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Hovedpunkter for statsgeeldspolitikken

Statsgeeldspolitikken har gennemgaet en tilpasning i de senere ar i takt
med den faldende geeld og det lave lanebehov. | de kommende ar vil
statsgeeldspolitikken fortsat have fokus pa de udfordringer, som den
faldende statsgeeld medferer. Den overordnede malseetning er fortsat at
deekke statens finansieringsbehov til lavest mulige, langsigtede omkost-
ninger under hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau. Samtidig er
det hensigten at skabe rammer for statspapirmarkedet, som sikrer, at
markedet fortsat er velfungerende for danske og internationale mar-
kedsdeltagere og investorer.

LAVERE STATSGALD OG FALDENDE RENTEOMKOSTNINGER

Store overskud pa statens budget har i de senere ar medvirket til at reduce-
re statsgeelden markant. Faldet i statsgeelden har veeret kraftigt de sene-
ste 2 ar. Det afspejler, at den gkonomiske veekst har veeret hgj. Derudover
har der veeret store indteegter fra pensionsafkastskatten og Nordsgaktivi-
teterne som felge af udviklingen pa henholdsvis de finansielle markeder
og de hgje oliepriser. Ved udgangen af 2006 udgjorde statsgeelden 328
mia.kr., jf. tabel 1. Det svarer til 60.000 kr. pr. indbygger eller ca. 20 pct. af
BNP. Siden 1997 er statsgeelden teet pa at veere halveret, jf. figur 1.

Omkring halvdelen af nedbringelsen af statens geeld siden 1997 har
baggrund i indteegter fra Nordsgaktiviteter og ekstraordinaere forhold,
der bl.a. omfatter salg af statslige virksomheder, jf. figur 2. Det har bi-
draget til en markant reduktion i statens nettorentebetalinger. | 1997
udgjorde renteomkostningerne 44 mia.kr., mens renteomkostningerne i
2006 var 17 mia.kr.

STATSGALDEN Tabel 1
Mia.kr. Ultimo 2006
INdenlandsk Gaald .......cooi i 454
Udenlandsk geeld 80
PaSSIVET 1 @I ..o 534
Statslige FONAE ... -135
Statens konto i Nationalbanken ... -71
AKTIVEE T @IT e -206
Samlet statsgeeld 328

' Aktiverne i Den Sociale Pensionsfond, Hejteknologifonden og Finansieringsfonden.
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STATSGALDEN 1975-2006 Figur 1
Mia.kr. Pct.
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Anm.: Statsgeelden er opgjort inkl. DSPs aktiver fra 1. januar 1982.

Faldet i renteomkostningerne kan i begyndelsen af perioden iseer tilskri-
ves faldet i markedsrenterne, men i de seneste ar er det primeert faldet i
geelden, som medferer lavere renteomkostninger, jf. figur 3.

DEKOMPONERING AF FALDET | STATSGALDEN Figur 2
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Anm.: Nordspindtaegter er skatter og afgifter fra olieudvinding (indeholder ikke indtaegter via selskabsskat). Ekstraordi-
nare forhold er "Engangsforbedringer og ekstraordinaere forhold" eksklusive "Korrektion vedr. Nordsgindtaegter".
Basisoverskud er beregnet residualt.

Kilde: Statsregnskabet, Budgetoversigt 3, december 2006 og Finanslovforslag 2007.
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DEKOMPONERING AF ARLIG £NDRING | RENTEUDGIFTERNE Figur 3
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B Bidrag fra aendring i geeld Bidrag fra aendring i rente = /A&ndring i renteudgifter

Anm.: Bidrag fra eendring i geeld er aendringen i geelden multipliceret med den gennemsnitlige rente pa statsgeelden i den
foregaende periode. Bidrag fra aendring i rente beregnes residualt.

MARKEDSMASSIGE IMPLIKATIONER AF DEN FALDENDE STATSGALD

Koncentration i udstedelsespolitikken

En faldende statsgeeld giver anledning til aendringer i sammensaetnin-
gen og udbuddet af instrumenter pa statspapirmarkedet. Statsgeeldspo-
litikken er lgbende blevet justeret for at understatte likviditeten i stats-
papirerne. For fa ar siden omfattede statens udstedelser skatkammer-
beviser, 2-, 5- og 10-arige indenlandske statsobligationer samt 5-arige
eurolan. Udsigten til fortsatte overskud pa statens budget gav i 2006
anledning til, at udstedelsesstrategien blev fokuseret mod udstedelse i
det 10-arige indenlandske statspapir. Valget af det 10-arige lgbetids-
segment afspejler, dels at staten normalt har en komparativ fordel i det
lange Igbetidssegment pa grund af sin hgje kreditveerdighed, dels at det
10-arige lgbetidssegment internationalt anses som ét af de vigtigste.
Som led i koncentrationen af udstedelsespolitikken blev skatkammerbe-
visprogrammet nedskaleret i 2006, og statens udenlandske laneprogram
blev stillet i bero.

Fokus pa opkebspolitikken

Staten kober papirer op, safremt markedspriserne vurderes fair i forhold
til priserne pa statens udstedelser. | takt med den faldende statsgeeld
ages risikoen for, at der opstar knaphed i de papirer, staten kgber op. |
forleengelse heraf er det vigtigt for Statsgeeldsforvaltningen at sikre
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10-ARIGE RENTESPZND TIL TYSKLAND Figur 4
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Anm.: Rentespaendene er lebetidskorrigerede. Danmark, Frankrig, Holland og Spanien er rated Aaa/AAA. Italien er rated
Aa2/A+.
Kilde: Bloomberg.

fleksibilitet i forbindelse med gennemfarelse af opkeb. P4 den bag-
grund er der bl.a. introduceret en ny opkgbsfacilitet.

Markedsrenter

| takt med faldet i statsgeelden er danske statspapirer i hgjere grad ble-
vet en knap faktor pa de finansielle markeder. Det afspejles bl.a. ved, at
renteforskellen mellem danske og tyske statspapirer er indsneevret. |
storstedelen af 2005 var rentespaendet negativt, men det blev udvidet
efter Danmarks Nationalbanks ensidige renteforhgjelse i februar 2006.
Efter offentliggerelsen af de positive udsigter for statens budget i slut-
ningen af aret blev rentespaendet igen negativt, jf. figur 4.

STRATEGI 2007

Udstedelsesstrategi

| 2007 forventes et overskud pa statens budget, der stort set svarer til af-
drag pa statens geeld, og dermed er lanebehovet nul. Statens udsted-
elsesstrategi indebaerer en omlaegning fra lantagning i skatkammer-
beviser til lantagning i det 10-arige lgbetidssegment. Skatkammerbevis-
programmet nedskaleres, svarende til et forventet nettofinansierings-
bidrag pa omkring -20 mia.kr. Udstedelsen af 4 pct. stdende lan 2017 fort-
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STRATEGISKE BENCHMARKS FOR 2007 Boks 1

Udstedelser og likviditet:

« 4 pct. staende lan 2017 opbygges mod det endelige mal for udestaendet pa om-
kring 50 mia.kr.

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

« Nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevisprogrammet forventes at blive
omkring -20 mia.kr. Der abnes to nye skatkammerbeviser i 2007.

o | tilfeelde af saerlige markedsforhold kan der udstedes i de gvrige staende lan med
udlob efter 2007.

« Staten kan kebe op i alle statspapirer, bortset fra de primaere udstedelsespapirer (4
pct. staende lan 2010 og 4 pct. staende lan 2017).

Risikostyring:
« Renterisikoen styres i 2007 inden for et varighedsband pa 3 ar + 0,5 ar.

seetter, og udestaendet i 4 pct. stdende lan 2010 forventes at nd minimum
35 mia.kr. i 2007, jf. boks 1.

Renterisiko
Statsgeeldens renterisiko styres gennem en strategisk benchmark for
geeldsportefeljens varighed. Sigtebandet for varigheden i 2007 er fastsat
til 3 ar £ 0,5 ar, hvilket er ueendret i forhold til de seneste ar.

| takt med faldet i statens geeld har staten mulighed for at patage sig
en hgjere renterisiko, dvs. lavere varighed. To forhold taler for, at sigte-
bandet for varigheden ikke reduceres i 2007. For det forste er rentekur-
ven flad, hvilket betyder, at der er en meget lille forventet besparelse
ved at reducere varigheden set i forhold til den egede risiko. For det
andet er renteniveauet lavt, og modelfremskrivninger viser, at sandsyn-
ligheden for stigende renter overstiger sandsynligheden for faldende
renter.



Statens lantagning og geeld - 2006



Statens lantagning og geeld - 2006

Hovedprincipper
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KAPITEL 1
Hovedprincipper for forvaltningen af statens
geeld

Statsgeeldsforvaltningen i Nationalbanken administrerer statens geeld pa
vegne af Finansministeriet. Staten laner pa de finansielle markeder til at
deekke finansieringsbehovet, som folge af forfald af geeld og ved bud-
getunderskud.

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

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

STATSGALDSFORVALTNINGENS OPGAVER 1.1

Statsgeeldsforvaltningen varetager forvaltningen af statens lantagning

og geeld for Finansministeriet:

« Statsgeeldsforvaltningen udsteder statsobligationer og skatkammerbe-
viser for at deekke statens finansieringsbehov. Finansieringsbehovet er
bestemt af statens Igbende indteegter og udgifter samt lan, der forfal-
der.

« Statsgeeldsforvaltningen administrerer aktiverne i fire statslige fonde',
der indgar i statsgeelden.

« Statsgeeldsforvaltningen sikrer, at der ikke er overtreek pa statens konto
i Nationalbanken.? Statsgeaeldsforvaltningen opger statens finansierings-
behov pa baggrund af Finansministeriets prognose for statens budget
og sikrer gennem statens udstedelser, at der er et tilstreekkeligt indesta-
ende pa statens konto til at deekke statens udbetalinger.

Den Sociale Pensionsfond, Finansieringsfonden, Hgjteknologifonden og Forebyggelsesfonden (fra
2007).
Ifolge EU-traktatens artikel 101 ma statens konto i Danmarks Nationalbank ikke overtraekkes.
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o Statsgeeldsforvaltningen overvager og styrer risikoen pa hele stats-
gaeldsportefoljen (statens inden- og udenlandske geeld, statens konto i
Nationalbanken, de fire fondes aktiver og statslige genudlan).

o Statsgeeldsforvaltningen afvikler og bogferer de foretagne transaktio-
ner.

« Statsgeeldsforvaltningen medvirker til at sikre et gennemsigtigt og
likvidt marked for danske statspapirer ved at have aftaler med primary
dealere i danske statspapirer.

Derudover administrerer Statsgeeldsforvaltningen en reekke primeert
statslige selskabers adgang til genudlan og statsgarantier. Desuden er
Statsgeeldsforvaltningen radgiver for Finansministeriet i spergsmal seer-
ligt vedrgrende statens gvrige finansielle risici, fx renterisiko i relation til
finansieringen af den almennyttige boligsektor.

MALSZATNING OG STRATEGI 1.2

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

Strategien for forvaltningen af statens geeld bliver fastlagt pa kvar-
talsvise mgder mellem Finansministeriet og Statsgeeldsforvaltningen pa
baggrund af et strategiopleeg fra Statsgaeldsforvaltningen. P& magderne
giver Finansministeriet bemyndigelse til, at Statsgeeldsforvaltningen
implementerer den aftalte strategi, der bl.a. giver en strategisk bench-
mark for, hvilke statspapirer, der kan udstedes i, og hvilke risici, der kan
patages, jf. boks 1.1. P4 medet i december aftales den overordnede stra-
tegi for det kommende ar, og ved de tre efterfalgende kvartalsvise mo-
der aftales eventuelle praeciseringer og justeringer af arets overordnede

STRATEGISKE BENCHMARKS Boks 1.1

Den strategiske benchmark for udstedelse vedrerer statens udstedelsesomfang og
valg af laneinstrumenter og indeholder fx et sigtepunkt for udstedelsesomfanget i
statspapirer for det kommende ar. Den strategiske benchmark for udstedelse fastleeg-
ges under hensyntagen til bl.a. markedsforhold og statens forventede lanebehov.

Den strategiske benchmark for risikostyringen vedrerer styringen af renterisikoen
pa den samlede statsgeeldsportefolje. Benchmarken udgeres af et sigteband for Ma-
cauley-varigheden. Arets benchmark fastlaegges bl.a. pa baggrund af kvantitative ana-
lyser af renterisikoen i Statsgeaeldsforvaltningens CaR-model.
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strategi. Nationalbanken rapporterer manedligt til Finansministeriet om
implementeringen af strategien og afleegger desuden beretning pa de
kvartalsvise mader.

For at understgtte dbenhed og troveerdighed omkring statsgeeldspoli-
tikken offentliggeres statsgaeldsstrategien umiddelbart efter statsgeelds-
megderne i juni og december. Strategierne evalueres Igbende for at sikre
den bedst mulige opfyldelse af malseetningen, og at den danske stats-
geeldspolitik lever op til internationale standarder formuleret af bl.a.
Verdensbanken, IMF og OECD.

PORTEFOLJER UNDER STATSGALDSFORVALTNINGEN 1.3

Statsgeelden udggres af indenlandsk og udenlandsk geeld, aktiverne i

fire statslige fonde og indestaendet pa statens konto i Nationalbanken:

o Den indenlandske geeld udgeres af geeld med eksponering i kroner.

o Den udenlandske geeld er eksponeret i valuta. Hovedparten af den
udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven og er eks-
poneret i euro.

« Aktiverne i de fire statslige fonde, der administreres af Statsgeeldsfor-
valtningen, er placeret i danske statspapirer med undtagelse af en
mindre beholdning af danske realkredit- og indeksobligationer i Den
Sociale Pensionsfond (DSP).

« Statens likvide midler er anbragt pa statens konto i Nationalbanken og
forrentes med diskontoen.

« Statens inden- og udenlandske geeld, fondenes aktiver, statens konto
og de statslige genudlan samstyres, dvs. styres under hensyntagen til
de samlede omkostninger oq risici.

Ultimo 2006 udgjorde statsgeelden 328 mia.kr. eller 20 pct. af BNP, jf.
tabel 1.3.1. Udover forvaltningen af selve statsgeelden varetager Stats-

STATSGALDEN OG STATSGALDSPORTEF@LIEN Tabel 1.3.1
Mia.kr. Ultimo 2006
Indenlandsk gaeld ..o 454
Udenlandsk geeld 80
Statslige fonde ... -135

Statens konto i Nationalbanken ..o -71
STatsgaRIden ..o 328
Statslige genUAIAN ......ccoeeeereceee s -34

Statsgaelden inkl. genUAIAN .....cooeiiiiiiiie e 294
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geeldsforvaltningen administrationen af de statslige genudlan. De stats-
lige genudlan udger et aktiv i statsgeeldsportefeljen, men indgar ikke i
definitionen af statsgeelden. Statsgeelden inklusive genudlan udgjorde
294 mia.kr. eller 18 pct. af BNP ultimo 2006.

Statsgeeldsforvaltningen anvender udelukkende standardiserede og
velkendte finansielle instrumenter i forbindelse med udstedelser, place-
ring af fondenes aktiver samt swapaftaler anvendt i styringen af statens
renterisiko og valutaeksponering. Dermed begraenses den operationelle
risiko. Statens kreditrisiko pa swapaftaler begraenses ved kun at indga
swaps med modparter med hgj kreditveerdighed, som har indgaet aftale
om ensidig sikkerhedsstillelse. Juridiske risici minimeres ved at benytte
standardiserede kontrakter.

NORM FOR INDENLANDSK OG UDENLANDSK LANTAGNING 14

Regeringen og Nationalbanken har aftalt en norm for fordelingen og
omfanget af statens indenlandske og udenlandske lantagning. Normen
udgeres af en indenlandsk og en udenlandsk norm, som tilsammen un-
derstgtter adskillelsen af finans- og pengepolitikken, jf. boks 1.2.

I henhold til den indenlandske norm optager staten geeld i kroner til
at deekke statens lebende underskud og afdrag pa den indenlandske
geeld. Derved pavirker statens betalinger, set over aret som helhed, som
udgangspunkt ikke den indenlandske likviditet, og adskillelsen mellem
finans- og pengepolitikken understattes.

Den udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven. Som
udgangspunkt optager staten geeld i valuta svarende til afdragene pa
den udenlandske geeld. Geeldsoptagelse i valuta pavirker ikke den in-
denlandske likviditet, men indgar direkte i valutareserven.

Ifelge EU-traktatens artikel 101 ma statens konto i Nationalbanken ik-
ke overtreekkes. Statens lantagning tilretteleegges, sa der altid er et pas-
sende indestaende pa statens konto til at opfange udsving i statens ind-
og udbetalinger. Usikkerhed om indestdendet pa statens konto knytter
sig bl.a. til forudsigelse af storrelsen af indbetalinger af blandt andet
skatter og afgifter. Staten kan veelge, fx i lyset af markedsforholdene, at
fortseette udstedelsen af statspapirer, selv om arets lanebehov er finan-
sieret.

Med en faldende statsgeeld indebeerer normen for statens lantagning
som udgangspunkt, at den udenlandske del af statsgeelden vil udgere
en stigende andel af den samlede statsgeeld. Ud fra statsgaeldspolitiske
hensyn giver en reduktion af den samlede statsgeeld anledning til over-
vejelser om tilpasning i den udenlandske statsgeeld. Fra 2007 er aftalen
mellem Danmarks Nationalbank og Finansministeriet aendret, sa det nu
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NORMEN FOR STATENS LANTAGNING Boks 1.2

De grundlaeggende principper i normen har dannet grundlag for statsgeeldspolitikken
siden 1983. Formuleringen af normen fremgar af "Aftale om arbejdsfordelingen pa
statsgeeldsomradet mellem Danmarks Nationalbank og Finansministeriet", 13. no-
vember 2006:'

"Omfanget af statens lantagning er fastlagt ved normen for den statslige lantag-
ning aftalt mellem regeringen og Danmarks Nationalbank.

Normen bestar af to dele: En norm for den indenlandske lantagning og en norm for
den udenlandske lantagning.

Normen for den indenlandske lantagning fastseetter, at den indenlandske lantag-
ning i kroner for aret som helhed svarer til statens samlede finansieringsbehov (det
sakaldte bruttokasseunderskud) fratrukket afdrag pa den udenlandske statsgeeld. In-
den for aret kan der ved tilretteleeggelsen af den indenlandske lantagning tages hen-
syn til situationen pa lanemarkederne og til indestaendet pa statens konto i Danmarks
Nationalbank. Der ma saledes pa intet tidspunkt veere overtreek pa statens konto i
Danmarks Nationalbank, jf. Maastricht-traktatens artikel 104°, der forbyder monetaer
finansiering.

Herudover er der mulighed for indenlandsk lantagning i kroner, hvis den udenland-
ske statsgeeld nedbringes tilsvarende.

Normen for den udenlandske lantagning fastseetter, at statens afdrag pa statsgeel-
den i fremmed valuta (den udenlandske statsgeeld), herunder opkeb og fertidsind-
frielser, normalt refinansieres ved udenlandsk lantagning.

Statens udenlandske lantagning er begrundet i hensynet til opretholdelse af en pas-
sende valutareserve. Der kan saledes opsta situationer, hvor normen for den udenland-
ske lantagning fraviges. | situationer, hvor valutareserven falder mere end enskeligt, kan
det af hensyn til valutakurspolitikken veere nedvendigt, at staten optager ekstra-
ordinaere lan i udlandet for at styrke valutareserven. Omvendt er der i situationer, hvor
valutareserven vokser mere, end det anses ngdvendigt i relation til valutakurspolitikken,
mulighed for, at den udenlandske norm (nominelle geeld) reduceres, safremt statens in-
destdende i Danmarks Nationalbank vurderes at veere tilstraekkeligt stort."

Aftalen kan findes pa www.nationalbanken.dk under Statsgeeld.
Svarende til artikel 101 i EU-traktaten.

2

er muligt at reducere den udenlandske gaeld ved en tilsvarende forggel-

se af geeldsoptagelsen i kroner, safremt storrelsen af valutareserven

giver plads hertil.

ORGANISERINGEN AF STATSGALDSFORVALTNINGEN | DANMARK 1.

5

Finansministeren er ved lov bemyndiget til at optage statslan og har det
overordnede og politiske ansvar for statens lantagning og geeld, herun-
der relationerne til Folketinget, jf. boks 1.3. Den daglige forvaltning af
statsgeelden varetages af Statsgeeldsforvaltningen pa vegne af Finans-
ministeriet. Det sker i overensstemmelse med statsgeeldsstrategien, der

er aftalt med Finansministeriet.
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LOV OM BEMYNDIGELSE TIL OPTAGELSE AF STATSLAN Boks 1.3

Ifelge grundloven kan statslan kun optages ifelge lov. Lovgrundlaget for statens lan-
tagning findes i "Lov om bemyndigelse til optagelse af statsldn" af 1993', der bemyn-
diger finansministeren til at optage 1an pa vegne af staten inden for et maksimum pa
950 mia.kr. Belgbet udger en eovre greense for statens indenlandske og udenlandske
geeld. Desuden er finansministeren bemyndiget til i den lebende geeldsforvaltning at
indga swapaftaler og andre finansielle transaktioner. Statens udgifter i forbindelse
med lantagningen samt renteudgifter og kurstab ved udstedelse og opkgb optages pa
de arlige finanslove.

' Lov nr. 1079 af 22/12/1993 med efterfolgende aendringer. Loven kan findes pd www.nationalbanken.dk under

Statsgeeld.

Arbejdsdelingen mellem Statsgeeldsforvaltningen og Finansministeriet er
reguleret i "Aftale om arbejdsdelingen pa statsgaeldsomradet mellem
Danmarks Nationalbank og Finansministeriet"." Rammerne for forvalt-
ningen af aktiverne i DSP er fastlagt i "Reglement vedragrende bestyrel-
sen af Den Sociale Pensionsfond".” Statsgaeldsforvaltningens ovrige ar-
bejdsopgaver for Finansministeriet, i relation til forvaltningen af akti-
verne i de tre gvrige statslige fonde og administrationen af genudlan og
statsgarantier, er fastlagt i seerskilte aftaler.

Den interne organisering i Statsgeeldsforvaltningen afspejler interna-
tionale standarder og anbefalinger. Statsgaeldsforvaltningen er opdelt i
front-, middle- og back office, som varetager hver deres funktioner. Klar
funktionsadskillelse og klare forretningsgange mindsker de operationel-
le risici og understotter muligheden for intern kontrol. En veldefineret
opdeling af ansvarsomrader sikrer, at opgaver relateret til forvaltning af
statsgeelden lgses uafheengigt af andre opgaver i Nationalbanken, og at
forskellige typer faglig ekspertise udnyttes bedst muligt.

Middle office formulerer de principielle overvejelser om statsgeeldspo-
litikken og udarbejder oplaeg til lanestrategier og risikostyring til de
kvartalsvise statsgeeldsmeder. Under hensyntagen til aktuelle markeds-
forhold fastseetter middle office endvidere manedlige retningslinjer for
front office med hensyn til salg, opkeb og swaptransaktioner, der er
konsistente med de overordnede malsaetninger pa statsgeeldsomradet
og de aftalte strategier. Middle office varetager desuden den overord-
nede administration af genudlan og statsgarantier og deltager for Na-
tionalbanken i DSPs bestyrelse og Finansieringsgruppen vedrerende
almennyttige boliger.

; Aftalen kan findes pa www.nationalbanken.dk under Statsgeeld.
Reglementet kan findes pa www.nationalbanken.dk under Statsgeeld.
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ORGANISERING AF STATSGALDSFORVALTNINGEN Boks 1.4

Finansministeriet Rigsrevisionen

Statsgaeldsforvaltningen i Nationalbanken Nationalbankens revision

Front office Middle Office Back office o Revision af Statsgeelds-

e Udstedelser e Statsgeeldspolitik e« Afvikling forvaltningen pa vegne af
* Opkgb o Lanestrategi » Bogfering Rigsrevisionen

e Swaps o Risikostyring « Regnskab

Front office varetager den operationelle del af statsgeeldspolitikken,
herunder udstedelse af statspapirer, opkeb og gennemforelse af
swaptransaktioner, inden for rammerne af de manedlige retningslinjer.
Desuden gennemferes udbetaling af genudlan og indgaelse af statsga-
rantier.

Back office varetager afvikling af betalinger, herunder renter og af-
drag pa geeld og swaps, og udarbejder statsregnskabet sammen med
@konomistyrelsen.

Statsgeeldsforvaltningen bliver revideret af Nationalbankens revision
pa vegne af Rigsrevisionen. Rigsrevisionen undersgger, om de statslige
institutioners regnskaber er retvisende, dvs. uden vaesentlige fejl og
mangler. Rigsrevisionen kan endvidere foretage en vurdering af, om de
penge, statens institutioner modtager, er anvendt pa den bedst mulige
made. Rigsrevisionen offentligger resultaterne af sine undersggelser pa
webstedet www.rigsrevisionen.dk.

Organiseringen af Statsgeeldsforvaltningen er opsummeret i boks 1.4.

INFORMATION OM STATSGALDEN 1.6

Det er et vigtigt led i statsgeeldspolitikken at give markedsdeltagere og
offentligheden adgang til information om statens lanestrategier, lane-
behov mv. samt mere generel information om rammerne for forvalt-
ningen af statens geeld. Der offentliggeres lebende en bred vifte af in-
formation, jf. boks 1.5.

En samlet oversigt over den Igbende information om statens lantag-
ning og geeld findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.
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KILDER TIL INFORMATION OM STATENS LANTAGNING OG G/ALD Boks 1.5

Information om statens lantagning og geeld kan hentes fra:

. Danmarks Nationalbanks nyhedsformidling (DN-nyheder)

. Danmarks Nationalbanks websted, www.nationalbanken.dk under Statsgeeld'

. Den arlige publikation, Statens ldntagning og geeld

« Den halvarlige strategimeddelelse, Statsgaeldspolitikken

« Finansministeriets budgetoversigter, www.fm.dk

« Danske og internationale nyhedsformidlere, fx Bloomberg, Reuters og Ritzau mv.

Information om statspapirmarkedet kan hentes fra:
o MTS' websted, www.mtsdenmark.dk
« Kgbenhavns Fondsbers' websted, www.omxgroup.com.

' Danmarks Nationalbanks nyhedsservice udsender desuden nyheder pr. e-mail. Tilmelding pa

www.nationalbanken.dk.
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KAPITEL 2

Statens geeld og renteudgifter

| 2006 blev statsgaelden nedbragt med 90 mia.kr. til 328 mia.kr. som
folge af overskud pa statens budget. Det svarer til, at statsgaelden blev
reduceret med ca. 17.000 kr. pr. indbygger. Den markante gaeldsreduk-
tion medfgrte, at statens renteudgifter faldt med 3,4 mia.kr. til 17,3
mia.kr. i 2006. Den gennemsnitlige forrentning af statsgeelden i 2006
udgjorde 4,6 pct., hvilket er pa niveau med 2005.

STATSGALD OG RENTEUDGIFTER 2.1

Statsgeelden opggres som statens samlede indenlandske og udenlandske
geeld fratrukket indestaendet pa statens konto i Nationalbanken samt
aktiverne i Den Sociale Pensionsfond (DSP), Finansieringsfonden og Hgj-
teknologifonden. Geelden opggres til nominel veerdi, jf. boks 2.1. Stats-
geeldens andel af BNP har veeret faldende siden 1995 og udgjorde 20
pct. ultimo 2006, jf. figur 2.1.1.

STATSGALDEN, 1975-2006 Figur 2.1.1

Mia.kr. Pct.
600 60

500 50

400 40

300 30

200 20

100 10

0
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

B Statsgeeld ——Statsgeeld, andel af BNP (hojre akse)

Anm.: Statsgeelden er opgjort inkl. DSPs aktiver fra 1. januar 1982.
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OPGOQRELSE AF STATENS GALD OG RENTEUDGIFTER Boks 2.1

Statsgeaelden opgores i statsregnskabet som den nominelle vaerdi af indenlandsk og
udenlandsk geeld fratrukket statens indestdende i Nationalbanken samt aktiverne i
Den Sociale Pensionsfond (DSP), Finansieringsfonden, Hgjteknologifonden og Fore-
byggelsesfonden (fra 2007). Opdelingen pa henholdsvis indenlandsk og udenlandsk
geeld sker pa basis af valutaeksponering. Indenlandsk geeld er eksponeret i kroner,
mens udenlandsk geeld er eksponeret i valuta.

Renter

Renteudgifter i forbindelse med statens geeld bestar af renter, fordelte emissions-
kurstab og realiserede valuta- og opkebskurstab. Renter og emissionskurstab periodi-
seres efter et optjeningsprincip. Renteudgifterne opgeres i forhold til arets rentetil-
skrivning, svarende til det antal dage som et 1an lgber det pagaeldende ar. Emissions-
kurstabet, som udgeres af forskellen mellem nominel veerdi og kursveerdi ved emissi-
on, fordeles linezert over lanets lobetid. Ved opkab fremrykkes de resterende fordelte
emissionskurstab til indevaerende ar.

Genudlan

Opgogrelsen af statsgeelden omfatter ikke statens fordringer pa selskaber, der modta-
ger genudlan. Da genudlanene finansieres ved statens lgbende lantagning, eger gen-
udlan statsgeelden. Ligeledes indgar renteudgifter pa statslige udstedelser til finansie-
ring af genudlan i opgerelsen af renteudgifterne, hvorimod renteindtaegter til staten i
forbindelse med genudlan ikke indgar.

Opggrelse til markedsvaerdi

| en reekke OECD-lande er der kommet mere fokus pa opgerelse af statsgeelden til
markedsveerdi. Det er dog kun fa lande, fx New Zealand, der laver opggrelser til bade
nominel veerdi og markedsveerdi. Opgerelsen til markedsveerdi afthaenger af markeds-
renterne. | en situation, hvor geelden handles omkring pari, er forskellen mellem mar-
kedsveerdi og nominel vaerdi dog begraenset. Opgorelser til markedsveerdi kan blive
mere relevante, nar en stadig sterre del af geelden kebes op inden udlgb, eller hvis
der opbygges aktivportefoljer, som typisk har en hgjere omsaetningshastighed end
geeldsportefoljer.

Ved udgangen af 2006 er statsgeelden opgjort til 327,7 mia.kr. til nomi-
nel veerdi, svarende til omkring 60.000 kr. pr. indbygger. Statsgeelden
faldt med 90 mia.kr. i forhold til 2005, jf. tabel 2.1.1, hvilket svarer til et
fald pr. indbygger pa ca. 17.000 kr.

Markedsveerdien af statsgeelden var 342 mia.kr. ved udgangen af
2006, jf. tabel 2.1.2. Det afviger ikke meget fra statsgeelden opgjort til
nominel veerdi, hvilket afspejler, at obligationerne i gennemsnit handles
teet pa pari. Siden 2005 er markedsveerdien af gaelden faldet med 104
mia.kr., hvoraf 14 mia.kr. skyldes lavere kursveerdi pa de udestdende
obligationer som fglge af de stigende renter i 2006, jf. kapitel 3.
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STATSGZALDEN OPGJORT TIL NOMINEL VZRDI, 2004-06 Tabel 2.1.1
Mia.kr. 2004 2005 2006’
Indenlandsk gaeld ......cccoooiiiiiiiiiiiiee, 604,6 516,5 454,0
Udenlandsk gaeld .......ccooeverieniieeircee e, 83,9 90,7 79,8
Statens konto i Nationalbanken’ -57,6 -53,3 -71,4
Den Sociale Pensionsfond’ .. -136,9 -133,2 -128,9
Hgjteknologifonden ............ - -1,8 -4,3
Finansieringsfonden .........cccccovvvievvnvccennnen. - -0,9 -1,4
Statsgaeld ..o 4941 417,9 327,7
Udestdende genudldn® .........ccoooevevevcreuencnnnnne. -19,1 -23,1 -34,0
Statsgeeld korrigeret for genudlan ................ 475,0 394,8 293,8

Kllde Statsregnskab 2004 og 2005. 2006 er forelgbige tal fra statens bogfering.

Hypotekbanken indgar fra 2006 i statsgeelden, hvilket eger gaelden med 0,4 mia.kr. Belobet indgar ikke i ovenstaen-

de opgorelse.

For 2006 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.
Den Sociale Pensionsfonds beholdning af indeksobligationer er opgjort til indekseret veerdi.

* Genudlan til @restadsselskabet I/S, A/S Storebaelt, A/S @resund, Energinet.dk og Danmarks Skibskredit A/S.

| 2006 var renteudgifterne 17,3 mia.kr., jf. tabel 2.1.3. Det er et fald pa
3,4 mia.kr. i forhold til 2005. Den gennemsnitlige forrentning pa stats-
gaelden var 4,6 pct. i 2006, hvilket er pa niveau med 2005.' Det afspejler,
at det lidt hejere renteniveau i 2006 blev opvejet af forfald af geeld ind-

gaet til hojere renter.

STATSGALDEN OPGJORT TIL MARKEDSVARDI, 2004-06 Tabel 2.1.2
Mia.kr. 2004 2005 2006'
Indenlandsk gaeld ........ccoeiiiiiiniiiniieeee 655,0 564,2 480,2
Udenlandsk gaeld .......ccoceveeieninininieceen 80,9 87,6 78,5
Statens konto i Nationalbanken® .................... -57,6 -53,3 -71,4
Den Sociale Pensionsfond ......... -154,0 -149,4 -139,2
Hojteknologifonden ... - -2,0 -4,5
Finansieringsfonden .........cccccoviviiiiniiccnnnnnen. - -1,0 -1,5
Statsgeeld til markedsveerdi .......ccoooeiiieiinnns 524,2 446,2 342,0
Udestaende genudlan .......cccoovveniinenieeniennen. -21,5 -25,6 -36,0
Statsgeeld korrigeret for genudlan ................ 502,8 420,6 306,0

Anm.: Markedsveerdien er beregnet pa baggrund af de officielle borskurser ultimo aret i henhold til regnskabspraksis for
statsregnskabet. Instrumenter, hvor der ikke findes berskurser, fx swaps, er veerdiansat til markedsveerdi efter de

gealdende markedsrenter.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
1

de opgorelse.
2

For 2006 er statens konto opgjort i henhold til Nationalbankens manedsbalance.

Hypotekbanken indgar fra 2006 i statsgaelden, hvilket sger geelden med 0,4 mia.kr. Belebet indgar ikke i ovenstaen-

Den gennemsnitlige forrentning beregnes som arets samlede renteudgifter divideret med gennem-

snittet af statens geeld primo og ultimo aret opgjort til nominel veerdi.
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STATSGALDENS RENTEUDGIFTER, 2004-06 Tabel 2.1.3
Mia.kr. 2004 2005 2006
Renteudgifter

Indenlandsk geeld 33,2 27,8 23,0
Udenlandsk geeld 1,7 1,7 2,2
Renteindtaegter

Statens konto i Nationalbanken ........cccccccvveeiiecinnnne -1,7 -11 -1,2
Den Sociale Pensionsfond ........ccccceeoievieecieecie e, -8,3 -7,6 -6,6
Hojteknologifonden ... . 0,0 -0,1
Finansieringsfonden .........ccceeevereenescceieseeee e . 0,0 0,0
Statsgeeldens renteudgifter........ccooieiiiininiiniiceneee 24,9 20,7 17,3
Renteindtaegter vedr. genudlan ..........cccocoeiiiiininenn. -0,8 -0,9 -1,2
Statsgeeldens renteudgifter korrigeret for genudlan .. 24,1 19,8 16,1

Kilde: Statsregnskab 2004 og 2005. 2006 er forelobige tal fra statens bogfering.

De senere ar har renteniveauet overordnet set veeret faldende, hvilket
har bidraget til lavere renteudgifter for staten, jf. boks 2.2. Faldet i
statsgeelden har ligeledes medvirket til faldende renteudgifter. En de-
komponering af udviklingen i renteudgifterne viser, at faldet de seneste
ar primaert kan forklares af statens faldende geeld, jf. figur 2.1.2.

DEKOMPONERING AF ARLIG Z£NDRING | RENTEUDGIFTERNE Figur 2.1.2

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
B Bidrag fra aendring i geeld Bidrag fra eendring i rente = /A&ndring i renteudgifter

Anm.: Bidrag fra sendring i geeld er zendringen i gaelden multipliceret med den gennemsnitlige rente pa statsgaelden i den
foregaende periode. Bidrag fra sendring i rente beregnes residualt.
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UDVIKLING | MARKEDSRENTER OG RENTEOMKOSTNINGER Boks 2.2

Statsgeelden bestar af statspapirer og swaps. Forrentningen af statsgeelden afspejler
rentevilkarene pa tidspunktet for lantagningen og indgaelsen af swaps. | nedensta-
ende figur er vist, hvordan statsgeelden ultimo 2005 og 2006 var fordelt pa rentefast-
seettelsestidspunkter. Rentefastsaettelsestidspunktet er defineret som aret for optagel-
se af fast forrentede lan eller seneste rentefixing for variabelt forrentede lan.

Den store andel af geelden, der er fastsat rente pa i 2005/06, skyldes det betydelige
omfang af renteswaps i statens geeldsportefolje, hvorpa der fastseettes ny rente halv-
arligt. Det fremgar endvidere, at renten pa en veesentlig del af geelden er fastsat i tid-
ligere ar og dermed afspejler historiske markedsforhold.

STATSG/ZLDEN FORDELT PA RENTEFASTS/ATTELSESTIDSPUNKT OG GENNEMSNITLIG
FORRENTNING

Pct. Mia.kr.

6 150
4 100
2 I 50
0 i == B I 0

For 1997 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

B Gaeldsportefolje 2005 (hojre akse) Geeldsportefolje 2006 (hojre akse)
Gennemsnitlig forrentning af statsgeelden =—Gennemsnitlig 5-arig parrente

Anm.: Gennemsnitlig rente pa statsgaelden er beregnet som arets renteomkostninger divideret med gennemsnittet
af statsgeelden primo og ultimo aret. Den gennemsnitlige forrentning og gennemsnitlige 5-arige par-rente
for "for 1997" er beregnet som gennemsnit over perioden 1994-96.

