende
auktioner med multipel prisfastsaettelse.’ Det tilskrives, at de sma banker
- som ifglge analysen har mere usikker information og er mere risiko-
averse — ville turde patage sig risikoen ved at byde mere aggressivt, hvis
auktionerne var baseret pa uniform prisfastseettelse. Hvis der ses bort fra
asymmetrierne mellem deltagerne, skifter konklusionen, sa auktioner
med uniform prisfastseettelse ville have givet et lavere provenu.

Et studie af canadiske multipris-auktioner baseret pa samme model
viser, at den canadiske stat i modsaetning til den franske ikke ville fa
hajere provenu af at skifte til uniform prisfastseettelse.* Resultaterne for-
klares ved, at der ikke er samme udtalte asymmetri blandt de canadiske
auktionsdeltagere som de franske, og at fordelene ved uniform pris der-
for er mindre i Canada.

DE DANSKE AUKTIONER OVER STATSOBLIGATIONER 10.4

Fra juni 2009 til ultimo 2010 har der veeret afholdt 28 auktioner over 2-,
5- og 10-arige statsobligationer. Ved auktionerne har der i gennemsnit
vaeret bud for 10 mia. kr. og udstedelse for 4 mia. kr. Statens samlede
salg via auktioner udgjorde 121 mia. kr. til kursveerdi.

Auktionerne er kendetegnet ved, at fa primary dealere aftager en be-
tragtelig andel af udstedelserne. Dette deekker dog over adskillige flere
slutinvestorer, der afgiver bud via primary dealerne.

! Février, Préget og Visser (2002). Hortarcsu (2002) benytter samme metode for Tyrkiet og viser, at de

anvendte multiprisauktioner giver hgjere provenu.
Castellanos og Oviedo (2008).

Armantier og Sbai (2006).

Armantier og Lafhel (2009).

2
3
4
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SAMMENLIGNING AF PRISER PA AUKTIONER OG | DET SEKUNDARE MARKED ~ Tabel 10.4.1

Pct. af nominel veerdi 2-arigt 5-arigt 10-arigt
BUAPIISEI ..o -0,054 -0,045 -0,059
MIAEPriSEr ...oouiiieieieee e -0,017 0,001 0,003
(6761 010Te [ o] 4 =Y SRR 0,020 0,047 0,065

Anm.: Priserne i det sekundaere marked er fra to minutter for auktionens afslutning. Tabellen viser en gennemsnitlig for-
skel pa midtpriserne og auktionspriserne i det 2-arige segment pa -0,017. Det betyder, at priserne ved auktionerne
over 2-arige statsobligationer i gennemsnit var 0,017 kurspoint hgjere end midtprisen i det sekundaere marked.

Kilde: MTS Denmark, Bloomberg og egne beregninger.

Ingen udstedelsespreemie ved de danske auktioner

Priserne ved de danske statsobligationsauktioner svarer omtrent til
midtpriserne i det elektroniske sekundeere marked fer auktionen, jf.
tabel 10.4.1. | alle tre lgbetidssegmenter har prisen ved auktionerne i
gennemsnit ligget inden for bud-/udbudsspeendet i det sekundeere
marked. Der er derfor ikke betalt udstedelsespreemier ved de danske
auktioner.

Ikke tegn pa strategisk adfzerd ved de danske auktioner
Ved at studere de individuelle eftersporgselskurver ved de danske auk-
tioner er det muligt at undersgge, hvorvidt der er tegn p4a, at deltagerne
ved de danske auktioner byder strategisk. Det skal dog bemeerkes, at da-
ta fra de enkelte auktioner kun viser primary dealernes bud ved auktio-
nen, og ikke slutinvestorernes individuelle efterspgrgselskurver.

| analysen sammenlignes primary dealernes individuelle efterspgrgsels-
kurvers skeevhed og topstejlhed med de teoretiske forudsigelser fra to
modeller for strategisk adfeerd.' Resultaterne viser, at de danske data er
signifikant forskellige fra modellernes forudsigelser om strategisk ad-
feerd, jf. tabel 10.4.2.

SAMMENFATNING 10.5

Savel empiriske som teoretiske studier viser, at den optimale auktions-
mekanisme afheenger af forholdene pa det enkelte statspapirmarked.
Dette understgttes af, at de to auktionsformer blandt OECD-landene er
omtrent lige hyppigt anvendt.

Ved auktioner over danske statsobligationer anvendes uniform pris-
fastseettelse. Denne auktionsform kan begraense risikoen for, at delta-
gerne kommer til at betale overpris for obligationerne, men giver sget

Back og Zender (1993) og Kyle (1989). Analysen svarer til en tilsvarende analyse fra Finland, jf.
Keloharju, Nyborg og Rydquvist (2005).
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SKAVHED OG TOPSTEJLHED VED DE DANSKE AUKTIONER Tabel 10.4.2
Danske auktioner' Indikationer pa strategisk adfaerd i to modeller’
Kyle Back og Zender
Skaevhed ......coveiiininicens -0,10 til 0,22 0 -2,2
Topstejlhed ....cccooeveeennne 2,06 til 2,86 1,8 7,0

Anm.: Tabellen viser at topstejlheden for de danske deltageres individuelle eftersporgselskurver er signifikant hgjere end
1,8 og signifikant lavere end 7,0. Data er derfor modstridende med de teoretiske modeller.
Intervallerne er 95 pct. konfidensintervaller.
Forskelle i skeevhed og topstejlhed i de to modeller kan henfares til forskellige antagelser om bydernes risikovillighed.

risiko for lavt provenu for staten som felge af strategisk adfeerd fra auk-
tionsdeltagerne.

Risikoen for strategisk adfeerd begraenses, ved at staten kan variere
den udstedte maengde ved auktionerne efter at have observeret de af-
givne bud. Et hejt likviditetsberedskab samt muligheden for at udstede
via tapsalg i det sekundaere marked betyder, at staten har tilstraekkelig
fleksibilitet til at lade den udstedte maengde ved auktionerne afhaenge
af de afgivne bud. Dette understgottes af, at data ikke viser tegn pa stra-
tegisk adfeerd pa de danske auktioner. Endvidere viser de danske auk-
tionsresultater, at priserne ved auktionerne svarer til priserne i det se-
kundeere marked.



Statens lantagning og geeld - 2010

95

LITTERATUR

Archibald, Christine M., Sean T. Flynn og Paul F. Malvey (1995), Uniform-
Price Auctions: Evaluation of the Treasury Experience, U.S. Treasury.

Armantier, Oliver og Nourredine Lafhel (2009), Comparison of Auction
Formats in Canadian Government Auctions, Bank of Canada Working
Paper, nr. 2009-5.

Armantier, Oliver og Erwann Sbai (2006), Estimation and comparison of
Treasury auction formats when bidders are asymmetric, Journal of
Applied Econometrics, vol. 21.

Back, Kerry og Jaime F. Zender (1993), Auctions of Divisible Goods: On the
Rationale for the Treasury Experiment, The Review of Financial Studies,
vol. 6, nr. 4.

Back, Kerry og Jaime F. Zender (2001), Auctions of Divisible Goods with
Endogenous Supply, Economic Letters, vol. 73.

Blommestein, Hans J. (2009), New Challenges in the Use of Government
Debt Issuance Procedures, Techniques and Policies in OECD Markets,
Financial Market Trends — OECD, vol. 2009/1.

Castellanos, Sara og Marco Oviedo (2008), Optimal Bidding in the Mexican
Treasury Securities Primary Auctions: Results of a Structural Econometric
Approach, Quadernos de Economia, vol. 45.

Février, Philippe, Raphaéle Préget og Michael Visser (2002), Econometrics
of Share Auctions, CREST Working Paper.

Friedman, Milton (1960), A Program for Monetary Stability, Fordham
University Press New York.

Hortagsu, Ali (2002), Mechanism Choice and Strategic Bidding in Divisible
Good Auctions: An Empirical Analysis of the Turkish Treasury Auction
Market, Stanford University Working Paper.

Milgrom, Paul R. og Robert J. Weber (1982), A Theory of Auctions and
Competitive Bidding, Econometrica, vol. 50, nr. 5.

Umlauf, Steven R. (1993), An empirical study of the Mexican Treasury bill
auction, Journal of Financial Economics, vol. 33.

Wang, James J. D. og Jaime F. Zender (2002), Auctioning Divisible Goods,
Economic Theory, vol. 19.



Statens lantagning og geeld - 2010



Statens lantagning og geeld - 2010

97

KAPITEL 11
Rentemodeller til Cost-at-Risk analyse

I styringen af renterisikoen pa statens geeld analyseres udviklingen i de
fremtidige renteomkostninger i Cost-at-Risk modellen. Analysen foretages pa
baggrund af simulationer af renteudviklingen baseret pa en rentemodel.
Siden 2005 har Statsgaeldforvaltningen benyttet en 2-faktor CIR model.
Dette kapitel sammenligner denne med en 3-faktor Nelson-Siegel model,
der udover niveau og haeldning, beskriver krumningen pa rentekurven.
Analysen viser, at der ikke er vaesentlig forskel pa resultaterne fra de
to modeller, dog fremskriver 3-faktor Nelson-Siegel i enkelte tilfaelde
uhensigtsmaessigt snaevre konfidensband. | 2011 benyttes 2-faktor CIR
fortsat som primaer rentemodel, mens 3-faktor Nelson-Siegel anvendes
som supplement. Det afspejler, at bade middelniveauet og tilpasnings-
hastigheden af de fremskrevne renter er hgjere i 2-faktor CIR.

RISIKOSTYRING OG RENTEMODELLER 1.1

Statsgeeldsforvaltningen styrer renterisikoen pa statens geeld ved at ana-
lysere udviklingen i fremtidige renteomkostninger under forskellige sce-
narier for renteudviklingen. Renteomkostningerne analyseres i Cost-at-
Risk, CaR, modellen pa baggrund af den nuveerende geeldsportefolje,
budgetfremskrivninger, en strategi for fremtidig lantagning og simulere-
de rentefremskrivninger.

| praksis benyttes rentemodeller til at danne renteinputtet til CaR mo-
dellen. En rentemodel er en matematisk beskrivelse af rentekurvens dyna-
mik. Rentekurven beskriver sammenhaengen mellem Igbetid og rente-
niveau pa rentebeerende fordringer, i dette tilfeelde statsobligationer.

Rentemodeller anvendes til at simulere et stort antal forskellige rente-
udviklinger, hvorved en sandsynlighedsfordeling for renteudviklingen
dannes. Denne fordeling benyttes til at beregne en sandsynlighedsfor-
deling for statens fremtidige renteomkostninger. CaR modellens resulta-
ter aftheaenger derfor i nogen grad af den valgte rentemodel.

P& baggrund af et working paper' sammenligner dette kapitel den nu-
veerende 2-faktor Cox-Ingersoll-Ross model, 2-faktor CIR, med en 3-fak-

1
Analysen, som resultaterne er baseret pa, kan findes i Andersen, A.S.T, 2011, Affine Nelson-Siegel
Models and Risk Management Performance, Working Paper, Danmarks Nationalbank, der udkommer
i foraret.
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tor Nelson-Siegel model, der er en dynamisk udgave af den klassiske
statiske Nelson-Siegel model, jf. Appendiks, boks 11.A.2.

VALG AF RENTEMODEL 11.2

Rentemodelklasse

CaR modeller simulerer renteomkostningerne over en laengere tidshori-
sont, typisk op til 10 ar. De lange tidshorisonter ger, at typen af rente-
model, der er relevant, adskiller sig fra modeller, der bruges til prisfast-
seettelse og afdaekning af rentederivater.

Modeller til afdeekning af rentederivater er typisk sakaldte forward-
rentemodeller' og markedsmodeller’. Forwardrentemodeller er karakte-
riseret ved at beskrive udviklingen i hele forwardkurven, hvor markeds-
modeller baseres pa observerbare, diskret tilskrevne renter. | begge mo-
deltyper kan dagens rentekurve genskabes eksakt, og volatilitetsstruktu-
ren kan specificeres meget fleksibelt. Disse to egenskaber er seerligt vig-
tige ved prisfastseettelse og afdeekning af rentederivater, og specielt
markedsmodellerne har vundet indpas i den finansielle sektor. Til brug
for langsigtet risikostyring er disse modeller mindre egnede, da de ikke
anvender historiske data og typisk er vanskelige at implementere.?

For modeller, der benyttes til risikostyring over lange tidshorisonter, er
evnen til at genskabe observerede rentekurver eksakt ikke ligesa vigtigt
som beskrivelsen af udviklingen i det generelle renteniveau og sam-
variationen mellem renter for forskellige lgbetider. En reekke gnskelige
egenskaber for en rentemodel, der skal simulere renten over en laengere
tidshorisont er:

« Samvariationen mellem renter for forskellige lgbetider skal afspejle
det historisk observerede monster.

« Rentekurven skal vise udsving omkring et middelniveau (mean rever-
sion). Herved undgas eksplosivt stigende renter.

o Modellen skal veere veldokumenteret og let at kommunikere.

o Modellen skal veere handterbar, dvs. modellen skal kunne estimeres,
og renteoutput skal kunne dannes inden for rimelig tid.

o Usikkerheden (volatiliteten) i de enkelte Igbetidssegmenter skal af-
spejle den historisk observerede usikkerhed.

Se Heath, D., Jarrow, R. og Morton A., 1992, Bond Pricing and the Term Structure of Interest Rates: A
New Methodology for Contingent Claim Valuation, Econometrica, vol. 60, nr. 1, side 77-105.

Se Miltersen, K., Sandmann, K. og Sondermann, D., 1997, Closed Form Solutions for Term Structure
Derivatives with Log-Normal Interest Rates, Journal of Finance, vol. 52, side 409-430 og Brace, A., Ga-
tarek, D. og Musiela M, 1997, The Market Model of Interest Rate Dynamics, Mathematical Finance,
vol. 7, nr. 2, side 127-155.

