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Strategi for statens l[antagning
i 2017

Sigtepunktet for salget af statsobligationer

i 2017 er 65 mia. kr.

Skgnnet for statsfinanserne i 2016 blev forbedret
med 11 mia. kr. ifglge @konomisk Redeggrelse,
december 2016. Det bidrager til, at indestaendet pa
statens konto ved udgangen af aret skgnnes at veere
hgjere end de 75-100 mia. kr., som vurderes at vaere
et tilstraekkeligt likviditetsberedskab.

| 2017 ventes et nettofinansieringsbehov pa 26

mia. kr. svarende til 1,2 pct. af BNP. Nar der ogsa
tages hgjde for afdrag, bliver finansieringsbehovet i
obligationer 77 mia. kr. Sigtepunktet for obligations-
salget i 2017 fastsaettes til 65 mia. kr. Det afspejler
onsket om at opbygge udestaendet i to nye lane-
viftepapirer for at understgtte markedslikviditeten.
De resterende 12 mia. kr. finansieres ved traek pa
statens konto, der ved udgangen af 2017 fortsat
skgnnes at veere lidt over 100 mia. kr., jf. figur 1.

Staten fastholder en bred lanevifte med

fokus pa 2- og 10-arige papirer

Strategien for 2017 er fortsat at koncentrere udste-
delserne i de 2- og 10-arige nominelle Igbetidsseg-
menter, hvor der i 2017 dbnes nye laneviftepapirer.
Laneviften vil desuden indeholde et 5-arigt papir,
2039-papiret (der fra 2017 vil vaere i det 20-arige
segment) og et inflationsindekseret papir, jf. tabel
1. Den relativt brede lanevifte afspejler et gnske
om at kunne udstede i forskellige segmenter, fordi
efterspgrgslen efter statspapirer erfaringsmaessigt

kan variere mellem udstedelsessegmenter i Igbet af
et ar.

Ny 10-darig statsobligation dbnes 25. januar 2017
Restlgbetiden for det eksisterende 10-arige bench-
markpapir, 1,75'2025, vil ved indgangen til 2017
vaere under ni ar. Derfor vil et nyt 10-arigt lanevifte-
papir blive abnet 25. januar 2017. Den nye obligation
vil udlgbe i 2027 og veaere det centrale udstedelses-
papir. Ved abningen vil obligationen have en rest-

Indestaendet pa statens konto Figur 1
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Anm.: Indestdende pa statens konto ultimo aret. For 2016 og
2017 er der tale om skegn.

Lanevifteobligationer 2017

Tabel 1

Udstedelsespapir/aflgsende

Segment Udestaende, mia. kr. Restlgbetid, ar udstedelsespapir
2-arigt nominelt 55,6 2 0,25 pct. 2018/X pct. 2020
5-arigt nominelt 92,5 5 3 pct. 2021
10-arigt nominelt 92,6 9 1,75 pct. 2025/X pct. 2027
20-arigt nominelt 128,0 23 4,5 pct. 2039
Indeksobligation 36,6 7 0,1 pct. indekslan 2023

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Anm.: Udestdende er opgjort i nominel vaerdi pr. valgr 15. december i de eksisterende laneviftepapirer. Indeksobligationen er opgjort til
indekseret nominel veerdi. Restlgbetiden er opgjort pr. december 2016.
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Igbetid pa knap 11 ar og vil kunne fungere som
10-arigt benchmarkpapir i to ar. Fokus i udstedel-
sespolitikken vil vaere at opbygge udestaendet i
2027-papiret med henblik pa at understgtte likvidi-
teten. Opbygningen kan fremskyndes ved hjzelp af
ombytninger. Den nye 2027-obligation vil i Igbet af
1. halvar 2017 erstatte 1,75'2025 som 10-arigt
benchmarkpapir.

Nyt 2-Grigt papir dbnes i lgbet af 2017

Det nuvaerende 2-arige laneviftepapir, 0,25'2018, har
ved indgangen af 2017 en restlgbetid pa lidt under
to ar. Det er for kort tid til, at papiret kan fungere
som 2-arigt laneviftepapir i hele 2017. Derfor er

det strategien at dbne et nyt 2-arigt laneviftepapir

i lgbet af 2017. Det nye 2-arige papir vil forfalde i
2020 og bidrage til at udjeevne statens afdragsprofil,
jf. figur 2.

Sigtepunktet for udestaendet i skatkammer-
bevisprogrammet fastholdes

Skatkammerbeviser bidrager til fleksibilitet i udste-
delsespolitikken og er en del af statens likviditetsbe-
redskab. Sigtepunktet for udestaende skatkammer-
beviser ved udgangen af 2017 er 30 mia. kr., hvilket
vurderes at vaere den nedre graense for at fastholde
investorinteressen. Der afholdes to manedlige auk-
tioner over skatkammerbeviser. Ved auktionerne
med valgr den fgrste bankdag i marts, juni, septem-
ber og december abnes nye 6-maneders skatkam-
merbeviser.