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

Andringer i markedsrenterne far forst betydning pa statsgeeldens renteudgifter i takt
med, at der seettes ny rente pa geelden. | en periode med faldende renter, som i ho-
vedtraek har veeret tilfeeldet siden 1994, vil det tage tid, for det lavere renteniveau slar
fuldt igennem pa den gennemsnitlige forrentning af gaelden, nar periodiserede regn-
skabsprincipper anvendes i regnskabsopgerelsen.
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OMU-GALDEN Boks 2.3

Opgogrelsen af @MU-gaelden sker i henhold til EU-traktaten. @MU-geelden omfatter
geeld hos staten, regioner og kommuner mv. Gaelden opggres brutto, men den offent-
lige sektor kan konsolidere geelden med fordringer pa sig selv. Det betyder, at be-
holdninger af statspapirer i de statslige fonde fratreekkes i gaeldsopggrelsen, hvor-
imod fx DSPs beholdning af realkredit- og indeksobligationer samt indestaende pa
statens konto i Nationalbanken ikke fratreekkes.

OFFENTLIG SEKTORS BRUTTOGALD (9MU-GALD) 2.2

Udviklingen i EU-medlemslandenes budgetsituation overvages af Euro-
pa-Kommissionen og Ecofin-Radet med henblik pa at vurdere, om bud-
getdisciplinen overholdes. Overvagningen sker med udgangspunkt i
kriterierne angivet i EU-traktaten og stabilitets- og vaekstpagten. Det
offentlige underskud ma som hovedregel ikke overstige 3 pct. af BNP,
og den offentlige geeld, defineret som @MU-geelden, jf. boks 2.3, ma
som hovedregel ikke overstige 60 pct. af BNP. Den offentlige sektors
©@MU-geeld ultimo 2006 er skennet til ca. 460 mia.kr., svarende til 28 pct.
af BNP, jf. tabel 2.2.1.

Danmark har stort set haft offentlige budgetoverskud siden 1997. De
offentlige budgetoverskud har veeret medvirkende til at reducere den
danske @MU-geeld til omkring 28 pct. af BNP, mens den gennemsnitlige
OMU-geeld i euroomradet har veeret stabil omkring 70 pct., jf. figur 2.2.1.

Danmark og Irland skiller sig ud i forhold til euroomradet, idet begge
lande har lav offentlig geeld og har oplevet en markant reduktion i geel-
den de senere ar. Det har betydet vaesentlige aendringer i de to landes
statsgeeldspolitik, jf. kapitel 10 for andre landes erfaringer med faldende
statsgeeld.

DEN OFFENTLIGE SALDO OG @MU-GALD, 2004-06 Tabel 2.2.1
2004 2005 2006
Offentlig saldo i mia.kr. ......cccooeiiiiiiiiiiee 27,9 71,8 56,2
Offentlig saldo i pct. af BNP ....cccoeceeviveeene. 1,9 4,6 3,4
OMU-geeld i mia.kr. ........ 624,9 557,5 461,5
OMU-geeld i pct. af BNP ....ooeiiiiiiiieeeee 42,6 35,9 28,1

Anm.: Tallene for 2006 er baseret pa estimat foretaget i efteraret 2006. Efterfelgende forbedringer af den offentlige
saldo er ikke medregnet.
Kilde: Finansministeriet, @konomisk Redeggrelse, december 2006.
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OFFENTLIG SALDO OG @MU-GALD, ANDEL AF BNP Figur 2.2.1
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Kilde: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2006.
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KAPITEL 3

Lantagning | 2006

1 2006 fik staten et stort budgetoverskud med et nettofinansieringsbehov
pa -92,8 mia.kr., hvilket svarer til et budgetoverskud pa ca. 6 pct. af BNP.
Skgnnet pa budgetoverskuddet blev opjusteret i Igbet af aret i takt med
forventninger til hgjere veekst i dansk gkonomi, og dermed blev ldnebe-
hovet gradvist nedjusteret. Det gav anledning til en reduktion af skat-
kammerbevisprogrammet, mens udstedelsesstrategien for statsobligatio-
ner blev fastholdt. Tilpasningen af programmet skal endvidere ses i lyset
af en faldende efterspgrgsel efter skatkammerbeviser.

Der blev solgt statsobligationer for 32 mia.kr., hvoraf salget i det 10-
arige lpbetidssegment udgjorde 25 mia.kr. Salget af statspapirer over-
steg lanebehovet med 18 mia.kr., primaert som falge af hajere indtaegter
end forventet i slutningen af aret. Det betad, at indestaendet pa statens
konto blev forgget og endte pa 71 mia.kr. ultimo 2006.

RENTEUDVIKLING 3.1

1. halvar 2006 var praeget af rentestigninger, jf. figur 3.1.1. | 2. halvar
faldt de lange renter med omkring 30 basispoint, mens de korte renter
fortsatte med at stige i takt med forventninger om hgjere pengepoliti-
ske renter.

EFFEKTIVE RENTER FOR BENCHMARKPAPIRER Figur 3.1.1
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STATSLIGE NULKUPONRENTESTRUKTURER Figur 3.1.2
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Renteudviklingen i 1. halvar ferte til en parallelforskydning af rentekur-
ven pa omkring 50 basispoint, mens renteudviklingen i 2. halvar medfor-
te en fortsat fladere rentekurve, jf. figur 3.1.2. | slutningen af aret var
renterne lidt under 4 pct. for alle Iebetidssegmenter.

10-ARIGE RENTESPZND TIL TYSKLAND Figur 3.1.3
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Anm.: Rentespaendene er lobetidskorrigerede. Danmark, Frankrig, Holland og Spanien er rated Aaa/AAA. Italien er rated
Aa2/A+.

Kilde: Bloomberg.
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| storstedelen af 2005 var rentespaendet til Tyskland negativt, men det
blev udvidet efter Danmark Nationalbanks ensidige renteforhgjelse
i februar 2006. Efter offentliggerelsen af de positive udsigter for sta-
tens budget i slutningen af aret blev rentespaendet igen negativt, jf.
figur 3.1.3.

EJERFORDELING AF DANSKE STATSPAPIRER 3.2

Der har i 2006 veeret en stigning i livsforsikrings- og pensionssektorens
(L&P) ejerandel i danske statspapirer, jf. tabel 3.2.1. L&P-sektoren har
hovedsageligt kebt statsobligationer med kort lgbetid, mens de for
leengere lgbetider har solgt 5 pct. stdende [dn 2013 og i stedet kebt 4
pct. stdende lan 2017. L&P-sektoren og den offentlige sektor, som ho-
vedsageligt udgeres af Den Sociale Pensionsfond, ejer tilsammen om-
kring 60 pct. af de indenlandske danske statspapirer.

Udlandets ejerandel af danske statspapirer er samlet set faldet i 2006.
Det deekker over en lavere ejerandel i korte papirer, herunder skatkam-
merbeviser, og en stigning i ejerandelen af lange statspapirer. Udlandets
ejerandel af lange statspapirer steg i takt med udvidelsen af rentespaen-
det i 1. halvar 2006, jf. figur 3.2.1. Ejerandelen er dog ikke faldet i 2.
halvar pa trods af indsnaevringen af rentespaendet.

UDLANDETS EJERANDEL AF LANGE STATSPAPIRER OG 10-ARIGT

RENTESPZAND TIL TYSKLAND Figur 3.2.1
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Anm.: 4'15 og 4'17 er henholdsvis 4 pct. staende |an 2015 og 4 pct. staende lan 2017. Ejerandel er korrigeret for DSPs
beholdning af statsobligationer. Det 10-arige rentespaend er korrigeret for forskelle i lobetid.
Kilde: Bloomberg og Danmarks Nationalbank, Vaerdipapirstatistik.
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EJERFORDELING FOR INDENLANDSKE STATSPAPIRER Tabel 3.2.1
Pct. af nominelt udestdende Dec 2005 Dec 2006
Finansielle institutioner inkl. Danmarks Nationalbank .............. 20 16
Livsforsikrings- og pensionskasser 24 28
lkke-finansielle selskaber .........cooveeiiiicie i 3 2
OFffentlig SEKTOr ..o s 25 28
Husholdninger mv. 1 1
Udleendinge ........... 26 24

L0 FeT o] 1Y S 1 1

(1= RO RROPRRRONE 100 100
Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.

LANEBEHOV 3.3

| 2006 fik staten et stort budgetoverskud med et nettofinansierings-
behov pa -92,8 mia.kr. Skennet for statens budgetoverskud blev opjuste-
ret i lobet af aret i takt med forventninger til hgjere vaekst i dansk gko-
nomi, jf. figur 3.3.1. Derudover blev indtaegterne fra pensionsafkast-
skatten og Nordsgaktiviteterne hgjere end forventet. Forbedringerne af
statens overskud medferte, at ldnebehovet blev nedjusteret i Igbet af
aret. Hojere indteegter end forventet i slutningen af aret medforte, at
salg af statspapirer oversteg statens lanebehov, jf. tabel 3.3.1. Det be-
ted, at indestdendet pa statens konto blev foregget med 18 mia.kr. og
endte pa 71 mia.kr. ultimo 2006.

UDVIKLING | FORVENTET NETTOFINANSIERINGSBEHOV FOR 2006 Figur 3.3.1
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Anm.: Ultimo 2006 er ifelge Danmarks Nationalbanks manedsopgerelse.
Kilde: Finansministeriets budgetoversigter fra august 2005 til december 2006.
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STATENS LANEBEHOV | 2006 Tabel 3.3.1
Mia.kr.
NettofinansieringsbehoVv' ...........c.ccucuiucuiiieeeee et -92,8
AFArag Pa gaeld MV.7 .ot 88,0
LANEDENOV ... -4,8
Finansiering af lanebehov:
Salg af statsobligationer, KUrsvaerdi .........cooceeeeieereniese e 32,1
Nettofinansieringsbidrag fra skatkammerbevisprogrammet -19,0
Reduktion af indestaendet pa statens konto i Nationalbanken ............ccccccoeee -17,9

Baseret pa Danmarks Nationalbanks opgerelse ultimo aret. Tallene kan afvige fra statsregnskabet.
Herunder opkeb i papirer med udlgb i efterfolgende ar, statslige fondes nettoobligationskeb og nettobetalinger pa
statens valutaswaps.

LANTAGNING 3.4

Det lave lanebehov i 2006 gav anledning til en reduktion af skatkam-
merbevisprogrammet, mens udstedelsesstrategien for statsobligationer
blev fastholdt, jf. de strategiske benchmarks i boks 3.1.

Indenlandske statsobligationer
Statens lanebehov blev i 2006 udelukkende finansieret ved udstedelse af
indenlandske statsobligationer. Der blev solgt statsobligationer for 32
mia.kr. til kursveerdi, storstedelen i det 10-arige lgbetidssegment, jf.
tabel 3.4.1.

Den 26. januar 2006 blev 4 pct. stdende 1an 2017 abnet som nyt primeert
udstedelsespapir i det 10-arige lgbetidssegment. Udstedelserne har efter

STRATEGISKE BENCHMARKS FOR 2006 Boks 3.1

Renteeksponering:

« Macauley-varighed pa 3 ar+0,5 ar.

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

Likviditet:

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

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

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

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

« Nettofinansieringsbidrag pa nul fra skatkammerbevisprogrammet.’

1

| oktober blev sigtepunktet for nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevisprogrammet nedjusteret til -15
mia.kr.
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STATSLIGE INDENLANDSKE UDSTEDELSER | 2006 Tabel 3.4.1
Udstedelse Nominelt
udestaende
Mio.kr. Nominelt Kursveerdi ultimo 2006
4 pct. staende [an 2010 ...cooveeeveeeereeeeeeeeee 3.850 3.905 31.890
4 pct. staende lan 2015 .... 3.090 3.220 60.000
4 pct. stdaende 1an 2017 .ooeveiveiieiieeeee e 24.700 25.008 24.700
Stdende 18N i alt ..cocecueeeeeceeeeeeee e 31.640 32.133
Skatkammerbeviser ........cccocceveeiiieeeis v, 60.860 59.338 42.660
g Te 1 g T=Y =] RSN -78.292 -78.292
Skatkammerbeviser, Netto .......ccccovveveeieeciiiieeeennn. -17.432 -18.954
Indenlandsk statspapirsalg i alt .... 14.208 13.179

abningssalget veeret jeevnt fordelt hen over aret, jf. figur 3.4.1. Det nye
papir fik benchmarkstatus i det 10-arige lgbetidssegment i oktober 2006.

Salgsfordelingen i 2006 afspejler, at fokus har veeret pa at opbygge
udestaendet i det nye papir 4 pct. stdende lan 2017. Derudover blev
udestdendet i det "gamle" 10-arige papir 4 pct. stdende 1an 2015 op-
bygget til den udmeldte minimumssterrelse pa 60 mia.kr. Endvidere blev
der udstedt i 4 pct. stdende 1an 2010.

Skatkammerbeviser
| 2006 blev der udstedt skatkammerbeviser for 59,3 mia.kr. til kursveerdi
og indfriet for 78,3 mia.kr., hvilket medfgrte et nettofinansieringsbidrag

SALG AF STATSPAPIRER, 2006 Figur 3.4.1
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fra programmet pd -19,0 mia.kr., jf. tabel 3.4.1. Reduktionen af skat-
kammerbevisprogrammet i 2006 skal ses i lyset af begreenset eftersporg-
sel ved arets skatkammerbevisauktioner bl.a. pa grund af markeds-
forventninger om stigninger i de pengepolitiske renter. Samtidig blev
skatkammerbevisprogrammet reduceret i takt med den faldende geeld.

Skatkammerbevisprogrammet blev i 2006 anvendt aktivt i statens cash
management styring for at undga et lavt indestdende pa statens konto i
august og november. Ved skatkammerbevisauktionen med valgr primo
juli blev der abnet et ekstra skatkammerbevis med forfald den 1. de-
cember 2006.

Udenlandsk lantagning

I modseetning til tidligere ar blev der ikke udstedt eurolan eller indgaet
valutaswaps i 2006. Statens Commercial Paper-programmer, der fungerer
som beredskab for kortvarig lantagning til valutareserven eller statens
konto, blev afprevet som beredskab, men ikke anvendt i evrigt i 2006.

OPKQ@B 3.5

Staten opkeber statspapirer i det sekundeere marked for at understotte
likviditeten i de primaere udstedelsespapirer og udjeevne den indenland-
ske afdragsprofil. Derudover placerer de statslige fonde primaert deres
aktiver i statsobligationer. Opkgbte statspapirer, der ikke opkebes til
statens fonde, annulleres normalt efterfglgende.

Den faldende statsgeeld og koncentrationen af geelden pa faerre papi-
rer reducerer antallet af statspapirer samt den udestaende maengde. Det
ager risikoen for, at der opstar knaphed i papirerne, hvilket har begraen-
set mulighederne for at foretage opkaeb i 2006. Udenlandske erfaringer
med opkeb i perioder med faldende gaeld har vist, at staten typisk beta-
ler en praemie ved store tilbagekeb pa grund af knaphed i markedet.
Statsgeeldsforvaltningen i Danmark foretager kun opkeb, safremt mar-
kedspriserne vurderes fair, fx i forhold til priserne pa statens udstedelser.

For Statsgeeldsforvaltningen er det vigtigt at sikre fleksibilitet i for-
bindelse med gennemfgrelse af opkeb. Derfor blev der i oktober 2006
introduceret en ny opkebsfacilitet pa MTSDenmark, bl.a. efter anbefalin-
ger fra markedsdeltagere, som muligger tilbagekeb ud over de Iebende
tapopkab. Derudover overvejes introduktionen af en ombytningsfacilitet,
saledes at Statsgeeldsforvaltningen pa samme tid kan gennemfgre opkeb
og udstedelser af danske statspapirer. Hensigten er at @ge antallet af
opkebsmetoder og dermed fleksibiliteten i forbindelse med opkgb.

| 2006 blev der samlet opkgbt for 28 mia.kr. til kursveerdi fra marke-
det, jf. tabel 3.5.1. Opkebene var hovedsageligt i 5 pct. stdende lan
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STATENS OPK®@B OG FONDENES NETTOOPK@B | 2006 Tabel 3.5.1
Finansie- | Hojtekno- | I alt opkebt

Mio.kr., kursveerdi Staten DSP ringsfonden|logifonden |fra markedet

8 pct. staende 1an 2006 ..........cceeueee 593 - - - 593

3 pct. stdende [an 2006 .........ccooeeneee 4.579 -2.064 -36 309 2.789

Papirer med udlgb i 2006 i alt ........ 5.172 -2.064 -36 309 3.381

7 pct. staende 1an 2007 .......ccccevuenee 16.756  -15.831 303 928 2.156

6 pct. stdende 1an 2009 .........ccceeeenee - 2.417 306 919 3.641

6 pct. staende 1an 2011 ...covevreenene - 3.549 - - 3.549

5 pct. stdende 1an 2013 ... 1.467 9.310 308 1.131 12.215

4 pct. staende 1an 2015.......cccceennee. - 675 - 177 853

7 pct. staende 1an 2024 .................... 74 1.883 - - 1.957

5 pct. serieldn 2007 ......ccccoevveveveenene. 0 - - - 0

4 pct. serieldn 2017...cceeveeevreeenene 0 - - - 0

3,5 pct. 1886 uamortisabelt ............. 16 - - - 16

Papirer med udlgb efter 2006 i alt .. 18.312 2.004 917 3.154 24.387

Indenlandske statspapireri alt ........ 23.485 -60 881 3.463 27.769

3,125 pct. 2009 eurolan ... 634 - - - 634

Uamortisable 1&n" ........cccovevvrrrrenenee. 14 - - - 14

Udenlandske statspapirer i alt ........ 648 - - - 648

Anm.: Negativt fortegn betyder nettosalg. De statslige fonde seelger kun obligationer til staten.
' 3 pct. 1894, 3,5 pct. 1901 og 3,5 pct. 1909.

2013. Udover indenlandske papirer opkgbte staten i lebet af 2006 cirka
halvdelen af den udestdende mangde uamortisable lan. Endvidere blev
der opkebt for 85 mio.euro i 3,125 pct. 2009 eurolan (634 mio.kr.).

RENTESWAPS 3.6

Renteswaps anvendes til at styre statens renterisiko. Hermed kan udste-
delsesstrategien fokuseres pa at opbygge likvide serier, og renteswaps
kan anvendes for at na det enskede mal for varigheden. | 2006 blev der
indgaet renteswaps for i alt 17,9 mia.kr., jf. tabel 3.6.1.

Varighed
Varigheden pa statsgeeldsportefoljen opggres som Macauley-varigheden
og styres inden for et band, der fastsaettes arligt i forbindelse med stats-
geeldsmgdet i december. | 2006 var bandet 3 ar + 0,5 ar.

| 2006 la varigheden hovedsageligt omkring midten af bandet, jf. figur
3.6.1. 1 1. halvdel af aret var det strategien at reducere varigheden mod
3 ar, men i slutningen af aret blev der taget en taktisk beslutning om at
veere i den gvre del af bandet. Det skal ses i lyset af den flade rentekurve
og det relativt lave niveau for de lange renter, jf. kapitel 11 for en eva-
luering af varighedsstyringen i 2006.
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STATENS INDGAELSE AF RENTESWAPS FRA FAST TIL VARIABEL RENTE, 2006 Tabel 3.6.1

Mia.kr. 5-arige 10-arige | alt
1. kvartal 2,4 3,9 6,3
2. kvartal ... 04 3,7 4,1
3. kvartal .... - 3,0 3,0
4. kvartal - 4,5 4,5
Renteswaps i alt ....ccoooeeveiiieniiieeeeeeee 2,8 15,1 17,9

Anm.: Tabellen angiver storrelsen af referencehovedstolene for de indgaede renteswaps.

Statsgeeldens Macauley-varighed |3 over varighedsbandet i slutningen af
november, jf. figur 3.6.1. Det afspejler, at statens konto blev sget med
ca. 50 mia.kr. den 21. november som fglge af indbetaling af selskabs- og
kulbrinteskat, jf. figur 3.6.2. Indbetalingen foranledigede en varigheds-
stigning pa 0,45 ar. Givet den midlertidige karakter blev det besluttet ikke
at modga bevaegelsen gennem yderligere anvendelse af renteswaps. Stats-
geeldensvarighed forventes fremover at udvise sterre udsving, efterhanden
som statsgeelden falder, da kontoen udger en stgrre andel af portefgljen.

Det 10-arige swapspaend' blev udvidet i 2006, jf. figur 3.6.3, hvilket in-
dikerer, at betalingen for kreditrisiko er gget. Det har isoleret set gjort
det mere fordelagtigt at indga renteswaps. Omvendt blev swapkurvens
haeldning reduceret i 2. halvar 2006. Det reducerede den umiddelbare
kompensation for renterisikoen, som staten patager sig ved at swappe
fra fast til variabel rente.

VARIGHEDSBAND OG VARIGHED | 2006 Figur 3.6.1
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Swapspaendet angiver forskellen mellem den 10-arige swaprente og den 10-arige statslige par-rente.
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INDESTAENDE PA STATENS KONTO, 2006 Figur 3.6.2
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Renteswaps indgas i savel kroner som euro. Valget mellem swaps i kro-
ner og euro baseres dels pa en vurdering af fordelagtigheden, dels pa
baggrund af likviditeten i det danske swapmarked. | det omfang statens
transaktioner skennes at pavirke prisdannelsen i det danske swapmar-
ked, gennemfgres transaktionerne i euromarkedet.

10-ARIGT SWAPSPZAND OG SWAPKURVENS HZLDNING | DANMARK Figur 3.6.3
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Anm.: Swapkurvens haeldning er beregnet som forskellen pa den 10-arige swaprente og 6-mdr. Cibor-rente, mens swap-
spaendet er forskellen mellem den 10-arige swaprente og den 10-arige statslige par-rente.
Kilde: Bloomberg.
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OVERVEJELSER VED INDGAELSE AF RENTESWAPS | KRONER ELLER EURO Boks 3.2

Den relative fordelagtighed mellem swaps i kroner og euro kan vurderes ved at be-
tragte forskellen mellem krone- og euroswaprenten i forhold til forskellen mellem
6-mdr. Cibor og 6-mdr. Euribor. Hvis eksempelvis den 10-arige kroneswaprente er 4,08
pct. og euroswaprenten 3,96 pct., vil man opna 12 basispoint ved at modtage fast
kronerente sammenlignet med at modtage fast eurorente. Dette skal ses i forhold til,
at man hvert halve ar herefter betaler Cibor og ikke Euribor. Hvis Cibor i gennemsnit
er mindre end 12 basispoint hgjere end Euribor, vil kronerenteswappen vaere mere
fordelagtig.

RELATIVE PRISBETRAGTNINGER MELLEM KRONE- OG EURORENTESWAPS, 2004-06

Basispoint Indgaet EUR-swaps
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Anm.: Alle rentesatser er korrigeret for forskelle i lobetid og afbilledet som 5-dages glidende gennemsnit.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

| 2006 indgik staten indtil midten af oktober kontrakter pa det danske
swapmarked for 13,6 mia.kr., hvorefter alle kontrakter blev indgaet i
euro. Arsagen hertil var, at kronerenteswaps i perioden frem til oktober
2006 blev vurderet attraktivt prisfastsat relativt til eurorenteswaps, jf.
boks 3.2.
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KAPITEL 4

Strategi 2007

Udstedelserne bliver i 2007 i lyset af det lave lanebehov koncentreret i
det indenlandske lanemarked og primeert i det 10-arige segment. Skat-
kammerbevisprogrammet nedskaleres, hvilket forventes at @ge udsted-
elsesbehovet i statsobligationer med omkring 20 mia.kr. Statens uden-
landske laneprogram er stillet i bero.

Opbygningen af 4 pct. stdende lan 2017 fortsaetter. Derudover er det
hensigten i 2007 at na den udmeldte minimumsstgrrelse pa 35 mia.kr. i 4
pct. staende lan 2010. Opkeb foretages i det omfang, at de kan gen-
nemfgres til fair markedspriser.

HOVEDELEMENTER | UDSTEDELSESSTRATEGIEN 4.1

Udstedelser
| de senere ar — og seerligt i 2005 og 2006 - har solide statslige overskud
medfoert et stort fald i statens geeld og lebende medfert justeringer i
statens udstedelsesstrategi. Finansministeriet forventer ogsa i 2007 et
stort statsligt overskud.

| lyset heraf bliver udstedelsesstrategien i 2007 koncentreret i det 10-
arige lobetidssegment. Valget af det 10-arige lobetidssegment afspejler
tre forhold. For det forste har staten normalt en komparativ fordel i
det lange Igbetidssegment pa grund af sin heje kreditveerdighed. For
det andet anses det 10-arige lgbetidssegment internationalt som ét af
de vigtigste. For det tredje har markedsdeltagere udtrykt enske om et
likvidt 10-arigt punkt pa statskurven frem for kortere udstedelser, hvor
der er flere substitutter til statspapirer. Som led i koncentrationen ned-
skaleres skatkammerbevisprogrammet, og det negative finansieringsbi-
drag herfra deekkes ved udstedelse af statsobligationer.

Opkob

Statsgeeldsforvaltningen foretager lgbende opkeb af statspapirer pa
markedet, enten med henblik pa annullering for at understatte opbyg-
ningen af nye statspapirer, eller for at deekke placeringsbehovet i de
statslige fonde, der administreres af Statsgeeldsforvaltningen.
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Fremadrettet vil Statsgeeldsforvaltningen fortsat anvende opkeb i det
omfang, at opkgbene kan gennemferes til fair markedspriser, nar der
sammenlignes med bl.a. markedspriser i de primaere udstedelsespapirer. |
takt med at udestdendet i statspapirer falder, er der i de kommende ar
risiko for, at det bliver svaerere at foretage opkeb. Dertil kommer en
storre risiko for "forudsigelighed" i fondenes opkgb. De statslige fondes
samlede placeringsbehov udger i de kommende ar i gennemsnit 10-15
mia.kr. Den Sociale Pensionsfonds (DSP) midler er primaert placeret i
danske statsobligationer. De gvrige fonde kan alene placere i danske
statsobligationer.

Statens konto

Statens lantagning tilretteleegges, sa der altid er et passende indestaen-
de pa statens konto til at opfange udsving i statens ind- og udbetalin-
ger. Udsvingene kan helt eller delvist modgas ved at justere pa de lg-
bende udstedelser, og fx kan likvide midler tilvejebringes ved at frem-
rykke udstedelsen eller udskyde opkeb af statspapirer.

Med koncentrationen af statens udstedelser og den lavere bruttoakti-
vitet pa udstedelsessiden er dette ikke i samme grad som tidligere mu-
ligt. Dermed er der behov for en sterre "buffer" pa statens konto. En
storre buffer betyder desuden, at et midlertidigt lavt indestdende pa
statens konto ikke begraenser statens mulighed for at foretage opkeb
eller yde genudlan.

STRATEGISKE BENCHMARKS 12007 4.2

Lanebehov

| 2007 forventer Finansministeriet et overskud pa statens budget pa 58
mia.kr., hvilket stort set svarer til afdrag pa statens geeld, og dermed er
l&nebehovet nul, jf. tabel 4.2.1.

Tilpasningen i skatkammerbevisprogrammet forventes at give et net-
tofinansieringsbidrag pa omkring -20 mia.kr., der finansieres ved udste-
delse af statsobligationer, jf. nedenfor. Dermed bliver udstedelsesbeho-
vet i statsobligationer 20 mia.kr.

Strategisk benchmark for udstedelser og likviditet i 2007

Opbygning af 4 pct. stdende lan 2017 fortsaetter i 2007, og opbygningen
af 4 pct. staende 1an 2010 fortsaetter med henblik pa at nd den udmeld-
te minimumsstorrelse pa 35 mia.kr. i 2007, jf. benchmarkstrategien i

" Lanebehovet opdateres lobende pa www.nationalbanken.dk under Statsgeeld.
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STATENS LANEBEHOV | 2007 Tabel 4.2.1
Mia.kr. lalt
Lanebehov, jf. Budgetoversigt 3, 2006 ........cccceeieeiuieeiiieiie et 0,1
Efterfolgende opkeb af papirer med forfald i 2007 -0,5
[IEY 0 T=] oT=1 Yo 1 AT TR TP -0,4
Finansiering af lanebehov:
Udstedelse i statsobligationer ..o 19,6
Nettofinansieringsbidrag fra skatkammerbevisauktioner .........ccccooiiiiiiiiiinniins -20,0

Opgjort 31. december 2006.

boks 4.1. | tilfeelde af saerlige markedsforhold kan der udstedes i de ov-
rige statspapirer med udlgb efter 2007.

Skatkammerbevisprogrammet nedskaleres, svarende til et nettofinan-

sieringsbidrag pa omkring -20 mia.kr. i 2007 for at @ge udstedelsesbeho-
vet i statsobligationer. Reduktionen indebeerer en omleegning fra ab-
ning af fire beviser arligt til to beviser arligt:

Ved auktionen med valor fgrste bankdag i maj abnes SKBV08-I med
forfald fgrste bankdag i juni 2008. Skatkammerbeviset har fra start en
lobetid pa 13 maneder for at lette tilpasningen til det nedskalerede
program.

Ved auktionen med valgr forste bankdag i december 2007 abnes
SKBV08-1l med forfald forste bankdag i december 2008. Skatkammer-
beviset har en lgbetid pa 12 maneder.

Der kan udstedes i skatkammerbeviser ved alle auktioner indtil forfald.

STRATEGISKE BENCHMARKS FOR 2007 Boks 4.1

Udstedelser og likviditet:

« 4 pct. stdende lan 2017 opbygges mod det endelige mal for udestaendet pa om-
kring 50 mia.kr.

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

. Nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevisprogrammet forventes at blive
omkring -20 mia.kr. Der dbnes to nye skatkammerbeviser i 2007.

o | tilfeelde af seerlige markedsforhold kan der udstedes i de gvrige stdende lan med
udlgb efter 2007.

« Staten kan kgbe op i alle statspapirer, bortset fra de primeere udstedelsespapirer (4
pct. staende 1an 2010 og 4 pct. staende lan 2017).

Risikostyring:
- Renterisikoen styres i 2007 inden for et varighedsband pa 3 ar + 0,5 ar.
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Staten kan kebe op i alle inden- og udenlandske statspapirer undtagen
primaere udstedelsespapirer. Statens opkgb kan understgtte opbygnin-
gen af det 10-arige papir eller anvendes til at nedbringe indestaendet
pa statens konto. Derudover vil der blive kabt op for at deekke de stats-
lige fondes placeringsbehov.

Statens udenlandske laneprogram, hvor der tidligere er optaget 5-
arige eurolan, er stillet i bero. Udenlandske afdrag finansieres ved in-
denlandske lantagning, evt. kombineret med valutaswaps.

Strategisk benchmark for risikostyringen i 2007

Renterisikoen pa statens geeld styres gennem en strategisk benchmark
for geeldsportefgljens varighed i form af en Macauley-varighed for de
samlede passiver og aktiver under statsgeeldsomradet, jf. kapitel 8. Som
strategisk benchmark fastholdes i 2007 et varighedsband pa 3 ar = 0,5
ar. Sigtebandet giver mulighed for i lobet af aret at tage taktiske positi-
oneringer inden for rammerne af den strategiske benchmark. Styringen
sker ved indgaelse af renteswaps, hvorved udstedelsesstrategien og risi-
kostyringen separeres.

Fra 2007 benyttes i den daglige styring et snaevrere kvartalssigteband
for Macauley-varigheden pa = 0,25 ar, der ligger inden for arets strategi-
ske benchmark. Bandet fastseettes pa statsgeeldsmederne med Finans-
ministeriet. Det sneevre sigteband kan understgtte en ny ramme for eva-
luering af varighedsbeslutningerne, jf. kapitel 11.

Statsgeeldsforvaltningen gar bort fra at anvende Macauley-varighed
med fast diskonteringsrente og fast indestaende pa statens konto som
styringsredskab.' Det har vist sig vanskeligt at forene et beregningstek-
nisk fast indestaende pa statens konto med de senere ars store bevaegel-
ser i indestaendet. | perioder har niveauet for Macauley-varigheden sa-
ledes adskilt sig veesentligt fra niveauet for Macauley-varigheden, be-
regnet med fast indestdende og fast rente.

4
Macauley-varighed med fast diskonteringsrente og fast indestaende pa statens konto har veeret
anvendt siden 2004.
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KAPITEL 5
Udstedelse og handel med statspapirer

Danske statspapirer udstedes til primary dealere pa MTSDenmark. Pri-
mary dealerne har forpligtelse til Isbende at stille bud- og udbudspriser
inden for fastlagte maksimale speend og for minimumsbelpb. Market
makingen bidrager til, at markedet for danske statspapirer er gennem-
sigtigt og velfungerende.

1 2006 var den gennemsnitlige daglige omsaetning pa MTSDenmark ca.
1,4 mia.kr., hvilket er et fald sammenlignet med 2005. Andre lande har
ligeledes oplevet fald i omseetningen. Faldet i omsaetningen i Danmark
skal ses i lyset af den faldende gaeld.

PRIMARY DEALER-ORDNINGER | DANSKE STATSPAPIRER 5.1

Danske statspapirer udstedes til og opkebes fra banker, der har indgaet
en primary dealer-aftale. Primary dealerne videresalger statspapirerne
til en bredere investorkreds. Ved indgaelse af en primary dealer-aftale
opnar bankerne rettigheden til at aftage statspapirer ved udstedelse
og veere modpart i opkgbstransaktioner. Samtidig har primary dealer-
ne en lgbende forpligtelse til at foretage market making i statspapirer.
Ifolge aftalen skal primary dealerne lebende stille bud- og udbudspri-
ser inden for fastlagte maksimale spaend og for minimumsbelgb, jf.
boks 5.1.

Statsgeeldsforvaltningen har primary dealer-aftaler i statsobligationer
og skatkammerbeviser. Primary dealer-aftalen i statsobligationer blev
oprettet i forbindelse med introduktionen af MTS i det danske obliga-
tionsmarked i 2003. Pr. 1. januar 2007 omfatter ordningen 12 banker. Fra
2007 har Dresdner Bank aendret status fra primary dealer til market ta-
ker. |1 2005 blev der yderligere etableret en primary dealer-ordning for
skatkammerbeviser, som i dag omfatter 10 banker, jf. tabel 5.1.1. Der-
udover har nogle af primary dealerne indgaet en frivillig aftale om mar-
ket making i statens eurolan.

Primary dealerne omfatter bade danske og internationale banker. En
del af de internationale banker er primary dealere i flere lande, jf. kapi-
tel 12.
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PRIMARY DEALER-KONTRAKT Boks 5.1

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

Primary dealernes vaesentligste rettigheder omfatter:

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

« benyttelse af statens og Den Sociale Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger.

Primary dealernes veesentligste forpligtelser omfatter:

« lebende prisstillelse i minimum 5 timer dagligt mellem kl. 9.00 og 16.30 i statsobli-
gationer af typen staende 1an og/eller skatkammerbeviser inden for fastlagte mak-
simale spaend og for minimumsbelgb, jf. nedenstaende tabel

« at veere aktiv modpart i statens udstedelse og opkebstransaktioner

« 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
(MTSDKT) med mere end 1 maneds restlebetid. Primary dealere i statsobligationer
skal stille priser i statens benchmark og primaere udstedelsespapirer (MTSDKB). Market
making i de andre statsobligationer (MTSDKL) gar pa skift mellem primary dealerne i
statsobligationer, sa der altid er minimum fem market makere i papiret. | praksis fore-
tager de fleste primary dealere market making i alle statsobligationer, der er omfattet
af primary dealer-ordningen.

MARKET MAKING-FORPLIGTELSER | FORSKELLIGE LOBETIDER

Skatkam-

merbeviser Benchmarkpapirer Q@vrige statsobligationer
Lobetidssegment .......... <1ar 2ar 5ar 10ar 2ar 5ar 10 ar
Maks. spaend ................ 4bp |3ticks 5ticks 7 ticks | 5ticks 8ticks 10 ticks
Min. belgb, mio.kr. ...... 100 80 40 50 60 20 20

Anm.: <1 ar omfatter lobetiden fra 1 mdr. til 13 mdr.; 2 ar er segmentet fra 13 mdr. til 3,5 ar; 5 ar er segmentet fra 3,5
ar til 6,5 ar; 10 ar er segmentet fra 6,5 ar til 13,5 ar. | hvert segment kan der veere flere statspapirer. 7 pct. staen-
de 1an 2024 indgar i evrige statsobligationer, det maksimale spaend er 20 ticks og minimumsbelgbet er 10 mio.kr.

Da det 10-arige benchmarkpapir har naet et tilstraekkeligt udestaende i 2006, blev det
aftalt med primary dealerne, at minimumsbelgbet, som primary dealerne skal stille op
for i papiret, &endres fra 40 mio.kr. til 50 mio.kr. fra 2007. £ndringen bidrager til li-
kviditeten i det 10-arige benchmarkpapir.




Statens lantagning og geeld - 2006

51

OVERSIGT OVER PRIMARY DEALERE | DANSKE STATSPAPIRER PRIMO 2007 Tabel 5.1.1

Primary dealere i Primary dealere i

statsobligationer skatkammerbeviser Market takere

ABN Amro Arbejdernes Landsbank BNP Paribas

Barclays Danske Bank Citibank

Danske Bank Fionia Bank DGZ Bank

Deutsche Bank HSH Nordbank Dresdner Bank

Fionia Bank JP Morgan Fortis

HSH Nordbank Jyske Bank Merrill Lynch

JP Morgan Nordea

Morgan Stanley Nykredit

Nordea SE-Banken

Nykredit Sydbank

SE-Banken

Sydbank
MTSDenmark

Efter konsultation med primary dealerne er det aftalt, at udstedelse og
elektronisk market making foretages pa et dedikeret markedssegment —
MTSDenmark. Udover primary dealerne har market takere mulighed for
at tilknytte sig MTSDenmark. En market taker kan handle pa priser stillet
af andre, men har ikke selv mulighed for at stille priser. Pr. 1. januar
2007 var seks banker tilknyttet MTSDenmark som market taker, jf. tabel
5.1.1.

