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Hovedpunkter for statsgeeldspolitikken

Efterspergslen efter danske statspapirer var hgj i 2011, og de danske lane-
omkostninger faldt til et historisk lavt niveau. Rentespaendet til Tyskland
blev negativt i slutningen af aret, hvor der var ekstraordineer stor efter-
sporgsel efter danske statsobligationer.

De europeiske statsgeeldsmarkeder er fortsat praeget af stor usikker-
hed. Statens udstedelsespolitik og risikostyring er derfor rettet mod at
fastholde lav falsomhed bade over for stigende renter og pludselige een-
dringer i finansieringsbehovet. Det sker ved at:

Pabegynde finansieringen af udstedelsesbehovet for 2013 i ar.

« Fastholde et hgijt likviditetsberedskab.

« Sikre en bred investorbase via en bred lanevifte.

» Udstede en storre andel i de leengere lgbetidssegmenter og fastholde
en hgj varighed pa statens geeld.

DE EUROPAISKE STATSGALDSMARKEDER | 2011

Den europzeiske statsgeeldskrise blev intensiveret i 2011. Stigende risiko-
aversion, usikkerhed om politisk reformvillighed samt forvaerrede vaekst-
udsigter medfarte en betydelig stigning i nogle eurolandes finansierings-
omkostninger, jf. figur 1. Frygten for, at sterre eurolande ville blive afska-

10-ARIGE STATSRENTER | EUROPA Figur 1
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EFFEKTIVE RENTER PA DANSKE STATSOBLIGATIONER Figur 2
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ret fra lantagning, skabte stor uro pa kapitalmarkederne. Forveerringen af
krisen betad, at eurolandene og ECB udvidede deres krisetiltag.

Den store usikkerhed og @get risikoaversion medferte hoj eftersporg-
sel efter statspapirer fra de mest kreditveerdige lande. Det fik renterne
til at falde til et historisk lavt niveau.

Renterne pa danske statsobligationer fulgte udviklingen i Tyskland og
faldt i alle lebetidssegmenter i 2011, jf. figur 2. | slutningen af aret medfor-
te usikkerhed om geeldskrisens konsekvenser en gget efterspgrgsel efter
statspapirer fra de mest kreditveerdige lande uden for euroomradet, her-
under Danmark. Ved arets udgang var de danske statsrenter historisk
lave, og rentespaendet til Tyskland var negativt.

STATSGALDEN

I 2011 var underskuddet pa statens finanser 28 mia. kr., og statsgeelden
steg til 413 mia. kr. Statsgeelden udgjorde 74.000 kr. pr. indbygger eller
23 pct. af BNP, jf. figur 3. Renteudgifterne pa statsgeelden var 17 mia.
kr., svarende til 1 pct. af BNP. Renteudgifterne har veeret stabile de se-
nere ar trods stigningen i geelden. Det afspejler lave renter pa statens
nyudstedelser samt lave rentebetalinger pa statens renteswaps.

Statens renteudgifter er robuste over for negative stod
Statens renteudgifter er meget lidt falsomme over for stigende renter.
Selv i et risikoscenario, hvor renterne stiger markant, og den gskonomi-
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STATSGALDEN Figur 3
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ske veekst og statsfinanserne forveerres, vil renteomkostningerne i de
kommende ar kun udgere en beskeden andel af BNP bade i forhold til
tidligere ar og sammenlignet med andre lande, jf. figur 4. Den begraen-

RENTEOMKOSTNINGER | BASIS- OG STRESSSCENARIO Figur 4
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ningerne i basisscenariet er baseret p& den offentlige saldo i Budgetoversigt 3, december 2011 og Reformpakken
2020 - Kontant sikring af Danmarks velfaerd, april 2011, Finansministeriet. Stressscenario 1 er baseret pa den
offentlige saldo i stressscenariet fra Dansk gkonomi, efterar 2011, Det gkonomiske Rad. Den offentlige saldo er i
stressscenariet arligt 1,5 pct. af BNP lavere end i basisscenariet. Stressscenario 2 er som scenario 1, men viser 95
pct.-percentilen for renteomkostningerne i Statsgaeldsforvaltningens Cost-at-Risk model.
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OMU-GALD OG NETTOGALD | UDVALGTE EU-LANDE ULTIMO 2011 Figur 5
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Kilde: IMF World Economic Outlook, september 2011 og Europa-Kommissionens efterarsprognose, november 2011.

sede folsomhed afspejler Danmarks lave geeldskvote og den hgje rente-
bindingsperiode pa statens geeld.

Lav geeld sammenlignet med andre lande

| de seneste ar er indestdendet pa statens konto steget betydeligt. Stig-
ningen er finansieret ved udstedelse af statsobligationer som led i stra-
tegien om at sikre staten et hojt likviditetsberedskab. Det har gget den
offentlige sektors bruttogeeld, @®MU-geelden, da statens konto ikke mod-
regnes i opggrelsen heraf. Trods stigningen er den danske geeld fortsat
lav sammenlignet med andre EU-lande, jf. figur 5.

De offentlige finansers langsigtede holdbarhed vurderes med udgangs-
punkt i den offentlige nettogeeld, der omfatter alle finansielle aktiver
og passiver i det offentlige, herunder indestaendet pa statens konto og
aktieposter i statslige selskaber. Den offentlige nettogaeld i Danmark var
ved udgangen af 2011 omkring nul.

Den danske statsgaeld har den hgjeste rating

Statens indenlandske og udenlandske gezeld har den hgjeste rating hos
Fitch Ratings (AAA), Moody's (Aaa) og Standard & Poor's (AAA) med
stabile udsigter. Moody's bekraeftede deres rating i februar 2012, Stan-
dard & Poor's bekreeftede deres rating i december 2011, mens ratingen
blev bekraeftet af Fitch Ratings i juli 2011.
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EJERANDELE | INDENLANDSKE STATSPAPIRER ULTIMO 2011 Figur 6
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Vaerdipapirstatistik.

STATENS LANTAGNING | 2011

Staten udstedte obligationer for i alt 124 mia. kr. i 2011 og finansierede
dermed en stor del af udstedelsesbehovet i 2012. Det afspejler stor ef-
tersporgsel efter danske statsobligationer, lave renter og gnsket om et
hgjt likviditetsberedskab for at reducere statens refinansieringsrisiko. In-
destaendet pa statens konto kan fuldt ud daekke statens afdrag og det
forventede budgetunderskud i 2012. Den gennemsnitlige rente pa sta-
tens obligationsudstedelser var 2,2 pct. og under 1 pct. pa skatkammer-
beviserne.

Skatkammerbevisprogrammet blev opbygget med 19 mia. kr. til et
udestaende pa 44 mia. kr. ved udgangen af aret. Ved auktionen ultimo
december blev der udstedt skatkammerbeviser til negative renter.

Udlaendinge ogede deres beholdning af danske statspapirer
Udenlandske investorer havde ved udgangen af 2011 @get deres ejeran-
del af indenlandske statspapirer til 40 pct. Ejerandelen var sterst i skat-
kammerbeviser og statsobligationer med en Igbetid op til fem ar, jf.
figur 6. Det skyldes iseer, at udenlandske centralbanker ofte har mandat
til at investere i lebetider op til fem ar.

Forsikrings- og pensionssektorens, F&P, ejerandel udgjorde 50 pct.
F&P-sektoren ejer primaert obligationer i de laengere Igbetidssegmenter.
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Det afspejler, at danske pensionsselskaber har en naturlig interesse i
lange kronedenominerede obligationer som folge af deres lange for-
pligtelser i danske kroner.

STATENS UDSTEDELSESSTRATEGI FOR 2012

Oversalget i 2011 betyder, at staten har et lanebehov i statsobligationer
pa 28 mia. kr. i ar. For at mindske refinansieringsrisikoen er det strategi-
en at opretholde et hgjt indestdende pa statens konto og pabegynde
finansieringen af lanebehovet i 2013. Det oger sigtepunktet for udste-
delserne af statsobligationer i 2012 til omkring 75 mia. kr. Staten havde
udstedt for knap 20 mia. kr. primaert i det 10- og 30-arige lgbetidsseg-
ment frem til begyndelsen af februar.’

Storre andel af udstedelserne i de leengere lgbetidssegmenter
Strategien for udstedelsen af statsobligationer har i de seneste ar veeret
at opbygge likvide serier med udgangspunkt i en 40-20-40 procentuel
fordeling pa de 2-, 5- og 10-arige Igbetidssegmenter. | lyset af de lave
lange renter og for at fastholde en lav rente- og refinansieringsrisiko er
det strategien at udstede en stgrre andel i de leengere Igbetidssegmen-
ter i 2012. Strategien for skatkammerbeviser er at fastholde udestaendet
i programmet omkring 44 mia. kr.

Abning af inflationsindekseret obligation

Staten abner i 1. halvar 2012 en inflationsindekseret obligation med
udlgb i 2023. Ved at supplere laneviften med en inflationsindekseret
obligation kan staten udvide sin investorbase. Den danske pensionssek-
tor efterspgrger i stigende grad inflationssikrede aktiver, og Statsgeelds-
forvaltningen har modtaget en reekke tilkendegivelser om investorinte-
resse.

Obligationen indekseres til udviklingen i det danske forbrugerprisin-
deks og far karakteristika svarende til den internationale markedsstan-
dard. Udstedelsen vil forega via auktioner suppleret med tapsalg, og der
laves en ordning for Igbende prisstillelse. Det er strategien at opbygge
den inflationsindekserede statsobligation til mindst 20 mia. kr. over de
kommende ar.

Statens udenlandske lantagning
Staten optager udenlandske lan af hensyn til valutareserven. Staten har i
2012 udenlandske afdrag for 4,2 mia. euro (31 mia. kr.). Strategien for

1

Salg til og med 7. februar 2012.
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UDSTEDELSESSTRATEGI OG MARKEDSRISIKOSTYRING 1 2012 Boks 1

Indenlandsk strategi

« | de senere ar har strategien for udstedelse af statsobligationer taget udgangspunkt
i en 40-20-40 procentuel fordeling pa de 2-, 5- og 10-arige lgbetidssegmenter. |
2012 er det hensigten at udstede en storre andel i de laengere lgbetidssegmenter.

« Opbygningen af de eksisterende papirer i den primaere lanevifte fortseetter i 2012.
Der forventes ikke at blive dbnet nye nominelle statsobligationer i 1. halvar 2012.

« En inflationsindekseret statsobligation med udleb i 2023 dbnes i 1. halvar 2012.

« Udestaende i skatkammerbevisprogrammet fastholdes omkring 44 mia. kr.

Udenlandsk strategi

. Der optages udenlandske lan for 1-1,5 mia. euro.

« Der udstedes som udgangspunkt et 5-arigt eurolan.

« Der udstedes lgbende i Commercial Paper i begreenset omfang for at fastholde in-
vestorinteressen og sikre adgangen til markederne.

Markedsrisiko
. Sigtepunktet for statsgeeldens gennemsnitlige varighed er fastholdt pa 9 ar +/- 1 ar
for 2012.

den udenlandske lantagning i 2012 er at optage lan for 1-1,5 mia. euro.
Udgangspunktet er at udstede et 5-arigt eurolan.
Statsgeeldsforvaltningens strategi for 2012 er opsummeret i boks 1.

HANDEL OG UDSTEDELSE AF INDENLANDSKE STATSPAPIRER

Efterspergslen pa auktionerne over indenlandske statsobligationer var
hgj i 2011 med samlede bud pa det dobbelte af den solgte maengde, jf.
figur 7. Forveerringen af den europeeiske statsgeeldskrise i 2. halvar 2011
medforte storre udsving i efterspergslen efter statspapirer ogsa pa tveers
af lebetidssegmenter.

Efter den finansielle krise er der bade i og uden for Den Europeiske
Union, EU, fremsat forslag til ny regulering, som kan pavirke statspapir-
markederne. Det er vigtigt, at den nye regulering ikke haemmer likvidi-
teten pa kapitalmarkederne og gger finansieringsomkostningerne.

STYRING AF KREDITRISIKO

Statens swapmodparter har indgdet en aftale om ensidig sikkerhedsstil-
lelse med staten. Det indebeerer, at statens swapmodparter stiller sik-
kerhed til staten, nar markedsveerdien af swapportefgljen er positiv for
staten, men at staten ikke stiller sikkerhed, nar markedsveerdien er i
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BUD OG SALG AF STATSOBLIGATIONER VED AKTIONERNE | 2011 Figur 7
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modpartens faver. Det er blevet dyrere for staten at indga swaps med
ensidig sikkerhedsstillelse, da bankernes finansieringsomkostninger er
steget som fglge af den finansielle krise. Dertil kommer reguleringsmaes-
sige tiltag, der gger kravene til bankernes likviditet og kapital. Stats-
geeldsforvaltningen er ved at undersgge de operationelle, likviditets- og
risikomaessige konsekvenser ved at overga til gensidig sikkerhedsstillelse.
Analysen ventes afsluttet i 2012.
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KAPITEL 1
Europeeiske statsgeeldsmarkeder i 2011

Den europeeiske statsgeeldskrise blev intensiveret i 2011. Investorerne
havde @get fokus pa landenes kreditveerdighed, og statspapirer blev ikke
laengere betragtet som risikofrie. Lavere likviditet pa statsgaeldsmarke-
derne og store udsving i efterspgrgslen fra investorerne bidrog til hgjere
rentevolatilitet. Mange statsgaeldsforvaltninger forte som folge heraf en
fleksibel udstedelsespolitik.

I 2. halvar steg investorernes bekymring om holdbarheden af de offent-
lige finanser i bl.a. Italien og Spanien. Landenes rentespaend til Tyskland
steg betydeligt pa trods af udvidede krisetiltag fra eurolandene og ECB.
Den store usikkerhed og @get risikoaversion medfgrte hgj efterspgrgsel
efter statspapirer fra de mest kreditveerdige lande. Det fik renterne til at
falde til et historisk lavt niveau.

Usikkerheden om geeldskrisens konsekvenser medfgrte i slutningen af
aret gget efterspgrgsel efter statspapirer fra hgjtratede lande uden for
euroomradet, herunder Danmark.

STATSGALDSKRISEN | EUROPA BLEV FORVARRET 1.1

Tegn pa skonomisk veekst i begyndelsen af 2011 gav anledning til en vis
optimisme pa det europaeiske statspapirmarked. Der bredte sig en op-
fattelse i markedet af, at statsgeeldskrisen kunne isoleres til Graekenland,
Irland og Portugal, og rentespaendene til Tyskland blev indsnaevret for
de ovrige eurolande.

Stigende risikoaversion blandt investorer, usikkerhed om den politiske
reformvillighed samt forveerrede veekstudsigter medvirkede til, at finan-
sieringsomkostningerne steg markant for nogle eurolande i 2. halvar
2011, jf. figur 1.1.1. Statspapirer blev ikke laengere betragtet som risiko-
frie, og der var seerlig fokus pa lande med hgj offentlig geeld, store bud-
get- og betalingsbalanceunderskud og en udsat banksektor.

Hjaelpepakker til Portugal og Greekenland

Portugal blev i foraret 2011 det tredje euroland, der blev afskaret fra
adgang til kapitalmarkederne. Eurolandene og IMF blev enige om en
hjeelpepakke pa 78 mia. euro betinget af gennemforelsen af finanspoli-
tisk konsolidering og et privatiseringsprogram. En ny hjeelpepakke til
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10-ARIGE STATSRENTER | EUROPA Figur 1.1.1
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Greekenland, som blev betinget af, at private investorer skulle bidrage
gennem en frivillig geeldsnedskrivning, forsteerkede investorernes fokus
pa staters kreditveerdighed. Det blev understreget, at den forventede
geeldsnedskrivning i Greekenland er enkeltstaende.

Spredning af statsgeeldskrisen i 2. halvar

Henover sommeren spredte geeldskrisen sig til bl.a. Spanien og Italien.
Investorerne eendrede opfattelse af landenes kreditveerdighed, efter-
sporgslen efter statspapirerne faldt, og renterne steg, jf. figur 1.1.1. Det
skete trods gentagne politiske tiltag for at inddeemme krisen. Stigningen i
finansieringsomkostningerne havde en selvforsteerkende effekt. Frygten
for, at storre eurolande kunne miste adgangen til lanemarkederne, skab-
te stor uro pa kapitalmarkederne, ogsa uden for Europa.

Haj efterspargsel efter statspapirer fra de mest kreditvaerdige lande
Den hgje usikkerhed og eget risikoaversion medferte hgj eftersporgsel
efter statspapirer fra de mest kreditveerdige lande. Det fik renterne til at
falde til historisk lave niveauer i bl.a. Tyskland, Finland og Holland. Ren-
terne i Frankrig og @strig 1a ogsa pa et lavt niveau i 2011, men landenes
rentespaend til Tyskland udvidedes i slutningen af aret, jf. figur 1.1.2.
Samtidig var der ekstraordineer hej efterspergsel efter statspapirer fra
hgjtratede lande uden for euroomradet, og det danske, svenske og briti-
ske rentespaend til Tyskland faldt.
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H@JTRATEDE LANDES 10-ARIGE RENTESPZND TIL TYSKLAND Figur 1.1.2
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Anm.: 5-dages glidende gennemsnit.
Kilde: Bloomberg.

SEGMENTERING AF DET EUROPAISKE STATSGALDSMARKED 1.2

Introduktionen af euroen i 1999 eliminerede stort set rentespaendene i
euroomradet pa trods af betydelige forskelle i landenes geeldsniveauer.
Bortfaldet af valutakursusikkerhed medfgrte en teet integration af de
europeaeiske statsgeeldsmarkeder. Denne kan fx males ved korrelationen
mellem renteaendringer i Tyskland og i @vrige europeeiske lande, jf. boks
1.1.

Statsgeeldskrisen beted, at det europaeiske statspapirmarked igen blev
mere opdelt. | 2. halvar 2011 var det tydeligt, at segmenteringen tiltog,
jf. figur 1.2.1.

KVANTIFICERING AF GRADEN AF FINANSIEL INTEGRATION Boks 1.1

Graden af finansiel integration kan kvantificeres ved at estimere, i hvor hej grad an-
dringen i den 10-arige tyske rente kan forklare sendringer i de enkelte landes 10-arige
renter. Relationen estimeres ved hjzelp af felgende regression:

AR; ¢ = & + BiARTyskland t + it

hvor AR, er eendringen i den 10-arige rente i land i pa tidspunkt t, og AR er a&n-

Tvskland,t
dringen i den 10-arige rente i Tyskland pa tidspunkt t. Regressionen er baseret pa
daglige observationer over et ar (250-dages glidende estimationsvindue).

@get finansiel integration medforer, at den estimerede haeldningskoefficient (B)

gar mod én, svarende til at renteaendringer i de to lande er hgjt korreleret.




Statens lantagning og gaeld - 2011

GRADEN AF INTEGRATION AF STATSPAPIRMARKEDERNE Figur 1.2.1

0,0

-0,2 '
W

-0,4

-0,6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=—=Danmark Finland =Holland = @strig =Frankrig Belgien =—Spanien Italien

Anm.: Estimerede p-veerdier, jf. relationen i boks 1.1.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

H@J VOLATILITET OG FLEKSIBEL UDSTEDELSESPOLITIK 1.3

| de fleste eurolande var underskuddet pa statsfinanserne lavere i 2011
end aret for, men finansieringsbehovene var fortsat hgje. Samtidig var der
hgj volatilitet pa statspapirmarkederne, perioder med lav efterspgrgsel og
store udsving i efterspergslen pa tveers af lobetidssegmenter. Mange stats-
geeldsforvaltninger forte som folge heraf en fleksibel udstedelsespolitik.
Det indebar afholdelse af flere auktioner for at undgad at udstede store
maengder pa dage med sveert tilgeengelige markeder. Der blev desuden ud-
budt flere statspapirer pa hver auktion, og statspapirerne blev i hgjere grad
end tidligere udvalgt efter den aktuelle investorefterspargsel. Nogle lande
valgte at @ge udstedelserne i papirer uden for den primaere lanevifte.

Volatilitet forstaerket af bankernes behov for at reducere risici

Den ggede volatilitet pa de finansielle markeder og bankernes behov for
at nedbringe egne risici medfarte, at deres kapacitet til at aftage og hand-
le statsobligationer blev mindre. Det reducerede likviditeten i de sekun-
deere markeder og forsteerkede volatiliteten pa statspapirmarkederne.

FINANSIELLE OG STRUKTURELLE STABILISERINGSTILTAG 14

Forveerringen af statsgeeldskrisen i 2. halvar 2011 farte til nye tiltag ret-
tet mod at stabilisere statspapirmarkederne og styrke tilliden til euroom-
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radet. De finansielle stgtteprogrammer blev gget for at stabilisere mar-
kederne pa kortere sigt. Samtidig blev der indgaet aftaler om at styrke
det okonomiske og finanspolitiske samarbejde, herunder regler for at
sikre oget budgetdisciplin.

Eurolandene forhgjede den midlertidige hjeelpefonds, EFSF's, effektive
lanekapacitet fra 250 mia. euro til 440 mia. euro. Herudover blev fleksi-
biliteten i EFSF's 1angivning oget, jf. boks 1.2. Samtidig blev datoen for,
hvornar EU's permanente stabiliseringsmekanisme, ESM, ventes at treede
i kraft, fremrykket et ar til 1. juli 2012. 1 2012 arbejder IMF pa at udvide
sin lanekapacitet med 500 mia. dollar. De europeeiske lande har med-
delt, at de bidrager med omkring 200 mia. dollar.

Den Europeeiske Centralbank, ECB, genoptog i august 2011 opkgb af
statsobligationer i det sekundeere marked under det sakaldte Securities
Markets Programme, SMP, som blev indfert i maj 2010. ECB's beholdning
af statsobligationer opkgbt under SMP blev udvidet med 137 mia. euro,
sa beholdningen ved udgangen af 2011 var 212 mia. euro.

| slutningen af aret indferte ECB en ny 3-arig lanefacilitet. Bankernes
udnyttelse af faciliteten bidrog til at forbedre finansieringssituationen,
hvilket havde en positiv afsmittende effekt pa statspapirmarkederne. De
italienske og spanske statsrenter faldt betydeligt omkring arsskiftet,
seerligt for obligationer med kortere Igbetid.

| januar 2012 tilkendegav 25 EU-landes regeringer, herunder den dan-
ske, at de ville tilslutte sig en ny finanspagt. Pagten indebaerer skeerpede
krav til det strukturelle underskud, der som hovedregel skal veere lavere
end 0,5 pct. af BNP.

EFSF OG ESM Boks 1.2

EFSF

European Financial Stability Facility, EFSF, blev etableret i juni 2010. EFSF's effektive lane-
kapacitet var 440 mia. euro ved udgangen af 2011. Hjeaelpefonden, som er midlertidig,
kan yde lan til eurolande finansieret ved at udstede obligationer garanteret af eurolan-
dene. Eurolandene vedtog i slutningen af 2011 at give EFSF mulighed for at stille be-
greensede garantier til investorer i de primaere statspapirmarkeder svarende til 20-30 pct.
af obligationernes nominelle vaerdi. Desuden blev det vedtaget, at der kan oprettes seer-
lige fonde under EFSF, der pa baggrund af indskud fra private og offentlige indskydere
kan opkgbe eurolandes statspapirer. Det blev ogsa besluttet, at EFSF skal have mulighed
for at bidrage til rekapitalisering af finansielle institutioner i eurolandene.

ESM

European Stability Mechanism, ESM, er eurolandenes permanente stabiliseringsmeka-
nisme som forventes at traede i kraft pr. 1. juli 2012. Lan ydet af EFSF modregnes i
ESM's effektive lanekapacitet, som er 500 mia. euro. EFSF og ESM's samlede lanekapa-
citet skal evalueres i foraret 2012. Eurolandene skal i alt indskyde 80 mia. euro i ESM.
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KAPITEL 2

Geeld og renteudgifter

Ved udgangen af 2011 udgjorde statsgeelden 413 mia. kr., svarende til
23 pct. af BNP. Renteudgifterne pa statsgeelden var 17 mia. kr., svarende
til 1 pct. af BNP. Den danske gaeld og renteudgifterne er lave sammen-
lignet med andre EU-lande.