Et eksempel pa en implementering af en forwardrentemodel pa historiske data er Trolle, A. og
Schwartz, E., A general stochastic volatility model for the pricing of interest rate derivatives, 2009,
Review of Financial Studies, vol. 22, No. 5, side 2007-2057.
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« Rentekurven skal ikke give anledning til arbitragemuligheder. Herved
udelukkes, at investorer eller lantager kan sikre en risikofri gevinst in-
den for rammerne af modellen.

En klasse af modeller, der opfylder ovenstaende egenskaber, er de sa-
kaldte affine rentemodeller’, der bdde omfatter 2-faktor CIR og 3-faktor
Nelson-Siegel. De affine rentemodeller er populeere, da de tillader en
fleksibel modellering af rentestrukturen og let beregning af fx nulku-
ponrenter og risikopreemier. En naermere beskrivelse af affine rentemo-
deller er givet i Appendiks, boks 11.A.1.

Valg af antal faktorer

Siden 2005 har Statsgeeldsforvaltningen anvendt 2-faktor CIR, jf. Statens
lantagning og geeld 2005, kapitel 10. Modellen bestar af to uafhaengige
faktorer, der identificeres til at veere niveau og haeldning pa rentestruk-
turen. Det kan ikke pa forhand afgeres, hvilken af de estimerede fakto-
rer, der er henholdsvis niveau og heeldning. Denne mangel pa identifi-
kation kan pdvirke robustheden af modellens estimation.? | praksis kan
problemet overkommes med velvalgte startveerdier ved estimationen af
modellen, eller ved at patvinge modellen parameterrestriktioner, sa fak-
torerne tvinges til at veere niveau- og heaeldningsfaktor.

| den finansielle litteratur benyttes ofte modeller med tre faktorer pa
baggrund af en sdkaldt principalkomponentanalyse. En principalkom-
ponentanalyse beskriver udviklingen i renteniveauet (eller renteaendrin-
gerne) pa tveers af lgbetider ved hjeelp af feerrest mulige uafhaengige
faktorer. Herved giver en principalkomponentanalyse information om
den enskelige struktur pa rentemodellen.

Gennemfgres principalkomponentanalysen pa renteniveauet tilfgjer en
tredje faktor under 1 pct. ekstra forklaringsgrad, mens den ekstra forkla-
ringsgrad er 10 pct., hvis analysen gennemfores pa rentezendringer, jf.
boks 11.1. Effekten af at inkludere en tredje faktor forventes derfor at
veere moderat. Endelig viser analysen, at de tre faktorer kan fortolkes som
niveau, haeldning og krumning pa rentekurven.

For at undersage om en model med tre faktorer kan forbedre rente-
inputtet til CaR, analyseres effekten af at inkludere en ekstra faktor i
rentemodellen. En made at inkludere en tredje faktor pa er at udvide
2-faktor CIR med en ekstra faktor. Det forvaerrer imidlertid problemet

! Se Duffie, D. og Kan, R., 1996, A Yield-Factor Model of Interest Rates. Mathematical Finance, vol. 6,
nr. 4, side 379-406. Affin hentyder i denne sammenhaeng til modellens struktur, hvor renter er givet
som en konstant, samt en lineaer funktion af modellens faktorer.

Dette er en konsekvens af, at affine modeller har en reekke aekvivalente repraesentationer, der har
forskellig faktordynamik, men ens obligationspriser. Se Dai, Q. og Singleton, K, 2000, Specification
Analysis of Affine Term Structure Models, Journal of Finance, vol. 55, nr. 5, side 1943-1978 for en ud-
dybning af dette emne.

2
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PRINCIPALKOMPONENTANALYSE AF DEN DANSKE RENTESTRUKTUR Boks 11.1

Principalkomponentanalyse er en statistisk metode til at opsummere variationen i
flerdimensionale data. | forbindelse med rentemodellering udgeres de flerdimensio-
nale data af tidsreekker af nulkuponrenter med forskellig lebetid, dvs. et udsnit af
rentestrukturen. Hvis tidsreekkerne er teet korrelerede, kan en stor del af variationen
beskrives ved hjeelp af fa uafheengige faktorer. Dette er tilfeeldet for renter, hvor tre
principalkomponenter (faktorer) typisk beskriver over 99 pct. af variationen i rente-
strukturen.'

En principalkomponentanalyse pa niveauet for danske statsobligationsrenter fra ja-
nuar 1987 til maj 2010 viser et tilsvarende manster. De to forste faktorer beskriver
henholdsvis 94,6 pct. og 4,8 pct. af variationen i data, mens den tredje faktor beskri-
ver 0,5 pct. Udferes analysen pa manedlige andringer i rentestrukturen beskriver de
tre faktorer henholdsvis 67,0 pct., 19,5 pct. og 10,3 pct. af variationen.

Fortolkningen af de enkelte faktorer baseres ofte pa de sakaldte factor loadings,
der beskriver, hvordan en andring i de enkelte faktorer pavirker renter med en given
lebetid, jf. figuren.

FACTOR LOADINGS FOR RENTENIVEAU OG RENTEANDRINGER, 1987-2010

Renteniveau Renteaendringer
Effekt, sted til faktor Effekt, sted til faktor
1,00 1,00
0,75 0,75
050 _ \ 0,50 ————  ——_
0,25 0,25 /
0,00 0,00
0,25 0,25
0,50 0,50
0,75 0,75
1,00 1,00
0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Lebetid, ar Lobetid, ar
— 1. principalkomponent — 2. principalkomponent — 3. principal komponent — 1. principalkomponent — 2. principalkomponent — 3. principal komponent

Factor loadings for bade renteniveau og renteaendringer udviser samme menster. Den
forste faktor kan fortolkes som et parallelt sted til rentekurven og bestemmer aen-
dringer i rentekurvens generelle niveau. Den anden faktor bestemmer rentekurvens
haldning, da den er aftagende over lgbetiderne og har sterst effekt pa renter under 5
ar. Endelig bestemmer den tredje faktor rentekurvens krumning, da faktoren har positiv
effekt pa renter med lobetider fra 2 til 10 ar og negativ effekt pa de evrige renter.

' Se fx Litterman, R. og Scheinkman, J., 1991, Common Factors Affecting Bond Returns, Journal of Fixed Income,

juni, side 54-61.

med identifikationen af modellen. Specielt vil estimationen af fakto-
rerne relateret til haeldningen og krumningen pa rentestrukturen give
problemer. Manglen pa identifikation af modellens faktorer er et gene-
relt problem i 3-faktor modeller, hvis der ikke paleegges restriktioner pa
modellens dynamik.'

Fx beskriver bade Duffee, G. R., 2002, Term Premia and Interest Rate Forecasts in Affine Models,
Journal of Finance, vol. 57, side 405-443 og Kim. D, Challenges in Macro-Finance modeling, BIS
Working Paper nr. 240 problemer med at bestemme parametre i 3-faktor modeller.
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En mulig lgsning er at benytte 3-faktor Nelson-Siegel, hvor parameter-
restriktionerne sikrer identifikation af de beskrivende faktorer som ni-
veau, heeldning og krumning.

MODELLERNES BESKRIVELSE AF HISTORISKE RENTER 11.3

Modellerne estimeres forst pa baggrund af data fra hele perioden janu-
ar 1987 til maj 2010. Estimationsresultaterne gor det muligt at vurdere,
om modellernes dynamik generelt er konsistent med den faktorstruktur,
som blev afdeekket af principalkomponentanalysen, jf. boks 11.1. Desu-
den sammenlignes de modelgenererede og faktisk observerede renter
pa tveers af lgbetider. Afvigelserne er forholdsvis beskedne, hvilket indi-
kerer, at modellerne er tilstreekkeligt fleksible til at beskrive de overord-
nede mgnstre i den danske rentekurves beveegelser.

Factor loadings
En factor loading beskriver aendringen i nulkuponrenten med lgbetid 7
ved en andring i den j'te faktor, X. Factor loadings beregnes som

Factor loading mod faktori= M

L

I modseetning til factor loadings fra principalkomponentanalysen, der
baseres udelukkende pa kovariansen mellem renterne, afhaenger factor
loadings fra rentemodeller af den valgte modelstruktur. Ved at afbilde
factor loadings som funktion af Igbetiden fas et indblik i renternes fal-
somhed over for sted til de enkelte faktorer. Factor loadings for niveau-
og heldningsfaktoren er stort set identiske i de to rentemodeller, jf.
figur 11.3.1. Derfor vil en andring i niveau- eller haeldningsfaktoren i de
to modeller pavirke de genererede rentekurver meget ens. 2-faktor CIR
kan derfor fortolkes som en 2-faktor Nelson-Siegel, hvor kun niveau og
haeldning medtages som beskrivende faktorer.

FACTOR LOADINGS Figur 11.3.1
2-faktor CIR 3-faktor Nelson-Siegel

Factor loadings Factor loadings

w—--ew- 1,0 \
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— Niveaufaktor Heeldningsfaktor — Niveaufaktor Heeldningsfaktor ~ — Krumningsfaktor




Statens lantagning og geeld - 2010

102

AFVIGELSER MELLEM FAKTISKE OG ESTIMEREDE RENTER (I BASISPOINT) Tabel 11.3.1
Lobetid 3 mdr. 2ar 5ar 10 ar 15 ar
2-faktor CIR ..o 34 32 29 23 38
3-faktor Nelson-Siegel ......cccoooivriiiiicniceenne 27 22 24 20 35

Anm.: Afvigelserne er opgjort som root mean squared errors (RMSEs), dvs. T
RMSE = %Z(YP —yM¥
t=1

hvor Y° er den observerede rente, og Y" er den estimerede rente baseret pa hele dataperioden.

Forskellen mellem de to modeller stammer primeert fra krumningsfak-
toren i 3-faktor Nelson-Siegel. Den tredje faktor har storst effekt pa ren-
ter med lgbetid pd mellem 2 og 5 ar, hvilket skyldes, at krumningen pa
rentekurven er hgjest for disse lgbetider.

Afvigelser mellem observerede og estimerede renter

Der er generelt forholdsvis beskedne afvigelser mellem de faktiske ren-
ter og de estimerede renter i modellerne, jf. tabel 11.3.1. 2-faktor CIR
har afvigelser pa mellem 23 og 38 basispunkter, og 3-faktor Nelson-
Siegel har afvigelser pa mellem 20 og 35 basispunkter. Forbedringerne
ved at bruge 3-faktor Nelson-Siegel er storst pa kortere lgbetider, hvil-
ket er konsistent med fortolkningen af den tredje faktor som en beskri-
velse af rentekurvens krumning.

For at undersege om 2-faktor CIR og 3-faktor Nelson-Siegel kan be-
skrive rentevolatiliteten, ber modellerne sammenlignes med et bench-
mark, der kun i mindre grad er afhaengigt af modelantagelser. En ofte
benyttet model, der er i stand til at beskrive tidsvarierende volatilitet pa
de historiske renter, er en sdkaldt EGARCH model. Modellen estimeres
pa renteaendringerne for hver af de betragtede lgbetider.

Analysen viser, at 3-faktor Nelson-Siegel beskriver den historiske vola-
tilitet bedre end 2-faktor CIR, jf. figur 11.3.2. Specielt for renter med en
lobetid pa 10 ar er beskrivelsen af volatiliteten bedre.

RENTEVOLATILITET Figur 11.3.2
2-arig rente 10-arig rente

Manedlig volatilitet, basispoint Manedlig volatilitet, basispoint

80 50

70 45

60

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008
—EGARCH 2-faktor CIR — 3-faktor Nelson-Siegel —EGARCH 2-faktor CIR — 3-faktor Nelson-Siegel
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Begge modellers rentevolatilitet for den 10-arige rente har dog i perio-
den fra 2005 og frem veeret mindre end den faktiske, malt ved EGARCH
volatiliteten. Det skyldes en kombination af modelstrukturen og lave
renter. Variansen pa en rente med en given lgbetid er lig med modellens
factor loadings for denne lgbetid gange de underliggende faktorer. De
10-arige renter er hovedsageligt pavirket af niveau-faktoren, hvorfor
volatiliteten er lav, ndr niveaufaktoren ogsa er lav.

TEST AF MODELLERNES RENTEFREMSKRIVNINGER 1.4

For at undersgge hvordan modellerne klarer sig i fremskrivning out-of-
sample, estimeres de pa 10 ars data, hvorefter renterne forudsiges 1 ma-
ned, 1 ar og 2 ar frem i tiden. Herefter skubbes estimationsperioden 1 ma-
ned frem, og renterne fremskrives igen. Dette gentages for alle 10-ars
dataperioder, dvs. fra januar 1987 til december 1996, fra februar 1987 til
januar 1997, osv. frem til juni 2000 til maj 2010. Det giver 161 forudsigelser
1 maned frem, 150 forudsigelser 1 ar frem og 138 forudsigelser 2 ar frem.

Fremskrivninger af renteniveauet

Fremskrivningen af modellernes renteniveau kan evalueres ved at be-
regne de gennemsnitlige absolutte forskelle mellem faktiske renter og
modellernes fremskrevne gennemsnitsrente for hver forudsigelseshori-
sont. For fremskrivninger af renter 1 maned frem er 3-faktor Nelson-
Siegel mere praecis end 2-faktor CIR. Forskellene er statistisk signifikante
for alle lgbetider, undtagen 3 maneder, jf. tabel 11.4.1.