MTSDenmark er et markedssegment pa MTSAM, jf. boks 5.2. MTSAMs
bestyrelse tager de overordnede og strategiske beslutninger, mens de
enkelte markedssegmenter pd MTSAM fastlaegger regler for markeds-
indretning. P& MTSDenmark fastleegges reglerne af en komité bestaen-
de af Statsgeeldsforvaltningen, primary dealerne og repraesentanter for
MTS S.p.A. og MTSAM.

EuroNext og Borsa Italiana overtog kontrollen med MTS S.p.A. i 2005.
MTS S.p.A. planleegger at afgive individuelle tiloud til de lokale MTS
markedssegmenter om at overtage bankernes og udstedernes aktier i de
lokale selskaber. Dermed vil selskaberne blive kontrolleret af MTS S.p.A.
| dag ejer MTS S.p.A. mellem 15 og 30 pct. af aktiekapitalen i disse lokale
selskaber. Den danske statsgeeldsforvaltning har ingen aktier i MTSAM.

Statsgeeldsforvaltningen lsegger vaegt pa, at MTSAM efter en eventuel
a&endring i ejerfordelingen fortsat har en struktur, hvor udstedere og
primary dealere beslutter reglerne for markedsindretningen i de seg-
menter, hvor de er repraesenteret.

En central del af infrastrukturen pa MTSDenmark involverer clearing
og afvikling. Markedsdeltagerne kan vaelge mellem Veerdipapircentralen
(VP), Euroclear og Clearstream som deres foretrukne clearingcentral til
direkte afvikling af handler indgaet pa MTSDenmark. Denne indretning
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MTS-SYSTEMETS ORGANISATION Boks 5.2

MTS S.p.A. administrerer den elektroniske handelsplatform Telematico. Selskabet blev
grundlagt i 1988 med henblik pa at ege gennemsigtigheden i det italienske stats-
papirmarked. 1 1997 blev selskabet privatiseret og solgt til en kreds af storre, internati-
onale finansielle institutioner. | 1999 etablerede MTS S.p.A. selskabet EuroMTS, hvor
bl.a. de sterste europeeiske benchmarkpapirer omsaettes. MTS S.p.A. har samtidig
ejerandele i de lokale MTS-selskaber, der anvender Telematico. Disse platforme er
etableret med henblik pa at ege gennemsigtigheden og effektiviteten for handlen
med de udstedte statspapirer, herunder papirer der ikke har benchmarkstatus. | 2005
overtog et konsortium bestdende af Euronext og Borsa Italiana kontrollen med MTS
S.p.A. MTS' ejerstruktur er vist i nedenstaende figur.

MTS' EJERSTRUKTUR

51 pct. 49 pct.

Euronext N.V. Borsa Italiana

MBE Holding S.p.A.

Primary dealere i
MTSDenmark, MTSBelgium
samt den belgiske stat

Internationale
finansielle institutioner

15-100 pct.

Anm.: Markederne under EuroMTS og MTSAM er divisioner af selskaberne.
Kilde: MTS Group arsrapport, www.mtsgroup.com.

reducerer adgangsbarriererne til MTSDenmark, idet nye markedsdelta-
gere kan blive tilsluttet MTSDenmark uden at skulle foretage aendringer
i deres interne afviklingsprocesser.

Vardipapirudlansordning

Primary dealerne har adgang til statens og Den Sociale Pensionsfonds
(DSP) veerdipapirudlansordninger. Statens veerdipapirudlansordning om-
fatter som udgangspunkt primeere udstedelsespapirer. DSP kan udlane i
alle statspapirer af typen stdende 1dan med over 1 maneds restlgbetid,
som DSP har i sin portefelje. Udlan af veerdipapirer sker mod sikkerhed i
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VARDIPAPIRUDLAN | 2005 OG 2006 Tabel 5.1.2
Mia.kr. 2005 2006
) = 1= o T 18,7 83,9
DSP et e 20,1 49,8
Veerdipapirudldnialt .......ccoooevieiiniiiienene 38,8 133,7

Anm.: Belgbene angiver akkumulerede veerdipapirudlan over aret.

andre statspapirer. Hensigten med veerdipapirudlansordningerne er at
understotte og styrke et effektivt marked for handel med statspapirer.

Veerdipapirudlansordningerne understotter likviditeten i det sekun-
deere marked for statspapirer. Derved har primary dealerne lettere ved
at foretage market making, og samtidig er der mindre risiko for en skaev
prisdannelse. DSPs udlansordning blev i 2006 udvidet til at omfatte papi-
rer med ned til 1 maneds restlgbetid (tidligere 13 maneder). Vilkarene
for anvendelse af ordningerne kan findes i bilagsdelen bagerst i publika-
tionen.

| 2006 udgjorde de samlede veerdipapirudlan fra staten og DSP i alt
133,7 mia.kr. mod 38,8 mia.kr. i 2005, jf. tabel 5.1.2. Hovedparten af
udlanene blev foretaget i 4 pct. staende lan 2010 og 7 pct. staende lan
2007. Udlanene af disse papirer er primaert sket i forbindelse med, at
papirerne er blevet dyrere malt i forhold til den tyske statskurve, jf. figur
5.1.1 for sa vidt angar 7 pct. staende lan 2007. Det afspejler, at der i takt

RENTESPZND TIL TYSKLAND OG V/ZRDIPAPIRUDLAN FOR 7 PCT. STAENDE

LAN 2007 1 2006 Figur 5.1.1
Mio.kr. Basispoint
1.750 20
1.500 15
1.250 10
1.000 5

750 | 0
|
500 -5
N i iL | ‘ Ii | ;
0 I, wabul I LAl b l | I (1] R
jan feb  mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
B Veardipapirudlan Rentespaend til Tyskland (hojre akse)

Anm.: Rentespaendet er beregnet som forskellen til den tyske nulkuponkurve. 5-dags glidende gennemsnit.
Kilde: Bloomberg og Danmarks Nationalbank.
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med den faldende statsgeeld oftere kan opsta perioder, hvor der er
knaphed i det private marked for veerdipapirudlan. Det eger efter-
sporgslen efter statens og DSPs udlansordninger.

STATSOBLIGATIONER 5.2

Udstedelse og opkab

Danske statsobligationer udstedes pa MTSDenmark til primary dealerne.
Efter abningsauktionen udstedes via tapsalg, hvorved salget spredes
over aret. Tapsalget foregar elektronisk direkte i det sekundeere marked
til markedspriser, der bliver stillet af primary dealerne. Ved udstedelsen
har Statsgeeldsforvaltningen status som market taker, dvs. salget foregar
til den bedste budpris. Ved udstedelsen har alle primary dealere derfor
lige mulighed for at aftage statsobligationer.

For at undga markedspavirkning udstedes der, nar der er en hgj un-
derliggende interesse, dvs. nar der er lav kursforskel mellem bud- og
udbudspris. | 2006 aftog tre banker over 50 pct. af det samlede salg,
mens de seks storste aftagere kobte ca. 70 pct., jf. figur 5.2.1. Det er pa
niveau med aret for.

Opkgbene foretages pa MTSDenmark med primary dealerne som mod-
parter. Opkgb i papirer med en restlgbetid pa mere end 13 maneder
foregar i MTSDKL-segmentet, hvor der lgbende kegbes statspapirer til
den geeldende markedspris (bedste udbudspris), eller via den nye op-
kobsfacilitet, jf. nedenfor. For statspapirer med mindre end 13 maneders
restlebetid foregar opkebene i et specifikt opkesbssegment (MTSDBB),
da disse papirer ikke er omfattet af market making.

Opkgbene er koncentreret pa feerre primary dealere end udstedelser-
ne. Seks primary dealere er modpart ved omkring 90 pct. af de gennem-
forte opkab.

FORDELING AF UDSTEDELSE OG OPK®@B PR. PRIMARY DEALER, 2006 Figur 5.2.1

Udstedelse Opkob

Kilde: MTSDenmark.
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Ny opkeobsfacilitet

| takt med den faldende statsgeeld er det nyttigt at udvide instrumenta-
riet for gennemfgarelse af opkeb. Dermed oges fleksibiliteten i forbindel-
se med statens opkeb fra markedet. Statsgeeldsforvaltningen har i 2006
indfert en ny opkegbsfacilitet, der supplerer de eksisterende tapopkgb.
Opkebsfaciliteten er en videreudvikling af auktionssystemet, der anven-
des til udstedelse af skatkammerbeviser. Opkebsfaciliteten gor det bl.a.
muligt for primary dealerne at seelge storre meengder af statsobligatio-
ner til Statsgeeldsforvaltningen.

Faciliteten blev taget i brug i oktober 2006 og er frem til 31. januar 2007
benyttet fem gange, hvor der i gennemsnit har veeret handlet for 250
mio.kr. Det er intentionen, at faciliteten anvendes regelmaeessigt og med
kort varsel. Resultaterne offentliggeres via MTSDenmarks hjemmeside. |
2007 overvejer Statsgeeldsforvaltningen at udvide sit instrumentarium
med en ombytningsfacilitet.

Elektronisk handel og market making pa MTSDenmark

Et centralt element i primary dealer-aftalen er kravet om Igbende mar-
ket making. Som konsekvens af primary dealernes market making har
markedet Igbende adgang til handlebare priser pa de enkelte statspapi-
rer. Dermed har markedsdeltagere adgang til ferhandelsinformation om
priser, man kan keobe og szelge til markedet. Denne gennemsigtighed
reducerer risikopraemierne og er med til at gge omsaetteligheden i mar-
kedet.

Den gennemsnitlige ordredaekning, der defineres som andelen af han-
delsdagen med handlebare priser, var omkring 93 pct. i 2006, jf. tabel
5.2.1. Dette er et lille fald i forhold til 2005. Den gennemsnitlige ordre-
deekning deekker over udsving i lebet af dagen. Der er fx en tendens til,
at prisbilledet bliver mindre skarpt hen mod slutningen af dagen. Der er
derudover korte tidsrum, fx omkring offentliggerelse af nggletal, publi-
kationer mv., hvor markedsdeltagerne ikke stiller priser.

TRANSPARENS, BID OFFER-SPAND OG DYBDE | STATSOBLIGATIONER, 2006 Tabel 5.2.1

Benchmarkpapirer 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Gennemsnitlig ordredeekning, pct. ....ccoocveveinieniieeiienne 93 92 93
Gennemsnitligt spaend ml. bud- og udbudspris, ticks .. 2 3 5
Gennemsnitlig dybde pa bedste pris, mio.kr. . .............. 201 116 91

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

Kilde: MTSDenmark.
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FORDELINGEN AF OMSATNINGEN | STATSOBLIGATIONER PR. PAPIR OG
PR. PRIMARY DEALER, 2006 Figur 5.2.2

Pr. papir Pr. primary dealer

Kilde: MTSDenmark.

Omsaetningen har veeret koncentreret i benchmark- og primeere udste-
delsespapirer, idet omkring 70 pct. af omseetningen var i de 2-, 5- og 10-
arige benchmarkpapirer, jf. figur 5.2.2. Handlen var nogenlunde ligeligt
fordelt mellem primary dealerne i danske statsobligationer. Seks af pri-
mary dealerne i danske statsobligationer stod for lidt under 60 pct. af
omsaetningen, hvilket er pa niveau med 2005.

SKATKAMMERBEVISER 5.3

Udstedelse af skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser seelges ved manedlige auktioner pa MTSDenmark til
en modpartskreds bestdende af 10 primary dealere. Auktionsformen er
baseret pa uniform prisfastseettelse, dvs. alle accepterede bud tilgodeses
til den samme rente — skeeringsrenten. Denne auktionsform indebeerer,
at alle primary dealere har mulighed for at deltage uden at Igbe en ri-
siko for at betale mere end de gvrige bydere.

Budmeengderne ved auktionerne var storst i 2. halvar 2006, jf. figur
5.3.1. Den gennemsnitlige budmaengde ved auktionerne faldt i forhold
til 2005 med 8 mia.kr. til 14 mia.kr. Den faldende efterspgrgsel skal ses i
lyset af markedets forventning om stigende pengepolitiske renter. Sam-
tidig har Statsgeeldsforvaltningen reduceret udstedelsen af skatkammer-
beviser som folge af nedjusteringerne i statens lanebehov. Kombinatio-
nen af faldende efterspergsel og reduktionen af programmet har bety-
det, at acceptprocenten i 2006 har vaeret pa samme niveau som aret for.

Der er fortsat en tendens til koncentration i auktionsdeltagelsen, uden
at dette i sig selv synes at have pavirket prisdannelsen pa auktionerne.
De tre storste markedsdeltagere aftager omkring 80 pct. af de samlede
udstedelser. Sammenligning af priser ved skatkammerbevisauktionerne
og priser i det sekundaere marked umiddelbart efter auktionerne peger
fortsat mod en effektiv prisdannelse ved auktionerne.
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BUDMANGDE OG ACCEPTPROCENT, 2006 Figur 5.3.1
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Anm.: 3 maneder inkluderer papirer med en restlobetid pa 3 og 4 maneder. 6 méaneder inkluderer papirer med en
restlobetid pa 5, 6 og 7 maneder. 9 maneder inkluderer papirer med en restlobetid pa 8, 9 og 10 maneder, og 12
maneder inkluderer papirer med en restlgbetid pa 11 og 12 maneder.

Kilde: Danmarks Nationalbank og MTSDenmark.

BID OFFER-SPAND | SKATKAMMERBEVISER | INTERDEALER-MARKEDET

FORDELT PA RESTLOBETID, 2005-06 Figur 5.3.2
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Anm.: Bid offer-spaendet er beregnet som et tidsveegtet gennemsnit mellem bedste bud- og udbudspris og er lobetids-
korrigeret ved linezer interpolation.
Kilde: Danmarks Nationalbank og MTSDenmark.
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Sekundaer handel og market making pa MTSDenmark

Introduktionen af elektronisk handel og market making i skatkammer-
beviser har gget gennemsigtigheden i det sekundeere marked. Der er
lebende adgang til ferhandelsinformation, hvilket giver markedsdelta-
gerne bedre vilkar for at felge prisudviklingen. Ordredaekningen viser,
at der i neesten hele markedets abningstid er mulighed for at se handle-
bare bud- og udbudspriser i systemet. Siden indfgrelsen af market ma-
king pa MTSDenmark er det gennemsnitlige bid offer-speend reduceret
betydeligt, jf. figur 5.3.2.

OMSATNING | DANSKE STATSPAPIRER 54

Pa interdealer-markedet omsaettes danske statspapirer pa MTSDenmark,
ICAP/BrokerTec'. Udover interdealermarkedet foregar handlen med dan-
ske statspapirer pa elektroniske handelsplatforme i dealer-to-customer-
systemer som eksempelvis Bloomberg, TradeWeb og BondVision. Pa disse
systemer foregar prisstillelsen typisk via quote-on-request-ordninger,
hvor dealerne stiller en pris pa baggrund af en konkret henvendelse fra
en kunde, der gnsker at kobe eller seelge statspapirer. Da flere dealere
er tilknyttet disse platforme, vil der typisk opnas en effektiv prisdannel-
se, da dealerne konkurrerer om kunderne. Statsgeeldsforvaltningen har
desuden etableret en prisstillerordning pa Kebenhavns Fondsbears. Ende-
lig omseettes danske statspapirer i et betydeligt omfang pa elektroniske
single dealer-platforme’ og i telefonmarkedet.

Elektronisk handel med danske statspapirer

Den overvejende del af den elektroniske handel med danske statspapi-
rer i interdealer-markedet foregar via MTSDenmark. |1 2006 var den gen-
nemsnitlige daglige omsaetning pa MTSDenmark omkring 1,4 mia.kr., jf.
figur 5.4.1.

Siden introduktionen af elektroniske platforme i det danske marked i
slutningen af 2003 er den elektroniske handel vokset betydeligt. Tidlige-
re foregik den overvejende del af handlen i telefonmarkedet, som gene-
relt er kendetegnet ved lavere gennemsigtighed, da markedsdeltagerne
har mindre adgang til ferhandelsinformation.

Ifealge markedsdeltagere er telefonmarkedet dog vokset pa det seneste.
Det skyldes bl.a., at investorerne i hgjere grad ensker direkte kontakt med
dealerne. Telefonhandler er karakteriseret ved at have en starre volumen

1 . . .
ICAP/BrokerTec er en elektronisk handelsplatform, som er repraesenteret pa en reekke statspapirmar-
keder.

2
Single dealer-platforme oprettes som dedikerede handelssystemer mellem en markedsdeltager og
dennes kunder.
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GENNEMSNITLIG DAGLIG OMSATNING | DANSKE STATSPAPIRER, 2006 Figur 5.4.1
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Anm.: Indberettet omsaetning til Kebenhavns Fondsbers indeholder alle handler uanset oprindelse, som alle medlemmer
af Kebenhavns Fondsbors har pligt til at indberette. MTSDenmark-omsaetningen indeholder data fra MTS. Om-
saetningen pa de ovrige elektroniske platforme er baseret pa tal fra TradeWeb, BondVision og ICAP/BrokerTec.

Kilde: MTSDenmark, TradeWeb, BondVision, ICAP/BrokerTec og Kebenhavns Fondsbers.

end de gennemsnitlige handler pa de elektroniske platforme' og foreta-
ges ofte pa baggrund af information fra de elektroniske platforme.

| forhold til 2005 er omseetningen faldet pa MTSDenmark. Denne ten-
dens har veeret generel pa flere MTS-markeder, herunder de gvrige
MTSAM-segmenter (MTSBelgium og MTSFinland). Den faldende omsaet-
ning i Danmark afspejler bl.a. det begreensede udbud af statsobligatio-
ner som fglge af den faldende statsgeeld. Males omsaetningen pa
MTSDenmark i forhold til det samlede udestaende har den ligget nogen-
lunde konstant siden midten af 2004, jf. figur 5.4.2.

Prisstillerordning pa Kebenhavns Fondsbgrs

Statsgeeldsforvaltningen introducerede parallelt med introduktionen af
engrosmarkedet MTSDenmark ogsa en prisstillerordning pa Kebenhavns
Fondsbgrs. Ordningen gor det muligt for mindre investorer at fa gen-
nemfort handler med danske statspapirer i et elektronisk marked sva-
rende til det elektroniske engrosmarked. En gruppe bestaende af seks
banker (Danske Bank, Fionia Bank, Jyske Bank, Nordea, Nykredit og Syd-
bank) har forpligtet sig til Isbende at stille priser i danske statsobligati-
oner pa Kebenhavns Fondsbgrs. Dermed sikres mindre investorer adgang
til et transparent og effektivt marked for handel med statsobligationer.

' Celent (2004): Electronic Trading in European Fixed Markets.
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GENNEMSNITLIG DAGLIG MTS-OMSATNING | STATSPAPIRER | PCT. AF
SAMLET UDESTAENDE MANGDE Figur 5.4.2
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Kilde: MTS, Bank of Finland og Danmarks Nationalbank.

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

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

Prisstillerordningen medfarer, at investorerne lgbende har adgang til
at se handlebare priser i systemet. Siden introduktionen af prisstillerord-
ningen i december 2003 har der i gennemsnit veeret adgang til ferhan-
delsinformation ca. 95 pct. af tiden pa en handelsdag. Kombineret
med muligheden for selv at kunne indlaegge ordrer via en bankforbin-
delse, giver det mindre investorer mulighed for at fa afviklet en han-
del i et effektivt marked.
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EU-DIREKTIV FOR FINANSIELLE MARKEDER 5.5

| 2007 &endres en raekke regler for veerdipapirhandel i forbindelse med
implementeringen af EU-direktivet om markeder for finansielle instru-
menter (MiFID).

MiFID-direktivets regler for gennemsigtighed omfatter kun aktier. To
ar efter direktivets vedtagelse skal Kommissionen undersgge mulighe-
den for at udvide reglerne til ogsa at omfatte andre finansielle instru-
menter end aktier. Indtil da er det op til de nationale tilsyn at fastseette
regler om pligten til offentliggerelse af information for andre veerdipa-
pirer end aktier. Finanstilsynet har udarbejdet et lovforslag om imple-
mentering af MiFID-direktivet, hvor handel med statspapirer ikke er
omfattet af gennemsigtighedsreglerne.

Der er en hgj grad af transparens i markedet for danske statspapirer.
Det afspejler, at markedsdeltagerne gennem den udbredte anvendelse
af elektroniske handelssystemer er med til at etablere lebende prisbille-
der, som afspejler markedsdeltagernes interesse i at handle statspapirer.
Det vurderes, at offentliggerelsesregler for handel med statspapirer ikke
vil bidrage yderligere til gennemsigtigheden i markedet.'

Se Nationalbankens fulde heringssvar til Finanstilsynet om lovforslaget pa Nationalbankens websted
www.nationalbanken.dk under Presse og Jesper Ulriksen Thuesen, Nye rammer for de europeeiske
veerdipapirmarkeder, Kvartalsoversigt 1, 2007, Danmarks Nationalbank.
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KAPITEL 6
Forvaltning af midlerne i statens fonde

Statsgeeldsforvaltningen administrerer pa vegne af Finansministeriet
midlerne i Den Sociale Pensionsfond (DSP), Hgjteknologifonden og Fi-
nansieringsfonden. Fra 2007 vil midlerne i Forebyggelsesfonden ligele-
des blive administreret af Statsgeeldsforvaltningen. Fondenes aktiver
indgar i den samlede statsgeeld og samstyres med statens gvrige finan-
sielle aktiver og passiver under statsgseldsomradet.

| 2006 overfgrte DSP 9,6 mia.kr. til Socialministeriet, og fondens akti-
ver var ultimo aret 132,1 mia.kr. Staten indskad 2 mia.kr. i Hgjteknologi-
fonden og 0,6 mia.kr. i Finansieringsfonden i 2006. Hgjteknologifondens
og Finansieringsfondens aktiver udgjorde ultimo &ret henholdsvis 4,4
mia.kr. og 1,5 mia.kr.

DEN SOCIALE PENSIONSFOND 6.1

Forvaltningen af midlerne i Den Sociale Pensionsfond (DSP) sker under
hensyntagen til den samlede statsgeeldspolitik, jf. boks 6.1. Fondens
aktiver indgar i opgerelsen af den samlede statsgeeld. Risikoen pa fon-
dens dispositioner vurderes separat, men indgar i risikostyringen af den
samlede statsgeeld.

DSPs midler er placeret i bgrsnoterede obligationer, primeert statsobli-
gationer. Der investeres dog ikke i de primaere udstedelsespapirer. Ud-
over statsobligationer har fonden en beholdning af realkreditobligatio-
ner og indeksobligationer pa ca. 10 mia.kr.

DSPs INDTAGTER OG UDGIFTER Tabel 6.1.1
Mia.kr. 2006
Indtaegter

2T 0N =] 2 01 2 6,6
Udgifter

Overfarsel til Socialministeriet ........ccccceeiiiiiiiiiece e 9,6

Pensionsafkastskat ..................... 0,3

Anm.: Forelgbige tal fra statens bogfering.
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DEN SOCIALE PENSIONSFOND Boks 6.1

Den Sociale Pensionsfond (DSP) blev oprettet ved lov i 1970, hvor der blev indfert et
seerligt folkepensionsbidrag. Midlerne blev henlagt til DSP og anbragt i obligationer.
Med virkning fra 1. januar 1982 blev loven aendret, og indbetalingerne opherte. Fon-
den blev viderefert som en del af statens aktiver.

DSP hgrer under Socialministeriets og Finansministeriets ansvarsomrader. Styrelsen
af DSP varetages af et udvalg med repreesentanter fra Finansministeriet, Socialmini-
steriet og Statsgeeldsforvaltningen i Danmarks Nationalbank. Principperne for place-
ringen af DSPs midler er naermere fastsat i et reglement.’

Indteegterne fra DSPs obligationsbeholdning fratrukket pensionsafkastskat anven-
des til finansiering af pensionsforbedringer eller henleegges i fonden. DSPs grundkapi-
tal kan anvendes til finansiering af pensionsforbedringer, hvis udgifterne til pensions-
forbedringer overstiger DSPs indteegter. DSPs driftsbudget er en del af statens regn-
skab. Pa finansloven fastsaettes det belab, der lsbende overfares fra DSP til Socialministe-
riet til deekning af udgifter til pensionsforbedringer.

' Reglementet findes pd www.nationalbanken.dk under Statsgaeld.

For 2006 blev indtaegter fra obligationsbeholdningen fratrukket over-
forsel til Socialministeriet og pensionsafkastskat -3,3 mia.kr., jf. tabel
6.1.1. Herudover blev der fra fonden netto solgt obligationer for 3,4
mia.kr. til kursveerdi.

Ultimo 2006 var DSPs beholdning af obligationer 128,9 mia.kr., jf. ta-
bel 6.1.2, og fondens kontoindestaende var 3,2 mia.kr. Fondens behold-
ning af statsobligationer udger en relativ stor andel af det samlede ude-
staende i flere statsobligationsserier.

FONDENES OBLIGATIONSBEHOLDNING, ULTIMO 2006 Tabel 6.1.2
Hojtekno-  Finansie- Andel af samlet
Nominel veerdi, mia.kr. DSP logifonden ringsfonden udestdende (pct.)

7 pct. stdende 1an 2007 .... 13,8 0,9 0,3 43
4 pct. staende lan 2008 ... 0,6 1
6 pct. staende lan 2009 34,4 1,7 0,6 55
6 pct. stdende lan 2011 38,3 63
5 pct. staende lan 2013 .... 29,8 1,5 0,6 41
4 pct. staende 1an 2015 .... 0,7 0,2 1
7 pct. stdende 1an 2024 1,8 7
Statsobligationer i alt .......ccccceeee. 119,4 4,3 1,4
Realkreditobligationer mv.' ........... 2,7

Indeksobligationer” ..........ccco........ 6,9

lalt e 128,9 4,3 1,4

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

er indeksobligationer.
Indekseret vaerdi.
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DSPs BEHOLDNING AF OBLIGATIONER FORDELT PA UDL@BSAR Figur 6.1.1
Mia.kr.

40
35
30
25
20
15
10

5 [
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014+

| forvaltningen af fondens midler tilstraebes en udjeevning af placerings-
behovet, sa det undgas, at store belgb skal placeres i situationer med
ufordelagtige markedsvilkar. Da fonden har relativt store beholdninger
af statsobligationer med udlgb i ulige ar, jf. figur 6.1.1, kan salg til sta-
ten i lige ar bidrage til at udjeevne placeringsbehovet.

Varigheden pa fondens obligationsbeholdning var 4,4 ar ved udgan-
gen af 2006, jf. tabel 6.1.3. Varigheden indgar i styringen af statsgeel-
dens samlede varighed.

VARIGHED PA DSPs OBLIGATIONSBEHOLDNING Tabel 6.1.3
Ar (ultimo) 2004 2005 2006
Statsobligationer ........ccccveininiiiineee 4,0 4,2 4.1
Realkreditobligationer mv. .......ccccceiiiiiinns 0,2 0,6 1,2
Indeksobligationer ........cccccoiiiiiiiiiinneenen. 10,2 10,5 10,7
Samlet beholdning ......ccccooiiiiiiiiiiiee 41 4,4 4,4

Anm.: For konverterbare realkreditobligationer er anvendt en optionsjusteret varighed, og varigheden af indeksobliga-
tioner er beregnet med en inflationsantagelse pa 2 pct. pr. ar.
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HOJTEKNOLOGI-, FINANSIERINGS- OG FOREBYGGELSESFONDEN 6.2

Principperne for forvaltningen af Hgjteknologifonden, Finansierings-
fonden og Forebyggelsesfonden er beskrevet i boks 6.2.

Opbygningen af midler i fondene fastseettes pa de arlige finanslove. |
bemeaerkningerne til loven for Hegjteknologifonden fremgar, at der til-
straebes en opbygning af fondens grundkapital til mindst 16 mia.kr. in-
den 2012. Hvert ar overfores fra Hojteknologifonden og Finansierings-
fonden det belgb, som er vedtaget pa finansloven, til Ministeriet for
Videnskab, Teknologi og Udvikling. | 2006 blev der fra staten indskudt 2
mia.kr. i Hgjteknologifonden og 0,6 mia.kr. i Finansieringsfonden.

Hgjteknologifondens og Finansieringsfondens aktiver udgjorde ved
udgangen af 2006 henholdsvis 4,4 mia.kr. og 1,5 mia.kr. Fondenes ind-
teegter udgjorde henholdsvis 94 mio.kr. og 31 mio.kr.

Placeringen af fondenes midler sigter mod en lige fordeling pa korte,
mellemlange og lange obligationer. Varigheden pa fondenes behold-
ninger indgar i styringen af statsgeeldens samlede varighed.

Forebyggelsesfonden blev oprettet i starten af 2007 og far tilfert 3
mia.kr. Af disse forventes 2,8 mia.kr. placeret i danske statsobligationer,
og i 2007 vil 200 mio.kr. blive overfort til Beskaeftigelsesministeriet. Fra
og med 2008 skal der arligt overfgres 350 mio.kr., og der er ikke plan-
lagt yderligere opbygning af fondens midler. Investeringsstrategien for
Forebyggelsesfonden fastleegges, sa den afspejler udbetalinger fra fon-
dens midler.

HOJTEKNOLOGIFONDEN, FINANSIERINGSFONDEN OG
FOREBYGGELSESFONDEN Boks 6.2

Lov om Hgjteknologifonden' blev vedtaget i december 2004. Fondens formal er at
styrke veekst og beskaeftigelse ved at understette Danmarks videre udvikling som hgj-
teknologisk samfund. Finansieringsfonden er oprettet med hjemmel i finansloven for
2005 til stotte for Danmarks grundforskning. Hvert ar overferes fra Hojteknologifon-
den og Finansieringsfonden til Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling det
belsb, som er vedtaget péa finansloven. |1 2007 oprettes Forebyggelsesfonden’ med det
formal at stotte projekter, der forhindrer fysisk og psykisk nedslidning af arbejdsstyr-
ken. Fondenes midler anbringes i danske statsobligationer. | placeringen af fondenes
midler tilstreebes et hgjt afkast under hensyntagen til en rimelig risiko.

Lov nr. 2, Lov om Hgjteknologifonden af 16. december 2004.
* Lov nr. 89, Lov om Forebyggelsesfonden af 25. januar 2007.
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KAPITEL 7
Statslige lanegarantier og genudlan

Statsgeeldsforvaltningen administrerer statslige ldanegarantier og genud-
lan til en raekke selskaber. Hovedparten af de statslige lanegarantier og
genudlan er udstedt til statsejede selskaber, som er engageret i store
infrastrukturprojekter.

Ved udgangen af 2006 udgjorde de statslige lanegarantier 67 mia.kr.
og genudldnene 34 mia.kr., heraf 4,6 mia.kr. til Danmarks Skibskredit
A/S. Lan med statsgaranti er reduceret med 8 mia.kr. i 2006, mens gen-
udlanene er gget med 11 mia.kr. | takt med den faldende geeld udgar
genudlanene en stadig starre andel af statsgeeldsportefoljen. Genudlan
@ger statens udstedelsesbehov, hvilket medvirker til at opbygge likvidi-
teten i udstedelsespapirerne.

FORMAL OG RAMMER 7.1

En raekke selskaber har adgang til at optage lan med statsgaranti eller
optage lan direkte af staten via genudlan. Typisk er der tale om statslige
selskaber, hvis opgaver og rammer for lantagning er fastlagt ved seerlig
lovgivning eller finansloven. Statslige lanegarantier eller genudlan med-
virker til at sikre selskaberne gode lanevilkar, da selskaberne kan drage
nytte af statens hgje kreditvurdering.

Otte statslige selskaber har adgang til at optage [an med statsgaranti
eller optage lan hos staten via genudlan, jf. tabel 7.1.1. Nogle af selska-
berne har endvidere mulighed for at lane i markedet uden statsgaranti.

SELSKABER MED ADGANG TIL STATSLIG LANEGARANTI ELLER GENUDLAN Tabel 7.1.1

Genudlan Lan med statsgaranti

Danmarks Radio .......cccccceeeeeiieeccieeeecee e, X X
DSB oo - X
Energinet.dk ........cccceeee. X

Nordsgfonden .................. X -
A/S Storebeelt ................... X X
Orestadsselskabet I/S X X
A/S Oresund .....ccoeeeveeieenne. X X
@resundsbro Konsortiet .......ccccccceeeeecvieeenneen. - X
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Selskaberne er helt eller delvist ejet af den danske stat:

o Qrestadsselskabet er et interessentselskab ejet af Kgbenhavns Kom-
mune (55 pct.) og staten (45 pct.)

o A/S @resund og A/S Storebeelt er gennem Sund & Beelt Holding A/S 100
pct. statsejede aktieselskaber

« Energinet.dk og DSB er selvsteendige offentlige virksomheder

o Danmarks Radio er en selvsteendig offentlig institution

» Nordsgfonden er en statslig fond

@resundsbro Konsortiet, som driver @resundsbron, ejes i feellesskab af

den danske og svenske stat.

Udover de statslige selskaber har Danmarks Skibskredit A/S adgang til
genudlan, jf. Statens ldntagning og gaeld 2003, kapitel 10.

Der er fastlagt overordnede retningslinjer for selskabernes aktiviteter
pa lanemarkederne, jf. boks 7.1. Hensigten er at sikre, at selskaberne
ikke patager sig finansielle risici, som staten ikke selv vil patage sig. Sel-
skaberne ma endvidere ikke indga meget komplekse lanearrangemen-
ter, ligesom selskaberne ikke ma optage lan, der er i modstrid med poli-
tiske signaler om, at handelsmaessigt eller finansielt samkvem med et
land eller en investorgruppe er uacceptabelt.

RETNINGSLINJER FOR SELSKABERNES LANTAGNING Boks 7.1

Retningslinjerne for selskabernes lantagning er fastlagt i et aftaleseet bestaende af tre

elementer:

. En aftale mellem det relevante ministerium og Nationalbanken

. En aftale mellem det relevante ministerium og det enkelte selskab

- En liste over acceptable lanetyper, der udarbejdes og vedligeholdes af Statsgaelds-
forvaltningen

« For @resundsbrons vedkommende er der tillige indgaet en trepartsaftale mellem
@resundsbron, Riksgaldskontoret og Statsgaeldsforvaltningen.

Listen over acceptable lanetyper bygger pa felgende kriterier:

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

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

. Der laegges veegt pa, at styringen af kreditrisiko tager udgangspunkt i et ratingba-
seret limitsystem

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

. Laneportefoljens valutakurseksponering skal som udgangspunkt begraenses til euro
(eller svenske kroner i @resundsbrons tilfeelde).
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Statsgaeldsforvaltningens rolle

Statsgeeldsforvaltningen afholder arligt meder med selskaberne, som
har adgang til ldnegarantier og genudlan. P& mgderne orienterer sel-
skaberne om lantagning og risikostyring i relation til laneportefeljen.
Endvidere orienteres om planlagt lantagning. Der er lgbende kontakt
med selskaberne, blandt andet ved forespergsler om genudlan. Derud-
over orienterer selskaberne Statsgeeldsforvaltningen om deres finans-
forvaltninger i form af blandt andet finansrapporter og opggrelser af
forventede lanebehov.

Det er selskabernes ansvar, at lovgivning og regler om finansforvalt-
ning overholdes. Selskabernes revisorer bekraefter arligt, om selskaberne
felger retningslinjerne for [antagningen.

| forbindelse med aendringer i eksisterende aftaler eller udvidelse til
flere selskaber medvirker Statsgeeldsforvaltningen til udarbejdelse af
nye aftaler.

Optagelse af genudlan

De statslige genudlan afspejler 1an i eksisterende statspapirer, saledes at
genudlanenes kuponrente, rentetermin og afdragstidspunkt modsvarer
bagvedliggende statspapirers karakteristika. Statsgeeldsforvaltningen
fastlaegger en liste over, hvilke statslan der kan optages genudlan i (gen-
udlansviften). Genudlansviften udgeres af alle statsobligationer af typen
stdende lan i lebetidssegmenterne mellem 2 og 10 ar. | seerlige tilfaelde
kan der afviges herfra.

Nar et selskab henvender sig for at fa genudlan i et statspapir, fast-
seetter Statsgeeldsforvaltningen kursen pa lanet pa baggrund af de ak-
tuelle markedsforhold. Laneprovenuet udbetales fra statens konto. Det
afledte finansieringsbehov deekkes ved de lgbende udstedelser. Der
udstedes saledes ikke specifikt med henblik pa at afdeekke genudlanet.
Genudlanene indgar i den konsoliderede risikostyring pa statsgeelden, jf.
kapitel 8.

SAMMENLIGNING AF STATSLIGE LANEGARANTIER OG GENUDLAN 7.2

Statslige lanegarantier og genudlan muligger typisk billigere finansie-
ring for selskaberne i forhold til privat lantagning uden garanti. De lave-
re laneomkostninger afspejler, at staten har pataget sig den kreditrisiko,
som selskaberne ellers skulle betale for i markedet. Staten har den sam-
me eksponering over for et potentielt tab ved statsgarantier og genud-
[an, hvis selskabet misligholder sine 1an. Lanegarantier og genudlan kan
derfor overordnet set sidestilles, hvad angar statens kreditrisiko, jf. Sta-
tens lantagning og geeld 2004, kapitel 9.