I de seneste ar har der veeret en markant stigning i indestaendet pa
statens konto finansieret ved udstedelse af statspapirer, hvilket afspejler
strategien om at sikre et hgjt likviditetsberedskab. Det har bidraget til
stigningen i den offentlige sektors bruttogaeld (OMU-geelden), da sta-
tens konto ikke modregnes i @MU-geelden.

STATENS GALD OG RENTEUDGIFTER 2.1

Statsgeelden opgares som den nominelle vaerdi af statens indenlandske
og udenlandske geeld fratrukket indestaendet pa statens konto i Natio-
nalbanken og aktiverne i de tre statslige fonde.

I 2011 var underskuddet pa statens finanser 28 mia. kr.' Statsgeelden
udgjorde 413 mia. kr. ved udgangen af 2011, jf. tabel 2.1.1.” Det svarer
til 23 pct. af BNP eller 74.000 kr. pr. indbygger.

Overskud pa statsfinanserne medforte et fald i statens geeld fra midten
af 1990'erne og frem til 2008, hvor statsgaelden udgjorde 11 pct. af BNP, jf.
figur 2.1.1. Siden 2008 er statsgeelden steget som felge af statslige under-
skud, genudlan til statslige selskaber og finansielle hjeelpepakker’.

| Danmark finansieres lan til statslige selskaber og finansielle hjaelpe-
pakker primeert via udstedelser af statspapirer. Herved sikres billigere
[antagning end statsgaranterede udstedelser, da investorerne er villige
til at betale en praemie for likvide statsobligationer. For en lille [antager
som Danmark er det derfor hensigtsmeessigt at samle lantagningen ét
sted. | opggrelsen af statsgeelden indgar kun de statslige udstedelser til
finansiering af udlanene, hvorimod aktiverne ikke fratraekkes i stats-
geelden. Statsgeelden korrigeret for udlanene var 16 pct. af BNP ved ud-
gangen af 2011.

Underskuddet er opgjort som statens nettofinansieringsbehov, jf. Valuta og likviditet samt maneds-
balance, december 2011.

Markedsveerdien af statsgaelden var 519 mia. kr. ultimo 2011.

Kapitalindskud i kreditinstitutter i forbindelse med Bankpakke 2 og genudlan til Finansiel Stabilitet A/S.
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STATSGZALDEN Tabel 2.1.1
Mia. kr., ultimo, nominel veerdi 2009 2010 2011
Indenlandsk gaeld ......cccovveieiiiinieree, 487,9 576,4 645,9
Udenlandsk geeld .......ccccoveiinininicnccee 139,6 114,7 111,8
Statens konto i Danmarks Nationalbank ...... -210,9 -177,3 -223,5
Den Sociale Pensionsfond’ ...........cccoceuvevevenene -102,6 -113,5 -105,6
Hojteknologifonden ........cccccoovvneinincnenee -10,4 -12,1 -13,4
Forebyggelsesfonden ........ccccovvrienincniinnene -2,2 -2,0 -1,7
Statsgaeld ...ooeeeeceee e 301,5 386,3 413,5
Kapitalindskud i kreditinstitutter .................. -46,0 -45,9 -43,3
Genudlan til Finansiel Stabilitet A/S .............. -29,0 -24,5 -13,9
@vrige genudlan ... -53,3 -55,4 -62,5
Statsgeeld korrigeret for udlan .........cccce....... 173,2 260,5 293,8

Anm.: Et positivt fortegn angiver et passiv og et negativt fortegn et aktiv.

Kilde: Statsregnskab 2009 og 2010. 2011 er forelabige tal fra statens bogfering.

' Veerdien af Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning ultimo 2009 inklusive beholdningen af realkreditobliga-
tioner med valer primo januar 2010 var 118 mia. kr.

Renteudgifter pa statsgzelden
| 2011 var renteudgifterne pa statsgeelden 17,2 mia. kr., jf. tabel 2.1.2.
Renteudgifterne pa statsgeelden korrigeret for de statslige udlan ud-
gjorde 10,2 mia. kr.

Renteudgifternes andel af BNP er faldet betydeligt gennem en arreek-
ke og udgjorde 1 pct. af BNP i 2011, jf. figur 2.1.2. Korrigeres der for
renteindtaegterne pa statslige udlan, har renteudgifterne veeret nogen-

STATSGALDEN Figur 2.1.1
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RENTEBETALINGER PA STATSG/ALDEN Tabel 2.1.2
Mia. kr. 2009 2010 2011
Indenlandsk gaeld ........ccooiiiiiiiiii 22,5 23,0 23,7
Udenlandsk gaeld ......cooeeieiieieeeeeeeeeee e 3,9 3,2 2,9
Renteswaps, NEttO .....cuviiiiiieiieeee e -1,9 -3,5 -2,6
Statens konto i Nationalbanken' ...........ccccoeuevvevevennnen. -1,9 0,0 -1,8
Den Sociale Pensionsfond ......... -6,4 -4,4 -4,5
Hojteknologifonden ............ -0,4 -0,4 -0,5
Forebyggelsesfonden ........cccocevevereennneeceneecese e -0,1 -0,1 -0,1
Statsgaeldens renteudgifter........ocoeceeievenieninerneeee 15,7 18,0 17,2
Renteindtaegter pa genudladn .......cccccovveiiiincnienenee -2,4 -2,9 -2,6
Renteindteaegter pa kapitalindskud ........cccccoveriiiinennne -2,4 -4,4 -4,3
Statsgeeldens renteudgifter korrigeret for udlan .......... 10,9 10,6 10,2

Anm.: Et positivt fortegn angiver en renteudgift og et negativt fortegn en renteindtaegt.

Kilde: Statsregnskab 2009 og 2010. 2011 er forelobige tal fra statens bogfering.

' Med virkning fra 11. maj 2009 blev det besluttet at nedsaette rentesatsen for forrentningen af statens indestaende i
Nationalbanken fra diskontoen til diskontoen minus 1 procentpoint, dog ikke til under 0 pct. Med virkning fra 1. ja-
nuar 2011 forrentes kontoen med foliorenten.

lunde stabile omkring 0,6 pct. af BNP de senere ar. Renteudgifterne
har veeret stabile trods stigningen i gaelden. Det afspejler lave renter
pa statens nyudstedelser samt lave rentebetalinger pa statens rente-
swaps.

STATENS RENTEUDGIFTER Figur 2.1.2
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OFFENTLIG SALDO OG STRUKTUREL OFFENTLIG SALDO Figur 2.2.1
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Anm.: For 2011-13 er anvendt tal fra @konomisk Redegarelse, december 2011.
Kilde: Danmarks Statistik og @konomisk Redegarelse, december 2011.

DEN OFFENTLIGE SEKTORS SALDO OG GALD 2.2

Efter en arreekke med overskud pa de offentlige finanser har der siden
2009 veeret underskud. Pa trods af den markante nedgang i den gko-
nomiske aktivitet og midlertidige finanspolitiske lempelser var det of-
fentlige underskud under 3 pct. af BNP i 2009 og 2010." @konomi- og
Indenrigsministeriet skannede i december 2011, at underskuddet i 2011
ville blive pa 4 pct. af BNP, jf. figur 2.2.1. Underskuddet forventes dog at
blive lavere end 3 pct. af BNP, primaert som felge af hgjere end ventede
indteegter fra pensionsafkastskatten.

| 2012 ventes en forveerring af den offentlige saldo, som skal ses i lyset
af fremrykningen af offentlige investeringer, et lavt provenu fra pensions-
afkastskatten samt engangsudbetaling af efterlgnsbidrag i forbindelse
med efterlensreformen. | 2013 skennes underskuddet pa den offentlige
saldo reduceret til 2,6 pct. af BNP.

Den strukturelle saldo’ ventes at blive styrket fra et underskud pa 1,5
pct. af BNP i 2010 til strukturel balance i 2013. Det afspejler bl.a. en mid-
lertidig suspendering af reguleringen af indkomstskattegraenserne og

Ifolge EU-traktaten ma medlemslandenes offentlige underskud som hovedregel ikke overstige 3 pct. af
BNP, og @MU-geelden ma som hovedregel ikke overstige 60 pct. af BNP. Med den nye finanspagt stilles
der skeerpede krav til den strukturelle saldo, hvor der som hovedregel ikke ma vaere et underskud, som
overstiger 0,5 pct. af BNP.

Den strukturelle saldo er den offentlige saldo renset for konjunkturudsving og andre midlertidige
faktorer og er derfor et udtryk for den underliggende udvikling i de offentlige finanser.
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OMU-GALD OG NETTOGALD | UDVALGTE EU-LANDE, ULTIMO 2011 Figur 2.2.2
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Kilde: IMF World Economic Outlook, september 2011 og Europa-Kommissionens efterarsprognose, november 2011.

hgjere afgifter pa energi, tobak og usunde fodevarer. Dermed forbedres
den strukturelle saldo med 1,5 pct. af BNP fra 2010 til 2013 pa linje med
henstillingen fra EU.’

@MU-gaelden er betydeligt under 60 pct. af BNP
@MU-galden opgeres til nominel veerdi og omfatter geeld hos stat, regi-
oner, kommuner samt sociale kasser og fonde. Den danske @MU-geeld
udgjorde 46,5 pct. af BNP ultimo 2011. @MU-geelden er dermed under
graensen pa 60 pct. af BNP i stabilitets- og veekstpagten. Sammenlignet
med andre EU-lande er geelden lav, jf. figur 2.2.2.

@®MU-geelden opgeres brutto, men den offentlige sektor kan konsoli-
dere geelden med fordringer pa sig selv. Det betyder, at beholdninger af
statspapirer i de statslige fonde fratraekkes i @MU-geeldsopgerelsen, hvor-
imod fx Den Sociale Pensionsfonds, DSP, beholdning af andre bersnote-
rede obligationer samt indestdaende pa statens konto i Nationalbanken
ikke fratraekkes.

| de seneste ar har der veeret en markant stigning i indestaendet pa
statens konto finansieret ved udstedelse af statsobligationer, jf. boks
2.1. Det afspejler strategien om at sikre et hgijt likviditetsberedskab.
Derudover har DSP placeret en storre del af sin portefalje i realkreditob-

Danmark fik i juli 2010 en henstilling fra Europa-Kommissionen om at bringe det offentlige under-
skud ned under 3 pct. af BNP senest i 2013 samt gennemfore en gennemsnitlig arlig reduktion af det
strukturelle budgetunderskud pa mindst 0,5 pct. af BNP i perioden 2011-13.

Budgetoversigt 3, december 2011.
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STATENS KONTO Boks 2.1

Indestaendet pa statens konto i Nationalbanken er siden udgangen af 2007 steget fra

86 mia. kr. til 224 mia. kr. ultimo 2011. Stigningen kan primeert tilskrives tre forhold:

« | slutningen af 2008 blev der pa baggrund af stor investorinteresse abnet en 30-arig
statsobligation. Der blev udstedt for 90 mia. kr., som blev indsat pa statens konto.

. 12008 og 2009 optog staten udenlandske 1an, der oversteg arets forfald. Det bidrog
til at @ge valutareserven og statens indestaende i Nationalbanken. Statens lan til va-
lutareserven er siden begyndelsen af 2008 steget med 43 mia. kr.

. Staten har bade i 2010 og 2011 valgt at fortseette udstedelsen af statspapirer, selv
om arets udstedelsesbehov var daekket.

ligationer. Hvis @MU-gaelden korrigeres for indestdendet pa statens
konto i Nationalbanken samt hele DSP's obligationsbeholdning, reduce-
res @MU-geelden fra 46 til 31 pct. af BNP, jf. figur 2.2.3.

Den offentlige nettogaeld

Vurderinger af de offentlige finansers holdbarhed tager ofte udgangs-
punkt i den offentlige nettogeeld, der omfatter alle finansielle aktiver
og passiver i stat, regioner, kommuner samt sociale kasser og fonde. Den
offentlige nettogeeld opgeres til markedsvaerdi og pavirkes saledes af
veerdireguleringer pa de offentlige aktiver og passiver. Pa statens aktiv-
side indgar bl.a. statens indestaende i Nationalbanken, alle aktiverne i
statens fonde, genudlan til statsejede selskaber og statens beholdning af

OMU-GALD KORRIGERET FOR STATENS KONTO OG HELE DSP's
OBLIGATIONSBEHOLDNING Figur2.2.3
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aktier, eksempelvis aktieposter i DONG Energy, Kebenhavns Lufthavne,
Post Danmark og SAS. Den offentlige nettogeeld var ved udgangen af
2011 omkring nul, jf. figur 2.2.2.

STATENS RATING 2.3

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

Fitch Ratings bekraeftede i sin rapport i juli 2011 statens AAA-rating pa
den langsigtede geeld og ratingen F1+ pa den kortsigtede. Standard &
Poor's bekraeftede i december 2011 statens AAA-rating med stabile ud-
sigter pa bade den indenlandske og udenlandske langsigtede geeld,
ligesom ratingen A-1+ for den korte geeld blev fastholdt. Moody's fast-
holdt ligeledes Aaa-ratingen pa den langsigtede geeld og P-1 pa den
korte geeld i februar 2012.
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KAPITEL 3

Lantagning 1 2011

Den store usikkerhed pa kapitalmarkederne og @get risikoaversion bi-
drog til stor eftersporgsel efter danske statsobligationer i 2011. Renter-
ne faldt i 2. halvar til et historisk lavt niveau, og i slutningen af aret blev
rentespaendet til Tyskland negativt. | 2011 var der stor eftersporgsel fra
udenlandske investorer, hvilket fgrte til en stigning i deres ejerandel.

Der blev udstedt indenlandske obligationer for 124 mia. kr., hvilket var
betydeligt mere end udstedelsesbehovet i 2011. Det afspejler hgj efter-
sporgsel, lave renter og strategien om at pabegynde finansieringen af det
efterfglgende ars lanebehov i god tid. Skatkammerbevisprogrammet blev
i labet af aret opbygget med 19 mia. kr. til et udestaende pa 44 mia. kr.

Staten optog udenlandske lan for 4,4 mia. euro (32 mia. kr.), hvilket
svarede til de udenlandske afdrag.

MARKEDSUDVIKLINGEN | DANMARK 3.1

| de forste maneder af 2011 steg de danske statsrenter, men efter intensi-
veringen af statsgeeldskrisen i euroomradet faldt renterne kraftigt i 2.

EFFEKTIVE RENTER PA LANEVIFTEPAPIRER Figur 3.1.1
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STATSLIGE NULKUPONRENTESTRUKTURER Figur 3.1.2
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halvar, jf. figur 3.1.1. Rentefaldet fulgte udviklingen i Tyskland og afspej-
lede et forvaerret globalt konjunkturbillede og hgjere risikoaversion, hvil-
ket @gede efterspergslen efter obligationer med hgj kreditveerdighed.
Renterne i alle udstedelsessegmenter var i slutningen af aret historisk lave.
Rentefaldet i 2011 var kraftigst i de leengere lgbetidssegmenter. Det
medforte en lidt fladere rentekurve sidst pa aret, jf. figur 3.1.2.

Negative rentespaend til Tyskland i slutningen af aret
Det danske rentespaend til Tyskland 13 frem til slutningen af november
stabilt omkring 10-20 basispoint i de 2-10-arige segmenter, jf. figur 3.1.3.
Den europeeiske statsgeeldskrise medferte ekstraordineer stor efter-
sporgsel fra iseer udlandet, hvilket forte til negative rentespeend fra
slutningen af november. Det negative spaend blev forsteerket af, at nog-
le pensionsselskaber fik behov for at kgbe danske statsobligationer for
at afdeekke deres forpligtelser. P4 baggrund af de ekstraordinzere for-
hold blev der i begyndelsen af december lavet en teknisk eendring’ i
metoden til at opgere veaerdien af F&P-sektorens forpligtelser. Det med-
virkede til, at det negative rentespaend til Tyskland blev indsnaevret.

Det 30-arige rentespaend var negativt hele aret, hvilket afspejler for-
sikrings- og pensionssektorens strukturelle efterspgrgsel efter lange kro-
neaktiver til afdeekning af deres lange kroneforpligtelser.

' Se Finanstilsynets pressemeddelelse, 5. december 2011 pa www.finanstilsynet.dk/da/nyhedscenter.
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DANSKE STATSRENTESPZAND TIL TYSKLAND Figur 3.1.3
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Kilde: Bloomberg.

Stigende statslige CDS-spaend
En credit default swap, CDS, pa en stat er en kontrakt, der udlgser kon-
traktens notionelle veerdi, hvis staten misligholder sine betalingsforplig-
telser. CDS'er kan blandt andet anvendes til at afdeekke kreditrisikoen
pa en statsobligation. CDS-speendet er den arlige preemie, kgberen af en
CDS betaler over kontraktens lgbetid, udtrykt som en procent af kon-
traktens notionelle veerdi.

| 2. halvar blev CDS-speendene for en raeekke meget kreditveerdige eu-
ropeeiske lande udvidet, herunder Danmark. Det stod i skarp kontrast til
udviklingen pa obligationsmarkedet, hvor renterne for disse lande faldt
kraftigt. | slutningen af aret var det 5-arige danske CDS-speend hgjere
end renten pa 5-arige statsobligationer, jf. figur 3.1.4. Prisen for at af-
deekke kreditrisikoen var saledes hgjere end den effektive rente pa obli-
gationen. Det indikerer, at der i Igbet af 2011 er sket en klarere opde-
ling mellem aktererne pa CDS- og obligationsmarkedet. Dette under-
bygges af, at CDS-speendene, ifalge markedsdeltagerne, ikke laengere
anvendes i prisseetningen af statsobligationer.

INDENLANDSK LANTAGNING 3.2

Som folge af oversalget af statsobligationer i 2010 var udstedelsesbeho-
vet lavt i 2011. Udstedelsesstrategien for 2011 var derfor fastlagt ud fra
det gennemsnitlige arlige udstedelsesbehov i 2011 og 2012, der var ca.
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5-ARIGT DANSK CDS-SPZAND OG 5-ARIG STATSRENTE | DANMARK Figur 3.1.4
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Kilde: Bloomberg.

75 mia. kr. Der blev udstedt statsobligationer for 124 mia. kr., jf. figur
3.2.1. Det afspejler hgj eftersporgsel efter danske statsobligationer, lave
renter og ensket om et betydeligt likviditetsberedskab for at reducere
statens refinansieringsrisiko.

STATENS OBLIGATIONSUDSTEDELSER | 2011 FORDELT PA LOBETIDSSEGMENTER Figur 3.2.1
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Anm.: Udstedelserne og udstedelsesbehovet er akkumuleret over manederne.
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STATENS OBLIGATIONSUDSTEDELSER 1 2011 Tabel 3.2.1
Salg, kursveerdi, Effektiv rente, Lobetid,

mio. kr. pct. ar
5 pct. stdende 1an 2013 .............. 796 1,6 2,8
2 pct. stdende 1an 2014 .............. 51.104 1,5 3,3
4 pct. staende lan 2015 .............. 108 2,2 4,8
2,5 pct. staende lan 2016 ........... 12.986 2,6 5,6
3 pct. staende lan 2021 ....... 53.069 2,8 10,4
4,5 pct. staende 1an 2039 6.245 2,4 28,0
(1 S 124.309 2,2 7.5

Anm.: De effektive renter er veegtet efter kursveerdi. Lebetiderne er veegtet efter nominelle veerdi.

Udstedelserne i 2. halvar er foretaget til historisk lave renter
Storstedelen af udstedelserne var i de 2-, 5- og 10-arige papirer, der blev
abnet i begyndelsen af 2011. Derudover var der mindre udstedelser i det
30-arige papir. Den gennemsnitlige lgbetid af obligationsudstedelserne
var 7,5 ar, og den gennemsnitlige rente pa udstedelserne var 2,2 pct., jf.
tabel 3.2.1. Den lave gennemsnitlige rente i det 30-arige papir afspejler,
at udstedelserne var koncentreret i slutningen af aret.

Auktioner over statsobligationer

Hovedparten af obligationerne blev solgt via auktioner. Pa hver auktion
blev der udbudt to papirer, da efterspargslen i de enkelte Igbetidsseg-
menter svingede meget.

BUD OG SALG AF STATSOBLIGATIONER VED AUKTIONERNE | 2011 Figur 3.2.2
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Samlet set var der stor eftersporgsel pa auktionerne. | 2. halvar var efter-
sporgslen dog mere svingende, som falge af intensiveringen af den eu-
ropeeiske statsgeeldskrise, jf. figur 3.2.2. P4 auktionen den 6. september
var der meget begreensede bud grundet stor markedsuro i forbindelse
med den schweiziske nationalbanks udmelding om en nedre graense for
deres valutakurs pa 1,2 schweizerfranc per euro. Ved de efterfolgende
auktioner var efterspergslen ekstraordineer hgj. Pa auktionerne var der i
gennemsnit bud for det dobbelte af salget (bid-to-cover pa 2,0).

Skatkammerbevisprogrammet opbygget til 44 mia. kr.
Skatkammerbevisprogrammet blev gendbnet i februar 2010. Efter-
sporgslen steg betragteligt i lobet af 2011, jf. figur 3.2.3. Den begraense-
de eftersporgsel i opstartsfasen viser, at det tager tid at opbygge likvidi-
tet og retablere iseer udenlandske investorers interesse for genabnede
udstedelsesprogrammer. Det afspejler, at investorer typisk har en laenge-
re intern godkendelsesproces, for de kan investere i udenlandske stats-
papirer.

Strategien for skatkammerbevisprogrammet i 2011 var at opbygge det
til et udestaende pa omkring 40 mia. kr. Skatkammerbevisprogrammet
blev opbygget med 19 mia. kr. til et udestaende pa 44 mia. kr. Gennem-
snitligt blev skatkammerbeviserne udstedt til en rente pa 0,95 pct. Pa
auktionen med valgr primo januar 2012 blev der solgt skatkammerbevi-
ser med en lgbetid pa 2 og 5 maneder til negative renter.

BUD OG SALG AF SKATKAMMERBEVISER 1 2011 OG JANUAR 2012 Figur 3.2.3
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Anm.: Auktionerne er angivet i forhold til valgrdato.
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STATENS OG DE STATSLIGE FONDES OPK@B | 2011 Tabel 3.2.2
Mio. kr., nominel vaerdi Staten Statslige fonde  Opkgb fra markedet i alt
6 pct. stdende 1an 2011 ................. 7.744 -2.744 5.000
4 pct. stdende 1an 2012 ................. 16.850 2.500 19.350
5 pct. staende 1an 2013 ................. 13.264 -13.264 -
4 pct. stdende 1an 2015 ................. - 1.300 1.300
4 pct. stdende 1an 2017 .....cccveeeee. - 2.600 2.600
4 pct. staende 1an 2019 .......c...... - 6.470 6.470
7 pct. stdende 1an 2024 ................. - 200 200
Indenlandske statspapireri alt .... 37.858 -2.938 34.920
Opkeab til kursveerdi ........ccceeeueuene, 39.467 -2.645 36.822

Anm.: Negativt fortegn betyder nettosalg.

Det var hovedsageligt udenlandske investorer, der kebte skatkammer-
beviser, hvilket ggede deres ejerandel til omkring 95 pct. Den hgje ejer-
andel er et udtryk for, at mange udenlandske investorer, isaer central-
banker, efterspgrger AAA-ratede statspapirer med kort lgbetid. Danske
investorer anvender i hojere grad andre indenlandske investeringsalter-
nativer, herunder korte rentetilpasningsobligationer.

Opkeab

Opkgbsstrategien fokuserede pa at opkebe papirer med udlgb i de
forstkommende ar. Opkebene reducerede finansieringsbehovet i 2012
og 2013 med henholdsvis 17 mia. kr. og 13 mia. kr., jf. tabel 3.2.2. De
statslige fondes placeringsbehov blev primeert deekket ved opkgb af
papirer med leengere Igbetid. | alt blev der til kursveerdi opkebt obliga-
tioner fra markedet for 37 mia. kr.

INVESTORER | INDENLANDSKE STATSPAPIRER 3.3

Ved udgangen af aret ejede den indenlandske forsikrings- og pensions-
sektor 50 pct. af de indenlandske statspapirer, mens udleendinges ejer-
andel var 40 pct., jf. figur 3.3.1. Danske banker og realkreditinstitutter,
MFl'er, havde en lav ejerandel.

