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HOVEDPUNKTER
FOR STATSGALDS-
POLITIKKEN

Danmark har en lav statsgaeld i international
sammenligning og en robust statsgeeldspolitik,
der fokuserer pé at sikre lave ldneomkostninger
for staten, en lav fglsomhed over for stigende
renter og en beskeden refinansieringsrisiko. |
praksis gennemfgres strategien ved at:

* Udstede statspapirer, der er attraktive for en
bred kreds af investorer.

* Daekke hovedparten af statens finansierings-
behov ved at udstede obligationer med lang
Igbetid.

* Fastholde et hgijt likviditetsberedskab fx ved
fortsat at have et hgjt indestaende pa sta-
tens konto i Danmarks Nationalbank.

Statsgald og statens renteudgifter
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Den lave statsgaeld kombineret med sunde
offentlige finanser har medvirket til, at den dan-
ske stats indenlandske og udenlandske geeld
fortsat har den bedst mulige kreditvurdering
(AAA/Aaa) med stabile udsigter hos de stgrste
kreditvurderingsbureauer.

LAV STATSGALD OG LAVE RENTEUDGIFTER
Ved udgangen af 2013 udgjorde den danske
statsgeeld 487 mia. kr., svarende til 26 pct. af
BNP eller ca. 87.000 kr. pr. indbygger. Renteud-
gifterne pa statsgeelden var 17 mia. kr. i 2013
eller 0,9 pct. af BNP. Renteudgifterne er fast-
holdt pa et lavt niveau, selv om statsgaelden

Figur 1
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er steget siden 2008, jf. figur 1. Det skyldes, at
afdrag pa eksisterende gaeld og statslige un-
derskud er finansieret til meget lave renter.
Statens renteudgifter har en lav fglsomhed
over for stigende renter. En rentestigning pa
100 basispoint skgnnes kun at fa renteudgifter-
ne til at stige med 0,15 pct. af BNP frem mod
2018. Det understreger, at en negativ rente-/
gaeldsspiral neeppe vil kunne udga fra stats-
geelden uden forvaerrede statslige underskud.
Samtidig sikrer det lave og langsomme gen-
nemslag, at der vil veere tid til at foretage de
ngdvendige finanspolitiske tilpasninger.

LAV DANSK STATSGALD

I INTERNATIONAL SAMMENHANG

| internationale sammenligninger af landes
geeld benyttes ofte den offentlige sektors
bruttogaeld, @MU-galden, og den offentlige
nettogeeld. Ved udgangen af 2013 udgjorde
Danmarks @MU-gzeld 44 pct. af BNP, mens
nettogaelden var 5 pct. af BNP. Det er lavt i

forhold til de fleste andre europeaeiske lande, jf.

figur 2.

SOLID EFTERSPORGSEL

EFTER DANSKE STATSPAPIRER

De danske statsrenter fulgte i 2013 i vid ud-
streekning udviklingen i de tyske statsrenter og
steg en anelse i Igbet af aret, jf. figur 3, men I3
fortsat pa et historisk set meget lavt niveau.
Rentespandet mellem danske og tyske statsob-
ligationer var fortsat blandt de laveste i Europa,
og i perioder var de danske statsrenter lavere
end de tilsvarende tyske.

Staten udstedte i 2013 indenlandske obli-
gationer for 79 mia. kr. | gennemsnit udstedte
staten til en effektiv rente pa 1,4 pct. pa de
nominelle obligationer og en gennemsnitlig
Igbetid pa knap 10 ar. Sterstedelen af udstedel-
serne blev i trdd med strategien foretaget i det
10-arige lgbetidssegment med hovedvaegt pa
den 10-arige nominelle obligation. Efterspgrgs-
len var god pa statsobligationsauktionerne,
hvor der i gennemsnit var bud for det dobbelte
af den solgte maengde.

Med udstedelser for knap 13 mia. kr. i den
10-arige inflationsindekserede obligation, som
staten dbnede i maj 2012, ndede det samlede
udestaende et tilstraekkeligt niveau til at blive
inkluderet i Barclays’ indeks over inflationsin-

OMU-gzld og nettogald i udvalgte EU-lande, ultimo 2013 Figur 2
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Kilde:

IMF World Economic Outlook, oktober 2013 og Europa-Kommissionens efterdrsprognose, november 2013.
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dekserede statsobligationer. Den inflationsin-
dekserede obligation blev i gennemsnit udstedt
til en effektiv realrente pa 0,3 pct.

Udestdendet i skatkammerbevisprogram-
met blev i overensstemmelse med strategien
reduceret til 32 mia. kr. ultimo aret fra 45 mia.
kr. aret for. Storstedelen af aret blev skatkam-
merbeviser udstedt til negative renter. For at
gge likviditeten i hver serie blev skatkammerbe-
visprogrammet i 2013 tilpasset, sa der udste-
des i to papirer med en Igbetid pa hgjest seks
maneder frem for i tre papirer med op til ni
maneders lgbetid.

PRIMART UDSTEDELSER | OBLIGATIONER

MED LANGERE L@BETID | 2014

Statens indenlandske finansieringsbehov
skgnnes at veere 84 mia. kr. hovedsageligt som
folge af afdrag pa indenlandsk geeld. | 2015
ventes finansieringsbehovet at veere noget
hgjere. Af hensyn til investorer er det vigtigt

at undga store udsving i salget af statspapirer
fra ar til ar. Derfor er det strategien for 2014 at
fastholde sigtepunkterne fra 2013 pa trods af et
lavere finansieringsbehov. Dermed pabegyndes
finansieringen af statens udstedelsesbehov for
2015 allerede i 2014. Sigtepunktet for salget af
statsobligationer i 2014 er saledes fastsat til 75

Effektive renter pa statens udstedelsespapirer
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mia. kr., mens der sigtes mod et udestaende i
skatkammerbeviser pd 30 mia. kr. ved udgan-
gen af 2014.

Udstedelserne fortseetter i de 2-, 5-, 10- og
30-arige nominelle Igbetidssegmenter samt i
det 10-arige inflationsindekserede segment. |
2. kvartal 2014 abnes en ny 10-arig obligation
med udlgb i november 2025, jf. tabel 1. Det er
strategien at foretage hovedparten af udste-
delserne i det 10-arige Igbetidssegment for at
fastholde en lav rente- og refinansieringsrisiko.

MODERAT MEROMKOSTNING

VED AT UDSTEDE LANGE OBLIGATIONER

Den forventede meromkostning ved at udste-
de lange frem for korte obligationer betegnes
Igbetidspreemie. Et specialkapitel (kapitel 9:
Betydningen af Igbetidspraemier for staten som
udsteder) redeggr for teorier om eksistensen
af en Igbetidspraemie med udgangspunkt i
danske markedsforhold. Baseret pa estimati-
oner i en dynamisk, stokastisk rentemodel pa
danske statsrenter illustreres Igbetidspraemien
over de seneste 15 ar. Vurderingen er, at Igbe-
tidspraemiens aktuelle niveau er moderat og
noget lavere end det historiske niveau. Det er
en del af baggrunden for, at staten pa nuvae-
rende tidspunkt fastholder en hgj varighed pa

Figur 3
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Lanevifte, 1. halvar 2014

Segment

Udstedelsespapir primo 2014

Tabel 1

Aflgsende udstedelsespapir

Lobetid <1 ar
2-arigt segment
5-arigt segment
10-arigt segment
30-arigt segment

10-arig indeksobligation

statsgaelden. For 2014 styres statens renterisi-
ko inden for et sigteband pa 11,5 ar = 1 ar for
statsgaeldens gennemsnitlige varighed opgjort
uden diskontering.

UDSTEDELSE | UDENLANDSK VALUTA

Det er strategien at fortseette den udenlandske
lantagning i de kommende ar ud fra et hensyn
til bevaring af markedsadgang og udbredelse
af investorbasen. | 2014 er det strategien at
optage et udenlandsk 1&n med sluteksponering
i euro for op til 10 mia. kr. Udstedelsesvaluta
og tidspunkt for udstedelsen vil athaenge af
markedsforholdene og investorinteressen. Med
afdrag pa 26 mia. kr. ventes den udenlandske
geeld nedbragt yderligere i 2014.

Der udstedes Igbende udenlandske 1&n med
kort Igbetid (Commercial Papers) for at fasthol-
de investorinteressen og adgangen til marke-
derne.

STATEN ER OVERGAET

TIL GENSIDIG SIKKERHEDSSTILLELSE

| 2013 har staten indgaet nye gensidige sikker-
hedsstillelsesaftaler (CSA-aftaler) med en stor
del af sine swapmodparter. Forhandlingerne
med de resterende modparter fortsaetter i
2014. Hgjere finansieringsomkostninger for
bankerne og ny regulering af den finansielle
sektor betyder, at staten ved at overga til gensi-
dig sikkerhedsstillelse kan sikre sig bedre vilkar
ved indgdelse af swaps. Derudover vil statens
overgang til gensidig sikkerhedsstillelse vaere

i overensstemmelse med den nye europaeiske
regulering af swapmarkederne.

10

1,5 pct. staende lan 2023
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0,1 pct. indekslan 2023

OVERGANG TIL BRUG AF RENTESWAPS
BASERET PA CITA ELLER EONIA

Staten indgar renteswaps som led i styringen
af renterisikoen pa statsgaelden. Frem til fi-
nanskrisen var renteswaps, hvor de variable
betalinger fglger en 6-maneders usikret pen-
gemarkedsrente, standard pa renteswapmar-
kedet. Statens eksisterende renteswaps er
ogsa indgdet med variable rentebetalinger
baseret pa 6-maneders Cibor eller Euribor. Un-
der finans- og statsgeeldskrisen steg spaendet
mellem de usikrede og sikrede pengemarkeds-
renter betydeligt. Siden er renteswaps, hvor de
variable rentebetalinger fglger en dag-til-dag
pengemarkedsrente som fx Cita eller Eonia,
vundet frem.

Renteswaps baseret pa helt korte pengemar-
kedsrenter reducerer statens instrumentrisiko
og sikrer et bedre match mellem renten pa
aktiverne og passiverne. Derfor vil staten frem-
adrettet indga renteswaps baseret pa Cita eller
Eonia.

H@J LIKVIDITET | DANSKE STATSPAPIRER
Likviditeten i danske statspapirer analyseres i
et specialkapitel (kapitel 8: Likviditet i danske
statspapirer). Konklusionen er, at likviditeten
er hgj for alle Igbetidssegmenter, og at den er
saerlig hgj for obligationer med kort restlgbe-
tid, et stort udestaende og benchmarkstatus.
Analysen viser ogsa, at likviditeten varierer over
tid og forringes i perioder med stor markeds-
uro. Det ggr sig dog geeldende for langt de
fleste aktiver, og selv i perioder med stor usik-
kerhed har investorer kunnet handle danske

DANMARKS NATIONALBANK STATENS LANTAGNING OG G/LD 2013



Primary dealere i danske statspapirer Tabel 2

Primary dealere Primary dealere
i statsobligationer i skatkammerbeviser
Barclays Bank Danske Bank
BNP Paribas Nordea
Danske Bank Nykredit Bank
Deutsche Bank SEB
HSBC Sydbank
J.P. Morgan

Morgan Stanley
Nordea
Nykredit Bank
SEB

Spar Nord Bank

Sydbank

statsobligationer til relativt lave omkostninger.
Selv om likviditeten i hgj grad bestemmes af
eksogene faktorer, bidrager staten til et likvidt
statspapirmarked gennem valg af udstedelses-
strategi og design af markedsstrukturen.

PRIMARY DEALERNE UNDERSTOTTER
DET INDENLANDSKE STATSPAPIRMARKED
Staten har indgaet primary dealer-aftaler med
en rekke regionale og internationale banker,
jf. tabel 2. Primary dealerne understgtter det
indenlandske danske statspapirmarked som
modpart i statens transaktioner i det primeaere
marked ved Igbende at stille priser i det sekun-
deere marked og gennem distribution og mar-
kedsfgring af danske statspapirer til investorer.
Danske statspapirer udstedes hovedsageligt
ved auktioner. Investorerne har pa auktionerne
mulighed for at kgbe laneviftepapirerne ved
at afgive bud gennem en af statens primary
dealere.

DANMARKS NATIONALBANK STATENS LANTAGNING OG G/LD 2013
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BERETNINGSKAPITLER






1

INDENLANDSK
LANTAGNING

Renterne p& danske statspapirer var i 2013 me-
get lave. Rentespaendene til Tyskland var fortsat
blandt de laveste i Europa og var i perioder

af dret negative i flere Igbetidssegmenter. Det
afspejlede investorernes fortsatte tiltro til Dan-
mark, der som et af f& lande opretholder en
stabil AAA-kreditvurdering fra de starste kredit-
vurderingsbureauer.

Staten udstedte obligationer for 79 mia. kr. i
2013, og udestdendet i skatkammerbeviser var
32 mia. kr. ultimo dret. P& linje med strategien
blev stgrstedelen af obligationsudstedelserne
foretaget i det 10-drige Igbetidssegment.

1 2014 er sigtepunktet for statens indenlandske
obligationsudstedelser 75 mia. kr. Sigtepunktet
for udestdendet i skatkammerbeviser ultimo Gret
er 30 mia. kr. Ved fastseettelsen af sigtepunktet
for udstedelser i et enkelt ar tages der hensyn til
det forventede finansieringsbehov over flere dr.
Det bidrager til at stabilisere statens udstedelser
over en drraekke. Udstedelserne vil fortsaette i de
2-, 5-, 10- og 30-drige nominelle lgbetidssegmen-
ter samt i det 10-drige inflationsindekserede seg-
ment. Hovedparten af obligationsudstedelserne
forventes at ske i de lange Igbetidssegmenter.

STATSGALDSMARKEDERNE | 2013

De danske statsrenter steg svagt i 2013, men

|3 i historisk sammenhaeng fortsat pa et meget
lavt niveau. Stigningen var stgrst i de laengere
Igbetidssegmenter, jf. figur 1.1. De danske stats-

DANMARKS NATIONALBANK STATENS LANTAGNING OG G/LD 2013

renter fulgte i vid udstraekning udviklingen pa
de internationale statsgaeldsmarkeder, der isaer
var pavirket af spekulationer om timingen af
den amerikanske centralbanks, Federal Reser-
ves, udfasning af de kvantitative lempelser, og
Den Europeaiske Centralbanks, ECB'’s, opkgbs-
program OMT, der bidrog til at deempe nervgsi-
teten pa de europaeiske statsgaeldsmarkeder.

STORT FOKUS PA FEDERAL RESERVE | 2013
Efter indikationer fra den davaerende amerikan-
ske centralbankchef, Ben Bernanke, om en snar-
lig udfasning af centralbankens obligationskgb
steg de 10-arige amerikanske statsrenter med
ca. 1 procentpoint fra maj til midten af septem-
ber, jf. figur 1.2. Mod markedsforventningerne
annoncerede Federal Reserve, Fed, ikke en
pabegyndelse af udfasningen i september. Det
medvirkede sammen med politisk usikkerhed

i USA om budget og geeldsloft til, at statsren-
terne faldt. | december offentliggjorde Fed,

at udfasningen af centralbankens kvantitative
lempelser ville blive pabegyndt i januar 2014.
Sammen med positive amerikanske makrogko-
nomiske nggletal bidrog det til, at statsrenterne
steg mod arets udgang.

BEGYNDENDE NORMALISERING

AF RENTESPAEND | EUROPA

Efter et par ar med stigende rentespaend pa
de europaiske statsgaeldsmarkeder begyndte
renteniveauerne i euroomradet fra sommeren
2012 at konvergere, jf. figur 1.3. Det afspejlede
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Effektive renter pa statens udstedelsespapirer i 2013
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Figur 1.1
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Anm.: For 0,1 pct. indekslan 2023 vises realrenten.

formentlig en lavere usikkerhed om de enkelte
landes solvens og markedsadgang som fglge
af ECB’s lancering af opkgbsprogrammet OMT.
Selvom ECB ikke anvendte OMT-programmet til
opkab, bidrog det til at deempe nervgsiteten pa
de europeiske statsgeeldsmarkeder, og i 2013

10-arige statsrenter i udvalgte lande

Pct.
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0,5

blev forskellen mellem statsrenterne i euro-
zonens periferilande og Tyskland indsnaevret
yderligere.

Rentespandet mellem danske og tyske stats-
obligationer var pa linje med de foregdende
ar blandt de laveste i Europa. Det afspejlede

Figur 1.2
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Anm.: 10-arige parrenter.
Kilde: Bloomberg.
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10-arige statsrentespaend til Tyskland for udvalgte lande
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Anm.: Baseret pa 10-arige parrenter
Kilde: Bloomberg.

investorernes tiltro til Danmark, der som et af
fa lande opretholder en stabil AAA-kreditvurde-
ring fra de stgrste kreditvurderingsbureauer.

| 2013 blev korrelationen mellem statsren-
terne i euroens kernelande og Tyskland igen
hgj, jf. figur 1.4. Korrelationen mellem renterne

i Tyskland og Belgien steg markant, og korrela-
tionen mellem de tyske og italienske statsrenter
blev positiv. De danske statsrenter har i hele
perioden haft en meget hgj positiv korrelation
med tyske statsrenter.

Danmark Finland Holland

m1. halvar 2012 m 2. halvar 2012

Korrelation mellem 10-arige statsrenter i Tyskland og udvalgte EU-lande

Frankrig

Figur 1.4

Dstrig Belgien Spanien Italien

= 1. halvar 2013 m 2. halvar 2013

Kilde: Bloomberg.

Anm.: Korrelationen mellem statsrenterne er opgjort pa dagsniveau i den pagaeldende periode.
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Danske statsrentespaend til Tyskland
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Kilde: Bloomberg.

Flere faktorer, herunder en staerk efterspgrgsel
efter danske kroneaktiver, peger p4, at kronen
og danske statsobligationer fungerede som
sikker havn for investorer under statsgaeldskri-
sen i 2011-12.* Usikkerheden pa de internatio-
nale kapitalmarkeder blev mindre i 2013. Som
folge heraf steg de danske statsrenter lidt, og
rentespaendene til Tyskland blev igen positive
i perioder, jf. figur 1.5. Det kan ses som udtryk
for en begyndende normalisering af forholdene
pa kapitalmarkederne.

INDENLANDSK LANTAGNING | 2013

Statens indenlandske finansieringsbehov var

100 mia. kr. i 2013, jf. tabel 1.1. Det er 86 mia. kr.

lavere end i 2012, hvilket primaert afspejler et
lavere indenlandsk nettofinansieringsbehov.

UDSTEDELSE AF INDENLANDSKE
STATSOBLIGATIONER | 2013

| 2013 udstedte staten obligationer for 79 mia.
kr. til kursveerdi. Der blev udstedt i alle papirer

1 Jf. Jgrgensen, Larsen og Risbjerg, Har kronen vaeret en sikker havn
under statsgaeldskrisen?, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt,
2. kvartal 2013.

18

i laneviften. Stgrstedelen af udstedelserne blev
pa linje med strategien foretaget i det 10-arige
segment, jf. figur 1.6.

Med udstedelser for knap 13 mia. kr. blev
statens 10-arige inflationsindekserede obligati-
on opbygget til et samlet udestdende pa nomi-
nelt 22,5 mia. kr. Det opfylder betingelserne for
inkludering i Barclays’ indeks over inflationsin-
dekserede statsobligationer?, der internationalt
anses som det vigtigste. Barclays har annonce-
ret, at de danske inflationsindekserede udste-
delser medtages i indekset fra 2. kvartal 2014
med en forventet veegt pa omkring 0,2 pct. af
indeksets samlede markedsveerdi.?

| gennemsnit har staten udstedt statsobli-
gationer til en effektiv rente pa 1,4 pct. pa de
nominelle obligationer og en gennemsnitlig
Igbetid pa knap 10 ar, jf. tabel 1.2. Den inflati-
onsindekserede obligation blev i gennemsnit
udstedt til en effektiv realrente pa 0,3 pct.

Hovedparten af udstedelserne skete pa de
19 auktioner over statsobligationer, jf. tabel 1.3.

2 Det formelle krav for inkludering i indekset er et udestaende i
indeksobligationsprogrammet pa 4 mia. USD. Udstedelsesomfanget
i statens inflationsindekserede program levede op til dette krav ved
revisionen af indekset den 31. december 2013.

3 “Denmark to Join Barclays Inflation-Linked Benchmarks”, Barclays 2.
januar 2014.
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Obligationsudstedelser i 2013 fordelt pa maneder og lgbetidssegmenter Figur 1.6
Mia. kr. Pct.
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samlede
udstedelser
m 2-3rig m 5-arig = 10-arig m 30-arig m 10-arig indeks (hgjre akse)
Anm.: Udstedelserne er opgjort til kursveerdi.

Pa alle auktionerne udbgd staten to obligatio- Statsgaeldsforvaltningen konsulterer Igbende
ner, og i 17 tilfaelde blev den 10-arige nominelle  statens primary dealere med henblik pa at
statsobligation udbudt. Det afspejler strategien =~ opna aktuel information om investorernes ef-
om at foretage hovedparten af udstedelserne i terspgrgsel i forskellige lgbetidssegmenter. Det
de leengere Igbetidssegmenter. Efterspgrgslen kan bruges som baggrund for valget af obliga-
var generelt god pa auktionerne med et samlet  tioner pa de enkelte auktioner.

bid-to-cover péa knap 2.

Statens indenlandske finansieringsbehov Tabel 1.1
Mia. kr. 2012 2013
Indenlandsk nettofinansieringsbehov 82 0
Afdrag pa indenlandsk langfristet statsgaeld mv. 60 55
Udestaende i skatkammerbeviser ved indgangen af aret 44 45
Indenlandsk finansieringsbehov 186 100

Finansiering:

- Udstedelse af indenlandske obligationer 102 79
- Udestaende i skatkammerbeviser ultimo aret 45 32
- Treek pa statens konto 40 =2

Anm.: Traekket pa statens konto er ekskl. pavirkningen fra den udenlandske lantagning.
Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.
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Statens obligationsudstedelser i 2013

Salg til kursvaerdi, mio. kr.

Gns. effektiv rente, pct.

Tabel 1.2

Gennemsnitlig lgbetid, ar

2,5 pct. stdende lan 2016 15.910 0,31 3,4
4,0 pct. staende lan 2019 217 0,72 6,5
1,5 pct. staende lan 2023 46.220 1,72 10,5
4,5 pct. staende lan 2039 4.156 2,33 26,4
| alt, nominelle obligationer 66.504 1,42 9,6
0,1 pct. indekslan 2023 12.684 0,28* 10,2
| alt 79.188

Anm.: De effektive renter er vaegtet efter kursveerdi. Lgbetiderne er vaegtet efter nominel veerdi.

1. Effektiv realrente

SALG AF SKATKAMMERBEVISER

Udestaendet i skatkammerbeviser var 32 mia.
kr. ultimo 2013. Dermed blev programmet som
planlagt reduceret fra 45 mia. kr. ultimo 2012.
Efterspgrgslen efter skatkammerbeviser var
overordnet set solid, og i hovedparten af 2013
blev der udstedt til negative renter. | gennem-
snit blev skatkammerbeviserne udstedt til en
effektiv rente pa -0,09 pct.

P3 arets ti forste auktioner blev der udbudt
tre skatkammerbeviser pa hver auktion. | 4.
kvartal 2013 blev skatkammerbevisprogrammet
tilpasset, sa der fremadrettet vil blive dbnet et
nyt 6-maneders papir hver tredje maned.* Der-
ved reduceres skatkammerbevisprogrammet
til to dbne papirer. Tilpasningen har til hensigt

at forbedre likviditeten i papirerne ved at gge
udestdendet i hvert papir. Samtidig opbygges
de enkelte serier hurtigere. Pa den baggrund er
der siden auktionen i november kun udstedt i
to skatkammerbeviser pa hver auktion.

OPK®@B

Der blev i 2013 afholdt regelmaessige op-
kgbsauktioner i 5 pct. stdende lan 2013 og 2
pct. stdende 1dn 2014. Sammenlignet med de
foregaende ar har staten kun foretaget mindre
opkgb i de korteste papirer. Det afspejler, at
det ud fra en samlet statsgaeldsbetragtning ikke
har vaeret attraktivt at opkgbe i korte papirer,
isaer fordi de korte danske statsobligationsren-
ter var meget lave. Samlet er der opkgbt obli-

Resultat af auktioner og supplerende tapsalg i 2013 Tabel 1.3
Bud pa auktioner, Salg pa auktioner, Tapsalg,

Antal auktioner mia. kr. mia. kr. mia. kr.

2,5 pct. staende lan 2016 11 33,4 13,8 1,0
4,0 pct. staende lan 2019 1 0,7 0,2 0,0
1,5 pct. staende lan 2023 17 80,7 44,3 2,9
4,5 pct. staende lan 2039 4 7,9 2,3 0,6
0,1 pct. indekslan 2023 5 19,4 11,9 1,0
I alt 19 142,1 72,5 5,5

Anm.: Bud, salg og tapsalg er opgjort til nominel veerdi.

4 Tidligere blev et nyt 9-maneders papir abnet hver 3. maned
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Statens opkeb og fondenes nettoopkeb i 2013 Tabel 1.4
il ST SO e omtond | og trethoidelee | fomden  markedet | a%
5 pct. stdende lan 2013 10.863 -9.366 -223 -265 1.009
2 pct. staende lan 2014 348 348
4 pct. stdende lan 2015 2.816 -2.262 555
4 pct. staende lan 2017 117 117
3 pct. staende lan 2021 6.224 837 7.062
7 pct. staende lan 2024 1.872 1.872
| alt, indenlandske statspapirer 13.680 -3.067 =223 572 10.961
Heraf papirer med udlgb efter 2013 2.816 6.299 837 9.952

Anm.: Negativt fortegn betyder nettosalg.

gationer fra markedet med udlgb efter 2013 for

10 mia. kr., jf. tabel 1.4. Opkgbene har reduce-
ret finansieringsbehovet i 2015 med 3 mia. kr.
De statslige fondes placeringsbehov blev

daekket ved opkgb af statspapirer uden for
laneviften med laengere Igbetid.

INVESTORER | DANSKE STATSPAPIRER
Staten sigter mod at na en bred kreds af inden-

og udenlandske investorer. Udstedelser i flere

Igbetidssegmenter, herunder indeksobligatio-

nen, bidrager hertil. De to stgrste investorgrup-
per i indenlandske statspapirer var pa linje med
tidligere ar den indenlandske forsikrings- og
pensionssektor samt udenlandske investorer.
De to investorgrupper havde ved udgangen
af aret tilsammen en ejerandel pa mere end 90

pct., jf. figur 1.7.

Forsikrings- og pensionssektoren ejer

statsobligationer i alle Igbetidssegmenter, og

Ejerfordeling i danske statspapirer, ultimo 2013 Figur 1.7
Mia. kr. Pct.
200 100
180 90
160 — 80
140 - 70
120 o 60
100 B 50
80 40
60 30
40 20
20 J T 10
0 : : - : : : 0
Skatkammer- 2-arig 5-arig 10-arig 10-arig 30-arig Andel af inden-
beviser indeks landske statspapirer
mUdland ®mForsikring og pension  ®Investeringsforeninger mv.  mBanker  ®@vrige (hgjre akse)

Anm.: Ejerfordelingen er beregnet ud fra nominelle beholdninger. Der ses bort fra statslige fondes beholdninger. Investeringsforeninger mv.
svarer til kategorien Andre finansielle formidlere m.m. i Veerdipapirstatistikken, mens Banker svarer til MFl-sektoren.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Verdipapirstatistik.
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Udenlandske investorers nettokgb af nominelle statsobligationer i 2013
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Kilde: Indberetninger om kgb og salg af nominelle, danske statsobligationer fra otte af statens 12 primary dealere.

ejerandelen er saerligt hgj i den 30-arige obliga-
tion. Forsikrings- og pensionssektoren har en
naturlig interesse i danske kroneobligationer til
afdaekning af deres forpligtelser i kroner.

Udenlandske investorer har betydelige
ejerandele i alle statspapirer til og med det
10-arige segment. Flere udenlandske investorer
kgbte i 2013 korte kronedenominerede papirer
og swappede eksponeringen til iseer dollar.
Dermed opndede de pga. prisfastsaettelsen af
valutaswaps mellem danske kroner og dollar en
merrente i forhold til tilsvarende dollaraktiver.

Udenlandske investorer ejer mere end
halvdelen af det inflationsindekserede papir.
Ejerandelen er hgjere end i nominelle obligati-
oner med samme Igbetid og statsobligationer
generelt. Det skyldes til dels, at der globalt er
stor investorfokus pa alternativer til nominelle
fastforrentede obligationer, samt at udbuddet
af inflationsindekserede obligationer med hgj
kreditvurdering er begraenset. Inkluderingen af
papiret i Barclays indeks over inflationsindek-
serede udstedelser understgtter en fortsat stor
udenlandsk interesse for papiret.

Den udenlandske investorbase er geogra-
fisk spredt over hele verden. Det afspejler sig i
fordelingen af investorers nettokgb af danske
statsobligationer, jf. figur 1.8.
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UDSTEDELSESSTRATEGI FOR 2014

Overordnet er malsaetningen for statsgaeldspo-

litikken at daekke statens finansieringsbehov til

lavest mulige, langsigtede ldneomkostninger

under hensyntagen til et acceptabelt risikoni-

veau. Statens udstedelsesstrategi sigter mod at

opfylde malsaetningen ved:

1. At sikre tilstraekkelig likviditet i stats-
papirerne.

2. At udstede statspapirer, som er attraktive for
en bred investorkreds.

3. Atsikre en lav refinansieringsrisiko.

4. Atsikre fleksibilitet i statsgeeldspolitikken,
herunder markedsadgang.

Udstedelsesstrategien fastlaagges med ud-
gangspunkt i en mellemfristet strategi, som
seetter de overordnede rammer for salget af
statspapirer pd mellemlangt sigt, sikrer daek-
ning af statens finansieringsbehov og en pas-
sende sammensatning af laneviften.

MELLEMFRISTET UDSTEDELSESSTRATEGI
Statens mellemfristede udstedelsesstrategi er
at foretage hovedparten af udstedelserne i de
laengere Igbetidssegmenter, herunder saerligt
i det 10-arige nominelle segment. Strategien
sikrer tilstraekkelig likviditet i de enkelte seri-
er, og at afdragsprofilen holdes relativt jaevn.
Det bidrager til, at staten ikke skal refinansiere
store forfald under ugunstige markedsforhold.
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Indenlandsk finansieringsbehov i obligationer Figur 1.9
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Anm.: Fremskrivningen af finansieringsbehovet er foretaget med udgangspunkt i Budgetoversigt 3, december 2013 og Finansministeriets mel-

lemfristede fremskrivninger.
Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.

Strategien skal ikke opfattes som bindende for
de enkelte ar, hvor eksempelvis eendrede efter-
sporgselsforhold kan betyde, at udstedelserne
afviger fra den mellemfristede strategi.

Pa baggrund af en fremskrivning af statens in-
denlandske finansieringsbehov i obligationer og
en strategi, hvor hovedparten af udstedelser-
ne foretages i de leengere Igbetidssegmenter,

skgnnes det gennemsnitlige arlige indenlandske
finansieringsbehov i obligationer at vaere godt
85 mia. kr. frem mod 2023, jf. figur 1.9.

INDENLANDSK FINANSIERINGSBEHOV

Statens indenlandske finansieringsbehov skgn-
nes i 2014 at udggre 84 mia. kr., jf. tabel 1.5,
primaert som fglge af afdrag pa indenlandsk

Statens indenlandske finansieringsbehov Tabel 1.5
Mia. kr. 2014
Indenlandsk nettofinansieringsbehov 4
Afdrag pa indenlandsk langfristet statsgaeld mv. 48
Udestaende i skatkammerbeviser ved indgangen af aret 32
Indenlandsk finansieringsbehov 84
Sigtepunkt for finansiering:

- Udstedelse af indenlandske obligationer 75
- Forventet udestadende i skatkammerbeviser ultimo aret 30
- Treek pa statens konto 24!

Anm.: Traekket pa statens konto er opgjort ekskl. pavirkning fra den udenlandske lantagning.

Kilde: Budgetoversigt 3, december 2013.
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geeld. Afdraget pa den indenlandske lang-
fristede statsgeeld er lavere end udestaende
statsobligationer med udlgb i 2014 som fglge
af de statslige fondes nettoobligationskgb® og
nettokronebetalinger til staten i valutaswaps.
For 2015 ventes finansieringsbehovet at vaere
noget hgjere som fglge af stgrre afdrag og
statsligt underskud.

SIGTEPUNKTER FOR UDSTEDELSER | 2014

| 2014 er sigtepunktet for indenlandske obliga-
tionsudstedelser 75 mia. kr., mens sigtepunktet
for udestdende skatkammerbeviser ultimo 2014
er 30 mia. kr. Dermed er sigtepunkterne uaen-
drede i forhold til 2013.

Af hensyn til investorer i danske statspapirer
og kontinuiteten i statsgeeldspolitikken er det
hensigtsmaessigt, at salget af obligationer og
skatkammerbeviser ikke svinger for meget fra ar
til ar. I lyset af et hgjt forventet finansieringsbe-
hov i 2015, er det strategien i 2014 at pabegyn-
de finansieringen af udstedelsesbehovet i 2015.

Statens konto ultimo aret

Mia. kr.
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Som led i Aftaler om Vaekstplan DK® er mulighe-
den for fremrykning af beskatning af kapital-
pensioner forleenget til ogsa at omfatte 2014.
Der er usikkerhed i bade op- og nedadgaen-
de retning om stgrrelsen af provenuet. Det
er strategien, at et eventuelt merprovenu fra
kapitalpensionsbeskatningen ikke aendrer pa
sigtepunkterne for salg af statsobligationer og
skatkammerbeviser i 2014. Et merprovenu vil i
stedet blive anvendt til at reducere udstedel-
sesomfanget i de efterfglgende ar.
Skatkammerbevisprogrammet blev i 2013
nedskalereret til et udestaende pa 32 mia. kr. |
2014 sigtes mod et udestdende pa 30 mia. kr.
ultimo aret. Opretholdelsen af skatkammerbe-
visprogrammet bidrager til statens likviditets-
beredskab. De senere ars erfaringer fra andre
lande har understreget, at skatkammerbeviser
er et af de produkter, der fortsat kan udstedes
under kraftig markedsuro. Det vurderes, at et
udestaende omkring 30 mia. kr. vil kunne sikre
tilstraekkelig likviditet i de enkelte serier.

Figur 1.10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Anm.: Indestdendet pa statens konto ultimo 2014 er et skgn.

5 De statslige fondes nettoobligationskgb daekker over obligations-
kb til genplacering af overskydende likviditet og obligationssalg i
forbindelse med fondenes overfgrsler til de relevante ministerier. For
en uddybende redeggrelse for de statslige fondes aktiviteter i 2013
henvises til kapitel 3.
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6 Aftalerne er fra april 2013 og kan findes pa http://www.fm.dk/pub-
likationer/2013/aftaler-om-vaekstplan-dk/~/media/Publikationer/
Imported/2013/Aftaler%20V%C3%A6kstplan%20DK/web_aftaler_om
vaekstplan_DK_pdfa.pdf
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Lanevifte, 1. halvar 2014

Segment

Udstedelsespapir primo 2014

Tabel 1.6

Aflgsende udstedelsespapir

Lobetid <1 ar
2-arigt segment
5-arigt segment
10-arigt segment
30-arigt segment

10-arig indeksobligation

STATENS KONTO
Indestdendet pa statens konto steg markant i
forbindelse med introduktionen af den 30-arige
obligation i efteraret 2008. Siden er niveauet
for kontoen nedbragt, men dog fastholdt pa et
relativt hgjt niveau, jf. figur 1.10.

| 2014 er det strategien at fastholde et hgjt
kontoindestdende som led i statens likviditets-
beredskab. Kontoen forventes med udgangs-
punkt i den inden- og udenlandske udstedel-
sesstrategi at udggre ca. 165 mia. kr. ultimo
2014 Det hgje statslige likviditetsberedskab
sikrer handteringen af de tidsmaessige forskyd-
ninger i statens ind- og udbetalinger og bidra-
ger samtidig til at reducere statens refinansie-
ringsrisiko. Derudover ggr det staten mindre
sarbar over for aendringer i finansieringsbeho-
vet. Kreditvurderingsbureauer og investorer
har indikeret, at det hgje kontoindestdende er
entydigt positivt for vurderingen af Danmark.

Et eventuelt merprovenu, udover det alle-
rede budgetterede fra omlagningen af kapi-
talpensioner, vil i givet fald gge indestaendet
pa statens konto i 2014. Det er hensigten, at et
eventuelt merprovenu vil finansiere et lavere
udstedelsesomfang over de kommende ar, sdle-
des at kontoen gradvist nedbringes.