Statens lantagning og geeld - 2006

70
STATSLIGE GARANTIER VEDRORENDE LAN Tabel 7.3.1
Mia.kr. Nye garanterede lan i 2006 Ultimo 2006

Sund & Beelt Holding A/S .....cooiiiiiiiiiiiene - -
A/S Storebaelt .....cccoeveienene 0,0 28,4

A/S @resund ......ccoeeeeeeeneenne 0,0 3,3
@resundsbro Konsortiet 3,3 20,7
Danmarks Radio ........cc......... 0,4 2,9
DSB 0,6 11,8
| alt 4,3 67,1

En del af selskaberne har bade adgang til at lane med statsgaranti og
optage genudlan. Ved genudlan afspejler lanevilkarene kursen pa sta-
tens staende |an, hvor der normalt opnas en likviditetspreemie. Ved lan
med statsgaranti i det private marked kan selskaberne indga lanearran-
gementer, som er seerligt malrettet specifikke investorers gnsker.

Statslige lanegarantier og genudlan adskiller sig endvidere ved, at
genudlan medvirker til at opbygge likviditeten i udstedelsespapirerne,
fordi de oger statens udstedelsesbehov.

UDSTEDTE LANEGARANTIER 7.3

Ved udgangen af 2006 har de statslige selskaber med lanegaranti op-
taget geeld med statsgaranti for i alt 67,1 mia.kr., jf. tabel 7.3.1. Det er
et fald fra 75,4 mia.kr. i 2005, hvilket bl.a. skyldes omleegning af 1an
med statsgaranti til genudlan, jf. nedenfor. Udover statsgarantierne,
administreret af Statsgeeldsforvaltningen, har staten stillet garanti for
yderligere ca. 100 mia.kr., bl.a. i forbindelse med almennyttigt bolig-
byggeri, eksportkreditter og internationale institutioner, jf. statsregn-
skabet.

Hypotekbanken blev afviklet 1. januar 2006, og bankens passiver i
form af statsgaranterede lan overgik til staten. Dermed indgar Hypotek-
bankens lan ikke laengere som en del af statens lanegarantier, men di-
rekte i statsgeelden. Hypotekbankens lan overfgres med udgangen af
2006 til administration i Statsgeeldsforvaltningen.

GENUDLAN TIL STATSLIGE SELSKABER 7.4

| 2006 var det samlede optag af genudlan til statslige selskaber 10,3
mia.kr., jf. tabel 7.4.1. Der forfaldt genudlan for 1,2 mia.kr. Ved udgan-
gen af 2006 var den samlede beholdning af genudlan 29,4 mia.kr. Der
blev ydet genudlan til A/S Storebeelt, A/S @resund og Energinet.dk pri-
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GENUDLAN, NOMINEL VA&RDI Tabel 7.4.1
Mia.kr. Nye genudlan i 2006 Beholdning 2006
A/S Storebaelt ....coooeviieii 6,7 8,2
A/S Oresund .......ccueeeneen. 1,8 6,0
Orestadsselskabet I/S - 13,4
Energinet.dk ......ccoeeveeveeeueveecieeeeeeeeeee e 1,9' 1,9
LAt e 10,3 29,4

' Energinet.dk optog bl.a. genudlan i 7 pct. stdende Iadn 2024, der handles vaesentligt over pari. Kursveerdien af de

udstedte genudlan til Energinet.dk i 2006 udgjorde 2,3 mia.kr.

meert i lange statsobligationer. Et af Energinet.dk's genudlan blev opta-
get i 7 pct. stdende lan 2024, som ikke normalt er omfattet af genud-
l[ansviften, under forudsaetning af, at genudlanet blev swappet til infla-
tionseksponering. Det skal ses i lyset af, at selskabets infrastrukturinve-
steringer forventes at have en levetid pa 30-40 ar, og at selskabets ind-
teegter er pristalsregulerede.

Den markante stigning i genudlansomfanget haenger sammen med, at
AJS Storebeelt og A/S @resund i stort omfang har omlagt statsgaranteret
lantagning i markedet til genudlan, da genudlanene ifglge selskaberne
har veeret attraktivt prissat i 2006.

Energinet.dk og Nordsgfonden fik adgang til genudlan i 2006. Nordsg-
fonden har ikke gjort brug af denne mulighed i 2006, men planlaegger
at optage genudlan i 2007.

Det samlede genudlan til statslige selskaber i 2007 forventes at blive ca.
9 mia.kr., hvoraf 5 mia.kr. er refinansiering af eksisterende genudlan.

GENUDLAN TIL DANMARKS SKIBSKREDIT A/S 7.5

Danmarks Skibskredit A/S fik i 2003 adgang til en seerlig genudlansord-
ning i forbindelse med, at Folketinget vedtog indferelsen af en midlerti-
dig driftsstette til skibsbygning pa danske skibsvaerfter. Ordningen er
omfattet af et aftalesystem, der svarer til det, som geelder for de statsli-
ge selskaber.

Danmarks Skibskredit A/S kan optage genudlan i kroner eller dollar,
der udformes som 12-arige serieldan med halvarlige betalinger. Staten
indgar valutaswaps mellem kroner og dollar i tilknytning til genudlane-
ne i dollar, sa staten ikke far nogen valutakurseksponering i forbindelse
med genudlanene. Prissaetningen af lanet fastsaettes pa baggrund af
statens lanevilkar, herunder swapvilkarene.

Danmarks Skibskredit A/S optog i 2006 genudlan pa i alt 411
mio.dollar, svarende til 2,5 mia.kr. Selskabet har ved udgangen af 2006
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genudlan for 4,6 mia.kr. | 2007 planleegger Danmarks Skibskredit A/S at
optage genudlan for 247 mio.dollar, svarende til 1,4 mia.kr.

Der kan ydes genudlan til Danmarks Skibskredit A/S frem til 31. de-
cember 2012. Danmarks Skibskredit A/S kan fastlase renten pa genudlan
i op til tre ar inden udbetalingen ved at indga en terminsaftale med sta-
ten. Dermed kan udbetaling af genudlan ske frem til 31. december 2015.
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KAPITEL 8

Risikostyring

Renterisikoen styres gennem en strategisk benchmark for geeldsporte-
foljens varighed. Sigtebandet for varigheden i 2007 er fastsat til 3 ar
0,5 ar, hvilket er uaendret i forhold til de seneste ar. | takt med faldet i
geelden, har staten mulighed for at patage sig en hgjere renterisiko, dvs.
lavere varighed. To forhold taler for, at sigtebandet for varigheden ikke
reduceres i 2007. For det farste er rentekurven flad, hvilket betyder, at
der er en meget lille forventet besparelse ved at reducere varigheden set
i forhold til den ggede risiko. For det andet er renteniveauet lavt, og
modelfremskrivninger viser, at sandsynligheden for stigende renter
overstiger sandsynligheden for faldende renter. | begyndelsen af 2007
har varigheden pa geeldsportefgljen ligget i den gvre halvdel af bandet.

Staten har udenlandsk geeld af hensyn til valutareserven. Valutakurs-
risikoen begraenses ved, at statens samlede geeldsportefglje udelukken-
de er eksponeret i euro.

Kreditrisikoen pa statens swapportefolje begraenses ved at folge vel-
definerede principper for kreditstyringen, herunder at stille hgje krav til
modparternes kreditveerdighed og kun at indga swaps med modparter,
der har indgaet aftale om ensidig sikkerhedsstillelse. | 2006 blev kredit-
veerdigheden péa statens modparter generelt gget og krediteksponerin-
gen var omkring 6 mia.kr.

Den operationelle risiko nedbringes ved funktionsadskillelse, anven-
delse af simple, velkendte finansielle instrumenter og veldokumentere-
de arbejdsgange.

RENTERISIKO 8.1

Renterisiko er risikoen for hgjere finansieringsomkostninger pa statens
geeld som felge af renteudviklingen. Renterisikoen styres konsolideret
pa baggrund af Asset Liability Management (ALM) princippet, hvor ren-
teomkostningerne pa passiverne og renteindteegterne pa aktiverne be-
tragtes samlet, jf. boks 8.1. Passiverne udgeres af den indenlandske og
udenlandske statsgeeld. Aktivsiden er statens konto i Danmarks Natio-
nalbank, portefgljerne i de fire statslige fonde, der administreres af
Statsgeeldsforvaltningen, samt genudlan til statslige selskaber og Dan-
marks Skibskredit A/S.
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GENUDLAN OG KONSOLIDERET RISIKOSTYRING Boks 8.1

Genudlan til statslige selskaber finansieres ved indenlandsk lantagning, hvorved sta-
tens passiver gges. Samtidig udger genudlan et aktiv for staten i form af en fordring
pa de statslige selskaber, men aktivet indgar ikke i definitionen af statsgeelden. Gen-
udlan eger imidlertid ikke statens renterisiko, da renteudgifter og afdrag pa lanet be-
tales af de statslige selskaber. Risikostyringen tager derfor udgangspunkt i risikoen pa
statsgeelden inklusive aktiverne ved genudlan.

Staten yder endvidere genudlan til Danmarks Skibskredit A/S, som normalt er i US-
dollar. Genudlanene finansieres ved indenlandsk lantagning kombineret med valu-
taswaps fra kroner til dollar. P4 konsolideret basis patager staten sig saledes hverken
rente- eller valutakursrisiko ved genudlan i US-dollar.

Den centrale strategiske benchmark for statens renterisiko er den sam-
lede geeldsportefeljes varighed. Varigheden er stigende med rentebin-
dingstiden og er derfor et summarisk mal for afvejningen mellem om-
kostninger og risiko. Jo lavere varigheden er, jo hgjere vil renterisikoen
pa statsgeelden veere. Det skyldes, dels at udsving i de korte renter er
sterre end for lange renter, dels at der pa obligationer med kort Igbetid
oftere fastseettes ny, ukendt rente. Omvendt er finansiering i korte obli-
gationer forbundet med lavere forventede renteudgifter, da renteni-
veauet normalt er stigende med Igbetiden.

Adskillelse af udstedelsesstrategi og renterisiko

| Danmark er udstedelsesstrategien adskilt fra styringen af statsgeeldens
varighed gennem indgaelse af renteswaps. Fordelen ved denne adskillelse
er, at udstedelsesstrategien kan rettes mod opbygning af store, likvide

DEFINITION AF CENTRALE RISIKO- OG EKSPONERINGSBEGREBER Boks 8.2

Rentefixing: Angiver storrelsen af den geeld, hvorpa der fastseettes ny, ukendt rente
inden for ét ar. Rentefixingen opgares som arets udstedelse af statspapirer korrigeret
for genudlan og beholdningen af renteswaps primo aret fratrukket indestaendet pa
statens konto ultimo aret. En stigning i renteniveauet pa 1 procentpoint vil medfere
en stigning i renteomkostninger i det pageeldende ar pa ca. 1 pct. af rentefixingen.

Varighed: Gzaldens varighed opgeres som Macauley-varighed. | den danske stats-
geeldsforvaltning bruges varigheden som et udtryk for den gennemsnitlige rentebin-
dingstid. En lang varighed indebaerer, at renten er Iast fast pa en stor del af geelden i
lang tid. Lang varighed er dermed forbundet med lav risiko.

Forventede renteomkostninger: Angiver middelveerdien af de beregnede rente-
omkostningsscenarier i CaR.

Absolut CaR: Et risikomal, der angiver de maksimale renteomkostninger med 95 pct.
sandsynlighed i et ar. Absolut CaR er 95 pct. fraktilen af de beregnede renteomkost-
ningsscenarier i CaR.
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statsobligationer i de centrale Igbetidssegmenter, hvor staten har en
komparativ fordel. Derved opnar staten en billigere l[dntagning.

Hvert ar fastleegges et niveau for statsgaeldens varighed det efterfal-
gende ar. Beslutningen traeffes pa baggrund af en langsigtet analyse af
udviklingen i statsgeeldens renteomkostninger, rentefixingen og simule-
ringer med den sdkaldte Cost-at-Risk model (CaR-model), jf. boks 8.2.
CaR-modellen anvendes til at kvantificere forventede renteomkostnin-
ger og renterisici under forskellige antagelser for varigheden.

Analyse af rentefixingen

Geeldsportefoeljens varighed indeholder ikke information om den abso-
lutte storrelse eller den tidsmaessige spredning pa statens renteekspone-
ring. En lav renteeksponering i form af hgj varighed udelukker derfor
ikke en stor eksponering i forhold til renteudviklingen i et enkelt ar.
Varighedsopgerelsen pa statsgeelden suppleres derfor med en frem-
skrivning af rentefixingen.

Til trods for den faldende statsgeeld stiger rentefixingen i de kom-
mende ar for uaendret varighed pa 3 ar, jf. figur 8.1.1. Det skyldes, at
forfald af statspapirer finansieres ved udstedelse af nye 10-arige statsob-
ligationer, der har lang lgbetid og dermed en hgj varighed. For at holde
varigheden pa statsgeelden uaendret, skal der indgas relativt mange
swaps, som flytter eksponeringen fra lang til kort rente. | tidligere ar var
udstedelserne i hgjere grad fordelt pa obligationer med kortere Igbetid

RENTEFIXING FOR KONSTANT VARIGHED PA 3 AR Figur 8.1.1
Mia.kr. Pct.
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end 10 ar. Det faldende ldnebehov og hensynet til opbygningen af likvi-
de benchmarkserier gor, at det ikke laengere er hensigtsmaessigt at for-
dele udstedelserne pa flere lgbetidssegmenter.

Cost-at-Risk analyse af strategisk benchmark for varigheden i 2007
CaR-modellen benyttes til at belyse afvejningen mellem renteomkost-
ninger og renterisici pa statens geeldsportefglje. | CaR-modellen simule-
res renteomkostninger pa mellemlangt sigt ved hjeelp af 2.500 scenarier
for udviklingen i renteniveauet. Pa baggrund af disse scenarier beregnes
forventede renteomkostninger og risikoen pa renteomkostningerne
malt ved absolut CaR, jf. boks 8.2.

CaR-simuleringerne tager udgangspunkt i den nuveerende geeldsporte-
folje, tekniske budgetfremskrivninger fra Finansministeriet og en strate-
gi for den fremtidige lantagning og opkgb. Varigheden og dermed ren-
teeksponeringen i de enkelte CaR-simuleringer kan varieres ved at juste-
re omfanget af renteswaps. Renteswaps gor det saledes muligt at fast-
leegge udstedelsesstrategien uatheengigt af den enskede varighed.

De senere ars fald i statsgeelden har i kombination med det lave rente-
niveau givet anledning til lavere renteomkostninger, jf. figur 8.1.2. Malt
absolut er renterisikoen pa statsgeelden derfor reduceret. Finansministe-
riets tekniske budgetfremskrivning indebeerer, at statsgeelden falder i de
kommende ar. Det medvirker til at forklare, at renteomkostningerne
reduceres over simuleringshorisonten. | modsat retning traekker, at

STATSGALD OG RENTEOMKOSTNINGER, INKLUSIVE GENUDLAN Figur 8.1.2
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FORVENTEDE RENTEOMKOSTNINGER OG ABSOLUT CaR Figur 8.1.3
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Anm.: Renteomkostninger pa statsgeelden inklusive genudlan.

Statsgeeldsforvaltningens rentemodel fremskriver en stigning i det gene-
relle renteniveau. Effekten af reduktionen i statsgeelden dominerer i
fremskrivningen, hvilket forklarer, at de forventede renteomkostninger
og absolut CaR reduceres over simuleringshorisonten, jf. figur 8.1.3.

FORVENTET BESPARELSE OG RISIKO VED INDGAELSE AF RENTESWAPS FOR
15 MIA.KR. |1 2007 Figur 8.1.4

Mio.kr.

400

300 K
200

100 7
0! —_—
-100 \

-300

400 \
-500

——

-600
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= Middelveerdi =95 pct. fraktil =5 pct. fraktil

Anm.: Middelveerdi er den forventede besparelse. 95 pct. fraktilen angiver den maksimale rentebesparelse med 95 pct.
sandsynlighed. 5 pct. fraktilen angiver den maksimale rentebesparelse med 5 pct. sandsynlighed i et ar.
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Den faldende statsgeeld taler for, at staten kan patage sig en hgjere
renterisiko, dvs. reducere varigheden. Z£ndringer i varigheden analyseres
ved at justere maengden af indgaede renteswaps. En reduktion i varig-
heden pa 0,5 ar i 2007 indebeerer, at der skal indgas for 15 mia.kr. flere
renteswaps i 2007. Pa nuveaerende tidspunkt vurderes det imidlertid, at
den forventede besparelse ved en nedbringelse af varigheden er be-
graenset.

CaR-modellen beregner effekten pa renteomkostningerne og rente-
risikoen ved at reducere varigheden med 0,5 ar i 2007. Den umiddelbare
gevinst ved at indga renteswaps er lav pa grund af den flade rentekurve. |
2008 er den forventede besparelse 45 mio.kr., jf. figur 8.1.4. Det skal
sammenholdes med, at der er 5 pct. sandsynlighed for et tab pa mere end
245 mio.kr. | de efterfelgende ar er den forventede besparelse mindre og
risikoen storre. Det afspejler, at Statsgeeldsforvaltningens rentemodel
peger i retning af, at de korte renter vil stige i fremskrivningen. Den lille
forventede gevinst betyder, at selv sma forhgjelser af den korte rente har
stor indflydelse pa fordelagtigheden ved at indga renteswaps i 2007. Set i
lyset af disse forhold er det besluttet at fastholde den strategiske
benchmark for varigheden uaendret pa 3 ar £ 0,5 ar i 2007.

VALUTAKURSRISIKO 8.2

Staten har udlandsk geeld af hensyn til valutareserven. Valutakursrisiko
er risikoen for, at statsgeeldens veerdi i kroner stiger som fglge af aen-
dringer i valutakurserne. Valutakursrisikoen begreenses ved, at statens
geldsportefolje udelukkende er eksponeret i euro. P4 grund af den
danske fastkurspolitik over for euro er valutakursrisikoen lav. Hertil
kommer, at Nationalbankens valutareserve altovervejende er ekspone-
ret i euro.

Genudlan til Danmarks Skibskredit A/S ydes normalt i US-dollar, men
valutakursrisikoen afdeekkes ved indgaelse af valutaswaps fra kroner til
US-dollar, hvor betalingsstremmen modsvarer afdragene pa genudlanet.
Samlet set patager staten sig derfor ikke valutakursrisiko ved ydelse af
genudlan i US-dollar.

| 2006 fik Forsvarskommandoen adgang til en valutaafdeekningsfacili-
tet i Nationalbanken. Faciliteten giver mulighed for, at staten kan lase
fremtidige udgifter fast i kroner, nar der investeres i militeert udstyr i US-
dollar. Danmarks Nationalbanks eksponering som folge heraf afdeekkes
som en del af den lgbende risikostyring.
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KREDITRISIKO 8.3

Kreditrisikoen er risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en
modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser. Staten anvender
swaps til at styre rente- og valutakursrisikoen pa statsgeelden. Ved ind-
gadelsen er markedsveerdien af en swap nul, men over tid kan markeds-
veerdien udvikle sig i statens eller modpartens faver afhaengigt af rente-

STATENS KREDITSTYRING Boks 8.3

Statens kreditrisiko seges minimeret ved at folge veldefinerede principper for kredit-

styringen. Hovedpunkterne er:

« Modparter skal have en hgj kreditveerdighed (rating)

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

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

. Der anvendes netting af positive og negative markedsveerdier pa modpartsniveau

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

Statens kreditregler stiller krav om, at modparten har en rating pa Aa3/AA- eller hgje-
re fra mindst to anerkendte ratingbureauer, dog kan staten indga indenlandske ren-
teswaps og valutaswaps mellem kroner og euro med modparter, der har en rating pa
A3/A- eller hgjere. Ved at stille krav til modparters kreditveerdighed i hele swappens
lobetid sikres, at sandsynligheden for tab holdes pa et lavt niveau. Hvis en modpart
misligholder sine betalingsforpligtelser, begraenses statens tab som folge af kravet om
ensidig sikkerhedsstillelse (CSA-aftale). Ifelge statens CSA-aftaler er modparten for-
pligtet til at stille sikkerhed, hvis markedsveerdien af swapportefeljen overstiger en
teerskelveerdi, der afhaenger af modpartens rating.

Statens krediteksponering pa en modpart beregnes som markedsvaerdien fraregnet
indlagt sikkerhed og tillagt en beregnet potentiel krediteksponering, der tager hgjde
for, at markedsveerdien af swapportefgljen over en tidshorisont pa en maned kan sti-
ge yderligere. Kun positive veerdier udger en krediteksponering. Statens kreditekspo-
nering pa en modpart er et udtryk for den forventede maksimale positive markeds-
veerdi af samtlige swaps, fraregnet sikkerhed, indgdet med modparten. Det svarer til
det forventede maksimale tab for staten ved en modparts misligholdelse af sine beta-
lingsforpligtelser. Krediteksponeringen ma ikke overstige en fastsat swapline, der af-
haenger af modpartens rating og egenkapital.

Alle statens aftaler med swapmodparter er baseret pa den standardiserede ISDA Ma-
ster Agreement. Kontraktgrundlaget indeholder bestemmelser om netting og rating
triggers. Ved netting modregnes tilgodehavender og tab pa den samlede portefglje af
swaps med en modpart. Rating triggers giver begge parter rettighed til at ophaeve alle
swaps, hvis den anden parts rating falder under et vist niveau (normalt A3/A-). Hvorvidt
det kan betale sig for staten at ophaeve alle swaps med en modpart afhaenger af statens
krediteksponering, portefeljens restlebetid, omkostningerne ved en afvikling, og hvilke
muligheder der i gvrigt er for at forhindre et tab, fx eget sikkerhedsstillelse.
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og valutakursudviklingen. Udvikler markedsvaerdien sig i statens faver,
opstar en krediteksponering over for modparten. Hvis modparten gar
konkurs eller misligholder kontrakten, risikerer staten at miste sit tilgode-
havende. Rammerne for statens kreditstyring er beskrevet i boks 8.3. En
mere detaljeret gennemgang findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.

| 2006 blev det besluttet at seenke swaplines over for visse af statens
special purpose vehicle modparter, jf. boks 8.4. £ndringen i statens kre-

STATENS SPECIAL PURPOSE VEHICLE MODPARTER Boks 8.4

Selskabsform
Et Special Purpose Vehicle (SPV) er et selskab oprettet af et eller flere moderselskaber
med henblik pa at gennemfere og garantere handler i derivater. SPVer har som folge
af deres finansielle struktur normalt den hgjeste rating (triple-A). SPVet er juridisk se-
pareret fra alle koncernforbundne selskaber, hvilket betyder, at selskabets kapital ik-
ke kan hjemtages af moderselskabet eller andre koncernforbundne selskaber, hvis dis-
se kommer i finansielle vanskeligheder. SPVet afdeekker hele sin markedsrisiko via
moderselskabet, og selskabets kapitalgrundlag justeres lobende, sa der pa ethvert
tidspunkt er tilstreekkelig kapital til at deekke selskabets finansielle forpligtigelser.
Derfor vurderer ratingbureauerne, at der er begraenset risiko for, at SPVet ikke kan
leve op til sine finansielle forpligtelser.

SPVer er, i modsaetning til banker, kun under begraenset finansielt tilsyn. En vurde-
ring af selskabets kreditvaerdighed bygger derfor primaert pa ratingbureauernes kre-
ditvurdering og lebende overvagning af selskaberne.

Konsekvenser ved konkurs

Der skelnes mellem to typer af SPVer. Den ene type SPV lukkes ned i tilfeelde af en
trigger event', hvor alle udestdende kontrakter afregnes med selskabets modparter pa
markedsvilkar (termination structure). Den anden type SPV fortsaetter som udgangs-
punkt med at overholde sine forpligtigelser til udlgb (continuation structure). Et SPV
med termination structure indebeerer, at swapmodparten patager sig en risiko relate-
ret til moderselskabets kreditveerdighed, idet eksempelvis en nedgradering af moder-
selskabet i nogle tilfeelde kan udlgse en terminering (trigger event). Ratingbureauer-
nes kreditvurdering afspejler sandsynligheden for, at SPVet kan indfri sine finansielle
forpligtelser — trigger event eller ej — og ikke risikoen for en terminering. Der er risiko
for, at afviklingen af alle udestaende kontrakter sker pa et ugunstigt tidspunkt for
Statsgeeldsforvaltningen, og at nedlukningen af et storre SPV pavirker markedspriserne,
hvormed genplacering kan ske til darligere priser.

Betydning for statens kreditstyring

Som led i en mere generel vurdering af swaplines for statens modparter er swaplines
for SPVer med termination structure seenket med 500 mio.kr., svarende til ét rating-
niveau lavere end den vurdering, der ville fremkomme udelukkende ved brug af ra-
tings. | vurderingen er de hensyn, som kan tale for at begreense krediteksponeringen
over for SPVer med termination structure, taget i betragtning. | 2007 fortseetter eva-
lueringen af lines for statens modparter.

' Ved en trigger event forstas praedefinerede begivenheder (fx SPVets eller et koncernforbundet selskabs konkurs
eller nedgradering til under et vist niveau), der medferer ophaevelse af alle udestaende kontrakter med samtlige
modparter.
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ditregler for tildeling af lines er et led i en mere generel vurdering af
lines for statens swapmodparter, der fortseetter i 2007.

Statens swapportefglje i 2006

Ultimo 2006 udgjorde den samlede hovedstol pa statens swapportefolje
157,8 mia.kr., jf. tabel 8.3.1. Staten indgik krone- og eurorenteswaps for
en samlet hovedstolsvaerdi pa 17,9 mia.kr. i 2006. | forbindelse med gen-
udlan til Danmarks Skibskredit A/S indgik staten valutaswaps for 2,4
mia.kr. Staten benytter alene plain vanilla rente- og valutaswaps i risiko-
styringen, men har i portefeljen tre gamle strukturerede swaps, der alle
udlgber i 2007.

Markedsvaerdi af swapportefaljen

Markedsvaerdien af statens swaps andrer sig i takt med aendringer i
renterne og valutakurserne. Markedsveerdien, og dermed ogsa kredit-
eksponeringen, stiger eksempelvis, nar den lange rente falder, da staten
modtager lang rente i de indgdede renteswaps. Markedsveerdien af sta-
tens portefelje af valutaswaps pavirkes primaert af USD-valutaswaps.
Markedsvaerdien stiger, nar dollaren svaekkes, idet staten netto betaler
dollars i de indgaede valutaswaps. Staten har en storre portefolje af
EUR-valutaswaps. Som fglge af fastkurspolitikken svinger markedsveer-
dien pa disse swaps meget lidt.

Markedsveerdien af statens swapportefelje faldt med 6 mia.kr. i 1. halvar
2006 hovedsageligt pa baggrund af stigende renter. | 2. halvar steg mar-
kedsveerdien med 2 mia.kr., hvorved markedsvaerdien endte pa 3,7 mia.kr.,
jf. tabel 8.3.2. Markedsveerdien kan svinge meget fra ar til ar og afthaenger
iseer af renteudviklingen, da renteswaps udger sterstedelen af portefaljen.

STATENS SWAPPORTEF@LIJE, 2004-06, ULTIMO Tabel 8.3.1
2004 2005 2006

Antal modparter ... 26 25 24

ANTal SWaPS oo 329 351 396

Hovedstol, mia.kr.

Renteswaps, danske kroner 59,7 61,5 75,1
Renteswaps, andre valutaer 47,4 58,6 61,6
Valutaswaps, DKK-EUR og EUR-DKK ............. 16,2 16,9 14,2
Valutaswaps, DKK-USD' ..........cccoocueuerereeennne. 0,5 2,7 4,9
Valutaswaps, andre ........ccccceeceeveeeieeieesinnenne 14,8 8,8 1,8
Strukturerede SWaps .....cc.ccceceeeveeeiieeieeneee 0,2 0,2 0,2
Hovedstol i alt ...ccoeeeeeeeiieeecee e, 138,8 148,7 157,8

' | forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.
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SWAPPORTEF@LJENS MARKEDSVARDI (NETTO), 2003-06, ULTIMO Tabel 8.3.2
Mia.kr. 2003 2004 2005 2006
ReNtesWaps ..o 6,4 9,9 9,8 3,5
Valutaswaps .....ccceeceerieeiieenie e see e -4,2 -3,9 -2,1 0,2
Strukturerede SWaps ......ccceeeerieeerieenierieeens 0,1 0,0 -0,0 -0,0
A e 2,3 5,9 7,7 3,7

Anm.: Swapportefeljens markedsvaerdi pa nettobasis angiver summen af de enkelte swaps markedsvaerdier.

Krediteksponering pa swapportefoljen

Krediteksponeringen pa swapportefoljen opgeres under hensyntagen til
portefeljens aktuelle markedsveerdi, veerdien af indlagt sikkerhed og et
tillaeg (potentiel eksponering), der tager hgjde for fremtidige, mulige
udsving i markedsvaerdien.

Krediteksponeringen pa swapportefeljen er i 2006 faldet med 0,9
mia.kr. til 5,6 mia.kr. Det skyldes et fald i den aktuelle eksponering (po-
sitive markedsveerdi) pa 5,9 mia.kr.", der delvist blev modsvaret af et fald
i sikkerhedsstillelsen pa 4,3 mia.kr. og en stigning i den potentielle eks-
ponering pa 0,7 mia.kr. Risikoen forbundet med de store bevaegelser i
den aktuelle eksponering begraenses i kraft af statens aftaler om sikker-
hedsstillelse, jf. figur 8.3.1. Statens krediteksponering har saledes ligget
stort set konstant omkring 6 mia.kr. de sidste fire ar.

Aftaler om sikkerhedsstillelse (CSA-aftaler) med statens modparter
blev etableret i slutningen af 1990'erne, og i dag er 99 pct. af statens

KREDITEKSPONERINGEN PA STATENS SWAPPORTEFGLIE Figur 8.3.1
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Den aktuelle eksponering svarer ikke til markedsveerdien af statens swapportefolje, idet der i mar-
kedsveerdien er korrigeret for negative markedsveerdier pa tveers af modparter.
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SWAPPORTEFGLIENS DAKNING AF SIKKERHEDSAFTALER FORDELT PA
RATING, ULTIMO 2006 Tabel 8.3.3
Pct. med Kredit-
Antal mod- | Hovedstol, | sikkerheds- |eksponering,
Rating parter mia.kr. aftale mia.kr.
5 38,2 97 1,3
8 46,0 99 2,0
6 67,5 100 2,0
1 4,1 100 0,2
3 1,9 97 0,1
1 0,2 0 0,0
At e 24 157,8 99 5,6

samlede swapportefglje malt ved hovedstolene omfattet af en CSA-
aftale, jf. tabel 8.3.3. Andelen af swapportefeljen uden sikkerhedsaftale
falder lgbende i takt med, at gamle swaps med modparter uden sikker-
hedsaftale udlgber. Der er tale om mindre belgb, og den sidste swap
uden tilknyttet sikkerhedsaftale udlgber i 2009.

Spredning og rating pa statens swapmodparter

Staten sgger at minimere risikoen for tab ved at anvende mange mod-
parter. Indgaelse af swaps med en bred vifte af modparter er endvidere
med til at sikre bedre priser. Staten havde ultimo 2006 udestaende
swaps med 24 modparter, hvoraf fem ikke laengere benyttes pa grund af
fraveer af sikkerhedsaftaler. Statens swaps er bredt fordelt pa de reste-
rende 19 modparter, jf. figur 8.3.2. En enkelt modpart har en lidt hgjere

MARKEDSANDELE OG RATINGS PA STATENS 24 SWAPMODPARTER Figur 8.3.2
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SWAPPORTEFGLJENS HOVEDSTOLE FORDELT PA MODPARTERS RATINGS Figur 8.3.3
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markedsandel end de ovrige modparter, hvilket skal ses i relation til
modpartens hoje kreditveerdighed. De 12 mest benyttede modparter har
en rating pa AA- eller hgjere.

Der har generelt veeret opgraderinger af statens modparter i 2006,
hvormed kreditkvaliteten af statens swapportefolje er forbedret, jf. fi-
gur 8.3.3. Syv modparter er blevet opgraderet, mens to modparter er
blevet nedgraderet af enten Fitch, Moody's eller Standard & Poor's. | fire
tilfeelde gav opgraderingerne anledning til forhgjelse af swaplines og
teerskelveerdier. Nedgraderingerne vedrerer to tyske landesbanker,
hvoraf den ene blev nedgraderet to gange, og den anden blev nedgra-
deret én gang. Nedgraderingerne havde ikke betydning for staten, da
statens swaps med bankerne stadig er omfattet af statsgarantier, sva-
rende til en triple-A rating. Staten indgar ikke nye swaps med bankerne
pa grund af fraveer af CSA-aftale.

OPERATIONEL RISIKO 8.4

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

! Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk, Basel Committee on
Banking Supervision, februar 2003.
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Den operationelle risiko seges minimeret ved en raekke forskellige tiltag.
Statsgeeldsforvaltningen er opdelt i front-, middle- og back office, som
varetager hver deres funktioner. Klar funktionsadskillelse mindsker de
operationelle risici og understetter muligheden for intern kontrol. End-
videre anvendes udelukkende standardiserede og velkendte finansielle
instrumenter, og juridiske risici minimeres ved udelukkende at benytte
standardiserede kontrakter.

Der er udarbejdet klare forretningsgange for de enkelte arbejdsopga-
ver, og alle forretningsgange vedligeholdes Igbende og godkendes her-
efter af ansvarshavende chef. Statsgeeldsforvaltningens forretningsgan-
ge er baseret pa elektronisk gennemsyn og godkendelse.
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KAPITEL 9
Styring af statens renterisiko

| de senere ar er der sket en betydelig udvikling af risikostyring inden for
statsgeeldsforvaltningen bade internationalt og i Danmark. Udviklingen
af Cost-at-Risk (CaR) modeller begyndte i Danmark for ca. 10 ar siden og
mange lande har siden udviklet egne CaR-modeller til at beskrive afvej-
ning mellem omkostninger og risici.

Den danske CaR-model har udviklet sig fra at omfatte den indenland-
ske gaeld til at omfatte hele statsgaelden. Renterisikoen pa statsgeelden
styres i dag pa konsolideret basis, dvs. statsgeeldens aktiver og passiver
indgar samlet i risikoanalysen.

CaR-modeller giver en systematisk tilgang til kvantificering af trade-
off'et mellem omkostninger og risici. CaR-modeller kan dog ikke give
svaret pa den optimale statsgeeldspolitik, da de bygger pa en raekke
forsimplede antagelser om den fremtidige udvikling, bl.a. budgetover-
skud, geeldssammensaetning og renteudvikling. Specielt modelleringen
af renteudviklingen har central betydning for modellens afvejning af
omkostninger og risici. Derfor har fokus i de senere ar vaeret pa forbed-
ring af Statsgaeldsforvaltningens rentemodel.

STRATEGISK BENCHMARK FOR RENTERISIKO 9.1

Den overordnede malseetning for Statsgeeldsforvaltningen er at opna
lavest mulige, langsigtede laneomkostninger under hensyntagen til et
acceptabelt risikoniveau. Det er derfor centralt at tilretteleegge stats-
geeldspolitikken med en passende afvejning mellem omkostninger og
risici. Den altovervejende risikofaktor pa den danske statsgeeld er rente-
risikoen, dvs. risikoen for hgjere renteomkostninger som fglge af rente-
udviklingen.

Varigheden er den centrale strategiske benchmark i styringen af sta-
tens renterisiko. Hvert ar i december fastleegges et band for statsgeel-
dens varighed det efterfelgende ar. Beslutningen er baseret pa en lang-
sigtet analyse af udviklingen i statsgeeldens renteomkostninger, stats-
geeldens arlige renteeksponering (rentefixing) samt trade-off'et mellem
omkostninger og risici baseret pd CaR-modellen. Analyserne suppleres
med stresstest af fremtidige budgetoverskud og skift i rentekurven.
Statsgeeldsforvaltningen har mandat til at styre varigheden inden for et
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fastlagt band, der i de senere ar har ligget pa 3 ar £ 0,5 ar. Der folges op
pa varighedsudviklingen pa de kvartalsvise mgder med Finansministeriet.

Risikostyring pa konsolideret basis
Statsgeelden opgeres som den nominelle veerdi af indenlandsk og uden-
landsk geeld fratrukket aktiverne i de statslige fonde samt indestaendet
pa statens konto i Nationalbanken. Statsgaelden opggres eksklusive akti-
verne i forbindelse med genudlan.

| risikostyringen anvendes periodiserede renteomkostninger svarende
til det omkostningsbegreb, der anvendes i statsregnskabet. Der tages
hgjde for statens aktiver i forbindelse med genudlan. Det skyldes, at
statens "reelle" renteomkostninger ikke @ges ved genudlan, da modta-
geren af genudlanet betaler renteudgifterne til staten.

Risikoen pa statens geeld styres i dag pa konsolideret basis, dvs. bade
aktiverne og passiverne i statsgeelden indgar i risikoanalysen. Risikosty-
ring pa konsolideret basis indebeerer, at staten kan reducere den samle-
de renterisiko ved enten at @ge varigheden pa statens passiver eller
nedbringe varigheden pa statens aktiver. Fx vil et gget indestdende pa
statens konto reducere fglsomheden pa de samlede omkostninger over
for en stigning i de korte renter.

Afgraensning af risikostyring

| Danmark ser Statsgeeldsforvaltningen udelukkende pa omkostninger
og risici forbundet med statsgeeldsportefaljen. Statens samlede budget
og dermed geld er imidlertid ogsa eksponeret over for renteomkost-
ninger, der ikke styres af Statsgeeldsforvaltningen. Fx har staten en be-
tydelig renterisiko i forbindelse med finansieringen af den almene bolig-
sektor. Staten folger imidlertid et overordnet princip om, at renterisiko-
en pa disse omrader ligger pa linje med renterisikoen pa statsgeelden.