I 2011 var der stor eftersporgsel fra udenlandske investorer, hvilket for-
te til en stigning i deres beholdning af indenlandske statspapirer pa 74
mia. kr., heraf 47 mia. kr. i statsobligationer, jf. figur 3.3.2.

Udenlandske investorer ejer hovedsageligt skatkammerbeviser og ob-
ligationer med en Igbetid op til fem ar. Den udenlandske investorbase er
i de senere ar blevet mere geografisk spredt med mange investorer uden
for Europa.
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EJERANDELE | INDENLANDSKE STATSPAPIRER ULTIMO 2011 Figur 3.3.1
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Anm.: Ejerandelene er beregnet ud fra nominelle beholdninger ekskl. de statslige fondes beholdninger. MFI'er omfatter
primaert banker og realkreditinstitutter. Forsikring og pension inkluderer famandsforeninger.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.

ZANDRING | BEHOLDNINGEN AF INDENLANDSKE STATSPAPIRER | 2011 Figur 3.3.2
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.
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EJERANDELE | INDENLANDSKE STATSPAPIRER ULTIMO 2011 Figur 3.3.3
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Anm.: Ejerandelene er beregnet ud fra nominelle beholdninger ekskl. de statslige fondes beholdninger.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Vaerdipapirstatistik.

Den indenlandske forsikrings- og pensionssektor har en dominerende
ejerandel i de leengere lgbetidssegmenter, jf. figur 3.3.3. Det afspejler, at
den danske forsikrings- og pensionssektor har lange forpligtelser i kroner
og derfor en naturlig interesse i lange kronedenominerede obligationer.

UDENLANDSK LANTAGNING 3.4

Staten optog i 2011 udenlandske lan for 4,4 mia. euro (32 mia. kr.), sva-
rende til afdragene pa den udenlandske geeld, jf. tabel 3.4.1. De uden-
landske 1an er optaget af hensyn til valutareserven.

Den europeeiske statsgeeldskrise beteod, at timingen af udstedelser var
seerlig vigtig. Syndikeringer blev gennemfert, nar der opstod investorinte-
resse, og der var gget fleksibilitet i forhold til udstedelsesvaluta og lebe-
tid. Staten var pa trods af sin heje kreditveerdighed ogsa pavirket af de
skiftende markedsforhold.

STATENS UDENLANDSKE LANTAGNING 2011 Tabel 3.4.1
Udstedelse Valuta Euro

2-arigt dollarlan, februar .........cccce..... 2,50 mia. dollar 1,83 mia. euro
5-arigt eurolan, marts .......cccoceeeeveeenne, 1,25 mia. euro 1,25 mia. euro
5-arigt svenske kroner lan, juni ........... 2,75 mia. svenske kroner 0,30 mia. euro
2-arigt dollarlan, tap, august ............... 1,40 mia. dollar 0,98 mia. euro

Lantagning i 2011 ......ccociiieinccee, 4,36 mia. euro
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INVESTORFORDELING VED DOLLAR- OG EUROUDSTEDELSERNE Figur 3.4.1
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Pa den baggrund var strategien at supplere den arlige udstedelse af et
5-arigt eurolan med udstedelser i primaert euro og dollar i det 2-5-arige
lobetidssegment. Koncentrationen af afdragene i november og usikker-
hed pa de internationale lanemarkeder gjorde, at udstedelserne blev
foretaget i god tid inden afdragene.

DOLLARUDSTEDELSER ATTRAKTIVE |1 2011 Boks 3.1

12011 var det billigere for staten at udstede dollarlan og omleegge eksponeringen til
euro sammenlignet med 1an direkte i euro. Det skyldes iscer, at valutaswapspaendet
var gunstigt for staten, jf. figuren. Det gunstige valutaswapspaend afspejler, at euro-
peeiske banker havde et hgjt finansieringsbehov i dollar, og at amerikanske penge-
markedsfonde nedbragte deres udlan til europaeiske banker. Det har tvunget europae-
iske banker til at skaffe dollar ad andre kanaler og bevirket, at prisen pa dollarfinan-
siering via valutaswaps er steget. Samtidig var udbuddet af dollar via valutaswap be-
greenset af, at det kun var de mest kreditvaerdige europeeiske udstedere, der havde
mulighed for at udstede i dollar. Den danske stat var en af dem og kunne dermed ud-
nytte sin komparative fordel i dollarmarkedet.

2-ARIGT BASISWAPSSPZAND MELLEM EURO OG DOLLAR
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Staten udstedte lan i euro, dollar og svenske kroner
Som en del af den udmeldte strategi udstedte staten et 5-arigt eurolan.
Udstedelsen skete ved syndikering til en rente pa niveau med andre
hgjtratede stater, som fx Finland og Holland. Investorbasen i euro har i
tidligere ar iseer bestaet af europeeiske institutionelle investorer, men
ved udstedelsen i 2011 var der en bredere global efterspergsel. Investo-
rer uden for Europa aftog 30 procent af udstedelsen, jf. figur 3.4.1.

Derudover blev der udstedt et 2-arigt dollarlan pa samlet 3,9 mia. dol-
lar. Ved at udstede i dollar og swappe eksponeringen til euro, opnaede
staten attraktive finansieringsvilkar, primeert som folge af valutaswap-
speendet mellem dollar og euro, jf. boks 3.1. Ved statens udstedelser i
dollar er der feerre, men storre investorer, iseer centralbanker. Geogra-
fisk er investorbasen i dollar mere spredt. Dollarlanet bidrog dermed til
at udvide statens investorbase.

Lanene i euro og dollar blev suppleret med en mindre udstedelse i
svenske kroner.

Rammen for CP-programmerne forhgjet til 24 mia. dollar

Udenlandske lan med kort lgbetid optages via statens Commercial Paper
programmer, jf. boks 3.2. Formalet er at have et likviditetsberedskab til
hurtig tilpasning af niveauet for valutareserven eller statens konto.

COMMERCIAL PAPER Boks 3.2

CP'er er kortfristede ikke-standardiserede papirer med lgbetider op til et ar. CP'er ud-
stedes som nulkuponpapirer direkte til en investor gennem en raekke banker, der
fungerer som market makere for staten, jf. tabellen.

Statens to CP-programmer er rettet mod henholdsvis det europaeiske marked (ECP-
programmet) og det amerikanske marked (USCP-programmet). Under USCP-program-
met kan der kun udstedes i dollar, mens det under ECP-programmet er muligt at udste-
de i flere valutaer, herunder dollar og euro. Begge programmer har en maksimal ramme
pa 12 mia. dollar.

MARKET MAKERE | STATENS CP-PROGRAMMER, PRIMO 2012

ECP USCP

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

Citigroup JP Morgan

Credit Suisse
Deutsche Bank
UBS
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Det maksimale udestaende i statens amerikanske CP-program blev i 2011
forhgjet fra 6 til 12 mia. dollar, som ogsa er det maksimale udestaende i
statens europaeiske CP-program. Dermed har staten en maksimal ramme
for CP-programmerne pa 24 mia. dollar.

Der blev lgbende udstedt CP'er for at fastholde investorinteressen og
sikre adgangen til markedet. | slutningen af aret var der et udestaende
af CP'er pa lidt under 3 mia. kr.



Statens lantagning og gaeld - 2011

41

KAPITEL 4

Udstedelsesstrategi i 2012

Staten har et lavt udstedelsesbehov | 2012 som falge af oversalget af
statspapirer i 2011. Det er hensigten, at staten pabegynder finansierin-
gen af udstedelsesbehovet for 2013.

Strategien for udstedelse af statsobligationer har i de seneste ar veeret
at opbygge likvide serier med udgangspunkt i en 40-20-40 procentuel
fordeling pa de 2-, 5- og 10-drige Ipbetidssegmenter. | lyset af de lave
lange renter og for at fastholde en lav rentefglsomhed planleegges en
starre andel udstedt i de lsengere Igbetidssegmenter i 2012.

Opbygningen af de eksisterende papirer i den primaere lanevifte fort-
seetter i 2012. Herudover abnes i 1. halvar en inflationsindekseret stats-
obligation i det 10-arige segment. Den nye obligation udvider statens
investorbase.

Strategien for den udenlandske lantagning er at optage udenlandske
lan for 1-1,5 mia. euro.

UDSTEDELSESSTRATEGIEN 12012 4.1

Lavt indenlandsk udstedelsesbehov

Statens indenlandske finansieringsbehov i 2012 er opgjort til 179 mia.
kr., jf. tabel 4.1.1. Oversalget i 2011 betyder, at staten har et lavt udste-
delsesbehov i statsobligationer i ar. For at mindske refinansieringsrisiko-

STATENS INDENLANDSKE FINANSIERINGSBEHOV | 2012 Tabel 4.1.1
Mia. kr.

Indenlandsk nettofinansieringsbehov'.............c.cvovoueuiucucecceeeeeeee e 80
Afdrag langfristet geeld mv.” .......cccoeeirnnnicceene 55
Udestaende i skatkammerbeviser, UltiMO @ret.........uuueeeeeeeeeeeeeeireereeeeeeereeeeeeesanennes 44
Indenlandsk finansieringsbehov ... 179
Udstedelsesbehov i indenlandske statsobligationer .........ccccveeveiieienencnieniene 28
SKatkammMErDEVISE .......iiiiiieieee e a4
Oversalg i 2011 og ekstraordinaert traek pé statens konto’...........ccceveeverereeennes 107

Budgetoversigt 3, december 2011.

Afdrag pa langfristet gaeld er inklusive de tre statslige fondes nettoobligationskeb og betalinger i valutaswaps.
Oversalg i 2011 afspejler indenlandsk udstedelse af obligationer for 124 mia. kr. og et udstedelsesbehov i indenland-
ske obligationer pa 34 mia. kr. Det ekstraordinaere treek pa statens konto planleegges i forbindelse med den forvente-
de efterlonsudbetaling pa 17 mia. kr.
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INDESTAENDE PA STATENS KONTO ULTIMO ARET Figur 4.1.1
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en er det strategien at opretholde et hgjt indestdende pa statens konto
og pabegynde finansieringen af lanebehovet i 2013. Det @ger sigte-
punktet for udstedelserne af statsobligationer i 2012 til omkring 75 mia.
kr. Staten havde frem til begyndelsen af februar udstedt for knap 20
mia. kr. primeert i det 10- og 30-arige lobetidssegment.’

Staten har siden 2009 fulgt en strategi for udstedelse af obligationer i
de 2-, 5- og 10-arige lgbetidssegmenter baseret pa en 40-20-40 procen-
tuel fordeling, jf. Statens lantagning og gaeld 2009, kapitel 11. 12012 er
strategien tilpasset, sa der udstedes en sterre andel i de laengere Igbe-
tidssegmenter. Det skal ses i lyset af:

o @nsket om reduktion af refinansieringsrisikoen i lyset af usikkerhed
om den internationale gkonomiske udvikling og markedsforholdene.

« Historisk lave lange danske statsrenter.

o Forventet lav meromkostning ved at udstede i lange frem for korte

obligationer, jf. kapitel 8.

Statens konto

Indestaendet pa statens konto steg i forbindelse med udstedelsen af den
30-arige obligation i 2008, og efterfelgende er kontoindestdaendet bibe-
holdt pa et hgijt niveau, jf. figur 4.1.1. Udviklingen afspejler ensket om at
have en stor likviditetsbuffer, der mindsker refinansieringsrisikoen og ger
staten mindre sarbar over for pludselige eendringer i finansieringsbehovet.

f

Salg til og med 7. februar 2012.
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BUDGETUNDERSKUD OG AFDRAG | 2012 Figur 4.1.2
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Anm.: Budgetunderskud og afdrag er akkumuleret over aret. Afdrag af indenlandske obligationer og udenlandske
afdrag er inklusive valutaswaps. Det forventede underskud er fordelt jeevnt over aret.

Ultimo 2011 var indestaendet pa statens konto 224 mia. kr. Indestdendet
kan fuldt ud deekke afdragene og det forventede budgetunderskud i
2012, jf. figur 4.1.2. Det bidrager til at gore statsgeeldspolitikken mere
robust. | lyset af statsgeeldskrisen og markedets stigende fokus pa refi-
nansieringsrisiko er fordelene ved et hgjt kontoindestdende blevet sta-
digt tydeligere.

Den primaere lanevifte i 2012
| 2012 fortseetter udstedelserne i de eksisterende laneviftepapirer, jf.
tabel 4.1.2. Skatkammerbevisprogrammet fastholdes pa niveauet om-
kring 44 mia. kr. Herudover dbnes i 1. halvar en indeksobligation med
udlgb i 2023.

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

PRIMZRE LANEVIFTEPAPIRER, 1. HALVAR 2012 Tabel 4.1.2
Lobetidssegment Udstedelsespapirer

LoDEtid <T A5 oo Skatkammerbeviser
2-3rigt SEgMENT ..ot 2 pct. stdende 1an 2014
5-3rigt SEGMENT ..o e 2,5 pct. staende 1an 2016
10-arigt segment .... 3 pct. stdende lan 2021
30-arigt segment ............. 4,5 pct. staende lan 2039

10-arig indeksobligation ... x pct. indekslan 2023
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Udstedelse af nominelle obligationer

Udstedelsen af statsobligationer foregar via regelmaessige auktioner,
hvor der normalt udstedes i to papirer. Auktionerne suppleres med tap-
salg. Datoer for de kommende tre maneders planlagte auktioner annon-
ceres ved indgangen til maneden pa www.statsgaeld.dk. Senest tre han-
delsdage forud for en auktion offentliggeres hvilke(n) statsobligati-
on(er), der holdes auktion over. Gennemfgrelse af auktionerne forud-
seetter rolige markedsforhold.

Abning af 10-arig inflationsindekseret obligation

I 1. halvar 2012 abnes en inflationsindekseret obligation. Obligationen er
et stdende 1an med udleb 15. november 2023 indekseret til udviklingen i
det danske forbrugerprisindeks, CPI, mens de ovrige karakteristika svarer
til den internationale markedsstandard, jf. kapitel 10. Udstedelsen fore-
gar ligesom for de nominelle papirer pa auktioner suppleret med tap-
salg. Det er strategien at opbygge papiret til mindst 20 mia. kr. over de
kommende ar.

Den inflationsindekserede statsobligation bidrager til at udvide sta-
tens investorbase. Forsikrings- og pensionssektoren ventes fremover at
have oget efterspoergsel efter obligationer med real forrentning i danske
kroner bl.a. som felge af en gradvis overgang til pensionsforpligtelser
uden nominelle garantier.

For at understotte likviditeten vil obligationen blive omfattet af en
ordning for prisstillelse, og obligationen vil vaere en del af statens veer-
dipapirudlansordning.

Udstedelse af skatkammerbeviser

| lgbet af 2011 steg efterspgrgslen efter skatkammerbeviser, og pro-
grammet blev opbygget til 44 mia. kr. Ud fra en afvejning mellem sta-
tens arlige refinansieringsomfang og hensynet til likviditet i papirerne er
strategien at fastholde udestdendet i skatkammerbevisprogrammet om-
kring det nuveerende niveau pa 44 mia. kr.

Der afholdes manedlige auktioner over skatkammerbeviser med valer
den forste bankdag i maneden. Ved auktioner med valer forste bankdag
i marts, juni, september og december 2012 dbnes nye 9-maneders skat-
kammerbeviser.

Opkeb reducerer statens refinansieringsrisiko

Opkeabspolitikken er rettet mod opkeb af papirer med udlgb i de forst-
kommende ar for at reducere statens refinansieringsomfang, jf. figur
4.1.3. Der kobes desuden op for at deekke de statslige fondes placerings-
behov og for at sikre et velfungerende marked for statsobligationer. Op-
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STATENS INDENLANDSKE AFDRAGSPROFIL Figur 4.1.3
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120
100
80 m
60
40 ﬂ
20 g
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2024 2039

W Markedets beholdning [JStatslige fondes beholdning

Anm.: Afdragsprofil ultimo 2011 eksklusive skatkammerbeviser og valutaswaps indgéet i forbindelse med genudlan til
Danmarks Skibskredit A/S.

kob kan ske i alle statens indenlandske og udenlandske papirer, dog
som udgangspunkt ikke i primaere laneviftepapirer.

Der kan kgbes op via auktioner, ombytningsauktioner eller tap. | 2012
holdes regelmaessige opkgbsauktioner i 4 pct. staende lan 2012 den 3.
sidste bankdag i hver maned.

STATENS UDENLANDSKE AFDRAGSPROFIL, ULTIMO 2011 Figur 4.1.4
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Anm.: Afdragsprofil eksklusive CP'er og valutaswaps indgaet i forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.
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Udenlandsk lantagning

Staten optager udenlandske lan af hensyn til valutareserven. | 2012 har

staten udenlandske afdrag pa 4,2 mia. euro (31 mia. kr.), jf. figur 4.1.4.

Strategien for den udenlandske lantagning er:

« At optage udenlandske lan for 1-1,5 mia. euro.

o Der udstedes som udgangspunkt et 5-arigt eurolan.

« Commercial Paper anvendes, hvis der er behov for hurtig eller midler-
tidig tilpasning af valutareserven.
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KAPITEL 5
Udstedelse og handel med statspapirer
PRIMARY DEALER-ORDNING | DANSKE STATSPAPIRER 5.1

Danske statspapirer udstedes til en bred gruppe af investorer via banker,
som har indgaet en primary dealer-aftale med staten, jf. boks 5.1. Pri-
mary dealernes centrale forpligtelse er at serge for prisstillelse i statsob-
ligationer i mindst fem timer dagligt (market making). En effektiv pris-
dannelse gavner omsaetteligheden pa de elektroniske handelsplatforme
og pa telefonmarkedet.

Kredsen af primary dealere i danske statspapirer er usendret i 2012 og
udgeres af 12 banker for statsobligationer og 5 banker for skatkammer-
beviser. Den brede distributionskanal skeerper interessen for danske
statspapirer og understgtter konkurrencen ved statens udstedelser og
opkab.

PRIMARY DEALER-AFTALER Boks 5.1

Statsgeeldsforvaltningen har primary dealer-aftaler for henholdsvis statsobligationer
og skatkammerbeviser. Primary dealernes rettigheder og forpligtelser er fastlagt i
konsultation med gruppen af primary dealere og er specificeret i aftalerne, som er til-
gengelige pa www.statsgaeld.dk. Som udgangspunkt indeholder primary dealer-
aftalerne de samme elementer som tilsvarende kontrakter i andre EU-lande.

PRIMARY DEALERE, PRIMO 2012

Primary dealere i statsobligationer Primary dealere i skatkammerbeviser
Barclays Bank Danske Bank
BNP Paribas Nordea
Danske Bank Nykredit Bank
Deutsche Bank SEB

HSBC Sydbank

JP Morgan

Morgan Stanley

Nordea

Nykredit Bank

SEB

Spar Nord Bank
Sydbank
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UDSTEDELSER SKER PRIMZART VIA AUKTIONER 5.2

Danske statspapirer saelges via regelmeaessige auktioner suppleret med
tapsalg. Regelmaessige auktioner for statsobligationer blev indfert i 2009,
og erfaringerne har veeret positive. Ved auktionerne har investorerne
mulighed for at kebe en storre maengde statspapirer direkte fra staten
ved at laegge bud ind via en primary dealer. Den supplerende udstedelse
via tapsalg gor det lettere for banker at imgdekomme efterspergsel fra
investorer uden for auktionsdagene, hvilket understatter likviditeten.
Statsgeeldsforvaltningen annoncerer Igbende forelgbige auktionsda-
toer for indenlandske statsobligationer for de kommende tre maneder,
jf. boks 5.2. Siden november 2010 har staten som udgangspunkt udbudt
to forskellige papirer pr. auktion. Det skal ses i lyset af, at investorernes
eftersporgsel pa tveers af lgbetidssegmenter har veeret mere svingende.
Pa auktionerne fastseettes skeeringskursen pa baggrund af efterspergs-
len, rentespaendet til andre lande og prisen i det sekundeere marked.
Der afholdes derudover manedlige auktioner over skatkammerbeviser.
12011 blev over 90 pct. af de indenlandske obligationer udstedt via auk-
tioner. Fire primary dealere aftog 80 pct. af udstedelserne pa auktionerne.

DET SEKUNDZARE MARKED | 2011 5.3

Likviditeten pa det danske statspapirmarked blev understottet af, at
primary dealerne var aktive i prisstillelsen pa det danske marked. Prima-

AUKTIONSMETODE FOR DANSKE STATSOBLIGATIONER Boks 5.2

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

Annoncering af auktionskalender

Der offentliggeres lobende en auktionskalender over forelgbige auktionsdatoer de kom-
mende tre maneder. Senest tre dage forud for en auktion annonceres det, hvilke statsob-
ligationer der udstedes pa auktionen. Annonceringen af auktioner og auktionsresultat
sker via DN-Nyheder', og informationen offentliggeres pd www.statsgaeld.dk. Auktio-
nerne forudseetter rolige markedsforhold.

Bud og tildeling
Auktionsformen er baseret pa uniform prisfastseettelse, dvs. bud til skeeringskursen
eller derover tilgodeses til skeeringskursen. For bud pa skeeringskursen kan der tildeles
papirer efter pro rata. En auktion kan afsluttes uden tildeling.

Den enkelte primary dealer kan afgive en bred vifte af bud. Frist for afgivelse af bud pa
auktionsdagen er kl. 10.15. Herefter fastsaetter Statsgaeldsforvaltningen skaeringskursen.

' Danmarks Nationalbanks system for udsendelse af information til tilsluttede nyhedsbureauer.
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RENTEKORRELATION | FORHOLD TIL TYSKLAND | 2011 Figur 5.3.1
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Anm.: Der er anvendt daglige andringer i 2- og 10-arige parrenter.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

ry dealernes market making understattes af muligheden for effektivt at
afdaekke positioner i danske obligationer via iseer tyske statspapirer eller
rentefutures. Det skyldes, at danske statspapirer, pa linje med fx hol-
landske og finske statspapirer, er hgjt korrelerede med tyske papirer, jf.
figur 5.3.1. Intensiveringen af den europeeiske statsgeeldskrise i 2. halvar

RENTEVOLATILITET FOR BENCHMARKPAPIRERNE Figur 5.3.2
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Anm.: 40-dages glidende gennemsnit for den daglige aendring i parrenterne (absolut veerdi).
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.
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forte til hojere rentevolatilitet, ogsa for danske statspapirer, men i be-
gyndelsen af 2012 aftog volatiliteten igen, jf. figur 5.3.2.

Market making

Primary dealerne opfyldte forpligtelserne til market making i 2011. Den
enkelte primary dealer skal i fem timer dagligt stille priser inden for et
bud/udbudsspeend, der afhaenger af det gennemsnitlige bud-/udbuds-
speend for alle primary dealere, jf. Statens ldntagning og geeld 2009,
kapitel 12. Da market making-forpligtelserne saledes er defineret rela-
tivt til de @vrige primary dealeres prisstillelse, tilpasses kravene Igbende
markedsforholdene.

Som fglge af den @gede volatilitet pa statspapirmarkederne steg for-
skellen mellem bud- og udbudspriserne pa MTS Denmark i 2. halvar, jf.
figur 5.3.3. Den kraftige udvidelse af bud/udbudsspaendene i december
2011 afspejler bl.a. de egede udsving i rentespeendet til Tyskland i for-
bindelse med den ekstraordineere eftersporgsel efter danske statspapi-
rer. Den lavere korrelation mellem de to markeder gjorde det dyrere for
bankerne at afdeekke deres handler i danske statspapirer via det tyske
obligations- og futuresmarked. | begyndelsen af 2012 indsneevredes
bud/udbudsspaendene igen.

Primary dealerne modtager manedligt en rapport om opfyldelsen af
kravene til market making. Derudover foretages der Igbende en vurde-
ring af bankerne pa baggrund af alle tilgeengelige informationer om

BUD/UDBUDSSPZAND FOR BENCHMARKPAPIRERNE Figur 5.3.3
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Anm.: Gennemsnit af dagens bud-/udbudsspaend baseret pa bedste bud- og udbudspriser. 1 tick svarer til 0,01 kurspoint.
Kilde: MTS Denmark.
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HRF-RAPPORTER Boks 5.3

HRF-rapporterne indeholder oplysninger om primary dealernes keb og salg af stats-
papirer opdelt pa investortype og geografisk placering. Investortypen kan eksempelvis
veere forsikrings- og pensionsselskaber eller centralbanker. Rapporterne for 4. kvartal
indikerer, at der har veeret betydelig efterspergsel efter indenlandske statsobligatio-
ner fra asiatiske investorer. Over tid er det ved hjeelp af HRF-rapporterne muligt at fa
et bedre billede af, hvilke typer af investorer, der kgber og seelger danske statsobliga-
tioner.