ABSOLUTTE AFVIGELSER | RENTEFORUDSIGELSER (I BASISPOINT) Tabel 11.4.1

Lobetid 3 mdr. 2ar 5ar 10 ar 15 ar

1 maned frem:

2-faktor CIR ..o 23 26 23 22 30
3-faktor Affin Nelson-Siegel .......... 19 21 19 18 24
Forskel ..o 4 5 4 4 6
(1,44) 3B.13) (2,64 2,53 2,07)
1 ar frem:
2-faktor CIR ..ccccevviiieeecee e 94 80 65 54 62
3-faktor Affin Nelson-Siegel .......... 101 81 66 57 59
Forskel ... -7 -1 -1 -3 3
(-0,86) (-0,09) (-0,35) (-0,75) (0,85)
2 ar frem:
2-faktor CIR ..o 133 107 76 62 75
3-faktor Affin Nelson-Siegel .......... 133 109 80 67 74
Forskel ... 0 -2 -4 -5 1
(-0,01) (-0,20) (-0,94) (-1,15) 0,13)

Anm.: t-teststorrelser for forskel mellem absolutte fejl er angivet i parenteser.
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MIDDELSK@N OG KONFIDENSBAND FOR RENTEFREMSKRIVNINGER 1 AR FREM  Figur 11.4.1
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— Faktisk rente 2-faktor CIR — 3-faktor Nelson-Siegel — Faktisk rente 2-faktor CIR — 3-faktor Nelson-Siegel

Anm.: Stiplede linjer angiver 95-pct. konfidensband.

Ved fremskrivninger 1 og 2 ar frem er der ingen vaesentlig forskel mel-
lem modellerne. Forskellene er under 10 basispunkter, og ingen af for-
skellene er statistisk signifikante.

Fremskrivninger af fraktiler

Baseret pa simulerede rentekurver kan fraktiler for de forudsagte renter
beregnes. Fraktilerne er vigtige for at kunne vurdere risikoen for stigen-
de renter. Fremskrivningen af renterne 1 og 2 ar frem viser en hgj grad
af samvariation i fraktilerne, dog med bredere konfidensband for 2-fak-
tor CIR for den 2-arige rente, jf. figur 11.4.1 og figur 11.4.2. For den 10-
arige rente er konfidensbandene mere ens.

Forskellen mellem de to modeller skyldes primaert krumningsfaktoren,
hvilket ogsa forklarer, at forskellen mellem de to modeller er sterst for
de 2-arige renter. De snaevre konfidensband i 3-faktor Nelson-Siegel er
en konsekvens af en lav krumningsfaktor.

De faktiske renter bryder hovedsagligt kun modellernes 95 pct. frakti-
ler i nedadgaende retning, hvilket afspejler det faldende renteniveau

MIDDELSK@N OG KONFIDENSBAND FOR RENTEFREMSKRIVNINGER 2 AR FREM  Figur 11.4.2

2-arig rente 10-arig rente
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— Faktisk rente 2-faktor CIR — 3-faktor Nelson-Siegel — Faktisk rente 2-faktor CIR — 3-faktor Nelson-Siegel

Anm.: Stiplede linjer angiver 95-pct. konfidensband.
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FREMSKRIVNING AF 2-ARIG RENTE OG 10-ARIG RENTE, MIDDELV/4RDI OG Figur 11.4.3
95-PCT. KONFIDENSBAND
et 2-arig rente ot 10-arig rente
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— Faktisk Rente 2-faktor CIR  — 3-faktor Nelson-Siegel — Faktisk Rente 2-faktor CIR — 3-faktor Nelson-Siegel

Anm.: Stiplede linjer angiver 2,5 og 97,5 pct. fraktiler baseret pa modellerne.

over analysehorisonten. | perioden siden 1987 er den 10-arige rente fal-
det fra 11-12 pct. til 3-4 pct., hvilket betyder, at modellerne typisk vil for-
udsige stigende renter, da modellerne har en indbygget tendens til at
vende tilbage til middelrenteniveauet (mean reversion).

Fremskrivning af renter ultimo 2010

En sammenligning af modellernes fremskrivning af middelrenteforlob
og konfidensband ultimo 2010 er en del af grundlaget for valget af pri-
meer rentemodel til brug for CaR-analyserne for 2011. Baseret pa en 10-
ars dataperiode, fremskriver 2-faktor CIR renter til et hojere niveau end
3-faktor Nelson-Siegel, jf. figur 11.4.3. Det skyldes, at bade middelniveau
og tilpasningshastighed er hgjere i 2-faktor CIR.

Modellernes konfidensband er ogsa forskellige. De nedre graenser for
konfidensbandene er lavere i 3-faktor Nelson-Siegel, specielt for de 2-
arige renter. Dette kan tilskrives det lavere middelniveau, der ogsa pla-
cerer de nedre konfidensband tilsvarende lavere. For de gvre konfidens-
band er forskellen mindre udpreeget, dog er konfidensbandene fra 2-
faktor CIR generelt hgjere end i 3-faktor Nelson-Siegel. Specielt for
fremskrivninger pa mellem 3 og 7 ar er forskellen synlig.

UDVIDELSER AF RENTEMODELLEN 11.5

CaR modellens beskrivelse af afvejningen mellem omkostninger og risiko
kan forbedres ved at udvide rentemodellen til at beskrive instrument-
risikoen i forbindelse med indgaelse af renteswaps og ved at fa en bedre
beskrivelse af rentedynamikken, nar renteniveauet er meget lavt. Disse
udvidelser er lettere at handtere hvis den anvendte rentemodel har
konsistent identifikation af faktorerne, som i fx Nelson-Siegel modellen.
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Bedre beskrivelse af spaendrisiko

| CaR-modellen er spaendet mellem statsrenter og swaprenter deterministisk,
dvs. at swapspaendet indgar i de forventede omkostninger, men spaendet
tilfajer ikke yderligere variation i de simulerede renteomkostninger.

Ved at lade swapspaendet indga som del af rentemodellen opnas en
bedre beskrivelse af statens risiko pa swapportefaljen. Statsrenter og
swaprenter udviser hgj grad af samvariation, og en model bar derfor be-
skrive denne samvariation. Dette kan opnas ved at lade swaprenterne
afhaenge af de samme faktorer som statsrenterne, og yderligere risiko,
som fglge af udsving i swapspaendet, kan modelleres ved at inkludere
yderligere faktorer.'

Bedre beskrivelse af rentevolatiliteten ved lave renter

En anden udvidelse er at forbedre modellens beskrivelse af rentevolatili-
teten, specielt nar renterne er lave. En mulighed er at benytte en rent
okonometrisk model, der ikke er arbitragefri. Herved kan der potentielt
opnas en bedre beskrivelse af rentekurvens dynamik, da der ikke i sam-
me grad laegges restriktioner pa modellen. Af de opstillede krav til mo-
dellen er arbitragefrihed den antagelse, der lettest kan gives afkald p3,
da den ikke som sadan beskriver rentekurvens dynamik, men alene sik-
rer konsistente risikopraemier.

En rent gkonometrisk model vil stadig kunne identificere faktorer som
niveau, haldning og krumning og vil derudover have faktorer, der
beskriver rentevolatiliteten’. Denne type af model kan ogsé udvides med
swapspaend.

Eksempler pa modeller med denne struktur er Feldhutter, P. og Lando, D., 2008, Decomposing Swap
Spreads, Journal of Financial Economics, vol. 88, side 375-405 og Christensen, J.H.E., Lopez, J. A. og
Rudebusch, G.D., 2009, Do Central Bank Liquidity Facilities Affect Interbank Lending Rates?, Working
Paper, Federal Reserve Bank of San Francisco.

For en beskrivelse se Hautsch, N. og Yang, F., 2010, Bayesian Inference in a Stochastic Volatility Nel-
son-Siegel Model, accepteret for publicering i Computational Statistics and Data Analysis.
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APPENDIKS: TEKNISKE DETALJER OM RENTEMODELLER 11.A
AFFINE RENTEMODELLER Boks 11.A.1

I en affin' rentemodel beskrives udviklingen i den korte rente, r, som en affin funktion
af en vektor af faktorer. Dvs. den korte rente til tidspunkt t er givet ved
r(t) = g + 81" X(t), hvor faktorerne lgser den stokastiske differentialligning

dX(t) = K(6 — X(t))dt + SD(X(t))dW/(t)

Ligningen udtrykker, hvordan faktorerne’, der driver rentestrukturen, udvikler sig
over en kort periode. Det forste led er deterministisk. Hvis faktorerne er over deres
middelniveau, 0, forventes et fald, hvis hastighed er beskrevet ved matricen K.
Tilsvarende forventes en stigning i faktorerne, hvis faktorerne er under deres
middelniveau. Herved undgas eksplosivt stigende renter.

Det andet led er stokastisk, da W er en sakaldt Wiener-proces. En Wiener-proces er
karakteriseret ved, at eendringen i processen dW(t) er normalfordelt med middelveerdi
0 og varians Idt, hvor | er en enhedsmatrix. D(X(t)) er en diagonal matrix, der be-
skriver, hvordan volatiliteten afhaenger af de enkelte faktorer. Endelig beskriver S
storrelsen pa volatiliteten og kan sammen med K beskrive korrelationen mellem de
enkelte faktorer.’

For at kunne udlede nulkuponrenter antages det, at markedet er arbitragefrit. | et
arbitragefrit marked kan investorer ikke tjene en risikofri profit ved at tage positioner
i forskellige obligationer. Saledes skal ethvert afkast over den korte rente ogsa afspej-
le en hgjere risiko. Under denne antagelse er nulkuponrenter affine funktioner af
faktorerne X:

y(t,T) = A(t,T)+B(t,T) X(t)

hvor y(t,T) er en nulkuponrente ved tidspunkt t med udlgb til tidspunkt T. A(t T) og
B(t,T) er funktioner, der er lasninger til ordinaere differentialligninger. | enkelte
tilfeelde er disse lasninger eksplicitte, fx i CIR-modellen. Endelig afhaenger disse los-
ninger af K,0,S,D(X(t)) og en raekke risikopreemieparametre A . For at opn& nul-
kuponrenten, antages en form for risikopreemierne, saledes at 0 og K erstattes af
risikojusterede varianter, 0° og K€ . Herved indarbejdes risikopreemier ved at have
forskellige niveauer og tilpasningshastigheder, ndr modellen er risikojusteret.*

Affine rentemodeller kan estimeres pa flere forskellige mader. Et typisk valg er
maximum likelihood, der benyttes ved at antage, at enkelte renter kan observeres
uden malefejl eller ved hjelp af Kalman-filteret (se fx Statens lantagning og geeld
2005, kapitel 10). Et alternativ er Markov Chain Monte Carlo, der er en simulations-
baseret estimationsmetode. Herved opnas mere preecis information om usikkerheden
pa faktorer og parameterestimater.

Lineaer plus en konstant.

Disse faktorer kan fortolkes som faktorerne fra en principalkomponent analyse, jf. boks 11.1. Dvs. X kan fortolkes
som en vektor med niveauet, haeldningen og krumningen pa rentekurven.

Ikke alle parametre i denne specifikation kan nedvendigvis identificeres. De relevante restriktioner pa parametrene
er behandlet i Dai, Q. og Singleton, K., 2000, Specification Analysis of Affine Term Structure Models, Journal of
Finance, vol. 55, nr. 5, side 1943-1978.

Der er flere muligheder for at specificere risikopraemien. Fx de sakaldte Completely Affine og Essentially Affine Risk
Premia (se Duffee, G. R., 2002, Term Premia and Interest Rate Forecasts in Affine Models, Journal of Finance, vol. 57,
side 405-443) og den sakaldte Extended Affine Risk Premia (se Cheridito, P., Filipovic, D. og Kimmel, R. 2007, Market
Price of Risk Specifications for Affine Models: Theory and Evidence. Journal of Financial Economics, vol. 83, side 123-
170).
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CIR OG AFFINE NELSON-SIEGEL MODELLER Boks 11.A.2

Statsgeeldsforvaltningens nuvaerende metode til generering af rentescenarier til CaR-
analyserne er baseret pa en sakaldt 2-faktor Cox-Ingersoll-Ross model'. | denne model
beskrives den korte rente som en funktion af to faktorer, r(t)= X;(t)+ X,(t), hvor
faktorerne lgser den stokastiske differentialligning:

[dxlo)]_[rq OJ[QJ [lejd 0/ X, (1) 0 [dWmJ
= = t+
dX, (1) 0 x)\8) \ X, 0 0,-/X, () \dW, ()

Som beskrevet i boks 11.A.1 er renterne i denne type af model en affin funktion af de
to faktorer:

y&,T)=A@tT)+B,t,T)X,(t)+ B, T)X,()

Det ses af dynamikken beskrevet i ovenstaende ligninger, at der kan byttes om pa
raeekkefelgen af de to faktorer, uden at det pavirker modellens beskrivelse af renterne.
Dette betyder, at en modelestimation har flere optima, hvilket kan vanskeliggere den
empiriske identifikation.

En 3-faktor affin Nelson-Siegel model beskrives ved niveau (level), heeldning (s/lope)
og krumning (curvature) *:

y@,T)=A@T)+ B, (t,T)L(t)+ B; (t,T)S(t)+ B (t,T)C()

For at veere sikker pa fortolkningen af niveau, heeldning og krumning er den korte
rente defineret som summen af niveau og heeldning r(t)=L(t)+S(t). Faktorerne
folger denne risikojusterede dynamik:

dL@®) (¢ 0 0)(6,) (L® 0,/ L(t) 0 0 dWe ()
ds@) [=|0 A —A|| 6 |-| S@) ||dt+ 0 03+/S(@) 0 dW2 (1)
dciy) \o 0o 2 )\6.) \cw 0 0 o.-/C() | AW (1)

hvor ¢ er et lille tal, og A er en parameter, der styrer formen p& B-funktionerne til-
hgrende haeldning og krumning. Netop formen pa den forste del af den stokastiske
differentialligning sikrer, at faktorerne altid bliver identificeret som niveau, heeldning
og krumning. Den anden del beskriver, hvorledes rentevolatiliteten afhaenger af ni-
veau, haeldning og krumning. Endelig er den ikke-risikojusterede dynamik den samme
som ved CIR-modellen:

dL@)) (x, 0 0)\(6) (L@ o, L) 0 0 dw2(@)
dS@® |=| 0 & O [|6f |-|S@®) ||de+| O 0s+/S(1) 0 dwl ()
dC(r) 0 0 x. )6 ) \cw 0 0 0.A[C) | dWE(r)

Netop denne form sikrer, at 3-faktor Nelson-Siegel er en direkte udvidelse af CIR-mo-
dellen, men med identifikation af de enkelte faktorer.