AFVEJNING AF OMKOSTNINGER OG RISICI 9.2

Geeldsportefeljens renteomkostninger og renterisici haenger teet sam-
men med, hvor hurtigt renteaendringer slar igennem pa omkostninger-
ne. Normalt geelder, at der er et trade-off mellem renteomkostninger og
renterisici, saledes at staten typisk kan reducere de forventede renteom-
kostninger ved at patage sig en hgjere renterisiko. Trade-off'et mellem
omkostninger og risici skyldes, at rentekurven normalt har en positiv
haeldning, dvs. ldntagning i obligationer med kort Igbetid er billigere
end lantagning i obligationer med lang lgbetid, jf. figur 9.2.1. Der har
historisk veeret perioder, hvor sammenhangen ikke har vaeret gaelden-
de. Omkring 1993 var rentekurven i en laengere periode inverteret som
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STATSLIGE NULKUPONRENTER Figur 9.2.1
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folge af, at de korte renter steg betydeligt i forbindelse med uroen pa
valutamarkederne. | begyndelsen af 2007 var rentekurven flad, hvorved
der ikke var en vaesentlig besparelse ved kort frem for lang lantagning.

Risikoen forbundet med ldntagning i obligationer med kort lgbetid er
hajere end i obligationer med lang Igbetid. Det skyldes, dels at udsving i
de korte renter er storre end for lange renter, dels at obligationer med
kort lgbetid skal refinansieres oftere til ukendte, fremtidige renter. Ek-
sempelvis er renten pa 12-mdr. skatkammerbeviser typisk lavere end
renten pa 10-arige statsobligationer. Set over en 10-arig periode er det
dog ikke sikkert, at man opnar en besparelse ved lantagning i skatkam-
merbeviser. Den faste 10-arige rente i dag skal sammenlignes med den
gennemsnitlige rente pa skatkammerbeviser de kommende 10 ar. Selv
om der er en forventet gevinst over 10 ar ved at finansiere sig i skat-
kammerbeviser, er der en risiko for, at finansieringen bliver veesentligt
dyrere.

Figur 9.2.2 er baseret pa renteinput fra Statsgeeldsforvaltningens ren-
temodel estimeret i slutningen af 2006. | eksemplet er der kun en lille
forventet besparelse pa et par basispoint ved at finansiere geelden med
skatkammerbeviser frem for 10-arige statsobligationer. Det skyldes, at
den 10-arige rente kun var en smule hgjere end den korte rente, og at
rentemodellen fremskrev en stigning i den korte rente. Den forventede
besparelse skal sammenholdes med, at der er 5 pct. sandsynlighed for, at
de arlige renteomkostninger bliver mindst 2,5 procentpoint hgjere med
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FORVENTET RENTE OG RENTERISIKO Figur 9.2.2
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Kilde: Baseret pa Statsgeeldsforvaltningens rentemodel, november 2006.

kort frem for lang lantagning. Den finansieringsstrategi, man veelger i
dag, afheenger derfor bade af forventningerne til og usikkerheden pa
den fremtidige renteudvikling.

Adskillelse af udstedelsesstrategi og risikostyring
Det er principielt muligt at styre statens renterisiko via udstedelsesstra-
tegien og opkegbspolitikken. Fx kunne renterisikoen reduceres ved at
kobe op i korte obligationer og udstede i lange obligationer. | Danmark
er udstedelsesstrategien adskilt fra styringen af statsgeeldens varighed
gennem indgaelse af renteswaps. Fordelen ved denne adskillelse er, at
udstedelsesstrategien kan rettes mod opbygning af likvide statsobligati-
oner i de centrale lgbetidssegmenter, hvor staten har en komparativ
fordel. Derved opnar staten en billigere lantagning. Statens opkgbsstra-
tegi er rettet mod at understotte opbygningen af likvide benchmark-
obligationer samt hensynet om at udjeevne statens afdragsprofil.
Renterisikoen styres inden for et varighedsband for statsgeeldsportefol-
jen via indgaelse af renteswaps. Der indgas som regel renteswap, hvor
staten modtager en 10-arig swaprente og betaler en 6-mdr. Cibor-rente.
En 10-arig renteswap transformerer dermed et 10-arigt statsobligations-
[an til et kort 1dan med rentetilpasning hvert halve ar. Renteswaps reduce-
rer de forventede renteomkostninger, men er forbundet med hgjere ren-
terisiko. Det er typisk billigere at kombinere 10-arige udstedelser med
renteswaps frem for at udstede skatkammerbeviser direkte, jf. boks 9.1.
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KOMPARATIV FORDEL VED UDSTEDELSE OG INDGAELSE AF RENTESWAPS Boks 9.1

Staten kan opna en besparelse ved at udstede 10-arige statsobligationer og indga 10-
arige renteswaps i stedet for at lane direkte i skatkammerbeviser, uden at renterisiko-
en pa statsgeelden eendres. Udstedelse af en 10-arig statsobligation kombineret med
en 10-arig renteswap giver anledning til felgende omkostninger:

Staten modtager 10-arig swaprente

Staten betaler 10-arig obligationsrente

Staten betaler 6-mdr. Cibor

= Staten betaler 6-mdr. Cibor minus 10-arigt swapspaend

| stedet for at betale en 6-mdr. skatkammerbevisrente kan staten betale en 6-mdr. Ci-
bor minus det 10-arige swapspaend. Der er derfor en umiddelbar "besparelse" ved at
udstede langt og swappe, hvis det 10-arige swapspaend er storre end forskellen mel-
lem 6-mdr. Cibor og 6-mdr. skatkammerbevisrenten. | 2006 var besparelsen knap 15
basispoint, jf. nedenstaende figur. Det skal dog understreges, at "besparelsen" er et
ojebliksbillede ved indgaelsen af swappen, som kan aendres i lobet af swappens lgbetid.

10-ARIGT SWAPSPAND OG SPAND MELLEM 6-MDR. CIBOR OG 6-MDR.
SKATKAMMERBEVIS

Basispoint
40

0
aug-05 okt-05 dec-05 feb-06 apr-06 jun-06 aug-06 okt-06

= 10-arigt swapspaend Spaend mellem 6-mdr. Cibor og 6-mdr. skatkammerbevis

Kilde: Bloomberg og MTSDenmark.

Ved indgaelse af swaps patager staten sig en kreditrisiko. Risikoen vurderes dog at
veere meget begreenset som folge af statens regler for kreditstyring, jf. kapitel 8. Sta-
ten har ikke haft tab som fglge af kreditrisiko pa sine swapmodparter.
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OPGQRELSE AF RENTEEKSPONERING 9.3

Der findes en reekke mal for statens renteeksponering. Feelles for ekspo-
neringsmalene er, at de beskriver statens rentefglsomhed over for ren-
tesendringer. For at finde statens renterisiko skal der desuden tages
hensyn til sandsynligheden for renteaendringer. Forventninger til den
fremtidige renteudvikling og risikoen er saledes afgerende for, hvordan
afvejningen mellem omkostninger og risici vurderes i dag.

Varighed

Den centrale strategiske benchmark for statens renterisiko er varighe-
den pa statsgeelden inklusive genudlan. Varigheden er et udtryk for den
gennemsnitlige rentebindingstid pa geeldsportefoljen og derfor et
summarisk mal for afvejningen mellem omkostninger og risici. En
geeldsportefolje med hgj varighed bestar hovedsageligt af lange statsob-
ligationer, der er forbundet med lave risici og hejere forventede rente-
omkostninger. Hvis usikkerheden pa den fremtidige renteudvikling sti-
ger, vil en usendret varighed indebeere en hgjere renterisiko. Den abso-
lutte risiko afhaenger desuden af geeldens starrelse.

Rentefixing
Geldsportefoljens varighed indeholder ikke information om den abso-
lutte storrelse eller tidsmaessige spredning pa statens renteeksponering.

RENTEFIXING Boks 9.2

Rentefixingen opgeres som den del af gaelden, der fastseettes ny rente pa i et givet ar.
Rentefixingen beregnes pa konsolideret basis som:

Renteswaps, beholdning primo aret

+ salg af skatkammerbeviser

+ salg af statsobligationer (ekskl. genudlan)
- statens konto ultimo aret

Hovedparten af rentefixingen udgeres af renteswaps og skatkammerbeviser. Dermed
er staten primaert eksponeret over for a&ndringer i den korte ende af rentekurven. In-
destdendet pa statens konto reducerer risikoen forbundet med udsving i de korte ren-
ter. Rentefixingen tager ikke hgjde for, at der potentielt fastseettes ny rente flere
gange arligt, og at indestaendet pa statens konto varierer gennem aret.

Staten er eksponeret over for sendringer i den lange ende af rentekurven via obli-
gationsudstedelse. Indgaelse af renteswaps i forbindelse med obligationsudstedelse
har kun betydning for rentefixingen i de efterfelgende ar. Hvis der i et ar udstedes for
10 mia.kr. 10-arige statsobligationer og indgas for 5 mia.kr. 10-arige renteswaps, stiger
rentefixingen med 10 mia.kr. i det pagaeldende ar og 5 mia.kr. i de efterfelgende 9 ar.
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ARLIG REFIXING AF G/ALDSPORTEF@LIE PA 100 MIA.KR. Figur 9.3.1
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Derfor suppleres malet med rentefixingen, jf. boks 9.2. Rentefixingen er
den del af geelden, der fastseettes ny rente pa i et givet ar. Rentefixingen
betyder, at en stigning pa 1 procentpoint i renteniveauet vil medfere, at
renteomkostningerne pa statens geeld korrigeret for genudlan stiger
med omtrent 1 pct. af rentefixingen.

Staten spreder renteeksponeringen pa flere ar for at undga at skulle
refixe en stor del af geelden i et enkelt ar, hvor renterne kan veere seer-
ligt hgje. Figur 9.3.1 viser to lige store portefoljer med stort set samme
varighed. | portefolje 1 er refixingen spredt jeevnt over 10 ar med 10
mia.kr. i hvert ar. | portefolje 2 er refixingen 50 mia.kr. koncentreret i 2
ar. Statens lantagning og opkeb tilrettelaegges mod at udjeevne statens
afdragsprofil, hvorved man opnar en nogenlunde konstant rentefixing
(portefolje 1).

MODELLER TIL RISIKOSTYRING 9.4

Det er vanskeligt at opstille praecise mal for hvilket trade-off mellem
omkostninger og risici, staten er villig til at acceptere. Afvejning af om-
kostninger og risici afheenger af en lang reekke faktorer, der ikke kan
stilles op pa en simpel formel. Udviklingen af CaR-modeller giver et vee-
sentligt bidrag til at kvantificere afvejningen af omkostninger og risici
for forskellige strategier, men man ber veere opmaeerksom pad modeller-
nes begraensning. CaR-modellen er en forsimpling af virkeligheden, og
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resultaterne bygger pa en raekke antagelser om fremtidig lantagning og
renteudvikling. Derfor traeffes valg omkring statens strategi ikke alene
ud fra modellens resultater.

Kompleksiteten i CaR-modeller bor veere tilstraekkelig stor til at beskri-
ve de vaesentligste risici pa statsgeelden. Omvendt ber CaR-modeller ikke
veere mere indviklet, end at resultaterne kan forklares. Hovedformalet
med opbygningen af CaR-modeller er netop at praesentere valget mel-
lem omkostninger og risici pa en klar og letforstaelig made for beslut-
ningstagerne.

SCENARIO-MODELLEN OG CAR-MODELLEN 9.5

Det er ikke muligt pa forhand at fastleegge en strategi for sammensaet-
ningen af statens geeld, der minimerer de faktiske renteomkostninger,
fordi fremtidige renter ikke kendes i dag. Fastleeggelsen af strategien
for statsgeelden foretages pa baggrund af en afvejning af omkostninger
og risici ved forskellige strategier. For risikoen analyseres i CaR-modellen,
er det nedvendigt at opstille et basisscenario for fremtidige udstedelser
og opkgb, der sikrer en sammenhang med de forventede fremtidige
finansieringsbehov. Herefter analyseres risikoen i CaR-modellen ved at
beregne de fremtidige renteomkostninger for forskellige rentescenarier.

Statsgeeldsforvaltningen har igennem de seneste 10 ar arbejdet med
at udvikle CaR-modellen. CaR-modellen blev i de forste ar alene benyttet
i forbindelse med styringen af renterisikoen pa den indenlandske geeld
og til fastleeggelse af lanestrategi. Modellen er lgbende udviklet til at
omfatte udenlandsk geeld og aktiverne i statsgeelden, saledes at afvej-
ningen mellem omkostninger og risici i dag modelleres pa konsolideret
basis.

| takt med det faldende finansieringsbehov blev variationsmulighe-
derne i udstedelsespolitikken begraenset. CaR-modellen benyttes i dag i
hojere grad til at fastleegge valg af varighed frem for analyser vedre-
rende udstedelsesstrategi. For at beregne statens fremtidige renteom-
kostninger er det ngdvendigt at have et sken over geeldens udvikling,
geeldens sammensaetning og fremtidige renter.

Tidshorisont

Den danske CaR-model har en tidshorisont pa 10 ar. Det afspejler, at
statens strategi fastleegges pa mellemlangt sigt. Derudover er det leeng-
ste udstedelsespapir 10-arigt, og der benyttes 10-arige renteswaps i for-
bindelse med styringen af varigheden. En leengere tidshorisont er ikke
valgt, da sken for renter, geeldsudvikling og geeldssammensaetning bli-
ver for usikre.
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Gaeldens udvikling

De fremtidige renteomkostninger afhaenger af udviklingen i statens
budgetbalance. | CaR-modellen indleegges et grundscenario for budget-
balancen de kommende ar. Scenariet tager udgangspunkt i sken fra
@konomisk Redeggrelse. For laengere tidshorisonter er fremskrivningen
usikker. Statens budgetbalance afhaenger bl.a. af den konjunkturmaessi-
ge udvikling og udviklingen i de finansielle markeder. Derfor tages ud-
gangspunkt i den strukturelle budgetbalance, dvs. budgetbalancen ren-
set for midlertidige udsving.

Gaeldens sammensaetning

Geeldens sammenseaetning afhaenger af den eksisterende geeldsportefolje
samt den fremtidige udstedelses-, opkabs- og swapstrategi. | perioder
med storre andringer i statens geeld er det nedvendigt Igbende at til-
passe strategien. | scenario-modellen fastleegges en udstedelses- og op-
kobsstrategi, der er konsistent med forventningen til fremtidige lanebe-
hov.

Udstedelsesstrategien fastleegges ud fra et enske om at opbygge nye
statsobligationer til en storrelse, der sikrer likviditet og dermed lave
laneomkostninger. | lyset af det lave lanebehov er de fremtidige udste-
delser i scenario-modellen koncentreret i 10-arige papirer, der opbygges
til ca. 50 mia.kr. over 2 ar.

Opkpbsstrategien fastloegges i scenario-modellen ud fra at sikre, at
udstedelsespapirerne opnar den gnskede sterrelse. Opkobene foretages
ud fra et hensyn om at udjaevne statens afdragsprofil. En jeevn afdrags-
profil betyder, at geelden afdrages nogenlunde ligeligt, hvilket reduce-
rer risikoen for, at en stor del af statens geeld skal refinansieres i ar med
seerligt heje renter.

Swapstrategien er afgerende for portefeljens varighed. | scenario-
modellen styres varigheden alene ved meengden af renteswaps. Hvis
varigheden onskes aendret fra 3 til 2,5 ar, vil det indebeere, at der indgas
flere renteswaps. Udstedelses- og opkgbsstrategien holdes som ud-
gangspunkt usendret. | takt med at geelden falder, gges felsomheden pa
geeldsportefeljens varighed. Det betyder, at der skal indgads feerre ren-
teswaps for at eendre varigheden pa statsgeelden. Det er sdledes for-
bundet med mindre risiko at aendre statens varighed i takt med, at geel-
den falder.

Renteinput

Renteinputtet er centralt for afvejningen af omkostninger og risici.
Statsgeeldsforvaltningen har gennem de seneste ar benyttet en 2-faktor
Cox-Ingersoll-Ross (CIR) rentemodel, jf. Statens Lantagning og Geeld
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2005, kapitel 10. Rentemodellen estimeres pa baggrund af de historiske
rentekurver siden 1987. Rentemodellens fremskrivning af renter tager
udgangspunkt i renteniveauet i dag, og renterne vil overordnet set ud-
vikle sig inden for samme "band" som i den historiske periode.

To centrale forhold kendetegner den nuvaerende rentemodel. For det
forste vil fremskrivningen af niveauet for de forventede renter ga mod
det historiske gennemsnit. Det historiske gennemsnit for renterne de
seneste 20 ar har ligget omkring 6 pct. For det andet er tilpasningen til
det langsigtede renteniveau langsom. Det afspejler, at renterne er faldet
gradvist igennem stort set hele den historiske periode, dvs. tilpasningen
mod det langsigtede niveau er treeg.

For alle rentemodeller geelder, at de er eksponeret over for strukturel-
le brud, dvs. det forhold, at renteudviklingen i fortiden ikke nedvendig-
vis giver det bedste bud pa renteudviklingen i fremtiden. | Danmark er
de nominelle renter faldet fra omkring 10 pct. i slutningen af 1980'erne
til omkring 4 pct. siden ar 2000. En del af rentefaldet skyldes lavere in-
flation, og at trovaerdigheden omkring den danske fastkurspolitik er
steget.

Strukturelle skift modelleres ikke direkte i rentemodellen, men kun
indirekte via rentekurvens form i dag. Fx indebaerer den flade rentekur-
ve i dag, at den korte rente kun stiger langsomt i fremskrivningen, jf.
figur 9.5.1. Historisk har den korte rente veeret veesentligt hejere end i

FREMSKRIVNING AF 6-MDR. RENTE OG 10-ARIG RENTE, FORVENTET OG
95 PCT. RISIKO Figur 9.5.1
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Anm.: Baseret pa Statsgeeldsforvaltningens rentemodel, november 2006. Forventet renteudvikling er gennemsnittet af de
2.500 rentescenarier. Risikoen for rentestigninger er 95 pct. fraktilen i de 2.500 rentescenarier.
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dag, og der har veeret perioder med store, uforudsete stigninger. Det
afspejles i rentemodellens fremskrivninger, hvor risikoen for en hurtig
stigning i de korte renter er hgjere end risikoen for stigninger i den lan-
ge rente. Pa leengere sigt er risikobilledet mere ens for korte og lange
renter, da der historisk har veeret en forholdsvis teet korrelation.

CAR-RESULTATER 9.6

Renteinputtet har afgerende betydning for CaR-modellens afvejning af
omkostninger og risici. Derfor har fokus i de senere ar isaer veeret pa
implementering og udvikling af rentemodeller. Det gennemsnitlige ren-
tescenario har betydning for beregningen af de forventede renteom-
kostninger, mens usikkerheden (volatiliteten) pa den fremtidige rente-
udvikling bestemmer risikoen for stigende renteomkostninger.

Nar udviklingen i geelden, udstedelses-, opkebs- og swapstrategien er
fastlagt, kan de fremtidige renteudgifter beregnes for forskellige rente-
scenarier. | CaR-modellen benyttes 2.500 forskellige rentescenarier. Re-
sultaterne samles i to hovedtal, der beregnes for hvert ar:

o Mean CaR: forventede renteomkostninger
o Absolut CaR: maksimale renteomkostninger med 95 pct. sandsynlighed.

Risikoen pa statens renteomkostninger beskrives med absolut CaR. Der
er valgt en sandsynlighedsgraense pa 95 pct. Tallet beskriver, hvor store
renteomkostninger kan blive, hvis man ser bort fra de veerst taenkelige

FORDELING AF RENTEOMKOSTNINGER, 2007 Figur 9.6.1
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tilfeelde. De mere ekstreme tilfeelde kan beskrives ved at veelge en hgje-
re sandsynlighedsgraense eller gennem stresstest. Fordelingen af rente-
omkostninger for 2007 er vist i figur 9.6.1.

Omkostninger og risici beregnes for forskellige valg af varighed. &n-
dringer i varigheden analyseres ved at justere meengden af indgaede
renteswaps. CaR-modellen beregner effekten pa renteomkostningerne
og renterisikoen de kommende 10 ar, jf. figur 8.1.4, kapitel 8. Beslutnin-
ger om statens valg af varighed foretages ud fra en samlet vurdering af
udviklingen i geeldens storrelse, rentefixingen og trade-off'et mellem
omkostninger og risici analyseret i CaR-modellen.
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KAPITEL 10
Erfaringer med faldende statsgeeld

Statsgeelden er faldet fra ca. 55 pct. af BNP i 1997 til 20 pct. af BNP i
2006. En faldende statsgeeld har, dels samfundsgkonomiske konsekven-
ser i form af lavere renteomkostninger og dermed hgjere budgetover-
skud, dels markedsmaessige implikationer pa grund af eendringer i sam-
mensaetningen og udbuddet af instrumenter pa det finansielle marked.

I de kommende ar er der udsigt til overskud pa statens budget, men
pa leengere sigt er der usikkerhed omkring betydningen af leengere le-
vetid og den stigende andel af aeldre, der treekker i retning af lavere
offentlige indtaegter og sgede udgifter. Selv om statsgaelden forsvinder
i en periode, kan der pa et senere tidspunkt opsta ldnebehov.

En reekke lande har erfaringer med faldende statsgaeld eller gaeldsaf-
vikling. Mange lande har valgt at fortseette udstedelsen af statsobligati-
oner, selv om der ikke har veeret et lanebehov. Det indebeerer, at stats-
geelden nedbringes ved at opbygge aktiver i stedet for at nedbringe
passiver. Nogle lande vurderer, at eksistensen af et statsobligationsmar-
ked er ngdvendig for at opretholde et velfungerende indenlandsk kapi-
talmarked. Andre lande har valgt at placere de lsbende budgetoverskud
i fonde for at gge statens budgetdisciplin og imgdega fremtidige ud-
giftsstigninger.

TILPASNINGER | DEN DANSKE STATSGALDSPOLITIK 10.1

Siden 1997 har der stort set hvert ar veeret overskud pa statens budget,
og statsgeelden er faldet fra ca. 600 mia.kr. til ca. 330 mia.kr. i 2006,
jf. figur 10.1.1. Faldet i statsgeelden har veeret saerligt kraftigt de seneste
2 ar. Det afspejler, at vaeksten har veeret hgj, og ledigheden lav. Derud-
over har der veeret store indteegter fra pensionsafkastskatten og Nordse-
aktiviteterne som folge af udviklingen pa de finansielle markeder og de
hgje oliepriser.
Statsgeeldspolitikken er Igbende blevet tilpasset for at sikre Stats-
geeldsforvaltningens overordnede malseetninger om at:
« deekke statens finansieringsbehov til lavest mulige, langsigtede lane-
omkostninger under hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau
« understotte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked
« lette statens adgang til kapitalmarkederne pa laengere sigt.
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STATSGALDEN, 1975-2008 Figur 10.1.1
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Anm.: Sken for 2007 og 2008 bygger pa Budgetoversigt 3, december 2006. Statsgeelden er opgjort inkl. DSPs aktiver fra
1. januar 1982.

Statsgeelden udggres af indenlandsk og udenlandsk geeld fratrukket
aktiverne i de statslige fonde, der administreres af Statsgaeldsforvaltnin-
gen, og indestaendet pa statens konto i Nationalbanken. Faldet i stats-
geelden afspejler primaert en reduktion af den indenlandske geeld, jf.
tabel 10.1.1.

Statsgeeldspolitikken er Igbende blevet justeret for at understotte li-
kviditeten i statspapirerne. For fa ar siden omfattede statens udstedelser
skatkammerbeviser, 2-, 5- og 10-arige indenlandske statsobligationer
samt 5-arige eurolan. Udsigten til fortsatte overskud pa statens budget
gav i 2006 anledning til, at udstedelsesstrategien blev fokuseret mod
udstedelse i det 10-arige indenlandske statspapir.

STATSGALDEN Tabel 10.1.1
Mia.kr. Ultimo 1997 Ultimo 2006
Indenlandsk gaeld .......cooueiiiiiie 674 454
Udenlandsk gaeld .........ccooiiiiiiiiiiiiiice 104 80
PasSIVET @t ..o 777 534
Statslige fONde' .......ccueieiieieeeeeceecee e -147 -135
Statens konto i Nationalbanken® ...........ccocoverveeierercecseeenenes -29 -71
AKEIVET T alt oo -176 -206
Samlet statsgaeld .....cocoveeieiiree e 601 328

" Den Sociale Pensionsfond, Hejteknologifonden og Finansieringsfonden.

’  For 2006 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.
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STATSGALDSPOLITIK | LYSET AF FALDENDE GALD 10.2

En faldende statsgeeld har, dels samfundsgkonomiske konsekvenser i
form af lavere renteomkostninger og dermed hgjere budgetoverskud,
dels markedsmaessige implikationer pa grund af aendringer i sammen-
seetningen og udbuddet af instrumenter pa det finansielle marked.

| de kommende ar er der udsigt til fortsatte overskud pa statens bud-
get, men pa lengere sigt er der usikkerhed omkring betydningen af
leengere levetid og den stigende andel af aldre, der treekker i retning af
lavere offentlige indteegter og @gede udgifter. Selv om statsgeelden
forsvinder i en periode, kan der pa et senere tidspunkt opsta lanebehov.
Fra 2015-20 peger flere analyser pd, at de nuveerende budgetoverskud
vendes til underskud under forudseetning af, at finanspolitikken holdes
usendret.’

Pa kortere sigt afhaenger geeldsudviklingen bl.a. af konjunkturudvik-
lingen, som der generelt er stor usikkerhed om. Statens budget er i de
senere ar blevet mere fglsomt over for udsving i fx oliepriser og de fi-
nansielle markeder. Derudover har timing og sterrelse af indteegter fra
salg af statsejede virksomheder betydning for statens budget.

Historisk har der veeret leengere perioder med budgetoverskud og
budgetunderskud, jf. figur 10.2.1. Udsvingene skyldes ikke alene kon-

OFFENTLIG BUDGETBALANCE, 1945-2005 Figur 10.2.1
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Kilde: Kim Abildgren, Estimates of the Danish General Government Budget Balance and the Cyclical Budget Volatility
1875-2005, Nationalpkonomisk Tidsskrift, Vol. 144, No. 3, 2006, s. 287-303.

! Langsigtet skonomisk fremskrivning 2006 — med vurdering af velfeerdsreformen, DREAM, november
2006 pa www.dreammodel.dk og Fremtidens velfeerd — vores valg, Velfaerdskommissionens slutrap-
port, januar 2006 pa www.velfaerd.dk.
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junkturforhold. Strukturelle eendringer har stor betydning, fx steg geel-
den bl.a. som felge af udbygningen af den offentlige sektor i 1970'erne
og 1980'erne.

Den finanspolitiske styring fokuserer i dag pa den strukturelle saldo,
dvs. overskuddet korrigeret for konjunkturelle forhold, indteegter fra
Nordsgaktiviteterne, ekstraordinaere forhold og nettorentebetalinger, jf.
@konomisk Redeggrelse, december 2006.

Figur 10.2.2 viser en dekomponering af faldet i statsgeelden. Basisover-
skuddet beregnes som faldet i statsgaelden korrigeret for indteegter fra
Nordsgaktiviteterne, ekstraordinaere forhold og nettorentebetalinger.
Basisoverskuddet svinger i takt med konjunkturelle forhold, men har i
gennemsnit vaeret ca. 30 mia.kr., svarende til et solidt strukturelt bud-
getoverskud. Omkring halvdelen af nedbringelsen af statens geeld siden
1997 har baggrund i indteegter fra Nordsgpaktiviteterne og ekstraordi-
naere forhold, der bl.a. omfatter salg af statslige virksomheder.' Det har
bidraget til en reduktion i statens nettorentebetalinger, hvilket giver et
positivt bidrag til statens budgetoverskud de kommende ar.

DEKOMPONERING AF FALDET | STATSGALDEN Figur 10.2.2

Mia.kr.
120

100

80

60

40

20

0

-20

-40

-60

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

B Basisoverskud Nordsgindtaegter HEl Ekstraordinaere forhold W Nettorentebetalinger =1 alt

Anm.: Nordsgindtaegter er skatter og afgifter fra olieudvinding (indeholder ikke indtaegter via selskabsskat). Ekstraordi-
neere forhold er "Engangsforbedringer og ekstraordinaere forhold" eksklusive "Korrektion vedr. Nordseindteeg-
ter". Basisoverskud er beregnet residualt.

Kilde: Statsregnskabet, Budgetoversigt 3, december 2006 og Finanslovforslag 2007.

! Budgetoversigt 3, december 2006, Bilag 1.
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| det folgende analyseres mulige konsekvenser for statsgaeldspolitikken
under forudsaetning af to forleb af geeldsudviklingen:

1. Statsgeelden afvikles, hvorefter staten opbygger aktiver

2. Statsgeelden nedbringes midlertidigt, hvorefter staten opbygger geeld.

1. Statsgeelden afvikles, hvorefter staten opbygger aktiver
| det forste forlgb fortseetter statens budgetoverskud. Dermed afdrages
statens geeld gradvist, og der vil reelt ikke veere behov for at udstede
statsobligationer. Fastholdes overskuddet pa statens budget efter en
afvikling af statsgeelden, opbygger staten aktiver. Den nuvaerende mal-
seetning, om at sikre lavest mulige laneomkostninger pa statens geeld, kan
dermed pa sigt blive at sikre staten storst muligt afkast pa statens aktiver.

Der kan veere forhold, som taler for at placere en del af statens budge-
overskud i aktiver, for statens passiver er fuldt afdraget. Dermed ned-
bringes statens passiver ikke i samme tempo som den samlede statsgeeld.
| en situation med store budgetoverskud, fx som felge af store engangs-
indteegter, kan det veere dyrt at kebe en stor maengde statsobligationer
op, specielt i en situation med et lavt udestaende af statsobligationer.
Stigningen i indestaendet pa statens konto i de senere ar kan bl.a. ses i
lyset heraf.

| en situation med lav eller ingen geeld vil der fortsat veere behov for
styring af statens betalingsstromme i Igbet af aret og mellem ar. Det
skyldes bl.a., at statens budgetoverskud svinger i takt med konjunktur-
cykler. I nogle perioder har staten behov for at placere budgetoverskud,
og i andre perioder har staten behov for at finansiere budgetunderskud
gennem lantagning, medmindre der er opbygget en tilstraekkelig stor
og likvid aktivportefelje, som staten kan traekke pa.

2. Statsgelden nedbringes midlertidigt, hvorefter staten opbygger
geeld
| det andet forlgb er gaeldsnedbringelsen midlertidig. | en situation med
midlertidige budgetoverskud kan det veaere en fordel at opretholde et
udstedelsesprogram for at lette statens adgang til kapitalmarkedet pa
leengere sigt. Fortseettelse af et udstedelsesprogram betyder, at staten
primeert vil nedbringe statsgaelden gennem opbygning af aktiver. Sty-
ringen af statens omkostninger og risici foretages allerede i dag pa kon-
solideret basis, dvs. statens passiver og aktiver betragtes under ét. En
temporaer opbygning af aktiver vil derfor ikke veere forbundet med ho-
jere finansieringsomkostninger eller risici.

Stilles statens udstedelsesprogram helt i bero, kan der vaere omkost-
ninger forbundet med at genindtraede pa obligationsmarkedet. Reetab-
leringsomkostninger kan stamme fra flere faktorer. For det fgrste kan



Statens lantagning og geeld - 2006
106

markedet kreeve en preemie som felge af usikkerhed om den forventede
likviditet i de nye papirer. For det andet er der omkostninger ved gen-
opbygning af market making- og primary dealer-ordninger, ungjagtig
prisfastsaettelse, genetablering af it-systemer i forbindelse med elektro-
nisk handel, clearing og afvikling samt opbygning af markedskendskab
blandt investorer mv. Det er sveert at opggre disse omkostninger med
stor praecision.

ERFARINGER FRA ANDRE LANDE MED FALDENDE GALD 10.3

Geeldsudviklingen i Danmark og Irland har i de seneste 10 ar skilt sig ud
fra udviklingen i de gvrige EU-lande. @MU-geelden i de to lande faldt fra
ca. 65 pct. af BNP i 1997 til ca. 25 pct. af BNP i 2006, jf. figur 10.3.1. Bade
den lave geeld og den hurtige aendring i geelden har betydet vaesentlige
e&ndringer i de to landes statsgeeldspolitik. For mindre lande kan der
hurtigere opsta et behov for at justere udstedelsespolitikken, fordi den
udestdende maengde statsobligationer har en begranset storrelse. Det
er dermed sveerere at opbygge store, likvide udstedelsespapirer.

Der er flere lande uden for Europa, der ligger pa linje med eller er
leengere end Danmark i afviklingen af statens geeld. Feelles for landene
er, at de, pa trods af en meget lav eller ingen geeld, har valgt at fortsaet-
te udstedelsen af statsobligationer.

OMU-GALD | EUT5-LANDE, 1997 OG 2006 Figur 10.3.1
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Anm.: Eksklusive Luxembourg. | EU15-lande udgjorde geeldens andel af BNP ca. 65 pct. i bade 1997 og 2006.
Kilde: Europa-Kommissionens efterarsprognose 2006.
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Der fremfgres primaert to argumenter for fortsat udstedelse af statsobli-

gationer:

« Understotte eller opbygge et velfungerende indenlandsk kapitalmar-
ked

« Understotte finanspolitisk disciplin og imgdega fremtidige udgifter.

Understotte eller opbygge et velfungerende indenlandsk kapitalmarked
Statsobligationer har en rolle pa de finansielle markeder som likviditets-
og afdeekningsinstrument. Endvidere bruges statsobligationer som un-
derliggende aktiv i en reekke afledte instrumenter. For risikoaverse inve-
storer er statsobligationer et vigtigt investeringsobjekt, og de anvendes
ogsa af centralbanker. Endelig bruges statsobligationer til at estimere en
risikofri nulkuponrentekurve, der kan anvendes til prisfastsettelse af
andre finansielle instrumenter.

Den samfundsmaessige fordel ved at fortseette udstedelse af statsobli-
gationer, trods en afvikling af statens geeld, afhaenger af, hvor udviklet
et lands finansielle system er, og i hvor hgj grad der eksisterer substitut-
ter. Et indenlandsk statsobligationsmarked er iseer vigtigt i lande, hvor
det finansielle system er under opbygning, fx i udviklingslande. Der er
imidlertid en raekke udviklede lande, der har valgt at fastholde eller
opbygge et indenlandsk statsobligationsmarked, selv om landene ikke
har statsgeeld.

Australien har valgt at bibeholde et udstedelsesprogram, selv om stats-
geelden stort set er nul. Statsgeeldsforvaltningen lavede i 2002 en rap-
port i lyset af, at statsgeelden var faldet fra ca. 20 pct. af BNP i 1995 til
ca. 5 pct. af BNP i 2002." Rapporten konkluderede, at finansieringsom-
kostningerne for den private sektor i Australien sandsynligvis ville veere
hgjere uden en likvid statskurve. Det afspejler, at det indenlandske fi-
nansielle marked blev vurderet ukomplet, bl.a. i relation til future mar-
kedet, hvorved den private sektors risikostyring ville blive dyrere. Der-
udover vurderede rapporten, at et mindre diversificeret marked ville
gore det finansielle system mere sarbart i perioder med ustabilitet.

Desuden har den australske statsgaeldsforvaltning siden 1998 holdt li-
kvide aktiver i den australske centralbank som fglge af, at der fortsat ud-
stedes statsobligationer, selv om der ikke er et lanebehov. Aktiverne bli-
ver benyttet til at understgtte statens cash management. | lyset af fortsat-
te budgetoverskud blev det i 2004 besluttet at placere en del af aktiverne
i en fond (Future Fund) for at imgdega fremtidige pensionsforpligtelser.”

' Review of the Commonwealth Government Securities Market, 2002, er tilgeengeligt pa
www.debtreview.treasury.gov.au.
Debt management in a low debt environment: The Australian government's debt management
framework, Treasury Working Paper, 2005-02.
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Erfaringer fra andre lande, der har oplevet faldende geeld, vil blive an-
vendt i det fremadrettede arbejde med tilretteleeggelsen af statsgeelds-
politikken i Danmark. Hensigten er at skabe rammer, der sikrer et vel-
fungerende indenlandsk kapitalmarked.

Understatte finanspolitisk disciplin og imedega fremtidige udgifter
Fastholdes overskud pa statens budget efter en afvikling af statsgaelden,
opbygger staten aktiver. En reekke lande har valgt at opbygge fonde for
afvikling af statsgeelden. De overordnede argumenter herfor er, at mid-
ler placeret i en fond kan gge budgetdisciplinen og dermed bidrage til
at sikre et holdbart budget pa leengere sigt, hvor de fleste lande har
udsigt til egede udgifter i takt med leengere levetid og den stigende
andel af eeldre.

Irland oprettede i 2001 en pensionsfond (The National Pensions Reser-
ve Fund) for at imgdega fremtidige pensionsforpligtelser og offentlige
udgifter som fglge af den demografiske udvikling. Midlerne i fonden
kan ferst udbetales fra 2025. | forbindelse med oprettelsen af fonden
udtalte finansministeren: "If we do nothing to anticipate this develop-
ment now, the consequence will be either that taxes will have to rise
dramatically to meet increased pension costs or else the value of pen-
sions in real terms will have to be reduced."’

Fonden fungerer pd kommercielle vilkar, dvs. har en malsaetning om
sterst muligt afkast under hensyntagen til risici. Den irske statsgaeldsfor-
valtning har ansvaret for fondens investeringer og risikostyring. Fonden
kan investere i aktier, obligationer og reale aktiver, herunder ejendom-
me og rastoffer.

New Zealand har nedbragt nettogeelden fra ca. 25 pct. af BNP i 1997
til at have en mindre beholdning af nettoaktiver i 2006. Det daekker
henholdsvis over aktiver og passiver pa ca. 20 pct. af BNP. | de kommen-
de ar forventer New Zealand fortsat budgetoverskud. Statsgeeldspolitik-
ken er i 2006 sendret fra at have fokus pa nedbringelse af statens passi-
ver til at fastholde udestdendet af statsobligationer pa 20 pct. af BNP.
Den finansielle konsolidering sker i stedet ved at placere budgetoverskud
i en aktivportefolje (New Zealand Superannuation Fund), primeert for at
imadega fremtidige udgifter som folge af den stigende andel af eldre.”