GEOGRAFISK FORDELING AF UDLANDINGES K@B OG SALG | 4. KVARTAL

Keb Samlet kob 42 mia. kr. Samlet salg 26 mia. kr. Salg

Latinamerika A Latinamerika
6 pct. Euroomradet 7 pet.

21 pct.

Euroomradet
22 pct.

Asien
38 pct.

Asien
33 pct.

Europa (ekskl.
euroomradet)
30 pct.

Europa (ekskl.

euroomradet)

Nordamerika 32 pct. Nordamerika
3pct. 8 pct.

Anm.: Tallene er baseret pa HRF-rapporter fra 4. kvartal 2011 for 8 af statens primary dealere. Kun handel med
investorer er medtaget i figuren.

handel og prisstillelse. Siden 4. kvartal 2011 har de fleste primary deale-
re indberettet mere udferligt om deres omseetning. Det sker efter et
europaisk indberetningsformat, det sakaldte Harmonised Reporting
Format, HRF, jf. boks 5.3.

HANDELSPLATFORME FOR MARKET MAKING 5.4

Primary dealerne evaluerer arligt infrastrukturen pa det danske statspa-
pirmarked, herunder de valgte platforme for market making. | rapporten’
fra slutningen af 2011 var anbefalingen at fastholde en struktur med
market making-forpligtelser pa én platform i interdealermarkedet. |
lyset af storrelsen pa det danske statspapirmarked var vurderingen, at
market making pa flere platforme vil reducere likviditeten og prisgen-
nemsigtigheden. Etablering af market making pa flere handelsplatforme
vil desuden veere forbundet med betydelige omkostninger.

| 2012 foretages market making pa MTS Denmark, hvilket blev be-
sluttet pa baggrund af handelsplatformens service- og omkostningsni-
veau.

Hovedelementer og konklusioner er offentliggjort i Infrastructure in Danish government securities
market in 2012 (kun pa engelsk), www.statsgaeld.dk.
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Omsaetning pa elektroniske handelsplatforme

Pa interdealermarkedet omseettes danske statspapirer bl.a. pa MTS Den-
mark og ICAP/BrokerTec. Bud- og udbudspriser pa MTS Denmark er of-
fentligt tilgeengelige pa MTS's hjemmeside' med 15 minutters forsinkelse
og kan erhverves i real-tid mod et gebyr. Udover handel pa interdealer-
markedet omseettes danske statspapirer pa en reekke andre elektroniske
platforme som eksempelvis Bloomberg, Bondvision, Nasdag OMX og
TradeWeb, der primaert er rettet mod slutinvestorer. Udover den elek-
troniske handel med statspapirer er der en betydelig omsaetning pa tele-
fonmarkedet.

Prisstillerordning rettet mod detailmarkedet

Pa Nasdag OMX eksisterer der en prisstillerordning rettet mod detail-
markedet, hvor fire banker har forpligtet sig til at stille bud- og udbuds-
priser. Prisstillerordningen medfarer, at investorer har lgbende adgang
til ferhandelsinformation for danske statspapirer. Medlemmerne af ob-
ligationsdelmarkedet pa Nasdaqg OMX kan handle direkte med prisstil-
lerne. Investorerne kan via deres bankforbindelse indlaegge ordrer i
handelssystemet.

NY REGULERING VIL PAVIRKE HANDLEN MED STATSPAPIRER 5.5

| lyset af den finansielle krise er der bade i og uden for EU fremsat for-
slag til ny regulering, som har til hensigt at begreense risikoen for en ny
krise. Flere af disse reguleringstiltag pavirker statspapirmarkederne,
herunder den amerikanske Dodd-Frank Act’ og reguleringsforslagene i
EU-regi, der gennemgas nedenfor. Det er vigtigt, at den nye regulering
ikke heemmer likviditeten pa kapitalmarkederne og ikke @ger finansie-
ringsomkostningerne. Det er bl.a. vigtigt at undga, at tiltagene @ger om-
kostningerne ved statslige udstedelser.

Europa-Kommissionen fremsatte i 2011 forslag om en afgift pa finan-
sielle transaktioner, jf. boks 5.4. En afgift pa finansielle transaktioner vil
forvaerre likviditeten pa de produkter, som underleegges reguleringen.
For handel med statspapirer vil en afgift forveerre likviditeten pa stats-
papirmarkederne og medfgre storre volatilitet, hvilket @ger staters fi-
nansieringsomkostninger.’ En afgift pa finansielle transaktioner i EU
indebeerer desuden en risiko for, at finansielle aktiviteter flytter til lande
uden for EU.

f

Jf. www.mtsdata.com/content/data/public/dkk/best/.
’ Jf. www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-111publ203/content-detail.html.
® Jf. Nationalbankens heringssvar af 3. november 2011 p& www.nationalbanken.dk.
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NY EU-REGULERING MED BETYDNING FOR HANDEL MED STATSPAPIRER Boks 5.4

Skat pa finansielle transaktioner

Europa-Kommissionen fremsatte i efteraret 2011 et forslag om at indfere en afgift pa
alle finansielle transaktioner, der gennemfgres af finansielle institutioner, hvor mindst
en af parterne er etableret i EU. Kommissionen foreslar, at kursveerdien af handler
med obligationer og aktier beskattes med 0,1 pct., og at den notionelle veerdi af deri-
vathandler beskattes med 0,01 pct. Indtaegterne fra afgiften vil ifelge forslaget blive
delt mellem EU og medlemsstaterne. EU's indtaegter vil i et vist omfang reducere de
nationale bidrag til EU-budgettet.

Forbud mod short selling

En forordning om forbud mod naked short selling blev vedtaget i EU i efteraret 2011
og ventes at treede i kraft mod slutningen af 2012. Naked short selling forbydes for
CDS-kontrakter og statsobligationer. Dog tillades naked short selling for statsobligati-
oner, hvis dette sker for at afdeekke risikoen ved et andet statsgaeldspapir (proxy hed-
ging), under forudseetning af at de to landes statspapirer er hgjt korrelerede. Der er
desuden seerlige undtagelser for primary dealere mv. i statspapirer med den begrun-
delse, at disse indtager en central rolle i at sikre likviditeten pa de finansielle marke-
der.

MiFID

Europa-Kommissionen fremlagde i efteraret 2011 forslag til revision af MIiFID-
direktivet, som danner grundlag for reguleringen af handel med finansielle instru-
menter i EU. Kommissionens forslag til revision indebzerer bl.a., at der skal offentlig-
gores for- og efterhandelsinformation ved handel med statsobligationer. | dag er det
kun aktier, som er omfattet af kravet om handelsinformation. Ferhandelsinformatio-
nen omfatter kobs- og salgskurser, samt hvor meget der kan handles til ved disse kur-
ser (markedsdybden), mens efterhandelsinformationen omfatter kurser, meengder og
tidspunkter for de indgaede handler. Informationen skal offentliggeres sa teet pa re-
altid som teknisk muligt. Kommissionen bemeerker, at visse instrumenter og handler,
fx over en bestemt storrelse, kan undtages fra kravene af hensyn til likviditeten i in-
strumenterne. De naermere regler for de forskellige typer instrumenter og handler
skal udarbejdes af ESMA og vedtages af Kommissionen.

En forordning om forbud mod naked short selling blev vedtaget i EU i
efteraret 2011. En reekke EU-lande inklusive Danmark havde forud for

vedtagelsen argumenteret for, at statspapirer ikke burde omfattes af

forbuddet, da et forbud kan fore til lavere likviditet pa iseer de mindre

statspapirmarkeder og dermed hgjere finansieringsomkostninger for st

terne. | den endelige tekst blev sdkaldt proxy hedging tilladt for stats-
papirer pa opfordring fra en gruppe af lande. Det betyder, at investorer
kan afdaekke danske statspapirer med fx tyske statspapirer, da de to mar-
keder er teet korrelerede. Forbuddet mod naked short selling kan ophae-
ves under seerlige omsteendigheder, bl.a. hvis forbuddet medforer, at

likviditeten pa et statspapirmarked reduceres vaesentligt.

a_
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Europa-Kommissionen foreslog i efteraret 2011 en revision af MiFID-
direktivet. Forslaget indebaerer en raekke elementer, som kan heemme
likviditeten pa statspapirmarkedet, bl.a. krav om hurtig offentliggerelse
af for- og efterhandelsinformation. Hurtig offentlig efterhandelsinfor-
mation pa statspapirhandel kan medfere, at fx primary dealerne vil veere
mere tilbageholdende med at handle statsobligationer. Nar primary
dealerne har kgbt eller solgt sterre meengder statspapirer, afvikler de
typisk positionerne hurtigt igen. Hvis primary dealerne skal offentligge-
re deres kob og salg med det samme, risikerer de, at andre markedsdel-
tagere reagerer pa informationen, sa priserne beveeger sig mod dem.
Primary dealerne vil som kompensation for den starre risiko formentlig
tilbyde lavere kgbspriser og hgjere salgspriser. Kravet om hurtig offent-
liggoerelse af efterhandelsinformation risikerer derfor at ege handels-
omkostningerne og medfere lavere likviditet pa statsobligationsmarke-
det, hvilket gor det dyrere for stater at udstede obligationer." Kommissi-
onen bemeerker da ogsa i sit forslag, at visse instrumenter og handler, fx
over en bestemt storrelse, kan undtages fra kravene af hensyn til likvidi-
teten i instrumenterne.

' Jf. Nationalbankens heringssvar af 30. november 2011 p& www.nationalbanken.dk.
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KAPITEL 6
Midlerne i de statslige fonde

Midlerne i Den Sociale Pensionsfond, Hajteknologifonden og Forebyggel-
sesfonden forvaltes af Statsgeeldsforvaltningen. Fondenes aktiver indgar i
opggrelsen af statens gaeld og forvaltes sammen med statens gvrige fi-
nansielle aktiver og passiver.

DEN SOCIALE PENSIONSFOND 6.1

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

Principperne for forvaltningen af midlerne er fastsat i et reglement'.
Fondens midler kan investeres i danske bersnoterede obligationer — her-
under indeks- og realkreditobligationer. Forvaltningen af fondens mid-
ler sker under hensyn til statsgeeldspolitikken. Risikoen pa fondens akti-
ver vurderes separat, men indgar i den konsoliderede risikostyring af
den samlede statsgeeld. Varigheden pa DSP's portefoelje var fire ar ved
indgangen til 2012, hvilket er uaendret i forhold til begyndelsen af 2011.

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

I 2011 blev der overfert 11,2 mia. kr. fra fonden til Beskaeftigelsesmini-
steriet, jf. tabel 6.1.1. DSP's pensionsafkastskat for 2010 pa knap 1 mia.
kr. er betalt i 2011 som folge af en generel omleegning af indbetalings-
tidspunktet for pensionsafkastskat. Fonden havde renteindteegter for
4,5 mia. kr.

Ved udgangen af aret udgjorde DSP's aktiver 105,6 mia. kr., jf. tabel
6.1.2.

' Reglementet kan findes p4 Statsgaeldsforvaltningens hjemmeside, www.statsgaeld.dk.
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FONDENES INDTAGTER OG UDGIFTER 1 2011 Tabel 6.1.1
Hojteknologi- | Forebyggelses-

Mio. kr. DSP fonden fonden

Indteegter

ReNter MV." .....coovivcvceceeeccceeeee e 4.492 468 80

Kapitaloverfersel fra staten .......c.ccccevvrenee. - 2.000 -

Udgifter

Overforsel til ministerium ........ccccooevereenenne 11.190 600 350

Pensionsafkastskat .........cccooeeiiiiiiiiiiiennenn. 978 o o

Nettoindteegter ..., -7.676 1.868 -270

Nettoopgerelse af modtagne renter, tilgodehavende renter og fordelte opkebskurstab.

HOJTEKNOLOGIFONDEN 6.2

Hajteknologifonden blev oprettet ved lov i 2004 for at styrke vaekst og
beskaeftigelse ved at understotte Danmarks videre udvikling som hgj-
teknologisk samfund.

Hojteknologifonden modtog 2 mia. kr. fra staten i januar 2011. | fe-
bruar 2012 er der tilfert 1 mia. kr., hvorefter fonden er fuldt opbygget.

Hajteknologifonden havde i 2011 renteindtaegter for 468 mio. kr. Der
blev overfert 600 mio. kr. fra fonden til Ministeriet for Forskning, Inno-
vation og Videregdende Uddannelser, jf. tabel 6.1.1. Hojteknologifon-
dens aktiver udgjorde 13,8 mia. kr. ved udgangen af 2011, jf. tabel 6.1.2.

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

FONDENES AKTIVER, ULTIMO 2011 Tabel 6.1.2
Hojteknologi- | Forebyggelses- Andel af

Nominel vaerdi, mia. kr. DSP fonden fonden udestaende, pct.
4 pct. staende 1an 2012 .......... 2,5 - - 4

5 pct. stdende 1an 2013 .......... 18,2 3,7 0,9 30

4 pct. staende [an 2015 .......... 9,5 3,9 0,9 16

4 pct. staende [an 2017 .......... 9,6 2,8 - 23

4 pct. staende 1an 2019 .......... 3,9 2,6 - 7

7 pct. staende 1an 2024 .......... 10,5 0,4 - 45
Statsobligationeri alt ............. 54,2 13,4 1,7
Realkreditobligationer mv." ... 45,6 o o

Indeksobligationer® ................ 5,8 . .

Kontoindestaende .................. 0,0 0,4 0,1

lalt o 105,6 13,8 1,8

Realkreditobligationer, kommune-, skibskredit- og fiskeribankobligationer, som ikke er indeksobligationer.
Indekseret vaerdi.
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FOREBYGGELSESFONDEN 6.3

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

I 2011 blev der udbetalt 350 mio. kr. fra fonden til Beskaeftigelsesmini-
steriet. Fonden havde i 2011 renteindtaegter for 80 mio. kr. Dermed var
der i 2011 udgifter for netto 270 mio. kr., jf. tabel 6.1.1. Fondens aktiver
udgjorde 1,8 mia. kr. ved udgangen af 2011, jf. tabel 6.1.2.

Fondens midler ma ifelge loven kun investeres i danske statsobligatio-
ner. Investeringsstrategien for Forebyggelsesfonden fastlaegges, sa de
fremtidige overfarsler til Beskaeftigelsesministeriet sa vidt muligt mod-
svares af fondens indbetalinger i form af renter og afdrag fra obligati-
onsbeholdningen.
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KAPITEL 7
Statslige genudlan og lanegarantier
FORMAL OG RAMMER FOR GENUDLAN OG LANEGARANTIER 7.1

En rekke offentlige selskaber har adgang til at optage 1an direkte hos
staten (genudlan) eller optage lan med statsgaranti, jf. tabel 7.1.1." Gen-
udlan og lan med statsgaranti har baggrund i et politisk anske om at un-
derstgtte bestemte projekter. Hovedparten udstedes til offentlige sel-
skaber, der er engageret i store infrastrukturprojekter. Opgaver og ram-
mer for selskabernes lantagning er fastlagt ved lov eller aktstykke.

Genudlan og lan med statsgaranti giver selskaberne billigere finansie-
ring i forhold til lantagning uden garanti. De lavere laneomkostninger
afspejler statens hgje kreditveerdighed. Da staten ejer selskaberne, er det
en fordel for staten, at de opnar billig finansiering. Selskaberne, der kan
l[ane med statsgaranti eller optage genudlan, betaler som udgangspunkt
en provision pa 0,15 pct. af [Aaneomfanget arligt til staten.

Retningslinjer for selskabernes lantagning
Statsgeeldsforvaltningen fastlaegger de overordnede retningslinjer for lan-
tagningen i de selskaber, der har adgang til statsgaranteret lantagning
eller genudlan. Hensigten er at sikre, at selskaberne ikke patager sig fi-
nansielle risici, som staten ikke selv vil patage sig.
Retningslinjerne for selskabernes lantagning er fastlagt i et aftaleseet
bestaende af to hovedelementer
o En aftale mellem det relevante ministerium, Finansministeriet, Stats-
geeldsforvaltningen og det enkelte selskab.
e En liste over acceptable lanetyper, der udarbejdes og vedligeholdes af
Statsgeeldsforvaltningen, jf. boks 7.1.

GENUDLAN 7.2

Ved genudlan optages lanet direkte hos staten. Hovedparten af genud-
lanene afspejler 1an i eksisterende statsobligationer, saledes at kupon-

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

For @resundsbrons vedkommende er der tillige indgaet en trepartsaftale mellem @resundsbro Kon-
sortiet, Riksgaldskontoret og Statsgeeldsforvaltningen.
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OFFENTLIGE SELSKABER MED ADGANG TIL GENUDLAN ELLER LANEGARANTI  Tabel 7.1.1

Genudlan Lan med statsgaranti

Danmarks Radio ......ccceeeecieeeiiieeeceeecceeeeeee e
DSB 0g DSB S-t0g A/S e

Ek
En
Fe

A/S Femern Landanlaeg .......ccocoeveeeeiieeiieeiecnc e
Finansiel Stabilitet A/S.......cccooveeeciieeeeeeeeee e,
Metroselskabet I/S ...
Nordsafonden ..........
Statens Serum Institut .
AJ/S Storebalt .....ooeeeiiic e

Su

Udviklingsselskabet By og Havn I/S .........cccoceveiiinene
A/S Dresund ....ccoocveeeeiieee e

X

sport Kredit FONden .......ccceeveevereeiereceeecceeene
erginet.dk ...
Mern Baelt A/S ..o

nd & Baelt Holding A/S ..o

XXX XXX XXXXXX

@resundsbro Konsortiet .......cccccevveeiiiieeccieeeceeeeens X

Anm.: Et kryds (X) indikerer, at selskabet har adgang, mens en streg (-) indikerer, at selskabet ikke har adgang. Tabellen

omfatter statslige selskaber, hvis lanegaranti administreres af Statsgaeldsforvaltningen.

RETNINGSLINJER FOR LANTAGNING OG RISIKOSTYRING Boks 7.1

Listen over acceptable lanetyper angiver overordnede retningslinjer for lantagning i
de selskaber, der har adgang til genudlan eller statsgaranteret lantagning.
Retningslinjerne tager udgangspunkt i, at selskaberne styrer risikoen pa aktiverne
og passiverne pa konsolideret basis. Det er selskabernes ansvar at fastleegge en finans-
strategi, som indeholder regler for alle finansielle transaktioner i relation til virksom-
hedens lantagning og risikostyring.
Listen over acceptable lanetyper bygger pa felgende kriterier:

Udstedte lanegarantier

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

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

Optagelse af genudlan

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

. Selskaberne kan fertidsindfri genudlan som felge af sendringer i deres finansie-
ringsmaessige rammer.

Krav til risikostyring

« Der stilles minimumskrav til swapmodparternes kreditveerdighed

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

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

Finansiel Stabilitet har adgang til genudlan i stdende lan med en lgbetid pa mellem 1 maned og 10 ar. Eksport
Kredit Fonden har udover genudlan i genudlansviften adgang til genudlan med en serieafdragsprofil pa op til
18 ar. Energinet.dk, Femern Bzelt og Metroselskabet har ogsa adgang til genudlan i 4,5 pct. staende lan 2039.
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rente, rentetermin og afdragstidspunkt modsvarer bagvedliggende stats-
obligationers karakteristika.

Nar et selskab henvender sig for at optage et genudlan, fastseetter
Statsgeeldsforvaltningen kursen pa lanet pa baggrund af de aktuelle
markedsforhold. LAdneprovenuet udbetales fra statens konto. Det afledte
finansieringsbehov deekkes ved de lgbende udstedelser i de primeere
l[aneviftepapirer. Der udstedes ikke specifikt med henblik pa at afdeekke
risikoen ved det enkelte genudlan, men genudlanene indgar i den kon-
soliderede styring af statsgeeldens markedsrisiko.

Genudlan i 2011

[ 2011 blev der ydet genudlan for 18 mia. kr. Som felge af afdrag pa eksi-
sterende genudlan faldt det samlede udestdende med 4 mia. kr. til 76
mia. kr., jf. tabel 7.2.1. Det skyldes primeert, at Finansiel Stabilitet i 2011
nedbragte deres beholdning af genudlan med 11 mia. kr. efter den finan-
sielle sektors indbetaling af tabskautionen vedrerende Bankpakke 1.

I 2011 har Energinet.dk, Femern Beelt og Metroselskabet faet mulighed
for at optage genudlan i det 30-arige papir under visse betingelser. Sel-
skaberne er kendetegnet ved at have investeringer med lang lgbetid,
hvorfor de ved at optage 30-arige 1an kan opna et bedre match mellem
varigheden pa geeldsportefaljen og anlaegsaktiverne. | slutningen af aret
optog Energinet.dk et genudlan i 4,5 pct. stdende lan 2039 pa 0,5 mia. kr.

Flere selskaber optog genudlan pa termin med udbetaling 15. novem-
ber, hvor genudlan i 2011-papiret forfaldt. Genudlan pa termin spreder

GENUDLAN Tabel 7.2.1
Mia. kr., nominel veerdi Beholdning ultimo 2010 Beholdning ultimo 2011
Danmarks Radio ........cccceeveeeieeciieciecieeee, 3,6 3,6
Danmarks Skibskredit A/S 10,2 9,6
Eksport Kredit Fonden ............. 2,9 5,3
Energinet.dk ........cccocenee. 5,5 6,5
Femern Beelt A/S ............... 0,5 0,5

AJS Femern Landanleeg .... - 0,1
Finansiel Stabilitet A/S ...... 24,5 13,9

Lan til Island .....coooeeeiieeceeeee e, 1,8 3,6
Metroselskabet I/S .......cooceviieiieieieeee. - 1,8
Nordsgfonden ................... 0,3 0,3

Statens Serum Institut 0,3 0,4

A/S Storebeelt ....coeeeeveeeeiiees 13,9 13,1

Sund og Beelt Holding A/S 0,4 0,4
Udviklingsselskabet By og Havn IS .......... 9,0 10,1

A/S Dresund ....ooeeceeeeeereeeeeee e 7,0 7.4

Falt o 80,0 76,5
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LANEGARANTIER ADMINISTRERET AF STATSG/ZALDSFORVALTNINGEN Tabel 7.3.1
Mia. kr. Beholdning ultimo 2010 Beholdning ultimo 2011
Danmarks Radio .......cccceeeveeeiueecieeiecieeeee 0,9 0,9

DSB 0g DSB S-tog A/S ... 8,0 7.1

Femern Baelt A/S ....ooeeeeeeeeeeeeeee e, 0,0 0,0

A/S Femern Landanleeg.......... 0,1 0,0

A/S Storebaelt ...cccvveeeeiieinen. 14,8 14,4

Sund & Beelt Holding A/S 0,0 0,0

A/S Bresund .....cccceeeeeeeeiienns 3,6 3,6
Oresundsbro Konsortiet' 20,2 17,8
L@l 47,6 43,8

' Lan optaget af @resundsbro Konsortiet er garanteret af den danske og svenske stat med solidarisk haeftelse.

Anm: Opgerelserne er inklusive garanterede swaps.

selskabernes kursfastsaettelse over flere maneder uden at pavirke selska-
bernes likviditetsstyring.

Eksport Kredit Fonden fik med vedtagelse af Bankpakke 2 i 2009 ad-
gang til at optage statslige genudlan for op til 20 mia. kr. frem til ud-
gangen af 2011. Ordningen er i 2011 blevet forleenget til udgangen af
2015.

Bilaterale lan til Irland, Island og Letland

Som stotte til de islandske og lettiske skonomiske stabiliseringspro-
grammer har Danmark, i samarbejde med de gvrige nordiske lande og
IMF, givet tilsagn om bilaterale lan. Lanetilsagnene udlgb i 2011. Letland
har ikke gjort brug af deres lanefacilitet, mens Island har faet udbetalt
480 mio. euro, svarende til rammen for laneprogrammet.

