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m Statens primary dealer-model med
skaerpede krav og betaling har styr-
ket det danske statspapirmarked. P4
den baggrund fortseetter modellen
med betaling i 2018.

m Modellen har bidraget til et mere
likvidt statspapirmarked og dermed
til lavere finansieringsomkostninger
for den danske stat.

m Likviditeten er gget gennem lavere
spaend mellem kgbs- og salgspriser
og ved, at flere banker deltager aktivt
i handlen med danske statspapirer.

Den nye primary dealer-model, der blev indfgrt i
2017, har bidraget til et mere likvidt statspapirmar-
ked og dermed lavere finansieringsomkostninger
for staten. Derfor fortsaetter modellen i 2018 med
vedtagelse af finansloven med en samlet betaling
til statens 11 primary dealere pa hgjst 25 mio. kr.
Belgbet er useendret fra 2017.

Primary dealer-modellen har vaeret en succes
Erfaringerne fra den nye primary dealer-model er
gode. Markedet for danske statspapirer er blevet
mere likvidt, og det har bidraget til lavere finan-
sieringsomkostninger for den danske stat. Det
afspejler sig bl.a. i, at det 10-arige rentespaend til
Tyskland er faldet, siden modellen blev annonceret
i begyndelsen af 2017. Spaendet var ved udgangen
af november lavere end det hollandske, jf. figur 1.
Holland har normalt det laveste spaend til Tyskland
blandt eurolande.

Indsnaevring af 10-arigt rentespaend Figur 1
til Tyskland
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Anm.: Par-rentespaend.
Kilde: Nordea Analytics.
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Der er flere forklaringer bag indsnaevringen af ren-
tespaendet, men en del af indsneevringen vurderes
at afspejle et mere velfungerende statsobligations-

marked, hvor der er stgrre prisgennemsigtighed og

lavere handelsomkostninger for investorerne. Hvis
modellen antages at have reduceret finansierings-
omkostningerne med blot 1 basispoint, svarer det
til en besparelse pa ca. 50 mio. kr. fra udstedelsen
af statspapirer i 2017 Det skal holdes op imod den
samlede arlige bevilling til primary dealerne pa

25 mio. kr. i 2017. Herudover har der vaeret posi-
tiv respons fra markedsdeltagere og de vigtigste
investorer, der melder, at markedet er mere velfun-
gerende, og at der er flere aktive banker at handle
med. Derudover har et likvidt statspapirmarked en
positivt afsmittende effekt pa det gvrige danske
obligationsmarked, der benytter statskurven som
prisreference.

Storre prisgennemsigtighed
og hgjere omsatning

Pa interdealer-markedet, hvor primary dealerne
stiller priser over for hinanden, er forskellen mellem
kgbs- og salgspriser (bud-udbuds-spaendet) tyde-
ligt indsneevret. Siden modellen blev annonceret, er
spaendet pa 10-arige statspapirer faldet fra omkring
0,3 kurspoint til under 0,1 kurspoint, jf. figur 2. Det er
pa niveau med de mest likvide statspapirmarkeder i
Europa. En tilsvarende indsnaevring er ogsa set for
de @vrige danske statspapirer. Det gger prisgennem-
sigtigheden og ggr det billigere at handle danske
statspapirer.

Samtidig er omsaetningen pa interdealer-markedet
steget, jf. figur 3. Det skyldes bl.a., at det er blevet
vaesentligt billigere at afdaekke kundehandler pa
markedet, fordi prisstillelsen er blevet skarpere.

Flere banker deltager aktivt
i handlen med statspapirer

Formalet med primary dealer-modellen er at gge
bankernes engagement i handlen med danske
statspapirer, isaer blandt midtergruppen af banker.
Omsaetningen i danske statspapirer var over en
arrekke blevet stadig mere koncentreret pa nog-
le fa aktive primary dealere. Siden modellen blev
indfert, har omsaetningen veeret spredt ud pa flere

1 Staten har udstedt 66 mia. kr. i 2017 med en gennemsnitlig Igbetid
pa 7,5 ar. Antages finansieringsrenterne at falde med 0,01 pct., er
besparelsen 50 mio. kr. (66 mia. kr. * 7,5 ar * 0,01 pct.)