Norge har nettoaktiver primaert som felge af store indteegter fra olie-
udvinding. Statens aktiver er placeret i Statens Pensjonsfond. Formalet
med fonden er at sikre budgetdisciplin i den offentlige udgiftsstyring og
at imgdega forventede stigninger i pensionsudgifter. Finansministeriet

! www.nprf.ie.
Budget 2006, Executive Summary, Maj 2006, www.treasury.govt.nz.
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har ansvaret for forvaltningen af fonden og fastseetter retningslinjerne
for placeringen af aktiverne. Fonden daekker over en udenlandsk porte-
folje, der administreres af Norges bank og en indenlandsk portefalje,
der administreres af Folketrygdfondet. Aktiverne er investeret i bade
aktier og obligationer.’

Pa trods af at Norge har statslige nettoaktiver, har Finansministeriet
valgt fortsat at udstede bade statsobligationer og skatkammerbeviser.
Markedstransaktioner i forbindelse med salg af statspapirer er uddele-
geret til Norges Bank, og der er etableret en primary dealer-ordning.
Det samlede udestdende i statsobligationer udger knap 10 pct. af BNP.

! Folketrygdfondet: www.ftf.no, Norges Bank: www.norges-bank.no/kapitalforvaltning og Finansmini-
steriet: www.dep.no/fin.
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KAPITEL 11
Evaluering af statsgeeldspolitikken

Dette kapitel beskriver en forelgbig ramme for en intern evaluering af
Statsgeeldsforvaltningens aktiviteter. Evaluering indebaerer opfelgning
pa beslutninger, der er foretaget i forbindelse med forvaltning af sta-
tens gaeld. Der foretages evaluering af varigheden i Igbet af dret og de
gennemfgrte transaktioner i forbindelse med udstedelser, opkab og
renteswaps.

Renterisikoen styres i forhold til en strategisk benchmark for varighe-
den, som siden 2004 har veeret 3 ar = 0,5 ar. Ved evaluering af varighe-
den vurderes den faktiske varighed i forhold til et alternativ, hvor der
foretages renteswaps, sa varigheden ville veere i midtpunktet af bandet.
Dermed kan veerdien af at ligge hgjt eller lavt i bandet kvantificeres. |
2006 har varigheden i storstedelen af perioden ligget i den gvre del af
bdndet, hvilket har veeret en hensigtsmeessig beslutning set i lyset af
markedsudviklingen. Analyserne suppleres med evaluering af varighe-
den i perioden 2004-06.

Evalueringen pa transaktionsniveau viser, at udstedelser, opkab og
renteswaps i 2004-06 overordnet set er foretaget pa hensigtsmaessige
tidspunkter sammenlignet med en strategi, hvor transaktionerne spre-
des jeevnt ud.

OVERORDNEDE PRINCIPPER FOR EVALUERING 1.1

Udgangspunktet for evaluering af beslutningerne inden for statsgeelds-
omradet er den overordnede malsetning om at opna lavest mulige,
omkostninger under hensyntagen til risikoen. Malsaetningen udmgntes
bl.a. i en benchmark for renterisikostyringen i form af et mal for varig-
heden pa statsgeelden (strategisk benchmark). En praecis og eksplicit
udformning af malseetningen er grundlaget for at foretage en mere
systematisk evaluering. Dermed bliver det muligt at kvantificere konse-
kvenserne af de foretagne beslutninger.

Hidtil har Statsgeeldsforvaltningen lgbende overvaget styringen af
varigheden ved primaert at foretage kvalitative vurderinger, jf. boks
11.1. Fremadrettet er det hensigten i gget omfang at supplere med en
mere systematisk ramme til at evaluere beslutninger i Statsgeeldsfor-
valtningen. Systematisk evaluering giver mulighed for en mere konsi-
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PRINCIPPER FOR EVALUERING INDEN FOR STATSGZALDSOMRADET Boks 11.1

Statsgeeldsforvaltere i det meste af verden har de seneste ar haft fokus pa at foretage
evaluering. Blandt andet har forskellige metoder til at foretage evaluering veeret dis-
kuteret i OECDs Working Party on Government Debt Management. Her er der opbyg-
get en feelles referenceramme pa omradet. | flere OECD-lande foretages evalueringen
ud fra forskellige principper. Som udgangspunkt kan disse opdeles i folgende tre me-
toder:

Evaluering: Fokus er pa en kvalitativ vurdering af de enkelte elementer i strategi-
en. Vurderingen holdes pa et relativt abstrakt plan, hvor der ikke foretages en egent-
lig sammenstilling af de opnaede resultater, og vurderingen bygger primaert pa en
beskrivende fremstilling.

Performancemaling: Der foretages en konkret vurdering af de gennemforte
transaktioner pa baggrund af malbare kriterier. Metoden har primeert fokus pa kvan-
tificering af arets dispositioner, og der er mindre fokus pa konteksten for de gennem-
forte beslutninger. Dermed er der risiko for, at der bliver et ensidigt fokus pa veerdi-
skabelsen i de enkelte ar.

Performanceevaluering: Kombination af de to ovenstaende principper, dvs. der
foretages en kvantitativ og kvalitativ vurdering af strategien. Dermed undgas, at der
bliver for meget fokus pa gevinsten ved enkelttransaktioner, og samtidig efterstraebes
malbarhed af de opnaede resultater.

| vurderingen af den danske statsgeeldspolitik fokuseres pa principperne bag per-
formanceevaluering. Dvs. der opstilles en konkret og malbar reference pa baggrund
af hvilken, der foretages en kvantificering af resultaterne. Dette supplerer en mere
kvalitativ vurdering af de opnaede resultater i perioden. Dermed er fokus pa forkla-
ring og belysning af beslutningernes konsekvenser. Vurderingen gennemfgres af be-
slutninger, der er foretaget pa tre niveauer:

« Strategisk niveau: De overordnede rammer for varighedsstyringen af statsgeelden.
Den mere systematiske evaluering vil fremover bidrage til at fastseette den strategi-
ske benchmark for varighed pa statsgaelden.

« Taktisk niveau: Styring inden for det fastlagte strategiske band, hvor der kan tages
taktiske positioner. Evalueres ved at beregne veerdien af at afvige fra midterveerdi-
en i den strategiske benchmark.

« Operationelt niveau: Indgaelsen af de konkrete transaktioner i forbindelse med ud-
stedelser, opkeb og anvendelse af renteswaps. Evalueres ved at beregne veerdien af
timingen af Statsgeeldsforvaltningens transaktioner inden for maneden.

stent opfelgning pa beslutninger, der er truffet omkring styring af stats-
geelden.

Evalueringen peger i ligesa hgj grad fremad som tilbage, da den bag-
udskuende vurdering skal medvirke til at forbedre beslutningsgrundla-
get for valget af varighed i de kommende ar. Valget af varighed sker pa
baggrund af analyser af renterisikoen og afvejningen mellem omkost-
ninger og risici bl.a. ved hjeelp af CaR-modellen, jf. figur 11.1.1.

Pa baggrund af analyserne fastloegges en strategisk benchmark efter
diskussion med Finansministeriet pa statsgeeldsmedet i december. Den
strategiske benchmark omfatter et midtpunkt for varigheden og et va-
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SAMMENHZNGEN MELLEM FREMADRETTEDE BESLUTNINGER OG
EVALUERING Figur 11.1.1

Strategiske beslutninger
pa statsgeeldsmeoder

; Implementering af
Beslutningsoplaeg, strategi, herunder
herunder CaR-analyser taktiske positioner

Evaluering af beslutninger

righedsband. | Igbet af aret kan Statsgeeldsforvaltningen tage taktiske
positioner ved at afvige fra midtpunktet i varighedsbandet. Den efter-
folgende vurdering viser, om de taktiske positioner har veeret hensigts-
maessige.

Evaluering kan samtidig veere med til at skabe et fundament til at for-
bedre valget af den strategiske benchmark, idet analyserne vil medvirke
til at understotte det fremadrettede valg af varighedsbandet. Evaluering
af den strategiske varighedsbeslutning vil naturligvis ogsa omfatte en
evaluering af CaR-modellen. | dette kapitel fokuseres der pa de taktiske
og operationelle beslutninger.

Evaluering af historiske beslutninger, som er truffet under usikkerhed
omkring fx den fremtidige markedsudvikling, skal ske med varsomhed.
Ved evalueringen skal der saledes tages hensyn til, at der var usikkerhed
om udviklingen pa tidspunktet, hvor en beslutning blev taget. Dertil kom-
mer, at beslutningerne typisk har betydning, der raekker laengere ud i
fremtiden end blot et enkelt ar. Det er derfor vigtigt at vise resultaterne
over en leengere periode.

Endvidere kan det veere vanskeligt at vurdere om malsaetninger, der er
sveere at kvantificere, er opfyldt. Fx kan det veere vanskeligt at vurdere,
om den sekundaere malseetning om understottelse af et velfungerende
indenlandsk kapitalmarked er opnaet. | det felgende evalueres pa to om-
rader: statsgeeldens risikostyring og statsgeeldens transaktioner.' Dette

1 . . . . . .
Udstedelser foretaget ved auktion evalueres ikke i dette afsnit, hvilket omfatter savel skatkammer-
bevisauktioner og dbningsauktioner.
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gores ved, dels at vurdere betydningen af valget af varighed i risikosty-
ringen pa statsgeelden, dels vurdere de vilkar som statens salg, opkeb og
renteswaps er indgaet pa. Evalueringen foretages forst for 2006 og ud-
vides herefter til at omfatte perioden 2004-06.

EVALUERING AF VARIGHEDSSTYRINGEN | 2006 11.2

Varigheden pa statsgeelden styres inden for et band, der fastseettes ved
statsgeeldsmadet i december. Dette band har i 2006 veeret 3 ar = 0,5 ar. |
2006 har varigheden i begyndelsen og slutningen af aret ligget over
midtpunktet pa 3 ar, jf. figur 11.2.1. | forste halvdel af aret var det strate-
gien at reducere varigheden og dermed have en varighed under midt-
punktet, men i takt med en indsnaevring af forskellen mellem de korte og
lange renter, blev der taget en taktisk beslutning om at ligge i den ovre
del af bandet i slutningen af aret.
Evalueringen foretages ved at sammenligne veerdien af den realiserede
varighedsudvikling med to alternative udviklinger:
o Metode 1: Varigheden holdes konstant pa midtpunktet i varighedsban-
det gennem hele perioden
o Metode 2: Den gennemsnitlige varighed for perioden svarer til midt-
punktet i varighedsbandet.

RENTER OG VARIGHED | 2006 Figur 11.2.1
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Anm.: Varighedsbandet var 3 ar + 0,5 ar i 2006.
Kilde: Bloomberg og Danmarks Nationalbank.
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METODER TIL EVALUERING AF VARIGHEDSSTYRING Boks 11.2

Varighedsstyringen evalueres pa baggrund af to metoder. Begge metoder viser vaer-

dien af at have afveget fra midtpunktet i det strategiske varighedsband i perioden.

1. Varigheden fastholdes pa midtpunktet i varighedsbandet igennem hele perioden.
Der indgas renteswaps hver maned for at opna dette. Disse fiktive renteswaps kan
veaere modsatrettede, sa der bade vil vaere swaps, hvor staten modtager og betaler
fast rente.

2. Den gennemsnitlige varighed for perioden er midtpunktet i varighedsbandet. De
fiktive renteswaps, der sikrer en gennemsnitlig varighed pa 3 ar, fordeles ligeligt pa
hver maned i perioden.

For begge metoder geelder, at indgaede renteswaps i den fiktive portefglje far betyd-

ning for varigheden i den efterfolgende periode. | beregningerne er anvendt folgen-

de forudseetninger:

« Der anvendes kun indenlandske 10-arige renteswaps med halvarlig rentetilpasning
af det variable ben

« Ingen transaktionsomkostninger

« Alle swaps indgas den sidste handelsdag i hver maned.

Markedsveerdien af de fiktive swapportefgljer fremskrives pa baggrund af den fak-
tiske udvikling i markedsrenterne. Den samlede veerdi af den fiktive swapportefolje
opgeres som de realiserede akkumulerede rentebetalinger og markedsveerdien af
swapportefeljen ultimo perioden.

De to alternative udviklinger opnas ved hjeelp af indgaelse af renteswaps i
en fiktiv portefolje, jf. boks 11.2. Fordelagtigheden af at sendre varighe-
den vurderes pa baggrund af vaerdien af den fiktive swapportefolje.

Ved evaluering af den fiktive swapportefglje kan fordelagtigheden
forst opgeres efter kontraktens udlgb, nar renteudviklingen igennem
hele swapkontraktens lgbetid er kendt. Imidlertid kan veerdien af porte-
foljen estimeres for udlgb. Udviklingen i den variable rente (Cibor) siden
indgaelse af renteswappen bestemmer den hidtidige realiserede veerdi.
Veerdien af swappen i den resterende lgbetid afheenger af den fremtidi-
ge, ukendte renteudvikling. For at inkludere denne effekt beregnes
markedsveerdien af renteswappen ultimo perioden. Markedsveerdien
beregnes pa baggrund af rentekurven, som indeholder markedets for-
ventninger til de fremtidige korte renter.

Det bor bemeerkes, at de beregnede veerdier ved de to metoder ikke
ville veere mulige at genskabe i praksis. Blandt andet er der ikke taget
hgjde for transaktionsomkostninger, ligesom eventuel pavirkning af
markedspriserne, der fremkommer ved at implementere metoderne,
ikke medtages i beregningen.
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Metode 1: Varighed pa 3 ar hver maned i 2006

For at fastholde en varighed pa 3 ar gennem hele 2006 skulle der (netto)
veere indgdet ekstra renteswaps for 11,9 mia.kr.' Den samlede veerdi af
denne fiktive swapportefolje ville veere ca. -0,9 mia.kr. ved udgangen af
2006. Det kan forklares ved to forhold. For det forste er forskellen mel-
lem 6-mdr. Cibor og 10-arige swaprenter i 2006 indsnaevret markant fra
et niveau omkring 100 til omkring 30 basispoint. For det andet er
swaprenterne i slutningen af perioden steget til omtrent det hgjeste
niveau i perioden, jf. figur 11.2.1, hvilket reducerer markedsvaerdien.

Metode 2: Gennemsnitlig varighed pa 3 ar i 2006

| 2006 var den gennemsnitlige varighed 3,13 ar. Dermed skulle der i
gennemsnit over hele aret veere indgaet ekstra renteswaps for 10,9
mia.kr., eller 0,9 mia.kr. om maneden, for at reducere den gennemsnitli-
ge varighed til 3 ar. Veerdien af denne fiktive swapportefelje ville ved
udgangen af 2006 veere ca. -100 mio.kr.

Sammenligning af resultater

Resultaterne viser, at det har veeret hensigtsmaessigt at ligge i den gvre
del af bandet. Forskellen i veerdien af de fiktive swapportefgljer kan
forklares ved folgende forhold. Metode 1 tager udgangspunkt i vaesent-
lig flere renteswaps, hvor der bade betales og modtages 10-arige renter.
Metoden forudsaetter, at der i hgjere grad tages spekulative positioner
mellem maneder.

Metode 2 tager udgangspunkt i, at den fiktive swapportefglje, der sik-
rer en gennemsnitlig varighed pa 3 ar, fordeles jeevnt over perioden.
Dermed indgas et faerre antal renteswaps, hvor staten kun modtager 10-
arige swaprenter, og der tages ikke hojde for effekten af timing.

EVALUERING AF VARIGHEDSSTYRINGEN | 2004-06 11.3

| det folgende anvendes de samme to metoder til at evaluere varigheds-
styringen i perioden 2004-06. | de 3 ar har den strategiske benchmark
ligget konstant pa 3 ar £ 0,5 ar, jf. figur 11.3.1. Den realiserede varighed
har i de tre ar primeert veeret i den gvre del af bandet. Det afspejler, at
der er taget en taktisk position om at veaere i den hgje ende pa baggrund
af markedsforhold, herunder et lavt swapspaend, faldende markedsren-
ter og en rentekurve, som er blevet gradvis fladere.

! Det deekker over 47,5 mia.kr. i swaps, hvor staten modtager fast rente og 35,6 mia.kr. modsatrettede
swaps.
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RENTER OG VARIGHED, 2004-06 Figur 11.3.1
Pct. Ar
6,0 4,0
5,5 ~ 3,5
5,0 3,0
4,5 2,5
4,0 2,0
35 15
3,0 1,0
2,5 0,5
2,0 0,0

jan-04 apr-04 jul-04 okt-04 jan-05 apr-05 jul-05 okt-05 jan-06 apr-06 jul-06 okt-06

=—6-mdr. Cibor 10-arig swaprente —Varighed (hgjre akse)

Anm.: Varighedsbandet var 3 ar + 0,5 ar i 2004-06.
Kilde: Bloomberg og Danmarks Nationalbank.

Metode 1: Varighed pa 3 ar i hver maned for perioden 2004-06

| perioden skulle der veere indgaet renteswaps for i alt 16 mia.kr. (netto)
for at opnéa en varighed pé 3 &r ultimo hver maned." Udviklingen i veer-
dien af den fiktive swapportefolje er primaert pavirket af, at varigheden
i starten af perioden 1& hgjt. Dermed skulle der i starten af perioden
veere indgaet en relativ stor maengde renteswaps, hvor der modtages
10-arige swaprenter og betales variable 6-mdr. Cibor-renter for at redu-
cere varigheden til 3 ar. Da de 10-arige swaprenter i 2004 var pa et hgjt
niveau, og da Cibor-renterne i perioden samtidig har veeret pa et relativt
lavt niveau, har den fiktive swapportefolje en veerdi pa ca. 0,9 mia.kr.
ved udgangen af 2006.

Metode 2: Gennemsnitlig varighed pa 3 ar i hele perioden

Varigheden har i 2004-06 i gennemsnit veeret 3,2 ar. For at reducere
varigheden til 3 ar skulle der indgas for 24 mia.kr. ekstra renteswap,
svarende til 0,7 mia.kr. hver maned. Ved udgangen af 2006 er veerdien
af denne fiktive swapportefolje ca. -30 mio.kr.

! Daekker over 112,6 mia.kr. i swaps, hvor staten modtager fast rente, og 96,4 mia.kr. i modsatrettede
swaps.
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METODE TIL EVALUERING AF UDSTEDELSER, OPK@B OG RENTESWAPS Boks 11.3

Evalueringen pa baggrund af manedsreferencen tager udgangspunkt i de gennem-
snitlige renter i hver maned. Manedsgennemsnittene sammenlignes med det vaegtede
gennemsnit af de effektive renter, som staten faktisk har indgaet transaktioner til. Pa
den baggrund beregnes for hver maned et spaend til manedsreferencen for udstedel-
se, opkeb og renteswaps. Speendet omregnes til en veerdi i kroner. Manedsreferencen
er et taenkt alternativ, som ikke nedvendigvis er muligt, da der skal tages hensyn til
markedsforhold, jf. Statens ldntagning og gaeld 2004, kapitel 8.

Sammenligning af resultater

Forskellen mellem de to metoders resultater kan primaert henfares til
timingen af de indgdede swaps i de to fiktive portefoljer. Metode 1 ville
medfore, at varighedstilpasningen primeert ville forega i starten af peri-
oden, hvor der skulle indgas et stort antal swaps. | retrospekt var tids-
punktet gunstigt for at indga swaps, fordi de 10-arige swaprenter var pa
et hejt niveau, og Cibor-renter var pa et lavt niveau. Metode 2 implice-
rer derimod en ligelig spredning af renteswaps i de 3 ar, og dermed
skulle der indgas flere renteswaps i 2005 og 2006, hvor forholdene til at
indga renteswaps ikke var sa gunstige som i 2004, jf. figur 11.3.1.

TAPUDSTEDELSER, OPK@B OG RENTESWAPTRANSAKTIONER 1 2006 11.4

| dette afsnit evalueres statens Iebende transaktioner i markedet. Trans-
aktionerne sammenlignes med en reference, hvor transaktionerne i hver
maned spredes jeevnt ud pa alle handelsdage i maneden. Dermed evalu-
eres timingen af transaktionerne inden for maneden.

Nar de faktiske transaktioner sammenlignes med referencen, er det
muligt at vurdere, om Statsgeeldsforvaltningen har udstedt, opkebt og
indgaet renteswaps pa hensigtsmeessige dage. Metoden til evaluering af
transaktionerne er beskrevet i boks 11.3.

Tapudstedelser

Staten har i 2006 udstedt i tre statsobligationer. | figur 11.4.1 er vist forde-
lingen af tapsalg pa maneder for det primaere udstedelsespapir, 4 pct.
stadende lan 2017, samt spaendet til den gennemsnitlige rente i hver ma-
ned. Der er generelt udstedt til lavere renter end gennemsnitsrenterne.

UDSTEDELSER | 2006 | FORHOLD TIL MANEDSREFERENCEN Tabel 11.4.1
Mio.kr. 4'10 4'15 4'17 lalt
Samlede tapudstedelser .........cccoiiiiiiiiiinne e 3.850 3.090 20.200

Spaend til manedsgennemsnit (basispoint) .. .. 0,4 -1,3 -2,2
Veerdi af Spaendet ......coocveeiieiiiiieeeceee e 0,7 3,4 38,4 42,5
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UDSTEDELSER OG SPZAND TIL MANEDLIGE GENNEMSNITSRENTER | 2006,
10-ARIGT SEGMENT Figur 11.4.1

Mia.kr. Basispoint
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B Tapudstedelser i 4'17 ~—Spaend til manedsgennemsnit (hojre akse)

Kilde: MTSDenmark og Danmarks Nationalbank.

Veerdien af at udstede pa hensigtsmeessige dage er for alle udstedelser
opgjort i tabel 11.4.1. Tabellen viser endvidere de gennemsnitlige spaend
til manedsgennemsnittene. | alt kan veerdien af de realiserede transakti-
oner i forhold til manedsreferencen opggres til 43 mio.kr.

OPK®@B OG SPZAND TIL MANEDLIGE GENNEMSNITSRENTER | 2006,

10-ARIGT SEGMENT Figur 11.4.2
Mia.kr. Basispoint
3 15
2 10
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0 0
-1 -5
-2 -10

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
B Opkeb, 10-arigt segment ~=Spaend til manedsgennemsnit (hojre akse)

Kilde: MTSDenmark og Danmarks Nationalbank.
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OPK®@B | 2006 | FORHOLD TIL MANEDSREFERENCEN Tabel 11.4.2
Mio.kr. 2-arige  5-arige 10-arige lalt
Samlede opkeb fra markedet .........cccceoniiiiicininnne 6.440 4.960 12.500

Spaend til manedsgennemsnit (basispoint) ................ 3,1 3,4 -0,6

Veerdi af spaendet ......cccooeeiiiiiiinieee e 3,6 7.1 -7,9 2,7

Statens og de statslige fondes opkegb fra markedet

Opkgbene fra markedet i det 10-arige segment er vist i figur 11.4.2. Der
har bade veeret maneder med opkeb under og over gennemsnittet for
manederne. Samlet set er der kebt op pa dage med lidt hgjere rente end
gennemsnittet, og veerdien heraf er opgjort til 3 mio.kr., jf. tabel 11.4.2.

EVALUERING AF STATENS SALGS- OG OPK@BSAKTIVITETER | FORHOLD

TIL DEN TYSKE STATSKURVE

Boks 11.4

Det er muligt at vurdere, om danske statspapirer med forskellige lobetider er relativt

dyre eller billige ved at beregne rentespaend til den tyske statskurve.

Den negative sammenheang mellem renter og priser indebeerer, at det er fordelag-

tigt at kebe papirer op pa tidspunkter, hvor spaendet er stort, og udstede papirer pa

tidspunkter, hvor spaendet er lavt.

For alle udstedelsespapirer er der i gennemsnit udstedt, nar rentespaendet har vee-

ret lavt, dvs. under gennemsnittet for aret, jf. nedenstdende figur. Opkgb er foretaget

til spaend, der ligger henholdsvis over og under gennemsnittet for aret.

BOKSPLOT OVER DANSKE STATSPAPIRERS DAGLIGE RENTESPAND TIL TYSK

STATSKURVE | 2006

Basispoint
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Udstedelser : Opkob
15

%]

o

4'10 4'15 417 7'07 6'09 6'11 5'13
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# Gns. for opkeb fra markedet
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Kilde: Nordea Analytics og egne beregninger.
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KRONERENTESWAPS OG SPZAND TIL MANEDLIGE GENNEMSNITSRENTER | 2006 Figur 11.4.3

Mia.kr. Basispoint
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Kilde: Bloomberg og Danmarks Nationalbank.

Ovenstaende resultater er baseret pa partielle analyser og tager ikke
hgjde for samspillet mellem udstedelser og opkgb. Statens opkeb er en
forudsaetning for at opretholde likvide udstedelser og skal derfor ses i
sammenhaeng hermed, jf. boks 11.4.

Renteswaps
For sa vidt angar renteswaps, fremgar det af figur 11.4.3, at det faste
ben pa 10-arige renteswaps hovedsageligt er |ast fast til en hgjere rente
end gennemsnittet for manederne. Veerdien af at indga swaps pa hen-
sigtsmeaessige dage er opgjort til i alt 16 mio.kr. i tabel 11.4.3.

Samlet set har de realiserede tapudstedelser, opkeb og renteswaps
veeret indgaet pa bedre vilkar end i manedsreferencen. Veerdien heraf
udger i alt 61 mio.kr. i 2006.

RENTESWAPS | 2006 | FORHOLD TIL MANEDSREFERENCEN Tabel 11.4.3
5-arige,  10-arige, 10-arige,

Mio.kr. DKK DKK EUR lalt

Samlede renteswaps .......ccoccereeeieenieeie e 2.800 10.800 4.287

Speend til manedsgennemsnit (basispoint) . 6,6 0,5 1,2
Veerdi af spaendet .......coooeeviiiiieiieceeee e 7.6 4,2 4,0 15,8
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UDSTEDELSER, OPK@B OG RENTESWAPTRANSAKTIONER |1 2004-06 11.5

| 2004-06 har staten i alt solgt for 140 mia.kr. statsobligationer ved tap-
salg. Samtidig er der kebt op for 113 mia.kr. i markedet og indgaet ren-
teswaps for i alt 48 mia.kr. Veerdien af de realiserede transaktioner i
forhold til manedsreferencen er vist i figur 11.5.1.

Tapsalg er i alle arene i gennemsnit sket til bedre vilkar end med en
jeevn fordeling inden for manederne. For opkeb og renteswaps svinger
resultaterne. Over hele perioden har staten kebt op og indgaet ren-
teswaps pa en anelse bedre vilkar end i manedsreferencen. Over den 3-
arige periode har veerdien af de realiserede transaktioner veeret 116
mio.kr. sammenlignet med manedsreferencen.

EVALUERING | ET FREMADRETTET PERSPEKTIV 11.6

Fremadrettet er det hensigten, at vurderingen af arets beslutninger i
storre omfang end tidligere baseres pa en systematisk ramme. Derud-
over vil evalueringen af risikostyringen blive haegtet op pa mere speci-
fikke mal for varigheden i kortere perioder. Dermed bliver det mere
ligetil at kvantificere veerdien ved at afvige fra midtpunktet i varigheds-
bandet.

VARDI AF SALG, OPK@B OG RENTESWAPS | FORHOLD TIL
MANEDSREFERENCEN | 2004-06 Figur 11.5.1
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Kilde: Bloomberg og Danmarks Nationalbank.
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| praksis suppleres det overordnede strategiske varighedsband fremover
af et snaevrere sigteband, jf. kapitel 4. Den mere eksplicitte stillingtagen
til varighedsstyringen i lobet af aret understgtter evalueringen af varig-
hedsbeslutningerne. Ved de kvartalsvise statsgeeldsmoder tages der stil-
ling til, om der skal ske taktiske justeringer i bandet. Evaluering vil indga
som en integreret del af beretningen om arets aktiviteter i Statens lan-
tagning og geeld.

Derudover er det malseetningen at foretage en mere systematisk vur-
dering af processen vedrgrende valget af den strategiske benchmark for
varighed.
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KAPITEL 12
Integration af de europaeiske
statsobligationsmarkeder

Oprettelsen af den @konomiske og Moneteere Union (@MU) den 1. ja-
nuar 1999 banede vejen for et mere integreret europeeisk statsobligati-
onsmarked. Fgr indfgrelsen af euroen var der store renteforskelle mel-
lem statsobligationer pa tveers af de kommende eurolande primaert som
falge af valutakursrisiko. Parallelt med introduktionen af euroen er der
foregdet en markedsdreven integrationsproces. Der er fx sket en har-
monisering af markedskonventioner blandt europaeiske udstedere samt
en gget udbredelse af internationale elektroniske handelsplatforme.

Yderligere er eurorenteswap-markedet udviklet betydeligt, og pris-
fastsaettelse af fastforrentede veerdipapirer i euroomradet sker i dag
typisk pa baggrund heraf. P& denne made bindes de nationale markeder
sammen. Integration af statsobligationsmarkederne har bidraget til lave
rentespeend pa tveers af eurolandene. De begreensede rentespeend, der
fortsat eksisterer i dag, kan primeert tilskrives forskelle i kreditrisiko og
likviditet pa tveers af eurolandene.’

INDSNAVRING AF RENTESPAND 12.1

De europeiske statsobligationsmarkeder var fer indferelsen af euroen
karakteriseret ved relativt store renteforskelle. Rentespaend til Tyskland
varierede eksempelvis helt op til 700 basispoint i 1990'erne, jf. figur
12.1.1.2 Arsagen til den store spredning i rentespaend skyldtes en lang
reekke faktorer, hvoraf én af de mest afgerende var usikkerhed om
fremtidige valutakursbeveegelser. Hertil kom forskelle i markedskonven-
tioner, offentlig regulering sdsom placeringsregler’, forskelle i den skat-
temeessige behandling af afkast, kreditrisiko og likviditet.

Dette kapitel er inspireret af Jens Thomsens tale ved The European Government Bond Summit,
oktober 2006, European bond markets before and after the euro, som er tilgeengelig pa Danmarks
Nationalbanks websted www.nationalbanken.dk.

Tyskland anvendes som reference, da den lange tyske statsobligationsrente var den laveste ved
begyndelsen af @MUens 3. fase. Derudover geelder, at den tyske andel af det samlede udestaende af
euroobligationer var den sterste ved introduktionen af euroen.

Eksempelvis krav for finansielle institutioner om maksimale graenser for eksponering mod enkelte
lande.
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10-ARIGE RENTESPZND TIL TYSKLAND Figur 12.1.1
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Anm.: Rentespaendene er lobetidskorrigerede.
Kilde: Bloomberg.

Efter @MUen er valutakursusikkerheden inden for euroomradet bortfal-
det, og der er gjort fremskridt med hensyn til at harmonisere nationale
skatteregler. Endvidere fremskyndede introduktionen af euroen, i kom-
bination med den teknologiske udvikling, en markedsdreven integrati-
onsproces. Det har betydet, at de europaeiske rentespeend er kraftigt
indsnaevret og afspejler i dag primeert forskelle i likviditet og kreditrisiko.

MARKEDSDREVEN INTEGRATION 12.2

@get konkurrence

Indferelsen af euroen gav investorerne nemmere adgang til finansielle
markeder inden for euroomradet. Det har reduceret investorernes home
bias' og dermed @get diversifikationen inden for euroomrédet. Tekno-
logisk udvikling har desuden givet nye distributionskanaler og dermed
hardere konkurrence mellem udstedere af finansielle produkter. Eksem-
pelvis konkurrerer udstederne i dag i hgjere grad om den samme pulje
af investorer. Yderligere har konkurrencen bidraget til eget harmonise-
ring af markedskonventioner i euroomradet, da udstedere har haft inci-
tamenter til at tilpasse markedsindretningen med henblik pa at tiltraek-
ke flere investorer.

Home bias afspejler, at investorer fortrinsvist placerer aktiver pa hjemmemarkedet.
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Markedskonventioner

Blandt eurolandene er der foregaet en harmonisering af konventioner
pa statsobligations- og skatkammerbevismarkedet. Fx er afviklingsdato
og dageteallekonvention i dag stort set ens, jf. tabel 12.2.1. Det har gjort
det europaeiske obligationsmarked mere transparent og dermed mere
tilgeengeligt for internationale investorer.

Det er vaesentligt at understrege, at harmoniseringen kunne veere sket
uden @MUen, men i forbindelse med overgangen til euroen var det
naturligt samtidig at tilpasse markedskonventionerne. Dermed er har-
moniseringen gaet hand i hand med indferelsen af euroen.

Likviditet fordelt pa mange udstedere

Sammenlignet med USA er der i euroomradet mange udstedere af stats-
obligationer. Det store antal udestdende obligationsserier, kombineret
med forskellige kreditvurderinger blandt udstederne, begraenser likvidi-
teten og gor det mere informationskraevende at handle.

MARKEDSKONVENTIONER | EU-LANDE Tabel 12.2.1
Obligationer Skatkammerbeviser
Dageteelle- Dageteelle-
Afviklingsdato' | konvention® | Afviklingsdato konvention
1998 2006 1998 | 2006 1998 2006 1998 2006
Eurolande
Belgien ......ccooiiiiiniiiiiiiiee T+3 T+3 | 30/360 Act/Act| T+2 T+2 |Act/365 Act/360
Act/365
Graekenland ...........cccoooveveeenen. Te2 T#3 |LO%2 ActAct] T2 T3 [ 30/360 Act/360
30/360
Finland ....cccooocveeeieeeieeeeenn T+3 T+3 30/360 Act/Act| T+2 T+2 |Act/365 Act/360
Frankrig ....cccoeeeinniiiiieiees T+3 T+3 |Act/Act Act/Act| T+1 T+1 |Act/360 Act/360
Holland ....c.ccoveeiieiieeeceee, T+3 T+3 30/360 Act/Act| T+2 T+2 |Act/360 Act/360
Act/365 T4+0
Irland ..o T+1 T+3 | 30/360 Act/Act T+1 T+2 |Act/365 Act/360
Act/Act
(1 | [1=Y o T+3 T+3 30/360 Act/Act| T+2 T+2 |Act/365 Act/360
Act/Act
POMtUGal weeooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 143 T43 | Acyact| T2 TH2 |Act365 Act/360
30/360
SPaNIeN oo T+3 T+3 |Act/365 Act/Act| T+1 T+2 |Act/360 Act/360
Tyskland ..o, T+2 T+3 | 30/360 Act/Act| T+2 T+2 |Act/360 Act/360
T+3 T+3 30/360 Act/Act| T+2 T+2 |Act/360 Act/360
Andre lande
Danmark .....cccceeeveiiiiiiineiies T+3 T+3 | 30/360 Act/Act| T+2 T+2 |Act/360 Act/360
SVEIIgEe oo T+3 T+3 30/360 30/360| T+2 T+2 30/360 Act/360
UK e T+1 T+1 Act/365 Act/Act| T+1 T+1 |Act/365 Act/365
Act/Act

Kilde: Bloomberg, MTS og Europa-Kommissionen.

1

2

En afviklingsdato pa T+3 angiver, at der er 3 dage mellem acceptdato og valerdato.
Dagetaellekonventionen angiver metoden til at bestemme antallet af dage, der inkluderes i beregningen af renter.
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Det har fort til overvejelser om at foretage koordinerede udstedelser for
at samle likviditeten fra flere lande. | 2000 fik Europa-Kommissionen i den
forbindelse udarbejdet rapporten "Co-ordinated Public Debt Issuance in
the Euro Area" af Giovannini-gruppen.' Rapporten pegede p3, at feelles
udstedelser kunne veere til fordel for iseer de mindre landes statsgeelds-
forvaltninger, der kunne opna lavere omkostninger i form af en hgjere
likviditetspreemie. Rapporten skitserede fire tiltag, der i forskellig grad
indebar gget koordination af statsgaeldspolitikken, jf. boks 12.1.
Koordinering af tekniske aspekter foregar til en vis grad blandt udste-
derne i Europa i dag, jf. EU-statsgeeldsgruppen om statsobligationer og
skatkammerbeviser (Thomsen-gruppen).” Derimod er ingen af de gvrige
mulige tiltag taget i anvendelse. Siden rapportens udgivelse har den
@gede markedsintegration mindsket betydningen af splittet likviditet.

Markedet for renteswaps

Det europeeiske renteswapmarked er mere end femdoblet siden indfe-
relsen af euroen malt ved udestaende meengde. | forhold til udestaende
maengde af fastforrentede veerdipapirer er eurorenteswap-markedet i
dag dobbelt sa stort som dollarrenteswap-markedet, jf. figur 12.2.1.

GIOVANNINI-RAPPORTEN OM KOORDINEREDE UDSTEDELSER Boks 12.1

Giovannini-rapporten skitserede fire tiltag vedrerende koordination af udstedelsespo-

litikken:

« Koordinering vedrgrende tekniske aspekter. Forslaget indebaerer den mindste grad
af integration. Det vedrerer udveksling af information om udstedelseskalendere,
storre grad af koordinering af kuponer og terminstidspunkter, et faelles primary
dealer-system og et feelles clearing- og afviklingssystem.

« Feelles geeldsinstrumenter med landespecifikke trancher. Flere lande gar sammen
om at foretage udstedelser, og hvert land tildeles en tranche af lanet, som garante-
res af landet. En forudseetning for forslaget er, at de deltagende lande har samme
rating.

o Et feelles geeldsinstrument med indbyrdes garanti. Deltagerlandet garanterer for
hele udstedelsen ("joint and several guarantees"). Forslaget er i modstrid med EU-
traktatens artikel 103 vedrgrende forbud mod bailout.’

« Overnationale udstedelser. Der etableres en overnational statsgaeldsenhed, som 13-
ner i eget navn, og som yder medlemsstaterne genudlan.