Irland fik i november 2010 tilsagn fra EU-landene og IMF om et lane-
program pa 85 mia. euro.' Danmark har i den forbindelse givet tilsagn
om en bilateral laneramme pa 400 mio. euro. Der er endnu ikke trukket
pa faciliteten, der udlgber ultimo 2013.

STATSLIGE LANEGARANTIER 7.3

| 2011 nedbragte offentlige selskaber, hvis ldanegaranti administreres af
Statsgeeldsforvaltningen, udestdende statsgaranterede Ian med 3,7 mia.
kr., jf. tabel 7.3.1. De individuelle statsgarantier pa l1an optaget af den
finansielle sektor i forbindelse med Bankpakke 2 administreres af Finan-
siel Stabilitet”.

' Laneprogrammet er beskrevet i @konomisk Redeggrelse, december 2010.
? Finansiel Stabilitet A/S, www.finansielstabilitet.dk.
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GENUDLAN OG STATSLIGE LANEGARANTIER Figur7.4.1
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Anm.: Genudlan og statslige lanegarantier administreret af Statsgeeldsforvaltningen.

SAMMENLIGNING AF STATSLIGE GENUDLAN OG LANEGARANTIER 7.4

Lanegarantier og genudlan kan sidestilles, hvad angar formal og risiko for
staten. Lanegarantier og genudlan har dog en forskellig pavirkning pa
statens finansieringsbehov og geeldsopgerelser. | modsaetning til [anega-
rantier gger genudlan statsgelden og @MU-geelden. Genudlanene fi-
nansieres via statspapirudstedelser, hvilket gger gaelden, hvorimod akti-
vet i form af genudlanet ikke modregnes i geeldsopggrelserne.

| de senere ar har de statslige selskaber i hgjere grad finansieret deres
geeld via statslige genudlan frem for lantagning i det private marked
med statsgaranti, jf. figur 7.4.1. Udviklingen afspejler, at selskaberne har
valgt at omleegge statsgaranteret lantagning i markedet til genudlan.
Derudover har en reekke nye statslige selskaber kun adgang til at finan-
siere sig via genudlan. Genudlan giver normalt selskaberne lavere finan-
sieringsomkostninger end 1an med statsgaranti, da investorerne er villige
til at betale en likviditetspreemie pa statsobligationer.
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KAPITEL 8

Markedsrisiko

Varigheden pa statsgaeldsportefgljen har siden 2008 veeret hgj. Det af-
spejler en raekke strategiske valg, herunder et hgjt indestdende pa sta-
tens konto finansieret ved salg af iseer lange obligationer. Disse beslut-
ninger har bidraget til at sikre en lav rente- og refinansieringsrisiko.

Staten indgédr som udgangspunkt ikke renteswaps i 2012, idet den for-
ventede besparelse herved vurderes at veere lav i forhold til risikoen for
stigende renter. Sigtebandet for statsgaeldens gennemsnitlige varighed
er for 2012 fastsat til 9 ar +/- 1 ar.

Som resultat af passivernes hgje gennemsnitlige restlebetid og statens
betydelige beholdning af korte aktiver, slar eventuelle fremtidige rente-
stigninger kun langsomt igennem pa renteudgifterne.

MARKEDSRISIKOSTYRING 1 2011 8.1

Hgaj varighed

Varigheden pa statens geeldsportefolje er fortsat hgj. Det skyldes udste-
delsen af lange obligationer de senere ar samt opbygningen af et solidt
likviditetsberedskab i form af indestaendet pa statens konto i Danmarks
Nationalbank. Disse strategiske valg har betydet, at statens eksponering
over for stigende renter har kunnet fastholdes pa et lavt niveau trods
stigende geeld.

Strategien for renterisikostyringen sigtede ved indgangen til 2011 mod
at nedbringe varigheden moderat bl.a. ved indgaelse af renteswaps.
Sigtebandet for den gennemsnitlige varighed opgjort med fast diskon-
teringsfaktor var fastsat til 9 ar +/- 1 ar. Den gennemsnitlige varighed for
2011 beregnet med fast diskonteringsfaktor blev 10,3 ar.' | lyset af de
historisk lave lange renter og stigende pengemarkedsspaend blev indga-
elsen af renteswaps stillet i bero i 2. halvar, og det blev besluttet ikke at
modga afvigelsen fra sigtebandet.

De indenlandske statspapirer havde ultimo 2011 en gennemsnitlig
restlgbetid pa 8,8 ar, hvilket er 0,5 ar lavere end aret for, jf. figur 8.1.1.
Den moderate reduktion af den gennemsnitlige restlgbetid afspejler
opbygningen af skatkammerbevisprogrammet, og at hovedparten af arets

1

Den gennemsnitlige Macaulay-varighed faldt fra 10,2 ar i 2010 til 9,6 ar i 2011.
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GENNEMSNITLIG RESTL@BETID PA INDENLANDSKE STATSPAPIRER Figur 8.1.1
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REFINANSIERINGSBEHOV OG STATENS KONTO Figur 8.1.2
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Anm.: Refinansieringsbehovet er opgjort som summen af arets forfald og rentebetalinger inklusive swaps ud fra behold-
ninger ultimo aret for. Indestaendet pa statens konto er opgjort pr. ultimo aret for. Statens konto er ultimo 2008
0g 2009 korrigeret med henholdsvis 26 mia. kr. og 16 mia. kr. som felge af, at hovedparten af Den Sociale Pensi-
onsfonds keb af realkreditobligationer i december forst blev afregnet primo januar.
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obligationsudstedelser er sket i de 2-, 5- og 10-arige papirer, hvorved de
helt lange papirers andel af det nominelle udestaende er faldet. Udela-
des den 30-arige obligation af beregningen, er den gennemsnitlige rest-
lobetid stort set useendret sammenlignet med 2010.

Refinansieringsbehovet er steget moderat

Som et resultat af den forholdsvis hgje andel af lange udstedelser de se-
nere ar, er statens refinansieringsbehov' fortsat lavt. Dette geelder bade i
sammenligning med andre lande og i forhold til de historiske niveauer i
Danmark.

Statens refinansieringsbehov steg moderat i 2011, jf. figur 8.1.2. Stig-
ningen over de sidste par ar afspejler primaert opbygningen af skatkam-
merbevisprogrammet, der ultimo 2011 havde et udestdende pa 44 mia.
kr. Opretholdelsen af et vist udestaende i skatkammerbevisprogrammet
skal ses som et element i statens likviditetsberedskab. De senere ars
erfaringer fra andre lande har understreget, at skatkammerbeviser er et
af de instrumenter, der fortsat kan udstedes i under kraftig markedsu-
ro.

Den moderate stigning i refinansieringsbehovet skal desuden ses i sam-
menhaeng med statens betydelige kontoindestaende, som fortsat mere
end deekker alle forfald og rentebetalinger et ar frem.

Storrelsen af statens renteswapportefolje er faldende
Statsgeeldsforvaltningen indgik portefeljerenteswaps for notionelt 8,9
mia. kr. i 2011. Indgaelsen af renteswaps blev sat i bero i 2. halvar, idet de
lange renter faldt, og speendet mellem sikrede og usikrede pengemar-
kedsrenter i euroomradet blev udvidet.

Staten har i hele 2011 kunnet udstede lange obligationer til en rente
vaesentligt under den lange swaprente. Isoleret set kunne det tale for
indgaelse af renteswaps. Swapspaendet har dog altovervejende afspejlet
markedsforventninger om hgje fremtidige kreditrisikopreemier i de pen-
gemarkedsrenter, som staten ville skulle betale i swappens variable ben.
Disse kreditrisikopraemier har gjort Euriborbaserede renteswaps mindre
velegnede til statens renterisikostyring. Eonia-renteswaps vil derfor frem-
over indga i Statsgaeldsforvaltningens instrumentarium, jf. boks 8.1.

Pa baggrund af det beskedne omfang af nye swaps i de senere ar har
renteswapportefoljen veeret let faldende. Uden indgaelse af nye rente-
swaps vil faldet veere kraftigere i 2012, hvor en betydelig del af statens
renteswaps udlgber, jf. figur 8.1.3.

' Det kortsigtede refinansieringsbehov er opgjort som summen af forfald og rentebetalinger de kom-
mende 12 maneder.
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FORDELE VED EONIA-RENTESWAPS Boks 8.1

Den forveerrede fundingsituation for europaeiske banker har i 2011 fort til en kraftig
udvidelse af spaendet mellem sikrede og usikrede euro pengemarkedsrenter. Det be-
tyder fx, at 6-maneders Euribor, som bestemmer sterrelsen af de variable betalinger
pa statens eksisterende eurorenteswaps, har ligget hgjt sammenlignet med statsrenter
med samme lgbetid, jf. figuren. Udover det hgjere niveau, har beveegelserne i Euribor-
renterne veeret karakteriseret ved en markant sterre treeghed end for sikrede renter,
specielt i 2. halvar 2011.

Det udtalte kreditelement i Euriborrenterne har gjort Euriborrenteswaps til et min-
dre velegnet instrument i statens renterisikostyring. Renteswaps, hvor de variable be-
talinger i stedet bestemmes af gennemsnittet af dag-til-dag renten i euroomradet
(EONIA), er et alternativt instrument. Den variable rente i EONIA-swaps er stort set
upavirket af kreditrisikopreemier, og EONIA-swaprenterne samvarierer veesentligt teet-
tere med de korte danske statsrenter.

KORTE RENTER
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Kilde: Bloomberg.
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STATENS PORTEF@LJERENTESWAPS, NOTIONELT Figur 8.1.3
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STRATEGI FOR MARKEDSRISIKOSTYRING | 2012 8.2

Udstedelsesstrategien for 2012 sigter mod en overvaegtning af lange
udstedelser med henblik pa at fastholde en lav refinansieringsrisiko. Dette
afsnit beskriver baggrunden for, at staten som udgangspunkt ikke vil
modga varighedseffekten af de lange udstedelser med indgaelse af nye
portefeljerenteswaps i 2012.

Lav forventet omkostning ved hgj varighed pa statsgaelden

Historisk har en hgj varighed normalt veeret forbundet med hgjere for-
ventede renteomkostninger. Det skyldes, at investorerne i rentemarke-
derne har kraevet et merafkast for at binde deres midler i leengere tid.
Det forventede merafkast (renterisikopraemie) knytter sig til den kredit-
risikofri rentekurve og er feelles for alle udstedere i en valuta. Det har i en
arreekke veeret fordelagtigt at udstede lange obligationer og indga ren-
teswaps for at reducere de forventede omkostninger.’

Med afseet i disse erfaringer er det en ofte uudtalt preemis for analyser
af afvejningen mellem omkostninger og risici, at renterisikopreemien ogsa
fremadrettet vil veere betydelig, og at hej varighed derfor er forbundet
med en vaesentlig meromkostning.

' Statsgeeldsforvaltninger indgar almindeligvis renteswaps, hvor staten modtager en fast rente og betaler

en variabel rente. Det svarer til at kebe en fastforrentet obligation finansieret med et variabelt forrentet
lan. Indgaelsen indebaerer derfor en forventet gevinst i det omfang, markedsrenterne afspejler et for-
ventet merafkast ved at binde midler i lange fordringer. Den faktisk realiserede gevinst afhaenger af
den efterfolgende udvikling i den korte rente, og kan saledes ogsa blive negativ.
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MODELESTIMATER AF RENTEBESPARELSEN VED AT INDGA RENTESWAPS
— FORTSATTES Boks 8.2

Den forventede besparelse ved at indga renteswaps, hvor staten modtager en fast
rente, afhaenger af renterisikopraemien.' Renterisikopraeemien (term premium) kan de-
fineres som det arlige merafkast, som deltagerne i rentemarkedet kreever for at holde
en langfristet kreditrisikofri fordring sammenlignet med en helt kort placering, som
lobende geninvesteres. Hvis renterisikopraemien er positiv, svarer det til, at markeds-
deltagerne forventer, at den korte rente — i gennemsnit over swappens lgbetid — for-
bliver lavere end den faste rente, som staten modtager.

Mens den faktisk realiserede besparelse for en given swap let kan beregnes efter
swappens udlgb, kan den fremadrettede renterisikopreemie — som er relevant for be-
slutningen om at indga nye renteswaps — ikke direkte observeres. Renterisikopraemien
ma i praksis estimeres ved hjaelp af en rentemodel, hvorfor der er knyttet usikkerhed
til estimater af risikopreemien. Statsgeeldsforvaltningens 2-faktor Cox-Ingersoll-Ross,
CIR, rentemodel, som anvendes til Cost-at-Risk, CaR, analyser, er et eksempel pa en
model, som tillader identifikation af renterisikopraemier.

CIR-modellen indikerer i gjeblikket lave risikopraemier for alle lebetider. De absolut-
te niveauer afhaenger af modelspecifikationen og estimationsperioden, men det er et
robust resultat pa tveers af modeller, at niveauerne er blandt de laveste i nyere tid, jf.
figuren. Eksempelvis estimerer CIR-modellen de nuvaerende renterisikopraemier for
mellemlange og lange lgbetider til omkring nul baseret pa de seneste 25 ars data. Det
indikerer, at der p.t. ikke er nogen forventet rentebesparelse for staten ved at indga
renteswaps.

Nyere analyser har peget p3, at renterisikopraemien er faldet betydeligt over de sid-
ste 20 ar.” Allerede i forbindelse med den sdkaldte "conundrum"-periode i 2004-06,
hvor de amerikanske lange renter ikke steg trods kraftige forhgjelser af de pengepoli-
tiske renter, var konsensus, at risikopraemierne i rentemarkedet var faldet til usaed-
vanligt lave niveauer. De lange renter er siden da faldet markant, og de estimerede
risikopreemier pa tveers af modeller vil derfor tendere mod at veere endnu lavere i
dag.

Uanset modelusikkerhed szetter de nuveerende lave niveauer for de lange renter en
forholdsvis snaever greense for, hvor stor besparelsen ved at indga renteswaps i oje-
blikket kan veere. Det skyldes, at de korte renter principielt ikke kan falde maerkbart

Analysen i denne boks antager, at swappens variable rente ikke pavirkes af kreditrisikopraemier. Den beskrevne
swap kan opfattes som en EONIA-renteswap, jf. boks 8.1.

Se fx D. H. Kim og A. Orphanides, The bond market term premium: what is it, and how can we measure it?, BIS
Quarterly Review, June 2007.

De vedvarende kraftige rentefald over de seneste artier, jf. figur 8.2.1,
har nu bragt de lange renter teet pa nul. Det afspejler bl.a. en lavere
renterisikopreemie. P4 baggrund af det lave renteniveau er det Stats-
geeldsforvaltningens vurdering, at den forventede besparelse ved at
reducere varigheden ved hjeelp af renteswaps er beskeden i den nuvee-
rende situation, jf. boks 8.2.
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MODELESTIMATER AF RENTEBESPARELSEN VED AT INDGA RENTESWAPS
— FORTSAT Boks 8.2

under nul. Fx var den 5-arige EONIA-swaprente ultimo januar 2012 ca. 1,0 pct. Derfor
er den maksimale besparelse ved at indga en sadan swap 1,0 pct. p.a. over de naeste
fem ar. Denne maksimale besparelse realiseres, hvis dag-til-dag renten ojeblikkeligt
falder til nul efter indgaelsen af swappen og forbliver der de naeste fem ar. Til sam-
menligning har der over de sidste 20 ar vaeret en realiseret besparelse ved at indga 5-
arige renteswaps pa knap 150 basispoint pr. ar. Med de nuvaerende niveauer for de
lange renter vil besparelsen - selv i det mest gunstige scenario — veere veesentligt lave-
re end dette historiske gennemsnit.

ESTIMEREDE RENTERISIKOPRAMIER
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Anm.: Renterisikopreemien er beregnet som forskellen mellem spotrenter for den angivne lobetid og det forven-
tede gennemsnit af korte renter i rentemodellen over samme horisont. | estimationen af modellen er en
parameter, som styrer rentekurvens langsigtede middelniveau, kalibreret, sa den nuveerende rentekurve
rammes bedre. Dette opnas pa bekostning af et lidt mindre preecist - men stadig godt - fit til historiske
rentekurver. Uden denne kalibrering, dvs. ved anvendelse af maximum likelihood estimaterne for alle
parametre, er de estimerede renterisikopraemier p.t. negative for begge de angivne lgbetider.

Swapstrategi for 2012

Fordelingen af statens fremtidige renteudgifter analyseres ved at simu-
lere 2.500 scenarier for den danske statsrentekurve frem mod 2021." |
basisscenariet udger statens nettorenteudgifter en forholdsvis konstant
andel af BNP pa 0,8-0,9 pct. af BNP i arene fremover, jf. figur 8.2.2.
Risikoen pa renteudgifterne, defineret som 95 pct.-percentilen i omkost-

Fremskrivningen af statens primaere underskud er baseret pa Budgetoversigt 3, december 2011 for
arene 2011-2013 og pa datagrundlaget for Reformpakken 2020 - Kontant sikring af Danmarks vel-
faerd, Finansministeriet, april 2011, for perioden 2014-2021.

Renteindteegter i forbindelse med kapitalindskud i banker er ikke medregnet i denne analyse.
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DANSKE STATSRENTER SENESTE 25 AR Figur 8.2.1
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ningsfordelingen, er saerdeles lav i de forstkommende ar. Frem mod 2021
stiger usikkerheden, men renteudgifterne forbliver i alle arene beskeden
selv i scenarier, hvor renterne stiger betydeligt.

RENTEOMKOSTNINGER MED OG UDEN NYE RENTESWAPS |1 2012 Figur 8.2.2
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Anm.: Fordelingen af periodiserede nettorenteomkostninger for 2.500 rentescenarier. Fordelingen markeret med gule
linjer er baseret pa en antagelse om jeevn indgaelse af 10-arige EONIA-renteswaps for i alt 20 mia. kr. notionelt i
2012. Renteomkostninger er opgjort inklusive renteindteegter pa genudlan. Fremskrivningen af budgettal er
baseret pa Budgetoversigt 3, december 2011 for arene 2011-13 og pa datagrundlaget for Reformpakken 2020 -
Kontant sikring af Danmarks velfserd, Finansministeriet, april 2011, for perioden 2014-21.
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Effekt af swapindgaelse pa statens renteudgifter i CaR-modellen
Analyserne i Cost-at-Risk modellen, CaR, viser, at indgaelse af nye ren-
teswaps gger renterisikoen pa langt sigt, uden at dette kompenseres i
form af lavere forventede renteomkostninger. De gule linjer i figur 8.2.2
viser effekten af at indga 10-arige Eonia-renteswaps for 20 mia. kr. (no-
tionelt) i 2012. Indgaelsen af renteswaps giver i de forste ar en forventet
omkostningsbesparelse, hvilket primeert skyldes, at de korte renter frem-
skrives til initialt at ligge meerkbart under de lange renter. Efter nogle ar
forventes den arlige besparelse dog vendt til en udgift pga. hgjere korte
renter. Konsistent med resultaterne i boks 8.2, bliver den samlede for-
ventede besparelse over hele swappens Igbetid omkring nul. Swapind-
gaelsens effekt pa renterisikoen er ubetydelig i de forste ar, men stiger
moderat fra 2014 og frem.

Det skal understreges, at omkostningsfordelingerne alene beskriver usik-
kerheden relateret til renteudviklingen og ikke afspejler den risiko, som er
knyttet til udviklingen i den primaere saldo eller den gkonomiske vaekst.

Balanceret kort rentefixing de kommende ar

| basisscenariet ventes statens korte rentefixing (under et ar, jf. boks 8.3)
at veere omtrent balanceret i 2012, jf. figur 8.2.3. Statsgeeldsportefeljen
har tidligere haft en udtalt negativ kort rentefixing pa grund af det bety-
delige indestdende pa statens konto. | denne situation kan indgaelse af
renteswaps bidrage til at reducere den kortsigtede variation i renteom-
kostningerne. Opbygningen af skatkammerbevisprogrammet betyder
imidlertid, at den negative korte rentefixing i de ferstkommende ar ven-
tes at veere beskeden. Det betyder, at anvendelse af renteswaps med hen-

RENTEFIXING Boks 8.3

Rentefixingen er det periodiserede kronebelgb, hvorpa der fastseettes ny ukendt rente.

Rentefixingen opgeres som rentefixingen pa passiver fratrukket rentefixingen pa aktiver.

- Rentefixingen pa passiver udgeres af arets udstedelse af statspapirer og indgaelse
af renteswaps samt beholdning af renteswaps primo aret

- Rentefixingen pa aktiver omfatter arets opkeb fra markedet, genudlan, indgaede ren-
teswaps og det gennemsnitlige indestaende pa statens konto i Danmarks National-
bank.

Rentefixingen opdeles i forskellige lobetidssegmenter. Den korte rentefixing er for
lgbetider under et ar. Det er primeert indestaende pa statens konto, udstedelsen af
skatkammerbeviser og den notionelle hovedstol af den samlede portefolje af ren-
teswaps. Derudover inddeles rentefixingen i lgbetidssegmenterne fra et til tre ar, fra
fire til seks ar og i lebetidssegmentet over syv ar. Inddelingen svarer saledes til forde-
lingen af statens primaere udstedelsespapirer.
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STATENS RENTEFIXING FORDELT PA L@BETIDSSEGMENTER Figur 8.2.3
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Anm.: Rentefixingen er det belgb, der skal fastseettes ny rente pa i et givet ar. Rentefixingen opgores som rentefixingen
pa passiver fratrukket rentefixingen pa aktiver. Baseret pa samme antagelser som figur 8.2.2.

blik pa at reducere den kortsigtede variation i renteomkostningerne ikke
er aktuelt.

Hertil kommer, at renteswaps @ger statens eksponering over for een-
dringer i speendet mellem korte stats- og swaprenter, og statens kreditri-
siko ages, jf. kapitel 9.

Som udgangspunkt indgas ingen nye portefgaljerenteswaps i 2012
Strategien for 2012 er, at staten som udgangspunkt ikke indgar nye
portefoljerenteswaps. Portefeljens varighed vil derfor ikke i 2012 blive
nedbragt hurtigere, end hvad udstedelses- og opkabspolitikken giver
anledning til. Selv uden indgaelse af nye renteswaps ventes varigheden
at falde de kommende ar. Det afspejler, at budgetunderskud og forfald
som udgangspunkt finansieres med udstedelser, som har lavere gennem-
snitlig varighed end den eksisterende geeld.

Sigtebandet for den gennemsnitlige varighed med fast diskonterings-
faktor er fastsat til 9 ar +/- 1 ari 2012.

STATENS RENTEUDGIFTER ER ROBUSTE OVER FOR NEGATIVE STOD 8.3

Langsomt gennemslag af rentestigninger pa renteudgifterne
Statens folsomhed over for rentestigninger er lav, jf. figur 8.3.1. Figuren
illustrerer, hvordan en permanent stigning i alle renter fra primo 2012 vil
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GENNEMSLAG AF RENTESTIGNING PA 1 PROCENTPOINT FORDELT PA FIXINGTYPE Figur 8.3.1
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Anm.: Baseret pa samme antagelser som figur 8.2.2.

pavirke statens renteudgifter i arene fremover. Sgjlerne viser, hvordan
den samlede effekt kan opdeles pa den danske statskurve (Ian i kroner og
euro, skatkammerbeviser samt renteswaps i kroner), foliorenten (forrent-
ningen af statens konto) og euroswapkurven (variable swapbetalinger).

Hojden af de bla sgjler illustrerer effekten af en isoleret stigning i de
danske statsrenter pa 100 basispoint (for ueendret foliorente og euro-
swapkurve). Dette svarer til et scenario, hvor den danske stats kredit-
veerdighed kommer under pres, og det danske rentespaend derfor stiger.

Effekten af et sadant rentechok er begraenset til omkring 0,08 pct. af
BNP i 2012 stigende til ca. 0,2 pct. af BNP i 2016. For givne primaere un-
derskud er statens renteudgifter sdledes meget lidt felsomme over for
stigende renter. Det afspejler Danmarks lave geeldskvote samt et strate-
gisk valg om at have forholdsvis lange passiver.

