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STATSGALDEN FALDT YDERLIGERE | 2015
Den danske statsgeeld har den hgjest mulige
kreditvurdering (AAA/Aaa) hos de stgrste inter-
nationale kreditvurderingsbureauer. Det under-
stgttes af den lave statsgeeld, som faldt til 22 pct.
af BNP i 2015 efter et ar med overskud pa statens
finanser, jf. figur 1.

Det samlede obligationssalg i 2015 var 33 mia.
kr., og udstedelserne blev i gennemsnit foretaget
til en rekordlav effektiv rente pa 0,3 pct.

FASTKURSPOLITIKKEN HAVDE STOR

BETYDNING FOR STATSGALDSPOLITIKKEN

2015 var et saerligt ar pa de europaeiske stats-
geeldsmarkeder, hvor den europaiske central-
bank, ECB, som et led i pengepolitikken foretog
betydelige opkgb af statsobligationer. Det bidrog
til useedvanligt lave renter i euroomradet, hvilket
ogsa smittede af pa de danske statsrenter. | Dan-
mark blev statsgeaeldspolitikken i hgj grad pavirket
af presset mod den danske fastkurspolitik i begyn-
delsen af aret. | den forbindelse blev det besluttet
at suspendere salget af statsobligationer. Det
medvirkede til at begraense valutaindstrgmningen
ved at ggre det mindre attraktivt at investere i
danske obligationer.

OTTE MANEDERS UDSTEDELSESSTOP

Efter otte maneders udstedelsesstop blev salget
af danske statsobligationer genoptaget i oktober.
Perioden uden udstedelser gjorde, at det oprin-
delige sigtepunkt for obligationssalget i 2015 pa
75 mia. kr. ikke blev ndet - der blev solgt for 33
mia. kr., jf. figur 2. Staten trak i stedet pa sin konto
i Nationalbanken for at deekke det resterende
finansieringsbehov. Det var muligt, fordi staten

Statsgelden Figur 1
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Anm.: Ultimo aret.

ved indgangen til 2015 havde 213 mia. kr. stdende
pa kontoen, svarende til 11 pct. af BNP.

LIKVIDITETEN | STATSPAPIRMARKEDET
FORBEDRET EFTER GENOPTAGELSE
Udstedelsesstoppet medfarte en reduktion af
likviditeten i statsobligationsmarkedet. Det blev
mere omkostningsfuldt for investorerne at handle
statspapirer, og det blev svaerere at foretage store
handler. Ved genoptagelsen var efterspgrgslen
efter statsobligationer hgj. Efter et ar, hvor det i
perioder var vanskeligt at handle danske stats-
papirer, neermer handelsaktiviteten sig niveauet
for udstedelsesstoppet, og likviditeten pa det
danske statsgaeldsmarked er pa vej mod en nor-
malisering, jf. figur 3.
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Anm.: Ved indgangen til 2015 var sigtepunktet for obligations-
salget for hele aret 75 mia. kr. Den lilla streg angiver en
beregningsteknisk, ligelig fordeling af sigtepunktet pa
arets maneder. Eksklusive salg i forbindelse med ombyt-
ningsoperationer.

Daglig omsatning Figur 3

af statsobligationer

Mia. kr.
7

Udstedelsesstop

o B N W O 0o

jan14 maj1l4 sep14 jan1l5 majl5 sep 15 jan 16

Anm.: Omsaetningen er udregnet som et 10-dages rullende
gennemsnit.
Kilde: Finanstilsynet og egne beregninger.

VELDIVERSIFICERET INVESTORSAMMENSATNING
Investorer i danske statspapirer er bredt fordelt
pa geografi og typer. Forsikrings- og pensions-
sektoren samt udenlandske investorer udgor

de stgrste investorgrupper, jf. figur 4. Efter store
udsving i Igbet af 2015 var udlandets ejerandel
41 pct. ved udgangen af aret, hvilket er pa niveau
med de seneste ar.

STRATEGI FOR 2016

Sigtepunktet for udstedelser af indenlandske
obligationer i 2016 er 75 mia. kr. Der kan udstedes
i alle papirer i [aneviften, men fokus er pa opbyg-
ning af de 2- og 10-arige papirer. Som et nyt tiltag
afholdes to faste, manedlige ombytningsoperatio-
ner for at understgtte opbygningen af de primaere
laneviftepapirer yderligere.

Staten har en meget robust geeldsprofil med en
hgj varighed, og gaelden er relativt lav. Det bety-
der, at rentestigninger vil have meget lille effekt
pa statens budget. | det nuvaerende lavrentemiljo
vurderes det fordelagtigt at fastholde en hgj
varighed i 2016, selv om staten har kapacitet til
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at patage sig en hgjere renterisiko. Sigtepunktet
for varigheden pa statsgaelden i 2016 er pa den
baggrund fastsat til 11,5 ar =1 ar.

Laes mere i publikationen
‘Statens lantagning og gzeld 2015’.
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