LANEVIFTEN

| 2014 fortsaetter udstedelserne i de 2-, 5-, 10-
og 30-arige nominelle Igbetidssegmenter samt
det 10-arige inflationsindekserede segment.

7 Nar staten optager udenlandske |an veksles laneprovenuet i valuta til
danske kroner og indsaettes pa statens konto. Dermed vil en aendring
af statens bidrag til valutareserven afspejle sig i indestaendet pa
statens konto.
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1,5 pct. staende lan 2023

Skatkammerbeviser
2,5 pct. stdende lan 2016

4,0 pct. staende lan 2019

x pct. stdende lan 2025

4,5 pct. staende lan 2039

0,1 pct. indekslan 2023

En reekke forhold taler for, at hovedparten af

udstedelserne fortsat foretages i de laengere

Igbetidssegmenter:

¢ Investorer har indikeret, at der er mest efter-
sporgsel efter det 10-arige nominelle papir.

e Den forventede meromkostning ved at ud-
stede i lange frem for i korte obligationer er
fortsat beskeden, jf. kapitel 9.

¢ Ved at foretage hovedparten af udstedelser-
ne i de laengere Igbetidssegmenter fasthol-
des et lavt arligt refinansieringsbehov.

Pa den baggrund og i overensstemmelse med
den mellemfristede udstedelsesstrategi for-
ventes hovedparten af udstedelserne i 2014
at ske i det 10-arige Igbetidssegment, saerligt

i den 10-arige nominelle obligation. Den prae-
cise fordeling mellem de 2-, 5-, 10- og 30-arige
segmenter fastleegges ikke pa forhand og vil
afhaenge af investorinteressen.

Nominelle udstedelser

| 2. kvartal 2014 abnes et nyt 10-arigt nominelt

laneviftepapir med udlgb i november 2025.

Derudover foretages der ingen andringer i

l[dneviften i 1. halvar 2014, jf. tabel 1.6. Det bety-

der, at:

e 2,5 pct. stdende 1dn 2016 fortseetter som
2-arigt laneviftepapir i hele 2014.

e 4,0 pct. stdende 1an 2019 fortseetter som
5-arigt laneviftepapir i 1. halvar 2014. Som
folge af det allerede hgje udestdende i ldne-
viftepapiret er det strategien kun at udstede
i et begreenset omfang i papiret.

e Det nuveerende 10-arige laneviftepapir, 1,5
pct. stdende [&dn 2023, har en restlgbetid
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Forfald af indenlandske statsobligationer, ultimo 2013
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Anm.: Afdragsprofilen er ekskl. skatkammerbeviser, valutaswaps og fiskeribankobligationer. | beregningen af afdraget pa indeksobligationen er

der antaget en arlig inflation pa 2 pct. frem til 2023.

pa under 10 ar og et udestdende pa ca. 60
mia. kr., jf. figur 1.11. | 2. kvartal 2014 dbnes
et nyt 10-arigt laneviftepapir med udlgb i
november 2025.

e 4,5 pct. stdende 1dn 2039 fortsaetter som
30-arigt laneviftepapir. Det er strategien kun
at udstede i et begraenset omfang i papiret.

Inflationsindekserede udstedelser
Den danske indeksobligation medtages fra
starten af 2. kvartal 2014 i Barclays’ indeks
over inflationsindekserede udstedelser, hvilket
forventes at medfgre en stgrre international
investorinteresse.

| 2014 er det strategien at fortsaette udste-
delserne i den eksisterende obligation. Der ab-
nes saledes ikke en ny indeksobligation i 2014.
Dermed gges udestdendet i det eksisterende
papir, 0,1 pct. inflationsindekseret [an 2023,
hvilket bidrager til at sikre en bedre likviditet
i papiret. Indeksobligationen forventes regel-
maessigt medtaget pa auktionerne i 2014.
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OPK@B AF INDENLANDSKE
STATSOBLIGATIONER

Statens opkgbspolitik er rettet mod at nedbrin-
ge statens refinansieringsrisiko. Staten kgber
desuden op for at deekke placeringsbehovet
hos statens fonde og for at sikre et velfunge-
rende marked for statsobligationer.

Der kan kgbes op i alle inden- og udenlandske
papirer, dog som udgangspunkt ikke i primaere
ldneviftepapirer. Der kan kgbes op via aukti-
oner, tap eller ombytningsauktioner. | 2014
holdes regelmaessige opkgbsauktioner i 2 pct.
stdende lan 2014 og 4 pct. stdende 1an 2015.
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UDENLANDSK
LANTAGNING

1 2013 optog staten et 3-arigt dollarlén pé 1,5
mia. dollar. Léanet blev swappet til 1,1 mia. euro,
svarende til ca. 8,5 mia. kr. Statens udenlandske
geeld blev som falge af afdrag pd 22 mia. kr.
nedbragt med 14 mia. kr. til 76 mia. kr.

Det er strategien at fortseette den udenlandske
Iéntagning i de kommende d&r ud fra et hensyn
om at bevare og udbrede investorbasen. | 2014
er det strategien at optage et udenlandsk Idn
med sluteksponering i euro for op til 10 mia. kr.
Udstedelsesvaluta og tidspunkt for udstedelsen
vil aftheenge af markedsforholdene og investorin-
teressen. Med samlede afdrag p& 26 mia. kr.
ventes den udenlandske gaeld nedbragt yderlige-
re i 2014.

UDENLANDSK LANTAGNING | 2013

Pa linje med den udmeldte strategi udstedte
staten i april et 3-arigt dollarldn pa 1,5 mia. dol-
lar. LAnet blev swappet til 1,1 mia. euro, svaren-
de til ca. 8,5 mia. kr., jf. boks 2.1. Staten opna-
ede en billigere finansiering ved at udstede i
dollar og swappe provenuet til euro end ved at
udstede direkte i euro. Samtidig gav udstedel-
sen i dollar adgang til investorer, som i forhold
til en udstedelse i euro i hgjere grad komple-
menterede investorbasen i kroneobligationer.

| 2013 havde staten udenlandske forfald
pa lan og valutaswaps for 22 mia. kr., og den
udenlandske statsgeeld blev reduceret med 14
mia. kr. til 76 mia. kr., svarende til 4 pct. af BNP.
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UDSTEDELSE AF COMMERCIAL PAPERS | 2013
For at holde statens to CP-programmer, det
amerikanske USCP og europaeiske ECP, likvide
og bevare markedets kendskab, blev der i 2013
Igbende udstedt i begge programmer. Alle
udstedelser i dollar afdaekkes via terminsforret-
ninger med Nationalbanken til en forpligtelse

i euro. Det samlede udestdende i de to pro-
grammer var gennem 2013 pa omkring 5 mia.
kr., hvilket var pa linje med de foregaende ar, jf.
figur 2.1.

Udstedelserne i begge programmer var
primeaert i dollar. Det afspejler, at markedsfor-
holdene og skaevheder i prisfastsaettelsen af
valutaswappen mellem dollar og euro gav ud-
stedere en fordel ved at udstede i dollar frem
for i euro. Udstedelserne efter swappen til euro
skete til negative renter i det meste af 2012 og
2013. Fordelen ved at udstede i dollar aftog i
2013 i takt med, at skaevheden i valutaswappen
mellem dollar og euro blev mindre.

STRATEGI FOR UDENLANDSK
LANTAGNING

Staten optager [&n i udenlandsk valuta af
hensyn til valutareserven. Normen for den
udenlandske ldntagning indebezerer, at staten
som udgangspunkt optager geeld i udenlandsk
valuta svarende til afdragene pa den udenland-
ske geeld, med mindre Nationalbanken gnsker
at opbygge eller nedbringe valutareserven.
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Udstedelse af dollarlan i april 2013 Boks 2.1

Staten foretog den 17. april 2013 en syndikeret udstedelse af et 3-arigt dollarlan pa 1,5 mia. dollar. Lead managers i syndike-
ringen var Barclays Bank, Danske Bank, Deutsche Bank og Morgan Stanley, mens Nykredit Bank var co-lead manager.

Den effektive rente i dollar var 0,45 pct. svarende til 3 basispoint under mid-swaprenten eller 11,6 basispoint over en
tilsvarende amerikansk statsobligation.

Syndikatbankerne blev anmodet om at stille en pris pa en valutaswap med en notionel vaerdi pa 0,5 mia. dollar af 1ane-
provenuet. Pa den baggrund blev der indgaet en swap med den bank, der stillede den bedste pris. Den resterende del af
lanet blev swappet med Nationalbanken pa samme vilkar som swappen med den vindende bank.

Laneprovenuet blev samlet swappet til 1,1 mia. euro med en effektiv 3-arig rente i euro pa 0,11 pct. Renten i euro 13 der-
med marginalt hgjere end renten pa tyske statsobligationer, men betydeligt lavere end renten pa statsobligationer fra andre
hgjtratede eurolande, jf. figur A.

3-arige statsrenter og statens dollar-udstedelse swappet til euro Figur A
Pct.
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e=—=Tyskland  e====Holland  ====Finland === Frankrig ¢ Dansk dollarudstedelse swappet til euro
Anm.: Parrenter

| forhold til de davaerende markedsforhold var der en besparelse for staten pa omtrent 15 basispoint ved at udstede i dollar
og swappe til euro frem for at udstede direkte i euro. Besparelsen afspejlede primaert forholdene pa swapmarkederne, der i
lange perioder i 2013 gav kreditvaerdige udstedere en fordel ved at udstede i dollar frem for i euro.

Der var searlig stor investorinteresse fra centralbanker og offentlige institutioner, der samlet aftog ca. 75 pct. af udstedel-
sen, jf. figur B. Den geografiske fordeling var bred med deltagelse af investorer fra store dele af verden.

Fordeling af investorer pa sektor og geografi Figur B

Sektor Geografi
Off. institu- Nord-
tioner og Asset amerika
stater mlagagfrs 21 pct.
15 pct. pet. Asien
23 pct. Mellem-
gsten
Banker
10 pet. 11 pct.
Forsikring Latin-
og amerika
pension 8 pct.
Central - Prlvgte 2 [P Europa Afrika
banker E2nking 8 pct
1 pct. 29 pct. pct.

60 pct.
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Udestaende i statens CP-programmer og udstedelsesrenten i euro i ECP
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Anm.: Eurorenten i ECP afspejler den implicitte rente i euro, som staten betaler pa udstedelser i dollar i statens europaeiske CP-program. Et

punkt pa kurven angiver en faktisk udstedelse.

Pa baggrund af valutareservens relativt hgje

niveau, jf. figur 2.2, blev statens bidrag til va-
lutareserven reduceret fra 2010 til 2013, hvil-

ket nedbragte den udenlandske gaeld med et
tilsvarende belgb.

Erfaringer fra den finansielle krise har vist, at
det er vigtigt Igbende at veere til stede i marke-
det, hvis der opstar behov for med kort varsel
at lane betydelige belgb i udenlandsk valuta.
Det kraever tid og kan vaere dyrt at (gen)etable-
re kontakt til banker og investorer.

Den udenlandske lantagning fungerer
derudover som indgang til det indenlandske

Nationalbankens valutareserve og statens udenlandske gzld
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mmmm Udestaende CP'er

statsobligationsmarked for en raekke udenland-
ske banker og investorer, heriblandt aktgrer,
der ikke som udgangspunkt har en interesse i
danske kroneobligationer.

Pa den baggrund er det strategien frem-
adrettet arligt at udstede et syndikeret uden-
landsk [dn med sluteksponering i euro for op
til 10 mia. kr., ogsa selv om stgrrelsen af va-
lutareserven ikke ngdvendigger udenlandsk
l[dntagning. Derved fastholdes statens adgang
til geeldsmarkederne i euro og dollar, og den
veldiversificerede investorbase understgttes.

Figur 2.2
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e \/3|utareserven
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Statens udenlandske

Tabel 2.1

forfaldsprofil, 2014-16
Nominelt, mia. kr. 2014 2015 2016
EMTN og

N . 24,1 21,4 20,1
statsobligationer 0
Valutaswap 1,5
| alt 25,6 21,4 20,1

Anm.: Opgjort ultimo 2013. Opgjort ekskl. Commercial Papers
og valutaswaps indgaet i forbindelse med genudlan til Danmarks
Skibskredit.

Det er strategien for 2014 at udstede et syn-
dikeret udenlandsk 1an med sluteksponering i
euro for op til 10 mia. kr. Valg af udstedelsesva-
luta og tidspunkt for syndikeringen vil athaenge
af markedsforholdene og investorinteressen.

| 2014 har staten udenlandske forfald for 26
mia. kr., jf. tabel 2.1. Det udenlandske forfald
fordeler sig pa et mindre Ian, som forfalder i
februar 2014, samt to 1an og en valutaswap i
euro, der forfalder i marts. Som fglge af strate-
gien forventes den udenlandske gaeld reduce-
ret til ca. 60 mia. kr. ultimo 2014. Stgrstedelen
har forfald i 2015 og 2016.

UDSTEDELSE AF COMMERCIAL PAPERS | 2014
Der udstedes Commercial Papers (CP) i et be-
graenset omfang gennem statens amerikanske
og europaeiske CP-programmer. Det er strategi-
en at udstede i samme omfang som i 2013, dvs.
at have et samlet udestaende pa op til 10 mia.
kr. i de to programmer. Et udestaende i den
stgrrelsesorden vurderes tilstraekkeligt til at
bevare market makernes kendskab til program-
merne og kontakten til investorbasen. Udesta-
endet i programmet kan gges, hvis der opstar
behov for tilpasning af valutareserven.
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GALD OG
RENTEUDGIFTER

Statsgeelden udgjorde 487 mia. kr. ved udgan-
gen af 2013, svarende til 26 pct. af BNP. Det er
stort set uendret i forhold til &ret fgr. Renteud-
gifterne pd statsgaelden udgjorde 17 mia. kr.
svarende til 0,9 pct. af BNP. Den danske stats-
gaeld er lav sammenlignet med andre EU-lande.
Statens geeld har den hgjest mulige kreditvurde-
ring (AAA/Aaa) af béde den inden- og udenland-
ske gaeld fra de starste kreditvurderingsbureauer.

Den offentlige bruttogaeld (MU-geelden)
udgjorde 44 pct. af BNP ved udgangen af 2013.
@MU-geelden er faldet siden 2011 og har ligget
stabilt under graensen i vaekst- og stabilitetspag-
ten pd 60 pct. af BNP.

FORTSAT LAV STATSGALD 12013

Statsgeelden opggres som den nominelle vaerdi
af statens inden og udenlandske geeld fratruk-
ket indestdendet pa statens konto i Danmarks
Nationalbank og aktiverne i de tre statslige fon-
de. Statsgeelden var uaendret i 2013 og udgjor-
de 487 mia. kr. ved udgangen af aret, jf. tabel
3.1. Det svarer til 26 pct. af BNP. Markedsvaerdi-
en af statsgaelden var 558 mia. kr. ultimo 2013,
hvilket er 46 mia. kr. lavere end ultimo 2012.

| Danmark kan en raekke statslige selskaber
optage |1an via staten (genudlan), jf. kapitel 5.

1 Udviklingen i statsgeelden fra ar til ar svarer, bortset fra emissionskur-
stab/gevinster, til statens nettofinansieringsbehov, der er summen
af statens faktiske ind- og udbetalinger. Nettofinansieringsbehovet
i 2013 udgjorde 0 mia. kr., jf. Nationalbankens pressemeddelelse
Valuta og likviditet samt manedsbalance, december 2013.

DANMARKS NATIONALBANK STATENS LANTAGNING OG G/LD 2013

| opgorelsen af statsgeelden indgar statens
udstedelser til finansiering af udlanene, hvori-
mod aktiverne, dvs. statens tilgodehavende hos
selskaberne, ikke fratraekkes i statsgaelden. Hvis
statsgaelden korrigeres for udestaende genud-

Statsgalden Tabel 3.1
Mia. kr., ultimo aret 2011 2012 2013
Indenlandsk geeld?* 645,9 667,5 664,2
Udenlandsk geeld* 111,8 90,0 75,9
Sikkerhedsstillelse for

swaps? ) ) 5.6
'S\lt:ttlzr:ali‘)’a”:l‘: iDanmarks 5731 1620  -162,0
Den Sociale Pensionsfond -105,6 -92,9 -82,4
Hogjteknologifonden -13,4 -14,3 -11,6
Statsgeeld 4139 486,8 486,8
Statsgeeld, pct. af BNP 23,1 26,7 26,2

Anm.: Positivt fortegn angiver et passiv og negativt fortegn et
aktiv. Statens konto er opgjort inkl. fondenes kontoindestaende.
Kilde: Statsregnskab 2011 og 2012. Tal for 2013 er forelgbige tal
fra statens bogfgring.

1 Staten har indgaet valutaswaps, hvor betalinger i kroner
swappes til euro- og dollarbetalinger, herunder i forbindelse
med genudlan til Danmarks Skibskredit. | 2013 gger det den
udenlandske gaeld med 8 mia. kr. og mindsker den indenland-
ske geeld tilsvarende.

2. Da markedsvaerdien af swaps med aftaler om gensidig
sikkerhedsstillelse var i statens faver, og modparterne derfor
stillede sikkerhed i form af kontantindskud, modsvares en del
af indestaendet pa statens konto af en forpligtelse knyttet til
sikkerhedsstillelsen pa swapportefgljen.
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e Statsgaeld korrigeret for genudlan

lan, reduceres statsgeelden til 21 pct. af BNP, jf.
figur 3.1.

Der blev i 2013 indgaet gensidige sikker-
hedsaftaler (CSA-aftaler) med en stor del
af statens swapmodparter, jf. kapitel 7. Den
eneste accepterede sikkerhed i de nye CSA-af-
taler er danske kroner som kontantindskud.
Modparterne havde ultimo 2013 netto stillet
3,6 mia. kr. som sikkerhed for markedsvaerdien
i form af kontantindskud. Sikkerhedsstillelsen
er en forpligtelse over for modparterne, et
passiv, der modsvares af et hgjere indestaen-

Forfaldsprofil for indenlandske statsobligationer, ultimo 2013
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de pa statens konto, et aktiv. Det betyder, at
statsgeelden samlet set ikke pavirkes af sikker-
hedsstillelsen.

INDENLANDSK GALD

Den indenlandske gaeld opggres som den
nominelle vaerdi af de indenlandske statspapi-
rer samt valutaswaps fra valuta til kroner. Den
indenlandske gaeld var 664 mia. kr. ved udgan-
gen af 2013. Det er omtrent ueendret i forhold
til aret for. Udestdendet i indenlandske obligati-
oner har relativt lang restlgbetid, jf. figur 3.2.

Figur 3.2

Akk. andel af udestdendet, der skal refinansieres

2014 2016 2018 2020 2022 2024 .. 2039

Anm.: Forfaldsprofilen er inkl. fiskeribankobligationer. Der er beregningsteknisk forudsat en arlig stigning i forbrugerpriserne pa 2 pct. i opge-

relsen af forfaldet i den inflationsindekserede obligation.
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Rentefastsaettelse pa indenlandske statspapirer for og efter renteswaps, ultimo 2013 Figur 3.3
Udestaende statspapirer Renteeksponering efter renteswaps
Variabel
. Obliga- rente efter
Obliga-
tiorlmg? tioner, renteswaps
nominelt Inflations- Fast 8 pct.
fast- indekseret nominel
forrentet 3 pct. (SIS, Fast
84 pct. realrente,
92 pct. Skat- 3
pct.
kammer-
beviser, Nulkupon
nulkupon 5 pct.
5 pct.
Anm.: Renteeksponering er opgjort efter renteswaps.
Den udenlandske gaelds forfaldsprofil og udestaende statspapirer, ultimo 2013 Figur 3.4
Mia. kr. i a .
1a. xr Forfaldsprofil Udestaende statspapirer
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mObligationer og EMTN lan m Commercial Paper
m Valutaswap m Valutaswap DSF

Anm.: Udestaende statspapirer viser den faktiske udenlandske udstedelsesvaluta ekskl. valutaswaps.

92 pct. af den indenlandske geeld udggres af
obligationslan med fast rente, jf. figur 3.3. Dertil
kommer skatkammerbevisprogrammet og den
inflationsindekserede obligation. Staten har
indgaet renteswaps for at nedbringe varighe-
den pa statsgeelden. Det indebeerer, at staten
har indgaet swaps, hvor staten modtager en
fast rente og betaler en variabel kort rente.
Samlet er 8 pct. af statens geeld swappet til
variabel rente.
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UDENLANDSK GALD

Den udenlandske gaeld bestar af den nominel-
le veerdi af obligationer udstedt i udenlandsk
valuta, Commercial Papers og valutaswaps. Den
udenlandske gaeld var 76 mia. kr. ved udgan-
gen af 2013. Hovedparten af gaelden er udstedt
i euro gennem statens EMTN-program og har
forfald inden for de kommende tre ar, jf. figur
3.4. Fgr swaps er 62 pct. af den udenlandske
geeld udstedt i euro. Efter swaps er ekspone-
ringen alene i euro med undtagelse af valuta-
swaps, der er indgaet som led i genudlan til
Danmarks Skibskredit.?

2 Som led i genudlan til Danmarks Skibskredit har staten indgaet
valutaswaps med sluteksponering i dollar. Eksponeringen i dollar
modsvares af genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.

33



RENTEUDGIFTER PA STATSGALDEN

Renteudgifterne pa statsgeelden var 17 mia. kr. i
2013 eller 0,9 pct. af BNP, jf. tabel 3.2. Renteud-
gifterne er fastholdt pa et lavt niveau, selv om
statsgaelden er steget siden 2008, jf. figur 3.5.
Det skyldes, at afdrag pa eksisterende geeld og
statslige underskud er finansieret til meget lave
renter. Korrigeret for renteindtaegterne pa de
statslige genudlan udgjorde renteudgifterne 14
mia. kr. i 2013.

Staten har i 2013 termineret renteswaps for
at nedbringe eksponeringen mod usikrede
pengemarkedsrenter, jf. kapitel 7. | forbindelse
med termineringen har modparterne overfgrt
markedsveerdien pa 0,5 mia. kr. af de termine-
rede swaps til staten. Dette har gget statens
renteindtaegter fra renteswaps i 2013 med 0,5
mia. kr., og dermed sanket de samlede rente-
udgifter med et tilsvarende belgb. De ggede
renteindtaegter modsvares af tilsvarende hgjere
renteudgifter i de kommende ar.

Statsgaelden og renteudgifter

Statens renteudgifter, pct. af BNP
2,5

2,0
15
1,0
0,5

0,0 L 1 1 1 1

Rentebetalinger pa statsgalden Tabel 3.2
Mia. kr. 2011 2012 2013
Indenlandsk geeld 23,7 22,3 21,4
Udenlandsk geeld 35 2,0 1,4
Renteswaps, netto -3,2 -2,5 -2,6
Statens konto

i Nationalbanken 1.8 0.2 0.0
Den Sociale Pensionsfond -4,5 -3,7 -3,1
Hojteknologifonden -0,5 -0,5 -0,4
Forebyggelsesfonden -0,1 -0,1 0,0
Statsgaeldens renteudgifter 17,2 17,2 16,7
Statslige genudlan -2,6 -2,9 -2,6
Statsgeaeldens renteudgifter 145 14,4 141

korrigeret for genudlan

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

Kilde: Statsregnskab 2011 og 2012. Tal for 2013 er forelgbige tal
fra statens bogfering.

Figur 3.5
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Statens kreditvurdering

Indenlandsk geeld

Tabel 3.3

Udenlandsk gaeld

Lang Kort Lang Kort Outlook Senest bekraeftet
Moody’s Aaa P-1 Aaa P-1 Stabilt December 2013
Standard & Poor’s AAA A-1+ AAA A-1+ Stabilt Oktober 2013
DBRS Ratings AAA R-1 (high) AAA R-1 (high) Stabilt Oktober 2013
Fitch Ratings AAA [Pl AAA [Filsr Stabilt September 2013

Anm.: Statens kreditvurdering er den hgjest opnaelige inden for alle kategorier ved alle kreditvurderingsbureauer.
Kilde: Moody’s Investor Services, Standard & Poor’s, Fitch Ratings og DBRS Ratings.

STATENS KREDITVURDERING

Statens geeld har den hgjest mulige kreditvur-
dering pa bade den indenlandske og uden-
landske gaeld hos Moody’s, Standard & Poor’s,
DBRS Rating og Fitch Ratings, jf. tabel 3.3.

Moody'’s bekreeftede i december 2013
statens Aaa-rating med stabilt outlook pa den
indenlandske og udenlandske gaeld. Statens
indenlandske gaeld er tildelt Aaa-rating af Moo-
dy’s siden november 1986.

Standard & Poor’s bekraeftede i oktober 2013
statens AAA-rating med stabilt outlook pa den
indenlandske og udenlandske gaeld. Statens
indenlandske gaeld er tildelt AAA-rating af Stan-
dard & Poor’s siden juli 1992.

DBRS Rating bekraeftede i oktober 2013
statens AAA-rating med stabilt outlook pa den
indenlandske og udenlandske geeld. DBRS gav
fgrste gang en kreditvurdering af Danmark i
2012.

Fitch Ratings bekraeftede i september 2013
statens AAA-rating med stabilt outlook pa den
indenlandske og udenlandske gaeld. Statens
indenlandske gaeld er tildelt AAA-rating af Fitch
Ratings siden oktober 1995.

DEN OFFENTLIGE SALDO OG
GALDSOPG@RELSER

| internationale sammenligninger af under-
skud og geeld benyttes ofte henholdsvis den
offentlige saldo og den offentlige bruttogaeld,

DANMARKS NATIONALBANK STATENS LANTAGNING OG G/LD 2013

@MU-gaelden. Ifglge EU’s stabilitets- og vaekst-
pagt ma medlemslandenes offentlige under-
skud som hovedregel ikke overstige 3 pct. af
BNP, og @MU-gaelden mé som udgangspunkt
maksimalt udggre 60 pct. af BNP.

DEN OFFENTLIGE SALDO

Efter en arraekke med overskud pé de offentlige
finanser har der siden 2009 vaeret underskud,
jf. figur 3.6. @konomi- og Indenrigsministeriet
skgnnede i december 2013, at det offentlige
underskud vil veere under 3 pct. af BNP i perio-
den 2013-15. Der er dermed udsigt til, at Dan-
mark efterlever hovedkravet i EU-henstillingen
om senest i 2013 holdbart at have bragt det
offentlige underskud under 3 pct. af BNP.?

Den offentlige saldo pa nationalregnskabs-
form indeholder ikke betalinger pa swaps,

der betragtes som finansielle transaktioner. |
opggrelsen af @MU-saldoen korrigeres den of-
fentlige saldo ved at inkludere swap-betalinger.
@MU-saldoen giver derfor et mere retvisende
billede af statens faktiske betalingsforpligtelser.
Betalinger pa swaps er faktiske rentebetalin-
ger pa linje med betalinger pa lan og indgar
derfor i beregninger og opggrelser af statens
finansieringsbehov og -risiko. Transparens om
statens gaeldsforpligtelser er af hgj prioritet i
statsgeeldspolitikken, hvilket fglger anbefalin-

3 Danmark fik i juli 2010 en henstilling fra Europa-Kommissionen om at
bringe det offentlige underskud (@MU-saldoen) ned under 3 pct. af
BNP senest i 2013 samt gennemfgre en gennemsnitlig arlig reduktion
af det strukturelle budgetunderskud pa mindst 0,5 pct. af BNP i
perioden 2011-13. Indstillingen ophaeves derefter, hvis Kommissionen
samtidig i sin forarsprognose i 2014 skgnner, at de offentlige under-
skud (@MU-saldoen) forbliver under 3 pct. i 2014 og 2015.
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Offentlig saldo og strukturel offentlig saldo
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Anm.: For arene 2013-15 er anvendt skgn fra @konomisk Redeggrelse, december 2013. | 2012 var underskuddet 3,9 pct. af BNP, hvilket bl.a.
afspejler en ekstraordinzer udgift svarende til godt 1,5 pct. af BNP til tilbagebetalinger af efterlgnsbidrag som led i tilbagetraekningsaftalen fra

juni 2011.
Kilde: Danmarks Statistik og @konomi- og Indenrigsministeriet.

ger fra OECD, IMF og Verdensbanken. Simple
rente- og valutaswaps er et centralt redskab
for gaeldsforvaltninger til at adskille risikosty-
ringen fra udstedelsespolitikken. Dermed bliver
det muligt at samle udstedelserne i fa serier og
efterfglgende tilpasse risikoprofilen ved brug
af renteswaps, hvilket er saerligt vigtigt for sma
udstedere.

Statsgaeldspolitikken udformes pa baggrund
af statens reelle finansieringsbehov og budge-
trisiko og ikke pa baggrund af en nationalregn-
skabsbaseret opggrelse af den offentlige saldo.

DEN STRUKTURELLE OFFENTLIGE SALDO

Den offentlige saldo pavirkes af udviklingen i
konjunkturerne og bevaegelser pa de finansielle
markeder. | vurderinger af den finanspolitiske
holdbarhed benyttes derfor ofte den strukturel-
le offentlige saldo, der er renset for konjunktu-
rudsving og andre ekstraordinaere faktorer.

For 2013 skgnner @konomi- og Indenrigs-
ministeriet et underskud pa den strukturelle
offentlige saldo pa 0,2 pct. af BNP, jf. figur 3.6.
Dermed er den strukturelle saldo forbedret
med 1,5 pct. af BNP fra 2010 til 2013, hvilket er
pa linje med kravet i EU-henstillingen fra 2010.
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For 2014 og 2015 skgnnes de strukturelle un-
derskud at vaere hhv. 0,5 pct. og 0,4 pct. af BNP.
| henhold til budgetloven* ma det strukturelle
underskud ikke overstige 0,5 pct. af BNP.

OMU-GALDEN

@MU-gaelden er et bruttogaeldsbegreb, der
afspejler en konsolideret opggrelse af gaelden
opgjort til nominel veerdi for stat, regioner,
kommuner samt sociale kasser og fonde. Det
betyder, at beholdninger af statspapirer i de
statslige fonde fratraekkes @MU-gaeldsopggrel-
sen, men statens indestaende i Nationalbanken
fratraekkes ikke.

Den danske @MU-gaeld udgjorde 44 pct. af
BNP ultimo 2013, jf. figur 3.7. @MU-gaelden

er dermed faldet 2,5 procentpoint af BNP de
seneste to ar og har ligget stabilt under graen-
sen i vaekst- og stabilitetspagten pa 60 pct. af
BNP. Sammenlignet med andre EU-lande er
@MU-gealden lav, jf. figur 3.8.

4 For en beskrivelse af Budgetloven, se artiklen Styring af de offentlige
udgifter i Danmark, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2012, Danmarks
Nationalbank. Med budgetloven implementeres dele af kravene i EU’s
finanspagt.
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Strategien har de seneste ar veeret at fastholde
et hgjt indestaende pa statens konto. Hvis der
korrigeres for indestdendet pa statens konto i

Nationalbanken, reduceres @MU-gaelden fra 44
til 36 pct. af BNP, jf. figur 3.7.
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Skgn for nettogeaelden er fra IMF, mens skgn for bruttogaelden er fra EU-kommissionen.
IMF World Economic Outlook, oktober 2013 og Europa-Kommissionens efterarsprognose, november 2013.

DEN OFFENTLIGE NETTOGALD

Vurderinger af holdbarheden af de offentlige
finanser tager ofte udgangspunkt i den offent-
lige nettogeeld, der omfatter alle finansielle
aktiver og pasiver i stat, regioner, kommuner
samt sociale kasser og fonde. Pa statens aktiv-
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side indgar statens indestdende i Nationalban-
ken, alle aktiverne i statens fonde, genudlan til
statsejede selskaber og statens beholdning af
aktier, eksempelvis aktieposter i DONG Energy,
Kgbenhavns Lufthavne og Post Danmark. Den
offentlige nettogaeld opggres til markedsveerdi
og pavirkes saledes af vaerdireguleringer pa
de offentlige aktiver og passiver. Den offentli-
ge nettogeeld var ved udgangen af 2013 knap
5 pct. af BNP. Det er meget lavt i international
sammenligning, jf. figur 3.8.

MIDLERNE | DE STATSLIGE FONDE

Nationalbanken administrerer pa vegne af sta-
ten midlerne i Den Sociale Pensionsfond, DSP,
Hgjteknologifonden og Fonden for Forebyggel-
se og Fastholdelse. Fondenes aktiver indgar i
opggrelsen af statens geeld og forvaltes sam-
men med statens gvrige finansielle aktiver og
passiver under statsgaeldsomradet.

DEN SOCIALE PENSIONSFOND

DSP bestyres af et udvalg bestdende af reprae-
sentanter fra Finansministeriet, Ministeriet for
Bgrn, Ligestilling, Integration og Sociale for-
hold og Nationalbanken. Den daglige forvalt-
ning af midlerne varetages af Nationalbanken.
Principperne for forvaltningen af midlerne er
fastsat i Reglement vedrarende bestyrelsen af
Den Sociale Pensionsfond.® Ifglge reglementet
kan fondens midler investeres i danske bgrsno-
terede obligationer. Fondens midler samstyres
med statens gvrige finansielle aktiver og passi-
ver under statsgaeldsomradet.

DSP’s aktiver udgjorde nominelt 84 mia. kr.
ved udgangen af 2013, jf. tabel 3.4. Heraf var 50
mia. kr., svarende til 59 pct. af DSP’s samlede
aktiver, placeret i statsobligationer. | 2013 ge-
ninvesterede DSP alene overskydende likviditet
i danske statsobligationer.

Siden 1995 er DSP’s beholdning til nominel
vaerdi gradvist reduceret som fglge af, at de ar-
lige overfgrsler til ministeriet, der fastsaettes pa
finansloven, har vaeret hgjere end renteindtaeg-

5 Reglementet kan findes pa www.statsgaeld.dk.
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terne pa fondens obligationsbeholdning. | 2013
blev der overfgrt 12 mia. kr. fra DSP til Social-,
Bgrne- og Integrationsministeriet (som i febru-
ar 2014 skiftede navn til Ministeriet for Bgrn,
Ligestilling, Integration og Sociale forhold), og
nettoudgiften var 10 mia. kr., jf. tabel 3.5.
Markedsrisikostyringen sker ved brug af et
band for den gennemsnitlige Macaulay varighed.
Risikoen pa fondens aktiver vurderes separat,
men indgar i den konsoliderede risikostyring af
den samlede statsgeeld. |1 2013 var varighedsban-
det 4,5 ar +/- 0,5 ar. Varigheden 13 i hele 2013
inden for det fastsatte band. | 2014 fastholdes
varighedsbandet for DSP pa 4,5 ar +/- 0,5 ar.

HBJTEKNOLOGIFONDEN

Regeringen og Folketinget har i oktober 2013
indgdet en politisk aftale om etablering af
Danmarks Innovationsfond. Midler i Hgjtekno-
logifonden, Det Strategiske Forskningsrad og
Radet for Teknologi og Innovation samles i fon-
den. Udbetalingerne fra Hgjteknologifonden og
fondens kapitalstruktur fortsaetter indtil videre
uforandret. Det er forventningen at, Danmarks
Innovationsfond er fuldt etableret senest 1.
april 2014.

Ved udgangen af 2013 udgjorde Hgjteknolo-
gifondens aktiver nominelt 15 mia. kr., jf. tabel
3.4. Fondens midler ma ifglge lov om Hgjtekno-
logifonden kun investeres i danske statsobliga-
tioner. Investeringsstrategien for fonden sigter
mod en ligelig fordeling péd korte, mellemlange
og lange danske statsobligationer.

Fonden overfgrte i 2013 midler omtrent sva-
rende til renteindtaegterne, jf. tabel. 3.5.

FONDEN FOR FOREBYGGELSE

OG FASTHOLDELSE

Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse

blev oprettet i 2007. Fondens midler anven-
des til forebyggelse, fastholdelse og inklusion
pé arbejdsmarkedet ved at stgtte indsatser,
der forebygger fysisk og psykisk nedslidning,
arbejdsulykker og erhvervssygdomme. Der blev
ved fondens oprettelse indskudt 3 mia. kr. i
fonden, og der er ikke planlagt yderligere kapi-
talindskud fra staten. Fondens midler ma ifalge
lov om Fonden for Forebyggelse og Fasthol-
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Fondenes aktiver, ultimo 2013

Fonden for Forebyggelse og

Tabel 3.4

Andel af udestaende,

Nominel veerdi, mia. kr. DSP Hogjteknologifonden?* Fastholdelse pct.?
2 pct. stdende 1an 2014 0,3 - - 1
4 pct. stdende lan 2015 7,4 39 0,9 13
4 pct. stdende lan 2017 10,8 3,0 - 28
4 pct. stdende lan 2019 12,3 3,1 - 18
3 pct. stdende lan 2021 5,6 0,8 = 7
7 pct. staende lan 2024 13,6 0,9 = 59
Statsobligationer i alt 50,0 11,6 0,9
Realkreditobligationer mv.? 27,3 - o
Indeksobligationer? 51 = =
Kontoindestaende 1,9 2,9 0,4
I alt 84,3 14,5 1,3

1. Hgjteknologifonden bliver som led i en politisk aftale i oktober 2013 en del af Danmarks Innovationsfond, der forventes fuldt etableret den 1.

april 2014.
2. Angiver fondenes samlede ejerandel i papiret.
5. Realkredit-, kommunekredit-, fiskeribank- og skibskreditobligationer, der ikke er indeksobligationer.
4. Indekseret nominel veerdi.