Moderat stigende renteudgifter i stressscenario

Analyserne ovenfor tager udgangspunkt i antagelserne fra Budgetover-
sigt 3, 2011 og Reformpakken 2020 — Kontant sikring af Danmarks vel-
feerd fra 2011. Et risikoscenario, hvor statsfinanserne antages at fa et
vaesentligt svagere forlgb, er beskrevet i Det @konomiske Rads rapport
Dansk skonomi, efterar 2011. Anvendes antagelserne for den primaere
saldo fra dette stressscenario i CaR-modellen fas en moderat stigning i
renteomkostningerne frem mod 2021, jf. figur 8.3.2.
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RENTEOMKOSTNINGER | BASIS- OG STRESSSCENARIO Figur 8.3.2
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Anm.: Renteomkostninger pa statsgeelden korrigeret for renteindteegter pa genudlan. Fremskrivningen af renteomkost-
ningerne i basisscenariet er baseret pa den offentlige saldo i Budgetoversigt 3, december 2011 og Reformpakken
2020 - Kontant sikring af Danmarks velfeerd, april 2011, Finansministeriet. Stressscenario 1 er baseret pa den
offentlige saldo i stressscenariet fra Dansk gkonomi, efterar 2011, Det ekonomiske Rad. Den offentlige saldo er i
stressscenariet arligt 1,5 pct. af BNP lavere end i basisscenariet. Stressscenario 2 er som scenario 1, men viser 95
pct.-percentilen for renteomkostningerne i Statsgeeldsforvaltningens Cost-at-Risk model.

| basisscenariet udger de forventede renteomkostninger under 1 pct. af
BNP gennem hele perioden. | stressscenario 1, der tager udgangspunkt i
Det @konomiske Rads risikoscenario for de offentlige finanser, stiger
middelrenteomkostningerne gradvist til ca. 1,4 pct. af BNP i 2021 som
folge af stigende geeld. Stressscenario 2 er som scenario 1, men viser 95
pct.-percentilen for renteomkostningerne i Statsgeeldsforvaltningens Cost-
at-Risk model. Her stiger renteomkostningerne fra 0,9 pct. af BNP i 2012
til 1,8 pct. af BNP i 2021. Selv i dette stressscenario udger renteomkost-
ningerne kun en beskeden andel af BNP bade i international sammen-
ligning og i forhold til situationen i Danmark tidligere.

Sammen med resultaterne for rentegennemslaget i figur 8.3.1 viser
stressanalysen, at portefeljens forholdsvis lange gennemsnitlige restlg-
betid samt den initialt lave geeldskvote giver en betydelig modstands-
dygtighed over for bade hgjere renter og en negativ udvikling i statsfi-
nanserne.
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KAPITEL 9

Kreditrisiko

Statens swapportefglje bestod ultimo 2011 af 240 swaps med en samlet
hovedstol pa 188 mia. kr. En swap med en positiv markedsvaerdi ekspo-
nerer staten over for modpartens betalingsevne. Ved udgangen af 2011
var statens krediteksponering 2 mia. kr., nar der tages hensyn til mod-
parternes sikkerhedsstillelse.

Mange af statens modparter er de seneste ar nedgraderet af kredit-
vurderingsbureauerne. Den lavere kreditvurdering betyder, at modpar-
terne skal stille mere sikkerhed for en given markedsveerdi af deres swap-
portefolje. Det skyldes, at niveauet for, hvornar der skal stilles sikkerhed,
er afthaengig af modpartens kreditvurdering.

Det er blevet dyrere at indga swaps med ensidig sikkerhedsstillelse ef-
ter den finansielle krise og de nye reguleringstiltag. Statsgaeldsforvaltnin-
gen er ved at undersgge konsekvenserne af at overga fra ensidig til gen-
sidig sikkerhedsstillelse. Analysen forventes afsluttet i 2012.

STATENS SWAPPORTEFOLIJE 9.1

Statsgeeldsforvaltningen anvender swaps til at styre statens rente- og
valutakurseksponering, enten tilknyttet specifikke 1an eller som porte-
foljeswaps.’

Staten indgik 15 swaps i 2011 med en samlet hovedstolsveerdi pa 32
mia. kr. Ultimo 2011 bestod swapportefeljen af 240 swaps med en sam-
let hovedstol pa 188 mia. kr., jf. tabel 9.1.1.

| 2012 forfalder der swaps med en hovedstol pa 76 mia. kr. Der vil som
udgangspunkt ikke blive indgaet portefoljerenteswaps i 2012, og de to
udenlandske dollarlan, der forfalder, planlaegges ikke fuldt ud refinan-
sieret. P& den baggrund forventes swapportefeljen at blive vaesentligt
reduceret i 2012.

Markedsvaerdien af en swap er pad indgaelsestidspunktet nul, men over
tid kan den udvikle sig i statens eller i modpartens faver afheengig af
rente- og valutakursudviklingen, jf. boks 9.1. Markedsveerdien af statens
swapportefolje var 11,9 mia. kr. ved udgangen af 2011.

' For en udferlig beskrivelse af statens anvendelse af swaps henvises til Statens lntagning og geeld
2010, kapitel 12.
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STATENS SWAPPORTEF@LJE ULTIMO 2011

Tabel 9.1.1

Hovedstol, | Markedsveerdi,
Antal swaps| mia. kr. mia. kr.
Renteswaps til styring af varigheden
Renteswaps i danske kroner .........cccoevevienienne. 93 25,6 2,8
Renteswaps i @Uro ......cccccveiiiiiieieee e 105 78,8 5,6
Swaps ved udenlandske lan
Swaps i forbindelse med udenlandske 1an’ ........ 9 65,9 3,8
Andre valutaswaps
Kroner-euro og euro-Kroner .........cccceeeceerueneene 10 8,9 0,0
KPONEr-AOIAI ..o 23 8,7 -0,3
1= SR 240 187,8 11,9
' Ved udenlandske I&n i andre valutaer end euro swappes laneprovenuet til euro.
’ | forbindelse med genudlan i dollar til Danmarks Skibskredit A/S.
MARKEDSVZARDIEN AF STATENS SWAPPORTEF@LJE Boks 9.1

Staten benytter renteswaps til omlaegning fra lang til kort varighed. Det betyder, at
staten betaler en kort variabel rente og modtager en lang fast rente. Markedsvaerdien
af portefoljen af renteswaps stiger derfor, nar renterne falder.

Staten anvender valutaswaps ved udenlandske lan i anden valuta end euro for at
omlaegge valutakursrisikoen pa bade renter og afdrag til euro. Udstedelser af 1an i
dollar har medfert, at swaps, hvor staten modtager dollar og betaler euro, udger en

stor andel af valutaswapportefeljen. Markedsveerdien af portefoljen af valutaswaps

stiger derfor, nar dollarkursen stiger.
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KREDITEKSPONERING PA STATENS SWAPPORTEF@LIE Figur 9.2.1
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Anm.: Veaerdien af den indlagte sikkerhed er angivet med negativt fortegn.

KREDITEKSPONERING PA STATENS MODPARTER 9.2

Kreditrisiko er risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en
modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser. En swap med en
positiv markedsveerdi udger et aktiv for staten og eksponerer staten
over for modpartens betalingsevne.

Kreditrisikoen minimeres ved kun at indga swaps med modparter,
der har en hgj kreditveerdighed. For at begreense et eventuelt tab i
forbindelse med en misligholdelse kan der kun indgas swaps med mod-
parter, som har indgaet en aftale om sikkerhedsstillelse.’

Statens krediteksponering har vaeret relativ konstant i 2011
Krediteksponeringen pa swapportefeljen opggres som summen af mar-
kedsveerdierne for hver af de modparter, hvor markedsvaerdien er posi-
tiv, fratrukket modparternes sikkerhedsstillelse. Statens kreditekspone-
ring har pa trods af store udsving i swapportefeljens markedsvaerdi vee-
ret nogenlunde konstant i lebet af aret, jf. figur 9.2.1. Det afspejler, at
udsvingene i markedsveerdien er modgaet af eendringer i sikkerhedsstil-
lelsen. Krediteksponeringen var 2 mia. kr. ultimo 2011.

' En mere udforlig beskrivelse af principperne for statens kreditrisikostyring kan findes pa statsgeelds-
forvaltningens hjemmeside, www.statsgaeld.dk.
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HOVEDSTOL PA STATENS SWAPS FORDELT PA MODPARTER, ULTIMO 2011 Figur9.2.2
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Anm.: Modparterne er anonymiserede.

Kreditkvaliteten er faldet pa swapmodparterne

Statens swapportefolje er fordelt pa 18 modparter, jf. figur 9.2.2. Der er
indgaet renteswaps med alle modparter, mens swaps i forbindelse med
udenlandske Ian er koncentreret pa feerre modparter. Ved at sprede ind-
gaelsen af swaps pa mange modparter, mindskes eksponeringen mod
den enkelte modpart. Staten er i Isbende dialog med mulige nye swap-
modparter og forventer i 2012 at kunne indga aftaler med mindst to nye
modparter.

Kreditvurderingsbureauerne har nedgraderet mange af statens mod-
parter de seneste ar. Ved udgangen af 2007 var langt hovedparten af
swapportefgljen indgdet med modparter med en rating pa minimum
AA-, mens det ved udgangen af 2011 var 18 pct., jf. figur 9.2.3. Modpar-

HOVEDSTOL PA STATENS SWAPS OPDELT PA MODPARTERNES RATING Figur 9.2.3

Ultimo 2007 Ultimo 2011
A+ Baa AA+

1 pct. 7 pct.

11 pct.

AA- 45 pct.

44 pct.

A+
36 pct.

Anm.: Den laveste rating hos henholdsvis Fitch Ratings, Moody's og Standard & Poor's er anvendt.
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LIKVIDITETS- OG KAPITALFORHOLD VED GENSIDIG OG ENSIDIG
SIKKERHEDSSTILLELSE Boks 9.2

Nar en modpart indgar en swap med staten, vil modparten ofte afdeekke sin risiko.
Nedenstdende figur illustrerer et eksempel, hvor staten har indgdet en swap med
modpart A, der samtidig har indgdet en modsatrettet swap med modpart B. Den ind-
gdede swap med staten har en positiv markedsvaerdi pa 50 i modpart A's faver.

Er swappen med staten indgdet med ensidig sikkerhedsstillelse, far modpart A in-
gen sikkerhed fra staten, men skal derimod stille sikkerhed til modpart B, jf. figur. Er
modpart A's swap med staten indgaet med gensidig sikkerhedsstillelse vil sikkerhe-
den, som staten stiller til modpart A, kunne bruges af modpart A til at stille sikkerhed
til modpart B, jf. figur.

Den likviditetsrisiko, som modpart A padrager sig ved at indga en swap med ensidig
sikkerhedsstillelse, @ger kravet til modpart A's likviditet. Endvidere skal der fremover
ifelge Basel lll henseettes kapital ved en usikret eksponering mod en stat.

Ensidig sikkerhedsstillelse

50
Modpart A Modpart B

Gensidig sikkerhedsstillelse

50 50
Modpart A Modpart B

ternes lavere rating har medfert, at de skal stille mere sikkerhed for en
given markedsveerdi. Dette skyldes, at niveauet for, hvornar der skal
stilles sikkerhed, afhaenger af modpartens kreditvurdering.

STYRING AF KREDITRISICI FREMADRETTET 9.3

| de kommende ar vil der blive indfert ny international regulering, der
har som formal at reducere den systemiske risiko i banksystemet. Regu-
leringsforslagene indeholder bl.a. krav om clearing af standardiserede
derivater via en central modpart, CCP', eget gennemsigtighed via indbe-
retning af derivathandler til centrale handelsregistre og hgjere kapital-
krav for handler, der ikke CCP-cleares. Den kommende regulering bety-
der, at stater skal revurdere indretningen af deres kreditrisikostyring,
herunder brugen af ensidig sikkerhedsstillelse og clearing via CCP'er.’

Staten overvejer gensidighed i sikkerhedsstillelsesaftaler
Statens sikkerhedsstillelsesaftaler er ensidige. Det betyder, at statens
swapmodparter stiller sikkerhed, hvis markedsvaerdien af swapportefol-

For en uddybende beskrivelse af CCP'er og derivater henvises til Centrale modparter pa derivatmar-
kederne, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2010, Danmarks Nationalbank.

Regulatory reform of OTC derivatives and its implications for sovereign debt management practices,
OECD, November 2011.
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jen er i statens faver, men staten stiller ikke sikkerhed til modparten, nar
markedsveerdien er i modpartens faver. Ensidige aftaler har veeret mar-
kedsstandard for statsgeeldsforvaltninger i mange ar.

Swaps indgaet med ensidig sikkerhedsstillelse stiller hgjere krav til
modparternes likviditet og kapital i forhold til gensidige sikkerhedsstil-
lelsesaftaler, jf. boks 9.2. Hvis staten skifter fra ensidig til gensidig sik-
kerhedsstillelse kan det betyde bedre swappriser, da modparternes likvi-
ditets- og kapitalomkostninger reduceres.

Statsgeeldsforvaltningen er pa den baggrund ved at undersgge de
operationelle, likviditets og risikomaessige konsekvenser ved at overga
til gensidig sikkerhedsstillelse. Analysen forventes afsluttet i 2012.

Clearing via centrale modparter, CCP'er

| bade USA og Europa er der fremlagt forslag om, at finansielle instituti-
oner skal cleare standardiserede derivater via en central modpart, CCP.'
Hvilke swaps, der er standardiserede, er ikke defineret i forslagene. Sta-
ter er ikke omfattet af kravet om CCP-clearing i Europa-kommissionens
reguleringsforslag fra efteraret 2010.

Centrale modparter kan bidrage til at reducere den systemiske risiko
ved derivathandel ved at mindske den samlede krediteksponering, da
mulighederne for netting mellem modparterne @ges. Det skyldes, at alle
indgaede swaps kan nettes multilateralt i CCP'en frem for bilateralt mel-
lem de enkelte swapmodparter.

Hvis alle swaps ikke kan afvikles i én CCP kan CCP-clearing i praksis ege
den samlede eksponering. Det sker fx hvis staten har en renteswap med
en positiv markedsveerdi og en valutaswap med en negativ markeds-
veerdi med samme modpart. Ved bilateral netting kan eksponeringerne
modregnes, mens det ikke er muligt at nette de to eksponeringer mod
hinanden, hvis det kun er renteswaps, der afvikles i en CCP.

' Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Dodd-Frank, i USA og European Mar-

ket Infrastructure Regulation, EMIR, i EU.
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KAPITEL 10
Indeksobligationer

Staten abner i 1. halvdr 2012 en inflationsindekseret obligation med ud-
lgb i 2023. Udstedelsen er et supplement til de nominelle papirer i ldnevif-
ten. Den nye obligation bliver indekseret til det danske forbrugerprisin-
deks og vil derudover have karakteristika svarende til den internationale
markedsstandard.

Dette kapitel uddyber baggrunden for udvidelsen af laneviften. Herud-
over beskriver kapitlet den markante veekst internationalt i markedet for
inflationsindekserede statsobligationer og diskuterer, hvordan indekseret
geeld kan bidrage til en mere diversificeret statsgeeldsportefalje. Med ab-
ningen af indeksobligationen bliver det muligt at beregne markedsbase-
rede inflationsforventninger for Danmark. Kapitlet beskriver, hvorfor sa-
danne indikatorer bgr fortolkes med forsigtighed.

INDEKSOBLIGATIONER UDVIDER INVESTORBASEN 10.1

Ved at supplere laneviften med en inflationsindekseret obligation kan
staten udvide sin investorbase. Det skyldes, at institutionelle investorer
typisk opdeler deres investeringer i en raekke separate aktivklasser. Ud-
steder staten instrumenter inden for flere af disse aktivklasser, vil den
samlede potentielle efterspargsel efter danske statspapirer ages.

Institutionelle investorer anskuer ofte aktiver, hvis nominelle afkast er
teet knyttet til 2endringer i prisniveauet, som en seerskilt aktivklasse. Inden
for denne aktivklasse investeres fx i ejendomme og infrastrukturanleeg.
Inflationsindekserede obligationer indgar ogsa som et vaesentligt element
i disse portefaljer.

Overgangen til pensionsordninger uden nominelle garantier i dele af
pensionssektoren har i nogen grad aendret investeringsstrategiernes fo-
kus. Sigtet for forvaltningen af pensionssektorens voksende aktivmasse er
nu i hgjere grad at sikre pensionernes langsigtede kobekraft end at opna
givne nominelle afkast. Inflationssikrede aktiver mader pa den baggrund
en stigende strukturel efterspergsel fra bl.a. den danske pensionssektor,
og Statsgeeldsforvaltningen har modtaget en reekke tilkendegivelser om
investorinteresse for kronedenominerede indeksobligationer.

De storste danske pensionsselskabers beholdning af indeksobligatio-
ner udgjorde 127 mia. kr. ultimo 2010, jf. figur 10.1.1. For ATP og de tre
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DANSKE PENSIONSSELSKABERS BEHOLDNING AF INDEKSOBLIGATIONER Figur 10.1.1
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Anm.: Beholdninger er opgjort til markedsvaerdi ultimo 2010.
Kilde: Selskabernes arsrapporter, Forsikring og Pension og egne beregninger.

storste private selskaber udgjorde indeksobligationer mellem 5 og 10 pct.
af de samlede aktiver. Selskabernes beholdninger bestar bl.a. af danske
inflationsindekserede realkreditobligationer samt udenlandske statslige
indeksobligationer.

Ved at udstede lange, inflationsindekserede obligationer kan staten til-
traekke en del af den ggede strukturelle eftersporgsel fra stabile og lang-
sigtede investorer. Det bidrager til at gere statsgeeldspolitikken robust og
fastholde lave langsigtede ldaneomkostninger for staten.

Prisfastsaettelse af indeksobligationer
Statens overordnede sigte med at udstede indeksobligationer er at sikre
en bred og stabil investorbase. Udover disse fordele afthaenger fordelag-
tigheden af indeksobligationer — fra et mere sneevert omkostningsper-
spektiv — af to modsatrettede faktorer. P4 den ene side vil investorer ty-
pisk veere villige til betale en vis inflationsrisikopreemie for at veere sikret
et realt afkast. Det vil isoleret set reducere statens renteudgifter i forhold
til nominelle udstedelser. P4 den anden side vil den lavere likviditet i in-
dekserede obligationer traekke i retning af hojere renteomkostninger.
Statsgeeldsforvaltningen sigter mod Igbende udstedelser i indeksobliga-
tionen samt etablering af en market maker ordning. Det vil medvirke til
at reducere forskellen i likviditetspraemien mellem indeksobligationen og
de nominelle udstedelser. Stgrstedelen af efterspergslen ventes desuden
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UDESTAENDE STATSLIGE INDEKSOBLIGATIONER Figur 10.2.1
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Anm.: Opgjort til indekseret veerdi.
Kilde: De enkelte landes statsgaeldsforvaltninger.

at komme fra investorer, hvis horisont er lang. Det betyder, at den krae-
vede kompensation for eventuelt lavere likviditet er begreenset. Samme
menster ses i prisfastseettelsen af statens 30-arige nominelle obligation.

INFLATIONSINDEKSEREDE STATSPAPIRER INTERNATIONALT 10.2

Markant vaekst over det seneste arti

Udestdendet af inflationsindekserede statsobligationer i euroomradet
har veeret i kraftig veekst de seneste 10 ar, jf. figur 10.2.1. Ultimo 2011
udgjorde det samlede udestaende i statslige indeksobligationer i de tre
storste eurolande 337 mia. euro, hvilket er mere end en tidobling sam-
menlignet med ultimo 2002." Ultimo 2011 udgjorde indeksobligationers
andel af det samlede udestdende i indenlandske statsobligationer 13
pct. i Frankrig, 10 pct. i Italien og 5 pct. i Tyskland.? Ogsa i en reekke lan-
de uden for euroomradet udger inflationsindekserede udstedelser en
betydelig del af statsgeeldsportefeljerne. Bade i Storbritannien og Sveri-
ge udger indeksobligationer omkring en fjerdedel af udestaendet i stats-
obligationer. Uden for Europa har iseer USA, Brasilien, Japan, Canada og
Israel betydelige udestdender i statslige indeksobligationer.

' Tidligere har ogsa et fjerde land i euroomradet, Graekenland, udstedst statslige indeksobligationer.
? Ved beregning af andelene er indeksobligationer opgjort til indekseret veerdi.
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INDEKSOBLIGATIONERS ANDEL AF UDESTAENDET | STATSOBLIGATIONER Figur 10.2.2
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Anm.: Andele opgjort ultimo aret. Medtager kun indenlandske fastforrentede obligationsudstedelser. Andele er bereg-
net ud fra indekseret veerdi.
Kilde: De enkelte landes statsgeeldsforvaltninger.

Den finansielle krise har fort til lavere vaekst i udestaendet

| arene efter hgjdepunktet af den finansielle krise i 2008 har vaeksten i
udestadendet af indeksobligationer veeret lavere, trods den kraftige stig-
ning i de statslige udstedelser generelt. Dette har veeret seerligt udtalt i
USA, hvorimod de sterste udstedere i euroomradet nogenlunde har fast-
holdt andelen af det samlede udestaende, jf. figur 10.2.2.

Den generelt stagnerende andel af indekserede udstedelser afspejler,
at mange udstedere i lyset af de forveerrede markedsforhold har kon-
centreret udstedelserne i de mest likvide segmenter. Det har faet en del
udstedere til at @ge andelen af korte, nominelle instrumenter. Danmark
har skilt sig ud fra denne generelle tendens, idet obligationsportefaljens
gennemsnitlige restlgbetid tvaertimod er foreget pga. betydelige udste-
delser i den 30-arige obligation. Det afspejler den danske stats adgang
til at udstede i alle Igbetidssegmenter pa attraktive vilkar.

Inflationsindekserede obligationer udstedes almindeligvis med en lang
lobetid, idet investorerne typisk anvender dem til at afdeekke lange for-
pligtelser. Det betyder, at udsteders langsigtede kreditveerdighed er end-
nu vaesentligere for prisdannelsen end for nominelle obligationer.' De
storre budgetunderskud i kelvandet pa finanskrisen har svaekket mange

Udover den lange lgbetid i sig selv er betalingerne pa en indeksobligation forskubbet mod ud-
lebstidspunktet. Det skyldes, at de nominelle rentebetalinger initialt altid er lavere for en indeksob-
ligation end for en nominel obligation med samme lgbetid. Omvendt vil betalingen ved forfald veere
hgjere for indeksobligationen pga. opskrivningen af hovedstolen.
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statslige udstederes kreditveerdighed, hvilket har gjort det relativt dyre-
re for nogle lande at udstede lange papirer, herunder indeksobligatio-
ner.

Det danske marked for indeksobligationer

| 1980'erne og 1990'erne var der i Danmark en betydelig udstedelse af
indekserede realkreditobligationer til finansiering af bl.a. stettet bygge-
ri." Udestaendet af indeksobligationerne naede i 1998 en andel pa 9 pct.
af det samlede danske obligationsmarked. Med opheevelsen af indeks-
obligationernes friholdelse for realrenteafgift i 1999 opheorte udstedel-
serne, og handlen i det tilbagevaerende udestadende pa ca. 94 mia. kr.’ er
yderst beskeden.

Med udstedelsen af en inflationsindekseret dansk statsobligation far
investorerne adgang til et instrument til afdeekning af inflationsrisici,
som er mere likvidt, og som felger den internationale markedsstandard
for indeksobligationer. Udstedelsen af en statslig indeksobligation ventes
tillige at understotte markedsudviklingen mere bredt, herunder marke-
det for kronedenominerede inflationsswaps.

MARKEDSSTANDARDEN FOR INDEKSOBLIGATIONER 10.3

Den danske indeksobligation vil felge den internationale markedsstan-

dard - den sakaldte canadiske model. | Europa udsteder bl.a. Tyskland,

Frankrig, Italien og Storbritannien indeksobligationer, som folger dette

format. De vigtigste karakteristika ved den internationale standard er

folgende:

« Obligationerne er staende lan, som kvoteres uden vedhangende rente
og uden inflationsopskrivning. Den seedvanlige formel til omregning
fra kurs til effektiv rente kendt fra nominelle obligationer kan anven-
des umiddelbart. Herved fas den reale effektive rente.