' Se Cox, J., Ingersoll, J. og Ross, S., 1985, A Theory of the Term Structure of Interest Rates, Econometrica, vol. 53,

side 385-407.

> Se Christensen, J., Diebold, F. og Rudebusch, G., 2007, The Affine Arbitrage-Free Class of Nelson-Siegel Term
Structure Models, Working Paper, Federal Reserve Bank of San Francisco og Christensen, J., Lopez, J. og Rudebusch,
G., 2007, Can Spanned Term Structure Factors Drive Stochastic Volatility, Working Paper, Federal Reserve Bank of
San Francisco.
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KAPITEL 12
Statens anvendelse af swaps

Statsgeeldsforvaltningen har anvendt swaps i knap 30 ar. Gennem tiden
er tendensen i brugen af swaps gaet fra forholdsvis komplekse swaps til
simple standard swaps (plain vanilla).

Swaps indgar som en integreret del af den samlede forvaltning af
statsgeelden, enten tilknyttet specifikke udenlandske lan eller som por-
tefoljeswaps for at styre den overordnede rente- og valutakurseks-
ponering. Swaps kan saledes ikke vurderes isoleret fra statsgeeldsporte-
foljen.

Anvendelsen af swaps muligggr en mere fleksibel gaeldsforvaltning,
hvor det i hgjere grad er muligt at adskille udstedelsespolitikken fra sty-
ringen af renterisikoen. Udstedelsespolitikken kan derved fokuseres pa
at skabe hgj likviditet i obligationerne, sikre en bred investorbase samt
lav refinansieringsrisiko.

SWAPMARKEDERNES UDBREDELSE ER VOKSET 12.1

En swap er en finansiel kontrakt mellem to parter om at bytte betalin-
ger inden for en aftalt periode. Aftalen indeholder to modsatrettede be-
talinger (ben). Den ene parts modtagerben er den anden parts beta-
lingsben. Antallet af betalinger i hvert ben afhaenger af swappens lgbe-
tid og betalingsfrekvensen. De mest udbredte swaps er rente- og valuta-
swaps, jf. boks 12.1.

Swaps er fleksible finansielle redskaber, og markedet for standardise-
rede swaps er meget likvidt. Det globalt notionelle udestaende af rente-
swaps er langt sterre end udestdendet i obligationer. Valutaswaps' har
fulgt veeksten i obligationer, og udger ca. 20 pct. af udestaendet i obli-
gationer, jf. figur 12.1.1.

1 .
Ved valutaswaps menes cross-currency basis swaps, hvor man udveksler hovedstole ved kontraktens
indgaelse og udlgb samt lsbende rentebetalinger.
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RENTE- OG VALUTASWAPS Boks 12.1

Renteswaps

En renteswap er en aftale mellem to parter om at udveksle rentebetalinger pa en
bestemt hovedstol over en naermere fastlagt periode. Normalt udveksles faste ren-
tebetalinger mod variable rentebetalinger, jf. illustrationen. Der udveksles ikke ho-
vedstol mellem parterne i en renteswap. Hovedstolen (den notionelle veerdi) pa en
renteswap anvendes kun til at bestemme storrelsen af betalingerne til de enkelte ter-
miner.

10-ars swaprente
Modpart A Modpart B

6-mdrs Euribor

Det variable ben betales typisk halvarligt, og renten fastseettes ofte efter en penge-
markedsrente. Renten pa det faste ben kaldes swaprenten. Swaprenten fastseettes, sa
markedsveerdien af swappen er nul pa indgaelsestidspunktet. Swaprenten er teoretisk
set uaftheaengig af modparternes kreditrisiko, hvis der stilles fuld sikkerhed ved aen-
dringer i markedsvaerdien. Denne egenskab kombineret med meget hgj likviditet i
swapmarkedet ger, at swaprenter ofte anvendes som referencerenter i det finansielle
system.

Valutaswaps

En valutaswap er en aftale mellem to modparter om at bytte hovedstol og rente-
betalinger i to valutaer (cross-currency basis swaps), jf. illustrationen. Udvekslingen af
hovedstole ved swappens indgdelse og udlgb sker til spotkursen. | swappens lgbetid
betaler modparterne rente pa den hovedstol, de har modtaget. Renten er ofte en 3-
maneders pengemarkedsrente fratrukket et spaend (basisswapspaend "X") pa det ene
valutaben, saledes at markedsvaerdien af swappen er nul pa indgaelsestidspunktet.

100 mio. euro ved start/ 130 mio. dollar ved slut

A/ .
3-mdrs Euribor - X
Modpart A Modpart B
3-mdrs US-Libor

130 mio. dollar ved start / 100 mio. euro ved slut

STATSGALDSFORVALTNINGENS BRUG AF SWAPS 12.2

Statsgeeldsforvaltningers brug af swaps er steget betydeligt i bade ud-
viklede gkonomier og i udviklingslande i de senere ar.'

Den danske statsgeeldsforvaltning har anvendt swaps i knap 30 ar.
Gennem tiden er tendensen i brugen af swaps gaet fra forholdsvis kom-
plekse swaps til simple swaps (plain vanilla). Standardiserede swaps er i
modsaetning til strukturerede swaps lettere at overfere til andre mod-
parter og nemmere at prisseette.

Use of derivatives for debt management and domestic debt market development, OECD 2007.
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GLOBALT UDESTAENDE PA SWAP- OG OBLIGATIONSMARKEDER Figur 12.1.1
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Kilde: BIS Quarterly Review.

Statsgeeldsforvaltningen kommunikerer klart om strategien for anvendel-
sen af swaps, og der er fuld abenhed omkring indgaede swaps. Portefal-
jen af swaps offentliggeres i den arlige publikation, Statens ldntagning og
geeld.

Swaps muligger adskillelse af udstedelsesstrategien og risikostyringen
Swaps indgar som en integreret del af den samlede forvaltning af stats-
geelden, enten tilknyttet specifikke udenlandske 1an eller som portefolje-
swaps for at styre den overordnede rente- og valutakurseksponering, jf. boks
12.2. Swaps kan saledes ikke vurderes isoleret fra statsgaeldsportefoljen.

SWAPS TILKNYTTET SPECIFIKKE LAN OG PORTEF@LJESWAPS Boks 12.2

Swaps tilknyttet specifikke lan (liability swaps)

| en liability swap har det ene ben i swappen samme terminsdatoer som det underlig-
gende obligationslan. Staten anvender liability swaps i forbindelse med udenlandsk
lantagning i fx dollar for at omlaegge dollarkursrisikoen pa bade rentebetalinger og
afdrag til euro.

Portefoljeswaps

En portefoljeswap er en swap uden direkte tilknytning til et bestemt bagvedliggende
lan. I renterisikostyringen er der ikke behov for at afdeekke en specifik renterisiko pa de
enkelte udstedelser. Staten indgar typisk renteswaps, hvor staten betaler en kort, varia-
bel rente og modtager en fast lang rente. Omleegning af valutaeksponering mellem
kroner og euro sker typisk over en leengere periode ved at indga portefeljevalutaswaps.
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Statens valutakursrisiko begraenses ved, at den udenlandske geeld kun er
eksponeret over for euro. Valutaswaps ger det muligt at udstede i en
bredere vifte af valutaer og samtidig begraense valutaeksponeringen til
euro.

Renterisikoen styres gennem et strategisk sigteband for geeldsporte-
foljens varighed. Staten kan styre varigheden ved at benytte swaps i ste-
det for at tilpasse udstedelsesstrategien. Det er vigtigt at have en stabil
og forudsigelig udstedelsesstrategi, da staten er en dominerende spiller i
det indenlandske kapitalmarked.

Ved at adskille udstedelsespolitikken fra styringen af rente- og valuta-
kursrisikoen kan udstedelsespolitikken fokuseres pa at:

skabe hgj likviditet i obligationerne
reducere refinansieringsrisikoen

« sikre en bred og stabil investorbase
udnytte komparative fordele.

Koncentration af udstedelser skaber hgjere likviditet i obligationerne
Ved at adskille udstedelsesstrategien og strategien for renterisikostyring
via swaps kan staten udstede i fa og anerkendte lgbetidssegmenter.
Koncentrationen af udstedelserne medvirker til hgjere likviditet i obliga-
tionsserierne, hvilket investorer ofte er villige til at betale en merpris for.
Hensynet til at koncentrere udstedelserne er seerligt vigtigt for sma
statslige udstedere.

Statsgeeldsforvaltningens brug af renteswaps gjorde det i perioden
med faldende gaeld muligt at opna den gnskede varighed, samtidig med
at udstedelserne blev konsolideret i det 10-arige lgbetidssegment. Der-
udover bidrog valutaswaps til likviditeten i de indenlandske udstedelser
ved at finansiere de udenlandske forfald med lantagning i kroner kom-
bineret med valutaswaps fra kroner til euro.

Reducering af refinansieringsrisikoen
Brug af renteswaps giver mulighed for at opna en given varighed
ved at kombinere udstedelser i lange obligationer med renteswaps.
Det reducerer statens refinansieringsrisiko i forhold til at ege den
korte lantagning, da hovedstolen i renteswappen ikke skal refinan-
sieres.

| lyset af den stigende geeld og den finansielle uro har Statsgeeldsfor-
valtningen fokus pa at fastholde en lav refinansieringsrisiko blandt andet
ved at deekke finansieringsbehovet i god tid og have et hgijt likviditetsbe-
redskab. Forggelsen af varigheden og dermed de forventede renteom-
kostninger kan imadegas med renteswaps.
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UDSTEDELSE AF UDENLANDSKE OBLIGATIONER PA OPTAGELSESVALUTA Figur 12.2.1
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Udstedelser malrettet en bred investorbase
Anvendelse af rente- og valutaswaps giver mulighed for at foretage
udstedelser i benchmarksegmenter, der er attraktive for indenlandske
og udenlandske investorer. En bred og stabil investorbase mindsker risi-
koen for, at svigtende eftersporgsel blandt én type af investorer med-
forer stigende ldaneomkostninger.

| den udenlandske lantagning bidrager valutaswaps til at udvide inves-
torbasen, da der er forskellige investorer i fx euro- og dollarudstedelser.
Da staten havde behov for at gge bidraget til valutareserven i forbindelse
med den finansielle krise, var det seerligt vigtigt med fleksibilitet til at ud-
stede i andre valutaer end euro, jf. figur 12.2.1. Det skyldes blandt andet,
at der var stor konkurrence fra udstedere med euro som indenlandsk
valuta.

| perioden med faldende geeld og lave lanebehov vejede hensynet til li-
kviditet tungere end hensynet til en bred investorbase. Pa den baggrund
blev statens udstedelser fokuseret i det 10-arige lgbetidssegment. Med
udsigt til underskud pa statens finanser de kommende ar er udste-
delsesstrategien udvidet til at omfatte skatkammerbeviser samt 2-, 5- og
10-arige lgbetidssegmenter. Renteswaps muligger en fleksibel tilpasning
af udstedelsesstrategien, uden at renterisikoen af den grund aendres.

Udnytte komparative fordele
Frem til finanskrisen i 2008 havde staten normalt en komparativ fordel
ved at udstede lange statsobligationer og indga renteswaps i forhold
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UDVIKLING | DET KORTE OG LANGE KRONESWAPSPZAND Figur 12.2.2
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Anm.: Det lange swapspaend er forskellen mellem den 10-arige swaprente og den 10-arige statsrente. Det korte
swapspaend er forskellen mellem 6-maneders Cibor og 6-maneders statsrente.
Kilde: Bloomberg.

til at udstede direkte i korte lgbetidssegmenter. Staten har en umid-
delbar komparativ fordel, nar det lange swapspeend er hgjere end det
korte.

Den finansielle krise medferte, at den komparative fordel i en perio-
de skiftede fra lange til korte udstedelser, jf. figur 12.2.2. Udstedelses-
politikken blev imidlertid fastholdt for at undga en hgj refinansie-
ringsrisiko. De andrede forhold pa swapmarkedet beteod, at staten i en
periode ikke indgik renteswaps.

| den udenlandske lantagning har staten til tider en komparativ fordel
ved at udstede i fx dollar kombineret med valutaswaps til euro sam-
menlignet med lantagning direkte i euro. Det er typisk tilfeeldet, nar
basisswapspaendet mellem euro og dollar er meget negativt.’

| forbindelse med den finansielle krise opstod der et behov for euro-
paeiske banker for at swappe til dollar, da de havde sveert ved at lane
direkte i dollar. Det betgd, at basisswapspaendet blev meget negativt, jf.
figur 12.2.3. | den periode havde staten mulighed for at udstede i dollar
og omlaegge valutaeksponering til euro pa favorable vilkar.

Basisswapspeendet kan fortolkes som den besparelse, en udsteder kan opna ved at veelge en valuta
frem for en anden, hvis udstedelserne sker til samme niveau i forhold til swapkurverne i de pa-
geeldende valutaer.
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3-ARS BASISSWAPSPZAND MELLEM EURO OG DOLLAR Figur 12.2.3
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RISICI FORBUNDET MED STATENS BRUG AF SWAPS 12.3

Swaps giver Statsgeeldsforvaltningen mulighed for at styre en raekke
risici, men giver samtidig anledning til afledte risici, primaert kredit- og
instrumentrisiko.