Fondenes indtagter og udgifter i 2013 Tabel 3.5
Mio. kr. DSP Hgjteknologifonden? Fonden for Forebyggelse og Fastholdelse
Indtsegter:

Renter mv.2 3.091 425 50
Udgifter:

Overfgrsel til ministerium 12.410 400 292
Pensionsafkastskat 623 - -
Nettoindtaegter -9.943 25 -242

1. Hgjteknologifonden bliver som led i en politisk aftale i oktober 2013 en del af Danmarks Innovationsfond, der forventes fuldt etableret den

1. april 2014.
2. Nettoopggrelse af modtagne renter, tilgodehavende renter og fordelte emmissionskurstab.

delse kun investeres i danske statsobligationer.
Investeringsstrategien fastleegges, sa de frem-
tidige overfgrsler til Beskaeftigelsesministeriet
sd vidt muligt modsvares af fondens indtaegter i
form af renter og forfald pa obligationsbehold-
ningen.

Aktiverne i fonden udgjorde 1 mia. kr. ved
udgangen af 2013, jf. tabel 3.4.
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UDSTEDELSES-
METODE OG PRIMARY
DEALERE

Danske indenlandske statspapirer udstedes
hovedsageligt ved auktioner. Investorerne har
pd auktionerne mulighed for at kebe Idneviftepa-
pirerne ved at afgive bud gennem en af statens
primary dealere. Siden 2010 har kredsen af pri-
mary dealere bestdet af 12 banker for statsobli-
gationer og 5 banker for skatkammerbeviser.
Primary dealernes centrale forpligtelser er
at fungere som modpart ved auktioner over
statspapirer og gennem lgbende prisstillelse at
understgtte likviditeten i det sekundaere marked.
| 2013 er der sket en kraftig indsnaevring af bud-/
udbudsspaendet. Det skal ses i lyset af forbedre-
de markedsforhold og en stramning af kravene
til primary dealernes prisstillelse.

HVORDAN UDSTEDES DANSKE
STATSPAPIRER?

| Danmark udstedes indenlandske statspapirer
via regelmaessige auktioner eller ved tapsalg

i det sekundaere marked. Ved auktionerne har
investorerne mulighed for at kgbe en starre
mangde statspapirer direkte fra staten ved

at afgive bud gennem en af statens primary
dealere. Danske statsobligationer i udenlandsk
valuta udstedes via syndikering, hvor en kreds
af banker markedsfgrer udstedelsen over for
investorer og forestar opbygning af ordrebo-
gen.
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AUKTIONER OG TAPSALG

Auktioner anvendes til udstedelse af indenland-
ske statsobligationer og skatkammerbeviser.
For statsobligationer annonceres der fore-
Igbige auktionsdatoer for de kommende tre
maneder, jf. boks 4.1. Som hovedregel udbydes
to forskellige statsobligationer per auktion for
derved at tilbyde papirer, som er attraktive for
en bred kreds af investorer. Skatkammerbeviser
udstedes pa faste manedlige auktioner, som
normalt afholdes den naestsidste bankdag i ma-
neden. Pa obligationsauktioner indlaegges bud
pa kursen, mens der indlaegges bud pa renten
ved skatkammerbevisauktioner.

Pa auktionerne fastsaettes skaeringskursen pa
baggrund af en raekke faktorer, herunder finan-
sieringsbehovet, efterspgrgslen, rentespaendet
til andre lande og kurserne i det sekundaere
marked.

Som supplement til auktionsudstedelserne
foretages der tapsalg af statsobligationer i
det sekundaere marked.* Tapsalg dakker over
Igbende emission, hvor papirerne udbydes
direkte i det sekundaere marked.

VALG AF UDSTEDELSESMETODE

Statspapirer kan udstedes ved forskellige ud-
stedelsesmetoder. Blandt OECD-landene er de
tre mest anvendte udstedelsesmetoder:

1 Tapsalg foretages pa handelsplatformen MTS Denmark med primary
dealerne som modparter.
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Auktion med syndikeringer og/eller tapsalg. Syndike-

Syndikering ringer anvendes mest ved udstedelser i uden-

Tapsalg landsk valuta eller ved dbning af nye papirer,
seerligt hvis det er meget lange (30+ ar) stats-

De fleste OECD-lande kombinerer flere udste- obligationer. De tre udstedelsesmetoder er
delsesmetoder. Hovedparten af udstedelserne naermere beskrevet i boks 4.2.
foretages pa auktioner, der typisk suppleres
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Auktioner over danske statsobligationer Boks 4.1

Statens auktioner foregar via MTS Denmarks auktionssystem med primary dealerne som modparter. Investorer kan afgive
bud pa auktionerne gennem primary dealerne. Auktionernes forlgb kan opsummeres i fire trin:

1. Annoncering af auktionskalender
En auktionskalender over forelgbige auktionsdatoer for de fglgende tre maneder offentligggres lgbende. Annonceringen
af auktioner sker via DN-Nyheder?, og informationen offentliggeres pa www.statsgaeld.dk. Gennemfgrelse af auktionerne
forudseetter rolige markedsforhold.

2. Valg af statspapirer til auktion

Senest tre handelsdage fgr en auktion annonceres hvilke(n) statsobligation(er), der udbydes pa auktionen. Valg af obligati-
on(er) til en auktion tager udgangspunkt i udstedelsesstrategien. Derudover tages der hensyn til investorernes efterspgrgsel
i de forskellige lgbetidssegmenter. For at opna aktuel information om investorernes efterspgrgsel i forskellige lgbetidsseg-
menter konsulteres statens primary dealere.

3. Prisfastsaettelse, bud og tildeling
Ved auktionerne anvendes uniform prisfastsaettelse. Det betyder, at bud til skaeringskursen eller derover tilgodeses til skae-
ringskursen, jf. figur A. For bud pa skaeringskursen kan der tildeles papirer efter pro rata, hvorved alle investorer med bud til
skaeringskursen far tildelt samme andel af deres bud. Det bemaerkes, at en auktion kan afsluttes uden tildeling.

Den enkelte primary dealer kan afgive et vilkarligt antal bud. Frist for afgivelse af bud pa auktionsdagen er typisk kl.
10.15. Herefter fastsaettes skaeringskursen, som udmeldes senest ti minutter efter. | gennemsnit blev kursen udmeldt efter tre
minutter i 2013.

4. Annoncering af auktionsresultater
Efter endt auktion annonceres auktionsresultaterne via DN-Nyheder og offentligggres pa www.statsgaeld.dk.

Allokering ved uniform prisfastsaettelse, eksempel Figur A
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1. Danmarks Nationalbanks system for udsendelse af information til tilsluttede nyhedsbureauer, som omfatter Bloomberg, Reuters og RB-Bgr-
sen.
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Primaere udstedelsesmetoder i OECD-lande Boks 4.2

Auktioner
Auktionerne annonceres i god tid via en auktionskalender, hvilket er med til at skabe opmarksomhed og stgrre interesse for
udstedelsen. Deltagere ved auktionen er typisk afgraenset til en gruppe af banker (primary dealere). Slutinvestorer deltager i
auktionen via primary dealerne. Auktioner afholdes typisk over flere papirer samtidigt for derved at maksimere sandsynlighe-
den for, at auktionen afspejler efterspgrgslen.

Den primeere fordel ved auktioner er, at efterspgrgslen observeres direkte. Derudover bidrager auktioner til, at slutinve-
storer kan aftage en stgrre maengde statspapirer uden at rykke markedsprisen naevnevaerdigt. Samtidig skal primary dealer-
ne ikke holde obligationerne pa balancen for at mgde investorernes efterspgrgsel. Fleksibiliteten ved auktioner begraenses

af, at auktionskalendere og udstedelsespapirer annonceres et stykke tid inden auktionen. Tendensen har derfor veeret at
afholde flere og mindre auktioner, som annonceres med kortere varsel end tidligere.

Syndikering

Nar statspapirer udstedes ved syndikering, modtages investorernes bud via en kreds af banker (syndikatet). Syndikatet fore-
star opbygning af ordrebog og markedsfgrer udstedelsen over for investorer. Bankernes salgsstyrke bidrager til at skaerpe
opmaerksomheden om udstedelsen. Efterspgrgslen danner udgangspunkt for fastsaettelse af den endelige pris.

For at opna en bred investortilslutning markedsfgrer syndikatet produktet til investorer fra forskellige sektorer og lande.
Hvis en stor del af udestaendet placeres hos buy-and-hold investorer, kan det medfgre en vis treeghed i den efterfolgende
sekundaere handel. For at na den bredest mulige investorkreds tilstraebes ved valg af syndikatet at finde en kreds af banker,

som komplementerer hinandens investorrelationer.

Bankerne deltager i syndikering mod honorering, som typisk udregnes som en fast andel af udstedelsen (7,5 til 12,5 ba-
sispoint af hovedstolen). Fordelene ved syndikering skal derfor holdes op mod det forhold, at de samlede (direkte) udstedel-
sesomkostninger umiddelbart er stgrre end ved andre udstedelsesmetoder.

Tapsalg

Udstedelse via tapsalg ggr det muligt at imgdekomme efterspgrgsel uden for auktionsdagene og understgtte markedet i
situationer med ekstraordinzer efterspgrgsel. Derudover er udsteder mindre eksponeret over for markedsudviklingen pa
enkeltdage, hvilket specielt i perioder med hgj volatilitet er hensigtsmaessigt. Til udstedelse af stgrre maengder statspapirer
er tapsalg mindre velegnet, da det ikke er muligt at observere den samlede efterspgrgsel i markedet.

| Danmark foretages stgrstedelen af de inden-
landske udstedelser via auktioner. Stgrrelsen
af det indenlandske udstedelsesbehov gor
det muligt at afholde auktioner gennem hele
aret. Dermed kan primary dealerne lgbende
kgbe laneviftepapirer pad auktioner, hvilket er
med til at opretholde investorernes kendskab
til auktionerne. Givet fordelene (information
om efterspgrgslen, lave (direkte) udstedelses-
omkostninger og mulighed for udstedelse af
stgrre maengder) vurderes auktioner at veere
den bedste udstedelsesmetode til indenlandske
statspapirer.

Modsat forholder det sig med udstedelsen af
udenlandske lan, hvor staten typisk kun ud-
steder obligationer én eller fa gange i lgbet af
et ar. | denne situation vil det veere uforholds-
maessigt dyrt at opretholde investorernes og
bankernes kendskab til et auktionssystem. Pa
den baggrund udstedes danske statspapirer i
udenlandsk valuta via syndikeringer, hvor ban-
kerne laver en malrettet markedsfgring af de
enkelte udstedelser.
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PRIMARY DEALERE
OG MARKET MAKING

Danske statspapirer handles pa en raekke
elektroniske interdealer- og dealer-to-custo-
mer-handelsplatforme samt over-the-counter, jf.
tabel 4.1. | stgrstedelen af handlerne medvirker
primary dealerne som den ene part.

For at understgtte det primaere og sekundae-
re marked har staten indgaet primary dea-
ler-aftaler med en raekke regionale og interna-
tionale banker, jf. boks 4.3. Desuden har staten
en prisstillerordning pad Nasdag OMX, hvor fire
danske banker har forpligtet sig til Iabende at
stille bud- og udbudspriser. Udover prisstiller-
ordningerne er der taget en reekke andre initi-
ativer, der understgtter handlen og likviditeten
pé det danske statspapirmarked, eksempelvis
vaerdipapirudlansordningen for primary dealer-
ne og opkgb. Generelt er likviditeten i danske
statspapirer hgj pa tveers af lgbetidssegmenter,
iseer i obligationer med kort restlgbetid, et
stort udestaende og benchmarkstatus, jf. spe-
cialkapitel (kapitel 8: Likviditet i danske stats-
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Handelsplatforme med kgb og

Tabel 4.1
salg af danske statspapirer e

Dealer-to-customer

Interdealer platforme platforme
MTS Denmark Tradeweb
Eurex Bonds Bloomberg
ICAP/BrokerTec Bondvision
Nasdag OMX

papirer), der analyserer likviditeten i danske
statspapirer.

MARKET MAKING-FORPLIGTELSER

Primary dealernes market making-forpligtelser i
statsobligationer er fastsat relativt til de gvrige
primary dealeres prisstillelse.? Dette betyder,

at den enkelte primary dealer skal kvotere

et bud-/udbudsspaend, der ligger under alle
primary dealernes gennemsnitlige bud-/ud-
budsspaend ganget med en faktor 1,25 opgjort
pa hvert enkelt papir. | juli 2013 blev faktoren
nedsat fra 1,5 for at indsnaevre bud-/udbuds-
spaendet, der i en international sammenligning
var for bredt. At systemet er relativt medfegrer,
at forveerrede markedsforhold, hvor eksem-
pelvis gget volatilitet fgrer til et hgjere bud-/
udbudsspaend, automatisk bliver indregnet i de
krav, der stilles til primary dealernes kvoterede
bud-/udbudsspaend.

Det relative market making-system var indtil
slutningen af 2011 velfungerende med en hur-
tig tilpasning af bud-/udbudsspand til mar-
kedsforholdene. Volatiliteten pa de europaeiske
statsgaeldsmarkeder omkring arsskiftet 2011/12
forarsagede en kraftig udvidelse af spaendet, jf.
figur 4.1. Efterfglgende forblev bud-/udbuds-
spaendene pa et hgjere niveau i en periode
trods mere stabile markedsforhold. | 2013 blev
sammenhangen mellem markedsforhold og
bud-/udbudsspand genoprettet, hvilket resul-
terede i en kraftig indsnaevring af spaendet. Det
skal ses i lyset af indfgrelsen af hardere market
making-forpligtelser og bred tilslutning blandt

Primary dealere i

. Boks 4.3
danske statspapirer o

Staten har indgaet primary dealer-aftaler med en raekke
regionale og internationale banker. Primary dealerne
understgtter det danske statspapirmarked som mod-
part i statens transaktioner i det primaere marked, ved
Igbende at stille to-vejs priser i det sekundeere marked
og gennem distribution og markedsfgring af danske
statspapirer til investorer.

Primary dealer i
statsobligationer

Primary dealer i
skatkammerbeviser

Barclays Bank Danske Bank

BNP Paribas Nordea

Danske Bank Nykredit Bank

Deutsche Bank SEB
HSBC Sydbank
J.P. Morgan

Morgan Stanley
Nordea
Nykredit Bank
SEB

Spar Nord Bank

Sydbank

primary dealerne om at indsnaevre spaendet.
Sammenhangen forventes opretholdt frem-
adrettet, hvilket skulle sikre et velfungerende
market making-system med passende niveauer
for bud-/udbudsspaendene.

EVALUERING AF PRIMARY DEALERE

Primary dealernes aktivitet evalueres Igbende
ved brug af forskellige indikatorer, eksempelvis
omsaetning i det sekundaere marked, det kvo-
terede bud-/udbudsspaend, medvirken i auktio-
ner og kvalitet af radgivning.

Evalueringen er en helhedsvurdering, som
inkluderer bade kvantitative og kvalitative
elementer. For at undga incitamenter til uhen-
sigtsmaessig adfeerd blandt primary dealerne,
eksempelvis “kunstig handel”3, anvendes ikke
en formel kvantitativ rangering af primary
dealerne.

2 For en fuld gennemgang af market making-forpligtelserne henvises til
Statens lantagning og gaeeld 2009, kapitel 12.

a4

3 “Kunstig handel” er handler foretaget alene med henblik pa at for-
bedre sin rangering blandt kredsen af primary dealere.
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Bud-/udbudsspand for benchmarkpapirer Figur 4.1
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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.

INTRODUKTION AF FLERE ses i lyset af, at der ikke har vaeret henvendelser
HANDELSPLATFORME TIL MARKET MAKING fra andre handelsplatforme.

Siden introduktionen af elektronisk market Efter henvendelse fra handelsplatformen
making i 2003 har primary dealerne valgt MTS Eurex Bonds blev det i 2013 besluttet, at prima-
Denmark som eneste handelsplatform til opfyl- ry dealerne fra 1. januar 2014 ogsa kan an-

delse af market making-forpligtelserne. Det skal vende Eurex Bonds til at opfylde deres market

Procedure til godkendelse af handelsplatforme Boks 4.4
Inden en ny handelsplatform kan blive godkendt skal fglgende trin gennemfgres:

1. Anmodning
En potentiel handelsplatform tager kontakt til Nationalbanken med henblik pa godkendelse til market making.

2. Ansggning

Handelsplatformen fremlaegger sin forretningsplan samt omkostninger og fordele ved, at den pagaeldende handelsplat-
form bliver godkendt til market making. Derudover vedlaeegges dokumentation for, at platformen opfylder de opstillede
minimumsbetingelser?, hvoraf det vaesentligste krav er, at der skal vaere frit valg mellem, om clearingen skal finde sted i VP,
Euroclear eller Clearstream.

3. Evaluering
Ansggningen evalueres i samarbejde mellem primary dealerne og Nationalbanken. Handelsplatformen far i denne fase mu-
lighed for at komme med supplerende dokumentation.

4, Beslutning
Primary dealerne beslutter pa et af de halvarlige mgder, om platformen skal godkendes til opfyldelse af market making-for-
pligtelserne

Nar en platform er godkendt, er der en implementeringsperiode, hvor specielt platformens rapportering skal tilpasses
det eksisterende system. Hvert halve ar skal hver enkelt primary dealer beslutte, hvilken handelsplatform denne primary
dealer vil evalueres pa i forhold til sine market making-forpligtelser.

1. Betingelserne er tilgaengelige pa hjemmesiden www.statsgaeld.dk.
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making-forpligtelser. Dermed kan primary
dealerne fremadrettet vaelge at opfylde deres
market making-forpligtelser pa enten MTS Den-
mark eller Eurex Bonds. | 1. halvar 2014 har 11
af statens 12 primary dealere valgt MTS Den-
mark, mens én har valgt Eurex Bonds.

Andre handelsplatforme kan, hvis de opfyl-
der de opstillede mindstekrav, ligeledes blive
godkendt som en handelsplatform, hvor prima-
ry dealerne har mulighed for at opfylde deres
market making-forpligtelser, jf. boks 4.4.

DEALERE | STATENS COMMERCIAL

PAPER PROGRAMMER

Staten har indgaet aftaler med en raekke in-
ternationale banker om udstedelse i statens
to CP-programmer, jf. tabel 4.2. Interessen for
at veere dealer i de danske CP-programmer er
stor, og antallet af dealere i USCP-programmet
ventes udvidet i 2014.
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Dealere i statens commercial
paper programmer

Tabel 4.2

Dealer i ECP Dealer i USCP

Bank of America Merrill Bank of America Merrill
Lynch Lynch

Barclays Bank Barclays Bank
Citibank J.P. Morgan
Credit Suisse

Deutsche Bank

ING

UBS
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5

GENUDLAN OG
STATSGARANTIER

Staten yder genudIdn og statsgarantier til en
raekke statslige selskaber. Genudlén og statsga-
rantier bidrager til bedre I&nevilkdr for selskaber-
ne som fglge af statens haje kreditveerdighed.

FORMAL MED GENUDLAN OG
LANEGARANTIER

En raekke statslige selskaber har adgang til at
optage lan direkte hos staten, genudlan, eller
til at optage Idn med statsgaranti, jf. tabel 5.1.

Som fglge af statens hgje kreditveerdighed
giver genudlan og lan med statsgaranti sel-
skaberne mulighed for billigere finansiering
i forhold til Idntagning uden garanti. Genud-
ldn og 1&n med statsgaranti har baggrund i
et politisk gnske om at understgtte bestemte
projekter. Hovedparten af genudlanene ydes
til statslige selskaber, der er engageret i stor-
re infrastrukturprojekter. Opgaver og rammer
for selskabernes lantagning er fastlagt ved lov
eller aktstykke. Selskaber, der kan Idne med
statsgaranti eller optage genudlan, betaler som
udgangspunkt en arlig provision pa 0,15 pct. af
laneomfanget til staten.

Et alternativ til genudlan og 1&n med statsga-
ranti er offentligt-private partnerskaber (OPP),
hvor projektering, etablering, drift, vedligehol-
delse og ofte ogsa finansieringen er samlet i
én kontrakt mellem en offentlig udbyder og en
privat leverandgr. | Danmark er OPP hidtil kun
anvendt i begraenset omfang.
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GENUDLAN

Selskaber med adgang til

genudlan eller lanegaranti febels.1
Genudlan stathégggifli

DR (Danmarks Radio) X

DSB X

EKF (Eksport Kredit Fonden) X

Energinet.dk X

Femern A/S X X

A/S Femern Landanlaeg X X

Finansiel Stabilitet A/S X

Metroselskabet 1/S X

Nordsgfonden X

Statens Serum Institut X

A/S Storebeaelt X X

Sund og Beelt Holding A/S X X

Udviklingsselskabet By og X

Havn I/S

A/S @resund X X

@resundsbro Konsortiet X

Anm.: Et kryds indikerer, at selskabet har adgang. Tabellen omfat-

ter selskaber, hvis lanegaranti administreres af Nationalbanken pa

vegne af staten.

Ved genudlan optager selskabet 1an direkte hos
staten. Laneprovenuet udbetales fra statens
konto, og det afledte finansieringsbehov daek-
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Genudlan i 2013

Tabel 5.2

Mia. kr., nominel veerdi Beholdning ultimo 2012 Optag i 2013 Afdrag i 2013  Beholdning ultimo 2013
DR (Danmarks Radio) 3,5 1,6 1,8 3,3
Danmarks Skibskredit A/S 8,9 - 1,6 7,3
EKF (Eksport Kredit Fonden) 10,5 5,4 1,0 14,8
Energinet.dk 11,9 2,1 1,4 12,6
Femern A/S 0,8 0,3 - 1,1
A/S Femern Landanlaeg 0,2 0,3 0,1 0,4
Finansiel Stabilitet A/S 13,5 10,3 10,9 12,9
Metroselskabet 2,9 2,3 - 52
Statens Serum Institut 0,4 - - 0,4
A/S Storebeelt 13,4 0,4 - 13,8
Sund og Beelt Holding A/S 0,4 0,1 - 0,5
Udviklingsselskabet By og Havn 11,6 2,4 2,2 11,8
A/S @resund 8,8 1,1 - 9,8
Irland 1,5 1,5 - 3,0
Island 1,5 - - 1,5
Ialt 89,6 27,6 19,0 98,2

Anm.: Afdrag er inkl. fgrtidsindfrielser. Opggrelsen er pr. valgr ultimo 2013. Nordsgfonden havde ingen genudlan i 2013 og indgar derfor ikke i

tabellen.

kes ved Igbende udstedelser i statens lanevifte-
papirer.! Selskaberne betaler renter og afdrag
til staten. Lanevilkarene er som udgangspunkt
de samme som for statens indenlandske obli-
gationer, sdledes at kuponrente, rentetermin
og afdragstidspunkt pa genudlanene svarer til
eksisterende statsobligationers karakteristika.
Selskaberne kan optage genudlan i fastfor-
rentede statsobligationer i danske kroner med
en Igbetid mellem 2 og 10 &r.2 Energinet.dk,
Metroselskabet og A/S @resund kan tillige op-
tage genudlan i statens obligation med udlgb
i 2039. Disse selskaber er karakteriseret ved at
vaere involveret i projekter med en lang inve-
steringshorisont og kan via genudlan med lang
lgbetid opnad en bedre sammenhang mellem
varigheden pa geeldsportefgljen og anlaegsak-
tiverne. EKF har ogsa adgang til genudldn med

1 Genudlanene indgar i den konsoliderede styring af statsgeeldens
markedsrisiko, jf. kapitel 6.

2 Finansiel Stabilitet A/S har tillige adgang til genudlan med Igbetid
ned til én maned.
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serieafdragsprofil og lgbetid pa op til 21 ar.
Energinet.dk fik i 2013 desuden adgang til gen-
udlan i statens inflationsindekserede obligation

Nar et selskab anmoder om genudl|an, fast-
saettes kursen pa lanet, sa den svarer til den
aktuelle markedskurs pa den tilsvarende stats-
obligation.?

GENUDLAN 1 2013

| 2013 ydede staten genudlan for 27,6 mia. kr.,
jf. tabel 5.2. Den gennemsnitlige lgbetid pa de
nye genudlan i 2013 var syv ar. Genudlanene
blev hovedsageligt ydet i farste del af aret
samt i november, hvor eksisterende genudlan
forfaldt. Genudlan i obligationen med udlgb i
2039 blev ydet teet pa eller i forbindelse med,
at papiret var pa auktion. Det afspejler isaer, at
udstedelser i 2039-obligationen var begraenset,
og at udstedelser i statens gvrige papirer ikke i

3 Renten pa genudlan uden for statens lanevifte, som fx genudlan til
EKF, baseres pa nulkuponkurven for danske statspapirer og afspejler
dermed statens lanevilkar.
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Forfald af genudlan

Mia. kr.
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Anm.: Forfald af genudlan i ar, hvor der ikke forfalder statsobligationer, skyldes seerlige genudlansordninger til Danmarks Skibskredit A/S og
EKF, samt at flere selskaber tidligere ogsa har haft adgang til genudlan i ar uden forfald af statspapirer (syntetiske genudlan).

samme grad kan anvendes til at afdaekke gen-
udlan i 2039’eren.

Udestaendet i genudlan steg i lpbet af 2013
med 8,7 mia. kr. til 98,2 mia. kr., svarende til 20
pct. af statsgaelden. Stigningen kan hovedsa-
geligt henfgres til EKF's finansiering af Eksport-
laneordningen og Metroselskabets lantagning
til udvidelse af den kgbenhavnske metro med
en cityring. Knap halvdelen af de udestaende
genudlan forfalder inden 2018, jf. figur 5.1.

BILATERALE LAN TIL ISLAND OG IRLAND

| 2010 ydede Danmark et bilateralt 1an til Island.

Ved udgangen af 2013 udgjorde restgaelden
pa lanet til Island 199 mio. euro. Lanevilkarene
blev fastsat i samarbejde med de gvrige nordi-
ske lande, der ogsa ydede bilaterale 1an. Island
skal afdrage pa lanet fra december 2018, og
lanet skal veere indfriet i 2021. Renten pa lanet
er fastsat som 3-maneders Euribor plus 2,75
procentpoint.

Irland fik i november 2010 tilsagn fra EU-lan-
dene og IMF om et ldneprogram pa 85 mia.
euro. Danmark har sammen med Sverige og
Storbritannien givet tilsagn om bilaterale 1an. |
2013 fik Irland udbetalt tredje og fjerde rate af
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den bilaterale laneramme fra Danmark. Dermed
udnyttede Irland lanerammen fra Danmark

pa 400 mio. euro fuldt ud. Hver lanerate har

en lgbetid pa 7,5 ar med en rente svarende til
3-maneders Euribor plus ét procentpoint.

STATSLIGE GARANTIER

Ved [&n med statsgaranti garanterer staten,
at renter og afdrag pa selskabernes 1an i det
private marked betales. Som fglge af statens
kreditveerdighed vil selskabet med en garanti
opna en lavere rente i det private marked end
ved lan uden statsgaranti.

Renten pa statsgaranterede lan vil normalt
vaere hgjere end pa statens egne udstedelser,
selv om kreditrisikoen for investoren er den
samme. Det afspejler, at investorer typisk vil
kompenseres for, at likviditeten i selskabernes
udstedelser er lavere end i statens.

Statsgarantier kan fordrsage gkonomiske
tab, og markedsdeltagere inddrager typisk ga-
rantiforpligtelser i vurderinger af staters kredit-
vaerdighed. OECD, IMF og Verdensbanken har
formuleret best practice-principper for hand-
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Lanegarantier administreret af

Nationalbanken pa vegne af staten Tabel 53
Mia. ke uB Ei:iladznc;qg S |fit:c|>d2n(|)g
DR (Danmarks Radio) 0,9 0,9
DSB 59 6,2
Femern A/S -

A/S Femern Landanlaeg =

A/S Storebaelt 13,0 11,2
Sund og Bealt Holding A/S 0,0 0,0
A/S @resund 2,6 1,6
@resundsbro Konsortiet 18,2 16,4
I alt 40,6 36,4

Anm.: Opggrelsen er inkl. garanterede swaps. | maj 2013 fusio-
nerede DSB og DSB S-tog. | den forbindelse er garantier pa lan

til DSB S-tog blevet bekraeftet. Lan optaget af @resundsbro Kon-
sortiet er garanteret af den danske og svenske stat med solidarisk
haeftelse.

teringen af statsgarantier, der bl.a. tilsiger, at
statsgarantier publiceres regelmaessigt i tillaeg
til konventionelle gaeldsopggrelser.®

| 2013 ydede Nationalbanken pa vegne af
staten garanti pa nye Ian til @resundsbro Kon-
sortiet for 1,6 mia. kr. og til DSB for 2,9 mia. kr.
Ved udgangen af 2013 administrerede Natio-
nalbanken statslige lanegarantier pa vegne af
staten for 36 mia. kr., hvilket er 4 mia. kr. lavere
end aret for, jf. tabel 5.3.

SAMMENLIGNING AF STATSLIGE
LANEGARANTIER OG GENUDLAN

Lanegarantier og genudlan kan sidestilles, hvad
angar formal og risiko for staten, men effekten
pa statens lanebehov og gaeld er forskellig.
Lanegarantier pavirker ikke lanebehovet og
statsgaelden. Genudlan finansieres via udste-
delser af statspapirer og gger derfor statens
lanebehov. Det understgtter muligheden for

at opbygge likvide statspapirserier. Genudlan
pger statsgaelden, da aktivet i form af genudlan
til selskaberne ikke modregnes, jf. kapitel 3. |
de senere ar har de statslige selskaber i hgjere

grad finansieret deres gaeld via genudlan frem
for 1dntagning med statsgaranti, hvilket har
gget statsgaelden, men ikke statens samlede
eksponering.

STATENS @QVRIGE GARANTIFORPLIGTELSER

Den danske stat yder ogsa garantier, der ikke
administreres af Nationalbanken. En samlet
oversigt over den danske stats garantiforplig-
telser fremgdr som noter til statsregnskabet.®
Det samlede omfang af statslige garantier
ultimo 2013 vil vaere offentligt tilgaengeligt i for-
aret 2014, nar statsregnskabet foreligger. Ved
udgangen af 2012 udgjorde danske statsgaran-
tier i alt knap 330 mia. kr. eller 18 pct. af BNP,

jf. figur 5.2, hvoraf individuelle statsgarantier til
penge- og realkreditinstitutter tegnede sig for
66 mia. kr. 1 2013 blev udestdende individuelle
statsgarantier til penge- og realkreditinstitutter
reduceret til 5,2 mia. kr.® Derfor ventes det sam-
lede omfang af statsgarantier ved udgangen af
2013 at veere lavere end aret for.

RETNINGSLINJER FOR
SELSKABERNES LANTAGNING

Statsgarantier og genudlan eksponerer staten
over for selskabernes betalingsevne. Selska-
bernes direktion og bestyrelse er ansvarlige for
finansieringen, herunder lantagning og styring
af markedsrisiko.

For selskaber med adgang til genudlan og
statsgaranti administreret af Nationalbanken
er der fastlagt overordnede retningslinjer for
selskabernes ldntagning i aftaler mellem det
relevante ministerium, Finansministeriet, Natio-
nalbanken og det enkelte selskab, og i en liste
over acceptable lanetyper, der udarbejdes og
Igbende vedligeholdes af Nationalbanken, jf.
boks 5.1. Hensigten er at sikre, at selskaberne
ikke patager sig finansielle risici, som staten
ikke selv ville patage sig. Selskabernes revi-
sor meddeler en gang arligt selskabets ledel-
se, hvorvidt de etablerede forretningsgange

4 Jf. http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/gquidelines_publicdebt.
html.
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5 Jf http://www.oes-cs.dk/bevillingslove.

6 Jf. www.finansielstabilitet.dk. Opggrelsen er pr. ultimo juli 2013.
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Omfang af danske statsgarantier Figur 5.2
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Anm.: Den generelle statsgaranti for tilgodehavender i danske pengeinstitutter, der blev indfert med Bankpakke 1 i oktober 2008 og som udlgb
i september 2010, indgar ikke i figuren. Data for 2013 foreligger, nar Statsregnskab for 2013 offentliggeres i foraret 2014. | forhold til opggrelsen
af garantier i statsregnskabet er genudlan til EKF og Danmarks Skibskredit A/S udeladt.

Kilde: Statsregnskab for arene 2002-12 og egne beregninger.

vedrgrende laneportefgljen er kontrolmaessigt
forsvarlige. Dette bekraeftes af revisionen over
for Nationalbanken.

Acceptable lanetyper for selskaber med adgang til genudlan og lanegaranti Boks 5.1

Listen over acceptable lanetyper angiver overordnede retningslinjer for lantagning i de selskaber, der har adgang til gen-
udlan eller statsgaranteret lantagning administreret af Nationalbanken pa vegne af staten. Retningslinjerne tager udgangs-
punkt i, at hvert selskab styrer risikoen pa aktiverne og passiverne pa konsolideret basis. Det er selskabernes ansvar at
fastlaegge en finansstrategi, som indeholder regler for alle finansielle transaktioner i relation til virksomhedens lantagning og
risikostyring. Listen over acceptable lanetyper bygger pa felgende kriterier:

Ved statsgaranti pa lan
e Laneformerne skal vaere kendte og anvendt af anerkendte lantagere.
e Lanene skal vaere opbygget af simple elementer, som ggr transaktionerne gennemskuelige.

Ved optagelse af genudlan

* Selskaberne kan optage genudlan baseret pa genudlansviften, der som udgangspunkt omfatter alle fastforrentede stats-
obligationer i danske kroner med Igbetider mellem to og ti ar.

* Selskaberne kan fgrtidsindfri genudlan som fglge af eendringer i deres finansieringsmaessige rammer.

Krav til risikostyring

* Laneportefgljens valutakurseksponering skal som udgangspunkt begraenses til euro (eller svenske kroner i @resundsbro
Konsortiets tilfelde).

*  Der ma kun indgas simple swaps (plain vanilla).

*  Der stilles minimumskrav til swapmodparternes kreditvurdering.

*  Swaps kan kun indgas med modparter, der har indgaet aftaler om sikkerhedsstillelse for markedsveerdien af swaps
(CSA-aftaler).
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6
MARKEDSRISIKO

Varigheden pd statsgeeldsportefaljen har vaeret
hgj siden 2008, og det drlige refinansieringsom-
fang er lavt. Det afspejler en reekke strategiske
valg, herunder fastholdelse af et hgjt indestden-
de pd statens konto finansieret ved salg af lange
obligationer. Den robuste geeldsstruktur betyder,
at rentestigninger vil sl& meget langsomt igen-
nem pd statens renteomkostninger.

Strategien for 2014 sigter mod en hgj andel
af lange udstedelser med henblik pd at fasthol-
de et lavt refinansieringsomfang. Staten indgdr
som udgangspunkt ikke nye renteswaps, da den

Varighed pa statsgzeldens delportefoljer, ultimo 2013

Markedsvaerdi, mia. kr.

forventede besparelse pé& nuvaerende tidspunkt
vurderes at veere moderat. Desuden betyder
de lave lange renter, at den hgje varighed pé&
udstedelserne kan opnds til et lavt niveau for
renteudgifterne. Samtidig vurderes risikoen ved
at indgd renteswaps, hvor staten betaler en vari-
abel rente, at veere asymmetrisk som falge af, at
de korte renter ikke kan falde betydeligt fra det
nuveerende niveau omkring nul.

For 2014 styres statens renterisiko inden for et
sigtebdnd pd 11,5 ér + 1 dr for statsgaeldens gen-
nemsnitlige varighed opgjort uden diskontering.

Tabel 6.1

Macaulay-varighed, ar ~ Varighed u/diskontering

Passiver:

Indenlandsk geeld 752,2 7.3 9,1
Udenlandsk geeld* 73,9 -0,6 -0,8
Sikkerhedsstillelse for swaps? 3,6 0,0 0,0
Aktiver:

Fondenes obligationsbeholdninger 109,9 4.6 5,0
Genudlan 108,4 5,1 6,0
Indestaende pa statens konto 162,0 0,0 0,0
Samlet statsgeeld korrigeret for genudlan 449,4 9,7 11,8

Anm.: For en fastforrentet obligation er Macaulay-varigheden det veegtede gennemsnit af restlgbetiden pa betalingerne, hvor vaegtene er hver
betalings nutidsveerdi divideret med obligationens markedsvaerdi. For varighed uden diskontering er vaegtene hver betalings nominelle vaerdi

divideret med summen af alle betalinger til nominel vaerdi.
Kilde: Egne beregninger.