Indsnaevring af bud-udbuds-spand Figur 2
for 10-arig dansk statsobligation
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Anm.: 5-dages glidende gennemsnit af bud-udbuds-spaend pa
10-arige statsobligationer.
Kilde: MTS Denmark, MTS Holland og Tradeweb Tyskland.

@get omsatning pa Figur 3
interdealer-markedet
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Anm.: Omsaetning pa interdealer-markedet for danske statsobli-
gationer.
Kilde: MTS Denmark.
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Handlen er blevet spredt Figur 4
ud pa flere primary dealere
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Anm.: Andel af samlet omsaetning pa interdealer-markedet for
danske statsobligationer.
Kilde: MTS Denmark.

primary dealere, jf. figur 4. Det kan bl.a. afspejle, at
flere banker stiller snaevre priser, og at bankerne nu
stiller priser, der er teettere pd hinanden, jf. figur 5.
Nar handlen varetages af en bred gruppe af aktive
banker, er det med til at skaerpe konkurrencen om
at servicere investorerne og sikre en robust distribu-
tionskanal for staten.

Modellen justeres i 2018

Det er positivt, at elementet med at differentiere
aflanningen efter bankernes prisstillelse har givet
konkurrence om at stille gode priser. Prisstillelsen
er imidlertid blevet sa skarp, at flere banker har
haft vanskeligt ved at overholde modellens mini-
mumskrav til prisstillelse. De fastleegges i dag pa
baggrund af priserne fra de tre banker, der stiller
de snaevreste bud-udbuds-spaend. Det vurderes, at
det er hensigtsmaessigt at lempe kravene lidt ved
at fastsaette nedre graenser for de bud-udbuds-
spaend, bankerne skal stille for at opfylde kravene
i 2018, jf. boks 1. Hensigten er, at staten kan opret-
holde en bred kreds af primary dealere. Kravene til
prisstillelse vil fortsat vaere skrappere, end fgr den
nye primary dealer-model blev introduceret, og pa
et niveau, der ikke er set siden finanskrisen i 2008.
Samtidig nedseettes aflenningen til opfyldelse af
minimumskravene fra 20 til 10 pct. Der vil stadig
vaere et incitament for bankerne til at konkurrere
om at stille gode priser, da 40 pct. af modellens
aflgnning fordeles ved, at prisstillelsen ud over
minimumskravene rangeres.

Bankernes prisstillelse er Figur 5
kommet taettere pa hinanden
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Forskel mellem bedste og gennemsnitlige spaend

Anm.: Forskellen mellem bedste og gennemsnitlige 10-arige bud-
udbuds-spaend.
Kilde: MTS Denmark.

Betaling til statens primary Boks 1
dealere

Staten har indgaet aftaler med 11 primary dealere i dan-
ske statsobligationer om Igbende at stille priser (market
making) samt at distribuere og markedsfgre danske stats-
obligationer. Aflgnningen er i 2018 fastsat til maksimalt
25 mio. kr. For at modtage betaling skal primary dealerne
opfylde minimumskrav til prisstillelsen (priser, maengder
og tid) hver maned. Forskellen mellem kgbs- og salgspri-
ser (bud-udbuds-spaendet) ma maksimalt vaere 1,5 gange
gennemsnittet af de tre bedste primary dealeres bud-ud-
buds-spaend, dog med en nedre graense. Aflgnningen sker
efter fglgende kriterier:

Opfyldelse af minimumskrav til prisstillelse
(ens belgb for alle):
10 pct. (2,5 mio. kr. arligt)

Rangering efter prisstillelse (fordeles efter placering):
40 pct. (10 mio. kr. arligt)

Omsatning med kunder (fordeles efter andel):
50 pct. (12,5 mio. kr. arligt)

Mens modellen har haft stor effekt pa prisgennem-
sigtigheden og omsaetningen pa interdealer-mar-
kedet, har der endnu ikke vaeret samme effekt pa
omsatningen med slutinvestorerne pa statspapir-
markedet. Derfor gges modellens aflgnning til kun-
deomsaetning i 2018 fra 40 til 50 pct., jf. boks 1. Den
samlede bevilling til primary dealerne er uandret.
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rolle i samfundet udarbejdes analyser af bl.a. vurderinger af den aktuelle konjunktur-
gkonomiske og finansielle forhold. situation og den finansielle stabilitet.
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