» Ved beregning af det daglige referenceindeks anvendes en forsinkelse
i forhold til beregningsdagen, jf. boks 10.1. Forsinkelsen, som for de
fleste udstedere i dag er tre maneder, sikrer, at de ngdvendige statisti-
ske offentliggerelser altid foreligger i god tid forud for beregningen
af referenceindekset. Den forholdsvis korte forsinkelse sikrer endvide-
re en teet sammenhaeng mellem prisudviklingen i obligationens labe-
tid og den faktiske opskrivning af hovedstolen. Det daglige reference-
indeks beregnes ved lineaer interpolation mellem de manedligt offent-
liggjorte veerdier for forbrugerprisindekset.

Se J. V. Andersen og J. Gyntelberg, Indeksobligationer, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt 1.
kvartal 1999.
Markedsvaerdi, ultimo 2011, jf. Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.

2
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BEREGNING AF REFERENCEINDEKS OG DEN OPSKREVNE HOVEDSTOL Boks 10.1

Beregningen af rentebetalinger og afdrag pa den danske indeksobligation felger den
internationale markedsstandard og baserer sig pa den opskrevne hovedstol. Rente-
konventionen er faktisk/faktisk (ISMA). Den opskrevne hovedstol for en given valor-
dag beregnes ved at multiplicere den nominelle hovedstol med en sakaldt indekskoef-
ficient. Indekskoefficienten er defineret som forholdet mellem vaerdien af et referen-
ceindeks pa to dage: pa valerdagen og 15. november 2011, hvor indekseringen for ob-
ligationen begynder.
Referenceindekset for en given valerdag beregnes ved hjeelp af falgende formel:

Referenceindeks = CPly,_3 +

(tD‘ 1« (CPl_5 — CP_3) . hvor

m

. m refererer til valeardagens maned (fx november, hvis valerdagen er 15. november)
« D, angiver antallet af dage i maned m (fx 30 hvis valerdagen er 15. november)

« tangiver dagen i maneden for valerdagen (fx 15 for 15. november)

« CPI_, er forbrugerprisindekset for maned m-2 (september, hvis m er november)

« CPI_, er forbrugerprisindekset for maned m-3 (august, hvis m er november)

Danmarks Statistik publicerer forbrugerprisindekset for en given maned den 10. (eller
forste hverdag herefter) i den efterfelgende maned.

Indekskoefficienten for valerdagen er da givet ved:

Referenceindeks Referenceindeks
Indekskoefficientyaigrdag = valerdag _ valgrdag

Referenceindeksis nov. 2011 126,08667

Bade Referenceindeks og Referenceindeks,; .., ., (basisindekset) afrundes til fem

valordaq
decimaler inden indekskoefficienten beregnes. Indekskoefficienten afrundes ligeledes
til fem decimaler inden den multipliceres med den nominelle hovedstol. Rentebeta-
linger beregnes som den faste (reale) kuponrente gange den opskrevne hovedstol.
Afdraget ved udlgb er lig den opskrevne hovedstol, medmindre indekskoefficienten
er under 1 pa dette tidspunkt. | sa fald tilbagebetales hovedstolen til kurs pari (defla-

tion floor).

Nominel hovedstolsgaranti

| trdd med markedsstandarden vil den danske indeksobligation have en
nominel hovedstolsgaranti (ofte benaevnt "deflation floor"). Herved sik-
res investor, at hovedstolen aldrig tilbagebetales til en kurs lavere end
pari. Garantien vedrgrer alene tilbagebetalingen af hovedstolen, ikke
rentebetalinger.

IMPLIKATIONER FOR STATSGALDENS RISIKOPROFIL 104

Statsgeeldsforvaltningen anvender analyser i bl.a. Cost-at-Risk modellen til
at kvantificere statsgeeldens eksponering over for aendringer i den nomi-
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nelle rentekurve, jf. kapitel 8. Markedsrisikoen pa statsgeelden styres ved
anvendelse af et band for den gennemsnitlige varighed. Introduktionen
af indeksobligationer kan principielt pavirke statsgeeldens risikoprofil. |
det danske tilfeelde, hvor indeksobligationen udstedes som et supplement
til de nominelle papirer, vil effekten pa risikoprofilen dog veere beskeden.

Indeksobligationer kan reducere statens samlede renterisiko

| statsregnskabet opereres med et nominelt omkostningsbegreb. Udste-
delse af inflationsindekserede obligationer @ger umiddelbart den nomi-
nelle renterisiko i forhold til at udstede fastforrentede obligationer med
samme lgbetid. Det skyldes, at statens renteomkostninger pa den indekse-
rede del af geelden er variable i nominelle termer — ligesom variabelt for-
rentet geeld.

Anlaegges et bredere risikoperspektiv, hvor fokus er pa renteudgifterne
som andel af BNP, kan inflationsindekseret geeld tveertimod bidrage til at
mindske statens samlede renterisiko. Det skyldes, at inflationsindekseret
geeld deemper udsvingene i geeldskvoten, idet nominelt BNP og den indek-
serede del af geelden pavirkes symmetrisk af udviklingen i prisniveauet.

Indeksobligationers risikoegenskaber afhanger af typen af stad
Generaliseres Cost-at-Risk analysen til, udover renteudgifter, ogsa at om-
fatte statens gvrige budgetposter, Budget-at-Risk, vil indeksobligationer
bade kunne virke deempende og forsteerkende pa udsving i den offentli-
ge saldo. Effekten afheenger af, om gkonomien rammes af efterspergsels-
eller udbudsstad.

| tilfelde af et negativt efterspergselssted vil lavere inflation — og
dermed reducerede renteomkostninger pa den indekserede del af geel-
den — veere sammenfaldende med relativt lav gkonomisk veekst og der-
med en forveerret primeer saldo. Det betyder, at renteomkostningerne
pa indeksobligationen er lave, nar statens betalingsevne er lav og vice
versa. Indeksobligationer virker dermed stabiliserende pa budgettet.
Dette har teoretisk set gunstige makrogkonomiske effekter, idet beho-
vet for velfeerdsreducerende fluktuationer i skattesatser mv. mindskes.’

Udbudsstad, fx en oliekrise, har den modsatte effekt. Negative udbuds-
stoed haemmer den gkonomiske veekst og forveerrer de offentlige finanser.
Samtidig @ges rentebetalingerne pa indeksobligationerne fordi prisniveau-
et stiger. Dette forsteerker alt andet lige udsvingene i den offentlige saldo.

Den fremtidige relative styrke og hyppighed af efterspergsels- og ud-
budsstad kendes ikke. Det taler for, at der er en diversifikationsgevinst

' Se A. Missale The Fiscal Insurance Approach to Debt Management, 2011, for en oversigt over den

nyere litteratur vedrgrende samspillet mellem finans- og statsgaeldspolitik.
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BEREGNING AF VARIGHED FOR INDEKSOBLIGATIONER Boks 10.2

Den nominelle varighed for en inflationsindekseret obligation kan ikke umiddelbart
beregnes. Det skyldes, at den nominelle varighed angiver, hvor meget kursveerdien pa
en obligation falder, hvis den nominelle rente stiger. En aendring i den nominelle ren-
te kan skyldes aendringer i bade inflationsforventningerne og realrenten. Kun aendrin-
ger i realrenten pavirker indeksobligationens kurs, og kursfelsomheden over for sen-
dringer i den nominelle rente er derfor ikke veldefineret.

En hyppigt anvendt lgsning pa dette problem er at estimere den empiriske sam-
variation mellem aendringer i reale og nominelle renter for en given lgbetid. Herved
estimeres et mal (ofte benaevnt "beta"), som angiver, hvor meget realrenten historisk
har aendret sig pr. basispoints e&endring i den nominelle rente. En estimeret nominel
varighed for indeksobligationen fas da ved at multiplicere obligationens reale varig-
hed med den estimerede vaerdi for beta. Den reale varighed beregnes pa samme ma-
de som den nominelle varighed pa en nominel obligation.

Anvendes daglige rentesendringer pa tyske statspapirer for alle handelsdage i
2011 fas en estimeret betaveerdi pa 0,7 for indeksobligationen med udlgb i 2020. At
vaerdien er lavere end 1 afspejler netop, at en del af eendringerne i den nominelle
rente typisk skyldes eendringer i inflationsforventningerne. Da varigheden med hen-
syn til realrenten for 2020-obligationen var 7,7 ar ultimo 2011, var den estimerede
nominelle varighed 5,4 ar. Metoden er dog falsom over for valget af dataperiode
og -frekvens, og den estimerede veerdi af beta er derfor forbundet med en vis usik-
kerhed.

EKSEMPEL PA ESTIMATION AF BETA FOR TYSK 2020 INDEKSOBLIGATION

Andring i realrente, basispoint
25

Heeldning ("beta") = 0,70
20
15

10 * o s *

O o 25 o5 280, o Zndring i nominel
* IS rente, basispoint

*
. . , s
30 20 o, P ‘i"”. 9, 10 20 30

. Regressionslinje
-25

Anm.: Rentesendringer er baseret pa effektive renter pa den tyske inflationsindekserede statsobligation med
udleb i april 2020 og den tyske nominelle statsobligation med udlgb i juli 2020. R>=0.66.
Kilde: Barclays Capital og egne beregninger.
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ved at udstede bade nominelle og inflationsindekserede statspapirer i
det omfang, at udstedelsesbehovet er stort nok til sikre likviditeten i
begge instrumenter. En nyere canadisk analyse finder, at en vis andel af
indeksobligationer reducerer den samlede renterisiko.’

Beregning af varigheden for indeksobligationer

Statsgeeldsportefoljen vil fremover besta af bade nominelle og inflati-
onsindekserede obligationer. Udover Cost-at-Risk analyserne anvendes
en reekke aggregerede risikoindikatorer for portefeljen, herunder porte-
foljens samlede varighed.

Da den danske statsgeeldsportefolje ogsa i de kommende ar altoverve-
jende vil besta af nominelle obligationer, er det naturligt fortsat at opge-
re varigheden ud fra et nominelt varighedsbegreb. For at kunne bereg-
ne en samlet varighed, som ogsa indeholder indeksobligationer, er det
ngdvendigt at estimere den nominelle varighed for indeksobligationer,
jf. boks 10.2.

MARKEDSBASEREDE INFLATIONSFORVENTNINGER 10.5

Fortolkning af markedsbaserede indikatorer for inflationsforventninger
Renten pa inflationsindekserede obligationer anvendes ofte ved udled-
ning af markedsbaserede indikatorer for inflationsforventninger. En
hyppigt anvendt indikator, den sakaldte "break-even inflation", kan be-
regnes ved at treekke den effektive rente pa en indeksobligation fra den
effektive rente pa en nominel statsobligation med sammenlignelig lebe-
tid, jf. figur 10.5.1. Det vil fremover blive muligt ogsa at beregne sadan-
ne indikatorer for Danmark.

Indikatorer for inflationsforventninger anvendes hyppigt til at dekom-
ponere nominelle renteaendringer i eendringer i henholdsvis realrente og
inflationsforventninger. Eksempelvis rapporterer Den Europaeiske Central-
bank og Bank of England lgbende egne indikatorer for markedsbaserede
inflationsforventninger udledt fra statsobligationer og inflationsswaps.

Break-even inflationen pavirkes af markedsforvridninger

Der er imidlertid en reekke metodiske komplikationer forbundet med at
fortolke break-even inflation alene som inflationsforventninger. For det
forste indeholder rentespaendet mellem nominelle og indekserede obli-
gationer ogsa en inflationsrisikopraemie. Inflationsrisikopreemien er det

1

Se D. Bolder og S. Deeley, The Canadian Debt-Strategy Model: An Overview of the Principal Ele-
ments, Bank of Canada discussion paper nr. 3, 2011.
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10-ARIG BREAK-EVEN INFLATION FOR EUROOMRADET Figur 10.5.1

Pct. p.a.
2,5

2,0

1.5

ECB genoptager opkeb af —
statsobligationer
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—Tyske obligationer Franske obligationer —Italienske obligationer

Anm.: Baseret pa obligationer med udleb i 2020 (Tyskland og Frankrig) og 2021 (Italien). De anvendte indeksobligationer
er alle indekseret til udviklingen i HICP ekskl. tobak for euroomradet.
Kilde: Barclays Capital og egne beregninger.

merafkast, som markedsdeltagerne kreever for at vaere eksponeret over
for udsvingene i en nominel fordrings fremtidige kobekraft.’

For det andet slar midlertidige prisforvridninger mellem nominelle og
inflationsindekserede obligationer ogsa igennem pa break-even inflati-
onen. Dette er mest udtalt i perioder med betydeligt markedsstress. Her
kan kraftig eftersporgsel efter de mest likvide benchmarkobligationer
bidrage til kraftige fald i de nominelle renter for de mest kreditveerdige
udstedere. Det kan have bidraget til det betydelige fald i break-even
inflationen i 3. kvartal 2011 i Tyskland. Under sadanne kortvarige perio-
der med ekstrem eftersporgsel efter nominelle papirer, kan det veere
hensigtsmaessigt for de berorte udstedere at overvaegte nominelle ud-
stedelser.

En endnu kraftigere effekt har kunnet ses pa break-even inflationen
udledt fra italienske statsobligationer, som faldt kraftigt i kelvandet p3,
at ECB genoptog sit opkeb af (nominelle) statsobligationer i august

' | Nordamerika anvendes ofte betegnelsen inflationskompensation i stedet for break-even inflation.

Denne terminologi understreger, at forskellen mellem nominelle og reale renter afspejler den sam-
lede kompensation for at patage sig inflationsrisiko. Kompensationen indeholder bade den forven-
tede inflation og en risikopreemie. Nyere studier har generelt peget pa, at inflationsrisikopraemien i
de senere ar har veeret positiv, men forholdsvis beskeden. Se fx J.-A. Garcia og T. Werner, Inflation
risks and inflation risk premia, ECB working paper nr. 1162, 2010 og referencer deri.
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2011." Effekten af forvridninger pa break-even inflationen er parallel i
de to tilfeelde, om end baggrunden for "overeftersporgslen" efter no-
minelle papirer er forskellig.

For de lande, hvor der er udstedt tilstraekkeligt mange indeksobligati-
oner kan en hel inflationsindekseret nulkuponkurve estimeres. Sammen-
lignet med break-even inflation udledt fra to enkeltobligationer, kan en
hel kurve forbedre estimaternes preaecision med hensyn til forskelle i
lobetid, kreditrisikopreemier og seesonmgnstre i forbrugerpriserne.’

Da alle tre indikatorer for inflationsforventninger vist i figur 10.5.1 re-
fererer til det samme underliggende prisindeks (HICP for euroomradet)
og til sammenlignelige lgbetider (ca. 10 ar), er det tydeligt, at andre fak-
torer end de fundamentale inflationsforventninger pavirker break-even
inflationen. Indikatorer for inflationsforventninger udledt fra obligati-
onsmarkedet bar derfor fortolkes med forsigtighed.

' Endelig kan stigende statslige kreditrisikopraemier bidrage til lavere break-even inflation. Det skyldes

den oven for beskrevne forskydning af indeksobligationernes betalinger mod udlgbstidspunktet.
Hvis kreditrisikopreemien er voksende i lgbetiden, betyder forskydningen, at realrenten pa indeksob-
ligationen vil pavirkes mest, nar kreditrisikopraemien stiger. Det forer til lavere break-even inflation.
Denne effekt kan elimineres ved at sammenligne nominelle og reale rentekurver frem for effektive
renter pa enkeltpapirer.

Se J. Ejsing, J.-A. Garcia og T. Werner, The term structure of euro area break-even inflation rates: the
impact of seasonality, ECB working paper nr. 830, 2007 og R. Gurkaynak, B. Sack og J. Wright, The
TIPS Yield Curve and Inflation Compensation, American Economic Journal: Macroeconomics 2(1),
januar 2010, side 70-92.
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Hovedprincipper for forvaltningen af statens
geeld

MALSZATNING OG OPGAVER A.1

Malsaetning

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 understotte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked og at lette
statens adgang til kapitalmarkederne pa leengere sigt.

Krisen pa de europeeiske statsgaeldsmarkeder har understreget vigtig-
heden af at sikre statens adgang til kapitalmarkederne. Statsgeeldsfor-
valtningen har fokus pa at fastholde en lav refinansieringsrisiko ved at
deekke finansieringsbehovet i god tid, sikre en bred investorbase og
have et hgijt likviditetsberedskab.

Opgaver
Statsgeeldsforvaltningen varetager forvaltningen af statens lantagning
inden for fglgende omrader:

Udarbejde udstedelsesstrategi og udstedelse af statspapirer

o Udarbejde udstedelsesstrategi pa baggrund af Finansministeriets
prognose for statens finanser.

o Udstedelse af indenlandske statspapirer for at deekke statens inden-
landske finansieringsbehov.

o Udstedelse af udenlandske statspapirer af hensyn til valutareserven.

« Understottelse af et velfungerende statspapirmarked, fx ved at have
aftaler med primary dealere i danske statspapirer om Igbende prisstil-
lelse (market making).

Risikostyring

o Analyser og styring af markedsrisikoen pa statsgeeldsportefeljen. Risi-
koen pa statsgeeldens finansielle aktiver og passiver styres samlet.

 Kreditrisikostyring i forbindelse med rente- og valutaswaps.

Administration af statens fonde, genudlan og statsgarantier
« Forvaltning af aktiverne i de tre statslige fonde.
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LOV OM BEMYNDIGELSE TIL OPTAGELSE AF STATSLAN Boks A.1

Ifolge grundloven kan statslan kun optages ved lov. Lovgrundlaget for statens lan-
tagning findes i lov om bemyndigelse til optagelse af statsldn' af 1993, der bemyn-
diger finansministeren til at optage geeld pa vegne af staten for maksimum 2.000 mia.
kr. Belobet udger en gvre graense for statens indenlandske og udenlandske brutto-
geeld. Finansministeren er desuden bemyndiget til i den Iebende geaeldsforvaltning at
indga swapaftaler og andre finansielle transaktioner. Udgifter i forbindelse med lan-
tagningen samt renteudgifter og kurstab ved udstedelse og opkgb optages pa de ar-
lige finanslove.

1

Lov nr. 1079 af 22/12/1993 med efterfglgende aendringer, se www.statsgaeld.dk.

o Administration af statsgarantier og genudlan til en reekke statslige
selskaber.
o Administration af Ian til Island og Irland.

Radgivning og internationalt samarbejde

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

« Radgivning til ministerier og styrelser om finansiel regulering.

« Radgivning til andre statsgeeldsforvaltninger.

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

Kontakt til kreditvurderingsbureauer og investorer

» Kontakt til kreditvurderingsbureauer.

 Information til investorer om statsgaeldspolitikken samt finansielle og
gkonomiske forhold.

ORGANISERING AF STATSGZALDSFORVALTNINGEN A.2

Finansministeren er ved lov bemyndiget til at optage statslan, jf. boks A.1.
Derudover har finansministeren det overordnede og politiske ansvar for
statens lantagning og geeld, herunder relationerne til Folketinget.

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

' Aftalen kan findes p& www.statsgaeld.dk.
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ORGANISERING AF STATSGZALDSFORVALTNINGEN Boks A.2

Rammerne for forvaltningen af aktiverne i DSP er fastlagt i Reglement
vedrgrende bestyrelsen af Den Sociale Pensionsfond.' Statsgeeldsforvalt-
ningens arbejdsopgaver i relation til forvaltningen af aktiverne i Hgjtek-
nologifonden og Forebyggelsesfonden samt administrationen af genud-
l[an og statsgarantier er fastlagt i seerskilte aftaler.

Den interne organisering af Statsgeeldsforvaltningen afspejler interna-
tionale standarder og anbefalinger. Statsgaeldsforvaltningen er opdelt i
front-, middle- og back office, jf. boks A.2. Funktionsadskillelse og for-
retningsgange mindsker de operationelle risici og sikrer entydig ansvars-
fordeling. Det understgtter muligheden for intern kontrol. Placeringen i
Danmarks Nationalbank letter overvagningen af samspillet mellem
statsgeeldspolitik, pengepolitik og den finansielle stabilitet. Det er i trad
med IMF-anbefalinger (Stockholm-principperne).’

Middle office formulerer statsgeeldspolitikken og udarbejder oplaeg til
lanestrategier og risikostyring. Derudover fastseettes manedlige ret-
ningslinjer for front office med hensyn til salg, opkeb og swaptransak-
tioner, der er konsistente med de aftalte strategier. Middle office vare-
tager desuden den overordnede administration af auktioner, uden-
landsk lantagning, genudlan og statsgarantier samt deltager i DSP's
bestyrelse og Finansieringsgruppen vedrgrende almene boliger.

Front office varetager den operationelle del af statsgeeldspolitikken
inden for rammerne af de manedlige retningslinjer. Det geelder bl.a.
udstedelse af statspapirer, opkeb og gennemfgrelse af swaptransaktio-
ner. Desuden fastseettes markedsvilkar for genudlan.

! Reglementet kan findes p& www.statsgaeld.dk.
> Jf. Guiding Principles for Managing Sovereign Risk and High Levels of Public Debt,
www.imf.org/external/np/mcm/Stockholm/principles.htm.
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Back office afvikler betalinger vedrgrende statsgeelden, herunder renter
og afdrag pa geeld og swaps. Back office udarbejder desuden statsregn-
skabet sammen med Finansministeriet.

Statsgeeldsforvaltningen bliver revideret af Danmarks Nationalbanks
revision pa vegne af Rigsrevisionen. Danmarks Nationalbanks revision
undersgger, om Statsgeeldsforvaltningens regnskaber er retvisende, dvs.
uden vaesentlige fejl og mangler. Rigsrevisionen kan foretage en vurde-
ring af, om de midler, som Statsgeeldsforvaltningen modtager, er an-
vendt pa den bedst mulige made. Rigsrevisionen offentligger resultater-
ne af sine undersggelser pa www.rigsrevisionen.dk.

FASTLAGGELSE AF STRATEGI A3

Strategien for forvaltningen af statens geeld fastlaegges pa kvartalsvise
mgder mellem Finansministeriet og Statsgeeldsforvaltningen. Det sker pa
baggrund af et strategiopleeg fra Statsgeeldsforvaltningen. Finansmini-
steriet giver bemyndigelse til, at Statsgeeldsforvaltningen implementerer
den aftalte strategi, herunder statens udstedelsesstrategi og risikosty-
ring.

| december aftales den overordnede strategi for det kommende ar.
Ved de efterfelgende kvartalsvise mader rapporteres om implemente-
ringen af strategien og eventuelle justeringer aftales.

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

NORM FOR INDENLANDSK OG UDENLANDSK LANTAGNING A.4

Regeringen og Nationalbanken har aftalt en norm for fordelingen og
omfanget af statens indenlandske og udenlandske Iantagning. Normen
bestar af en indenlandsk og en udenlandsk norm’, som tilsammen under-
stotter adskillelsen af finans- og pengepolitikken.

Indenlandsk lantagning

Normen for den indenlandske lantagning indebaerer, at staten laner i
kroner til at deekke de lebende underskud og afdrag pa den indenland-
ske geeld.

' Normen fremgar af Aftale om arbejdsfordelingen pa statsgaeldsomradet mellem Danmarks National-
bank og Finansministeriet, www.statsgaeld.dk.
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Statsgeeldsforvaltningen kan fortseette udstedelsen af statspapirer, selv
om arets udstedelsesbehov er naet. | sa fald pabegyndes finansieringen
af det efterfolgende ars lanebehov, hvorved statens refinansieringsrisiko
i det kommende ar reduceres.

Staten ma i henhold til EU-traktaten ikke overtreekke sin konto i Natio-
nalbanken, da det vil veere moneteer finansiering. Lantagningen tilrette-
leegges, sa indestdendet pa statens konto udger et betydeligt likvidi-
tetsberedskab.

Udenlandsk lantagning
Den udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven. Normen
for den udenlandske lantagning indebaerer, at staten som udgangs-
punkt optager geeld i udenlandsk valuta svarende til afdragene pa den
udenlandske geeld. | situationer, hvor valutareserven falder mere end
enskeligt, kan det af hensyn til valutakurspolitikken veere ngdvendigt, at
staten optager yderligere lan i udenlandsk valuta for at styrke valutare-
serven. | situationer, hvor valutareserven vokser mere end ngdvendigt,
kan statens udenlandske geeld reduceres. Da lantagning i udenlandsk
valuta indgar direkte i valutareserven, pavirkes den indenlandske likvidi-
tet ikke af den udenlandske lantagning.