1. Den udenlandske gaeld er opgjort inkl. portefgljerenteswaps i euro. Varigheden kan derfor vaere negativ.
2. Da markedsvaerdien af swaps med aftaler om gensidig sikkerhedsstillelse var i statens favgr, og modparterne derfor stillede sikkerhed i form
af kontantindskud, modsvares en del af indestaendet pa statens konto af en forpligtelse knyttet til sikkerhedsstillelsen pa swapportefgljen.
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Indikatorer for statsgaldens rente- og refinansieringsrisiko Boks 6.1

For en given portefgljesammensaetning kan renteudgifterne gges som fglge af stigninger i det generelle renteniveau (ren-
terisiko) og/eller isolerede, ekstraordinaere stigninger i det danske rentespaend til en risikofri rente (refinansieringsrisiko).
Sidstnaevnte daekker ogsa over de ekstreme tilfaelde, hvor det slet ikke er muligt at tilga markedet. Risikoen for at skulle
refinansiere geeld til en usaedvanlig hgj rente kan betragtes som en del af renterisikoen, men den behandles ofte saerskilt. Det
skyldes bl.a., at fravaer af markedsadgang eller ekstraordinaert store stigninger i statens finansieringsomkostninger kan have
betydelige realgkonomiske konsekvenser ud over de rent finansielle effekter af hgjere renter.*

| den Igbende styring af markedsrisikoen pa statsgaelden anvendes en raekke indikatorer, der har til formal at belyse gaelds-

strukturen fra forskellige vinkler. Nedenfor angives de vigtigste indikatorer.

Indikatorer for renterisiko fokuserer pa den konsoliderede statsgaeldsportefglje:

Macaulay-varighed: Den vaegtede tid til portefgljens betalinger. Vaegtene er nutidsveerdierne af de enkelte betalingers
andel af den samlede markedsveerdi af portefgljen.

Varighed uden diskontering: Den vaegtede tid til portefgljens betalinger. Vaegtene er den nominelle vaerdi af de enkelte
betalingers andel af den samlede nominelle veerdi af portefgljens betalingsraekke. Det svarer dermed til den gennemsnitli-
ge rentebindingstid for alle cashflows opgjort til nominel veaerdi. Ved opgearelse af varighed uden diskontering undgas, at
varigheden pavirkes af rentefluktuationer over tid.

Rentefixing fordelt pa Igbetidssegmenter: Rentefixingen angiver det kronebelgb, hvorpa der skal fastsaettes ny, ukendt
rente, jf. ogsa boks 6.3. Varighed er et summarisk mal, men angiver - i modsaetning til rentefixingen - ikke hvor stor en
andel af gaelden, der skal have fastsat ny, ukendt rente i de enkelte ar, eller hvordan fordelingen pa lgbetidssegmenter er.

Indikatorer for refinansieringsrisiko® fokuserer pa portefgljens passivside*:

Forfaldsprofil: Afdrag og kuponrenter fordelt pa forfaldsar.

Den gennemsnitlige restlgbetid (Average Term to Maturity, ATM): Den vaegtede tid til forfald af hovedstol og renter. Ren-
ter medtages, da disse udggr en forpligtelse for staten pa linje med hovedstolsforfald. Medtages rentebetalinger ikke, vil
fx en nulkuponobligation og en obligation med kupon have den samme gennemsnitlige restlgbetid.

Kortsigtet refinansieringsomfang: Summen af afdrag og rentebetalinger pa obligationer samt forfald af skatkammerbevi-
ser i lgbet af de kommende 12 maneder.

FOKUS | MARKEDSRISIKOSTYRINGEN

. Jf. Guidelines for Public Debt Management, IMF og Verdensbanken, 2003,

se http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/guidelines_publicdebt.html.

. Varighed beregnet pa den konsoliderede portefglje er kun meningsfuld, nar den samlede statsgaeld (nettogeeld) er vaesentligt hgjere end

nul. Statens betydelige beholdning af korte aktiver betyder fx, at den samlede varighed pa statsgaelden er vaesentligt hgjere end varigheden
pa passiverne.

. P& www.statsgaeld.dk under menupunktet risikostyring offentliggeres pa manedlig basis de naevnte indikatorer for refinansieringsrisiko.
. Der fokuseres primaert pa de indenlandske passiver. Den udenlandske gaeld udgjorde ultimo 2013 knap 10 pct. af de samlede passiver.

gaeldstrukturen og renteudgifterne baseret pa
en raeekke beregningstekniske antagelser.!

Den overordnede malsaetning for statsgaelds-
politikken er at opna lave langsigtede lane-

omkostninger under hensyntagen til et accep-
tabelt risikoniveau. Markedsrisikostyringen
fokuserer pa rente- og refinansieringsrisikoen
pa statsgeeldsportefgljens aktiver og passiver.
Portefgljen bestar af indenlandsk og uden-
landsk geeld, swaps, aktiverne i statens fonde,
genudlan og statens konto i Nationalbanken, jf.
tabel 6.1.

Det helt centrale element er risikoen for sti-
gende renteudgifter, der analyseres ved hjaelp
af indikatorer for rente- og refinansieringsrisiko
for den nuveerende gaeldsportefglje, jf. boks
6.1, og ved mellemfristede fremskrivninger af
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Varigheden pé statsgaeldsportefgljen er fortsat
hgj. Det skyldes den hgje andel af lange udste-
delser i de senere ar samt fastholdelsen af et
solidt likviditetsberedskab i form af indestaen-
det pa statens konto i Danmarks Nationalbank.
Disse strategiske valg betyder, at statens ekspo-

1 Modelfremskrivninger af Cost-at-Risk (CaR) fokuserer pa stgrrelsen
af renteomkostningerne. Korrelationen mellem statens renteudgifter
og de gvrige budgetposter er ogsa relevant at inddrage. @gede
renteudgifter er fx mindre problematiske for staten, hvis de er sam-
menfaldende med forbedrede offentlige finanser. | praksis er denne
korrelation dog vanskelig at modellere, da det kraever en simultan
model for rentekurven, makrogkonomien og statens finanser.
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Indenlandsk gald og kortsigtet indenlandsk refinansieringsomfang Figur 6.1

Kortsigtet indenlandsk refinansieringsomfang, pct. af BNP
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Anm.: Det kortsigtede indenlandske refinansieringsomfang i pct. af BNP er summen af de kommende 12 maneders afdrag og rentebetalinger
pa indenlandske statspapirer (obligationer og skatkammerbeviser) opgjort primo aret i forhold til nominelt BNP aret fgr. Den indenlandske
gaeld opggres her som den nominelle veerdi af indenlandske statsobligationer og skatkammerbeviser opgjort primo aret.

nering over for stigende renter er fastholdt pa
et lavt niveau.

Opgjort uden diskontering var den gennem-
snitlige varighed pa statsgaelden 11,6 ari 2013,
mens den gennemsnitlige Macaulay-varighed
var 9,6 ar. Ved indgangen til 2013 sigtedes mod
en gennemsnitlig varighed uden diskontering
pd 12 &r+1ar.

MODERAT REFINANSIERINGSRISIKO

TRODS @GET GALD

Den hgje andel af lange udstedelser betgd, at
den gennemsnitlige restlgbetid pa statens in-
denlandske passiver i 2013 blev fastholdt pa et
hgjt niveau omkring 9 ar. Den hgje gennemsnit-
lige restlgbetid har bidraget til, at det kortsig-
tede, indenlandske refinansieringsomfang trods
stigende geeld har veeret fastholdt pa et mode-
rat niveau i de seneste ar, jf. figur 6.1. Det skal
ses i lyset af de seneste ars hgje andel af lange
udstedelser og reduktionen af udestdendet i
skatkammerbevisprogrammet i 2013.

Et vaesentligt element i vurderingen af sta-
tens samlede refinansieringsrisiko er behold-
ningen af korte aktiver. Indestaendet pa statens
konto var primo 2014 mere end tilstraekkeligt til
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at daekke alle indenlandske og udenlandske af-
drag og rentebetalinger et ar frem, jf. figur 6.2.

STORRELSEN AF STATENS
RENTESWAPPORTEF@LJE ER FALDENDE

Staten har reduceret sin eksponering over for
usikrede pengemarkedsrenter, som er bestem-
mende for de variable betalinger i de udesta-
ende renteswaps, jf. kapitel 7. Det er sket dels
ved terminering af udestaende swaps, dels ved
indgaelse af modsatrettede swaps, hvor staten
modtager en variabel, usikret pengemarkeds-
rente og betaler en fast rente. Det har isoleret
set gget varigheden pa statsgaelden, hvilket
var pa linje med strategien om at udstede gaeld
med hgj varighed uden at modga varighedsef-
fekten ved indgaelse af nye renteswaps. Inklusi-
ve ordinaert udlgb af swaps blev det notionelle
udestaende (netto) pa statens renteswapporte-
fglje samlet set reduceret med omkring 18 mia.
kr. og udgjorde ultimo 2013 ca. 55 mia. kr., jf.
figur 6.3.2

2 'Netto’ refererer til, at de notionelle hovedstole pa de modsatrettede
swaps indgar i den samlede notionelle beholdning med negativt
fortegn.
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Kortsigtet refinansieringsomfang og statens konto, primo aret Figur 6.2
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Anm.: Det kortsigtede refinansieringsomfang er summen af de kommende 12 maneders afdrag og rentebetalinger inklusive swaps opgjort pri-
mo aret. Statens konto er primo 2009 og 2010 korrigeret med henholdsvis 26 mia. kr. og 16 mia. kr. som fglge af, at hovedparten af Den Sociale
Pensionsfonds kgb af realkreditobligationer i december fgrst blev afregnet i januar.

Statens portefgljerenteswaps, notionel vaerdi Figur 6.3
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Anm.: Fremskrivningen af udestaende renteswaps er under forudsaetning af, at der ikke foretages sendringer af swapportefgljen. Den notionelle
veerdi af modsatrettede swaps, hvor staten modtager en variabel, usikret pengemarkedsrente og betaler en fast rente, indgar med negativt
fortegn. Figuren viser dermed et nettoficeret udestaende.
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Danske statsrenter, 1987-2013
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Anm.: Manedlige observationer. Nulkuponrenter.
Kilde: Bloomberg, Nordea Analytics og Nationalbanken.

STRATEGI FOR
MARKEDSRISIKOSTYRINGEN | 2014

Rentefglsomheden pa gaeldsportefgljen pa-
virkes af en raekke strategiske beslutninger,
herunder opkgbs-, udstedelses- og swapstra-
tegi. | 2014 er det strategien, at en hgj andel af
obligationsudstedelserne foretages i de lange
Igbetidssegmenter. Det vil alt andet lige bety-
de, at statsgeeldens rentefglsomhed ogsa i de
kommende ar vil veere vaesentligt lavere end
for den finansielle krise. Dette afsnit beskriver,
hvorfor staten som udgangspunkt ikke indgar
renteswaps for at reducere varigheden i 2014.
Det sker med udgangspunkt i det aktuelle
rentemiljo og pa baggrund af den eksisterende
geeldsstruktur. Vaesentlige renteaendringer kan
fgre til en eendring af swapstrategien.

HVORFOR BENYTTER STATEN RENTESWAPS?
Der er to overordnede grunde til, at det kan
veere fordelagtigt for staten at indga ren-
teswaps, hvor staten betaler en variabel rente
og modtager en fast. Den fgrste grund er, at
staten i perioder kan opna en forventet bespa-
relse, mens den anden omhandler mulighe-
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den for at reducere den kortsigtede variation
i renteudgifterne via et bedre match mellem
renteeksponeringen pa aktiver og passiver, jf.
nedenfor.

KAN DER AKTUELT FORVENTES
EN BESPARELSE VED LAVERE VARIGHED?
Hvis der aktuelt vurderes at vaere en betydelig
|lgbetidspraemie i danske statsrenter, kan det
tale for at indga renteswaps for at reducere
varigheden og derved de forventede renteom-
kostninger, jf. kapitel 9.3 Ulempen ved en sadan
reduktion af varigheden er en partielt set stgrre
renterisiko.

Det nuvaerende, usaedvanligt lave niveau
for de lange renter betyder, at udstedelse af
gaeld med lav renterisiko for staten kan ske til
et i historisk perspektiv lavt renteniveau. De
lave lange renter indikerer samtidig, at den
aktuelle Igbetidspraemie formentlig ikke er hgj.
Den 10-arige danske rente var omkring 2,0 pct.
ultimo 2013, jf. figur 6.4. En betydelig Igbetids-

3 Brug af renteswaps giver mulighed for at afkoble valget af portefgl-
jens samlede rentefglsomhed fra udstedelsesstrategien. Dermed er
det fx muligt at reducere varigheden uden at gge refinansieringsom-
fanget. Denne afkobling er dog forbundet med instrumentrisiko,
herunder risikoen for at udviklingen i stats- og swaprenter divergerer.
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preemie ved dette niveau svarer til en forvent-
ning om, at de korte nominelle renter vil veere
vaesentligt under 2 pct. i gennemsnit over de
kommende 10 ar. Givet ECB’s mellemfristede
malsaetning for prisudviklingen (arlig inflation
pad under, men teet pa 2 pct.) svarer sddanne
niveauer for den korte rente til en lang periode
med negative, korte realrenter. Det lave niveau
for den 10-arige rente taler for, at lgbetidsprae-
mien i hvert fald er begraenset.

Egne modelestimater baseret pa en dyna-
misk, stokastisk rentemodel (3-faktor Arbi-
trage-Free Nelson-Siegel (AFNS)) tilsiger, at
Ipbetidspraemien er pa et moderat niveau, jf.
nedenfor. Analyser af lgbetidspraemier i andre
lande baseret pd andre modeller er i trdd med
vurderingen af Igbetidspraemien i danske stats-
renter i de seneste ar, jf. kapitel 9.

ANALYSER | COST-AT-RISK MODELLEN
Argumentationen ovenfor indikerer, at indga-
else af nye renteswaps, hvor staten modtager
en fast rente, i det nuveerende rentemiljg er
forbundet med en vis reduktion af de forvente-
de renteomkostninger. Analyser i Cost-at-Risk
(CaR)-modellen kvantificerer effekten pa for-
ventede omkostninger og pd omkostninger i
halescenarier ved at indga swaps i 2014. Dette
afsnit viser, at modellen tilsiger en forventet
besparelse herved, men at det sker pa bekost-
ning af en kraftigere omkostningsforggelse i
halescenarierne. Det skal bemeaerkes, at model-
len ikke tager hgjde for instrumentrisiko, dvs. at
udviklingen i stats- og swaprenter med samme
restlgbetider kan divergere.

Simulerede fremtidige rentekurver
Fordelingen af statens fremtidige renteudgifter
analyseres ved at simulere 5.000 scenarier for
den danske rentekurve frem til 2023. Det sker
pa baggrund af en stokastisk, dynamisk rente-
strukturmodel af typen AFNS, som er estimeret
pa historiske data for perioden 1988-2013.
AFNS-klassen er beskrevet i specialkapitlet
"Rentemodeller til Cost-at-Risk analyse” i Sta-
tens Lantagning og Geeld, 2010.

| middelscenariet stiger de 2-arige nulkupon-
renter fra et niveau omkring 0,1 pct. i dag til

58

ca. 2,1 pct. ultimo 2023, jf. figur 6.5 (venstre).*
Konfidensintervallet for den 2-arige rente i 2023
(95 pct.-niveau) spaender fra -0,8 pct. til 5 pct.
Rentemodellen opfanger ikke, at udfaldsrum-
met for de fremtidige korte renter aktuelt er
asymmetrisk som fglge af, at disse befinder sig
i neerheden af en "nedre nul-graense”.> Det ses
ved, at modellen tillaagger scenarier, hvor den
2-arige rente er negativ i en lang arraekke, en
betydelig sandsynlighed. | hele fremskrivnin-
gen spander 95 pct.-konfidensintervallet for
de 2-arige renter helt ned til -1 pct. Det er et
velkendt problem for modeller af denne type,
nar renterne er tet pa nul.®

Den 10-arige rente, jf. figur 6.5 (hgjre), frem-
skrives i middelscenariet fra ca. 2,0 pct. i dag til
3,2 pct. ultimo 2023.

Modellens 10-arige lgbetidspraemie - be-
regnet som forskellen mellem den nuvaerende
10-arige rente pa ca. 2 pct. og den modelba-
serede forventning til de gennemsnitlige korte
renter i de naeste 10 ar pa 1,1 pct. - er p.t. ca.
90 basispoint, jf. figur 6.6. | modellens ligevaegt
er den 10-3rige Igbetidspraemie ca. 140 basis-
point, hvilket er nogenlunde i overensstem-
melse med den gennemsnitlige forskel mellem
10-arige og helt korte amerikanske statsrenter i
efterkrigstiden.”

Det skal understreges, at der er betydelig
usikkerhed forbundet med alle estimater af
Igbetidspreemier, herunder at valget af esti-
mationsperiode pavirker resultaterne, og at
den "nedre nul greense” gger usikkerheden om
modelbaserede forventninger til de fremtidige
korte renter. Det overordnede billede - at |g-
betidspraemien p.t. er lavere end tidligere, men
hgjere end ved indgangen til 2013 - vurderes
imidlertid at vaere robust.

4 | estimation af modellen er palagt den restriktion, at det langsigtede
ligevaegtsniveau for den helt korte rente er mindst 2 pct. Ved det
nuvaerende renteniveau er denne restriktion bindende.

5 Modellen tager ikke hgjde for, at investorer har muligheden for at
holde kontanter som et alternativ til negative renter. Der er dog om-
kostninger forbundet med at holde store kontante summer, hvilket
betyder, at de korte renter godt kan falde et stykke under nul.

6 Jf. fx Christensen and Glenn D. Rudebusch (2013), Modelling yields at
the zero lower bound: Are shadow rates the solution?, Working Paper,
Federal Reserve Bank of San Fransisco, december 2013.

7 Jf. fx Expected Returns, llmanen (2003), kapitel 9, 2011, Wiley Finance.
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Fremskrivning af danske statsrenter
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Anm.: Fremskrivninger af AFNS-rentemodel estimeret pa manedlige data 1998-2013 (N=192). Konfidensbandet er beregnet ud fra 5.000

scenarier.
Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.
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Simulerede renteomkostninger i CaR-modellen
CaR-modellen giver fordelinger af fremtidige
renteomkostninger baseret pd de simulerede
rentescenarier fra rentemodellen og en raekke
beregningstekniske antagelser om gaeldsporte-
fgljen, jf. boks 6.2. Figur 6.7 viser renteomkost-
ninger i middelscenariet og konfidensintervaller
(95 pct.- og 99 pct.-niveau). | middelscenariet
ligger renteudgifterne pa 0,7-0,8 pct. af BNP
frem mod 2023. Risikoen pa nettorenteudgifter-
ne i forbindelse med renteudviklingen er lille.

| 97,5 pct.-percentilen af fordelingen af rente-
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omkostninger (gverste sorte kurve) overstiger
disse pa intet tidspunkt i perioden 1,1 pct. af
BNP.

Fordeling af renteomkostninger ved

indgaelse af nye renteswaps

Figur 6.8 illustrerer fordelingen af de simule-
rede renteudgifter under antagelse af, at der i
2014 indgas for notionelt 50 mia. kr. 10-arige
Eonia-renteswaps, hvor staten betaler den
variable rente. Det fremgar, at der er en mindre
besparelse i de fgrste ar, som ventes delvist
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Beregningstekniske antagelser i fremskrivningens basisscenario

Boks 6.2

Fremskrivningen af statens gaeldsstruktur er baseret pa en raekke antagelser:

*  Forlgb for primaer saldo og BNP frem til 2023 fglger Finansministeriets fremskrivninger.

* Forventede genudlan baseret pa de statslige selskabers indberetninger ifm. Budgetoversigt 3, december 2013.
* Fastholdelse af udestaende i skatkammerbevisprogrammet pa 30 mia. kr. ultimo aret.

*  Eksisterende renteswapportefglje holdes til udlgb, og der indgas ikke nye swaps.

+ Arlige udenlandske udstedelser for op til 10 mia. kr. i det 3-arige Ipbetidssegment.

e Kontoindestaende ultimo 2013: 157 mia. kr.%

*  Gradvis reduktion herfra til ca. 100 mia. kr., bl.a. som fglge af nedbringelse af udestdende udenlandske lan.
» Udstedelserne i obligationer fglger som udgangspunkt udstedelsesbehovet efter en 20-10-60-10 fordeling. | praksis vil
kontoen normalt benyttes til at udjeevne udsvingene i udstedelsesbehov mellem arene. Den fremtidige udjeevning mel-

lem arene modelleres ikke her.

e Fraveer af instrumentrisiko: Det antages, at der ikke er nogen risiko for, at swaprenter og statsrenter med samme restlg-

betid divergerer.

1. Eksklusive fondenes indestaende.

modgdet mod slutningen af perioden. Den
samlede forventede besparelse over hele pe-
rioden afspejler den positive Igbetidspraemie,
som rentemodellen aktuelt tilsiger, jf. tidligere.
Indgaelsen af renteswaps gger den simulerede
varians (risikoen) i de fremtidige nettorenteom-
kostninger. Det skyldes, at indgéelse af swaps
pger den del af gaelden, hvorpa der senere skal
fastseettes ny, ukendt rente. Renteomkostnin-
gerne i 97,5 pct.-percentilen (gverste bla kurve)
er efter 2016 saledes hgjere ved indgaelse af

renteswaps for 50 mia. kr. notionelt. Indgaelse
af renteswaps for notionelt 50 mia. kr. vil isole-
ret set reducere den gennemsnitlige varighed
uden diskontering i 2014 med ca. 0,6 ar.

NEGATIV KORT RENTEFIXING

IKKE ET AKTUELT PROBLEM

Selv i situationer, hvor lgbetidspraemien vurde-
res at vaere fravaerende, kan der vaere potentia-
le for indgaelse af renteswaps for at reducere
den kortsigtede variation i renteudgifterne.

Fordeling af simulerede fremtidige renteomkostninger Figur 6.7
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Anm.: Fordelingen af nettorenteomkostninger for 5.000 rentescenarier.
Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.
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Fordeling af renteomkostninger med og uden indgaelse af nye swaps i 2014
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Anm.: Fordelingen af nettorenteomkostninger for 5.000 rentescenarier. Fordelingen markeret med bla linjer er baseret pa en antagelse om
indgaelse af 10-arige Eonia-renteswaps for i alt 50 mia. kr. notionelt i 2014 (og herefter ingen nye), mens de sorte linjer er baseret pa, at der ikke

indgas swap i hele perioden.
Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.

For en given varighed kan portefgljen fx vaere
sammensat saddan, at staten i enkelte ar er saer-
ligt eksponeret over for bestemte punkter pa
rentekurven.

Staten ventes at have en betydelig negativ
kort rentefixing (se boks 6.3) i 2014, jf. figur 6.9.
Det afspejler, at de korte passiver (de variable
ben i portefgljerenteswaps, de variabelt forren-
tede udenlandske 1an samt det gennemsnitli-
ge udestaende af skatkammerbeviser, i alt ca.
100 mia. kr.) forventes at vaere godt 50 mia. kr.
mindre end det gennemsnitlige indestdende
pa statens konto. Det betyder, at der ud fra
hensynet til at matche korte aktiver og passiver
er potentiale for indgdelse af nye renteswaps.
Den nuveerende meget lave korte rente betyder
dog, at risikoen for stigninger i statens netto-
renteudgifter relateret til lavere renteindtaegter
fra en negativ kort rentefixing er yderst be-
graenset.®

Fremskrivningen af rentefixingen sker pa
baggrund af en raekke beregningstekniske, pri-
maert statiske antagelser, jf. bl.a. boks 6.2, som

8 Forrentningen af statens konto fglger foliorenten, som aktuelt er nul.
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Rentefixing Boks 6.3

Rentefixingen er det kronebelgb, hvorpa der fastsaettes
ny ukendt rente. For en ren obligationsportefglje svarer
rentefixingen til det forventede omfang af nye udstedel-
ser i de forskellige lgbetidssegmenter i de enkelte ar.
Rentefixingen opgegres som rentefixingen pa passiver
fratrukket rentefixingen pa aktiver. En negativ rentefixing
i et Igbetidssegment svarer dermed til, at rentefixingen
pa aktiverne overstiger fixingen pa passiverne.

*  Rentefixingen pa passiver udgeres af arets udstedel-
se af statsobligationer, det gennemsnitlige udestaen-
de af skatkammerbeviser samt den gennemsnitlige
beholdning af renteswaps, hvorpa der betales en
variabel rente.

e Rentefixingen pa aktiver omfatter det gennemsnitlige
indestaende pa statens konto i Danmarks National-
bank, fondenes nettoplaceringsbehov?, arets nye
genudlan og indgaelse af nye renteswaps, hvor der
modtages en fast rente.

Rentefixingen opdeles i forskellige Igbetidssegmenter.
Den korte rentefixing er for Igbetider under ét ar. Det er
primaert indestaendet pa statens konto, det gennemsnit-
lige udestaende af skatkammerbeviser og den notionelle
hovedstol af den samlede portefglje af renteswaps.
Derudover inddeles rentefixingen i Igbetidssegmenterne
fra ét til tre ar, fra fire til seks ar og i Ipbetidssegmentet
over syv ar. Inddelingen svarer saledes til fordelingen af
statens primeere udstedelsespapirer.

1. Fondenes nettoplaceringsbehov er negativt, hvis arets over-
forsler til ministerier overstiger arets renteindtaegter og afdrag.
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Statens fremtidige rentefixing fordelt pa Iobetidssegmenter (uden nye swaps)
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Anm.: Figuren viser udviklingen i rentefixingen pa gaelden pa baggrund af en beregningsteknisk fremskrivning af gaelden. Udviklingen i den
samlede rentefixing afhaenger primaert af udviklingen i statens bruttofinansieringsbehov og strategien for finansiering heraf, se ogsa boks 6.3.

ikke finjusteres for de enkelte, fremtidige ar.

Det kan give anledning til en beregningsteknisk
variation i rentefixingen mellem ar, som tilrette-
laeggelse af statsgaeldspolitikken kan reducere.

FREMSKRIVNING AF
STATSGALDENS RISIKOPROFIL

Dette afsnit viser, hvordan det kortsigtede,
indenlandske refinansieringsomfang og gen-
nemslaget af rentestigninger pa statens rente-
omkostninger udvikler sig i det basisscenario,
der ligger til grund for CaR-analysen.

FORTSAT LAVT REFINANSIERINGSOMFANG
Fremskrivningen af statens geeld og renteud-
gifter viser, at det kortsigtede indenlandske
refinansieringsomfang fastholdes pa et relativt
lavt niveau under 150 mia. kr. i hele fremskriv-
ningsperioden, jf. figur 6.10. Gennemsnittet er
knap 125 mia. kr. Det svarer til omkring 5 pct. af
BNP fra 2016 og frem, hvilket er pa niveau med
perioden 2007-08, hvor den indenlandske gaeld
som andel af BNP var omkring 10 procentpoint
lavere end niveauet i fremskrivningen.
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LANGSOMT GENNEMSLAG AF RENTE-
STIGNINGER PA RENTEOMKOSTNINGER
Statens fglsomhed over for rentestigninger
er meget lay, jf. figur 6.11. Den gra linje viser,
hvordan en permanent rentestigning pa 100
basispoint primo 2014 (alle Igbetider) pavirker
statens renteudgifter fremover. Stigningen i ren-
teudgifterne er vist som andel af BNP og angi-
ver den forvaerring af den offentlige saldo, som
kan henfgres til effekten af rentestigningen.
Sgjlerne i figuren viser, hvordan den samlede
effekt pa udgifterne kan opdeles pa de enkelte
portefgljeelementer: indenlandske obligationer
og skatkammerbeviser, udenlandske lan, statens
konto, renteswaps samt fonde og genudlan.
Det fremgar, at rentegennemslaget (netto) er
omkring nul i 2014 og vokser til knap 0,15 pct.
af BNP i 2018. Det lave og langsomme gennem-
slag skyldes den lave geeldskvote samt porte-
fgljens hgje varighed. Gennemslaget fra en stig-
ning i foliorenten (mgrkegrgnne sgjler) aftager
svagt i takt med, at kontoens stgrrelse gradvis
aftager i grundforlgbet. Tilsvarende reduceres
gennemslaget fra renteswaps (lilla sgjler) i takt
med, at beholdningen af renteswaps nedbrin-
ges, hvilket afspejler beslutningen om, at der
ikke indgas nye renteswaps i den nuvaerende
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Kortsigtet, indenlandsk refinansieringsomfang, 2005-23
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Anm.: Sgjlerne angiver afdrag og rentebetalinger i det kommende &r opgjort primo aret. Pa hgjre akse vises de samlede indenlandske afdrag

og rentebetalinger i pct. af nominelt BNP aret for.
Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.

situation. Det fremgar ogsa, at en stigende del
af rentegennemslaget fra obligationerne (sorte
s@jler) neutraliseres via ggede renteindtaegter
fra obligationsbeholdningerne i statens fonde
og fra udestdende genudlan (rede sgjler) som

Gennemslag af rentestigning primo 2014 pa 100 basispoint

Pct. af BNP
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folge af en stigning i udestdende genudlani
fremskrivningen.

Figuren understreger, at en negativ rente-/
geeldsspiral neeppe vil kunne udga fra statsgael-
den i fravaer af markant forveerrede statslige

Figur 6.11
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Anm.: Rentestigning pa ét procentpoint for alle Igbetider.
Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.
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underskud. Samtidig sikrer det lave og lang-
somme gennemslag, at der selv i en sadan situ-
ation vil vaere tid til at foretage de ngdvendige
finanspolitiske tilpasninger.

KONKLUSION PA STRATEGIEN FOR
MARKEDSRISIKOSTYRING | 2014

Udstedelsesstrategien for 2014 fastholder en

lav refinansieringsrisiko pa statsgaelden. Som

udgangspunkt indgar staten ikke renteswaps
for at reducere portefgljens varighed. Det af-
spejler felgende vurderinger:

» Den forventede meromkostning (Igbetids-
premien) ved at udstede gald med hgj
frem for lav varighed vurderes at vaere mo-
derat. Egne modelestimater for Igbetidsprae-
mien i den danske statskurve indikerer, at
preemien er hgjere end sidste ar, men fortsat
lav sammenlignet med tidligere ar. Analyser-
ne i CaR-modellen viser, at der er en for-
ventet omkostningsbesparelse ved at indga
nye renteswaps, men at det sker pa bekost-
ning af en hgjere risiko. Hertil kommer, at
ovenstaende analyser ikke tager hgjde for
instrumentrisiko, dvs. at udviklingen i stats-
og swaprenter med samme restlgbetid kan
divergere.

* De lave lange renter betyder, at den hgje
varighed pa udstedelserne kan opnas til et
lavt niveau for renteudgifterne. Endvidere
vurderes risikoen ved at indga renteswaps
at vaere asymmetrisk. Det afspejler, at den
maksimale arlige gevinst for staten ved at
indga renteswaps for at reducere varighe-
den er begreenset til det nuvaerende niveau
for den 10-arige Eonia-swaprente pa ca.

1,8 pct. Denne gevinst indtreeffer, hvis den
variable rente i swappen umiddelbart efter
indgaelse falder til og forbliver pa 0 pct. i de
efterfalgende 10 ar. Det potentielle tab kan
derimod blive vaesentligt stgrre.
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e Der er endvidere ikke aktuelt behov for nye
renteswaps for bedre at matche rentefixin-
gen pa statens aktiver og passiver, selvom
statens korte rentefixing forventes at vaere
negativ i de kommende ar. Det afspejler, at
de korte renter aktuelt er teet pa nul, hvorfor
risikoen for hgjere renteudgifter som fglge
af fald i de korte renter er meget lille.

Sigtepunktet for den gennemsnitlige varighed
uden diskontering fastsaettes i 2014 til 11,5

ar £ 1 ar. Usikkerheden vedrgrende omfanget
og timingen af provenuet fra omlaegningen af
kapitalpensionsbeskatningen ggr udviklingen i
varigheden usikker. Det afspejler, at ekstraind-
teegter fra omlaegningen af kapitalpensions-
beskatningen ikke vil medfgre en sendring af
sigtepunkterne for udstedelser i 2014. Dermed
vil eventuelle ekstraindtaegter fra omlaegningen
af kapitalpensionsbeskatningen gge kontoinde-
stdendet i 2014 og derved sla direkte igennem
pé varigheden. Endvidere kan fx stgrre stignin-
ger i den vurderede Igbetidspraemie medfare,
at staten genoptager indgaelsen af renteswaps
til nedbringelse af varigheden.
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7

STATENS
ANVENDELSE AF
SWAPS

Staten anvender swaps i styringen af rente- og
valutakursrisikoen p& geeldsportefaljen. Ved
udgangen af 2013 bestod swapportefaljen af
164 swaps med en samlet hovedstol p& 94 mia.
kr. Swapportefaljen er i Igbet af 2013 reduceret
med 26 mia. kr. i takt med udlgb og terminering
af rente- og valutaswaps. Ved drets udgang var
markedsveaerdien af statens swapportefglje knap
6 mia. kr. i statens favgr. Modparterne stiller
sikkerhed for markedsvaerdien, sé kreditekspone-
ringen var 0,8 mia. kr.

1 2013 pdbegyndte staten en overgang fra
ensidige til gensidige sikkerhedsstillelsesaftaler
(CSA-aftaler). | starten af 2014 er ca. halvdelen
af statens modparter overgdet til de nye gen-
sidige aftaler. Forhandlingerne med de gvrige
modparter fortseetter i 2014.

HVORFOR BRUGER
STATEN SWAPS?

Den danske stat har anvendt swaps i mere end
30 ar. Swaps er en integreret del af gaeldspor-
tefgljen og anvendes til styring af rente- og
valutakursrisikoen. Dermed kan staten adskille
udstedelsesstrategien fra risikostyringen og
afdaekke valutarisikoen i forbindelse med lan i
andre valutaer end euro.

Renteswaps kan anvendes til at justere varig-
heden af statsgaeldsportefgljen. P& den made
kan udstedelsesstrategien fastleegges uafthaen-
gigt af den gnskede varighed.
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Nar staten optager udenlandske Ian i andre va-
|lutaer end euro, omlaegges valutaeksponerin-
gen pa rentebetalinger og afdrag til euro. Det
sker ved at indga en valutaswap, hvor staten
bytter hovedstol og rentebetalinger med en
modpart, jf. boks 7.1.

Staten anvender kun simple (plain vanilla)
rente- og valutaswaps, og rapporterer alle
swaptransaktioner og detaljer om den eksiste-
rende swapportefglje. Dermed sikres abenhed
om statens anvendelse af swaps og betydning-
en for gaeldsportefsljen.

SWAPPORTEF@LIE
OG INDGAELSE AF SWAPS

Ved udgangen af 2013 havde statens swap-
portefglje en samlet hovedstol pa 94 mia. kr.,
jf. figur 7.1. Swapportefgljen er siden 2009
reduceret kraftigt som fglge af udlgb af ren-
teswaps og afdrag pa udenlandske 1an med
tilknyttede valutaswaps. Det lave renteniveau
og en beskeden forventet gevinst ved indgael-
se af renteswaps de seneste ar har betydet, at
staten ikke har indgaet renteswaps siden medio
2011. Statens renteswapportefglje fremgar af
bilagstabel 7.

Markedsvaerdien af statens swaps er nul pa
indgaelsestidspunktet, men over tid kan mar-
kedsvaerdien udvikle sig i statens eller modpar-
tens favegr afhaengig af rente- og valutakursud-
viklingen. Markedsvaerdien af swapportefgljen
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Swaps Boks 7.1

En swap er en bilateral kontrakt mellem to parter om at udveksle en serie af fremtidige betalinger. | kontrakten fastsaettes
bl.a. hovedstol, valuta og den periode, hvorpa rentebetalinger beregnes. Staten anvender rente- og valutaswaps.

Renteswap

En renteswap er normalt en udveksling af faste rentebetalinger mod variable rentebetalinger, jf. illustrationen. Der udveksles
ikke hovedstol mellem parterne i en renteswap. Hovedstolen pa en renteswap anvendes kun til at bestemme stgrrelsen af
betalingerne pa de enkelte terminer. Det variable ben fastsaettes typisk pa baggrund af en pengemarkedsrente, fx 6-ma-
neders Eonia. Renten pa det faste ben kaldes swaprenten og fastsaettes normalt, sa markedsvaerdien af swappen er nul pa

indgaelsestidspunktet.
C Modpart A Modpart B )
Valutaswap

| en valutaswap udveksles hovedstol og variable rentebetalinger i to valutaer, jf. illustrationen. Hovedstolen udveksles ved
swappens indgaelse og udlgb og foregar til spotkursen gaeldende ved indgaelsen. | swappens lgbetid betaler modparterne
rente pa den hovedstol, de har modtaget. Ofte benyttes en 3-maneders pengemarkedsrente i de relevante valutaer. Pa det
ene ben fratraekkes normalt et spaend (basisswapspaend “X”), saledes at markedsveerdien af swappen er nul pa indgaelses-
tidspunktet. Nar staten anvender valutaswaps er der ofte tilknyttet en eller flere renteswaps for at matche betalingerne pa
det udstedte lan.