Kreditrisiko pa statens swaps reduceres med sikkerhedsstillelse
Markedsvaerdien pa swaps kan udvikle sig i statens faver. Det eks-
ponerer staten over for kreditrisiko, da modparten kan misligholde sine
betalingsforpligtelser. Kreditrisikoen begreenses ved kun at indga swaps
med modparter med hgj kreditveerdighed. Derudover stiller modparter-
ne lgbende sikkerhed, hvis swappens markedsvaerdi udvikler sig i statens
faver.

Instrumentrisiko blev tydeliggjort i den finansielle krise

Instrumentrisiko er risikoen for, at renten pa forskellige instrumenter
med samme lIgbetid udvikler sig forskelligt. Nar staten styrer rente-
risikoen ved at bruge swaps, er der en risiko for, at den korte penge-
markedsrente, staten betaler i en indgaet swap, udvikler sig anderledes
end den korte statsrente. Risikoen skal ses i sammenheng med, at
staten modtager det lange swapspaend i hele swappens lgbetid.
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UDVIKLING | 6-MANEDERS CIBOR OG 6-MANEDERS STATSRENTE Figur 12.3.1
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=6-maneders Cibor 6-maneders statsrente

Kilde: Bloomberg.

Spaendet mellem de danske usikrede pengemarkedsrenter og den
danske statskurve blev udvidet betydeligt fra efteraret 2008, jf. figur
12.3.1. Det betgd, at rentefixingen pa statens kronerenteswaps i en
periode var betydeligt hojere end statsrenten. De midlertidigt
ufordelagtige vilkar pa swapmarkedet skal dog ses i lyset af, at staten i
en lang arreekke har haft en komparativ fordel ved at anvende rente-
swaps.
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Information om statens lantagning og geeld

Statsgeeldsforvaltningen leegger vaegt pa abenhed omkring statens
lantagning og geeld. | forleengelse heraf offentliggores lgbende in-
formation om statsgeeldspolitikken. Informationerne offentliggeres pa
Statsgeeldsforvaltningens websted, www.statsgaeld.dk, som ogsa er
tilgeengelig under Statsgeeld via Danmarks Nationalbanks websted,
www.nationalbanken.dk.

Der offentliggeres en bred vifte af meddelelser vedrerende statens
l&ntagning og geeld via DN-Nyheder'. Flere nyhedsbureauer videresender
informationerne fra DN-Nyheder, fx Bloomberg og Reuters. Informtionen
kan ligeledes findes pa Statsgeeldsforvaltningens websted. Det er muligt
at fa direkte besked om nye informationer og opdaterede oplysninger
vedrgrende statens lantagning og geeld ved at tilmelde sig Danmarks
Nationalbanks elektroniske nyhedsservice (se www.nationalbanken.dk,
Nyhedsservice).

Henvendelser om statens lantagning og geeld kan ske til Statsgeeldsfor-
valtningen pa mailadressen governmentdebt@nationalbanken.dk.

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

1
Danmarks Nationalbanks system for udsendelse af information til tilsluttede nyhedsbureauer.
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INFORMATION VEDR@RENDE STATENS LANTAGNING OG GALD

Udgivelses-
Overordnet indhold Her findes informationen frekvens
Statens ldntagning og e Udviklingen det foregdende ar  « www.statsgaeld.dk Arligt
geeld, normalt i februar e« Detaljerede geelds- og trans-
aktionsopggrelser
« Rapportering om forhold af
betydning for geeldsplejen
Statsgaeldspolitikken, « Strategi for lantagning e DN-Nyheder Halvarligt
juni og december ¢ Lanevifte o www.statsgaeld.dk
Abning af nye papirer e Kupon e DN-Nyheder Irregulaert
« Udlgbsdato o www.statsgaeld.dk
« Abningsdag
Budgetoversigt, normalt i « Nettofinansieringsbehov, e Publikation fra Finans- Normalt 3
maj, august og december indeveerende og kommende ar ministeriet gange
o« www.fm.dk arligt
Manedligt opkeb og o Mdl. salg fordelt pa papirer o www.statsgaeld.dk Manedligt
salg, 1. bankdag o Mdl. opkeb fordelt pa papirer
« Mdl. valutaswaps
Statens fondes « Statens fondes beholdning af o www.statsgaeld.dk Manedligt
beholdning af danske statspapirer opgjort
statspapirer, 1. bankdag ultimo foregaende maned
Valuta og likviditet, 2. « Statens e Pressemeddelelse fra Manedligt
bankdag nettofinansieringsbehov Danmarks Nationalbank
« www.nationalbanken.dk
Dagsfordeling af statens e« Dagsfordeling for likviditets- « Opgorelse fra Danmarks Manedligt
betalinger, 2. sidste pavirkningen af statens be- Nationalbank
bankdag talinger i de kommende ma- o www.statsgaeld.dk
neder
Dagligt opkeb og salg « Dagligt salg fordelt pa papirer ~ « DN-Nyheder Dagligt

Dagligt opkeb fordelt pa
papirer
Dagligt lanebehov

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

Modparters kreditvaerdighed (rating): For at begreense kreditrisikoen pa
swapmodparter indgas kun swaps med modparter med hgj kreditveer-
dighed. En modpart skal normalt have en rating pa minimum Aa3/AA- hos
mindst to anerkendte kreditvurderingsbureauer (FitchRatings, Moody's
eller Standard & Poor's). Hvis en modpart har en rating hos tre kreditvur-
deringsbureauer, laegges den laveste rating til grund for minimumskravet.

For renteswaps i kroner og euro og valutaswaps mellem kroner og euro

tillades dog modparter med en rating pa minimum A3/A-.

Juridisk aftalegrundlag: Der indgas kun swaps med modparter, hvor-
med der er indgdet en ISDA Master Agreement med tilherende Credit
Support Annex, som overordnet regulerer forretningsmellemveerendet
mellem staten og modparten.

Sikkerhedsstillelse: For at begraense et eventuelt tab i tilfeelde af en
modparts misligholdelse kan der kun indgas nye swaps med modparter,
der har indgaet en sikkerhedsaftale (ISDA Credit Support Annex). Ho-
vedelementerne i aftalerne er:

« Aftalerne er ensidige. Det betyder, at kun statens modparter stiller sik-
kerhed.

« Staten og modparten beregner hver iseer markedsveerdien af swaps og afta-
ler Credit Support Amount (det belgb modparten skal stille sikkerhed for).
 Der skal stilles sikkerhed, nar markedsveerdien i statens faver oversti-

ger et aftalt belgb (teerskelveerdien).

« 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 afheenger af obligationernes restlobetid og skal
daekke, at obligationerne kan falde i veerdi.

« Staten har indgaet aftaler med depotbanker om administrationen af de
obligationer, som modparterne stiller som sikkerhed. Depotbankerne vil
pa statens vegne anmode modparten om supplerende sikkerhed, hvis
de deponerede obligationers sikkerhedsveerdi falder med mere end det
aftalte belgb for overforsler (Minimum Transfer Amount) og derved
ikke kan daekke markedsveerdien pa de indgaede swaps efter fradrag af
teerskelveerdien.
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Afgraensning af tilladte typer af swaps: Der indgas kun plain vanilla rente-
og valutaswaps. Lebetiden vil normalt ikke overstige 10 ar. Dual cur-
rencyswaps og nulkuponswaps henfgres til gruppen af plain vanilla-
swaps. Der indgas ikke leengere strukturerede swaps. Det samme geelder
for forretninger, hvori der indgar optionselementer, herunder swap-
tions, rentecaps, etc.

Netting: ISDA Master Agreements indeholder bestemmelser om net-
ting efter hvilke, der kan foretages modregning af gevinster og tab pa
indgaede swaps, hvis 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, hvis dennes kreditveerdighed (rating) falder til
et utilfredsstillende niveau. Alle nye ISDA Master Agreements indehol-
der 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 trigger
Baa1/BBB+.'

Cross default-klausuler: Safremt modparten ikke overholder sine beta-
lingsforpligtelser over for tredjemand, tillader cross default-klausuler
ophavelse af swaps med modparten.

Observationsliste: Den lgbende overvagning af modparternes kredit-
vaerdighed indebeerer, at modparter, der vurderes at veere forbundet
med hgjere grad af risiko, kommer under teettere opsyn pa en sakaldt
observationsliste. Kun under szerlige omsteendigheder indgas nye swaps
med modparter pa observationslisten.

1 . . . .
Enkelte Master Agreements, fra for kravet om rating triggers blev formaliseret, har ingen eller lavere
trigger.
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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 undgad handlinger, der skaber uordnede mar-
kedsforhold. Nedenstaende giver information om statens og Den Sociale
Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger.

Vilkar for statens veerdipapirudlan

o Der udlanes statspapirer, som indgar i statens primeere lanevifte, og
statspapirer med benchmarkstatus.

o Der kan ogsa udlanes statsobligationer, som hgrer under Den Sociale
Pensionsfonds udlansordning, i tilfeelde af, at Den Sociale Pensions-
fond ikke har en tilstraekkelig beholdning i det pageeldende papir.

o De naermere vilkar for udlan af det enkelte statspapir meddeles i den
halvarlige meddelelse om strategien for statsgeeldspolitikken.

« Statsobligationer kan udlanes til primary dealere i statsobligationer.

o Skatkammerbeviser kan udlanes til primary dealere i skatkammerbeviser.

o Det maksimale udlan for hver af statsobligationerne er under normale
omstendigheder 4 mia. kr., og det maksimale udlan for alle skatkam-
merbeviser er 10 mia. kr. Dette loft kan haeves i situationer med unor-
mal prisdannelse pa det private marked for veerdipapirudlan.

o Gebyret er 0,2 pct. p.a. for udlan af statsobligationer. For skatkammer-
beviser er gebyret 0,15 pct. p.a.

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

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

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

« Udlanene foretages i den reekkefolge, veerdipapirhandlere henvender
sig til Danmarks Nationalbank den pageeldende dag. Der forbeholdes
ret til at foretage en diskretionaeer tildeling, hvis det skennes hensigts-
maessigt.
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« Som sikkerhed accepteres danske statspapirer i kroner udstedt gennem
Veerdipapircentralen, VP, i serier med et udestaende pa mindst 3 mia. kr.

o Der anvendes et tilleeg, henholdsvist et fradrag, pa 2,5 pct. pa hver
buy-/sell-back transaktion. Markedsprisen pa papiret udlant af staten
oges saledes med 2,5 pct., og markedsprisen pa sikkerhedsstillelsespa-
piret reduceres med 2,5 pct.

o Afvikling finder sted som handelstransaktioner den efterfglgende han-
delsdag.

o | tilfeelde af at kun én af buy-/sell-back transaktionerne afvikles, lige-
gyldigt om det er udlans- eller sikkerhedsstillelsestransaktionen, er del-
tagerne forpligtet til gjeblikkeligt at sikre afvikling af den ikke-gen-
nemfgrte transaktion.

« Statsgeeldsforvaltningen kan lgbende aendre vilkarene for statens veer-
dipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for at sikre
en velfungerende veerdipapirudlansordning. Statsgeeldsforvaltningen
informerer primary dealerne mindst én uge for ikrafttreedelse af aen-
dringer i vilkarene for veerdipapirudlansordningen.

« Henvendelse om indgaelse af vaerdipapirudlansforretninger sker til Dan-
marks Nationalbank, Handelsafdelingen, tIf. 3363 6752 eller 3363 6736.

Vilkar for Den Sociale Pensionsfonds, DSP's, udlan af statspapirer

o DSP's beholdning af statspapirer af typen stdende lan med en
restlobetid over 1 maned kan udlanes.

« Udlan foretages til primary dealere i danske statsobligationer.

o Gebyret er 0,2 pct. p.a.

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

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

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

« Udlanene foretages i den raekkefalge, veerdipapirhandlere henvender
sig til Danmarks Nationalbank den pageeldende dag. Der forbeholdes
ret til at foretage en diskretionaer tildeling, hvis det skennes hensigts-
maessigt.

« Som sikkerhed accepteres danske statspapirer i kroner udstedt gen-
nem Veerdipapircentralen (VP) i serier med et udestadende 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 staten e@ges
saledes med 2,5 pct.,, og markedsprisen pa sikkerhedsstillelsespapiret
reduceres med 2,5 pct.
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« Afvikling finder sted som handelstransaktioner den efterfglgende han-
delsdag.

o | tilfeelde af at kun én af buy-/sell-back transaktionerne afvikles, lige-
gyldigt om det er udlans- eller sikkerhedsstillelsestransaktionen, er del-
tagerne forpligtet til ojeblikkeligt at sikre afvikling af den ikke-
gennemforte transaktion.

« Statsgeeldsforvaltningen kan lgbende aendre vilkarene for DSP's veer-
dipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for at sikre
en velfungerende veerdipapirudldnsordning. Statsgeeldsforvaltningen
informerer primary dealerne mindst én uge for ikrafttreedelse af aen-
dringer i vilkarene for veerdipapirudlansordningen.

« Henvendelse om indgaelse af veerdipapirsudlansforretninger sker til Dan-
marks Nationalbank, Handelsafdelingen, tif. 3363 6752 eller 3363 6736.
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STATSGALDEN, ULTIMO 2000-2010 Bilagstabel 1
Mio. kr. 2000 2001 2002
A. Lan
Indenlandske lan
- obligationer, fast forrentede .......cccocvvriiiiiininnnne 506.992 494.875 497.938
- fiskeribankobligationer ..., - - -
- preemieobligationer ... 900 900 400
- statsgeeldsbeviser ...... . 81.257 70.788 79.371
- skatkammerbeviser ......... . 36.846 49.224 63.404
- Indekslan og lanepakke' .................... .. - - -
- valutaswaps fra DKK til EUR (netto)’ .......ccccccoceeeeueee. - -4.800 -16.200
- valutaswaps fra DKK til USD ......ccoceroieiininieiencene - - -
- beholdning af egne obligationer .........ccccoeceiricennne -2.000 - -
lalt indenlandsk gaeld ..o 623.995 610.987 624.913
Udenlandske lan
3.822 - -
1.672 - -
ST EUR e s 79.287 83.753 83.689
- i andre valutaer samt flermgntede .......cccccoeeerennne 428 42 42
I alt udenlandsk gaeld ..., 85.209 83.795 83.730
l alt inden- og udenlandsk gaeld .........cccoceiiiinininiicnicnn. 709.204 694.782  708.644
B. Indestdende i Danmarks Nationalbank® ....................... -32.637 -39.627 -45.975
C. DSP, Forebyggelsesfonden samt Hgjteknologifonden
- StATSPAPITEr oo -106.312  -109.474 -113.132
- andre Veerdipapirer .....occooeienenie e -33.244 -31.621 -28.230
| alt for de tre fonde, NOMINEIL" ..ovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee -139.556 -141.095 -141.362
Samlet statsgaeld (A+B+C) ...oooeiiiiiiiieeee e 537.011 514.060 521.308
Samlet statsgaeld i pct. af BNP ..o 41,5 38,5 38,0

Anm.: Plus angiver et passiv, minus angiver et aktiv.