Statsgeeldsforvaltningen kan optage kortvarige udenlandske lan gen-
nem statens Commercial Paper-programmer. Det giver mulighed for hur-

KILDER TIL INFORMATION OM STATENS LANTAGNING OG GALD Boks A.3

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

Nyhedsformidling og meddelelser

. Danmarks Nationalbanks nyhedsformidling, DN-nyheder

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

Hjemmesider
. Statsgeeldsforvaltningens hjemmeside, www.statsgaeld.dk’
« Finansministeriets budgetoversigter, www.fm.dk.

Kontaktinformation
Statsgeeldsforvaltningen kan kontaktes pa:
governmentdebt@nationalbanken.dk.

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

om statens lantagning og geeld.
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tigt at opbygge valutareserven eller statens konto. Der udstedes lgben-
de i CP-programmerne for at opretholde let adgang til markedet.

INFORMATION OM STATSGALDEN A5

Et vigtigt led i statsgeeldspolitikken er at give markedsdeltagere og of-
fentligheden information om statens lanestrategi, lanebehov samt mere
generel information om rammerne for forvaltningen af statens geeld.

Information om statsgeeld og Statsgeeldsforvaltningen findes pa hjem-
mesiden www.statsgaeld.dk. Herudover offentliggeres lebende en bred
vifte af informationer via andre kilder, jf. boks A.3.
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STATSGALDEN, ULTIMO 2001-11 Bilagstabel 1
Mio. kr. 2001 2002 2003
A. Lan

Indenlandsk geeld

- obligationer, fast forrentede .........ccoccevvvieeieveccere e 494.875 497.938 480.874

- fiskeribankobligationer . - - -

- preemieobligationer ... 900 400 400

- statsQaIdSDEVISEr ..oviieiieieee e 70.788 79.371 78.532

- skatkammerbeviser ........ 49.224 63.404 67.347

- Indekslan og lanepakke' ......cccoeveveenee. - - -

- valutaswaps fra kroner til euro (netto)” . . -4.800 -16.200 -16.200

- valutaswaps fra kroner til dollar ........ccccooeeeeninnniiereeee - - -
lalt indenlandsk gaeld ..o 610.987 624.913 610.953

Udenlandsk geeld

ST AOHAT s - - -

B I=1 1o TSROSO 83.753 83.689 83.861

- i andre valutaer samt flermgntede ..........coceieiiniinenciineeen 42 42 42
I alt udenlandsk gaeld ..o 83.795 83.730 83.903
| alt inden- og udenlandsk geeld ..o 694.782 708.644 694.856

Indestdende i Danmarks Nationalbank® .............cccccocecucceeecenecenee. -39.627 -45.975 -40.621
C. DSP, Forebyggelsesfonden samt Hgjteknologifonden

- STAtSPAPITEr .eviiiiee e . -109.474 -113.132 -118.138

- aNdre VeerdiPapirer ..o.coccieeeereeeeeeseeee et -31.621 -28.230 -20.576
| alt for de tre fonde, NOMINEIL’ .......coovivieieeeeceee e -141.095 -141.362 -138.714
Samlet statsgaeld (A+B+C) .ovviiiiiiireeieeeee e 514.060 521.308 515.521
Samlet statsgaeld i pct. af BNP .....c.oooiiiiiiiieeee e 38,5 38,0 36,8

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

Lan overfort fra Hypotekbanken.

Valutaswaps fra kroner til euro fratrukket valutaswaps fra euro til kroner.

For 2011 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.

'
p
3
* Indeksobligationer er opgjort til indekseret vaerdi.
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STATSGALDEN, ULTIMO 2001-11 Bilagstabel 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
480.590 440.351 428.796 403.039 451.394 505.973 556.900 606.627
- - - - - 995 887 786
400 200 200 200 200 100 - -
71.690 33.980 - - - - - -
68.602 60.092 42.660 19.660 - - 25.460 44.200
- - 379 277 - - - -
-16.200 -15.456 -12.755 -13.262 -11.662 -8.197 2.974 2.974
-524 -2.688 -4.862 -7.873 -10.423 -10.956 -9.808 -8.660
604.558 516.479 454.418 402.040 429.509 487.921 576.413 645.927
518 2.810 4.583 6.844 9.947 10.218 9.901 8.957
83.370 87.833 75.219 61.738 123.126 129.351 104.811 102.861
40 38 21 20 19 19 18 -
83.929 90.681 79.823 68.642 133.092 139.588 114.731 111.818
688.487 607.160 534.241 470.682 562.600 627.509 691.144 757.745
-57.559 -53.297 -70.958 -86.333 -258.131 -210.932 -177.282 -223.510
-120.799 -124.635 -125.111 -128.547 -98.604 -77.720 -75.511 -69.351
-16.065 -11.284 -9.535 -8.686 -9.643 -37.376 -52.075 -51.393
-136.864 -135.919 -134.646 -137.233 -108.247 -115.096 -127.587 -120.744
494.064 417.944 328.637 247.116 196.222 301.481 386.275 413.491

33,9 26,9 20,1 14,5 11,2 18,1 22,0 23,1
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS INDENLANDSKE G/LD', ULTIMO 2011 Bilagstabel 2.1

Mia. kr. Renter Afdrag Total

23,6 61,3 85,0

21,3 74,9 96,2

17,7 47,9 65,6

16,9 86,2 103,2

13,5 12,1 25,5

13,5 51,9 65,4

11,4 -0,8 10,7

11,5 87,3 98,8

8,0 -0,3 7,7

8,0 52,1 60,1

6,4 0,0 6,4

6,4 0,0 6,4

6,4 24,5 30,9

4,7 0,0 4,7

4,7 - 4,7

4,7 - 4,7

4,7 - 4,7

4,7 - 4,7

4,7 - 4,7

4,7 - 4,7

4,7 - 4,7

4,7 - 47

4,7 - 4,7

4,7 - 4,7

4,7 - 4,7

4,7 - 47

4,7 - 4,7

4,7 104,6 109,3

@It e 235,3 601,7 837,0

' Eksklusive skatkammerbeviser. Inklusive nettorentebetalinger knyttet til indenlandske renteswaps. Kronebetalinger til og fra staten i valu-

taswaps er medregnet i afdragene.



Statens lantagning og gaeld - 2011

109
RENTER OG AFDRAG PA STATENS UDENLANDSKE G4LD', ULTIMO 2011 Bilagstabel 2.2
Mia. kr. Renter Afdrag Total
0,7 32,5 33,2
0,7 22,1 22,8
0,7 26,7 27,4
-0,1 12,3 12,3
-0,1 12,7 12,6
-0,3 1,1 0,8
-0,3 0,9 0,6
-0,4 0,7 0,3
-0,3 0,4 0,0
-0,2 0,1 -0,2
@It e 0,4 109,3 109,7

Eksklusive Commercial Paper. Inklusive nettorentebetalinger knyttet til swaps. Valutabetalinger til og fra staten i valutaswaps er medregnet i
afragene.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, ULTIMO 2001-11 Bilagstabel 3
Mia. kr. 2001 2002 2003
Drifts, anleegs- 0g udlansbudget ........ccocevereiinieeiereeeeeeee 24,0 25,8 12,4
GENUAIAN MV, <ot e ae e e eaee e e anee e ennneas -2,4 -8,9 -0,8
Fordelte emissionskurstab og skyldige renter’ ..........ccoeveveveveeeucucucnnee. 0,4 -0,1 -0,7
ANdre KapitalpOSter’ ........ccooucucucueeeieeeeesee et 0,9 -20,0 -4,1
NettoKasSESAITO ....cccuueiieiiieeeie et 22,9 -3,2 6,9
Afdrag pé indenlandsk statsgaeld® ..........cccvvririenrnne e 101,2 112,4 106,3
Afdrag pa udenlandsk statsgaeld .......cccecererieeieneniere e 17,8 22,5 17,0
Bruttokassesaldo ..........ccieeoiiiiiiniiie e -96,2 -138,1 -116,6
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov ..........ccccoovviiinieiiniieceee, 81,1 115,5 99,7

Kilde: Statsregnskabet. 2011 er baseret pa Nationalbankens opgerelse ultimo aret, hvilket kan afvige fra regnskabstal.
' Inklusive opkebskurstab.

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

Inklusive nettokeb af obligationer fra de statslige fonde, der administreres af Statsgeeldsforvaltningen.

2

3
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STATENS DAU, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 2001-2011 Bilagstabel 3

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
27,7 80,6 98,6 106,2 72,3 -29,8 -88,7 na.
-5,4 -3,2 -12,4 -8,5 -13,5 -82,0 1.1 na.
0,5 -0,7 -0,9 0,4 0,3 -1,3 -1,2 na.
0,9 -0,9 5,0 -15,3 -10,7 3,1 -4,9 na.
23,6 75,9 90,2 82,8 48,3 -110,0 -93,7 -27.,9
100,0 119,5 78,6 58,5 39,7 67,9 74,8 66,1
16,1 9,3 13,0 20,7 23,0 21,7 36,5 32,1
-92,5 -52,9 -1.3 3,6 -14,4 -199,7 -205,0 -126,1

76,4 43,6 -11,7 -24,3 -8,6 177.9 168,5 94,0
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2011

Bilagstabel 4.1

Palydende Udstedt nominelt
rente, belgb,
ISIN-kode pct. Titel Sidste termin mio. kr.
Statsobligationer

DK0009920894 5 Staende 1an 2013 15. nov 2013 730
Udstedt 19. feb 2002-

DK0009922833 2 Staende lan 2014 15. nov 2014 50.455
Udstedt 12. april 2011-

DK0009921439 4 Staende lan 2015 15. nov 2015 100
Udstedt 12. feb 2004-

DK0009922759 2,5 Staende lan 2016 15. nov 2016 13.090
Udstedt 8. feb 2011-

DK0009922676 3 Staende lan 2021 15. nov 2021 52.120
Udstedt 11. jan 2011-

DK0009922320 4,5 Staende lan 2039 15. nov 2039 4.405
Udstedt 11. nov 2008-

Skatkammerbeviser

DK0009813545 0 Skatkammerbevis 2011 | 1. mar 2011 1.020
Udstedt 1. jun 2010-1. mar 2011

DK0009813628 0 Skatkammerbevis 2011 Il 1. jun 2011 3.740
Udstedt 1. sep 2010-1. jun 2011

DK0009813701 0 Skatkammerbevis 2011 IlI 1.sep 2011 11.740
Udstedt 1. dec 2010-1. sep 2011

DK0009813891 0 Skatkammerbevis 2011 IV 1. dec 2011 23.460
Udstedt 1. mar 2011-1. dec 2011

DK0009813974 0 Skatkammerbevis 2012 | 1. mar 2012 27.080
Udstedt 1. jun 2011-1. mar 2012

DK0009814006 0 Skatkammerbevis 2012 1 1. jun 2012 14.040
Udstedt 1. sep 2011-1. jun 2012

DK0009814196 0 Skatkammerbevis 2012 IlI 1.sep 2012 3.080

Udstedt 1. dec 2011-1. sep 2012
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STATENS UDENLANDSKE OBLIGATIONSUDSTEDELSE, 2011 Bilagstabel 4.2
Palydende
rente, Udstedt nominelt
ISIN-kode pct. Titel Sidste termin belab, mio. kr.’
Lan
XS0592215239° 0,875 Obligationslan 2.500 mio. dollar 19. feb 2013 13.627
Udstedt 16. feb 2011
XS0605536613 2,750 Obligationslan 1.250 mio. euro 16. mar 2016 9.323
Udstedt 16. mar 2011
XS0642551773° 3,125 Obligationslan 2.750 mio. svenske 12.jul 2016 2.242
kroner
Udstedt 29. jun 2011
XS0592215239* 0,875 Forhgjelse af obligationslan 1.400 19. feb 2013 7.263
mio. dollar

Udstedt 18. aug 2011

Lanebeleb efter indgaelse af swap til euro.

Lanet er swappet til 1.827 mio. euro med variabel rente.
Lanet er swappet til 301 mio. euro med variabel rente.
Lanet er swappet til 983 mio. euro med variabel rente.
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STATENS RENTESWAPTRANSAKTIONER, 2011 Bilagstabel 5

Lanenr. Startdato Udlgbsdato Hovedstol, mio. euro

Eurorenteswaps

1440 e 20-01-11 20-01-21 100
26-01-11 26-01-21 100
03-02-11 03-02-21 100
08-03-11 08-03-21 100
23-03-11 23-03-21 100
28-03-11 28-03-21 100
30-03-11 30-03-21 100
05-04-11 05-04-21 100
08-04-11 08-04-21 100
23-05-11 23-05-21 100
23-06-11 23-06-21 100
01-07-11 01-07-21 100

Eurorenteswapsi alt ...... 1.200

Anm.: Pa eurorenteswaps indgaet i 2011 modtages fast rente og betales 6-mdr. Euribor. Der er ikke indgaet kronerenteswaps i 2011.
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INDENLANDSKE STATSLAN, ULTIMO 2011

Bilagstabel 6.1

Udestaende | Udstedelser Udestaende
Mio. kr. ultimo 2010 2011 Afdrag 2011|ultimo 2011| Sidste termin ISIN-kode
Fastforrentede statsobligationslan
Staende ldn og serielan
6 pct. staende 1an 2011 ................. 41.037 - 41.037 - 15.nov 2011 DKO0009919961
4 pct. staende lan 2012 ... 74.800 - 16.850 57.950 15.nov 2012 DK0009922593
5 pct. stdende 1an 2013 ... 88.460 730 13.264 75.926 15.nov 2013  DK0009920894
2 pct. staende 1an 2014 .... - 50.455 - 50.455 15.nov 2014 DK0009922833
4 pct. stdende [an 2015 .......cceeee. 87.200 100 - 87.300 15.nov 2015 DK0009921439
2,5 pct. stdende 1an 2016 ............... - 13.090 - 13.090 15.nov 2016 DK0009922759
4 pct. serielan 2017 34 - 5 29 15.jun 2017' DKO0009902728
4 pct. staende [an 2017 ................. 52.870 - 52.870 15.nov 2017 DKO0009921942
4 pct. staende 1an 2019 ... 87.870 - - 87.870 15.nov 2019 DK0009922403
3 pct. stdende lan 2021 .... - 52.120 - 52.120 15.nov 2021 DK0009922676
7 pct. stdende 1an 2024 ...... 24.431 - - 24.431 10.nov 2024 DK0009918138
4,5 pct. stdende 1an 2039 100.180 4.405 - 104.585 15.nov 2039 DKO0009922320
Uamortisable
3,5 pct. Dansk Statslan .......c.cccce... 17 - 17 - Uamortisabelt> DK0009901597
5 pct. Dansk-Islandsk Fond 1918 ... 1 - - 1 Uamortisabelt o
Fastforrentede statsobligationslan
Tl e 556.900 120.900 71.173  606.627
Skatkammerbeviser
Skatkammerbevis 2011 | ................ 12.040 1.020 13.060 - 1.mar2011 DK0009813545
Skatkammerbevis 2011 Il ............... 9.420 3.740 13.160 - 1.jun 2011 DK0009813628
Skatkammerbevis 2011 11l .............. 4.000 11.740 15.740 - 1.sep 2011 DK0009813701
Skatkammerbevis 2011 IV .. - 23.460 23.460 - 1.dec 2011 DK0009813891
Skatkammerbevis 2012 | ................ - 27.080 - 27.080 1. mar 2012 DK0009813974
Skatkammerbevis 2012 1l ............... - 14.040 - 14.040 1.jun 2012 DK0009814006
Skatkammerbevis 2012 IlI............... - 3.080 3.080 1.sep 2012 DK0009814196
Skatkammerbeviser i alt ................ 25.460 84.160 65.420 44.200
Fiskeribankobligationer
6 pct. Fiskeribankobligation 2011 .. 3 - 3 - 1.maj 2011 DK0009604118
7 pct. Fiskeribankobligation 2011 .. 4 - 4 - 1.maj 2011 DK0009603730
9 pct. Fiskeribankobligation 2011 .. 1 - 1 - 1.nov 2011 DK0009603490
8 pct. Fiskeribankobligation 2014 .. 33 - 10 23 1. maj 2014 DK0009603573
6 pct. Fiskeribankobligation 2016 .. 17 - 3 14 1. maj 2016 DK0009604035
7 pct. Fiskeribankobligation 2016 .. 29 - 5 23 1. maj 2016 DK0009603656
5 pct. Fiskeribankobligation 2019 .. 473 - 54 419 1.nov 2019 DK0009604621
5 pct. Fiskeribankobligation 2025 .. 328 - 22 306 1.nov 2025 DK0009604894
Fiskeribankobligationeri alt ......... 887 - 101 786
Indenlandske statspapireri alt ..... 583.247 205.060 136.694 651.613
Swap fra kroner til euro ................ 2.974 - - 2.974
Swap fra kroner til dollar .............. -9.808 - -1.148 -8.660
Indenlandsk geeld i alt ................... 576.413  205.060 135.546 645.927

' Kan Indfries af staten med tre maneders varsel.

Blev opsagt af staten til fuld indfrielse 1. april 2011, jf. meddelelse af 14. december 2010.
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UDENLANDSKE STATSLAN, ULTIMO 2011

Bilagstabel 6.2

Palydende Udestaende belgb,

ISIN-kode/l&nenr.’ rente, pct. Titel Sidste termin mio. kr.?
Lan

XS0074733543 3,65 1997/12 yenlan 13. mar 2012 37.1
1075 3,65 1997/12 swap fra yen -37.1
o var. 1997/12 swap til euro 26,1
XS0408298494 1,875 2009/12 dollarlan 16. mar 2012 17.236,8
1207 1,875 2009/12 swap fra dollar -17.236,8
o 2,854 2009/12 swap til euro 16.269,8
XS0428037823 2,25 2009/12 dollarlan 14. maj 2012 20.109,6
1244 2,25 2009/12 swap fra dollar -20.109,6
o 2,2415  2009/12 swap til euro 19.468,5
X50592215239 0,875 2011/13 dollarlan 19. feb 2013 22.407,8
1450 0,875 2011/13 swap fra dollar -22.407,8
. var. 2011/13 swap til euro 20.892,2
NOO0010490899 3,50 2009/14 norsk kronelan 17. feb 2014 479,4
1215 3,50 2009/14 swap fra norske kroner -479,4
. var. 2009/14 swap til euro 414,9
XS0417728325 3,125 2009/14 eurolan 17. mar 2014 20.815,8
XS0419327837 3,165 2009/14 svensk kronelan 31. mar 2014 3.420,2
1229 3,165 2009/14 swap fra svenske kroner -3.420,2
3 var. 2009/14 swap til euro 2.783,6
XS0546424077 1,75 2010/15 eurolan 05. okt 2015 11.151,3
XS0605536613 2,75 2011/16 eurolan 16. mar 2016 9.292,8
XS0642551773 3,125 2011/16 svensk kronelan 12.jul 2016 2.2941
1485 3,125 2011/16 swap fra svenske kroner -2.294,1
o var. 2011/16 swap til euro 2.234,4
[T Y OSSOSO 103.349,3
Commercial Paper

ECP-udstedelser i euro 594,7
ECP-udstedelser i dollar’ 813,6
USCP-udstedelser i dollar’ 1.077,1
CP-UASTEAEISEI T @l ...t e e e et e e et e e e eaaeeeeaseeeenaeeeeaseeeennneeennnes 2.485,4
Valutaswaps i euro

10036 var. 2007/12 swap fra kroner 31.jan 2012 743,4
10041 var. 2007/12 swap fra kroner 27. apr 2012 743,4
10045 var. 2009/14 swap fra kroner 12. mar 2014 1.486,8
10046 var. 2010/12 swap til kroner 29. jan 2012 -743,4
10047 var. 2010/12 swap til kroner 27. apr 2012 -743,4
10048 var. 2010/12 swap til kroner 28. maj 2012 -743,4
10049 var. 2010/12 swap til kroner 17. jun 2012 -743,4
10050 var. 2010/12 swap til kroner 24. jun 2012 -743,4
10051 var. 2010/12 swap til kroner 28. jul 2012 -1.115,1
10052 var. 2010/12 swap til kroner 16. mar 2012 -1.115,1
Valutaswaps i @UIO i @l ......ooeiieee et -2.973,7

[ < Le I =TUT ¢ T I SRS SSTOSTRPRRUSRSRRIN

102.861,1
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UDENLANDSKE STATSLAN, ULTIMO 2011

Bilagstabel 6.2

Palydende Udestaende belgb,

ISIN-kode/l&nenr.’ rente, pct. Titel Sidste termin mio. kr.?
Valutaswaps i dollar

20001 4,164 2004/16 swap fra kroner 30. jun 2016 106,5
20002 4,164 2004/16 swap fra kroner 30. jun 2016 106,6
20003 4,355 2005/17 swap fra kroner 28.jan 2017 124,9
20004 4,4875 2005/17 swap fra kroner 10. feb 2017 210,9
20005 4,497 2005/17 swap fra kroner 11. aug 2017 220,7
20006 4,66 2005/17 swap fra kroner 20. okt 2017 220,7
20007 4,7925 2005/17 swap fra kroner 15. dec 2017 235,4
20008 4,855 2006/17 swap fra kroner 16. nov 2017 245,7
20009 5,06 2006/18 swap fra kroner 12. apr 2018 255,0
20012 5,27 2006/18 swap fra kroner 28. aug 2018 413,5
20013 4,755 2006/18 swap fra kroner 10. nov 2018 413,5
20014 4,73875 2007/19 swap fra kroner 10. jan 2019 443,0
20015 4,671 2007/19 swap fra kroner 26. mar 2019 443,0
20016 5,1225 2007/19 swap fra kroner 15. jun 2019 465,4
20017 5,164 2007/19 swap fra kroner 05. sep 2019 496,4
20018 5,3875 2007/19 swap fra kroner 14. nov 2019 496,4
20020 5,315 2008/20 swap fra kroner 29. jan 2020 527,5
20021 3,745 2008/20 swap fra kroner 25. mar 2020 525,6
20022 3,78 2008/20 swap fra kroner 05. maj 2020 525,6
20023 4,18 2008/20 swap fra kroner 22. jul 2020 603,3
20024 4,144 2008/20 swap fra kroner 14. okt 2020 603,3
20028 2,539 2009/21 swap fra kroner 23.jan 2021 636,8
20029 3,585 2009/21 swap fra kroner 17. mar 2021 636,8
(€T <1 (o e Lo Y =T - | RSSO STRRRORRRRORRRRUNE 8.956,7
Udenlandsk gaeld i @t ..o e 111.817,8

2

3

ISIN-koder anvendt ved lan og lanenr. ved swaps og Commercial Paper udstedelser.

Det udestaende belob pr. 31. december 2011 er omregnet til kroner efter folgende kurser pr. 30. december 2011:
euro = 743,42, yen = 7,4194, norske kroner = 95,88, svenske kroner = 83,42, dollar = 574,56.

| forbindelse med indgaelse af Commercial Paper-lan i dollar indgar staten samtidig en valutaterminsforretning med Danmarks Nationalbank,

hvor staten ved udleb modtager dollar, svarende til det enkelte lan og betaler i euro. Sluteksponeringen for staten er derfor i euro.
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STATENS PORTEF@QLJERENTESWAPS, ULTIMO 2011 Bilagstabel 7
Kronerenteswaps Eurorenteswaps
Udlgbsar Hovedstol i mio. kr." Hovedstol, mio. euro’ Hovedstol, mio. kr.’

- 4.235 31.484
4.400 810 6.022
8.500 - -
1.800 1.500 11.151
10.800 575 4.275
- 175 1.301
- 800 5.947
- 1.300 9.664
- 1.200 8.921
Renteswapsii alt ............. 25.500 10.595 78.765

Anm.: Pa samtlige kronerenteswaps modtages fast rente og betales 6-mdr. Cibor. Pa samtlige eurorenteswaps modtages fast rente og betales 6-mdr.
Euribor.

Staten har desuden overtaget en swap fra Hypotekbanken pa 50 mio. kr., som har udlgb i 2019.

Staten har desuden overtaget en swap fra Hypotekbanken pa 10 mio. euro, som har udlgb i 2021.

Omregnet til kroner efter folgende kurs pr. 30. december 2011: euro = 743,42.

1
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