\ 6-maneders Eonia

10-arig swaprente k

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

C Modpart A Modpart B ]

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

X 3-maneders Euribor-X

3-maneders US$ Libor k

var knap 6 mia. kr. i statens favgr ultimo 2013,
hvilket primaert kan henfgres til renteswaps,
jf. tabel 7.1. Staten benytter renteswaps til at
reducere geeldsportefgljens varighed, sa staten
betaler en kort, variabel rente og modtager en
lang, fast rente. Markedsvaerdien af portefgljen
stiger derfor, nar renterne falder.

| forbindelse med den udenlandske lantag-
ning i 2012-13 har staten indgdet en del af de
tilhgrende valutaswaps med Nationalbanken
svarende til en samlet hovedstol pa 12 mia.
kr. Dermed har staten leveret dollar direkte
til Nationalbankens dollarberedskab samtidig
med, at valutakursrisikoen for bade staten
og Nationalbanken er blevet omlagt til euro.
Ultimo 2013 var markedsveerdien 0,7 mia. kr. i
Nationalbankens favgr, primaert som fglge af en
appreciering af euroen mod dollaren. Statens
valutaswaps, og hvilke 1an de er knyttet til,
fremgar af bilagstabel 6.2.
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OVERGANG TIL RENTESWAPS
BASERET PA CITA- OG
EONIA-RENTER

Frem til finanskrisen var renteswaps, hvor

de variable betalinger fglger en 6-maneders
usikret pengemarkedsrente, standard pa
renteswapmarkedet. Statens eksisterende
renteswaps er ligeledes indgdet med variable
rentebetalinger baseret pa 6-maneders Cibor
eller Euribor.

Under finans- og statsgeeldskrisen steg
spaendet mellem de usikrede og sikrede pen-
gemarkedsrenter betydeligt, jf. figur 7.2. Siden
er renteswaps, hvor de variable rentebetalinger
folger en helt kort pengemarkedsrente, som fx
Cita eller Eonia, vundet frem. Cita og Eonia af-
spejler bankers kreditrisiko over én dag, mens
6-maneders Euribor og Cibor afspejler bankers
kreditrisiko over seks maneder.
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Hovedstol af statens swapportefolje
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Anm.: Hovedstolsvaerdien er opgjort ultimo aret. Valutaswaps daekker swaps i forbindelse med udenlandske lan, DKK-USD swaps i forbindelse

med genudlan til Danmarks Skibskredit og DKK-EUR/EUR-DKK swaps.

Fremadrettet vil staten kun indga renteswaps
fra lang til kort rente, hvor den korte rente
felger de helt korte pengemarkedsrenter. Disse
helt korte pengemarkedsrenter har en hgjere
korrelation med statsrenterne end 6-maneders
pengemarkedsrenterne. Renteswaps baseret

pa helt korte pengemarkedsrenter reducerer
saledes statens instrumentrisiko og sikrer et
bedre match mellem renten pa statens aktiver
0g passiver.

Det er ikke strategien at indgd renteswaps i
2014, jf. kapitel 6.

Statens swapportefglje, ultimo 2013 Tabel 7.1
Mia. kr. Antal swaps Hovedstol Markedsveerdi
Renteswaps til styring af varigheden*

Renteswaps i danske kroner 76 21,0 1,6

Renteswaps i euro 57 41,5 41
Valutaswaps i forbindelse med udenlandske lan?

Indgaet med private banker 5 11,6 0,5

Indgaet med Nationalbanken 2 12,2 -0,7
Andre valutaswaps

DKK-EUR og EUR-DKK 1 1,5 0,0

DKK-USD i forbindelse med USD-genudlan? 23 6,4 0,2
| alt 164 94,1 5,7

1. Renteswaps i danske kroner og euro indgaet i forbindelse med styringen af varigheden pa statsgaelden.

2 Indeholder bade rente- og valutaswaps.
5. | forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.
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Spand mellem pengemarkedsrenter
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Anm.: Renter pa |lan med seks maneders lgbetid.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.

Metoder til nedbringelse af
statens eksponering mod usikrede
pengemarkedsrenter

Boks 7.2

Terminering af eksisterende swaps

Den simpleste metode til at mindske eksponeringen mod
usikrede pengemarkedsrenter er at terminere eksiste-
rende renteswaps. VVed terminering ophaeves kontrakten,
og markedsvaerdien udveksles mellem parterne. Da alle
renteswaps i gjeblikket har en positiv markedsvaerdi for
staten, vil terminering indebaere, at modparterne skal
overfgre markedsvaerdien til staten. Terminering af swaps
vil derfor vaere en indtaegt for staten pa kort sigt, men
blive opvejet af tilsvarende hgjere nettorenteudgifter i de
efterfglgende ar.

Indgaelse af modgaende swaps

Indgaelse af modgaende renteswaps, hvor staten modta-
ger variabel rente og betaler en fast rente, kan eliminere
eksponeringen mod usikrede pengemarkedsrenter. Det
skyldes, at der er sammenfald mellem rentebetalingerne
pa den eksisterende swap og den nye swap. Dermed vil
de variable betalinger i de to swaps nette ud, og staten
vil netto modtage forskellen mellem de faste ben i de to
renteswaps.

Indgaelse af basisswaps

| kombination med de eksisterende renteswaps kan
indgaelse af basisswaps, hvor staten modtager Euribor/
Cibor og betaler Eonia/Cita, give staten en slutekspone-
ring i Eonia eller Cita. Det vil mindske statens ekspone-
ring mod kreditelementet i det usikrede pengemarked
markant, da Eonia/Cita-renter afspejler kreditrisikoen
over en dag (i modsaetning til seks maneder) og sikre
stgrre sammenhang mellem renten pa statens aktiver og
passiver.

REDUKTION AF EKSPONERING
MOD USIKREDE PENGEMARKEDSRENTER
Spandene mellem Cibor og Cita og mellem
Euribor og Eonia var lave i store dele af 2013.
Dermed var det muligt at reducere ekspone-
ringen mod leengere, usikrede pengemarkeds-
renter til lave omkostninger. Derfor begyndte
staten i 2013 at reducere eksponeringen ved at
terminere eksisterende renteswaps eller ved at
indga modsatrettede swaps, hvor de variable
betalinger er sammenfaldende med betalin-
gerne pa eksisterende swaps, jf. boks 7.2. Det
medfgrte en mindre stigning i statsgeeldspor-
tefgljens varighed, som var i overensstemmelse
med strategien for markedsrisikostyringen.

| 2013 blev der termineret fem euro-ren-
teswaps med en samlet hovedstol pa 500 mio.
euro. og en krone-renteswap med en hovedstol
pa 200 mio. kr. Modparterne har i forbindelse
med termineringen overfgrt markedsveerdi-
en pad 0,5 mia. kr. af de terminerede swaps til
staten. Dette har isoleret set mindsket statens
renteudgifter i 2013, men modsvares af tilsva-
rende hgjere renteudgifter i de kommende ar.
Derudover blev der indgaet fire modsatrettede
euro-renteswaps med en samlet hovedstol pa
500 mio. euro. Samlet nedbragte staten ekspo-
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Statens krediteksponering i forbindelse med swaps
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Figur 7.3
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Anm.: Sikkerhed modtaget fra modparter indgar med negativt fortegn. Manedlige observationer frem til august 2011 og herefter daglige
observationer. Opggrelsen af markedsvaerdien er ekskl. valutaswaps med Nationalbanken.

neringen mod usikrede pengemarkedsrenter
med 7,7 mia. kr. i 2013.

KREDITRISIKOSTYRING PA
SWAPPORTEF@LJEN

Kreditrisiko er risikoen for at lide et finansielt
tab som fglge af en modparts misligholdelse af
sine betalingsforpligtelser. En swap med posi-
tiv markedsvaerdi udggr et aktiv for staten og
eksponerer staten over for modpartens beta-
lingsevne.

Krediteksponeringen pa den enkelte mod-
part opggres som markedsvaerdien i statens
favgr af den enkelte modparts swapportefglje
fratrukket modpartens sikkerhedsstillelse. For
at nedbringe kreditrisikoen modtager staten
sikkerhed for markedsveerdien af swapporte-
feljen. Ved udgangen af 2013 var kreditekspo-
neringen 0,8 mia. kr., jf. figur 7.3, hvilket er et
mindre fald i forhold til aret for.

Statens krediteksponering er nedbragt be-
tragteligt over de seneste 15 ar, jf. figur 7.4. |
1999-2000 medyvirkede indgaelsen af ensidige
sikkerhedsstillelsesaftaler til at reducere statens
krediteksponering. Aftalerne har en ratingaf-
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haengig taerskelveerdi, sd modparterne skal
stille sikkerhed, nar markedsveerdien overstiger
teerskelvaerdien. Lgbende nedgraderinger af
statens swapmodparter har gget modparternes
sikkerhedsstillelse og bidraget til at reducere
statens krediteksponering.

| 2013 pabegyndte staten forhandlinger med
alle aktive swapmodparter om nye CSA-aftaler,
hvor de ratingathaengige teerskelvaerdier erstat-
tes af en taerskelveerdi pa nul. Det har reduceret
krediteksponeringen yderligere. Nar alle aktive
modparter er overflyttet til de nye gensidige
sikkerhedsstillelsesaftaler, forventes den samle-
de eksponering reduceret til omkring nul.

OVERGANG TIL

GENSIDIG SIKKERHEDSSTILLELSE

| 2013 har staten indgaet nye gensidige sikker-
hedsstillelsesaftaler (CSA-aftaler) med en stor
del af statens modparter. Forhandlingerne med
de resterende modparter fortsaetter i 2014. Hg-
jere finansieringsomkostninger for banker og
ny regulering af den finansielle sektor betyder,
at staten ved at overga til gensidig sikkerheds-
stillelse kan sikre sig bedre vilkar ved indgaelse
af swaps. Derudover vil statens overgang til
gensidig sikkerhedsstillelse vaere i overensstem-

69



Statens krediteksponering efter sikkerhedsstillelse siden 1997
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Figur 7.4
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Anm.: Staten indgik aftaler om sikkerhedsstillelse for swaps i 1999-2000.

melse med den nye europaeiske regulering af
swapmarkederne.

Eksisterende swaps overflyttes til de nye af-
taler. Swapportefgljen har en positiv markeds-
vaerdi for staten, og over for de fleste modpar-
ter er der kun begreenset sandsynlighed for, at
staten kommer til at stille sikkerhed inden for
de naermeste ar.

Ved forhandlingen af de nye aftaler har
staten standardiseret indholdet i aftalerne, jf.
boks 7.3. Det ggr administrationen af aftalerne
nemmere og sikrer, at alle modparter konkurre-
rer pa lige vilkar.

STATENS REGLER

FOR INDGAELSE AF SWAPS

De nye gensidige sikkerhedsstillelsesaftaler
indeholder en taerskelveerdi pa nul, hvilket
betyder, at modparterne stiller sikkerhed for
hele markedsveaerdien. Dermed begranses de
potentielle tab i forbindelse med en modparts
misligholdelse til markedsvaerdibevaegelserne
fra dag til dag.

For at mindske risikoen for en modparts
misligholdelse har staten fastsat mindstekrav til
modparternes kreditkvalitet. Reglerne indebae-
rer, at:
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* Modparten skal have en rating hos mindst

to ud af tre af de fglgende ratingselskaber:
Moody'’s, S&P og Fitch Ratings.

e Ratingen skal minimum vaere A-/A-/A3. Hvis

selskabet har tre ratings anvendes den mel-
lemste rating.

* Modparter med en rating pa mindst BBB/

BBB/Baa2 kan accepteres, hvis modparten
er hjemhgrende i et land med en rating pa
minimum AA/AA/Aa2.

* Der skal vaere indgdet aftale om gensidig

sikkerhedsstillelse.

* Krediteksponeringen diversificeres ved at

indga swaps med forskellige modparter.

* |ISDA-aftalerne med modparterne skal inde-

holde en ratingtrigger, sa swaps med mod-
parten kan ophaeves, hvis ratingen falder
under et bestemt niveau (BBB-).
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Hovedtraek ved statens ISDA!- og CSA-aftaler Boks 7.3

Alle statens modparter har modtaget samme udkast til en ISDA- og CSA-aftale. Aftalerne indeholder som udgangspunkt
nedenstaende karakteristika. For enkelte modparter kan der i Igbet af forhandlingerne vaere sendret marginalt pa vilkarene.

Hovedtrak i de indgaede ISDA-aftaler:

e Opdateret til 2002-version

*  Reguleret under engelsk ret

* Ratingtrigger pa BBB-/Baa3 (Investment grade)

Hovedtrak i de indgaede CSA-aftaler:

* Gensidig forpligtelse til at stille sikkerhed.

e Eneste accepterede sikkerhed er danske kroner som kontantindskud.

e Den stillede sikkerhed forrentes med den danske Tomorrow/Next-rente. Renten kan blive negativ.
*  Teaerskelvaerdi pa nul, dvs. fuld sikkerhedsstillelse for markedsvaerdien.

*  Minimum transfer amount pa 500.000 kr.

* Eksisterende swaps overflyttes fra de gamle aftaler.

1. International Swaps and Derivatives Association.
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8

LIKVIDITET | DANSKE
STATSPAPIRER

Likviditet kan defineres som evnen til hurtigt og
til enhver tid at foretage starre handler til lave
omkostninger. Hvis likviditeten er lav, er det dyrt
for investorer at handle, hvilket i sidste ende vil
resultere i en lavere pris for det handlede aktiv.
Et likvidt statsobligationsmarked er sdledes vig-
tigt, da det kan bidrage til lavere IGneomkostnin-
ger for staten.

Kapitlet analyserer likviditeten i det dan-
ske statsobligationsmarked. Den overordne-
de konklusion er, at likviditeten er hgj for alle
lebetidssegmenter. Likviditeten er seaerlig hgj for
obligationer med kort restlobetid, et stort ude-
stdende og benchmark-status. Samtidig fremgdr
det, at likviditeten varierer over tid og forringes
i perioder med stor markedsuro. Det gor sig dog
geeldende for langt de fleste aktiver, og det skal
derfor understreges, at selv i perioder med stor
usikkerhed har investorer kunnet handle danske
statsobligationer til relativt lave omkostninger.
Selv om likviditeten i hgj grad bestemmes af eks-
ogene faktorer, kan staten bidrage til et likvidt
marked gennem valg af udstedelsesstrategi og
design af markedsstrukturen.

Kapitlet leegger ud med at beskrive fordelene
ved hgj likviditet. Herefter falger en naermere
definition af likviditetsbegrebet, som danner bag-
grund for den empiriske analyse af likviditeten
pd det danske statsobligationsmarked. Som af-
runding diskuteres det, hvordan staten yderligere
kan understgtte likviditeten i markedet.
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HVORFOR ER LIKVIDITET VIGTIGT?

Et velfungerende og likvidt statsgaeldsmarked
er vigtigt, da det bidrager til lavere omkostnin-
ger og mindre refinansieringsrisiko for staten.
Samtidig understgtter hgj likviditet et effektivt
finansielt system. Nedenfor er direkte og indi-
rekte fordele ved et likvidt statspapirmarked
beskrevet.

DIREKTE FORDELE: LAVERE OMKOSTNINGER
OG MINDRE RISIKO FOR STATEN

Hgj likviditet reducerer investorernes afkast-
krav og bidrager dermed til at reducere statens
gennemsnitlige laneomkostninger. Derudover
understgtter hgj likviditet, at staten kan udste-
de stgrre maengder til en begraenset merom-
kostning i perioder, hvor udstedelsesbehovet
uventet vokser, fx som fglge af en finansiel
krise.

Et likvidt statspapirmarked kan ogsa bidrage
til at reducere statens refinansieringsrisiko. Hgj
likviditet er typisk ngdvendig for at kunne ud-
stede i de lengere Igbetidssegmenter, da inve-
storer har en stgrre risiko for at matte athaende
aktivet fgr udlgb. For at kunne udstede lange
obligationer uden at betale en seerlig likvidi-
tetspraemie er det derfor vigtigt, at investorer
har en forventning om hgj fremtidig likviditet,
da omkostningen ved et senere salg athaenger
heraf.
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INDIREKTE FORDEL:
MERE EFFEKTIVT FINANSIELT SYSTEM
Et velfungerende statspapirmarked med hgj
likviditet bidrager til et mere effektivt finansielt
system. Det kommer til udtryk ved, at stats-
rentekurven ofte fungerer som benchmark for
prisfastsaettelse af andre finansielle instrumen-
ter som fx virksomhedsobligationer og rente-
derivater. Et likvidt statspapirmarked, hvor der
udstedes bade korte og lange obligationer,
giver en jeevn og kontinuert rentekurve, som
bidrager til en effektiv prisfastsaettelse pa det
gvrige finansielle marked. Samtidig vil en likvid
statsrentekurve forbedre informationsindholdet
om markedets forventninger til det fremtidige
rente- og inflationsniveau.

Da statspapirer benyttes som sikkerhed
i forbindelse med repoforretninger, er hgj
likviditet ogsa vigtig for et velfungerende
interbank-marked. En skarp prisfastsaettelse af
statsobligationer begraenser usikkerheden om
sikkerhedsvaerdien og bidrager dermed til et
mere effektivt pengemarked. Et velfungeren-
de pengemarked er vigtigt for den finansielle
stabilitet og understgtter samtidig en effektiv
pengepolitisk transmissionsmekanisme fra de
pengepolitiske renter til pengemarkedsrenter
og videre til den reale side af gkonomien.

DEFINITION AF LIKVIDITET

Hvis investering i et aktiv er forbundet med
omkostninger, vil det pavirke den pris, som
investorer er villige til at betale. Stgrrelsen af
omkostningen ved at handle et aktiv athaenger
af aktivets likviditet, som dermed er et centralt
begreb for investorer savel som for udstedere.
Samtidig er investorer ogsa interesserede i
risikoen for, at aktivets likviditet forringes, da
det vil gore et senere salg mere omkostnings-
fyldt.

Det fglger heraf, at aktivets likviditet, samt
risikoen for at likviditeten forringes i fremtiden,
har betydning for aktivprisen. De to fglgende
afsnit definerer pa den baggrund likviditet og
likviditetsrisiko naermere.
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LIKVIDITET
Et aktiv kan overordnet karakteriseres som
vaerende likvidt, hvis markedet hvorpa det
handles er kontinuert og efficient.! Kontinuitet
indebeaerer, at det altid er muligt at effektuere
stgrre handler. Efficiens indebeerer, at det altid
er muligt at handle mindre ordrestgrrelser til
priser, som ligger meget teet pa aktivets funda-
mentale veerdi.

Likviditet kan derfor defineres som evnen
til hurtigt og til enhver tid at foretage stgrre
handler til lave omkostninger. Det fglger heraf,
at likviditet som begreb indeholder tre dimen-
sioner, der relaterer sig til hhv. tid, maengde
og omkostning. | praksis analyseres et aktivs
likviditet derfor ofte ud fra prisernes teethed
(omkostningsdimensionen), prisernes dybde
(maengdedimensionen) samt prisernes restitu-
tionsevne og graden af umiddelbarhed (tidsdi-
mensionen):

e Prisernes tethed udtrykker omkostningen
ved at foretage en mindre handel.

e Prisernes dybde udtrykker i hvilken grad,
stgrre ordrer kan eksekveres i markedet.

e Prisernes restitutionsevne udtrykker hastig-
heden, hvormed midlertidige ordrestgd
neutraliseres i markedet.

e Umiddelbarhed udtrykker, hvor hurtigt en
handel kan effektueres.?

Et aktiv er saledes likvidt, hvis markedet,
hvorpa det handles, er karakteriseret ved et
snaevert spaend mellem kgbs- og salgspriserne
(bid ask-spaendet) og stor dybde. Samtidig skal
handler kunne effektueres hurtigt, og priserne
skal veere robuste over for ordrestgd.

| praksis vil likviditeten for et aktiv aldrig
vaere perfekt, og handel vil derfor veere for-

1 Der findes i litteraturen ingen universel definition af likviditet, men
et feellestraek for de forskellige definitioner er, at likviditet forbindes
med omkostningen ved at foretage en gjeblikkelig handel. Definiti-
onen i dette kapitel tager udgangspunkt i Black (1971), Kyle (1985),
Grossman og Miller (1988), Danmarks Nationalbank (2003) og Harris
(2003).

2 | takt med automatisering af handler pa elektroniske handelsplat-
forme er gjeblikkelig effektuering blevet standard. Det er dog ikke
ngdvendigvis tilfeeldet for handel pa over-the-counter markeder, hvor
statsobligationer primaert handles, da effektuering af handler kan
vaere forbundet med sggeomkostninger.

DANMARKS NATIONALBANK STATENS LANTAGNING OG G/LD 2013



Arsager til illikviditet! Boks 8.1

Graden af illikviditet bestemmes grundleeggende af omkostningerne ved at tilbyde likviditet og den markedsmagt, som likvi-
ditetsudbydere (fx market makere) har over for kunder. Fem af de mest karakteristiske arsager er beskrevet nedenfor.

Direkte omkostninger: Lgn, it-investeringer og kapitalomkostninger

Likviditetsudbydere har faste udgifter i forbindelse med Ign til ansatte og investering i it-infrastruktur. For at kunne fungere
som market maker er det samtidig ngdvendigt at have en vis kapitalbeholdning, hvilket indebaerer en kapitalomkostning.
Det fglger heraf, at stgrre kapitalkrav kan pavirke likviditeten negativt, hvis det bliver mere omkostningsfyldt for likviditetsud-
bydere at holde investeringsaktiver pa balancen.

Indirekte omkostninger: Handel med bedre informerede investorer (adverse selection)

Hvis nogle investorer har privat information om aktivets sande vaerdi, kan det omsaettes til en fortjeneste ved at handle til
likviditetsudbyderens priser. Da disse investorer kun handler, nar markedsprisen ikke udtrykker aktivets sande veerdi, vil likvi-
ditetsudbyderen lide systematiske tab som fglge af handel med bedre informerede investorer. Dette tab skal daekkes gennem
handel med investorer, der kun har generel markedsinformation til radighed. Bid ask-spaendet vil derfor vaere voksende i
graden af asymmetrisk information blandt markedsdeltagerne.

Indirekte omkostninger: Ubalancerede ordrested (inventory risk)

Likviditetsudbydere har typisk et mal om at opretholde en vis beholdning af aktivet, som der udbydes likviditet i. Det
optimale beholdningsniveau kan grundlaeggende ses som en afvejning mellem risikoen for at blive kort i aktivet (dvs. en
negativ beholdning) og omkostningerne ved at have en ungdvendig stor beholdning. Ved at justere bud- og udbudspriser
kan likviditetsudbyderen typisk pavirke ordretilgangen saledes, at den gnskede beholdning opretholdes over tid. Dog kan
ordretilgangen i perioder vaere koncentreret pa enten kabs- eller salgssiden og dermed have varig effekt pa beholdningsni-
veauet. Det kan eksempelvis vaere tilfeeldet under perioder med markedsuro eller som fglge af handel med bedre informe-
rede investorer. | sadanne tilfeelde kan likviditetsudbyderen enten acceptere et suboptimalt beholdningsniveau eller justere
sin portefglje ved selv at ga i markedet. Da begge alternativer involverer omkostninger, vil bid ask-spaendet veere voksende i
risikoen for ubalancerede ordrestgd.

Indirekte omkostninger: Forvaerrede finansieringsmuligheder (funding constraints)

Likviditetsudbyderens beholdning af aktiver er typisk finansieret ved gearing. Hvis finansieringsmulighederne er gode, giver
det likviditetsudbyderen mulighed for at stille priser i mange forskellige aktiver og for store volumener. Hvis finansieringsmu-
lighederne forveerres (fx gennem et gget haircut pa sikkerhedsstillelse) medfarer det, at likviditetsudbyderen ma afvikle en
del af sin portefglje. Det vil typisk ske til priser, der ligger under aktivernes fundamentale vaerdi og vil derfor medfgre et tab
for likviditetsudbyderen. Tab ggar det dyrere at udbyde likviditet, og bid ask-spaendet vil derfor vaere voksende i risikoen for
forvaerrede finansieringsmuligheder.

Markedsmagt: Segeomkostninger ved decentraliseret handel (searching costs)

Pa mange markeder, herunder obligationsmarkedet, sker handel ikke pa en centraliseret markedsplads, men primaert som
en bilateral forhandling mellem to markedsaktgrer. En investor, der gnsker at handle, ma derfor identificere en modpart
gennem en sggeproces. Nar en modpart identificeres, kan investor ggre brug af den tilbudte pris eller fortsaette sin segning
efter en bedre pris. Da spgeprocessen er omkostningsfyldt, vil investor veere tilbgjelig til at acceptere et afslag i prisen. Det
giver modparten en vis forhandlingskraft, som kan udnyttes til at saette et hgjere bid ask-speend. Som konsekvens vil bid
ask-spaendet vaere bredere i forhold til en situation, hvor investorer har fuld transparens omkring likviditetsudbydernes
priser.

1. Adverse selection er beskrevet i Glosten og Milgrom (1985). Risiko for ubalancerede ordrested (inventory risk) er beskrevet i Garman (1976).
Finansieringsbegraensninger er beskrevet i Brunnermeier og Pedersen (2009). Segeomkostninger i over-the-counter markedet er beskrevet i
Duffie, Garleanu og Pedersen (2005).

bundet med omkostninger.? Det skyldes grund-  tab i forbindelse med handel med investorer,

leggende, at der er omkostninger forbundet der besidder privat information om aktivets
med at udbyde likviditet. Eksempelvis vil en fundamentale vaerdi. Sddanne tab skal daekkes
likviditetsudbyder, fx en market maker, opleve gennem handel med investorer uden privat

information, som derfor tilbydes at handle til
et bredere bid ask-spaend. En reekke af de mest

3 Omkostningerne forbundet med at handle kan overordnet opdeles i .. o el e g
eksogene og endogene handelsomkostninger. Eksogene handelsom- karakteristiske arsager til illikviditet er beskre-
kostninger relaterer sig til de direkte udgifter forbundet med en han- vet i boks 8.1.
del (fx kurtage og skatter). Endogene handelsomkostninger relaterer
sig til det veerditab, som fglger af, at aktivet handles til en pris, der
afviger fra den fundamentale vaerdi (typisk udtrykt ved et positivt bid
ask-spaend). | likviditetsstudier fokuseres der typisk pa de endogene
handelsomkostninger, hvilket ogsa er fokus i dette kapitel.
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LIKVIDITETSRISIKO
Udover et aktivs aktuelle likviditet er investorer
0gsa interesserede i det fremtidige likviditets-
niveau. Hvis likviditeten forvaerres, nar investor
har brug for at handle, er det ensbetydende
med stgrre omkostninger. Risikoen for stgrre
omkostninger ved et senere salg betyder, at
investor eksponeres mod likviditetsrisiko.*

Behovet for at handle opstar typisk i peri-
oder med markedsuro, hvor investorer ople-
ver tab af indkomst fra andre kilder og derfor
gnsker at afhaende aktiver. Hvis et aktiv kan
saelges uden naevnevaerdigt tab i disse perio-
der, har det stor veerdi for investor. Prisen pa
et aktiv ma derfor forventes at vaere faldende i
graden af likviditetsrisiko.®

Som eksempel pa aktiver med lav likvidi-
tetsrisiko naevnes ofte amerikanske og tyske
statsobligationer, da disse papirer fungerer
som sikker havn under perioder med hgj
markedsusikkerhed. Investorer er villige til at
betale en merpraemie for sddanne aktiver ud fra
en forventning om, at de kan afhaendes uden
seerlige vaerditab i perioder, hvor likviditet er
hgjt veerdsat.

DATAGRUNDLAG FOR
LIKVIDITETSANALYSER

Estimation af likviditet afhaenger af den tilgeen-
gelige markedsinformation. Overordnet skelnes
der mellem fgr- og efterhandelsinformation.

4 Standard portefgljeteori foreskriver, at kun systematisk risiko (dvs.
ikke-diversificerbar risiko) har betydning for prisen pa et aktiv. Som
udgangspunkt bgr kun den systematiske del af likviditetsrisikoen
for statsobligationer derfor kunne pavirke obligationernes pris. Den
bagvedliggende antagelse er, at betydningen af aktivspecifik likvidi-
tetsrisiko (usystematisk likviditetsrisiko) kan elimineres ved at holde
en tilpas bred portefglje. Det er dog tvivlsomt, om dette er tilfeeldet
for markedet for hgjtratede statsobligationer, da antallet af udstedere
er begraenset.

5 Acharya og Pedersen (2005) udvider CAPM-modellen med likvidi-
tetsrisiko og viser, at likviditetsrisikopraamien kan underopdeles.
Risikopraemiens tre komponenter relaterer sig til henholdsvis samva-
riationen mellem det enkelte aktivs likviditet og markedsportefgljens
likviditet, samvariationen mellem det enkelte aktivs afkast og marked-
sportefgljens likviditet samt samvariationen mellem det enkelte aktivs
likviditet og markedsafkastet. Forfatterne finder pa basis af data for
aktieafkast i perioden 1962-1999, at den sidste effekt dominerer, dvs.
at hovedparten af risikopraemien afspejler, om det enkelte aktiv er
illikvidt, nar markedsafkastet er lavt.

78

FORHANDELSINFORMATION
Ferhandelsinformation giver det mest retvi-
sende billede af likviditeten i et marked, da
likviditetsdimensioner som prisernes teethed og
dybde kan afleeses direkte fra ordrebogen. Det
giver mulighed for at male likviditeten pa et-
hvert tidspunkt uagtet, om der er blevet hand-
let eller ej. Sammenlignet med efterhandelsin-
formation, som typisk fokuserer pa priserne for
faktiske handler, indeholder ferhandelsinforma-
tion sdledes o0gsa information om likviditetsni-
veauet, nar der ikke handles, fx som fglge af for
darlige priser eller dybder.

Som eksempel pa fgrhandelsinformation for
det danske statspapirmarked viser figur 8.1 ud-
viklingen i det kvoterede bid ask-spaend og de
tilhgrende dybder pa handelsplatformen MTS
Denmark.® Overordnet har likviditeten vaeret
hgjest for det 2-arige Igbetidssegment, som har
haft det laveste bid ask-spaend og den stgrste
dybde. Det bemaerkes samtidig, at likviditeten
typisk forvaerres under perioder med stor mar-
kedsusikkerhed, hvilket kom til udtryk i forbin-
delse med Lehman Brothers’ konkurs i 2008 og
den europaeiske geeldskrise i 2011.

Ferhandelsinformation er kun tilgaengelig
for en beskeden del af handlerne pa det dan-
ske statsobligationsmarked, da stgrstedelen af
handlerne sker over-the-counter.” Analysen af
likviditeten pa det danske statsobligationsmar-
ked foretages derfor pa baggrund af efterhan-
delsinformation.

EFTERHANDELSINFORMATION
Den empiriske analyse af likviditeten i det se-
kundaere marked for danske statsobligationer
baseres pa efterhandelsinformationer fra Mi-
FIDs transaktionsrapporter, jf. boks 8.2. Analy-
sen daekker perioden fra november 2007, hvor
indberetningen af transaktionerne begyndte, til
juli 2013.

For alle analyser er de udestdende obliga-
tioner opdelt efter restlgbetid. Da laneviften

6 Handelsinformation fra MTS Denmark benyttes i denne sammen-
haeng, da statens prisstillerordning med primary dealerne finder sted
pa denne handelsplatform.

7 Ferhandelspriser eksisterer pa kontinuerligt basis i det sekundaere
marked men registreres ikke systematisk i over-the-counter markeder
pa samme made som pa elektroniske handelsplatforme.
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Kvoteret taethed og dybde for benchmarkobligationer

Kvoteret bid ask-spaend
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Markedsdybde for de bedste priser

Anm.: Baseret pa tidsvaegtede bid ask-spaend og dybder for benchmarkobligationer. Markedsdybde udtrykker summen af den udbudte
mangde for den bedste kgbs- og salgspris. Manedlige mediantal er illustreret for perioden november 2007 til juli 2013.

Kilde: MTS Denmark og egne beregninger.

typisk har fokuseret pa det 2-, 5- og 10-arige
Igbetidssegment, benyttes denne opdeling

i analyserne.® Det 30-arige lgbetidssegment
udelades, da der ikke har veeret systematiske
udstedelser i hele dataperioden.® Derudover
udelades indeksobligationen fra analysen, da
den fgrst blev introduceret i 2012 og samtidig
tilhgrer en anden aktivklasse end de nominelle
obligationer.

Forud for analysen er data blevet filtreret for
at malrette datagrundlaget til analysens formal
og for at minimere antallet af fejlrapporterin-
ger. Da analysen fokuserer pa, hvordan en in-
stitutionel investor oplever likviditeten i danske
statsobligationer, er detailhandler udeladt fra
analysen. Den konkrete datafiltrering fremgar
af tabel 8.A.1 i appendiks.

Deskriptiv statistik

Tabel 8.1 indeholder deskriptiv statistik for de
tre lgbetidssegmenter, hvor fglgende er vaerd
at fremhaeve:

» Udestadendet er stgrst for de 2- og 5-arige
Igbetidssegmenter. Det afspejler, at obliga-
tioner med en lang oprindelig Igbetid pa

8 Lobetidssegmenterne er defineret som obligationer med fglgende
restlpbetider: 2-arigt: 1 til 3%z ar, 5-arigt: 3% til 7V2 ar, 10-arigt: 772-
13% ar.

9 Det 30-arige Ipbetidssegment er begraenset til 7°2024 og 4,5'2039.
7'2024 blev dbnet i 1994 og udstedt indtil 1999. 4,5'2039 blev dbnet i
november 2008.
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Beskrivelse af MIFID-data Boks 8.2

MiFID-direktivet! indebeerer, at alle investeringsvirk-
somheder og kreditinstitutioner i EU siden november
2007 har veeret forpligtede til at indberette handler

med veaerdipapirer til de nationale tilsynsmyndigheder.
Handler med danske statsobligationer, hvor mindst en af
modparterne er en sadan institution, indberettes derfor
Igbende til Finanstilsynet.

Pa baggrund af disse transaktionsrapporter er der til
analysen sammensat et datasaet, som indeholder infor-
mation om stgrrelse, pris og tidspunkt for handler med
statsobligationer fra november 2007 til juli 2013. Da alle
obligationer er identificeret ved unikke ISIN-koder i Mi-
FID-rapporterne, er det ligetil at tilfgje yderligere handel-
sinformation om obligationernes udestaende mangde
og lgbetid ud fra Veerdipapirstatistikken. | det benyttede
datasaet er alle handler anonymiseret, og der er saledes
intet fokus pa modpartsniveau i analyserne.

1. Europa-Parlamentets og radets direktiv 2004/39/EF, artikel
25(3) og (4).

et tidspunkt bliver tilpas korte til at kunne
indga i det 2- og 5-arige segment. Samtidig
opbygges 10-arige papirer fra bunden og
har derfor et lavt udestdende i starten af
deres levetid.

Den stgrste omsaetning er i det 10-arige
Igbetidssegment. Den store omsaetning af-
spejler, at der er langt flere handler i 10-ari-
ge obligationer, mens handelsstgrrelsen

er pa niveau med - eller mindre end - han-
delsstgrrelsen i de 2- og 5- drige segmenter.
Det hgje antal handler kan skyldes, at den
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Deskriptiv statistik

Tabel 8.1

Gennemsnit pr. maned 2-arig 5-arig 10-arig
Pr. Iebetidssegment
Antal obligationer 2,6 2,5 2,1
Tid til udlgb (ar) 2,3 54 9,3
Udestaende (mia. kr.) 155 149 101
Antal handler? 217 236 393
Omsaetning (mia. kr.) 28 22 37
Handelsvolumen, gennemsnit (mio. kr.) 125 86 93
Handelsvolumen, median (mio. kr.) 72 49 50
Pr. obligation i lgbetidssegment
Udestaende (mia. kr.) 61 61 60
Antal handler? 87 101 214

Anm.: Dataperioden gar fra november 2007 til juli 2013. Gennemsnittet for handelsvolumen er givet ved den gennemsnitlige nominelle vaerdi
af en handel i et givet Igbetidssegment. Beregningen er tilsvarende for medianen. Omsatningen er beregnet som kursvaerdien af handlerne i en

given maned.

1 Alle handler med en nominel vaerdi under 10 mio. kr. er udeladt for at fokusere pa institutionelle handler. Det totale antal handler er saledes

hgjere end rapporteret her, jf. tabel 8.A.1 i appendiks.

st@rste investorinteresse typisk er centreret
omkring det 10-arige Igbetidssegment.