Lan overfort fra Hypotekbanken.

Valutaswaps fra DKK til EUR fratrukket valutaswaps fra EUR til DKK.

For 2010 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.

1
2
3
* Indeksobligationer er opgjort til indekseret vaerdi.
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STATSGALDEN, ULTIMO 2000-2010 Bilagstabel 1

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

480.874  480.590  440.351 428796  403.039 451.394 505.973  556.900

- - - - - - 995 887

400 400 200 200 200 200 100 -
78.532 71.690 33.980 - - - - -
67.347 68.602 60.092 42.660 19.660 - - 25.460
- - - 379 277 - - -
-16.200 -16.200 -15.456 -12.755 -13.262 -11.662 -8.197 2.974
- -524 -2.688 -4.862 -7.873 -10.423 -10.956 -9.808

610.953 604.558 516.479  454.418 402.040 429.509 487.915 576.413

- 518 2.810 4.583 6.844 9.947 10.218 9.901

83.861 83.370 87.833 75.219 61.738 123.126  129.351 104.811
42 40 38 21 20 19 19 18

83.903 83.929 90.681 79.823 68.642  133.092 139.588  114.731

694.856  688.487 607.160  534.241 470.682 562.600 627.503 691.144

-40.621 -57.559 -53.297 -70.958 -86.333 -258.131 -210.932 -177.282

-118.138  -120.799 -124.635 -125.111 -128.547 -98.604 -77.720 -75.511
-20.576 -16.065 -11.284 -9.535 -8.686 -9.643 -37.376 -52.075

-138.714 -136.864 -135.919 -134.646 -137.233 -108.247 -115.096 -127.587

515.521 494.064 417944  328.637 247.116 196.222  301.475  386.275

36,8 33,9 26,9 20,1 14,5 11,3 18,1 22,2
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS INDENLANDSKE GZLD', ULTIMO 2010 Bilagstabel 2.1

Mia. kr. Renter Afdrag Total
23,8 40,0 63,8
21,8 78,2 100,0
18,8 87,4 106,2
14,5 -2,5 12,0
14,8 86,1 101,0
11,4 -1,0 10,3
11,7 51,9 63,6

9,7 -0,8 8,9
9,7 87,3 97,0
6,2 -0,3 59
6,2 -0,0 6,2
6,2 0,0 6,2
6,2 0,0 6,2
6,2 24,5 30,7
4,5 0,0 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 - 4,5
4,5 100,2 104,7
Falt e 235,0 551,0 786,0

' Eksklusive skatkammerbeviser. Inklusive 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 GALD', ULTIMO 2010 Bilagstabel 2.2

Mia. kr. Renter Afdrag Total
0,8 33,3 34,0
-0,0 32,5 32,5
0,3 1,2 1,5
0,4 26,7 27,1
-0,4 12,3 12,0
-0,3 1,1 0,8
-0,3 1,1 0,8
-0,3 0,9 0,6
-0,3 0,7 0,3
-0,2 04 0,1
0,0 0,1 0,1
LAt -0,3 110,2 109,8

' Eksklusive Commercial Paper. Inklusive nettorentebetalinger knyttet til swaps. Valutabetalinger til og fra staten i
valutaswaps er medregnet i afdragene.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, ULTIMO 2000-2010 Bilagstabel 3
Mia. kr. 2000 2001 2002
Drifts, anleegs- og udlansbudget ..........ccccooiiiiininiicnncnnn. 30,7 24,0 25,8
[CT=Y T8 Lo | =T T 4 TNV 2RO -2,8 -2,4 -8,9
Fordelte emissionskurstab og skyldige renter' ................. 1,4 0,4 -0,1
Andre kapitalposter’ ..........ooocceeeeeeceeeeeeeceeeeeeeeeeeeeeeeas -2,3 0,9 -20,0
NEttOKasSESAIAO® ....eeieeeeeeee ettt eee e 27,0 22,9 -3,2
Afdrag pa indenlandsk statsgeeld .......cccoccoiiiiiiinnininns 91,3 101,2 112,4
Afdrag pa udenlandsk statsgeeld ........cccooceiiiiiiininicnienns 15,7 17,8 22,5
Bruttokassesaldo ........eeeeiiieceiieee e -80,0 -96,2 -138,1
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov ...........cccocciieennne. 62,3 81,1 115,5

Kilde: Statsregnskabet. 2010 er baseret pa Danmarks Nationalbanks opgerelse ultimo aret. Tallene kan afvige fra regn-
skabstallene.

Inkl. opkebskurstab.

Indeholder bl.a. statens beholdningsbevaegelser, jf. Finansministeriets Budgetoversigter.

Den Sociale Pensionsfonds nettokeb af obligationer indgar ikke i nettokassesaldoen, men er i stedet medregnet i af-

dragene pa den indenlandske statsgeeld.

1

2

3
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STATENS DAU, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 2000-2010 Bilagstabel 3
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
12,4 27,7 80,6 98,6 106,2 72,3 -29,8 na.
-0,8 -5,4 -3,2 -12,4 -8,5 -13,5 -82,0 na.
-0,7 0,5 -0,7 -0,9 0,4 0,3 -1,3 na.
-4,1 0,9 -0,9 5,0 -15,3 -10,7 3,1 na.
6,9 23,6 75,9 90,2 82,8 48,3 -110,0 -92,1
106,3 100,0 119,5 78,6 58,5 39,7 67,9 76,3
17,0 16,1 9,3 13,0 20,7 23,0 21,7 36,5
-116,6 -92,5 -52,9 -1,3 3,6 -14,4 -199,7 -204,9
99,7 76,4 43,6 -11,7 -24,3 -8,6 177,9 168,4
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2010

Bilagstabel 4.1

Palydende Udstedt
rente, nominelt belab,
ISIN-kode pct. Titel Sidste termin mio. kr.
Statsobligationer
DK0009922593 4 4 pct. staende 1an 2012 15. nov 2012 26.520
Udstedt 23. apr 2009-
DK0009920894 5 5 pct. staende lan 2013 15. nov 2013 16.780
Udstedt 19. feb 2002-
DK0009921439 4 4 pct. staende lan 2015 15. nov 2015 18.000
Udstedt 12. feb 2004-
DK0009922403 4 4 pct. staende lan 2019 15. nov 2019 39.635
Udstedt 20. jan 2009-
DK0009922320 4,5 4,5 pct. staende lan 2039 15. nov 2039 11.740
Udstedt 11. nov 2008-
Skatkammerbeviser
DK0009813461 0 Skatkammerbevis 2010 | 1.sep 2010 7.480
Udstedt 1. mar 2010-1. sep 2010
DK0009813388 0 Skatkammerbevis 2010 Il 1. dec 2010 8.720
Udstedt 1. mar 2010-1. dec 2010
DK0009813545 0 Skatkammerbevis 2011 | 1. mar 2011 12.040
Udstedt 1. jun 2010-
DK0009813628 0 Skatkammerbevis 2011 1l 1. jun 2011 9.420
Udstedt 1. sep 2010-
DK0009813701 0 Skatkammerbevis 2011 IlI 1.sep 2011 4.000

Udstedt 1. dec 2010-
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STATENS UDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2010 Bilagstabel 4.2
Palydende Udstedt
rente, nominelt belab,
ISIN-kode pct. Titel Sidste termin mio. kr.
Lan
XS0546424077 1,75 Obligationslan 1.500 mio. EUR 5. okt 2015 11.178

Udstedt 5. okt 2010
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STATENS RENTESWAPTRANSAKTIONER, 2010 Bilagstabel 5
Lanenr. Startdato Udlgbsdato Belgb, mio. kr.

Euro-renteswaps

1324 21-01-10 21-01-20 745
29-01-10 29-01-20 745
15-02-10 15-02-20 745
23-02-10 23-02-20 1.118
15-03-10 15-03-20 1.118
16-03-10 16-03-20 745
19-11-10 19-11-20 745
29-11-10 29-11-20 745
06-12-10 06-12-20 745
10-12-10 10-12-20 745
16-12-10 16-12-20 745
20-12-10 20-12-20 745

| alt euro-renteswaps .... 9.691
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STATENS VALUTASWAPTRANSAKTIONER, 2010 Bilagstabel 6
Der modtages (ved udlgb) Der betales (ved udlab)

Lanenr. | Startdato |Valuta Mio. ‘ Rente Valuta Mio. Rente Udlgbsdato
6-mdr. 6-mdr.

10046 29-01-10 EUR 100 Euribor DKK 744,50 Cibor-0,225 29-01-12
6-mdr. 6-mdr.

10047 27-04-10 EUR 100 Euribor DKK 744,20 Cibor-0,2075 27-04-12
6-mdr. 6-mdr

10048 28-05-10 EUR 100 Euribor DKK 744,08 Cibor-0,245 28-05-12
6-mdr. 6-mdr.

10049 17-06-10 EUR 100 Euribor DKK 743,80 Cibor-0,255 17-06-12
6-mdr. 6-mdr.

10050 24-06-10 EUR 100 Euribor DKK 744,00 Cibor-0,261 24-06-12
6-mdr. 6-mdr.

10051 28-07-10 EUR 150 Euribor DKK 1.117,80 Cibor-0,27 28-07-12
6-mdr. 6-mdr.

10052 16-09-10 EUR 150 Euribor DKK 1.116,81 Cibor-0,325 16-03-12
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INDENLANDSKE STATSLAN, ULTIMO 2010

Bilagstabel 7.1

Palydende Udestaende
rente, belgb,
ISIN-kode pct. Titel' Sidste termin mio. kr.
Fast forrentede statsobligationslan
Staende lan
DK0009919961 6 Staende lan 2011 15. nov 2011 41.036,8
Udstedt 4. maj 2000-
DK0009922593 4 Staende lan 2012 15. nov 2012 74.800,0
Udstedt 23. apr 2009-
DK0009920894 5 Staende lan 2013 15. nov 2013 88.460,0
Udstedt 19. feb 2002-
DK0009921439 4 Staende lan 2015 15. nov 2015 87.200,0
Udstedt 12. feb 2004-
DK0009921942 4 Staende lan 2017 15. nov 2017 52.870,0
Udstedt 26. jan 2006-
DK0009922403 4 Staende lan 2019 15. nov 2019 87.870,0
Udstedt 20. jan 2009-
DK0009918138 7 Staende lan 2024 10. nov 2024 24.431,0
Udstedt 6. apr 1994-
DK0009922320 4,5 Staende lan 2039 15. nov 2039 100.180,0
Udstedt 11. nov 2008-
Serielan
DK0009902728 4 S 2017 15. jun 2017 33,7
Udstedt 29. nov 1955-12. sep 1958
Uamortisable
DK0009901597 3,5 Dansk Statslan Uamortisabelt® 17,3
Udstedt 11. dec 1886
. 5 Dansk-Islandsk Fond 1918 Uamortisabelt 1,0
Udstedt 20. maj 1919
| alt fast forrentede statsobligationslan ..., 556.899,8
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INDENLANDSKE STATSLAN, ULTIMO 2010

Bilagstabel 7.1

Palydende Udestaende
rente, belob,
ISIN-kode pct. Titel' Sidste termin mio. kr.
Skatkammerbeviser
Nulkuponobligation
DK0009813545 0 Skatkammerbevis 2011 | 1. mar 2011 12.040,0
Udstedt 1. jun 2010-
DK0009813628 0 Skatkammerbevis 2011 1l 1. jun 2011 9.420,0
Udstedt 1. sep 2010-
DK0009813701 0 Skatkammerbevis 2011 IlI 1.sep 2011 4.000,0
Udstedt 1. dec 2010-
| alt SKAtKamMMEIDEVISEI ...ooeeieeeee ettt e e s e ar e e e e s e e aareeeeeseas 25.460,0
Fiskeribankobligationslan
DK0009604118 6 Fiskeribankobligation 2011 1. maj 2011 3,1
DK0009603730 7 Fiskeribankobligation 2011 1. maj 2011 3,5
DK0009603490 9 Fiskeribankobligation 2011 1. nov 2011 1,3
DK0009603573 8 Fiskeribankobligation 2014 1. maj 2014 32,6
DK0009604035 6 Fiskeribankobligation 2016 1. maj 2016 16,7
DK0009603656 7 Fiskeribankobligation 2016 1. maj 2016 28,5
DK0009604621 5 Fiskeribankobligation 2019 1. nov 2019 473,0
DK0009604894 5 Fiskeribankobligation 2025 1. nov 2025 328,4
| alt fiskeribankobligationslan ... 887,0
Indenlandske statspapirer i alt ... 583.246,8
SWap fra DKK il EUR ...ttt st st s 2.974,4
SWaP fra DKK il USD ..ottt sttt -9.807,9
Indenlandsk gaeld i @lt ..o 576.413,3

1

Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har vaeret solgt i papirerne. For de papirer, der fortsat kan seelges i,

er dette markeret med en "-" efter 1. udstedelsesdato. Visse papirer er kun solgt pa en dato. For disse papirer er kun

denne dato angivet.