! Ifelge EU-traktatens artikel 103 (no bailout klausulen) er hverken unionen eller medlemslandene ansvarlig for
andre medlemslandes forpligtelser.

Giovannini-gruppen radgiver Europa-Kommissionen i spargsmal vedrerende integration af kapital-
markedet i den @konomiske og Monetaere Union. Giovannini-gruppens rapporter kan hentes pa
webadressen: http://ec.europa.eu/economy_finance/giovannini_en.htm.

Se http://ec.europa.eu/economy_finance/efc_en.htm for en oversigt over koordinering blandt euro-
paeiske udstedere.

2
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UDESTAENDE RENTESWAPS OG FASTFORRENTEDE VZARDIPAPIRER Figur 12.2.1
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Anm.: Udestaende maengde af renteswaps og fastforrentede veerdipapirer i euro er omregnet til dollars.
Kilde: BIS.

Swapkurven i euro benyttes som reference i prisfastseettelsen af obliga-
tioner, idet den er uafheengig af kuponsterrelse. Samtidig er swapkur-
ven baseret pa et gennemsnit af de mere solide bankers kreditveerdig-
hed, hvorved kurven ikke er afhaengig af kreditvurderingen pa enkelte
udstedere." Som fglge af eurorenteswap-markedets hgje likviditet pris-
fastseettes fastforrentede veerdipapirer i euroomradet i dag typisk pa
baggrund af den standardiserede euroswapkurve.

Derved har eurorenteswap-markedet opnaet samme status som ame-
rikanske statspapirer har i dollarmarkedet med hensyn til prisfastseettel-
se af fastforrentede veerdipapirer. Samtidig er kurven med til at binde
de nationale europeiske statspapirmarkeder sammen.

Elektroniske handelsplatforme

De elektroniske handelsplatforme udger i dag et netveerk, der binder
de europaiske statsobligationsudstedere sammen. Danske obligationer
handles eksempelvis p& MTS’, TradeWeb, Bloomberg, Bondvision, Reuters
og ICAP/BrokerTec, som alle er elektroniske handelsplatforme, der streek-
ker sig pa tveers af eurolande. For eurolandene geelder det, at hovedpar-
ten af udstederne er forbundet til de samme handelsplatforme. Den

Swapkurvens sammenhaeng med private bankers kreditveerdighed indebeerer, at obligationer fra
, statslige udstedere typisk vil handle til en rente, der er lavere end swaprentekurven.

MTS er blevet den dominerende handelsplatform i engrosmarkedet. Se Celent (2004): Electronic

Trading in European Fixed Income Markets.
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UDVALGTE PRIMARY DEALERE | EU-LANDE, 2006 Tabel 12.2.2
AUS BEL DK FIN FRA GER' GRE IRE ITA NLD POR SPA
ABN AMRO .................. X X X X X X X X X X X X
Barclays Bank .. X X X X X X X X X X X
BNP Paribas ................. X X X X X X X X
Calyon ..ooceveeeeeeeeene X X X X X X X X X X
Citigroup .ccceeeveveereeneene X X X X X X X X X X X
Credit Suisse Securities X X X X X X X X
Deutsche Bank AG........ X X X X X X X X X X X X
Dresdner Bank AG ...... X X X X X X X X
Goldman Sachs ............ X X X X X X X X
HSBC oo X X X X X X X X X X X
JP Morgan X X X X X X X X X
Morgan Stanley ........... X X X X X X X X X
Société Générale.......... X X X X X X X X

Anm.: Et X angiver, at den givne finansielle institution har primary dealer status i det pagaeldende land.
Kilde: MTS Handbook, June 2006.
' Markedsdeltagere (Tyskland har ingen primary dealere).

ogede elektroniske handel har bidraget til at reducere omkostningerne
ved at handle statsobligationer og har samtidig understattet likviditeten.

Primary dealere
| de fleste eurolande er der i dag etableret et netvaerk af primary dealere,
som er finansielle institutioner, der har ret til at kebe obligationer ved
udstedelse. Op til @MUens introduktion var der en generel tendens til at
gore kredsen af primary dealere mere international. | dag anvender euro-
landene en blanding af nationale og internationale finanshuse som mod-
parter. Det har eget integrationen af statsobligationsmarkederne, idet
primary dealerne opererer pa tveers af eurolandene. De storste internati-
onale banker er stort set til stede i samtlige eurolande, jf. tabel 12.2.2.
Indferelsen af elektroniske handelsplatforme og standardisering af
markedskonventioner har medfert, at dealere lettere kan passe flere
nationale markeder, hvilket medferer et @get kendskab pa tveers af
markeder. Samtidig er handelsomkostningerne reduceret. Primary dea-
lernes tilstedeveerelse bidrager endvidere til at sikre likviditeten i de
handlede statspapirer.

ANALYSE AF FINANSIEL INTEGRATION 12.3

| et integreret marked, hvor der ikke er barrierer for internationale inve-
steringer, vil obligationsrenterne i hojere grad reagere pa information,
som er relevant for hele markedet.

Et mal for graden af finansiel integration er sammenhengen mellem
renteudviklingen for et lands statsobligationer sammenlignet med ud-
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METODE TIL KVANTIFICERING AF GRADEN AF FINANSIEL INTEGRATION Boks 12.2

Graden af finansiel integration males ved at undersgge, i hvor hegj grad sendringen i
den 10-arige tyske rente kan forklare sendringer i renter pa de nationale obligations-
markeder. Relationen estimeres ved hjeelp af folgende regression:

AR;; = 0; +BiAR iang,e T €

hvor AR, er eendringen i den 10-arige par-rente i land i og AR er eendringen i den

Tyskland,t
10-arige par-rente i Tyskland. Regressionen baseres pa daglige observationer og esti-
meres for hvert land samt glidende over tid for et ar ad gangen bagudskuende. Forst
estimeres regressionen for det forste ar i tidsraekken, dvs. pa observation 1 til 260 (an-
tal handelsdage pr. ar), dernaest estimeres regressionen pa observation 2 til 261 osv.

P4 denne made opnas en tidsraekke af estimerede o- og B-veerdier for hvert land.

viklingen pa euromarkedet. Det tyske obligationsmarked anvendes som
reference for euroomradet i analysen. | det felgende undersgges, i hvor
hgj grad eendringen i den 10-arige tyske rente kan forklare eendringer i
renter pa de nationale obligationsmarkeder, jf. boks 12.2.

Q@get finansiel integration medferer, at de estimerede o-vaerdier i reg-
ressionen i boks 12.2 gar mod nul, idet renteaendringerne i et land ikke
bor veere systematisk storre eller mindre end rentesendringerne i Tysk-
land. Udviklingen i de estimerede o-veerdier er illustreret i figur 12.3.1
og giver saledes information omkring integrationsprocessen over tid.
Det fremgar, at de estimerede o-veerdier var volatile indtil 1999, hvoref-
ter de stort set er nul. Det fremgar endvidere, at de danske o-veerdier er
mere volatile end eurolandenes efter 1999.

ESTIMEREDE o-VARDIER Figur 12.3.1
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=—Danmark Spanien =—Italien Frankrig ==—Gns. (OMU-lande)

Kilde: Bloomberg og egne beregninger.
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ESTIMEREDE B-VARDIER Figur 12.3.2
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Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

@get finansiel integration medferer ligeledes, at de estimerede B-
veerdier gar mod én, svarende til at rentesendringer pa tveers af det in-
tegrerede marked drives af de samme faktorer. Det fremgar af figur
12.3.2, at de estimerede B-veerdier steg kraftigt i 1999 ved indferelsen af
euroen og efterfglgende er konvergeret mod én.

FORKLARING PA DE NUVARENDE RENTESPZAND | EUROOMRADET 12.4

Der eksisterer fortsat rentespaend mellem eurolandene. Rentespsendene
er i gennemsnit reduceret med 14 basispoint blandt eurolande siden
1999 og er i dag ca. 7 basispoint i gennemsnit. Graekenland, Italien og
Portugals rentespaend er dog fortsat af tocifret karakter og er udvidet
de seneste ar. Det skal ses i lyset af, at landenes budgetunderskud i for-
hold til BNP har overskredet 3 pct. siden 2004.

De nuveerende rentespaend kan, som fglge af valutasamarbejdet samt
den hgje grad af markedsharmonisering, primaert tilskrives forskelle i
likviditet og kreditrisiko mellem udstederne. | Danmark er situationen
stort set den samme som felge af mange ars konsekvent fastkurspolitik.

Kreditrisiko
Kreditrisiko afspejler risikoen, som en obligationsejer er eksponeret
overfor i forbindelse med, at udstederen af obligationen misligholder
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ZANDRING | RENTESPAND OG A£NDRING | GALDSKVOTEN | FORHOLD
TIL TYSKLAND, 1999-2006 Figur 12.4.1
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Anm.: Der er benyttet manedsgennemsnit ved beregning af eendring i par-rentespaend fra januar 1999 til december
2006.
Kilde: Bloomberg og Europa-Kommissionens efterarsprognose 2006.

sine forpligtigelser. Jo sterre denne risiko er, jo mere vil investorerne
kraeve i merafkast for at holde den pageeldende obligation.

Kreditrisikoen pa en statsobligation afhaenger primeert af det pageel-
dende lands geeldskvote og beskatningsgrundlag. En hgjere geeldskvote
vil eksempelvis gore de statslige finanser mere felsomme over for kon-
junktur- og rentesendringer, hvilket gger risikoen for, at geelden far en
lavere kreditvurdering.' En nedgradering vil ofte vaere sammenfaldende
med en spaendudvidelse og dermed et kurstab.

Generelt har der de senere ar veeret meget sma forskelle i rentespaend
pa trods af forskelle i budget- og geeldssituationen blandt eurolanden-
ne. Sammenhaengen mellem udviklingen i rentespeend og udviklingen i
geeld/BNP er dog positiv, jf. figur 12.4.1. Eksempelvis faldt den danske
offentlige bruttogeeld i forhold til BNP med 29 procentpoint fra 1999 til
2006, mens den tyske steg 7 procentpoint. Dermed faldt den danske
geeld i pct. af BNP relativt til Tyskland med 36 procentpoint. | samme
periode faldt det danske rentespaend til Tyskland med 42 basispoint.

Der findes fa eksempler pa tilfaelde, hvor en stat har misligholdt sine forpligtigelser. Eksempler er
Rusland i 1998 og Argentina i 2001.
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BID ASK-SPZAND FOR 10-ARIGE BENCHMARK STATSOBLIGATIONER Figur 12.4.2
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Anm.: Bid ask-spaendene er beregnet som arlige gennemsnit.
Kilde: Bloomberg, ECB og MTS.

Likviditet

Likviditet afhaenger bl.a. af obligationsudstedelsens sterrelse og omsaet-
ning. Hej likviditet giver investorer muligheden for at seelge obligatio-
ner uden at pavirke prisdannelsen.

Storre konkurrence mellem statslige udstedere har skabt eget fokus pa
opnaelse af god likviditet i udstedte obligationsserier. Det skal ses pa
baggrund af, at statsgeeldsforvalterne selv pa kort sigt kan forbedre
likviditeten i statspapirerne. | modseetning hertil er markedets opfattelse
af kreditrisiko sveerere at pavirke for udsteder, da kreditrisiko hovedsa-
geligt afheenger af den generelle finanspolitiske udvikling. Fokus pa
likviditet har fert til tilpasning af strategien i flere EU-lande. Eksempelvis
har der veeret en tendens til at koncentrere statslige udstedelser pa faer-
re, men starre serier." Herved skabes forudsaetningerne for hgj likviditet
og dermed lavere finansieringsomkostninger.

Bid ask-spaendet pa en obligation, dvs. omkostningen ved at kebe et
veerdipapir og umiddelbart herefter saelge det, er en indikator for likvi-
diteten.’ Figur 12.4.2 viser, at de gennemsnitlige bid ask-spaend er afta-
get siden indfgrelsen af euroen.

! Obligationer med en volumen op til 20 mia.euro udger 80 pct. af det totale obligationsmarked i

euroomradet, mens obligationer med en volumen op til 5 mia.euro kun udger 4 pct. Obligationer
med en volumen op til 500 mio.euro er neermest forsvundet, jf. The Euro Bond Market Study, ECB,
december 2004.

Der findes andre likviditetsnggletal end bid ask-spaendet, eksempelvis ordredeekning, dybde og
omsaetning. For en analyse af forskellige likviditetsnggletal, se Michael J. Fleming, Measuring Treas-
ury Market Liquidity, FRBNY Economic Policy Review, 2003.
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De faldende bid ask-spaend indikerer, at likviditeten generelt er forbed-
ret i perioden. Likviditet har dog fortsat betydning for europaeiske ren-
tespaend. Empiriske studier har vist, at likviditet iseer spiller en rolle for
lande med lav kreditrisiko samt i perioder med hgj markedsusikkerhed.’

Opsplitning af rentespaend pa kreditrisiko og likviditet
Figur 12.4.3 viser en opsplitning af det gennemsnitlige rentespaend pa
henholdsvis kreditrisiko og likviditet i perioden september til december
2006. Kreditpreemien er beregnet pa baggrund af priser pa credit de-
fault swaps (CDS), mens likviditetspraemien er beregnet residualt og kan
dermed indeholde andre faktorer, jf. boks 12.3. Da Danmark ikke er
medlem af euroen, vil likviditetspreemien for Danmark eksempelvis in-
deholde valutakursrisiko.

Det er stort set kun Graekenland, Italien og Portugal, der betaler en
kreditrisikopreemie relativt til Tyskland. Likviditet har hovedsageligt
betydning for rentespaendene blandt de mindre udstedere.

10-ARIGE RENTESPZND TIL TYSKLAND OPSPLITTET PA KREDITRISIKO OG

LIKVIDITET Figur 12.4.3
Basispoint
30
25
20
15
10
5 I
o b O || ||
-5
RS & S s} Q> . > QS 2O
‘,}0}0 N & &'b(\ o\\é\ «}\z 4@Q 'b‘\\e Q';@
& o,b(‘ ‘((b \&Q, NS N\ Qo c,Q
&
M Kreditrisiko Likviditet

Anm.: Figuren er baseret pa gennemsnitlige 10-arige par-rentespaend og 10-arige CDS-priser for perioden fra september
til december 2006.
Kilde: Bloomberg.

! se Beber, Alessandro, Michael W. Brandt og Kenneth A. Kavajecz, Fligt-to-Quality or Flight-to-
Liquidity? Evidence From the Euro-Area Bond Market, NBER Working Paper Series, Working Paper
12376.
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METODE TIL OPDELING AF RENTESPAND PA KREDITRISIKO OG LIKVIDITET ~ Boks 12.3

Opdelingen af rentespaendet pa kreditrisiko og likviditet er foretaget ved hjelp af
priser pa credit default swaps (CDS). En CDS er en swap, som flytter kreditrisikoen pa
en obligation fra en part til en anden. Keberen af CDSen betaler en lobende preemie
for til gengeeld at modtage et belgb, safremt en kreditbegivenhed indtraeffer pa det
underliggende aktiv i kontraktens lgbetid, og har saledes afdeekket sin kreditrisiko.
Prisen pa en CDS afhaenger, dels af sandsynligheden for at en kreditbegivenhed ind-
treeffer, dels af markedsdeltagernes risikoaversion, og kan dermed tolkes som kredit-
risikopreemien pa det pageeldende aktiv.

Kreditspaendet til Tyskland kan for et givet land beregnes som forskellen i prisen pa
en tysk CDS og prisen pa en tilsvarende CDS for det pageeldende land. En udsteder
med en lavere kreditveerdighed end Tyskland vil dermed have et positivt kreditspaend.
Likviditetsspaendet kan herefter beregnes residualt.'

En ulempe ved ovenstaende metode er, at der bade indgar kreditrisiko og likviditet
pa markedet for CDSer. Markedet for kredit vil typisk vaere mindre for sma lande med
lav kreditrisiko. Den lave likviditet i markedet for CDSer kan betyde, at kreditspaendet
til Tyskland overvurderes. | det omfang dette gor sig geeldende, vil kreditrisiko-
spaendet for mindre udstedere med hgje kreditvurderinger, sdésom Danmark, Holland
og @strig, formentlig veere mindre end vist i figur 12.4.3.

' I beregningen indgdr CDSer med samme lgbetid som de obligationer, der ligger bag rentespaendet.
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Information om statens lantagning og geeld

Statsgeeldsforvaltningen offentligger lgbende information om stats-
geeldspolitikken og statens transaktioner. Informationen er tilgaeengelig
pa Danmarks Nationalbanks websted, www.nationalbanken.dk under
Statsgeeld.

Der offentliggeres en bred vifte af informationer vedrgrende statens
ldntagning og geeld via Kebenhavns Fondsbgrs og DN-Nyheder'. Flere
nyhedsbureauer gengiver informationerne fra DN-Nyheder, fx Bloomberg
og Reuters. Informationen kan ligeledes findes pa Danmarks National-
banks 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).

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

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

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

1 . . L
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
Statsgeeldspolitikken, juni e Strategi for lantagning o KF Halvarligt
og december o Laneviften « www.nationalbanken.dk
o Opkeobsviften
« Varighedsband
Abning af nye papirer « Kupon « KF Irreguleert
« Udlgbsdato o DN-Nyheder, billede 55-57
« Abningsdag « Reuters DKNA-55-57
o www.nationalbanken.dk
Skatkammerbevisauktion e Indkaldelse til auktion o KF Manedligt
« Resultat af auktion « DN-Nyheder, billede 52
og 53
« Reuters, DKNA-52 og -53
o www.nationalbanken.dk
Dagligt opkeb og salg « Dagligt salg fordelt pa papirer ~ « DN-Nyheder billede 51 og Dagligt
« Dagligt opkeb fordelt pa papi- 58
rer « Reuters, side DKNA-51 og
DKNA-58
o www.nationalbanken.dk
Manedligt opkeb og salg, « Mdl. salg fordelt pa papirer « www.nationalbanken.dk ~ Manedligt
1. bankdag o Mdl. opkeb fordelt pa papirer
o MdI. valutaswaps
Statens fondes behold-  « Statens fondes beholdning af o www.nationalbanken.dk ~ Manedligt
ning af statspapirer danske statspapirer opgjort ul-
1. bankdag timo foregaende maned
Statens lanebehov e Lanebehov opgjort pa baggrund « DN-Nyheder, billede 54 Dagligt
af Budgetoversigt « Reuters, side DKNA-54
« Efterfolgende opkob « www.nationalbanken.dk
« Efterfolgende valutaswaps
(manedligt)
Dagsfordeling af statens e« Dagsfordeling for likviditets- e www.nationalbanken.dk ~ Manedligt
betalinger, 2. sidste pavirkningen af statens be-
bankdag talinger i de kommende ma-
neder
Statens ldntagning og « Udviklingen det foregdende &r  » Publikation fra National-  Arligt
geeld, normalt i februar e Detaljerede geelds- og trans- banken
aktionsopgerelser « www.nationalbanken.dk
« Rapportering om forhold af
betydning for geeldsplejen.
Budgetoversigt, normalt i « Nettofinansierings- og lane- « Publikation fra Finans- Normalt 3
maj, august og december  behov, indeveerende og kom- ministeriet gange
mende ar « www.fm.dk (Finansmini- arligt
steriets websted)
Handel med danske « Information om priser og om- « www.mtsdenmark.com Lobende

statspapirer pa
MTSDenmark

saetning for danske statspapirer
handlet pa MTSDenmark

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

pa www.omxgroup.com.



Statens lantagning og geeld - 2006
141

Principper for styring af kreditrisiko pa
statens swaps

Modparters kreditveerdighed (rating): For at begraense 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 (Fitch, Moody's eller
Standard & Poor's). Hvis en modpart har en rating hos tre kreditvurde-
ringsbureauer, leegges den laveste rating til grund for minimumskravet.
For renteswaps i kroner og valutaswaps mellem kroner og euro tillades
dog modparter med en rating pa minimum A3/A-.

Rammer for krediteksponering (lines): For at undga store kreditekspo-
neringer skal krediteksponeringen pa en modpart veere inden for en
bevilget line. Storrelsen af bevilgede lines afheenger af modpartens ra-
ting og egenkapital, jf. tabel 1.

Opgorelse af krediteksponering pa modpart: Modparters kreditekspo-
nering og udnyttelse af lines felges lgbende. Statens krediteksponering
over for en given modpart opgeres som den aktuelle positive markeds-
vaerdi for portefgljen samt et tilleeg, potentiel krediteksponering, der
tager hojde for, at portefgljens markedsveerdi kan stige yderligere som
folge af markedsudviklingen. Herfra fratraekkes indlagt sikkerhed.

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

RAMMER FOR KREDITEKSPONERINGER Tabel 1
Li Taerskelveerdi
. ines . (maks. usikret
Modparts rating (maks. total krediteksponering) marke;isvaerdi)
Standard & Poor's, | pct. af modparts
Moody's Fitch IBCA Mio.kr. egenkapital Mio.kr.
Aaa AAA : 2.000 8,0 : 500
Aal AA+ ; 1.500 7.0 ; 400
Aa2 AA 1.000 6,0 300
________ Ma3_ AA- i 700 50 i 200
Al A+ . 600 5,0 . 150
A2 A : 400 4,5 : 100
A3 A- ' 200 4,0 ' 50

Anm.: Ved forskellige ratings leegges den laveste rating til grund ved bevilling af line samt fastseettelsen af teerskelvaerdi
for maksimal usikret markedsvaerdi i statens faver.
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bevilgede line. De resterende 25 pct. af line udger en buffer, som skal
begraense omfanget af lineoverskridelser. Ved lineoverskridelser vurderes
modpartsforholdet ngje. Findes overskridelsen at vaere uacceptabel stor,
soges krediteksponeringen nedbragt.

Afgraensning af tilladte typer af swaps: Der indgas kun plain vanilla
rente- og valutaswaps. Lebetiden vil normalt ikke overstige 10 ar. Dual
currency-swaps og nulkuponswaps 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.

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

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

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

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

Som et yderligere veern mod kredittab anvendes desuden sakaldte
cross default-klausuler, der tillader ophaevelse af swaps, safremt mod-
parten ikke overholder sine betalingsforpligtelser over for tredjemand.

Sikkerhedsstillelse: For at begreense et eventuelt tab i tilfeelde af en
modparts misligholdelse kan der kun indgas nye swaps med modparter,
der har indgaet en sikkerhedsaftale i form af et ISDA Credit Support An-
nex til de ISDA Master Agreements, der overordnet regulerer forholdet
mellem staten og swapmodparterne. Hovedelementerne i aftalerne er:
 Aftalerne er ensidige, saledes at kun statens modparter stiller sikker-

hed.

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

haenge af modpartens rating, jf. tabel 1.

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

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

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

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

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

Vilkar for statens veerdipapirudlan

1.

10.

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

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

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

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

Gebyret er 0,2 pct. p.a. for udlan af statsobligationer. For skatkam-
merbeviser er gebyret 0,15 pct. p.a.

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

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

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

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

12.

13.

14.

15.

16.

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

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

Afvikling finder sted som handelstransaktioner den efterfelgende
handelsdag.

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

For medlemmer af obligationssegmentet pa Kebenhavns Fondsbers
A/S sker indberetning af transaktionerne til Kgbenhavns Fondsbers
A/S som to eller flere separate genkgbsforretninger.
Statsgeeldsforvaltningen kan Igbende endre vilkarene for statens
vaerdipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for at
sikre en velfungerende veaerdipapirudlansordning. Statsgeeldsfor-
valtningen informerer primary dealerne mindst én uge for ikraft-
treedelse af aendringer i vilkarene for vaerdipapirudlansordningen.
Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tIf. 3363 6747 eller
3363 6736.

Vilkar for Den Sociale Pensionsfonds (DSPs) udlan af statspapirer

1.

w

DSPs beholdning af statspapirer af typen stdende 1an med en rest-
lobetid over 1 maned kan udlanes.

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

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

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

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

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

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

Afvikling finder sted som handelstransaktioner den efterfolgende
handelsdag.

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

For medlemmer af obligationssegementet pa Kebenhavns Fonds-
bars A/S sker indberetning af transaktionerne til Kgbenhavns
Fondsbgrs A/S som to eller flere separate genkgbsforretninger.
Statsgeeldsforvaltningen kan lgbende aendre vilkarene for DSPs
vaerdipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for at
sikre en velfungerende vaerdipapirudlansordning. Statsgeeldsfor-
valtningen informerer primary dealerne mindst én uge for ikraft-
traedelse af eendringer i vilkarene for veerdipapirudlansordningen.
Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tIf. 3363 6747 eller
3363 6736.
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STATSGALDEN, ULTIMO 1996-2006 Bilagstabel 1
Mio.kr. 1996 1997 1998
A. Lan
Indenlandske lan i DKK
- obligationer, fast forrentede ........cccccoeiieiininennen. 516.812 556.874 550.989
- obligationer, variabelt forrentede ........ccccocveneene 16.760 9.848 4.346
- preemieobligationer ...........cccceeieiee 1.200 1.200 1.000
- statsgaeldsbeviser ... 84.499 49.140 58.830
- skatkammerbeviser ... 51.234 50.001 41.255
- valutaswaps fra DKK til EUR (netto)' .. - - -
- valutaswaps fra DKK til USD .............
- beholdning af egne obligationer .......cccccceeeeennnee. - - -
I alt indenlandsk gaeld i DKK .......cccooieierieienecieenee 670.505 667.063  656.420
Indenlandske 1&n i EUR
- obligationer, fast forrentede .......ccccecevvrerirnnene 9.597 6.634 -
- beholdning af egne obligationer ..........ccccocceenee. -2.372 - -
I alt indenlandsk gaeld ..., 677.730  673.697  656.420
Udenlandske lan
S T USD e 4.562 1.514 1.336
S T CHF e 6.179 3.974 1.094
S P s 2.396 1.047 562
S TEUR e 88.826 90.661 84.982
- iandre valutaer samt flermgntede .... 6.519 6.418 365
- beholdning af egne obligationer’ -6.986 - -
I alt udenlandsk gaeld .......cccoiiiiiiiiiin 101.495 103.613 88.338
| alt inden- og udenlandsk gaeld ........ccoceeiiiiiininniennen. 779.225 777.310  744.758
B. Indestdende i Danmarks Nationalbank® ................... -31.645 -29.080 -30.412
C. DSP, Finansieringsfonden samt Hojteknologifonden
- StAtSPAPIrer i -83.435 -92.453  -100.135
- andre veerdipapirer .....coeeceereeieerseese e -65.336 -54.368 -43.468
| alt for de tre fonde, NnOMINEIt® .....ccccevevverriecrciceerenns -148.772  -146.821 -143.603
Samlet statsgaeld (A+B+C) ..oovrciiririiiieree e 598.808 601.409 570.743
Samlet statsgaeld i pct. af BNP .....occeviiiverieencceeee 56,0 53,4 49,0

Anm.: Plus angiver et passiv, og minus angiver et aktiv. Hypotekbanken indgar fra 2006 i statsgeelden, hvilket eger
geelden med 0,4 mia.kr. Belgbet indgar ikke i ovenstaende opgerelse.
' Valutswaps fra DKK til EUR fratrukket valutaswaps fra EUR til DKK.
? | forbindelse med overgangen til nye regnskabsprincipper i 1998 omdefineredes statens 8,5 pct. staende eurolan 2002
fra indenlandsk til udenlandsk statsgaeld.
* Bogfert til anskaffelsesveerdi, jf. statsregnskabet.
* For 2006 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.

° Indeksobligationer er opgjort til indekseret vaerdi.
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STATSGALDEN, ULTIMO 1996-2006 Bilagstabel 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

537.289 506.992 494.875 497.938 480.874  480.590 440.351 428.796
900 900 900 400 400 400 200 200
74.040 81.257 70.788 79.371 78.532 71.690 33.980 -
36.350 36.846 49.224 63.404 67.347 68.602 60.092 42.660
- - -4.800 -16.200 -16.200 -16.200 -15.456 -12.755

-524 -2.688 -4.862

- -2.000 - - - - - -

648.579  623.995 610.987 624.913 610.953 604.558 516.479  454.039

648.579  623.995 610.987 624913 610.953 604.558 516.479  454.039

1.187 - - - - 518 2.810 4.583
3.616 3.822 - - - - - -
2.453 1.672 - - - - - -
82.386 79.287 83.753 83.689 83.861 83.370 87.833 75.162
383 428 42 42 42 40 38 21

90.025 85.209 83.795 83.730 83.903 83.929 90.681 79.766

738.604  709.204 694.782 708.644 694.856 688.487 607.160  533.805

-35.237 -32.637 -39.627 -45.975 -40.621 -57.559 -53.297 -71.449

-105.432  -106.312 -109.474 -113.132 -118.138 -120.799 -124.635 -125.111
-36.207 -33.244 -31.621 -28.230 -20.576 -16.065 -11.284 -9.535

-141.640 -139.556 -141.095 -141.362 -138.714 -136.864 -135.919 -134.646

561.727  537.011 514.060 521.308 515.521 494.064  417.944  327.709

46,3 41,5 38,5 38,0 36,8 33,9 26,9 20,1
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS INDENLANDSKE G/LD', ULTIMO 2006 Bilagstabel 2.1

Mia.kr. Renter Afdrag Total
20,7 29,4 50,1

18,7 45,2 63,9

16,9 60,1 77,0

13,1 31,6 44,7

12,2 60,1 72,3

8,8 -0,4 8,4

8,8 77,6 86,4

4,9 -0,4 4,5

5,0 59,6 64,6

2,5 -0,4 2,1

2,7 24,3 27,1

1,7 -0,1 1,6

1,7 1,7

1,7 1,7

1,7 1,7

1,7 1,7

1,7 1,7

1,7 25,0 26,7

1= SRS 126,6 411,4 538,0

' Ekskl. skatkammerbeviser. Inkl. nettorentebetalinger knyttet til indenlandske renteswaps. Kronebetalinger til og fra
staten i valutaswaps er medregnet i afdragene.
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS UDENLANDSKE G4LD', ULTIMO 2006 Bilagstabel 2.2

Mia.kr. Renter Afdrag Total
2,3 19,1 21,4
1,6 22,7 24,3
0,7 21,2 21,9
0,1 13,8 13,9
-0,4 0,4 0,1
-0,6 0,4 -0,2
0,0 0,4 0,4
0,1 0,4 0,5
0,0 0,4 0,4
0,0 0,4 0,4
0,0 0,3 0,4
0,0 0,1 0,1
3,8 79,7 83,5

1

Inkl. nettorentebetalinger knyttet til swaps. Valutabetalinger til og fra staten i valutaswaps er medregnet i afdragene.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1996-2006 Bilagstabel 3
Mia.kr. 1996 1997 1998
Drifts-, anleegs- og udlansbudget.........cccccevvvvriennnnnne. -21,5 7,6 31,4
Nettoobligationskab'.................. . -4,4 7.4 -
Genudlan af statslan ... . -1,4 -0,8 0,3
Fordelte emissionskurstab og skyldige renter®........... 7.4 5,1 2,1
Andre kapitalposter’ ...........cooeeveveeeeeeeeceeeeeeee e 0,4 -6,6 0,1
Nettokassesaldo........ccceeeeueeeeiiieeeee e -19,5 12,7 34,0
Afdrag pa indenlandsk statsgaeld ........c.ccoceveriienenen. 76,7 81,4 79,0
Afdrag pa udenlandsk statsgeeld .........cccoccvvveceeninnnen. 30,8 31,4 37,4
BruttokasseSaldo .........ueueeeeeeeeeereeereeeeaeeeseesseesseessessseennes -126,9 -100,1 -82,5
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov ...................... 94,7 73,8 64,4
Salg af statspapirer, kursvaerdi® .......c.ccoovevevevevereuenne. 96,0 73,0 68,0

Kilde: Statsregnskabet. 2006 er baseret pa Danmarks Nationalbanks opgerelse ultimo aret. Tallene kan afvige fra regn-
skabstallene.

Fra 1998 indgar Den Sociale Pensionsfonds nettokeb af obligationer ikke laengere i nettokassesaldoen, men er i stedet

medregnet i afdragene pa den indenlandske statsgaeld.

Inkl. opkebskurstab.

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

Inkl. nettosalg af skatkammerbeviser.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1996-2006 Bilagstabel 3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
9,1 30,7 24,0 25,8 12,4 27,7 80,6 .
- - - - - - - °
-1,6 -2,8 -2,4 -8,9 -0,8 -5,4 -3,2 .
3,2 1.4 0,4 -0,1 -0,7 0,5 -0,7 .
0,2 -2,3 0,9 -20,0 -4,1 0,9 -0,9 .
10,9 27,0 22,9 -3,2 6,9 23,6 75,9 92,8
75,9 91,3 101,2 112,4 106,3 100,0 119,5 80,5
20,0 15,7 17,8 22,5 171 16,1 9,3 12,9
-85,0 -80,0 -96,2 -138,1 -116,6 -92,5 -52,9 -0,6
67,9 62,3 81,1 115,5 99,7 76,4 43,6 -14,4

68,8 65,7 87,7 121,9 94,1 92,6 30,1 13,2
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2006 Bilagstabel 4.1
Palydende
rente, Udstedt belab i
Lanenr. pct. Titel Sidste termin 2006, mio.kr.

Statsobligationer

490 4 4 pct. staende lan 2010 15. nov 2010 3.850
Udstedt 20. apr 2004-

487 4 4 pct. stdende 1an 2015 15. nov 2015 3.090
Udstedt 12. feb 2004-26. apr 2006

553 4 4 pct. staende lan 2017 15. nov 2017 24.700

Udstedt 26. jan 2006-

Skatkammerbeviser

547 0 Skatkammerbevis 2006 Il 1. maj 2006 400
Udstedt 2. maj 2005-1. feb 2006

548 0 Skatkammerbevis 2006 11 1. aug 2006 3.100
Udstedt 1. aug 2005-1. maj 2006

549 0 Skatkammerbevis 2006 IV 1. nov 2006 6.400
Udstedt 1. nov 2005-1. aug 2006

589 0 Skatkammerbevis 2006 V 1. dec 2006 8.300
Udstedt 3. jul 2006-2. okt 2006

555 0 Skatkammerbevis 2007 | 1. feb 2007 16.960
Udstedt 1. feb 2006-1. nov 2006

581 0 Skatkammerbevis 2007 Il 1. maj 2007 10.160
Udstedt 1. maj 2006-

592 0 Skatkammerbevis 2007 Il 1. aug 2007 8.360
Udstedt 1. aug 2006-

603 0 Skatkammerbevis 2007 IV 3. dec 2007 7.180

Udstedt 1. nov 2006-
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STATENS UDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2006 Bilagstabel 4.2
Palydende

rente, Udstedt belgb i
Lanenr. pct. Titel Sidste termin 2006, mio.kr.
US Commercial Paper
244-56' 0 USCP 50 mio.USD 21. jun 2006 296,4

Udstedt 14. jun 2006

EURO Commercial Paper
298-46 0 ECP 50 mio.EUR 23. jun 2006 372,5

Udstedt 16. jun 2006

' Til udstedelsen er knyttet en valutaterminsforretning med Danmarks Nationalbank, hvor staten ved udleb modtager

USD 50.000.000 og betaler EUR 39.782.184,58.
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STATENS RENTESWAPTRANSAKTIONER, 2006

Bilagstabel 5

Lanenr. Startdato Udlgbsdato Belgb, mio.kr.
Indenlandske renteswaps
550 11-01-06 11-01-11 500
551 19-01-06 19-01-11 500
552 25-01-06 25-01-11 500
554 27-01-06 27-01-11 500
556 03-02-06 03-02-16 200
557 08-02-06 08-02-16 200
558 17-02-06 17-02-16 200
559 22-02-06 22-02-16 200
560 28-02-06 28-02-16 200
561 01-03-06 01-03-16 200
562 02-03-06 02-03-16 200
563 07-03-06 07-03-16 200
564 08-03-06 08-03-16 200
565 09-03-06 09-03-16 400
566 10-03-06 10-03-16 200
567 16-03-06 16-03-16 200
568 20-03-06 20-03-16 200
569 21-03-06 21-03-16 200
570 22-03-06 22-03-11 400
571 28-03-06 28-03-16 300
572 29-03-06 29-03-16 300
573 31-03-06 31-03-16 300
574 05-04-06 05-04-16 300
575 07-04-06 07-04-16 300
576 10-04-06 10-04-16 300
577 19-04-06 19-04-16 300
578 21-04-06 21-04-16 300
579 24-04-06 24-04-16 300
580 25-04-06 25-04-16 300
582 09-05-06 09-05-16 300
583 11-05-06 11-05-11 400
584 17-05-06 17-05-16 300
585 23-05-06 23-05-16 300
586 02-06-06 02-06-16 200
587 21-06-06 21-06-16 300
588 28-06-06 28-06-16 200
590 05-07-06 05-07-16 300
591 26-07-06 26-07-16 300
593 04-08-06 04-08-16 300
594 11-08-06 11-08-16 300
595 15-08-06 15-08-16 300
596 29-08-06 29-08-16 300
597 31-08-06 31-08-16 200
598 15-09-06 15-09-16 200
599 21-09-06 21-09-16 300
600 27-09-06 27-09-16 200
601 28-09-06 28-09-16 300
602 13-10-06 13-10-16 200
| alt indenlandske renteswaps 13.600
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STATENS RENTESWAPTRANSAKTIONER, 2006

Bilagstabel 5

Lanenr. Startdato Udlgbsdato Belgb, mio.kr.
Udenlandske renteswaps
1061 26-10-06 26-10-16 559
1062 31-10-06 31-10-16 373
1063 07-11-06 07-11-16 745
1064 13-11-06 13-11-16 746
1065 21-11-06 21-11-16 746
1067 15-12-06 15-12-16 559
1068 19-12-06 19-12-16 559
| alt udenlandske renteswaps 4.287

Anm.: Pa samtlige indenlandske renteswaps indgaet i 2006 modtages fast rente og betales 6-mdr. Cibor. Pa samtlige

udenlandske renteswap indgaet i 2006 modtages fast rente og betales 6-mdr. Euribor.
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STATENS VALUTASWAPTRANSAKTIONER', 2006 Bilagstabel 6
En-
Der modtages Der betales gangs-
Lane- Start- Udlabs- belgb,
nr. dato Valuta ‘Mio.kr.‘ Rente Valuta |Mio.USD| Rente dato mio.kr.