* Den gennemsnitlige handelsstgrrelse ligger
noget over medianen for alle Igbetidsseg-
menter. Det afspejler, at der til tider foreta-
ges nogle saerligt store handler.

ESTIMATION AF
LIKVIDITETSDIMENSIONER

Likviditeten i det sekundaere marked for danske
statsobligationer estimeres ud fra metodikken

i tabel 8.2. Det skal i den sammenhaeng under-
streges, at der er et naturligt overlap mellem
de enkelte likviditetsmal, da de i praksis deekker
mere end én likviditetsdimension. Eksempel-
vis indeholder malet for prispavirkningen af
handler bade information om prisernes teethed
og dybde og vil derfor samvariere med det
effektive bid ask-spaend. Denne samvariation er
dog ikke ensbetydende med, at de fire likvidi-
tetsmal substituerer hinanden perfekt, hvilket
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bekraeftes ved en principalkomponent-analyse i
et senere afsnit.1°

1) PRISERNES TATHED

For mange investorer er prisernes taethed den
vigtigste likviditetsdimension, da den udtryk-
ker omkostningen ved at foretage en mindre
handel her og nu. Nar likviditet analyseres pa
baggrund af efterhandelsinformation, estime-
res prisernes teethed ofte ved hjeelp af Rolls mal
for det effektive bid ask-spaend.

Fra illustrationen i boks 8.3 fremgar det, at det
effektive bid ask-spaend har vaeret lavest for det
2-arige lgbetidssegment og hgjest for 10-arige
obligationer. Det er primaert et udtryk for, at det
er mere risikofyldt at udbyde likviditet i lange
obligationer som fglge af stgrre markedsrisiko.
Bid ask-spaendet for det 2-arige lgbetidsseg-
ment var dog i en kort periode efter Lehman
Brothers’ konkurs hgjere end bid ask-spaendet
for de laengere lgbetidssegmenter. Det kan veaere

10 | et omfattende litteraturstudie konkluderer Vayanos og Wang (2012),
at illikviditet kan modelleres ud fra to komponenter. Den fgrste kom-
ponent kan udtrykkes ved Rolls mal for det effektive bid ask-spaend,
mens den anden komponent kan udtrykkes ved Amihuds mal for
prispavirkningen af handler. Det konkluderes, at de to komponenter
er fundamentalt forskellige og relaterer sig til forskellige dimensioner
af likviditet.
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Metodik for estimation af likviditetsdimensioner

Dimension

Spergsmal, der spges besvaret

Tabel 8.2

Likviditetsmal

1) Prisernes taethed

2) Prisernes dybde

Hvor stort er spaendet mellem
de bedste bud- og udbudspriser?

I hvilket omfang kan der

Rolls mal for det effektive
bid ask-spaend

Prispavirkning af handler

handles til de bedste priser?

3) Prisernes restitutionsevne

4) Likviditetsrisiko

Hvor hurtigt retter priserne
sig efter et ordrestgd?

Hvor stor usikkerhed er der om

Handelsaktivitet
(antal handler og handelsvolumen)

Variation i teetheds- og dybdemal

det fremtidige likviditetsniveau?

et udtryk for, at presset pa den danske krone i
denne periode havde stgrre pavirkning pa de
korte papirer, som i hgjere grad fungerer som
midlertidig placering af likviditet.

Pa tvaers af alle obligationer har spaendet i
gennemsnit ligget pa omkring otte basispoint.
Det effektive bid ask-spand er saledes noget
lavere end det kvoterede bid ask-spaend i inter-
dealer-markedet. Det kan indikere, at investorer
i gennemsnit opnar en prisforbedring i forhold
til det kvoterede bid ask-spaend.*

Derudover viser udviklingen i det effektive
bid ask-spaend, at likviditeten har vaeret lavest
under perioder med stor markedsusikkerhed.
Det skyldes grundlaeggende, at likviditetsud-
bydere (fx market makere) i disse perioder har
stgrre risiko for tab ved at tilbyde andre inve-
storer at handle til faste priser, fx som fglge af
gget risiko for adverse selection og forvaerrede
finansieringsmuligheder, jf. diskussion af ar-
sager til illikviditet i boks 8.1. For at kompense-
re for stgrre forventede tab udvider likviditets-
udbyderne bid ask-spandet.

| den sammenhang er det bemaerkelsesvaer-
digt, at likviditeten i det 2-arige Igbetidsseg-
ment tilsyneladende ikke har vaeret pavirket
af den europeaiske statsgaeldskrise. Det kan
skyldes, at danske statsobligationer med lav va-
righed i seerlig grad fungerede som sikker havn
for investorer i forbindelse med den europaei-
ske statsgaeldskrise.

11 Estimation af Rolls mal for det effektive bid ask-spaend er betinget af
en raekke antagelser, jf. boks 8.3. Brud pa disse antagelser kan fore
til estimationsfejl, som typisk betyder, at Rolls mal undervurderer det
faktiske effektive bid ask-spaend.
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2) PRISERNES DYBDE

Hvor prisernes taethed udtrykker omkostningen
pr. likviditetsenhed, kan prisernes dybde ses
som et udtryk for den maengde, der kan hand-
les til en given pris. For investorer, der gnsker
at handle stgrre maengder, er prisernes dybde
derfor en vigtig dimension af likviditet.

Nar markedsdybden ikke kan observeres
direkte, kan den estimeres ud fra prispavirknin
gen af handler. Intuitionen bag dette mal er,
at hvis handler kun i begraenset omfang flytter
markedsprisen, sa er priserne karakteriseret
ved stor dybde.

Fra illustrationen i boks 8.4 fremgar det, at
dybden har vaeret stgrst i det 2-arige Igbetids-
segment. Samtidig fremgar det, at dybden har
veeret lavere i perioder med stor markedsuro.
Samme mgnster blev fundet i Rolls mal for det
effektive bid ask-spaend, og der synes derfor
at vaere en hgj samvariation mellem prisernes
teethed og dybde.

3) PRISERNES RESTITUTIONSEVNE

| tillaeg til teette priser og stor dybde er et li-
kvidt marked ogsa karakteriseret ved, at priser-
ne har en hgj restitutionsevne. Det indebeerer,
at priserne hurtigt genoprettes efter ordrestgd.
Eksempelvis vil en stor ordre ofte medfgre, at
bid ask-spaendet efterfglgende udvides. Det
betyder, at aktivets sande veerdi i mindre grad
afspejles i priserne. Hvis priserne har en hgj
restitutionsevne, vil ny likviditet hurtigt tilga
markedet, og spaendet vil indsnaevres til ni-
veauet fra fgr ordrestgdet. Et ordrestgd har i
det tilfaelde kun midlertidig effekt.
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Likviditetsdimension 1: Estimation af prisernes taethed

Boks 8.3

Prisernes taethed er estimeret ved hjaelp af Rolls mal for det effektive bid ask-spaend. Malet beregnes ud fra den negative
kovarians mellem to pa hinanden fglgende priseendringer (i) pa daglig basis (t) for hver obligation (k):

Roll, , = 2\/max[—c0V(Apky,yi,Ap,w. 1),0]

Intuitionen bag malet er, at de handlede priser vil fluktuere mellem et sat af konstante bud- og udbudspriser. Det betyder,
at stgrrelsen af de observerede priseendringer kan benyttes til at estimere det ikke-observerbare effektive bid ask-spaend.
Store priseendringer er forbundet med et bredt bid ask-spaend, hvilket kommer til udtryk gennem en hgj numerisk vaerdi for

kovariansen mellem priseendringer.

To staerke antagelser bag malet er, at alle investorer har samme information om aktivets vaerdi, og at ubalancerede
ordrestad (inventory risk) ikke har betydning for likviditetsudbyderen. Disse antagelser er i praksis for steerke, da det betyder,
at ordretilgang ikke har nogen betydning for bud- og udbudspriserne. Som fglge heraf undervurderes stgrrelsen af bid

ask-spaendet typisk i Rolls model.
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Basispoint

ee Graekenland |
anmoder om

hjaelpepakke !

Lehman
20 Brothers:

konkurs |
18

—

16
14

12
10
8
6
4
2

0 1 1 1 1 1

Nedskrivning af; ' Spanien anmoder
Graekenlands gaeld: i om hjeelp til banker
annonceres:

nov07 maj08 nov08 maj09 nov09 majlo
—z-érig

nov 10

e 5-3rig

maj1ll nov1ll majl2 nov12 majl3

s 10-3riQg

Anm.: Prisernes taethed er estimeret ved Rolls mal for det effektive bid ask-spaend malt i basispoint af handlens kursveerdi. Der beregnes
et dagligt mal for hver obligation. For hver obligation er et manedligt mal beregnet som medianen af obligationens daglige mal. For hvert
lgbetidssegment er et manedligt mal beregnet som gennemsnittet af de manedlige medianveerdier for de obligationer, der relaterer sig til det

respektive lpbetidssegment.
Kilde: Roll (1984) og egne beregninger.

Denne tredje dimension af likviditet er ofte
overset, hvilket delvist skyldes, at restitutions-
evne er mere komplekst at estimere i forhold til
teethed og dybde. P4 markeder med detaljeret
ferhandelsinformation kan prisernes restituti-
onsevne estimeres som den hastighed, hvor-
med ordrebogen genoprettes efter et stpd.?

12 Den empiriske litteratur om estimation af prisernes restitutionsevne
er relativ beskeden i forhold til den omfangsrige litteratur, der findes
for estimation af prisernes teethed og dybde. Dong, Kempf og Yadav
(2007) estimerer amerikanske aktieprisers restitutionsevne ved hjelp
af en fejlkorrektionsmodel og finder, at antal handler og handelsvolu-
men er signifikante estimatorer for prisernes restitutionsevne.
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En sadan fremgangsmade er mindre anvende-
lig pa over-the-counter markeder, herunder pa
det danske statsobligationsmarked, og restitu-
tionsevnen ma derfor estimeres pa anden vis.
En mulig approksimation er at benytte handel-
saktivitet som udtryk for prisernes restitutions-
evne. Baggrunden er, at priseendringer forarsa-
get af ordrestgd ma forventes at aftage hurtigt,
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Likviditetsdimension 2: Estimation af prisernes dybde

Boks 8.4

Nar handlers prispavirkning benyttes som likviditetsmal, justeres malet ofte for handelsstgrrelse. Baggrunden er, at stgrre
handler formodes at flytte prisen mere. P4 det danske statsobligationsmarked er der imidlertid ikke fundet nogen positiv
sammenhang mellem prispavirkning og handelsstarrelse, jf. boks 8.A.1 i appendiks.* Det kan skyldes, at investorer, som
handler stgrre mangder, besidder en forhandlingskraft og dermed er i stand til at opna bedre priser end mindre investorer.
Pa den baggrund justeres der ikke for handelsstarrelse, og prispavirkningen af en handel estimeres som den numeriske,
procentvise eendring i handelsprisen (P) for obligation (k) pa dag (t) for handel (i).

Prispavirkningen af handler: P/, ,, =

| B =B

Wi = Bsia | 100

ki1
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Anm.: Prisernes dybde er estimeret ud fra prispavirkningen af handler, hvor der ikke justeres for handelsstgrrelsen. Transaktioner skal veere pa
samme dag for sa vidt muligt at undga priseffekter, som skyldes ny information i markedet. For hver obligation beregnes fgrst et dagligt mal

som median af prispavirkninger den pagaeldende dag. Derefter beregnes et manedligt mal pr. obligation som medianen af obligationens dag-
lige mal. For hvert Igbetidssegment er et manedligt mal beregnet som gennemsnittet af de manedlige medianvaerdier for de obligationer, der

relaterer sig til det respektive Igbetidssegment.

1. Dick-Nielsen, Gyntelberg og Sangill (2012) og Dick-Nielsen, Gyntelberg og Lund (2013) konkluderer ligeledes, at prispavirkningen pa det dan-
ske marked for stats- og realkreditobligationer tilneermelsesvist er konstant i handelsstgrrelsen. | nogle perioder estimeres prispavirkningen

til at veere let faldende i handelsstgrrelsen.

nar aktivet handles ofte. Modsat kan ordrestgd
have mere varig priseffekt, hvis aktivet sjeeldent
handles.®

Af boks 8.5 fremgar det, at der ikke er et
klart mgnster i handelsaktiviteten under perio-
der med markedsuro. Det kan skyldes, at gget
usikkerhed er forbundet med to modsatrettede
handelseffekter. For det fgrste vil investorer

13 Med udgangspunkt i boks 8.A.1 i appendiks blev det i foregdende
afsnit beskrevet, at prispavirkningen af handler er konstant i han-
delsstgrrelsen pa det danske statsobligationsmarked. Det betyder, at
store handler ikke rykker priserne mere end mindre handler, hvilket
ma forventes at bidrage til, at priserne har hgjere restitutionsevne.
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typisk have et stgrre behov for portefgljejuste-
ringer, nar markedsusikkerheden stiger, hvilket
forer til mere handel. @get usikkerhed betyder
dog samtidig, at det bliver dyrere at handle,
da omkostningerne forbundet med at udbyde
likviditet stiger, jf. diskussionen om arsager til
illikviditet i boks 8.1. Nettoeffekten kan saledes
vaere bade positiv og negativ.**

14 Derudover er det sandsynligt, at egede kapitalkrav har meduvirket til,
at der handles mindre internt mellem dealerne og mere direkte med
slutinvestorer. Det vil alt andet lige reducere den samlede handelsak-
tivitet.

83



Likviditetsdimension 3: Indikatorer for prisernes restitutionsevne

Boks 8.5

Som indikatorer for handelsaktivitet pa det danske statsobligationsmarked benyttes dagligt antal handler og daglig han-
delsvolumen. Der er naturligvis stor samvariation mellem de to mal, da et stort antal handler typisk er sammenfaldende med
en stor handelsvolumen. Samtidig komplementerer de to mal dog ogsa hinanden. Eksempelvis kan en stor handelsvolumen
veere fordelt pa fa handler. | det tilfeelde er priserne ikke ngdvendigvis kendetegnet ved hgj restitutionsevne, da genopret-

ning af priser efter stgd typisk kreever en jeevn strem af handler.
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Anm.: De lodrette sgjler angiver perioder med stor markedsusikkerhed pa baggrund af felgende begivenheder:
1) Lehman Brothers’ konkurs, 2) Graekenland anmoder om hjaelpepakke, 3) Nedskrivning af Graekenlands geeld annonceres og
4) Spanien anmoder om hjeelp til banker. Manedlige mediantal for hver obligation er beregnet. Et gennemsnit af manedlige mediantal for hver

obligation er benyttet som udtryk for gennemsnitlig manedlig veerdi.

4) LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko er en vigtig likviditetsdimen-
sion, da den udtrykker risikoen for, at handel
pa et fremtidigt tidspunkt bliver mere omkost-
ningsfyldt end fgrst antaget. Som approksi-
mation af likviditetsrisiko kan variationen i de
aktuelle likviditetsmal for prisernes taethed

og dybde benyttes.'® Baggrunden er, at stor
usikkerhed om det aktuelle likviditetsniveau ma
forventes at vaere teet korreleret med stor usik-
kerhed om det fremtidige likviditetsniveau.

Af figur 8.2 fremgar det, at likviditeten i
danske statsobligationer har varieret mest i
perioder med stor markedsuro. Det kan tol-
kes som et udtryk for, at likviditetsrisikoen har
vaeret hgjest, nar usikkerheden pa markederne
er stgrst. Under disse perioder er likviditeten
samtidig lav, jf. de forrige afsnit. Hgj likviditets-
risiko er sdledes typisk sammenfaldende med
lav likviditet, hvilket er et resultat, mange andre
empiriske studier ogsa finder.

15 Variation i likviditetsmal benyttes som udtryk for likviditetsrisiko i fle-

re akademiske studier, se fx Dick-Nielsen, Feldhiitter og Lando (2012).
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FAELLESKOMPONENTER I LIKVIDITET

Den grafiske illustration af de forskellige likvi-
ditetsmal i forrige afsnit indikerer, at der er en
vis samvariation mellem de enkelte mal. Eksem-
pelvis er taette priser typisk forbundet med stor
dybde og lav likviditetsrisiko. Samvariationen
er dog ikke perfekt, og likviditetsmalene synes
at bidrage enkeltvis til at forklare aktivets sam-
lede likviditet.

Det bekraeftes af principalkomponent-analy-
sen i boks 8.6, hvor det fremgar, at den fgrste
principalkomponent forklarer stgrstedelen af
variationen i likviditetsmalene for prisernes taet-
hed, dybde samt likviditetsrisikoen. Den anden
principalkomponent kan primaert henfgres til
malet for prisernes restitutionsevne, hvor den
forklarer over 90 pct. af variationen i dette likvi-
ditetsmal. Dette resultat understgtter, at priser-
nes restitutionsevne er en vigtig dimension af
likviditet, som er grundleeggende forskellig fra
de to mere velkendte likviditetsdimensioner,
teethed og dybde.
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Likviditetsdimension 4: Estimation af likviditetsrisiko
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Anm.: De lodrette sgjler angiver perioder med stor markedsusikkerhed pa baggrund af felgende begivenheder:

1) Lehman Brothers’ konkurs, 2) Graekenland anmoder om hjaelpepakke, 3) Nedskrivning af Graekenlands gaeld annonceres og

4) Spanien anmoder om hjaelp til banker. Likviditetsrisiko er approksimeret ved standardafvigelserne pa taetheds- og dybdemalet (hhv. Rolls
effektive bid ask-spaend i basispoint og prispavirkningen af handler i basispoint). For hver obligation er de manedlige standardafvigelser ud-
regnet for taetheds- og dybdemalet. Gennemsnittet af de manedlige standardafvigelser udtrykker den gennemsnitlige variation pa tveers af alle

obligationer i et givet Igbetidssegment.

PERSPEKTIVERING AF LIKVIDITETSNIVEAU

Den gennemsnitlige omkostning ved at hand-
le danske statsobligationer har ligget pa 3-6
basispoint af handlens kursveerdi, jf. tabel 8.3.1¢
Dette niveau synes lavt, nar det eksempelvis
saettes i forhold til, at en 5-arig dansk statsob-
ligation i samme periode har givet en gennem-
snitlig arlig effektiv forrentning pa 2,2 pct. (220
basispoint).

Som perspektivering af likviditeten pa det
danske statsobligationsmarked kan det veere
interessant at sammenligne resultaterne med
tilsvarende analyser pa andre statsobligations-
markeder. En sammenligning er dog proble-
matisk, da der kun findes et begreenset antal
undersggelser. Samtidig bgr man vaere varsom
med en direkte sammenligning af resultaterne,
da de er fglsomme over for valg af analysepe-
riode, metodik i forbindelse med rensning af
data osv. Med disse forbehold in mente indike-
rer tabel 8.3, at det danske statspapirmarked
er mindre likvidt end det amerikanske og det
tyske marked, men pa niveau med det italien-
ske statspapirmarked.

16 Det effektive bid ask-spaend viser omkostningen ved et gjeblikkeligt
keb og salg af et aktiv. Omkostningen for én handel (fx et kab) er
derfor givet ved det halve effektive bid ask-spaend, som for danske
statsobligationer i gennemsnit har vaeret 6,9/2=3,35 basispoint af
handlens veerdi.
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MULIGE FORKLARINGER AF
LIKVIDITETSNIVEAUET

| det folgende ses der naermere pa, om der

er systematiske forskelle i likviditet pa tveers

af obligationerne ud fra tre karakteristika; i)
udestaende maengde, ii) restlgbetid og iii) ben-
chmark-status. Sammenfattende viser resulta-
terne, at obligationerne har en hgjere likviditet,
nar udestdendet er stort, restlgbetiden er kort,
og papirerne har benchmark-status, jf. tabel
8.4. Baggrunden for resultaterne kan forklares
ud fra felgende:

» Stort udestaende gger likviditetsudbud: Et
stort udestaende betyder, at flere investorer
potentielt kan agere som likviditetsudbyde-
re i markedet. Det skaerper konkurrencen
om at udbyde likviditet, hvilket bar resultere
i et stgrre udbud og bedre priser for inve-
storer. | analysen kommer det til udtryk ved,
at obligationer med et stort udestdende har
et teettere bid ask-spaend og mere robuste
priser. | den sammenhang er det bemaer-
kelsesveerdigt, at likviditetsrisikoen er stgrre
for obligationer med et stort udestaende.
En mulig forklaring er, at obligationer med
et stort udestdende handles mere intensivt,
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Principalkomponent-analyse af likviditetsmal Boks 8.6

I hvor hgj grad det enkelte likviditetsmal indeholder information, som ikke fanges i de gvrige mal, kan bl.a. analyseres ved
hjeelp af en principalkomponent-analyse. | en sadan analyse kan den observerede variation i likviditetsmalene relateres til
udviklingen i et antal ikke-observerbare underliggende faktorer (principalkomponenter), som er indbyrdes ukorrelerede.
Principalkomponenterne konstrueres saledes, at den forste principalkomponent forklarer mest muligt af variationen i likvidi-
tetsmalene. Den anden principalkomponent forklarer mest muligt af den resterende variation i likviditetsmalene, som ikke er
blevet forklaret af den fgrste principalkomponent osv.

Forklaring af samlet variation i likviditetsmal
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Anm.: Figuren viser, hvor meget de enkelte principalkomponenter forklarer af den samlede variation i de enkelte likviditetsmal. Teethed er defi-
neret ved Rolls effektive bid ask-spaend. Dybde er defineret som prispavirkningen af en handel. Restitutionsevne er defineret ud fra en samlet va-
riabel, der afspejler antal handler pr. obligation og daglig handelsvolumen pr. obligation. Likviditetsrisiko er defineret ud fra en samlet variabel,

der afspejler variationen i taetheds- og dybdemalet. Alle variable er standardiseret med middelvaerdi pa nul og standardafvigelse pa én.

1. Christensen og Ejsing (2013) giver en mere detaljeret beskrivelse af principalkomponent-analyser i forbindelse med faelleskomponenter i

statsrentespaend til Tyskland.

hvilket betyder, at a&endringer i markeds-
stemningen slar hurtigere igennem pa disse
obligationers priser.

Korte obligationer svinger mindre i vaerdi:
Det er generelt mere risikofyldt at udbyde li-
kviditet i aktiver, der fluktuerer meget i vaer-
di. Det skyldes bl.a., at hgj volatilitet gger ri-
sikoen for at handle med investorer, der har
mere information om aktivets fundamentale
veerdi. For at kompensere for den stgrre risi-
ko ved at tilbyde likviditet i risikofyldte akti-
ver, ma det forventes, at likviditetsudbydere
saetter et bredere bid ask-spaend og tilbyder
lavere handelsdybder. | analysen kommer
det til udtryk ved, at obligationer med lang
restlgbetid (dvs. hgj varighed) handles til et

hgjere bid ask-spaend og lavere dybder.'’
Samtidig er likviditetsrisikoen stgrre, hvilket
formentlig skyldes, at likviditetsniveauet er
mere fglsomt over for aendringer i usikker-
hedsniveauet blandt investorerne. Det skal
dog bemaerkes, at handelsaktiviteten er
storre for obligationer med lang restlgbetid,
hvilket kan indikere hgjere restitutionsevne.
Benchmark-status bidrager til hgjere likvi-
ditet: For de vigtigste Igbetidssegmenter
definerer staten en benchmarkobligation.

17 Copeland og Galai (1983) modellerer likviditet som en (meget kort)

option, der udbydes af likviditetsudbydere til investorer, som gnsker
at handle her og nu. Da optionsveaerdien er voksende i aktivets
volatilitet, vil likviditetsudbydere saette et bredere bid ask-spaend for
aktiver med hgj varighed, da handelsoptionen for disse aktiver har
storre risiko for at ga “in-the-money”.
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Sammenligning af likviditet pa tvaers af lande

Effektivt bid ask-spaend,

Tabel 8.3

Prispavirkning af handler,

Statsobligationsmarked Tidsperiode basispoint basispoint
Danmark 2007 (nov.) - 2013 (jul.) 6,9 (2,9) 5,8 (2,2)
USA 1997 (jan.) - 2000 (mar.) 2,4 (0,6) 0,5(0,1)
Tyskland 2006 (jan.) - 2008 (sep.) 2,9 (1,0)* =3
Italien 2011 (jun.) - 2012 (nov.) 8,0 (14,0) 5,8 (4,0)
Udvalgte EU-lande 2008 (jan.) - 2012 (jun.) 39,6° 8,93

Anm.: Tal angivet i parentes angiver standardafvigelse pa estimat. Resultater for USA, Tyskland og Italien er baseret pa hhv. Fleming (2003),
Pelizzon m.fl. (2013) og Ejsing og Sihvonen (2009). Resultater for udvalgte EU-lande er baseret pa EBA (2013). “Udvalgte EU-lande” omfatter
lande med en kreditvurdering pa minimum Aa3 (Moody's) eller AA- (S&P og Fitch).

Kilde: Fleming (2003), Pelizzon m.fl. (2013), Ejsing og Sihvonen (2009), EBA (2013) og egne beregninger.

1. Kun kvoteret bid ask-spaend er tilgaengeligt. Typisk sker handler mellem de bedste bud- og udbudspriser, sa den angivne vaerdi risikerer at

overvurdere det effektive bid ask-spaend.
2. Der er ikke data tilgeengelig for prispavirkninger.

3. Veerdierne er beregnet ved at justere for effekten af at inkludere lande med betegnelsen “ECAI 1”, der daekker over lande med en kredit-
vurdering pa Aa3/AA-eller derover. Det hgje niveau for det effektive bid ask-spaend kan delvist forklares ved, at malet beregnes pa tveers af
handelsdage, hvilket @ger risikoen for, at ny information kan pavirke malet. Standardafvigelsen for resultaterne er ikke angivet, da denne ikke

rapporteres for undergruppen af ECAI 1 lande.

Likviditeten i benchmark-obligationer ma
forventes at vaere hgjere end likviditeten i
tilsvarende papirer uden benchmark-status.
Det skyldes bl.a., at benchmark-obligationer
oftest er laneviftepapirer, hvilket resulterer
i stgrre handel pd det sekundaere marked.?®
Samtidig er market-making forpligtelserne

i benchmarkserier skrappere end for an-
dre obligationer. | analysen kommer disse
to forhold til udtryk ved, at obligationer
med benchmarkstatus handles til et mere
snaevert bid ask-spaend og til mere robuste
priser. Derudover er likviditetsrisikoen ogsa
lavere for benchmark-obligationerne.

Som afslutning bemaerkes det, at den relativt
lave forklaringsgrad er et udtryk for, at likvi-
diteten pavirkes af en lang raekke eksogene
faktorer, som ikke er inkluderet i regressions-
analysen.

18 Adskillige artikler i litteraturen analyserer prisdifferensen mellem
laneviftepapirer (on-the-run issues) og sammenlignelige papirer, der
ikke udstedes i (off-the-run issues). Laneviftepapirer handles typisk til
en hgjere pris, hvilket kan forklares ved disse papirers hgjere likvidi-
tet. Se fx Krishnamurthy (2002).
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HVAD G@R STATEN FOR AT
UNDERST@TTE LIKVIDITETEN?

En del af de faktorer, som pavirker likviditeten,
er uden for statsgaeldsforvaltningens indflydel-
se, men som analysen i foregdende afsnit illu-
strerede, er der nogle omrader, hvor specifikke
tiltag kan forbedre likviditeten.’® Overordnet
kan disse tiltag henfgres til valg af udstedelses-
strategi og aktiviteter, der kan forbedre mar-
kedsstrukturen.

UDSTEDELSESSTRATEGI

Udstedelsesstrategien sigter mod at minimere
statens langsigtede laneomkostninger under
hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau. Det
sker bl.a. ved at sikre den stgrst mulige efter-
spgrgsel efter danske statspapirer. Tre centrale
elementer i den forbindelse er valg af Igbetids-
segment, instrumenttype samt kommunikati-
onsstrategi.

19 De vigtigste faktorer, som ligger uden for statsgaeldsforvaltningens
indflydelse, omfatter solide offentlige finanser, stabil pengepolitik
samt passende regulering. Falles for de eksogene faktorer er, at de
pavirker likviditeten indirekte. Eksempelvis vil usikkerhed om statens
betalingsevne (kreditrisiko) ggre statsobligationer mere usikre. Det
pavirker likviditeten negativt, da stgrre volatilitet ggr det mere risiko-
fyldt at udbyde likviditet.
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Sammenhang mellem obligationskarakteristika og likviditet Tabel 8.4
Likviditetsmal Konstant Udestaende, Restlgbetid, Benchmark, R2
mia. kr. ar ja=1,nej=0

1. Prisernes teethed 8,197*** -0,051** 1,460%** 129208 0,18
(effektivt bid ask-spaend, bps.) (1,374) (0,020) (0,143) (0,917)

2. Prisernes dybde PRSEEREE 0,001 016502 -0,254 0,32
(prispavirkning af handler, bps.) (0,414) (0,006) (0,043) (0,277)

3a. Prisernes restitutionsevne 52,797 1,367** 42,337%** 190,273%** 0,25
(daglig handelsvolumen pr. obl., mio. kr.) (45,219) (0,656) (4,737) (30,346)

3b. Prisernes restitutionsevne 0,544 0,016** 0,630%** 2G5 0,31
(dagligt antal handler pr. obl.) (0,524) (0,008) (0,055) (0,352)

4a. Risiko pa teethedsmaél 9,485%** -0,030 1,695%** -2,574%*x 0,22
(standardafvigelser) (1,345) (0,020) (0,140) (0,897)

4b. Risiko pa& dybdemal 2S5 0 OAley= 0, 5E#5 -0,116 0,17
(standardafvigelser) (0,527) (0,008) (0,055) (0,352)

Anm.: Beregninger er foretaget pa tvaers af alle obligationer pa baggrund af manedlige mediantal. *, ** og *** angiver, at den estimerede para-
meter er forskellig fra 0 pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. signifikansniveau. Tal i parentes angiver standardfejl.

Udstedelser koncentreres i centrale Igbe-
tidssegmenter: Udstedelserne koncentreres
i de 2-, 5- og 10-arige Igbetidssegmenter,
som internationalt anses som de vigtigste.
Det sikrer et tilpas stort udestdende i de en-
kelte serier, hvilket gger handlen og likvidi-
teten, jf. tabel 8.4.

Udstedelser koncentreres i fa instrument-
typer: Stgrstedelen af udstedelserne sker i
fastforrentede staende lan, da det er vigtigt,
at der ikke benyttes for mange forskellige
obligationstyper. Der suppleres dog med
udstedelser i en inflationsindekseret obliga-
tion for at udvide investorbasen.?°
Transparens reducerer investorusikkerhed:
Investorer veerdseetter tiltag, der reducerer
usikkerheden i markedet. Derfor er staten
aben i sin kommunikation omkring udste-
delsesbehov og tidspunkter for udstedelser.
Det giver markedsdeltagere stgrre forudsi-
gelighed i forhold til en situation, hvor der
udstedes opportunistisk.

20
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Likviditeten i inflationsindekserede obligationer er typisk lavere end
likviditeten i sammenlignelige nominelle obligationer, jf. kapitel 10

i Danmarks Nationalbank (2013). Det betyder isoleret set, at det er
mere omkostningsfyldt at udstede inflationsindekserede obligati-
oner frem for nominelle obligationer. Denne meromkostning skal
dog saettes i forhold til fordelene ved at udstede indeksobligationer.
Fordelene omfatter en udvidet investorbase og lavere budgetrisiko.
Samtidig kan tilstedevaerelse af en positiv inflationsrisikopraemie

reducere de relative omkostninger ved at udstede indeksobligationer

frem for nomielle obligationer.

MARKEDSSTRUKTUR

Strukturen for det marked, hvor statsobliga-
tioner handles, har betydning for likviditeten.
Staten kan understgtte statspapirmarkedet ved
at udstede via auktioner, engagere primary de-
alere, tilbyde vaerdipapirudlansordninger samt
foretage opkab.

Salg via auktion understgtter store handler:
Staten udsteder primaert statsobligationer
gennem auktioner. P4 auktionerne benyttes
uniform prisfastsaettelse, hvilket betyder, at
vindende bud tilgodeses til skaeringskur-
sen.?! Det giver investorer mulighed for at
kgbe stgrre maengder uden at flytte mar-
kedsprisen direkte, hvilket understgtter et
likvidt sekundaert marked.

Primary dealere sikrer Isbende prisstillelse:
Statens primary dealere er forpligtet til at
stille priser i det sekundaere marked. Det
giver andre markedsdeltagere mulighed for
at felge prisudviklingen og handle til kendte
priser.

Vaerdipapirudlansordning understotter
market-making: Statens og DSP’s veerdipa-
pirudlansordninger giver primary dealerne
mulighed for at 1dne statsobligationer mod

21 | tilfeelde af store bud kan staten vaelge at tildele efter pro rata, hvil-

ket betyder, at bud til skaeringskursen ikke opnar fuld tildeling.
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at betale et gebyr. Det giver primary de-

alerne mulighed for at udbyde likviditet i
papirer, som de ikke ngdvendigvis har pa
balancen.

* Opkob bidrager til handel i laneviftepapi-
rer: Nar staten foretager opkgb i off-the-
run papirer, bidrager det til at understgtte
likviditeten i statens udstedelsespapirer.
Samtidig giver opkgb investorerne mulighed
for at fordele betalingerne fra statens afdrag
ud over aret, hvilket bgr resultere i en jeevn
efterspgrgsel efter statspapirer.

AFRUNDING

Et likvidt statspapirmarked er vigtigt, da det bi-
drager til lave [d&neomkostninger og lav refinan-
sieringsrisiko for staten. Samtidig understotter
en skarp prisfastsaettelse af statsobligationer et
effektivt finansielt system.

Likviditet kan defineres som evnen til hur-
tigt og til enhver tid at foretage stgrre handler
til lave omkostninger. Omkostningen ved at
handle afhanger af prisernes teethed, dybde
og restitutionsevne samt risikoen for, at likvidi-
teten forveerres i fremtiden. Hvorvidt et marked
er likvidt afhaenger overordnet af, om det er
risikofyldt for likviditetsudbydere at tilbyde an-
dre investorer at handle samt af deres markeds-
magt over for kunder.

Den empiriske analyse af likviditeten pa det
danske statsobligationsmarked viser, at likvi-
diteten er hgj. Det gaelder i saerlig grad for
obligationer med et stort udestaende, kort rest-
lgbetid og benchmark-status. Samtidig fremgar
det af analysen, at likviditeten sendrer sig over
tid og forvaerres, nér usikkerheden pa marke-
derne er stgrst. Det ggr sig dog gaeldende for
langt de fleste aktiver, og det skal derfor under-
streges, at selv i perioder med stor usikkerhed
har investorer kunnet handle danske statsobli-
gationer til relativt lave omkostninger.

Overordnet kan staten pavirke likviditeten
gennem sin udstedelsesstrategi og design af
markedsstrukturen. Konkrete tiltag omfatter
transparent kommunikation til markedet, udste-
delser i centrale Igbetidssegmenter samt brug
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af primary dealere for at sikre lgbende prisstil-
lelse og fremme investorinteressen.
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APPENDIKS
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Rensning af datasaet

Tabel 8.A.1

Antal observationer i datasaet

Trin Filter Baggrund For filter Efter filter AEndring
1 Skatkammerbeuviser, in- Analysen fokuserer pa fastforrentede sta- 396.979 323.643 73.336
deksobligation, 72024 og  ende lan i det 2-, 5- og 10-arige Igbetids-
4,5'2039 udelades. segment.
2 Detailhandler udelades. Transaktioner med nominel veerdi lavere 323.643 133.441 190.202
end 10 mio. kr. fjernes.
3 Repohandler udelades. Repohandler er en made at yde sikrede 133.441 94.792 38.649
lan pa og repraesenterer derfor ikke en ren
handel.
4 Korrektion af dobbeltrap-  Begge sider af interdealer-handler rappor- 94.792 74.476 20.316
portering ifm. interdea- teres.
ler-handler.
5 Handler uden VP-informa-  VP-information er ngdvendigt til at klassifi- 74.476 74.124 252
tion udelades. cere obligation (fx mht. restlgbetid).
6 Handler med Danmarks Transaktioner med Nationalbanken som 74.124 71.841 2.283
Nationalbank udelades. modpart udelades. Handler i forbindelse
med auktioner pa det primaere marked
udelades.
7 Fejlrapporteringer ude- Transaktioner udelades, hvis et eller flere af 71.841 61.897 9.944
lades. felgende forhold er gaeldende:
¢ Handelspris er under 50 og over 200 kr.
¢ Handelspris afviger 5 kurspoint fra
foregaende handelspris.
¢ Handelspris afviger med over 1 pct. fra
den hgjeste eller laveste pris i Bloom-
berg.
¢ Nominel veerdi af handel er urealistisk
hoj (fx sterre end udestdende maengde
i obligation).
¢ Handelspris rapporteres i anden valuta
end danske kroner.
8 Handler i papirer med 61.897 58.363 3.534
restlgbetid under ét ar
udelades.
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Prispavirkning af handler i forhold til handelsstorrelse Boks 8.A.1

For at undersgge om handlers prispavirkning afhaenger af handelsstgrrelsen, er der foretaget en raekke regressioner pa
tveers af alle obligationer:

Priseffekt,= a, + B, x handelsstgrrelse, + ¢,

hvor (i) refererer til det (i)'te interval for handelsstgrrelserne.