Kan indfries af staten med 3 maneders varsel.
Er opsagt af staten til fuld indfrielse pr. 1. april 2011, jf. meddelelse af 14. dec. 2010.
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UDENLANDSKE STATSLAN, ULTIMO 2010

Bilagstabel 7.2

Palydende Udestaende
rente, belgb,

ISIN-kode/l&nenr.’ pct. Titel Sidste termin mio. kr.?
Euro Commercial Paper - EUR
298-492 0 2010/11 ECP 12. jan 2011 74,5
| alt ECP-UASTEAEISEr I EUR ..oeeeieii ettt e s s e eaas e e e s s s eane e e e s s eneneeees 74,5
Euro Commercial Paper - USD
298-488 0 2010/11 ECP 12. jan 2011 267,5
298-490 0 2010/11 ECP 12. jan 2011 53,5
298-494 0 2010/11 ECP 12. jan 2011 108,3
298-496 0 2010/11 ECP 18. jan 2011 164,4
298-498 0 2010/11 ECP 18. jan 2011 87,7
298-500 0 2010/11 ECP 19. jan 2011 272,7
298-502 0 2010/11 ECP 26. jan 2011 138,2
298-504 0 2010/11 ECP 31. jan 2011 111,8
298-506 0 2010/11 ECP 31. jan 2011 123,0
298-508 0 2010/11 ECP 07. feb 2011 140,8
298-510 0 2010/11 ECP 09. feb 2011 139,5
298-512 0 2010/11 ECP 10. feb 2011 186,4
298-514 0 2010/11 ECP 14. feb 2011 168,9
298-516 0 2010/11 ECP 23. feb 2011 226,7
298-518 0 2010/11 ECP 23. feb 2011 56,7
| alt ECP-UASTEAERISEr 1 USD ..ottt e e e e e s e ae e e e e s s e ennneeees 2.246,0
US Commercial Paper — USD
244-446 0 2010/11 USCP 11. jan 2011 270,9
244-448 0 2010/11 USCP 13.jan 2011 274,0
244-450 0 2010/11 USCP 19. jan 2011 276,6
244-452 0 2010/11 USCP 26. jan 2011 283,6
244-454 0 2010/11 USCP 03. feb 2011 423,7
244-456 0 2010/11 USCP 02. feb 2011 169,5
244-458 0 2010/11 USCP 15. feb 2011 277,5
244-460 0 2010/11 USCP 14. feb 2011 277,5
I alt US CommMErcial PAPEr .....cocoiiiiiieiienee et 2.253,2
EUR
XS0392597026 2,75 2008/11 USD-lan 15. nov 2011 8.420,0
1079 2,75 2008/11 swap fra USD -8.420,0
o var. 2008/11 swap til USD 8.420,0
° var. 2008/11 swap fra USD -8.420,0
. 3,457 2008/11 swap til EUR 4.098,8
. 3,468 2008/11 swap til EUR 4.098,8
XS0392597026 2,75 2008/11 forhgjelse af USD-lan 15. nov 2011 5.613,3
1079 2,75 2008/11 swap fra USD -5.613,3
. var. 2008/11 swap til USD 5.613,3
. var. 2008/11 swap fra USD -5.613,3
. var. 2008/11 swap til EUR 5.902,1
XS50392597026 2,75 2009/11 forhgjelse af USD-lan 15. nov 2011 8.420,0
1079 2,75 2009/11 swap fra USD -8.420,0
. var. 2009/11 swap til EUR 8.647,8
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UDENLANDSKE STATSLAN, ULTIMO 2010

Bilagstabel 7.2

Palydende Udestaende
rente, belgb,

ISIN-kode/l&nenr.’ pct. Titel Sidste termin mio. kr.?
EUR
XS0401030316 3,125 2008/11 EUR-lan 28. nov 2011 9.318,0
X50408298494 1,875 2009/12 USD-lan 16. mar 2012 16.839,9
1207 1,875 2009/12 swap fra USD -16.839,9
° 2,854 2009/12 swap til EUR 16.314,0
NO0010490899 3,50 2009/14 NOK-lan 17. feb 2014 476,7
1215 3,50 2009/14 swap fra NOK -476,7
. var. 2009/14 swap til EUR 416,0
XS0417728325 3,125 2009/14 EUR-lan 17. mar 2014 20.872,3
XS0419327837 3,165 2009/14 SEK-1an 31. mar 2014 3.390,7
1229 3,165 2009/14 swap fra SEK -3.390,7
. var. 2009/14 swap til EUR 2.791,2
XS0428037823 2,25 2009/12 USD-lan 14. maj 2012 19.646,6
1244 2,25 2009/12 swap fra USD -19.646,6
° 2,2415 2009/12 swap til EUR 19.521,4
1401 1,75 2010/15 EUR-lan 05. okt 2015 11.181,6
1= SRRSO 103.162,0
Swaps — EUR
10036 var. 2007/12 swap fra DKK 31. jan 2012 745,4
10041 var. 2007/12 swap fra DKK 27. apr 2012 745,4
10045 var. 2009/14 swap fra DKK 12. mar 2014 1.490,9
10046 var. 2010/12 swap til DKK 29. jan 2012 -745,4
10047 var. 2010/12 swap til DKK 27. apr 2012 -745,4
10048 var. 2010/12 swap til DKK 28. maj 2012 -745,4
10049 var. 2010/12 swap til DKK 17. jun 2012 -745,4
10050 var. 2010/12 swap til DKK 24. jun 2012 -745,4
10051 var. 2010/12 swap til DKK 28. jul 2012 -1.118,2
10052 var. 2010/12 swap til DKK 16. mar 2012 -1.118,2
1= SRR -2.981,8
Swaps — USD
20001 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun 2016 127,2
20002 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun 2016 127,3
20003 4,355 2005/17 swap fra DKK 28. jan 2017 144,2
20004 4,4875 2005/17 swap fra DKK 10. feb 2017 243,5
20005 4,497 2005/17 swap fra DKK 11. aug 2017 251,6
20006 4,66 2005/17 swap fra DKK 20. okt 2017 251,6
20007 4,7925 2005/17 swap fra DKK 15. dec 2017 268,3
20008 4,855 2006/17 swap fra DKK 16. nov 2017 280,0
20009 5,06 2006/18 swap fra DKK 12. apr 2018 287,5
20012 5,27 2006/18 swap fra DKK 28. aug 2018 461,7
20013 4,755 2006/18 swap fra DKK 10. nov 2018 461,7
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UDENLANDSKE STATSLAN, ULTIMO 2010

Bilagstabel 7.2

Palydende Udestaende
rente, belgb,

ISIN-kode/l&nenr.’ pct. Titel Sidste termin mio. kr.?
20014 4,73875 2007/19 swap fra DKK 10. jan 2019 490,6
20015 4,671 2007/19 swap fra DKK 26. mar 2019 490,6
20016 5,1225 2007/19 swap fra DKK 15. jun 2019 515,3
20017 5,164 2007/19 swap fra DKK 05. sep 2019 545,6
20018 5,3875 2007/19 swap fra DKK 14. nov 2019 545,6
20020 5,315 2008/20 swap fra DKK 29. jan 2020 575,9
20021 3,745 2008/20 swap fra DKK 25. mar 2020 573,9
20022 3,78 2008/20 swap fra DKK 05. maj 2020 573,9
20023 4,18 2008/20 swap fra DKK 22. jul 2020 654,9
20024 4,144 2008/20 swap fra DKK 14. okt 2020 654,9
20028 2,539 2009/21 swap fra DKK 23. jan 2021 687,6
20029 3,585 2009/21 swap fra DKK 17. mar 2021 687,6
1= TSRS 9.901,1
Overfgrte lan fra Hypotekbanken
XS0069330768 var. 1996/11 JPY-lan 19. sep 2011 41,3
1074 var. 1996/11 swap fra JPY -41,3
o var. 1996/11 swap til EUR 31,2
XS0074733543 3,65 1997/12 JPY-lan 13. mar 2012 34,4
1075 3,65 1997/12 swap fra JPY -34,4
. var. 1997/12 swap til EUR 26,2
(I LA VZ=T 6 (=] & (=3 £ TR 57,4
DKK
DK0009901407 3 1894’ Uamortisabelt 9,8
DK0009901670 3,5 1901° Uamortisabelt 3,6
DK0009901753 3,5 1909’ Uamortisabelt 49
1= TSROSO 18,3
Udenlandsk Qaeld [ @t ........c.ooueeeeeeee e 114.730,8

' ISIN-koder anvendt ved 1&n og l&nenr. ved swaps og CP-udstedelser.

Det udestaende belob pr. 31. december 2010 er omregnet til DKK efter folgende kurser pr. 30. december 2010:
EUR = 745,44, JPY = 6,8869, NOK = 95,34, SEK = 82,70, USD = 561,33.
Er opsagt af staten til fuld indfrielse pr. 1. april 2011, jf. meddelelse af 14. dec. 2010.
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STATENS PORTEF@LJERENTESWAPS, ULTIMO 2010

Bilagstabel 8

Krone-renteswaps

Euro-renteswaps

Udlabsar Hovedstol i mio. kr.' Hovedstol, mio. euro® Hovedstol, mio. kr.?
11.950 150 1.118
- 4.235 31.569
4.400 810 6.038
8.500 - -
1.800 1.500 11.182
10.800 575 4.286
- 175 1.305
- 800 5.964
- 1.300 9.691
| alt renteswaps ..... 37.450 9.545 71.152

Anm.: Pa samtlige krone-renteswaps modtages fast rente og betales 6-mdr. Cibor. Pa samtlige euro-renteswaps mod-

tages fast rente og betales 6-mdr. Euribor.
1

2

° Omregnet til DKK efter folgende kurs pr. 30. december 2010: EUR = 745,44.

Staten har desuden overtaget en swap fra hypotekbanken pa 50 mio. kr., som har udleb i 2019.
Staten har desuden overtaget en swap fra hypotekbanken pa 10 mio. euro, som har udlgb i 2021.
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RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | INDENLANDSK VALUTA

Bilagstabel 9.1

Moody's Standard & Poor's
1986, JUli .o Aaa
1992, JUli e AAA
Aktuel rating ..o, 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 9.2

Moody's Standard & Poor's
L2 I = T N AAA
1983, JANUAN ..ooeiiiiieeeee s AA+
1985, april oo Aa
1986, QUGUST ... AA1
1987, marts ... AA
1991, oktober ... AA+
1999, august . Aaa
2007, TEDrUAr e AAA
Aktuel rating ..o, Aaa AAA

Anm.: Se anmaerkning i bilagstabel 9.1 for rating-kategoriernes rangordning.



Statens lantagning og geeld - 2010

145

RATING AF UDVALGTE LANDES STATSGALD, JANUAR 2011 Bilagstabel 10

Moody's Standard & Poor's

Indenlandsk Udenlandsk Indenlandsk Udenlandsk

Australien ......ccccceeveeeeenne Aaa Aaa AAA AAA
Belgien ......ccooeeeiiicnennn. Aal Aa1l AA+ AA+
Canada ...cccoeveeeeeeeieeeeens Aaa Aaa AAA AAA
Danmark .....ccccceeeveeeeneenen. Aaa Aaa AAA AAA
Finland . Aaa Aaa AAA AAA
Frankrig ..cccceeeenenceceennn. Aaa Aaa AAA AAA
Graekenland ...l Ba1 Ba1 BB+ BB+
Holland ......cccoveeeierienen. Aaa Aaa AAA AAA
Irland ..o, Baa1 Baa1 A A
Italien .. . Aa2 Aa2 A+ A+
Japan ........... . Aa2 Aa2 AA- AA-
New Zealand . Aaa Aaa AAA AA+
NOrge ...ooeveieereeeeeeeees Aaa Aaa AAA AAA
Portugal .....ccoceveiiicnenn. A1l A1l A- A-
SChWEIZ ..o Aaa Aaa AAA AAA
Spanien ......ccceeeeieenieennes Aa1 Aal AA AA
Storbritannien . Aaa Aaa AAA AAA
Sverige ............ . Aaa Aaa AAA AAA
Sydafrika .. . A3 A3 A BBB+
Tjekkiet .ccoovvrviiiiiiee A1l A1l A+ A
Tyskland ... Aaa Aaa AAA AAA
USA s Aaa Aaa AAA AAA
DSEMG e Aaa Aaa AAA AAA

Anm.: Se anmaerkning i bilagstabel 9.1 for rating-kategoriernes rangordning.
Kilde: Moody's og Standard & Poor's.
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Ordliste over finansielle begreber

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

Acceptprocent
Andelen af solgte statspapirer ud af den samlede budte maengde.

Auktion

Ved en auktion kgbes eller seelges en obligation. En kreds af markeds-
deltagere har adgang til at afgive bud, der indeholder gnske om en be-
stemt maengde obligationer til en given kurs eller rente.

Basispoint
1 basispoint er 0,01 procentpoint.

Benchmarkobligation

Obligation, der er toneangivende pa obligationsmarkedet. Z£ndringer i
benchmarkstatus for danske statsobligationer besluttes af Statsgeeldsfor-
valtningen efter drgftelse med statens primary dealere.

Bruttofinansieringsbehov

Bruttofinansieringsbehovet opgeres som nettofinansieringsbehovet til-
lagt afdrag pa indenlandsk og udenlandsk geeld, statslige fondes netto-
obligationskgb samt statens valutaswapbetalinger.

Bud-/udbudspris
Bud-/udbudsprisen er kabs-/ salgsprisen set fra prisstillerens side. Forskel-
len mellem bud- og udbudsprisen betegnes bid ask-spaend.