20008 16-02-06 DKK 513,0 3,3996 usb 81,9 4,855 16-11-17 -32,5
20009 12-04-06 DKK 499,0 3,7942 usb 81,9 5,06 12-04-18 6,4
20012 18-08-06 DKK 717,4  3,9378 usb 123,4 5,27 28-08-18 -0,0
20013 10-11-06 DKK 720,2 3,6916 uUsb 1234 4,755 10-11-18  -0,0

1

Valutaswap i forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2006

Bilagstabel 7.1

Palydende
rente,
Lanenr. pct. Titel'

Udestaende
Sidste termin belgb, mio.kr.

Fast forrentede obligationslan

Staende lan

264 7 Staende lan 2024
Udstedt 6. apr 1994-31. dec 2000
279 7 Staende lan 2007
Udstedt 10. apr 1996-30. dec 1997
291 6 Staende 1an 2009
Udstedt 14. jan 1998-3. maj 2000
358 6 Staende lan 2011
Udstedt 4. maj 2000-18. feb 2002
424 4 Staende lan 2008
Udstedt 22. jan 2002-1. aug 2005
428 5 Staende lan 2013
Udstedt 19. feb 2002-11. feb 2004
487 4 Staende lan 2015
Udstedt 12. feb 2004-26. apr 2006
490 4 Staende 1an 2010
Udstedt 20. apr 2004-
553 4 Staende 1an 2017
Udstedt 26. jan 2006-
Serielan
14 5 S 2007
Udstedt 20. okt 1953-12. sep 1958
16 4 S 2017
Udstedt 29. nov 1955-12. sep 1958
Uamortisable
1 3,5 Dansk Statslan
Udstedt 11. dec 1886
80 5 Dansk-Islandsk Fond 1918

Udstedt 20. maj 1919

| alt fast forrentede obligationslan ..........ccccccoviniininiicice

10. nov 2024 24.951,0

15. nov 2007 35.250,0

15. nov 2009 66.146,0

15. nov 2011 60.501,0

15. aug 2008 47.274,0

15. nov 2013 78.005,0

15. nov 2015 60.000,0

15. nov 2010 31.890,0

15. nov 2017 24.700,0

15. sep 2007° 5,3
15. jun 2017° 55,0
uamortisabelt’ 18,2
uamortisabelt 1,0
...................... 428.796,5
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2006 Bilagstabel 7.1
Palydende
rente, Udestaende
L&nenr. pct. Titel' Sidste termin | beleb, mio.kr.
Skatkammerbeviser
Nulkuponobligationer
555 0 Skatkammerbevis 2007 | 1. feb 2007 16.960,0
Udstedt 1. feb 2006-1. nov 2006
581 0 Skatkammerbevis 2007 Il 1. maj 2007 10.160,0
Udstedt 2. maj 2006-
592 0 Skatkammerbevis 2007 IlI 1. aug 2007 8.360,0
Udstedt 1. aug 2006-
603 0 Skatkammerbevis 2007 IV 3. dec 2007 7.180,0
Udstedt 1. nov 2006-
| alt SKAtKAMMEIDEVISEI ...veeeeeeeiieeieeeee et aa e e saessaassasssaessasssssssnnnnnes 42.660,0

Praemieobligationslan

20 7 Preemieobligationslan af 1965/2010 22.sep 2010 100,0
Udstedt 22. sep 1965
21 7 Praemieobligationslan af 1969/2009 31. dec 2009 100,0
Udstedt 1. okt 1969
| alt preemieobligationsIan ..o 200,0
Indenlandske statspapirer i alt ............cocoooiiiiiiiii s 471.656,5
Swap fra DKK til EUR (NETEO)’ ..cuovieieeicteeeeceeeeteee ettt -12.755,6
SWAP Fra DKK til USD ..ottt -4.862,2
Indenlandsk gaeld i alt ..o 454.038,6

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

* Kan indfries af staten med 3 maneders varsel.

* Valutaswaps fra DKK til EUR fratrukket valutaswaps fra EUR til DKK.
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2006 Bilagstabel 7.2
Palydende
rente,
Lanenr. pct. Titel Sidste termin Udestaende belgb, mio.kr.'
DKK
1 3 1894 Uamortisabelt 10,6
2 3,5 1901° Uamortisabelt 4,0
3 3,5 1909’ Uamortisabelt 6,0
(Y01 Q- o [ R 20,6
EUR
794 struk. 1997/07 JPY-lan 29. jan 2007 47,5
- struk. 1997/07 swap til DEM -47,5
- var. 1997/07 swap fra JPY 52,0
799 var. 1997/07 swap til DEM 29. jan 2007 -52,0
- 5,73 1997/07 swap fra DEM 52,0
(swap knyttet til nr. 794)
835 2,63 1997/07 JPY-lan 27. jun 2007 237,6
- 2,63 1997/07 swap til DEM -237,6
- var. 1997/07 swap fra JPY 264,7
842 var. 1997/07 swap til DEM 27. jun 2007 -264,7
- 5,826 1997/07 swap fra DEM 264,7
(swap knyttet til nr. 835)
838 3,46 1997/07 JPY-lan (AUD rente) 20. jun 2007 142,5
- 3,46 1997/07 swap til DEM -142,5
- var. 1997/07 swap fra JPY (AUD
rente) 169,0
844 var. 1997/07 swap til DEM 20. jun 2007 -169,0
- 5,6925 1997/07 swap fra DEM 169,0
(swap knyttet til nr. 838)
850 struk. 1997/07 JPY-lan 10. sep 2007 95,0
- struk. 1997/07 swap til DEM -95,0
- var. 1997/07 swap fra JPY 118,2
853 struk. 1997/07 JPY-lan 09. okt 2007 23,8
- struk. 1997/07 swap til DEM -23,8
- var. 1997/07 swap fra JPY 28,9
855 2,02 1997/07 EIB JPY-lan 20. okt 2007 161,5
- 2,02 1997/07 swap til DEM -161,5
- var. 1997/07 swap fra JPY 187,8
862 4 1997/07 USD-lan 19. nov 2007 169,8
- 4 1997/07 swap til DEM -169,8
- var. 1997/07 swap fra USD 165,9
879 4,625 1998/08 EUR-1an 04. sep 2008 3.541,6
881 6,25 1998/07 NOK-lan 15. jan 2007 298,7
- 6,25 1998/07 swap til DEM -298,7
- var. 1998/07 swap fra NOK 283,2
888 5 1998/07 SEK-lan 08. okt 2007 412,4
- 5 1998/07 swap til DEM -412,4
- var. 1998/07 swap fra SEK 388,8
890 5,12 1998/07 SEK-lan 12. okt 2007 412,4
- 512 1998/07 swap til DEM -412,4
- var. 1998/07 swap fra SEK 386,9

962 4,875 2002/07 EUR-lan 18. apr 2007 11.184,0
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2006

Bilagstabel 7.2

rente,
Lanenr. pct.

Palydende

Titel

Sidste termin

Udestadende belgb, mio.kr."

EUR - fortsat

1000 3,25 2003/08 EUR-Ian 14. nov 2008 17.148,8
1015 3,125 2004/09 EUR-lan 15. okt 2009 15.023,8
1018 3,125 2005/10 EUR-Ian 15. okt 2010 13.420,8
[ alt EUR-IAN it 62.364,6
Udenlandske 18N i alt ...ocoooeiriieieeeeeeee e 62.385,1
Swaps - EUR

10004  var. 2001/08 swap fra DKK 08. okt 2008 351,0
10005 var. 2001/08 swap fra DKK 15. okt 2008 351,0
10007  var. 2001/07 swap fra DKK 05. nov 2007 500,8
10008  var. 2001/08 swap fra DKK 12. nov 2008 400,3
10009  var. 2001/08 swap fra DKK 19. nov 2008 500,5
10011 var. 2002/09 swap fra DKK 08. jan 2009 400,9
10012  var. 2002/09 swap fra DKK 15. jan 2009 501,3
10013 var. 2002/09 swap fra DKK 28. jan 2009 501,7
10014  var. 2002/07 swap fra DKK 28. jan 2007 501,7
10015  var. 2002/09 swap fra DKK 07. feb 2009 501,9
10016  var. 2002/09 swap fra DKK 19. mar 2009 501,6
10017  var. 2002/09 swap fra DKK 19. mar 2009 301,0
10018  var. 2002/09 swap fra DKK 18. mar 2009 501,6
10019  var. 2002/09 swap fra DKK 18. mar 2009 501,6
10020  var. 2002/09 swap fra DKK 20. jun 2009 501,4
10021  var. 2002/09 swap fra DKK 24. jun 2009 501,6
10022  var. 2002/09 swap fra DKK 02. jul 2009 1.003,7
10023  var. 2002/07 swap fra DKK 19. sep 2007 501,9
10024  var. 2002/07 swap fra DKK 25. sep 2007 501,7
10025  var. 2002/07 swap fra DKK 30. sep 2007 501,9
10026  var. 2002/07 swap fra DKK 04. okt 2007 501,9
10027  var. 2002/07 swap fra DKK 16. okt 2007 501,8
10028  var. 2002/07 swap fra DKK 29. okt 2007 501,6
10029  var. 2002/07 swap fra DKK 31. okt 2007 501,7
10030 var. 2002/07 swap fra DKK 08. nov 2007 501,6
10031  var. 2002/07 swap fra DKK 20. nov 2007 401,6
10032 var. 2002/07 swap fra DKK 26. nov 2007 401,6
10033  var. 2002/07 swap fra DKK 03. dec 2007 401,6
10034  var. 2005/07 swap til DKK 18. jun 2007 -745,6
FAIE EUR Lottt 12.797,4
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2006 Bilagstabel 7.2
Palydende
rente,

Lanenr. pct. Titel Sidste termin Udestaende belgb, mio.kr.'
Swaps - USD
20001 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun 2016 221,6
20002 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun 2016 221,8
20003 4,355 2005/17 swap fra DKK 28. jan 2017 2349
20004  4,4875 2005/17 swap fra DKK 10. feb 2017 396,8
20005 4,497 2005/17 swap fra DKK 11. aug 2017 398,7
20006 4,66 2005/17 swap fra DKK 20. okt 2017 398,7
20007  4,7925 2005/17 swap fra DKK 15. dec 2017 425,3
20008 4,855 2006/17 swap fra DKK 16. nov 2017 443,8
20009 5,06 2006/18 swap fra DKK 12. apr 2018 444,6
20012 5,27 2006/18 swap fra DKK 28. aug 2018 698,5
20013 4,755 2006/18 swap fra DKK 10. nov 2018 698,5
LY U 1] B SR RR 4.583,1
Udenlandsk geeld ialt ... 79.765,6

Det udestdende belgb pr. 31. december 2006 er omregnet til DKK efter fglgende kurser pr. 29. december 2006 som
kurs pr. 100 enheder: EUR = 745,60, JPY = 4,7512, NOK = 90,51, SEK = 82,47, USD = 566,14. Det udestaende belgb pr. 31.
december 2006 for de tidligere nationale valutaer i euroomradet er omregnet til DKK via de fastlaste omregningskur-
ser i forhold til EUR: DEM = 1,95583.

Flermgntede lan, hvor kreditor kan veelge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. Kan af debitor opsiges med
3 maneders varsel.
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STATENS RENTESWAPS PR. 31. DECEMBER 2006 Bilagstabel 8
Krone-renteswaps Euro-renteswaps
Udlgbsar Hovedstol i mio.kr. Hovedstol, mio.euro Hovedstol, mio.kr.
9.700 700 5.219
800 50 373
12.550 0 0
14.600 175 1.305
11.950 150 1.118
0 4.235 31.576
4.400 810 6.039
8.500 0 0
1.800 1.500 11.184
10.800 575 4.287
| alt renteswaps 75.100 8.195 61.102

Anm.: Pa samtlige indenlandske renteswaps modtages fast rente og betales 6-mdr. Cibor. Pa samtlige udenlandske
renteswaps modtages fast rente og betales 6-mdr. Euribor.
' Omregnet til DKK efter folgende kurs pr. 29. december 2006: EUR = 745,60.
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RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | INDENLANDSK VALUTA Bilagstabel 9.1
Moody's Standard & Poor's
1986, JUl e Aaa
1992, jul AAA
Aktuel rating ....cooceeieiiiie 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

1981, mar AAA

1983, jan AA+

1985, apr Aa

1986, QUG ..ooceeeieiiec Aal

1987, MAr e AA

1991, OKt oo AA+

1999, aug .... Aaa

2001, feb oo AAA

Aktuel rating ..o Aaa AAA

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



Statens lantagning og geeld - 2006

168
RATING AF UDVALGTE LANDES STATSGALD, JANUAR 2007 Bilagstabel 10
Moody's Standard & Poor's
Indenlandsk | Udenlandsk | Indenlandsk | Udenlandsk
Australien .......cccceeeveeeeiieeecieec e Aaa Aaa AAA AAA
Belgien .... Aa1 Aa1 AA+ AA+
Canada .... Aaa Aaa AAA AAA
Danmark Aaa Aaa AAA AAA
Finland ....coooovevieecee e, Aaa Aaa AAA AAA
Frankrig ...... Aaa Aaa AAA AAA
Graekenland ... A1 A1 A A
Holland ....... Aaa Aaa AAA AAA
[ 1= Lo [ Aaa Aaa AAA AAA
[talien ..o, Aa2 Aa2 A+ A+
Japan A2 Aaa AA- AA-
New Zealand ......ccccceveeeevcieeciieeens Aaa Aaa AAA AA+
NOrge ..o Aaa Aaa AAA AAA
Portugal ....cocccoiiiiiieneee e Aa2 Aa2 AA- AA-
SChWEIZ evveeeiieeeeeeee e Aaa Aaa AAA AAA
Spanien Aaa Aaa AAA AAA
Storbritannien ..o Aaa Aaa AAA AAA
SVEIIQE et Aaa Aaa AAA AAA
Sydafrika . A2 Baa1 A+ BBB+
Tjekkiet ... Al Al A A-
Tyskland .. Aaa Aaa AAA AAA
USA e Aaa Aaa AAA AAA
DSTIIG ceeeeeeeeeeeee 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 raekke fagudtryk og begreber
pa statsgeeldsomradet. Ord i kursiv er opslagsord.

Acceptdato
Den dato, hvor et lan aftales.

Afledt finansielt instrument

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

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

Asset Liability Management (ALM)

Et risikostyringsprincip, som gar ud pa at betragte alle aktiver og passi-
ver i en portefglje under ét for herigennem at minimere risikoen pa den
samlede portefglje. Princippet er udbredt i private finansielle institutioner.
Det muligger, at risikoen kan begreenses ved at matche de finansielle ka-
rakteristika pa henholdsvis aktiver og passiver, saledes at den ene side af
balancen hedger den anden.

Asset swap
En swap knyttet til konkrete aktiver, hvorved investor omlaegger de
pageeldende aktivers rentesats og/eller valuta.

Auktion

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

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

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

Bailout
Nar en institution eller et land garanterer for en anden institution eller
et andet lands finansielle forpligtelser.

Basispoint
1 basispoint er 0,01 procentpoint. Anvendes bl.a. til at angive forskelle i
rentesatser pa to obligationer (rentespaend).

Benchmarkobligation

Benyttes om en obligation, der er toneangivende pa obligationsmarke-
det. £ndringer i benchmarkstatus for danske statsobligationer besluttes
og offentliggeres af Statsgeeldsforvaltningen efter dreftelse i Primary
dealer-komitéen.

Bid ask- eller bid offer-spaend
Se bud-/udbudspris.

Bruttofinansieringsbehov

Bruttofinansieringsbehovet opgeres som nettofinansieringsbehovet til-
lagt afdrag pa indenlandsk og udenlandsk geeld inkl. opkab, fire statsli-
ge fondes nettoobligationskeb samt statens valutaswapbetalinger (pas-
sivbenet i statens valutaswaps). Se ogsa lanebehov.

Bud-/udbudspris

Ogsa kaldet bud-/udbudskurs eller bid-ask. Bud-/udbudsprisen er kebs-/
salgsprisen set fra prisstillerens side. Forskellen mellem bud- og udbuds-
prisen betegnes bid ask-spaend.

Cash management

Statens cash management omfatter likviditetsmeessig styring af statens
konto og betalingsstrammene herfra. Cash management er nedvendig
pga. tidsmeessige forskydninger mellem statens ind- og udbetalinger.
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Rammerne for statens cash management er givet ved EU-traktatens for-
bud mod moneteer finansiering kombineret med normen for statens
l[antagning.

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
kreditveerdigt pengeinstitut. Cibor beregnes pa baggrund af stillede
satser fra en raekke individuelle pengeinstitutter (Cibor-stillere). Cibor
fastseettes for otte forskellige Igbetider: 1, 2, 3, 4, 5, 6, 9 og 12 maneder.
Cibor er referencerente for en lang raekke finansielle kontrakter. Se
0gsa Euribor og Libor.

Clean price
Kursen pa en obligation eksklusive vedhaengende renter. Se ogsa ved-
haengende rente og dirty price.

Clearing og afvikling

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

Clearstream
Afviklings- og depotinstitution for veerdipapirer.

Commercial Paper (CP)

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

Cost-at-Risk modellen (CaR-modellen)
Simulationsmodel udviklet af Statsgeeldsforvaltningen med henblik pa
at kvantificere den risiko, som er forbundet med statsgeeldens ekspone-
ring over for den fremtidige renteudvikling. Modellen simulerer 2.500
scenarier for statens arlige renteomkostninger 10 ar frem i tiden.
Absolut CaR for et givet ar angiver de maksimale renteomkostninger
pa geelden med 95 pct. sandsynlighed. Absolut CaR udtrykker derfor
risikoen pa gaeldsportefaljen ved en given strategi.
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Credit default swap

En forsikring mod en modparts misligholdelse af sine finansielle forplig-
telser. Kgberen af en credit default swap (forsikringstager) betaler lgo-
bende en praemie til saelgeren (forsikringsgiver), og seelgeren forpligter
sig til at betale en kompensation til keberen i tilfaelde af misligholdelse
pa det bagvedliggende aktiv. Hermed flyttes kreditrisikoen pa et aktiv
fra forsikringstager til forsikringsgiver.

Cross default

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

Derivat
Se afledt finansielt instrument.

Dirty price
Kursen pa en obligation inklusive vedhaengende renter. Se ogsa ved-
haengende rente og clean price.

Diskonto
Nationalbankens diskonto er en signalrente, der angiver det overordne-
de niveau for Nationalbankens pengepolitiske renter.

Effektiv rente

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

Eksponering

En eksponering er en finansiel position, der indebeaerer risiko for tab
eller gevinst, hvis markedsforholdene aendrer sig. Eksempelvis indebaerer
en valutaeksponering risiko for tab eller gevinst, hvis valutakurserne
aendrer sig, og en renteeksponering indebeerer risiko for tab eller ge-
vinst, hvis renterne sendrer sig.

Elektronisk handel
Indsendelse af ordrer (bud- eller udbudsordrer) via elektroniske facilite-
ter til et handelssystem, hvor ordrer automatisk matches og eksekveres.



Statens lantagning og geeld - 2006
173

Emission
Udstedelse. Danske statsobligationer udstedes pa MTSDenmark. Se ogsa
auktion og tapsalg.

Emissionskurstab/-gevinst

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

Euribor (Euro Interbank Offered Rate)

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

Euroclear
Afviklings- og depotinstitution for veerdipapirer.

EuroMTS

Elektronisk handelssystem for de mest likvide benchmarkobligationer
denomineret i euro. Ejes 100 pct. af MTS S.p.A. Se ogsa elektronisk han-
del.

Fraktil
Talveerdi, som angiver, hvor stor en del af observationerne, der ligger
under den pageeldende talveerdi. Fx angiver 95 pct. fraktilen for de mak-
simale renteomkostninger (absolut CaR), at renteomkostningerne pa
statens geeld i et givet ar med 95 pct. sandsynlighed er lavere end denne
veerdi.

Genudlan

Genudlan er 1an fra staten til statslige selskaber og Danmarks Skibskredit
AJ/S. Disse genudlan afspejler preecist et eksisterende statspapir. Kupon,
termins- og udlgbsdato vil sdledes veere identisk med et eksisterende
statspapir. Kursen pa genudlanet fastseettes pa baggrund af geeldende
markedsforhold. Laneprovenuet udbetales fra statens konto. Det afledte
finansieringsbehov daekkes ved de Iebende udstedelser.

Derudover har Danmarks Skibskredit A/S adgang til en genudlansord-
ning, hvor genudlanene ydes som fastforrentede serieldan med en lgbe-
tid pa op til 12 ar. Genudlan til Danmarks Skibskredit A/S kan ske i bade
kroner og US dollar.
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Genudlansvifte

Viften af statspapirer, der kan ydes genudlan i. Genudlansviften fast-
leegges af Statsgeeldsforvaltningen og omfatter alle fastforrentede
statsobligationer af typen stdende lan i danske kroner i Igbetidssegmen-
ter mellem 2 og 10 ar. Genudlan finansieres med primaere udstedelses-
papirer.

Haircut

Det fradrag, der foretages i et veerdipapirs kursveerdi, nar dets sikker-
hedsveerdi beregnes. Hermed opnas en forsigtig opgerelse af veerdien af
de veerdipapirer, der er modtaget som sikkerhed for et udlan eller an-
den form for tilgodehavende. Et haircut skal tage hgjde for risikoen for,
at veerdipapiret kan falde i veerdi fra opgerelsestidspunktet, og frem til
veerdipapiret eventuelt bliver tvangsrealiseret. Staten benytter sig af
haircuts ved modparters sikkerhedsstillelse i forbindelse med swaps og
udlan af statspapirer.

Home bias

Nar investorer udviser tendens til at foretraekke det indenlandske mar-
ked fx pa baggrund af bedre kendskab til hjemmemarkedet, specifikke
preeferencer for indenlandske aktiver eller lovgivningsmeessige forhold.

ICMA (International Capital Market Association)
International forening af finansielle institutioner, der omsaetter veerdi-
papirer pa det internationale marked. ICMA virker bl.a. for en standardi-
sering af praksis og dokumentation for afvikling af handler.

ICMA blev oprettet 1. juli 2005 ved en fusion mellem International Se-
curities Market Association (ISMA) og International Primary Market As-
sociation (IPMA).

ISDA (International Swaps and Derivatives Association)

International forening af finansielle institutioner. ISDA har til formal at
virke for en standardisering af praksis og dokumentation i forbindelse
med bl.a. swaps.

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

Obligation, der af lantager kan fertidsindfries pa forud fastlagte betin-
gelser. Er ensbetydende med, at lantager har en call option pa obliga-
tionen.

Kreditrisiko

Risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en modparts mislighol-
delse af sine betalingsforpligtelser. | forbindelse med statsgaelden op-
traeder kreditrisiko i relation til swaps og genud/an.

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

Libor (London Inter Bank Offered Rate)

Den rentesats, hvortil et pengeinstitut pa London interbankmarkedet er
villigt til at foretage pengemarkedsudlan i forskellige valutaer til et an-
det kreditveerdigt pengeinstitut. Anvendes som referencerente i en lang
raekke finansielle kontrakter, fx swaps. Se ogsa Cibor og Euribor.

Likviditet

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

Lanebehov
Den del af bruttofinansieringsbehovet, der deekkes ved udstedelse af
statspapirer.

Markedsrisiko
Risikoen for, at beveegelser i markedspriserne (fx renter, valuta-, obliga-
tions- og aktiekurser) medfgrer tab.

Market maker
En veerdipapirhandler, som lgbende stiller forpligtende kabs- og salgs-
priser i veerdipapirer.

MTS Associated Markets (MTSAM)
Belgisk selskab, hvor der er oprettet markedssegmenter for engroshan-
del med belgiske, danske og finske statspapirer.
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MTSDenmark (MTSDk)

Et markedssegment i MTS Associated Markets (MTSAM), hvor engros-
handlen med danske statsobligationer foregar. Segmentet benytter det
elektroniske handelssystem Telematico. P& www.mtsdenmark.com er
yderligere information tilgeengelig om handlen med danske statspapi-
rer. Se ogsa Elektronisk handel.

Nettofinansieringsbehov

Nettofinansieringsbehov opgeres som underskuddet pa statens DAU-
saldo tillagt genudlan (netto for indfrielser) samt beholdningsbevaegel-
ser og periodiseringer.

Norm

Rammen for fordelingen af statens indenlandske og udenlandske [an-
tagning. Normen for den indenlandske lantagning fastseetter, at den
indenlandske lantagning i kroner for aret som helhed svarer til statens
samlede finansieringsbehov (det sdkaldte bruttokasseunderskud) fra-
trukket afdrag pa den udenlandske statsgeeld. Herudover er der mulig-
hed for indenlandsk lantagning i kroner, hvis den udenlandske stats-
geeld nedbringes tilsvarende. Normen for den udenlandske lantagning
fastseetter, at statens afdrag pa statsgeelden i fremmed valuta (den
udenlandske statsgeeld), herunder opkgb og fertidsindfrielser, normalt
refinansieres ved udenlandsk lantagning.

Nulkuponpapir

Lan, hvor der ikke lgbende betales rente, og hvor afdragsbetalingen er
placeret ved lanets udlgb. L&neomkostningerne 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 sammenhaengen mellem restlgbetid og nulkuponrente.

Operationel risiko
Risikoen for gkonomiske tab som fglge af fejl i interne processer, men-
neskelige fejl, systemfejl eller tab som folge af eksterne begivenheder.

Opkgbsvifte

Viften af statspapirer, som staten kan kebe op for udlgb. Opkeb anven-
des til at opretholde likvide udstedelsespapirer og til at udjeevne statens
afdragsprofil.
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Option

En kontrakt, der giver ejeren (kaberen) ret, men ikke pligt, til at kebe
eller seelge et underliggende instrument (en vare, et finansielt instru-
ment eller en valuta) til en aftalt pris (strike prisen) pa et aftalt fremti-
digt tidspunkt eller i en aftalt fremtidig periode. Seelgeren er forpligtet
til at opfylde ejerens ret.

Optionsjusteret varighed

Varigheden for konverterbare obligationer, hvor der er justeret for usik-
kerheden omkring forfaldsstrukturen som felge af lantagers ret til for-
tidsindfrielse af obligationen. Den optionsjusterede varighed er lavere,
end hvis [antageren ikke havde haft mulighed for fgrtidsindfrielse. | for-
bindelse med statsgeelden anvendes optionsjusteret varighed ved opge-
relsen af varigheden for Den Sociale Pensionsfonds beholdning af kon-
verterbare obligationer.

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

Par-rente

Par-renter er renter korrigeret for forskelle i obligationernes restlgbetid
og anvendes fx ved sammenligning af renter over tid eller pa tveers af
lande. De beregnes pa baggrund af estimerede nulkuponrentekurver.
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") beregnet ud fra nulku-
ponrentekurven for danske statspapirer.

Pengepolitiske modparter

Betegnelsen for de finansielle institutioner, som har adgang til de penge-
politiske instrumenter: Indskud af midler i Nationalbanken pa dag-til-
dag-basis, kgb af indskudsbeviser og Ian mod sikkerhed i vaerdipapirer.
Danske penge- og realkreditinstitutter samt en raekke filialer af uden-
landske kreditinstitutter udger gruppen af pengepolitiske modparter.

Plain vanilla
Udtryk, der benyttes om standardiserede og simple produkter, fx staen-
de Ian og simple renteswaps. Se ogsa Struktureret lan.

Portefolje
Betegnelse for en beholdning af aktiver og/eller passiver.
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Primary dealer

Primary dealere er finansielle institutioner, som efter aftale med udste-
der mod seerlige rettigheder forpligter sig til at skabe likviditet i speci-
fikke statspapirer. Primary dealere har typisk eneret til at byde ved
statspapirauktioner. Primary dealere typisk forpligtet til bl.a. at bidrage
til likviditeten pa obligationsmarkedet ved lgbende at stille bindende
kobs- og salgspriser pa obligationer over for andre banker (market ma-
king).

Primaere udstedelsespapirer

Statspapirserier, der er under opbygning, og som udstedes for at deekke
det aktuelle indenlandske lanebehov. Primeere udstedelsespapirer er
abne for Igbende emission (key on-the-run issues).

Primeert marked
Marked for udstedelse af obligationer. Se ogsa Sekundaert marked.

Rating
Karakter for kreditveerdighed givet af kreditvurderingsinstitutter som fx
Fitch, Moody's og Standard & Poor's, jf. bilagstabel 9 og 10.

Refinansieringsrisiko
Risikoen for, at lantager ma refinansiere afdrag pa sin geeld i en periode
med et hgjt renteniveau eller i en periode, hvor lantagers lanevilkar er
seerligt ufordelagtige.

Rentefixing
Rentefixingen opgjort pa et givet tidspunkt er det belgb, der skal fast-
seettes ny rente pa inden for ét ar.

Rentekurve
Se rentestruktur.

Renterisiko

| forbindelse med statsgeeld er renterisiko risikoen for hgjere renteom-
kostninger som fglge af renteudviklingen. Se ogsa refinansieringsrisiko
og markedsrisiko. Renterisiko ses i andre sammenhange ogsa anvendt
som risikoen for, at bevaegelser i renter medferer kurstab.
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Rentespaend
Forskel i effektive renter pa to obligationer. Ved opgerelse af rente-
spaend korrigeres ofte for forskelle i obligationernes restlgbetid, fx med
udgangspunkt i en estimeret rente- eller nulkuponrentestruktur (par-
rentespaend).

Rentestruktur

Sammenhangen mellem rente og lgbetid pa veerdipapirer. En stigende
rentestruktur — dvs. hvor renter for veerdipapirer med kort lgbetid er
lavere end renten pa papirer med laengere lgbetid — betegnes som nor-
mal. Er rentestrukturen faldende, betegnes den som invers.

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 statsobligationer med hgj kreditrating eller renten pa skatkam-
merbeviser. Se ogsa risikopreemie.

Risikopreemie
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 primeere
marked.

Serielan

Lan, hvor geelden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstids-
punkt. Da restgeelden falder gennem lanets lgbetid, bliver rentebetalin-
gerne og dermed den samlede ydelse mindre for hver termin.

Sluteksponering
Angiver valuta- eller renteeksponeringen pa et 1an opgjort efter swaps.

Statsgaranteret selskab
Statsejet selskab med mulighed for at optage |an med statsgaranti.

Statsgaelden

Omfatter passiver i form af den indenlandske og udenlandske geeld
samt aktiver i Den Sociale Pensionsfond, Hgjteknologifonden, Finansie-
ringsfonden, Forebyggelsesfonden (fra 2007) og indestaendet pa statens
konto i Danmarks Nationalbank.
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Strategiske benchmarks

Pejlemaerker for likviditet og renteeksponering som anvendes i imple-
menteringen af den danske statsgeeldsstrategi. Fx fastleegges strategiske
benchmarks for udestaendet i statens primaere udstedelsespapirer og for
statsgeeldens varighed.

Struktureret lan

Et 1an, der indeholder seerlige vilkar, fx specielle indfrielsesvilkar eller
indbyggede optioner, karakteriseres som et struktureret [an i modseet-
ning til et plain vanilla-1an.

Staende lan

Lan, der ikke afdrages — kun forrentes — i [aneperioden. Indfries fuldt og
helt pa udlgbstidspunktet. Danske statsobligationer er af typen staende
[an.

Swap

En swap er en aftale mellem to parter om at bytte betalinger over en
nermere fastlagt periode. En swap udger en selvsteendig finansiel
transaktion.

Valutaswaps (currency swaps) benyttes til at omleegge gaeld mellem
forskellige betalingsvalutaer. Betalinger i én valuta byttes saledes til
betalinger i en anden valuta. Ved en valutaswap fra kroner til euro
modtager staten fx en variabel kronerente og betaler en variabel euro-
rente. Modparten forrenter og tilbagebetaler kronehovedstolen og
modtager til gengeeld betalinger pa eurohovedstolen. Der er normalt
udveksling af hovedstole bade ved arrangementets start og afslutning.

Renteswaps benyttes typisk til at omleegge geeld mellem fast og varia-
bel rente. | en renteswap fra fast til variabel rente i kronemarkedet
modtager staten fx en fast swaprente (fx 5- eller 10-arig) og betaler en
variabel kronerente. | modsaetning til en valutaswap udveksles der ikke
hovedstol mellem parterne i en renteswap. Hovedstolen pa en rente-
swap er syntetisk og anvendes kun til at bestemme sterrelsen af rente-
betalingerne til de enkelte terminer. Hovedstolen i en renteswap beteg-
nes ofte som den notionelle veerdi. Statens renteswaps indgas som por-
tefoljeswaps, dvs. uden tilknytning til specifik [dnoptagelse.

Den samlede veerdi af en swap er som regel nul ved indgaelsen, men
swappen kan efterfglgende antage positiv eller negativ veerdi, af-
haengigt af markedsudviklingen i renter og valutakurser.
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Swap assignment

Udtrykket anvendes, nar en swap overtages af en anden modpart end
den oprindelige. Formalet med transaktionen kan veere at nedbringe
den potentielle kreditrisiko pa den oprindelige swapmodpart.

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

Swapspeaend

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

Swaption
En option pa en swap. Keberen af en swaption har ret, men ikke pligt,
til at indga en swap pa forudaftalte betingelser.

Tapsalg
Lobende emission i samme serie. | Danmark udstedes statsobligationer
primeert ved tapsalg. Se ogsa Auktion.

Telematico
Det dominerende elektroniske handelssystem for engroshandel med
europeeiske benchmarkobligationer, se ogsa MTSDenmark.

Terminering

Nar en swapaftale ophaeves for egentligt udlgb bruges udtrykket, at den
termineres. Det kan ske efter konkret aftale mellem parterne, eller fordi
der er indtruffet en begivenhed, der ifglge aftalen giver den ene part
ret til at opsige swappen. Ved termination afregnes til swappens mar-
kedsveerdi.

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

Terminskurs
Den pa aftaletidspunktet fastsatte pris i en terminskontrakt om frem-
tidig levering af varer, veaerdipapirer eller valuta.
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Ticks
1 tick er 0,01 kurspoint. Anvendes fx til at male forskelle i bud- og ud-
budspriser pa obligationer (bid ask-spaend).

Uamortisabelt lan

Uendeligt lebende 1an. Dvs. de eneste betalinger er de Igbende kupon-
betalinger. Den danske stat har nogle fa og sma uamortisable Ian fra
slutningen af 1800-tallet og begyndelsen af 1900-tallet.

Valutakursrisiko

Risikoen for tab som fglge af bevaegelser i valutakurser. | forbindelse
med statsgeeld er valutakursrisiko risikoen for, at geeldens veerdi stiger
som fglge af en aendring i valutakurserne.

Valutareserve

Formalet med Nationalbankens valutareserve er feorst og fremmest at
understgtte den danske fastkurspolitik over for euroomradet. Valutare-
serven er primeert placeret i udenlandske obligationer og bankindskud.

Valgrdato
Afviklingsdato, dvs. den dato, hvor fx en veerdipapirhandel afsluttes
med levering af veaerdipapirer 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 lgbe-
tid, typisk hver 3. eller hver 6. maned.

Varighed
Den gennemsnitlige rentebindingstid pa en finansiel portefalje. Lang
varighed pa statsgeelden er udtryk for lav renterisiko, da der i gennem-
snit er mindre dele af renteomkostningerne, der tilpasses aendringer i
renteniveauet.

Varighed ses i andre sammenhange anvendt som udtryk for portefel-
jens kursfelsomhed. Jo hejere varighed, jo hejere kursfelsomhed.



Statens lantagning og geeld - 2006
183

Vedhangende rente

Vedhaengende rente er betaling for den rente, der er padlgbet et veerdi-
papir siden sidste terminsdato. P4 det danske obligationsmarked handles
der inkl. kupon. Keberen af veerdipapiret betaler forholdsmaessig kupon
til seelgeren for perioden fra sidste termin til kabstidspunktet. Til gengaeld
far koberen hele den folgende kuponbetaling. Se ogsa clean price og
dirty price.

Volatilitet
Storrelsen af bevaegelserne i kursen eller prisen pa et aktiv. Det kan fx
vaere beveegelsen i en obligationskurs.

Vardipapircentralen (VP)

Afviklings- og depotinstitution for vaerdipapirer. Herudover omfatter
VPs opgaver elektronisk udstedelse af veerdipapirer samt registrering af
ejerforhold og rettigheder vedregrende elektroniske veerdipapirer.

Vaerdipapirudlan
Ved et veerdipapirudlan forstds en transaktion, hvor seelger/lantager
mod betaling overdrager veerdipapirer til en keber/langiver. Ved afta-
lens indgaelse forpligter seelger/lantager sig samtidig til at tilbagekebe
papirerne til en pa forhand fastsat pris ved aftalens udlgb. | kontrakter-
ne er veerdipapirudlanet af juridiske/tekniske grunde defineret som salg
og genkeb af veerdipapirer, men reelt er der tale om lan mod sikker-
hedsstillelse. Modparten i en sadan handel foretager et pengeudlan
mod sikkerhed i veerdipapirer.

Staten og Den Sociale Pensionsfond udlaner statspapirer til primary
dealere i danske statspapirer (veerdipapirudlansordning).

OMU-geeld

Opgorelse af bruttogeelden for staten, regioner og kommuner opgjort
til nominel veerdi. Fordringer, som de offentlige delsektorer har pa hin-
anden, kan modregnes i opggrelsen. @MU-geelden er defineret med
udgangspunkt i nationalregnskabet og har baggrund i EU-traktatens
samt stabilitets- og veekstpagtens bestemmelser for overvagning af
uforholdsmaessigt store offentlige underskud og offentlig geeld.