Pa tveers af alle handelsstgrrelser er der en svag negativ sammenhang mellem handelsstgrrelse og prispavirkning, jf.
tabel nedenfor. Det betyder, at stgrre handler har mindre prispavirkning.* En mulig forklaring pa dette megnster er, at inve-
storer, der gnsker at handle stgrre maengder, har en vis forhandlingskraft over for likviditetsudbyderne og er derigennem i
stand til at sikre sig bedre priser end mindre investorer. En mere detaljeret analyse viser imidlertid, at den negative sam-
menhang mellem handelsstgrrelse og prispavirkning kun gor sig gaeldende for sma handler (intervallet 10-25 mio. kr.). For
stgrre handler er der ingen (lineaer) sammenhang mellem handelsstgrrelse og prispavirkning.

Dette resultat afviger fra de fleste andre empiriske studier, som typisk finder, at prispavirkningen er voksende i handels-
stgrrelsen. Denne sammenhaeng er bl.a. fundamentet for det velkendte Amihud illikviditetsmal. Da prispavirkningen pa det
danske statsobligationsmarked er mere eller mindre konstant i handelsstarrelsen, benyttes derfor et likviditetsmal, der ikke
skalerer prispavirkningen i forhold til handelsstgrrelsen.

Regressionsanalyse af handlers prispavirkning

Interval for handelsstgrrelser, Antal
mio. kr. Beta Standardfejl P-vaerdi observationer
10 - 25 cOI07Z92 0,021 0 pct. 10.165
25-50 -0,019 0,015 22 pct. 8.368
50 - 100 0,008 0,008 32 pct. 7.616
100 - 250 -0,001 0,003 82 pct. 5.145
250 - 500 0,001 0,003 71 pct. 2.328
500 < 0,005 0,004 21 pct. 167
Alle handelsstgrrelser -0,002*** 0,001 0 pct. 33.789

Anm.: *, ** og *** angiver, at den estimerede parameter er forskellig fra 0 pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. signifikansniveau.

1. Dick-Nielsen, Gyntelberg og Sangill (2012) og Dick-Nielsen, Gyntelberg og Lund (2013) konkluderer ligeledes, at prispavirkningen pa det dan-
ske marked for stats- og realkreditobligationer er tilnaermelsesvis konstant i handelsstgrrelsen. | nogle perioder estimeres prispavirkningen til
at veere let faldende i handelsstgrrelsen.
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9

BETYDNINGEN AF
LOBETIDSPRAEMIE
FOR STATEN SOM
UDSTEDER

Fordelen ved at udstede obligationer med hgj
varighed er, at variationen i renteudgifterne over
tid er lav. Denne fordel skal holdes op mod de
starre forventede omkostninger, der typisk har
veeret forbundet med at udstede lange frem for
korte obligationer. Den forventede meromkost-
ning ved at udstede lange frem for korte obliga-
tioner betegnes lgbetidspraemie.

Kapitlet gennemgdr kort de fremherskende
teorier for eksistensen af en lgbetidspraeemie med
udgangspunkt i danske markedsforhold. Baseret
pa estimationer i en dynamisk, stokastisk rente-
model pé danske statsrenter illustreres udsving
i lebetidspraemien over de seneste 15 ar. Vur-
deringen af lgbetidspreemien er et vigtigt input
i beslutningen om varigheden pd statsgaelden.
Lobetidspreemiens aktuelle niveau vurderes at
vaere moderat, hvilket er en del af baggrunden
for, at staten pd nuveerende tidspunkt fastholder
en haj varighed pad statsgaelden.

BAGGRUND OM L@BETIDSPRAMIER

Lgbetidspraemien for en given Igbetid, T, kan
defineres som forskellen mellem det aktuelle ni-
veau for den observerbare rente med den givne
Igbetid og det aktuelle forventede (geometriske)
gennemsnit af de korte renter over den givne
lgbetid:

Lobetidspremie, , =
’ 1

T-1 =
(I+rente, ;) — (H (1+ E, (kort rentem.))J

i=0

DANMARKS NATIONALBANK STATENS LANTAGNING OG G/LD 2013

hvor E(...) angiver den pa tidspunkt t forvente-
de korte rente til tidspunkt t+i.

Hvis staten vurderer, at Igbetidspraemien er
positiv, indebaerer det, at udstedelse af lange
frem for korte obligationer alt andet lige er
forbundet med en forventet meromkostning for
staten.

Det er i den forbindelse vigtigt ikke at for-
veksle Igbetidspraemier, som defineret ovenfor,
med de to beslaegtede begreber, rentekurvens
stejlhed og realiseret merafkast. Eksempelvis
er en stejl rentekurve ikke ngdvendigvis ens-
betydende med, at der er en positiv Igbetids-
praemie, da det blot kan veere et udtryk for en
forventning om stigende fremtidige renter. En
central forskel mellem de tre begreber er, at
Igbetidspraemier ikke kan observeres direkte og
derfor ma estimeres, mens rentekurvens stejl-
hed og realiserede merafkast kan observeres
direkte.

De to fglgende afsnit beskriver baggrunden
for, at Igbetidspraemier kan eksistere. Gennem-
gangen tager udgangspunkt i den rene for-
ventningshypotese. Accept af denne hypotese
indebeerer, at Igbetidspraemien er nul, da de
observerede renter i det tilfaelde udelukkende
afspejler forventningen til den fremtidige rente-
udvikling. Forventningshypotesen beror pa to
centrale antagelser:

1 Definitionen af Igbetidspraemie i dette kapitel tager udgangspunkt
i lmanen (2011), som indeholder en detaljeret gennemgang af
lgbetidspraemier. Det bemaerkes, at der findes forskellige definitioner
i litteraturen.
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Variation i afkast pa danske statsobligationer
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Anm.: Afkast pa dag t for en obligation med n ar til udlgb beregnes som i Campbell, Sunderam og Viceira (2013):

afkast,, = n - parrente, - (n - 1/264) - parrente

nt+l”

Standardafvigelser af daglige afkast er beregnet for et tre-maneders rullende vindue.

Kilde: Campbell, Sunderam og Viceira (2013), Bloomberg og egne beregninger.

* Risikoneutralitet: Investorer fokuserer
udelukkende pa forventet afkast og kraever
ingen kompensation for, at aktivets veerdi
fluktuerer over tid.

* Fraveer af lobetidspraeferencer: Investorer
har ingen praeferencer med hensyn til for-
skellige Igbetider, og obligationer med for-
skellig Igbetid fungerer derfor som perfekte
substitutter.

| praksis er de to antagelser for staerke, hvil-
ket betyder, at de observerede renter ikke kun
afspejler den forventede renteudvikling. De
felgende to afsnit ser i den forbindelse naerme-
re pa, hvordan brud pa de to antagelser - dvs.
tilstedevaerelse af risikoaversion og Igbetids-
praeferencer - kan give anledning til en Igbe-
tidspraemie.

KOMPENSATION FOR RISIKO

Da vaerdien af en statsobligation varierer over
tid, er investering i statsobligationer forbundet
med risiko. Det har betydning for risikoaverse
investorer, som vil kraeve et tillaeg til den risikof-
rie rente for at investere i et risikofyldt aktiv. Hvis
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kompensationen for risiko varierer for forskellige
Igbetider, vil det pavirke Igbetidspraemien.

Generelt varierer vaerdien af lange obligati-
oner mere end veaerdien af korte obligationer
som fglge af den stgrre markedsrisiko.? Det
kommer til udtryk ved, at afkastet for 10-arige
danske statsobligationer har varieret mere end
afkastet for en 5-arig obligation over de sene-
ste 20 ar, jf. figur 9.1.

At lange obligationer varierer mere i pris
end korte obligationer er dog ikke ngdven-
digvis ensbetydende med, at investorer vil
kreeve en hgjere rente for at investere i lange
frem for korte obligationer. Det skyldes for det
forste, at investorer har forskellige opfattel-
ser af risiko. Eksempelvis vil en pensionsfond
typisk have et behov for varighed for at kunne
afdaekke sine passiver, og lange obligationer
kan derfor fremsta som mindre risikofyldte
end korte obligationer, nar risikoen pa aktiver
og passiver betragtes konsolideret (dvs. et
ALM-perspektiv).

2 Investorer i nominelle obligationer eksponeres mod en raekke risici,
herunder renterisiko. Renterisiko kan dekomponeres i realrenterisiko
og inflationsrisiko. Effekten af udsving i realrenten og inflations-
niveauet er voksende i obligationens varighed, hvilket betyder, at
renterisikoen er stigende i obligationens varighed.
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Sammenhang mellem obligationsafkast og aktieafkast
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Anm.: Fremgangsmaden for udregning af obligationernes markedsbeta fglger metoden benyttet i Campbell, Sunderam og Viceira (2013).
Beta er defineret som kovarians(obligationsafkast, markedsafkast)/varians(markedsafkast) og beregnes som en rullende tre-maneders vaerdi.

Obligationsafkast pa dag ¢ for en obligation med n ar til udlgb beregnes som: afkast,, = n - parrente, - (n - 1/264) - parrente

er beregnet som det daglige logafkast pa det danske C20 aktieindeks.

Markedsafkastet

nt+1’

Kilde: Campbell, Sunderam og Viceira (2013), Bloomberg og egne beregninger.

For det andet skal et aktivs prisudsving ikke
betragtes isoleret set, men saettes i relation til
udviklingen i samfundsgkonomien. Det skyldes,
at risikoaverse investorer foretraekker aktiver,
der giver et hgjt realt afkast, nar gkonomien
er svag, og andre vigtige aktiver (fx aktier)
giver et beskedent eller negativt afkast. Hvis
markedsdeltagerne forventer, at gkonomisk
nedgang er sammenfaldende med en hgjere
obligationsvaerdi, kan investering i obligationer
fungere som en forsikring mod lavkonjunkturer.
| det tilfaelde vil risikoaverse investorer vaere
villige til at betale en merpraemie for obligati-
oner, da afkastet herfra forventes at vaere hgjt,
nar investorer vaerdsaetter det mest.
Sammenhangen mellem obligationsafkast
og gkonomiens tilstand kan estimeres ved
at benytte udviklingen i aktiemarkedet som
indikator for realgkonomiens tilstand.® Ud fra
denne tilgang fremgar det, at afkastet pa dan-
ske statsobligationer har vaeret med- savel som
modcyklisk over de seneste 20 ar, jf. figur 9.2.
De senere ar har obligationsafkastet primeaert

3 Forbrugsbaserede CAPM-modeller definerer et aktivs systematiske
risiko som kovariansen mellem aktivets afkast og investorernes
marginalnytte af forbrug. Marginalnytten af forbrug afhaenger af det
samlede velstandsniveau i gkonomien. | litteraturen er mange forskel-
lige indikatorer for realgkonomiens tilstand forsggt benyttet, se fx
Cochrane (2005) for en gennemgang af litteraturen pa dette omrade.
Udvikling af en fuld forbrugsbaseret CAPM-model ligger uden for
dette kapitels formal, og afkastet pa et aktieindeks benyttes derfor
som approksimation for gkonomiens tilstand.
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vaeret modcyklisk, hvilket afspejler, at obligatio-
ner har givet et positivt afkast, nar gkonomien
har veeret svag.* Det er derfor sandsynligt, at
risikoaverse investorer har betragtet danske
statsobligationer som en forsikring mod for-
vaerrede konjunktursituationer.®

Sammenhang mellem risiko

og lgbetidspreemier

Hvorvidt lange obligationer ses som mere
risikofyldte end kortere obligationer har be-
tydning for Igbetidspraemien. Hvis investorer
med et naturligt behov for lange obligationer,
fx pensionskasser, udggr en stor del af marke-
det, kan det fgre til lavere lange renter. Det vil
reducere Igbetidspraemien og dermed ggre det
relativt billigere at udstede lange obligationer
for staten.

4 Flere faktorer pavirker sammenhangen mellem obligations- og
markedsafkast. En ofte naevnt faktor i den sammenhaeng er fortegnet
pa inflationsrisikopraemien. Inflationsrisikopraemien kan veere negativ,
hvis inflationen tenderer mod at falde, nar konjunktursituationen
forveerres. | det tilfeelde vil kgbekraften af afkastet fra en nominel
obligation vaere hgjt, nar dette vaerdsaettes mest af investorerne. Det
vil typisk veere tilfeldet, hvis konjunkturudsving overvejende skyldes
efterspgrgsels- frem for udbudsstgd, jf. kapitel 10 i Danmarks Natio-
nalbank (2013).

5 Det skal understreges, at realiserede afkast ikke ngdvendigvis
udtrykker investorernes ex ante forventninger om sammenhangen
mellem obligations- og markedsafkast. Med andre ord er et negativt
realiseret beta ikke ngdvendigvis ensbetydende med, at investorer
har veeret villige til at betale en risikopraemie for det pagaeldende
aktiv.
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Sammenhang mellem risiko og labetidspraemier

Tabel 9.1

... hvis obligationsafkastet

Lgbetidspreemie er... forventes at veere ...

Baggrund

Modcyklisk
(negativt markedsbeta)

Lav
(dvs. billigere at udstede langt)

Medcyklisk
(positivt markedsbeta)

Hgj
(dvs. dyrere at udstede langt)

Derudover har den forventede cyklikalitet af
obligationsafkast betydning for Igbetidspraemi-
en. Hvis afkastet pa obligationer forventes at
vaere modcyklisk - i dette kapitel udtrykt ved et
negativt markedsbeta - vil risikoaverse investo-
rer vaere villige til at betale en merpraemie for
lange obligationer, da disse giver stgrre forsik-
ring pr. investeret krone. Det vil alt andet lige
fore til en lavere Igbetidspraemie. Hvis obligati-
onsafkastet derimod forventes at vaere medcyk-
lisk - udtrykt ved et positivt markedsbeta - vil
det fgre til en hgjere Igbetidspraemie.

Tabel 9.1 opsummerer den forventede sam-
menhang mellem lgbetidspraemier og cyklikali-
teten i obligationsafkastet.

LOBETIDSPRAFERENCER
Investorer kan have en praeference for at
investere i obligationer inden for et specifikt
Igbetidssegment. Denne intuition danner bag-
grund for markedssegmenteringsteorien, som
indebaerer, at der ikke ngdvendigvis er nogen
sammenhang mellem korte-, mellemlange og
lange renter.® De observerede renter er saledes
ikke noget perfekt signal om det forventede
fremtidige renteniveau, og rentekurven vil i det
tilfeelde vaere pavirket af lgbetidspraemier.
Forsikrings- og pensionsselskaber er et ek-
sempel pa investorer, som har en hgjere beta-
lingsvillighed for lange obligationer i forhold
til mange andre investorer pga. deres naturlige

6 Ifplge markedssegmenteringsteorien kan forskellige Igbetidssegmen-
ter ikke substituere hinanden, se Culbertson (1957). Det betyder, at
hvert Igbetidssegment er et afgreenset marked, hvor renten bestem-
mes ud fra udbud og efterspgrgsel. Lobetidspreemien bestemmes i
den sammenhang som en funktion af udbud-efterspgrgselsforholdet
mellem de enkelte Igbetidssegmenter. En mildere version af markeds-
segmenteringsteorien er preferred habitat teorien, som anerkender,
at obligationer med udlgb teet pa hinanden kan fungere som substi-
tutter i nogen grad, se Modigliani og Sutch (1966).
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Lange obligationer stiger mere i veerdi end
korte obligationer, nar gkonomien er svag.

Lange obligationer falder mere i vaerdi end
korte obligationer, nar gkonomien er svag.

behov for varighed. Hvis disse investorer udggr
en stor del af markedet, kan aendringer i deres
investeringsvalg pavirke de relative obligati-
onspriser og dermed Igbetidspraemierne. Det
betyder samtidig, at eendringer i reguleringen
af forsikrings- og pensionssektoren kan pavirke
rentekurvens haldning. Det kom til udtryk ved
den seneste a&endring af diskonteringskurven i
2012, som umiddelbart resulterede i en stejlere
rentekurve, jf. boks 9.1.7 | det omfang, at aen-
dringen af diskonteringskurven ikke pavirkede
forventningen til fremtidige korte renter vae-
sentligt, slog det direkte igennem pa lgbetids-
preemien.

LABETIDSPRAMIER | DANSKE
STATSOBLIGATIONER

De finansielle markeder, herunder det danske
statspapirmarked, pavirkes kontinuerligt af
udsving i udbuds- og efterspgrgselsforhold,
risikofaktorer, investorpraeferencer mv. Oven-
stdende afsnit forklarer, hvordan forskellige
forhold hver isaer kan pavirke stgrrelsen af
Igbetidspreemien. Som naevnt er denne ikke ob-
serverbar, men kraever skgn for den fremtidige
renteudvikling.®

En tilgangsvinkel til at estimere den frem-
tidige renteudvikling er at laene sig op ad
historiske mgnstre. Det kan spande over
anvendelse af simple, historiske gennemsnit til

7 Greenwood og Vayanos (2010) finder i et studie af regulering af den
britiske pensionssektor, at en a&endring i lovgivningen i 2004 ggede
pensionssektorens behov for lange obligationer, hvilket bidrog til en
fladere haldning pa rentekurven.

8 Fremskrivninger af renteudviklingen baseret pa implicitte forwardren-
ter svarer til at acceptere den rene forventningshypotese og giver pr.
definition ingen Igbetidspraemie.
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FEndring af regulering af F&P sektor kan pavirke de lange renter Boks 9.1

Regulering af forsikrings- og pensionssektoren skal understgtte, at selskaberne er i stand til at honorere deres fremtidige
forpligtelser. Det indebaerer, at vaerdien af forpligtelserne skal modsvares af aktivernes veaerdi. Til at prisfastsaette forsikrings-
og pensionsforpligtelser benyttes en diskonteringskurve. Det fglger heraf, at et pensionsselskab kan minimere udsving i
solvensen ved at investere i aktiver, hvis vaerdi felger udviklingen i diskonteringskurven. Det betyder samtidig, at eendringer i
diskonteringskurven kan fgre til &ndringer i selskabernes investeringsstrategi.

| Danmark er diskonteringskurven blevet eendret ad flere omgange. Ved den seneste aendring i juni 2012 blev det beslut-
tet, at diskonteringskurven efter det 20-arige punkt ekstrapoleres mod en fast forwardrente pa 4,2 pct., hvilket afspejler det
nuvaerende forslag i Solvens II.* Det svarede pa tidspunktet for annonceringen til en lempelse af diskonteringskurven, hvilket
reducerede selskabernes regulatoriske behov for afdaekning, fx i form af lange statsobligationer.

Lempelsen af diskonteringskurven havde direkte pavirkning pa prisen for statens lange obligation, 4,5'2039, som faldt
med 5 kurspoint mellem den 12. og 13. juni, jf. figur nedenfor (venstre). Det fgrte til en stejlere rentekurve, da de korte renter
kun blev pavirket i mindre grad. | det omfang, at eendringen af diskonteringskurven ikke pavirkede forventningen til fremtidi-
ge korte renter vaesentligt, slog det direkte igennem pa Igbetidspraemien.

Effekt af ny diskonteringskurve

Kurs Intradag kursudvikling: 4,5'2039 Pct. Rentespand: 4,5'2039 - 2'2014
160 2,3
158 2,2
156 2,1
Kursfald pa 3,2 pct. Ny diskonteringskurve
154 2 12.-13. juni
152 1,9
150 M 18
148 1,7
146 1,6
144 1,5 ¢ .
12. juni 2012 13. juni 2012 maj 2012 juni 2012

Anm.: Intradag kursudvikling er beregnet ud fra den tidsveegtede midtpris pa handelsplatformen MTS Denmark i tidsrummet 9.00 til 17.00.
Annoncering af den nye diskonteringskurve skete den 12. juni efter, at markederne var lukkede.
Kilde: MTS Denmark, Bloomberg og egne beregninger.

1. Solvens Il Direktivet, som forventes endeligt vedtaget i 2016, sigter mod at skabe en feelles reguleringsramme for forsikringsselskaber i EU.
Et hovedelement i lovgivningen er, at selskabernes forpligtelser skal opggres til markedsvaerdi og modsvares af aktiverne.

mere komplicerede, dynamiske og stokastiske VURDERING AF LOBETIDSPRAMIE

rentestrukturmodeller, hvor modelparametre BASERET PA RENTEMODEL

er estimeret pa baggrund af historiske data. Til estimation af fremtidige rentekurver til brug
Uanset tilgangsvinkel er alle fremskrivninger for afvejningen mellem omkostninger og risiko
af rentekurver - og dermed vurderinger af pa statsgeelden, jf. kapitel 6, anvender staten
Igbetidspraemier - usikre. Der bgr derfor ikke en dynamisk, stokastisk rentestrukturmodel, jf.
drages for handfaste konklusioner om Igbetids-  boks 9.2. Den modelbaserede lgbetidspraamie
preemiernes praecise stgrrelse. Omvendt tager estimeres pa baggrund af danske statsrenter i
staten uundgaeligt positioner pa rentekurven perioden 1998-2013 efter folgende, overordne-
via udstedelses-, opkgbs- og swapstrategien. de fremgangsmade:

Sadanne dispositioner indebaerer (implicit) en

afvejning mellem forventede omkostninger og 1. Estimation af ligeveegtsniveauet for den
risici.’ korte rente og tilpasningshastigheden mod

denne. Rentemodellen estimeres vha. et
Kalman-filter.

9 Ved risiko forstas her variationer i renteudgifter, mens der ved
omkostninger forstas forventede meromkostninger ved lange udste-
delser relativt til korte.
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Den anvendte rentemodel Boks 9.2

Til simulering af fremtidige rentescenarier, fx til brug for Cost-at-Risk analyser, anvendes en dynamisk, stokastisk rentemo-
del, som tilhgrer klassen Arbitrage-Free Nelson-Siegel (AFNS), jf. kapitel 8 i Danmarks Nationalbank (2013).* Det dynamiske
element sikrer konsistens i fremskrivningen af rentekurver, mens det stokastiske element giver mulighed for at tillaegge frem-
tidige rentescenarier forskellige sandsynligheder og betragte simulerede fordelinger. Typen af rentemodel, der er relevant til
risikostyringsformal, adskiller sig fra modeller, der bruges til prisfastsaettelse og afdaekning af rentederivater (typisk sakaldte
forwardrentemodeller eller markedsmodeller). Til risikostyringsformal er gnskede egenskaber ved en rentemodel bl.a.,

at samvariationen mellem renter i forskellige Igbetidssegmenter og volatiliteten i de enkelte Igbetidssegmenter afspejler
den historisk observerede usikkerhed. Endvidere skal rentekurven vise udsving omkring et middelniveau (mean reversion),
saledes at eksplosivt stigende renter undgas. Overvejelser vedrgrende valg af rentemodel er bl.a. beskrevet i kapitel 11,
Danmarks Nationalbank (2011).

Hvordan males lgbetidspraemien i rentemodellen?
Lobetidspraemier kan opggres pa forskellig vis, fx som afkastpreemie, forwardpraemie og effektiv rentepraemie, jf. Kim og Orp-
hanides (2007). Afkastpraemien angiver det forventede merafkast ved at holde en lang fordring i en periode relativt til den
aktuelle én-periodes spotrente. Forwardpraemien angiver forskellen mellem forwardrenten for et givent tidspunkt og den
forventede, fremtidige spotrente til det tidspunkt. Den effektive rentepraemie angiver den forventede merforrentning ved at
kobe og holde en T-arig obligation til udlgb relativt til at rulle en kort obligation i T ar. Selv om der er forskel i disse definiti-
oner, er de udtryk for samme grundlaeggende forhold - nemlig at afkastet pa lange obligationer kan forventes at afvige fra
afkastet pa korte obligationer. | dette kapitel refereres til lgbetidspraemien som en “effektiv rentepraemie”.

Til ethvert tidspunkt, t, er den aktuelle T-arige Igbetidspreemie (opgjort i diskret tid ift. én-periodesrenten) givet ved:

1

T-1 T—t
Lobetidspremie, , = (1+ rente, ;) — (H (1+E, (kort rente,,, ))j

i=0

hvor E(...) angiver den pa tidspunkt t forventede korte rente til tidspunkt t+i. Denne forventning udledes af rentemodellen.

Model- og estimationsusikkerhed

Enhver fremskrivning af renteudviklingen er forbundet med stor usikkerhed. Estimation af rentemodeller er fglsom over for
modelspecifikation, startparametre og estimationsperiode. For sa vidt angar estimationsperioden gaelder, at det pa den ene
side er gnskeligt med en lang estimationsperiode for at opna mere praecise estimationer af modellens parametre. Pa den
anden side anvendes modellen primaert til fremadskuende formal, hvorfor det er centralt, at der ikke er store strukturelle
forskelle mellem estimations- og fremskrivningsperioden. Fx forekommer inflationsrisikoen at vaere vaesentlig lavere for den
kommende periode, end tilfeeldet var i 1980’erne. Et andet problem ved at udvide estimationsperioden langt bagud er, at
den danske stats kreditvaerdighed i tidligere artier har haft lavere rating end aktuelt. | det omfang at kreditrisikopraemien

er voksende i Igbetid, vil det fx fgre til, at de estimerede lange renter er hgjere i modellens ligevaegt, end der kan forventes
fremadrettet.

1. Se ogsa Christensen, Diebold og Rudebusch (2011).

pa de observerede nulkuponrenter, ligesom der
kan udledes en lgbetidspraemie. Den aktuel-

le nulkuponrentekurve kan dekomponeres i
forventninger til fremtidige renter og Igbetids-
preemier, jf. figur 9.3. Modelestimatet for den
10-arige lgbetidspraemie er ved udgangen af
2013 ca. 90 basispoint. Lgbetidspraemien kan
ses som den estimerede arlige meromkostning
ved at udstede 10-arige statsobligationer frem
for lgbende udstedelse af korte statspapirer

i de kommende 10 ar. Forskellen mellem den
10-arige nulkuponrente og den 10-arige lgbe-
tidspreemie afspejler sdledes forventningen til

2. Forventningen til den fremtidige korte ren-
teudvikling beregnes med udgangspunkt i
den observerede, aktuelle korte rente samt
ligevaegtsniveauet og tilpasningshastighe-
den estimeret ovenfor.

Den 10-arige lgbetidspraemie udledes som
forskellen mellem den observerede 10-arige
rente til tidspunkt t (spotrenten) og det -
ifglge modellen - forventede (geometriske)
gennemsnit af den korte rente i de kommen-
de 10 &r. Samme fremgangsmade fglges for
andre Igbetidssegmenter.

Til ethvert tidspunkt kan modellen estimere en
nulkuponrentekurve, som generelt ligger taet

100

den gennemsnitlige korte rente over de kom-
mende 10 ar.
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Modelgenereret rentekurve og lgbetidspraeemie, ultimo 2013
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2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

Figur 9.3
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renter de kommende 10 ar
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Lobetid, ar

| gbetidspramie

Kilde: Bloomberg, Nordea Analytics og egne beregninger.

Figur 9.3 illustrerer ogsa den pointe, at stejlhe-
den af rentekurven ikke ngdvendigvis afslgrer
noget om stgrrelsen pa Igbetidspreemien, da
det blot kan afspejle en forventning om stigen-
de fremtidige renter, jf. forventningshypotesen
beskrevet tidligere.

Pa baggrund af de til ethvert tidspunkt
estimerede Igbetidspraemier for forskellige
Igbetider kan der dannes tidserier for preemien
i forskellige Igbetidssegmenter, fx det 10-arige
punkt, jf. figur 9.4. Det fremgar, at Igbetidsprae-
mien i den betragtede periode udviser en hgj
grad af variation. Mens den 10-arige lgbetids-
praemie estimeres til at have vaeret godt 200
basispoint i begyndelsen af 00’erne, faldt den
tilbage i naerheden af den estimerede modelli-
gevaegt i midten af 00’erne. | de seneste ar har
preemien veeret vaesentligt lavere end de fore-
gdende ar, selv om der er sket en reversering i
slutningen af 2013.

Udviklingen i Igbetidspraemien skyldes flere
faktorer. Eksempelvis er det sandsynligt, at den
relativt kraftige stigning i Igbetidspraemien hen-
over arsskiftet 2008/2009 skyldtes, at investorer
oplevede en gget risiko, herunder likviditets-
og renterisiko, ved at investere i lange frem
for korte danske obligationer. Samtidig kan
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udbudseffekter ogsa have bidraget til en hgjere
|lgbetidspraemie i denne periode som fglge af
stgrre statslige finansieringsbehov.

De seneste ar har Igbetidspraemien veeret lav.
Det kan muligvis skyldes pengepolitiske tiltag,
herunder forward guidance. Disse tiltag har
veeret rettet mod at reducere usikkerheden om
den fremtidige renteudvikling. Stgrre sikkerhed
omkring den fremtidige renteudvikling reduce-
rer investorernes krav til kompensation for at
investere i lange obligationer, hvilket bidrager
til en lavere lgbetidspraemie.

ANDRE KILDER TIL VURDERING

AF LOBETIDSPRAMIER

Som beskrevet ovenfor er der stor usikkerhed
forbundet med dekomponering af rentekurven
i forventninger til fremtidige renter og Igbetids-
preemie. Det er derfor nyttigt at supplere den
modelbaserede vurdering af Igbetidspraemien
med et bredere perspektiv. Det kan fx involvere
sammenligninger med andre institutioners vur-
deringer af Igbetidspreemier baseret pa andre
modeller og lande, men kan ogsa daekke over
surveys af markedsdeltageres skgn over fremti-
dige renteudviklinger.
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Udvikling i estimeret Igbetidspraemie i danske, statslige nulkuponrenter, 1998-2013 Figur 9.4
Basispoint
350 - - - .
Hgj lgbetidspraemie: forventet omkostning
ved gget varighed er relativ hgj
300 J/
250
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100
50 . . .
Lav Igbetidspraemie: forventet omkostning \
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e 1 0-3rig l@betidspraemie
eeecee 10-arig lpbetidspreemie, modelligevaegt

Anm.: Figuren viser udviklingen i lpbetidspraemien i perioden 1998-2013 i det 5- og 10-arige lpbetidssegment baseret pa estimation af rentemo-
dellen over hele perioden 1998-2013. Det betyder fx, at den estimerede praemie i 2001 er baseret pa data for perioden 1998-2013.

Kilde: Bloomberg, Nordea Analytics og egne beregninger.

Fx konkluderes det i analyser fra NY Fed* og
BIS*, at stigningen i 10-arige amerikanske stats-
obligationsrenter i fgrste halvar 2013 primaert
kan tilskrives hgjere lgbetidspraemier og ikke
forventninger om kraftigere stigninger i den
korte rente. Andre analyser finder ogsa stig-
ninger i lgbetidspraemier i 2013 for en reekke
europeiske lande, herunder Storbritannien,
Tyskland, Norge og Sverige.'? Stigningerne i lg-
betidspraemier i de fleste af disse lande er sket
fra negative niveauer i 2012. Saledes vurdere-
des Igbetidspraemier medio 2013 pa tvaers af
lande at ligge vaesentligt under niveauerne i de
seneste artier.

Ovenstaende vurderinger er grundlaeggende
i overensstemmelse med egne modelestimater
for udviklingen i lgbetidspraemien pa danske
statsobligationer i de seneste ar, jf. figur 9.4,
om end Igbetidspraemien i danske statsrenter
estimeres til at vaere en anelse hgjere end i de
fernaevnte lande.

10 Adrian og Fleming (2013).
11 BIS (2013).

12 Saravelos (2013).
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LABETIDSPRAEMIER OG
STATSGALDSPOLITIKKEN

Stgrrelsen af Igbetidspreemier pavirker afvejnin-
gen mellem forventede omkostninger og risiko
ved forskellige udstedelses- og swapstrategier.
Nar lgbetidspraemien vurderes at vaere hgj, vil
en given reduktion af renterisikoen for staten,
fx ved at g@ge lgbetiden pa udstedelserne, vaere
forbundet med en hgj forventet meromkost-
ning. Det kommer til udtryk ved heaeldningen pa
den sorte kurve i figur 9.5, hvor en reduktion
af renterisikoen svarer til bevaegelser fra hgjre
mod venstre langs den sorte kurve. Nar Igbe-
tidspraemien derimod vurderes at veere lav, vil
en given reduktion af renterisikoen vaere for-
bundet med en lav forventet meromkostning.
Det kommer til udtryk ved, at haeldningen pa
den bla kurve i figur 9.5 er (numerisk) mindre
end haldningen pa den sorte. Hvis Igbetids-
praemien fx vurderes at vaere nul, svarer det

til, at lange og korte udstedelser giver samme
forventede omkostning. Det taler for at udstede
geld med en hgj varighed, da det giver en lav
risiko.
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Betydning af lgbetidspraamie for afvejning mellem forventede omkostninger og risiko Figur 9.5
Middelomkostninger, mia. kr.
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Risiko: Meromkostning i 97,5 pct. fraktil relativt til middelomkostninger, pct.

Anm.: P& y-aksen angives de kommende 10 ars forventede totale renteomkostninger (middelomkostninger) for en stiliseret steady state
gaeldsportefglje pa 500 mia. kr. for forskellige udstedelsesstrategier. Pa x-aksen angives - som et mal for risiko - forholdet mellem renteomkost-
ningerne i 97,5 pct.-fraktilen af fremtidige renteudgifter og middelomkostningerne malt i pct. Der betragtes to forskellige rentemiljger - ét hvor
lgbetidspraemien er hgj, og ét hvor den er lav. Af hensyn til simplicitet anvendes her simulationer i en Vasicek-model. Punkterne fra hgjre mod

venstre angiver udstedelsesstrategier med stigende varighed.
Kilde: Egne stiliserede beregninger.

For en given praeference for afvejningen mellem
forventede omkostninger og risiko spiller stgr-
relsen af Igbetidspraemien altsa en vigtig rolle
for statens udstedelses- og swapstrategi i de
enkelte ar. | praksis adskiller staten udstedelses-
strategien fra styringen af renterisikoen pa stats-
geaelden ved hjaelp af renteswaps, jf. kapitel 7.

Den estimerede Igbetidspraemie i danske
statsrenter har veaeret lav i de seneste ar. Det er
en vaesentlig del af baggrunden for, at staten i
de seneste ar har udstedt geeld med hgj varig-
hed uden at reducere denne ved indgéelse af
renteswaps, jf. ogsa kapitel 6.3

| den forbindelse bgr det samtidig naevnes,
at det meget lave renteniveau ogsa betyder, at
den lave rentefglsomhed har kunnet fasthol-
des pa et - i historisk perspektiv - lavt absolut
niveau for renteudgifterne. Endvidere betyder

13 | forbindelse med udformning af statsgeeldspolitikken er vurderin-
ger af Ipbetidspraemier kun interessante ex ante - altsa ud fra et
fremadskuende perspektiv. Evaluering af eventuelle meromkostninger
ved en given udstedelsesstrategi ex post er yderst vanskelig, da det
i princippet kraever kendskab til renteforventninger pa alle historiske
tidspunkter. Eksempelvis kan en “uventet” lav meromkostning opgjort
ex post blot vaere et udtryk for et udtryk for vaesentligt hgjere korte
renter end forventet ex ante pga. et chok til gkonomien.

DANMARKS NATIONALBANK STATENS LANTAGNING OG G/LD 2013

de lave, lange renter, at den maksimale, realise-
rede meromkostning ved hgj varighed pa ud-
stedelserne er begreenset af, at de korte renter
naeppe kan vaere maerkbart under nul i en lang
periode. Omvendt kan den realiserede gevinst
ved hgj varighed frem for lav blive vaesentligt
hgjere, hvis de korte renter stiger til fx 5 pct. i
de kommende ar.
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APPENDIKS






HOVEDPRINCIPPER
FOR FORVALTNINGEN
AF STATENS GALD

Forvaltningen af statens geeld og relaterede
opgaver varetages af statsgeeldsforvaltningen i
Danmarks Nationalbank p& vegne af Finansmini-
steriet. Finansministeren har det overordnede og
politiske ansvar for statens Idntagning og geeld,
herunder relationerne til Folketinget.

MALSETNING

Den overordnede malsaetning for statsgaelds-
politikken er at deekke statens finansieringsbe-
hov til lavest mulige, langsigtede ldneomkost-
ninger under hensyntagen til et acceptabelt
risikoniveau. Herudover sigtes mod at lette
statens adgang til kapitalmarkederne pa
laengere sigt og understgtte et velfungerende
indenlandsk kapitalmarked. Malsaetningerne for
den danske statsgaeldspolitik svarer til interna-
tionale standarder.?