Central Counterparty (CCP)

En central modpart, ogsa kaldet en CCP, kan indtreede som mellemled i
en veerdipapirhandel ved at blive keber for saelger og seelger for keber. |
stedet for bilaterale eksponeringer eksponeres deltagerne derved over
for CCP'en

Cibor (Copenhagen Inter Bank Offered Rate)
Den rentesats, hvortil et pengeinstitut pa interbank-markedet i Keben-
havn er villigt til pa usikret basis at udlane danske kroner til et andet
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kreditveerdigt pengeinstitut. Cibor er referencerente for en lang reekke
finansielle kontrakter. Se ogsa Euribor.

Clearing og afvikling

Ved clearing opgeres hver deltagers keb og salg, hvorved de enkelte
deltageres nettoposition fremkommer. Ved afvikling forstas afslutning
af handel ved endelig afregning af aftalte forpligtelser.

Collective Action Clause (CAC)

Bestemmelse i lanekontrakt, der ger det muligt for et kvalificeret flertal
af kreditorerne at forhandle en geeldsrestrukturering pa vegne af alle
kreditorer. Se ogsa gaeldsomstrukturering.

Commercial Paper (CP)

Kortfristede geeldsbeviser med lgbetid pa op til et ar. Staten har to CP-
programmer, som er rettet mod henholdsvis det europaeiske 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. USCP-
programmet har et maksimalt udestaende pa 6 mia. dollar, mens det
maksimale udestaende i ECP-programmet er 12 mia. dollar.

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.

Credit Support Annex (CSA-aftale)
Er den del af (tilleeg til) ISDA Master Agreement, der omhandler sikker-
hedsstillelse.

Effektiv rente
Den faste diskonteringsrente, der indebeerer, at nutidsveerdien af obli-
gationens betalinger er lig med obligationens faktiske pris.

Eksponering
En eksponering er en finansiel position, der indebzerer risiko for tab el-
ler gevinst, hvis markedsforholdene aendrer sig.

Elektronisk handel
Indsendelse af ordrer (bud- eller udbudsordrer) via elektroniske faciliteter
til et handelssystem, hvor ordrer automatisk matches og eksekveres.
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Emission
Udstedelse af statspapirer.

Emissionskurstab/-gevinst
Kurstab og -gevinster opstar ved udstedelse af 1an til kurser henholdsvis
under og over pari.

Eonia (Euro Overnight Index Average)

Et mal for rentesatsen pa usikrede dag-til-dag 1an i euro-interbank-mar-
kedet. Anvendes som referencerente i finansielle kontrakter. Se ogsa
Euribor.

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 kredit-
veerdigt pengeinstitut pa usikret basis. Anvendes som referencerente
i en lang raekke finansielle kontrakter, fx swaps. Se ogsa Cibor og Li-
bor.

Foliorente
Renten pa de pengepolitiske modparters dag-til-dag indskud pa folio-
konti i Nationalbanken.

Genudlan
Genudlan er 1an fra staten til statslige selskaber og Danmarks Skibskredit
AJS.

Genudlansvifte
Viften af statspapirer, der kan ydes genud/an i. Genudlansviften fastleeg-
ges af Statsgeeldsforvaltningen.

Gaeldsomstrukturering

Genforhandling af vilkarene for en debitors geeld, der eksempelvis forer
til udskydelse af betalinger, reducerede rentebetalinger eller en ned-
skrivning af hovedstolen.

Haircut

Det fradrag, der foretages i et veerdipapirs kursveerdi, nar dets
sikkerhedsveerdi beregnes. Et haircut skal tage hgjde for risikoen for, at
vaerdipapiret kan falde i veerdi fra opgerelsestidspunktet, og frem til
vaerdipapiret eventuelt bliver tvangsrealiseret.
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Implicit volatilitet

Et estimat for den fremtidige volatilitet beregnet ud fra markedsprisen pa
optioner. Kan eksempelvis veere volatiliteten for en markedsrente. Se ogsa
volatilitet.

Indskudsbevisrente
Renten pa indskudsbeviser i Nationalbanken, der normalt har en Igbetid
pa 7 dage ved udstedelsen.

ISDA Master Agreement
Rammeaftale, hvorunder alle swaps med en og samme modpart bliver
dokumenteret.

Konverterbar obligation

Obligation, der af lantager kan fortidsindfries pa forud fastlagte betin-
gelser. Lantagers rettighed til at konvertere er ensbetydende med, at
vedkommende har en call option pa obligationen.

Kreditvaerdighed
Vurdering af debitors vilje og evne til at honorere sine forpligtelser. Se
0gsa rating.

Lead manager

Den eller de banker, der arrangerer et syndikeret obligationslan. Lead
manager er ansvarlig for koordination, distribution og dokumentation
af udbuddet af obligationer. Distribution af obligationslanet foretages
normalt af et syndikat af banker. Se ogsa syndikeret obligationsudste-
delse.

Liability swap

En swap knyttet til konkrete passiver, hvorved lantager omlaegger de
pageeldende passivers valuta eller omleegger mellem en fast og en varia-
bel rente.

Likviditet

Likviditet er et udtryk for graden af omsaettelighed. Likvide obligationer
er ofte kendetegnet ved en stor cirkulerende maengde, hej omsaetning
og et lille spaend mellem bud- og udbudsprisen. Generelt vil investorer
veere villige til at betale en hgjere pris for en mere likvid obligation
(likviditetspraemie).
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Markedsdybde

Markedsdybden angiver hvor store belgb, der kan handles uden at prisen
pavirkes. Markedsdybden er ét blandt flere mal, der beskriver graden af
likviditet i et marked.

Markedsrisiko
Risikoen for, at beveegelser i markedspriserne (fx renter, valuta-, obli-
gations- og aktiekurser) medforer tab.

Market maker
En veerdipapirhandler, som Igbende stiller forpligtende kgbs- og salgs-
priser (market making) i veerdipapirer.

Medium Term Notes, MTN

Obligationer udstedt under et laneprogram med standardiseret doku-
mentation. Statens har et Euro Medium Term Notes, EMTN, program,
der anvendes til den udenlandske lantagning.

MTS Denmark
Et markedssegment i MTS, hvor engroshandlen med danske statsobliga-
tioner for tiden foregar.

Nettofinansieringsbehov

Nettofinansieringsbehov opggres som underskuddet pa statens DAU-
saldo tillagt genudlan (netto for indfrielser) samt beholdningsbeveegelser
og periodiseringer.

Non-competitive bud

Bud, hvor der kun afgives en gnsket meengde og ingen pris. Anvendes
ved visse auktioner med multipel prisfastseettelse. Tildelingen sker til
gennemsnitskursen for de vindende competitive bud (der bestar af bade
en pris og en maengde).

Non-competitive tildelinger

Budrettigheder hvor der ikke skal afgives budpris. Anvendes bl.a. i for-
bindelse med auktioner over statsobligationer. Afheengigt af sterrelsen
pa den enkelte primary dealers deltagelse ved selve auktionen, far
denne efterfglgende mulighed for at kebe en ekstra andel til samme
pris efter auktionen.
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Norm
Rammen for fordelingen af statens indenlandske og udenlandske lan-
tagning.

Notionel veerdi
Betegner den nominelle veerdi pd et derivat, hvorudfra de lgbende
betalinger beregnes.

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
Commercial Paper er nulkuponpapirer.

Nulkuponrente
Den effektive rente pa et nulkuponpapir. Nulkuponrentestrukturen an-
giver sammenhangen mellem restlgbetid og nulkuponrente.

Over-the-Counter (OTC)
Handel med finansielle produkter uden om en beors, fx via et dealer net-
veerk eller over telefonen.

Par-rente

Par-renter er renter korrigeret for forskelle i obligationernes restlgbetid.
Eksempelvis er par-renten for en 10-arig dansk statsobligation den ku-
ponrente, der sikrer, at et syntetisk stdende /an med en lgbetid pa prae-
cis 10 ar har en teoretisk veerdi pa 100 ("par").

Plain vanilla
Udtryk, der benyttes om standardiserede og simple produkter.

Primary dealer

Primary dealere er finansielle institutioner, som efter aftale med ud-
steder mod seerlige rettigheder forpligter sig til at skabe likviditet i
specifikke statspapirer.

Primaere udstedelsespapirer
Statspapirserier, der er under opbygning, og som udstedes for at deekke
det aktuelle indenlandske udstedelsesbehov.

Primaert marked
Marked for udstedelse af obligationer. Se ogsa Sekundeert marked.
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Private Placement
Obligationslan eller andet lan, der udbydes til en begreenset kreds af
investorer og normalt ikke bgrsnoteres.

Rating
Karakter for kreditveerdighed givet af kreditvurderingsinstitutter som fx
Fitch, Moody's og Standard & Poor's.

Refinansieringsrisiko

Risikoen for, at lantager ma refinansiere afdrag pa sin geeld i en periode
med et forbigdaende hgjt generelt 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-
seettes ny rente pa inden for ét ar.

Rentespaend
Forskel i renter pa to obligationer. Ved opgearelse af rentespeend korri-
geres ofte for forskelle i obligationernes restlgbetid.

Rentestruktur

Sammenhangen mellem rente og lgbetid pa vaerdipapirer. En stigende
rentestruktur — dvs. hvor renter for veerdipapirer med kort lgbetid er
lavere end renten pa papirer med laengere lgbetid — betegnes som
normal. Er rentestrukturen faldende, betegnes den som invers.

Risikoaversion
Anvendes om investorers praeference for sikre aktiver. Graden af risikoaver-
sion udtrykker investorers krav om kompensation for at patage sig en risiko.

Risikofri rente

Den risikofrie rente er den rente, som man kan fa i markedet uden at
patage sig risiko. Som risikofri rente anvendes ofte renten pa kortere,
likvide statspapirer med hgj kreditveerdighed. Se ogsa risikopraemie.

Risikopraemie
Ekstra betaling for at holde et risikofyldt aktiv. Se ogsa risikofri rente.

Sekundaert marked
Marked for handel med obligationer efter de er udstedt i det primaere
marked.
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Serielan
Lan, hvor geelden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstids-
punkt.

Skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser, internationalt bensevnt "Treasury Bills", er statspa-
pirer i den korte ende af lgbetidsspektret. Skatkammerbeviser er nulku-
ponpapirer, dvs. at forrentningen alene sker ved udstedelse til under-
kurs og indlgsning til pari.

Sluteksponering
Angiver valuta- eller renteeksponeringen pa et lan opgjort efter swaps.

Statsgaelden

Omfatter passiver i form af den indenlandske og udenlandske geeld samt
aktiver i Den Sociale Pensionsfond, Hgjteknologifonden, Forebyggelses-
fonden og indestaendet pa statens konto i Danmarks Nationalbank.

Staende lan
Lan, der ikke afdrages — kun forrentes — i laneperioden og som indfries
pa udlgbstidspunktet. Danske statsobligationer er af typen staende lan.

Swap

En swap er en aftale mellem to parter om at bytte betalinger over en
naermere fastlagt periode. En swap udger en selvsteendig finansiel trans-
aktion.

Swaprente
Swaprenten angiver den rente, som enten betales eller modtages i en
renteswap.

Swapspand

Swapspaendet angiver forskellen mellem den faste rente, som staten
modtager i en renteswap, og den effektive rente pa en statsobligation
med tilsvarende Igbetid.

Syndikeret obligationsudstedelse

Obligationsudstedelse formidlet gennem et konsortium af banker, der
mod betaling star for den praktiske gennemfgrelse af salget. Udstedelse
ved syndikering foregar ved, at syndikatbankerne indhenter kgbstilbud
fra investorer. Nar "bogen" af kebstilbud er bygget op, foretager udste-
der prisfastseettelse og tildeling i samarbejde med bankerne i syndikatet.
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Syntetisk genudlan

Obligationslan, der indgar i genudlansviften til selskaber med ret til gen-
udlan. Lanene ydes pa baggrund af en estimeret nulkupon-rentekurve
og er indfert for at deekke hullerne mellem eksisterende staende lan i
lobetidssegmentet mellem 2 og 10 ar.

Tapsalg
Lobende emission i samme serie. | Danmark udstedes indenlandske stats-
obligationer primeert ved tapsalg. Se ogsa auktion.

Terminskontrakt
Aftale om levering og betaling af varer, veerdipapirer eller valuta pa en
fremtidig dato til en pa aftaletidspunktet fastsat pris (terminskurs).

Tick
1 tick svarer til 0,01 kurspoint.

Udstedelsespraemie
Den merrente som udstederen af en obligation betaler relativt til mar-
kedsrenten i det sekundaere marked.

Usikret rente

Rente, der betales pa obligationer og laneaftaler, der indeholder kredit-
risiko. Spaendet mellem en usikret og en risikofri rente, for en given
lobetid, angiver risikopraemien.

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 i takt med en anden rentesats, der
noteres pa markedet med bestemte kortere mellemrum end lanets
lobetid, typisk hver 3. eller hver 6. maned.

Varighed

Den gennemsnitlige rentebindingstid pa en finansiel portefglje. Lang
varighed pa statsgeelden er udtryk for lav rentefelsomhed, da der i gen-
nemsnit er mindre dele af renteomkostningerne, der tilpasses eendringer
i renteniveauet.
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Vedhaengende rente

Vedhangende rente er betaling for den rente, der er paleobet et veerdi-
papir siden sidste terminsdato. Pa det danske obligationsmarked handles
der inkl. kupon. Kgberen af veerdipapiret betaler forholdsmaessig kupon
til seelgeren for perioden fra sidste termin til kebstidspunktet. Se ogsa
clean price og dirty price.

Volatilitet
Statistisk udtryk for sterrelsen pa udsvingene i et aktivs eller et indeks
afkast eller kurs. Males typisk som standardafvigelsen pa det arlige afkast.

Vardipapirudlan

Ved et veerdipapirudlan forstas en transaktion, hvor seelger mod betaling
overdrager veerdipapirer til en keber. Ved aftalens indgaelse forpligter
parterne sig samtidig til at tilbagekgbe papirerne til en pa forhand fastsat
pris ved aftalens udlgb.