De seneste ars markedsuro har understre-
get vigtigheden af at sikre statens adgang til
kapitalmarkederne. Det sker isser gennem en
transparent og fleksibel udstedelsespolitik og
vedvarende tilstedevaerelse pa de finansielle
markeder. Forvaltningen af den danske stats-
geeld har fokus pa at fastholde en lav refinan-
sieringsrisiko ved at daekke finansieringsbe-
hovet i god tid, sikre en bred investorbase og
have et hgjt likviditetsberedskab.

1 Guidelines for Public Debt Management: http://treasury.worldbank.
org/bdm/pdf/PDM_Guidelines_2001_english.pdf
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ORGANISERING AF
STATSGALDSFORVALTNINGEN

Finansministeren er ved lov bemyndiget til at
optage statslan, jf. boks A.1. Finansministeren
har desuden det overordnede og politiske an-
svar for statens ldntagning og geeld, herunder
relationerne til Folketinget.

| de fleste lande forvaltes statsgaelden i Fi-
nansministeriet eller i et saerskilt gaeldskontor. |
Danmark administreres disse opgaver af stats-
gaeldsforvaltningen i Danmarks Nationalbank
pa vegne af Finansministeriet. Opgaver og
organisering svarer til statsgaeldsforvaltninger
i andre lande. Arbejdsdelingen er formuleret i
Aftale om arbejdsfordelingen pé statsgeeldsom-
radet mellem Danmarks Nationalbank og Finans-
ministeriet.?

Som en del af forvaltningen af statens lan-
tagning og gaeld administreres genudlan og
statsgarantier samt aktiverne i de tre statslige
fonde: Den Sociale Pensionsfond (DSP), Hgj-
teknologifonden® og Fonden for Forebyggelse
og Fastholdelse. Rammerne for forvaltningen
af aktiverne i DSP er fastlagt i Reglement vedra-
rende bestyrelsen af Den Sociale Pensionsfond.*

2 Aftalen kan findes pa www.statsgaeld.dk.

3 Den 3. oktober 2013 blev der i Folketinget opnaet enighed om at
etablere Danmarks Innovationsfond. Som en del af aftalen samles de
konkurrenceudsatte midler til strategisk forskning, teknologiudvikling
og innovation i Det Strategiske Forskningsrad, Hgjteknologifonden og
Radet for Teknologi og Innovation i den nye fond. Det er forventnin-
gen, at Danmarks Innovationsfond er etableret senest pr. 1. april 2014.

4 Reglement vedrarende bestyrelsen af Den Sociale Pensionsfond kan
findes pa www.statsgaeld.dk.
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Lov om bemyndigelse

N o Boks A.1
til optagelse af statslan

Ifelge grundloven kan statslan kun optages ved lov.
Lovgrundlaget for statens lantagning findes i Lov om
bemyndigelse til optagelse af statslan' af 1993. Loven
bemyndiger finansministeren til at optage lan pa vegne
af staten inden for et gaeldsmaksimum pa 2.000 mia. kr.
Belgbet udger en gvre graense for statens indenland-
ske og udenlandske bruttogaeld. Finansministeren er
desuden bemyndiget til i den Igbende gaeldsforvaltning
at indga swapaftaler og andre finansielle transaktioner.
Udgifter i forbindelse med lantagningen samt renteudgif-
ter og kurstab ved udstedelse og opkgb optages pa de
arlige finanslove.

1. Lov nr. 1079 af 22. december 1993 med efterfelgende andrin-
ger, se www.statsgaeld.dk.

Arbejdsopgaverne vedrgrende forvaltningen af
aktiverne i Hgjteknologifonden og Fonden for
Forebyggelse og Fastholdelse samt administra-
tionen af genudlan og statsgarantier er fastlagt
i saerskilte aftaler.

Statsgeeldsforvaltningens funktioner er op-
delt i front-, middle- og back office, jf. boks A.2.
Funktionsadskillelse og forretningsgange mind-
sker de operationelle risici og sikrer entydig
ansvarsfordeling. Det understgtter muligheden
for intern kontrol. Placeringen i Danmarks Nati-
onalbank underbygger overvagningen af sam-
spillet mellem statsgaeldspolitik, pengepolitik
og den finansielle stabilitet. Det er i trad med
IMF’s anbefalinger (Stockholm-principperne).®

Middle office formulerer statsgaeldspolitikken
og udarbejder oplaeg til ldnestrategier og risiko-
styring. Derudover fastsaettes retningslinjer for
front office med hensyn til salg, opkab og swap-
transaktioner, der er konsistente med de aftalte
strategier. Middle office fastsaetter desuden
rammerne for de enkelte auktioner og varetager
den overordnede administration af udenlandsk
lantagning, genudlan og statsgarantier samt
deltager i DSP’s bestyrelse og Finansierings-
gruppen vedrgrende almene boliger.

Front office varetager den operationelle del
af statsgaeldspolitikken inden for rammerne af
de méanedlige retningslinjer. Det gaelder ud-
stedelse af statspapirer, herunder afvikling af

5 Guiding Principles for Managing Sovereign Risk and High Levels of
Public Debt, http://www.imf.org/external/np/mcm/Stockholm/princi-
ples.htm.
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auktioner, opkgb, vaerdipapirudlan og gennem-
fgrelse af swaptransaktioner. Desuden fastsaet-
tes markedsvilkarene for genudlan.

Back office afvikler betalinger vedrgrende
statsgeelden, herunder renter og afdrag pa geeld
og swaps. Statsgaeldsbogholderiet udarbejder
statsregnskabet sammen med Finansministeriet.

Statsgeeldsomradet bliver revideret af Dan-
marks Nationalbanks revision pa vegne af Rigs-
revisionen. Danmarks Nationalbanks revision
undersgger, om regnskabet for statsgaelden er
retvisende, dvs. uden vaesentlige fejl og mang-
ler. Rigsrevisionen kan desuden foretage en
vurdering af, om forvaltningen af statsgaelden
foregar pa en hensigtsmaessig made. Rigsrevisi-
onen offentligggr resultaterne af sine undersg-
gelser pa www.rigsrevisionen.dk.

STATSGALDSFORVALTNINGENS
OPGAVER

Statsgaeldsforvaltningen i Nationalbanken skal
sikre, at malsaetningerne for statsgaeldspolitik-
ken opfyldes. Det sker gennem udfgrelse af ar-
bejdsopgaverne i Aftale om arbejdsfordelingen
pé statsgaeldsomradet mellem Danmarks Nati-
onalbank og Finansministeriet. Forvaltningen
varetager fglgende arbejdsomrader:

UDARBEJDELSE AF UDSTEDELSESSTRATEGI

OG UDSTEDELSE AF STATSPAPIRER

e Udarbejdelse af udstedelsesstrategi pa
baggrund af Finansministeriets prognose for
statens finanser.

e Udstedelse af indenlandske statspapirer,
som daekker statens indenlandske finansie-
ringsbehov.

e Udstedelse af udenlandske statspapirer af
hensyn til valutareserven samt sikre statens
markedsadgang.

* Understgttelse af et velfungerende inden-
landsk statspapirmarked, bl.a. ved at have
aftaler med primary dealere i danske stats-
papirer om Igbende prisstillelse (market
making).

e Styring af statens konto for at sikre en ro-
bust likviditetsbuffer.
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Funktioner pa statsgaeldsomradet

[ Finansministeriet )—[

Boks A.2

Rigsrevisionen )

Statsgaeldsforvaltningen i Nationalbanken

Middle office

* Statsgeeldspolitik
* Lanestrategi

* Risikostyring

Front office

« Statspapirsalg
* Opkgb

* Swaps

Nationalbankens revision

Back office * Revision af Statsgeelds-
« Afvikling forvaltningen

* Bogfering

* Regnskab

RISIKOSTYRING

e Analyser og styring af markedsrisikoen pa
statsgeeldsportefgljen. Risikoen pa statsgael-
dens 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.

* Administration af statsgarantier og genud-
lan til statslige selskaber.

* Administration af seerlige udlan, fx bilaterale
[an til andre stater.

RADGIVNING OG

INTERNATIONALT SAMARBEJDE

e Radgivning til Finansministeriet vedrgrende
statens gvrige finansielle risici, fx renterisi-
ci i relation til finansieringen af de almene
boliger.

e Radgivning til ministerier og styrelser om
finansiel regulering af betydning for statspa-
pirmarkedet.

* RAdgivning til andre statsgaeldsforvalt-
ninger.

* Deltagelse i internationalt samarbejde pa
statsgaeldsomradet, bl.a. i OECD, IMF, Ver-
densbanken og EU.
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KONTAKT TIL KREDITVURDERINGSBUREAUER

OG INVESTORER

e Kontakt til kreditvurderingsbureauer vedrg-
rende statens kreditvurdering.

e Information til investorer om statsgeelds-
politikken samt finansielle og gkonomiske
forhold.

STRATEGI OG NORMEN FOR
STATENS INDENLANDSKE OG
UDENLANDSKE LANTAGNING

FASTLAGGELSE AF STRATEGI

Strategien for forvaltningen af statens lantag-
ning fastlaeegges pa kvartalsvise mgder mellem
Finansministeriet og Nationalbanken. Det sker
pa baggrund af et strategioplaeg fra stats-
galdsforvaltningen i Nationalbanken. Finans-
ministeriet giver bemyndigelse til, at Natio-
nalbanken implementerer den aftalte strategi,
herunder statens udstedelsesstrategi og risiko-
styring.

P3 mgdet i december aftales strategien for
det kommende ar. Ved de efterfglgende kvar-
talsvise mgder rapporteres om implemente-
ringen af strategien og eventuelle justeringer
aftales.

Statsgeaeldsstrategien offentligggres umiddel-

bart efter mgderne i juni og december. Strate-
gien evalueres Igbende for at opna den bedst
mulige opfyldelse af malsaetningerne og for
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at sikre, at den danske statsgeeldspolitik lever
op til internationale standarder formuleret af
OECD, IMF og Verdensbanken.

Strategien for forvaltningen af statens gaeld
tilrettelaegges inden for rammerne af normen
for indenlandsk og udenlandsk lantagning.

NORM FOR INDENLANDSK

OG UDENLANDSK LANTAGNING

Regeringen og Danmarks Nationalbank har
aftalt en norm for fordelingen og omfanget af
statens indenlandske og udenlandske l&ntag-
ning. Normen beskriver rammerne for statens
ldntagning og fastseetter de overordnede hen-
syn, som statsgeeldspolitikken fordrer. Normen
bestar af to dele: en norm for den indenlandske
lantagning og en norm for den udenlandske
l[dntagning. Tilsammen understgtter de to dele
adskillelsen af finans- og pengepolitikken.

Normen for den indenlandske lantagning
Normen for den indenlandske lantagning
fastsaetter, at staten laner i kroner for at daek-
ke statens finansieringsbehov givet ved det
lgbende budgetunderskud og afdrag pa den
indenlandske geeld.

Statsgeeldsforvaltningen i Nationalbanken
kan fortsaette udstedelsen af statspapirer, selv
om arets finansieringsbehov er naet. Derved vil
statens kontoindestaende vokse, og staten kan
saledes opbygge en likviditetsbuffer, som kan
daekke eventuelle stgd til finansieringsbehovet.
Samtidig vil det bidrage til finansieringen af
ldanebehovet for det efterfglgende ar (pre-fun-
ding), hvorved statens refinansieringsrisiko
reduceres.

Staten ma i henhold til EU-traktaten ikke
foretage monetaer finansiering og ma derfor
ikke overtraekke sin konto i Danmarks National-
bank.®

6 Jf. EU-traktatens artikel 123.
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Normen for den udenlandske lantagning
Staten optager udenlandske 1an af hensyn til
valutareserven og for at sikre statens mar-
kedsadgang. Normen for den udenlandske
lantagning fastseetter, at staten som udgangs-
punkt optager udenlandske |&n svarende til
afdragene pa den udenlandske statsgeeld.

| situationer, hvor valutareserven falder mere
end gnskeligt, vil det af hensyn til valutakurspo-
litikken veere ngdvendigt, at staten optager lan
i udlandet for at styrke valutareserven. Om-
vendt kan der i situationer, hvor valutareserven
vokser mere end ngdvendigt, opstad mulighed
for, at den udenlandske statsgaeld reduceres.

Da lantagning i udenlandsk valuta indgar
direkte i valutareserven, pavirkes den inden-
landske likviditet ikke af den udenlandske
ldntagning.

Staten foretager primaert udenlandsk lan-
tagning via obligationsudstedelser. Derudover
kan staten optage kortvarige udenlandske lan
gennem statens Commercial Paper-program-
mer, CP-programmerne. Det bidrager til statens
likviditetsberedskab og giver mulighed for hur-
tigt at opbygge valutareserven. Der udstedes
Igbende i CP-programmerne for at opretholde
let adgang til markedet.

YDERLIGERE INFORMATION OM
STATSGALDEN

Et vigtigt led i statsgaeldspolitikken er at give
markedsdeltagere og offentligheden informati-
on om statens lanestrategi, lanebehov og mere
generel information om rammerne for forvalt-
ningen af statens gaeld.

Information om statsgeeld og statsgeeldsfor-
valtningen findes pa webstedet www.statsga-
eld.dk. Herudover offentligggres lgbende en
bred vifte af informationer via andre kilder.
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Statsgalden, ultimo 2003-13 Bilagstabel 1

Mio. kr. 2003 2004 2005

A. Lan

Indenlandske I&n
- obligationer, nominelt fast forrentede 480.874 480.590 440.351
- obligationer, inflationsindekserede?® - - -

- fiskeribankobligationer o - -

- premieobligationer 400 400 200
- statsgeeldsbeviser 78.532 71.690 33.980
- skatkammerbeviser 67.347 68.602 60.092

- indekslan og lanepakke? = - -

- valutaswaps fra kroner til euro (netto)?® -16.200 -16.200 -15.456
- valutaswaps fra kroner til dollar ° -524 -2.688
I alt indenlandsk geeld 610.953 604.558 516.479

Udenlandske Ian*

-idollar o 518 2.810
-ieuro 83.861 83.370 87.833
- i andre valutaer samt flermgntede 42 40 38
| alt udenlandsk geeld 83.903 83.929 90.681
| alt inden- og udenlandsk gaeld 694.856 688.487 607.160

B. Sikkerhedsstillelse for swaps® - o -

C. Indestdende i Danmarks Nationalbank® -40.621 -57.559 -53.297

D. DSP Fonden for forebyggelse og Fastholdelse samt Hgjteknologifonden

- statspapirer -118.138 -120.799 -124.635
- andre veerdipapirer* -20.576 -16.065 -11.284
| alt for de tre fonde -138.714 -136.864 -135.919
Samlet statsgeeld (A+B+C+D) 515.521 494.064 417.944
Samlet statsgeeld i pct. af BNP 36,8 33,9 26,9

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

1. Indeksobligationer er opgjort til indekseret veaerdi.

2. Lan overfort fra Hypotekbanken.

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

4. Udenlandske lan er opgjort efter sluteksponering.

s. Sikkerhedsstillelse i kontanter for markedsvaerdien af statens swaps. Nettosikkerhedsstillelse modtaget fra modparterne.

6. Indestaendet er opgjort inkl. de statslige fondes kontoindestaende. For 2013 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks
manedsbalance.

114 DANMARKS NATIONALBANK STATENS LANTAGNING OG G/LD 2013



Statsgaelden, ultimo 2003-13 Bilagstabel 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
428.796 403.039 451.394 505.973 556.900 606.627 620.695 615.907
- - - - - - 10.207 23.251

- - - 995 887 786 684 594

200 200 200 100 - - - -
42.660 19.660 = o 25.460 44.200 44.940 32.300
379 277 - - - - - -
-12.755 -13.262 -11.662 -8.197 2.974 2.974 -1.490 -1.490
-4.862 -7.873 -10.423 -10.956 -9.808 -8.660 -7.512 -6.364
454.418 402.040 429.509 487.921 576.413 645.927 667.524 664.198
4.583 6.844 9.947 10.218 9.901 8.957 7.662 6.219
75.219 61.738 123.126 129.351 104.811 102.861 82.338 69.689
21 20 19 19 18 o o =
79.823 68.642 133.092 139.588 114.731 111.818 90.000 75.908
534.241 470.682 562.600 627.509 691.144 757.745 757.524 740.106
o o = © o o = 3.596
-70.958 -86.333 -258.131 -210.932 -177.282 -223.100 -161.991 -161.953
-125.111 -128.547 -98.604 -77.720 -75.511 -69.351 -70.859 -62.550
-9.535 -8.686 -9.643 -37.376 -52.075 -51.393 -37.902 -32.352
-134.646 -137.223 -108.247 -115.096 -127.587 -120.744 -108.761 -94.902
328.637 247.116 196.222 301.481 386.275 413.901 486.771 486.848
20,1 14,5 11,2 18,1 22,0 23,1 26,7 26,2

Anm.: Plus angiver et passiv, minus angiver et aktiv.
. Indeksobligationer er opgjort til indekseret vaerdi.
. Lan overfort fra Hypotekbanken.

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

. Sikkerhedsstillelse i kontanter for markedsvaerdien af statens swaps. Nettosikkerhedsstillelse modtaget fra modparterne.

1.
2
3
4. Udenlandske lan er opgjort efter sluteksponering.
5.
6.

. Indestdendet er opgjort inkl. de statslige fondes kontoindestdende. For 2013 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks

manedsbalance.
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Renter og afdrag pa statens indenlandske gald?, ultimo 2013 Bilagstabel 2.1

Renter Afdrag Total
2014 20,9 57,0 77,8
2015 20,0 83,6 103,7
2016 16,7 35,2 51,9
2017 16,3 51,9 68,1
2018 14,2 -0,8 13,4
2019 14,2 87,5 101,7
2020 10,7 -0,3 10,4
2021 10,7 92,4 103,2
2022 7.9 0,0 8,0
2023 7.9 88,0 95,9
2024 7,0 24,5 31,5
2025 53 0,0 53
2026 5,3 0,0 5,3
2027 5,3 0,0 5,3
2028 53 0,0 53
2029 53 0,0 53
2030 53 0,0 53
2031 53 0,0 53
2032 53 0,0 53
2033 53 0,0 53
2034 53 0,0 5,3
2035 53 0,0 5,3
2036 53 0,0 53
2037 5,3 0,0 5,3
2038 53 0,0 53
2039 53 117.,8 123,1

1. Tabellen er ekskl. skatkammerbeviser. Nettorentebetalinger knyttet til indenlandske renteswaps er medregnet i rentebetalingerne. Kronebe-
talinger til og fra staten i valutaswaps er medregnet i afdragene. Rentebetalinger og afdrag pa statens indeksobligation med udlgb i 2023 er
beregnet pa baggrund af en beregningsteknisk antagelse om en arlig inflation pa 2 pct. frem til 2023.
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Renter og afdrag pa statens udenlandske gaeld?, ultimo 2013

Bilagstabel 2.2

Renter Afdrag Total
2014 0,2 26,7 26,9
2015 0,3 22,5 22,0
2016 -0,4 21,2 20,8
2017 -0,6 1,0 0,5
2018 -0,6 0,8 0,3
2019 -0,6 0,6 0,0
2020 -0,4 0,3 -0,1
2021 -0,2 0,1 -0,1
1. Tabellen er ekskl. Commercial Paper. Rentebetalingerne er inkl. nettorentebetalinger knyttet til swaps. Valutabetalinger til og fra staten i

valutaswaps er medregnet i afdragene.
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Statens nettofinansieringsbehov og finansieringsbehov, 2003-13 Bilagstabel 3

Mia. kr. 2003 2004 2005
Drifts- anlaegs- og udlansbudget 12,4 27,7 80,6
Genudlan mv. -0,8 -5,4 -3,2
Fordelte emissionskurstab og skyldige renter* -0,7 0,5 -0,7
Andre kapitalposter? -4,1 0,9 -0,9
Nettokassesaldo 6,9 23,6 75,9
Nettofinansieringsbehov (=-Nettokassesaldo) -6,9 -23,6 -75,9
Afdrag langfristet indenlandsk statsgaeld?® 106,3 100,0 118,7
Afdrag skatkammerbeviser® 63,4 67,3 68,6
Indenlandsk finansieringsbehov® 162,8 143,7 111,4
Afdrag langfristet udenlandsk statsgaeld® 17,1 15,5 7,0
Afdrag Commercial Paper* 0,0 0,0 0,0
Finansieringsbehov 180,0 159,2 118,4

Kilde: Statsregnskabet. 2013 er baseret pa Nationalbankens opggrelse ultimo aret, hvilket kan afvige fra regnskabstal.
1 Inkl. opkgbskurstab.

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

5. Inkl. nettokeb af obligationer fra de statslige fonde, der administreres af statsgaeldsforvaltningen.

4. Svarer til udestaendet ultimo aret inden.

s. Kan afvige fra det faktiske indenlandske finansieringsbehov, bl.a. som felge af udenlandske genudlan.

6. Inkl. nettobetaliner pa valutaswaps.
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Statens nettofinansieringsbehov og finansieringsbehov, 2003-13

Bilagstabel 3

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
98,6 106,2 72,3 -29,8 -88,7 -33,1 -75,7 na
-12,4 -8,5 Y5 -82,0 1,1 29 -7,7 na
-0,9 0,4 0,3 -1,3 -1,2 -1,7 285 na
5,0 -15,3 -10,7 3,1 -4,9 1,7 4,3 na
90,2 82,8 48,3 -110,0 -93,7 -30,2 -81,6 0,0
-90,2 -82,8 -48,3 110,0 93,7 30,2 81,6 0,0
75,6 51,8 37,7 61,2 62,5 63,8 60,2 55,1
60,1 42,7 19,7 0,0 0,0 25,5 44,2 44,9
45,5 11,6 8,7 171,2 156,2 119,5 186,0 100,1
10,5 10,4 19,4 17,9 36,5 33,2 32,5 22,1
0,0 0,0 0,0 60,3 51 4,6 2,5 2,8
56,0 22,1 28,0 2494 197,8 157,2 221,0 125,0
Kilde: Statsregnskabet. 2013 er baseret pa Nationalbankens opggrelse ultimo aret, hvilket kan afvige fra regnskabstal.
1. Inkl. opkgbskurstab.
2. Indeholder bl.a. statens beholdningsbevaegelser, jf. Finansministeriets budgetoversigter.
s. Inkl. nettokgb af obligationer fra de statslige fonde, der administreres af statsgaeldsforvaltningen.
4. Svarer til udestdendet ultimo aret inden.
s. Kan afvige fra det faktiske indenlandske finansieringsbehov, bl.a. som fglge af udenlandske genudlan.
6. Inkl. nettobetaliner pa valutaswaps.
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Statens indenlandske lanoptagelse, 2013 Bilagstabel 4.1

Udstedt Udstedt belgb,

Palydende nominelt kursveerdi,
ISIN-kode rente, pct. Titel Udstedt fra  Sidste termin belgb, mio. kr mio. kr
Statsobligationer
DK0009922759 2,5 Staende lan 2016 8.feb. 2011 15. nov. 2016 14.800 15.910
DK0009922403 4 Staende lan 2019 20.jan. 2009 15. nov. 2019 180 217
DK0009922916 0,1 Indekseret 1&n 2023 24. maj 2012 15. nov. 2023 12.550 12.684
DK0009923054 1,5 Staende lan 2023 4.sep. 2012 15. nov. 2023 47.185 46.220
DK0009922320 4,5 Staende lan 2039 11. nov. 2008  15. nov. 2039 2.920 4.156

Skatkammerbeviser

DK0009814352 0 Skatkammerbevis 2013 | 30.maj 2012 1. mar. 2013 5.860 5.862
DK0009814436 0 Skatkammerbevis 2013 Il 30. aug. 2012 3.jun. 2013 9.340 9.343
DK0009814519 0  Skatkammerbevis 2013 IlI 29. nov. 2012 2.sep. 2013 10.000 10.004
DK0009814782 0  Skatkammerbevis 2013 IV 27.feb.2013 2. dec. 2013 20.020 20.027
DK0009814865 0 Skatkammerbevis 2014 | 30. maj 2013 3. mar. 2014 21.040 21.047
DK0009814949 0 Skatkammerbevis 2014 || 29. aug. 2013 2.jun. 2014 11.260 11.262

Anm.: For indeksobligationen er det udstedte nominelle belgb opgjort ekskl. indeksopskrivning, mens det udstedte belgb til kursvaerdi
indeholder indeksopskrivning ved udstedelserne.

Statens udenlandske obligationsudstedelse, 2013 Bilagstabel 4.2
Palydende Udstedt nominelt

ISIN-kode rente, pct. Titel Udstedt Sidste termin belgb, mio. kr*

Lan

XS0921252465 0,375 Obligationslan 1.500 mio. dollar 17. april 2013 25. april 2016 8.568

1. Lanet blev swappet til 1.149 mio. euro med fast rente. Lanebelgbet er efter indgaelse af swap til euro.
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Statens indgaelse af renteswaps, 2013 Bilagstabel 5.1

Lanenr. Startdato Udlgbsdato Valuta Belgb, mio. kr.
1668 24-07-13 24-10-2019 Euro 1.119
1695 23-09-13 15-03-2020 Euro 1.119
1696 23-09-13 03-02-2021 Euro 746
1698 26-09-13 23-05-2021 Euro 746

Anm.: Pa alle indgaede renteswaps betaler staten en fast rente og modtager 6-maneders Euribor.

Statens terminering af eksisterende renteswaps, 2013 Bilagstabel 5.2
Lanenr. Termineringsdato Valuta Belgb, mio. kr.
1065 09-07-13 Euro 746
1484 09-10-13 Euro 746
1468 11-10-13 Euro 746
1454 30-10-13 Euro 746
598 01-11-13 Danske kroner 200
1440 28-11-13 Euro 746

Anm.: | alle terminerede renteswaps har staten betalt en variabel rente. Markedsveerdien er udvekslet ved termineringen.
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Indenlandske statslan, ultimo 2013 Bilagstabel 6.1

Udestaende Udstedelser Afdrag Udestaende
Mio. kr., nominel veerdi ultimo 2012 2013 2013 ultimo 2013  Sidste termin ISIN-kode

Fast forrentede statsobligationslan

Stdende lén
5 pct. staende 1an 2013 67.264 - 67.264 - 15.nov. 2013  DK0009920894
2 pct. staende 1an 2014 59.500 = = 59.500 15.nov. 2014  DK0009922833
4 pct. stadende lan 2015 87.300 = 2.604 84.696  15.nov. 2015 DK0009921439
2,5 pct. staende lan 2016 21.470 14.800 o 36.270  15. nov. 2016 DK0009922759
4 pct. staende lan 2017 52.870 o o 52.870  15. nov. 2017 DK0009921942
4 pct. stdende lan 2019 87.870 180 = 88.050  15. nov. 2019 DK0009922403
3 pct. stdende lan 2021 92.495 = = 92.495 15.nov. 2021 DKO0009922676
1,5 pct. staende lan 2023 12.625 47.185 - 59.810 15.nov. 2023 DK0009923054
7 pct. staende lan 2024 24.431 - - 24.431  10.nov. 2024 DKO0009918138
4,5 pct. stadende lan 2039 114.845 2.920 = 117.765  15.nov. 2039  DK0009922320

Inflationsindekserede stdende Ian

0,1 pct. indekseret Ian 20232 10.207 13.044 = 23.251  15.nov. 2023  DK0009922916
Serielan

4 pct. serielan 2017 24 = 5 19  15.jun.2017* DK0009902728
Uamortisable

5 pct. Dansk-Islandsk Fond 1918 1 = = 1 Uamortisabelt .
Fast forrentede statsobligationslan i alt 630.901 78.129  69.873 639.158

Skatkammerbeviser

Skatkammerbevis 2013 | 27.280 5.860  33.140 = 1. mar. 2013  DK0009814352
Skatkammerbevis 2013 Il 11.960 9.340  21.300 = 3.jun. 2013  DK0009814436
Skatkammerbevis 2013 Ill 5.700 10.000  15.700 = 2.sep. 2013  DKO0009814519
Skatkammerbevis 2013 IV = 20.020  20.020 = 2.dec. 2013  DK0009814782
Skatkammerbevis 2014 | = 21.040 21.040 3. mar. 2014  DK0009814865
Skatkammerbevis 2014 || = 11.260 11.260 2.jun. 2014  DK0009814949
Skatkammerbeviser i alt 44.940 77.520  90.160 32.300

Fiskeribankobligationer i alt

8 pct. Fiskeribankobligation 2014 14 - 9 5 1. maj 2014  DKO0009603573
6 pct. Fiskeribankobligation 2016 11 = 3 8 1. maj 2016 DK0009604035
7 pct. Fiskeribankobligation 2016 18 - 5 13 1. maj 2016  DK0009603656
5 pct. Fiskeribankobligation 2019 357 = 51 306 1.nov. 2019  DKO0009604621
5 pct. Fiskeribankobligation 2025 284 = 22 262 1.nov. 2025 DK0009604894
Fiskeribankobligationer 684 = 90 594
Indenlandske statspapirer i alt 676.526 155.647 160.123 672.050
Swap fra kroner til euro -1.490 = = -1.490
Swap fra kroner til dollar -7.512 = -1.148 -6.364
Indenlandsk geeld i alt 667.524 155.649 158.975 664.198

1. Kan indfries af staten med tre maneders varsel.
2. Udstedelser i indeksobligationen er opgjort inkl. den lgbende indeksopskrivning. Udestaende i indeksobligationen ultimo aret er opgjort til
indekseret nominel vaerdi.
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Udenlandske statslan, ultimo 2013

Bilagstabel 6.2

Palydende Udestaende belgb,
ISIN-kode/lanenr.* rente, pct. Titel Sidste termin mio. kr.2
Lan
NO0010490899 3,50 2009/14 norsk kronelan 17. feb. 2014 442,7
1215 3,50 2009/14 swap fra norske kroner -442,7
. var. 2009/14 swap til euro 416,3
XS0417728325 3,125 2009/14 eurolan 17. mar. 2014 20.888,8
XS0419327837 3,165 2009/14 svensk kronelan 31. mar. 2014 3.426,0
1229 3,165 2009/14 swap fra svenske kroner -3.426,0
. var. 2009/14 swap til euro 2.793,4
XS0784646829 0,625 2012/15 dollarlan 22.maj 2015 9.472,2
1563 0,625 2012/15 swap fra dollar -9.472,2
. 0,148 2012/15 swap til euro 10.199,6
XS0546424077 1,75 2010/15 eurolan 5. okt. 2015 11.190,5
XS0605536613 2,75 2011/16 eurolan 16. mar. 2016 9.325,4
XS0921252465 0,375 2013/16 dollarlan 25. apr. 2016 8.119,1
1641 0,375 2013/16 swap fra dollar -8.119,1
. 0,006 2013/16 swap til euro 8.575,1
XS0642551773 3,125 2011/16 svensk kronelan 12.jul. 2016 2.297,9
1485 3,125 2011/16 swap fra svenske kroner -2.297,9
. var. 2011/16 swap til euro 2.242,3
Lanialt 65.631,3
Commercial Paper
ECP-programmet? 2.019,7
USCP-programmet i dollar® 546,3
CP-udestdende i alt 2.566,0
Valutaswaps i euro
10045 var. 2009/14 swap fra kroner 12. mar. 2014 1.492,1
Valutaswap i euro i alt 1.492,1
Geeld i euroialt 69.689,4

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

2. Det udestaende belgb er pr. 31. december 2013 omregnet til kroner efter felgende kurser pr. 30. december 2013:

euro = 746,03, norske kroner = 88,54, svenske kroner = 83,56 og dollar = 541,27.
s. | forbindelse med indgaelse af Commercial Paper-lan i dollar indgar staten samtidig en valutaterminsforretning med Danmarks Nationalbank,
hvor staten ved udlgb modtager dollar, svarende til det enkelte 1&n og betaler i euro. Sluteksponeringen for staten er derfor i euro.
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Udenlandske statslan, ultimo 2013 Bilagstabel 6.2

Palydende

ISIN-kode/lanenr.* rente, pct. Titel Sidste termin  Udestaende belgb, mio. kr.2
Valutaswaps i dollar

20001 4,164 2004/16 swap fra kroner 30. jun. 2016 55,7
20002 4,164 2004/16 swap fra kroner 30. jun. 2016 55,8
20003 4,355 2005/17 swap fra kroner 28.jan. 2017 74,9
20004 4,4875 2005/17 swap fra kroner 10. feb. 2017 126,5
20005 4,497 2005/17 swap fra kroner 11. aug. 2017 138,6
20006 4,66 2005/17 swap fra kroner 20. okt. 2017 138,6
20007 4,7925 2005/17 swap fra kroner 15. dec. 2017 154,3
20008 4,855 2006/17 swap fra kroner 16. nov. 2017 147,9
20009 5,06 2006/18 swap fra kroner 12. apr. 2018 166,3
20012 5,27 2006/18 swap fra kroner 28. aug. 2018 278,3
20013 4,755 2006/18 swap fra kroner 10. nov. 2018 278,3
20014 4,73875 2007/19 swap fra kroner 10. jan. 2019 306,1
20015 4,671 2007/19 swap fra kroner 26. mar. 2019 306,1
20016 5,1225 2007/19 swap fra kroner 15. jun. 2019 321,5
20017 5,164 2007/19 swap fra kroner 5. sep. 2019 350,8
20018 5,3875 2007/19 swap fra kroner 14. nov. 2019 350,8
20020 5,315 2008/20 swap fra kroner 29. jan. 2020 380,0
20021 3,745 2008/20 swap fra kroner 25. mar. 2020 378,6
20022 3,78 2008/20 swap fra kroner 5. maj 2020 378,6
20023 4,18 2008/20 swap fra kroner 22.jul. 2020 442,0
20024 4,144 2008/20 swap fra kroner 14. okt. 2020 442,0
20028 2,539 2009/21 swap fra kroner 23.jan. 2021 473,6
20029 3,585 2009/21 swap fra kroner 17. mar. 2021 473,6
Geeld i dollari alt 6.218,8
Udenlandsk geeld i alt 75.908,2

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

2. Det udestdende belgb er pr. 31. december 2013 omregnet til kroner efter felgende kurser pr. 30. december 2013:
euro = 746,03, norske kroner = 88,54, svenske kroner = 83,56 og dollar = 541,27.

5. | forbindelse med indgéelse af Commercial Paper-lan i dollar indgar staten samtidig en valutaterminsforretning med Danmarks Nationalbank,
hvor staten ved udlgb modtager dollar, svarende til det enkelte Ian og betaler euro. Sluteksponeringen for staten er derfor i euro.
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Statens portefgljerenteswaps, ultimo 2013 Bilagstabel 7

Kronerenteswaps Eurorenteswaps
Udlgbsar Nettoeksponering i mio. kr. Nettoeksponering, mio. euro Nettoeksponering, mio. kr.t
2014 8.500 = =
2015 1.800 1.500 11.190
2016 10.600 475 3.544
2017 = 175 1.306
2018 o o =
2019 -50 650 4.849
2020 = 1.150 8.579
2021 = 593 4.424
Renteswaps i alt 20.850 4.543 33.892

Anm.: Nettoeksponeringen er opgjort som forskellen i hovedstol ml. renteswaps, hvor staten modtager en fast rente, og renteswaps, hvor
staten betaler en fast rente. Alle krone-renteswaps er indgaet med variable rentebetalinger baseret pa 6-maneders Cibor. Alle euro-renteswaps
er indgaet med variable rentebetalinger baseret pa 6-maneders Euribor.

1. Omregnet til kroner efter kursen 30. december 2013: euro = 746,0300
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Rating af den danske statsgzeld i indenlandsk valuta Bilagstabel 8.1

Moody's Fitch Ratings Standard & Poor's
1986, juli Aa
1986, august Aal
1986, november Aaa
1992, juli AAA
1995, oktober AAA
Aktuel rating Aaa AAA AAA

Anm.: Moody’s Investors Service, Fitch Ratings og Standard & Poor’s benytter fglgende betegnelser:

Moody's: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca og C.

For kategorierne Aa til Caa benyttes 1, 2 eller 3 til at angive lidt bedre eller lidt darligere status indenfor kategorien.
Fitch Ratings: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, RD, og D.

For kategorierne AA til B benyttes + eller - til at angive lidt bedre eller lidt darligere status inden for kategorien.
Standard & Poor’s: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C og D.

For kategorierne AA til CCC benyttes + eller - til at angive lidt bedre eller lidt darligere status inden for kategorien.

Rating af den danske statsgzld i fremmed valuta Bilagstabel 8.2
Moody's Fitch Ratings Standard & Poor's

1967, september Aa

1981, marts AAA

1983, januar AA+

1986, august Aal

1987, marts AA

1991, oktober AA+

1994, august AA+

1999, august Aaa

2001, februar AAA

2003, november AAA

Aktuel rating Aaa AAA AAA

Anm.: Se anmaerkning til bilagstabel 8.1.
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