Staten vil fortsat understotte likviditeten ved
at vaere aktiv i det sekundaere marked

Med en relativt koncentreret udstedelsesstrategi
kan der vaere behov for at understgtte likviditeten
i de resterende papirer ved at vaere aktiv i det se-
kundaere marked.

| 2017 afholdes to faste, manedlige ombytnings-
operationer. Datoerne annonceres i en kalender

pa linje med auktionerne i skatkammerbeviser og
obligationer. Papirerne annonceres senest én han-
delsdag fgr, ombytningen finder sted. Ombytnings-
faciliteten understgtter primary dealernes mulighed
for at udbyde likviditet i det sekundaere marked. Der
kan foretages ombytninger for samlet 30 mia. kr. i
markedsvaerdi malt pa de udstedte papirer i ombyt-
ningerne. Ombytninger medregnes ikke i sigtepunk-
tet for udstedelser, men de bidrager til en yderligere
opbygning af de primaere laneviftepapirer.

Afdragsprofil for indenlandske Figur 2
obligationer
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Anm.: Opgjort pr. valgr 15. december 2016.

Staten understgtter ogsd markedet via tapsalg og
opkgb, der ikke sker som led i ombytninger. Det
giver primary dealerne en ekstra mulighed for at
kgbe og salge papirer i mindre maengder uden for
auktionerne, hvilket reducerer risikoen ved handel
med danske statspapirer. Opkgb i obligationer med
forfald inden for aret giver investorerne mulighed for
at fordele deres geninvesteringer ud over aret.

Ingen udenlandske obligationsudstedelser i 2017

| 2017 forfalder udenlandske lan for godt 8 mia. kr.,
og statens bidrag til valutareserven falder tilsvaren-
de. Derefter vil der ikke udesta flere udenlandske
obligationslan. Der udstedes som udgangspunkt
ikke nye udenlandske obligationslan i 2017.

Staten kan optage kortvarige udenlandske lan via
det europaiske og amerikanske Commercial Paper-
program. Det giver mulighed for hurtigt at opbygge
valutareserven og bidrager til likviditetsberedskabet.
Commercial Paper kan udstedes i mindre omfang i
2017 med henblik pa at teste programmerne.
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Strategi for markedsrisiko-
styringen i 2017

Den danske statsgald er meget robust

Varigheden pa den danske statsgaeld er hgj i inter-
national sammenligning. Den hgje varighed kan bl.a.
tilskrives det store udestaende i den 30-arige obliga-
tion og det relativt hgje kontoindestadende.

Skgn for udviklingen i renteudgifterne understgt-
ter billedet af, at statens renterisiko er lav. Statens
fremtidige renteudgifter afhaenger bade af udviklin-
gen i statsrenterne og statens gvrige budgetposter.
| middelscenariet falder renteomkostningerne fra 0,5
pct. af BNP i 2017 til under 0,4 pct. af BNP i 2020, jf.
figur 3, trods udsigt til underskud pa statens finan-
ser. Effekten fra de lgbende underskud opvejes af,

at det lave renteniveau gradvist slar igennem pa en
storre del af statens gaeld. Samtidig ventes BNP at
vokse. Selv hvis de fremtidige renter kommer til at
ligge i den gvre ende af den simulerede fordeling, vil
statens renteomkostninger forblive lave.

Omkostningen ved at fastholde en robust
gaeldsprofil vurderes at vaere lav

Med den nuvaerende portefgljesammensaetning er
der kapacitet til at reducere varigheden fra det ak-
tuelle niveau. Det understgttes af, at statsgaelden er
relativt lav, og at staten har et betydeligt likviditets-
beredskab. En mulig reduktion af gaeldens robust-
hed bliver derfor primaert et spgrgsmal om, hvorvidt
der kan forventes en omkostningsbesparelse ved at
reducere varigheden.

Niveauet for de lange danske statsrenter er meget
lavt. Pa trods af de lave lange renter er den umiddel-
bare besparelse ved at reducere varigheden, udtrykt
ved haldningen pa rentekurven, taet pa gennemsnit-
tet for de seneste 15 ar, jf. figur 4. Malsaetningen er
imidlertid at sikre lavest mulige, langsigtede omkost-
ninger. Til at foretage denne vurdering er der behov
for at estimere Igbetidspraemier.

Det aktuelle niveau for Igbetidspramien indikerer,
at den forventede arlige besparelse ved Igbende at
udstede obligationer med helt kort Igbetid de naeste
10 ar frem for at udstede en 10-arig obligation i dag,
er teet pa nul, jf. figur 5. Estimationen er forbundet
med usikkerhed, men opfattelsen af, at lgbetidsprae-
mierne er lave, understgttes bl.a. af internationale
studier baseret pa europaeiske statsrenter. De lave

Statens renteomkostninger forbliver Figur 3
lave i fremskrivningen
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Anm.: Fordeling af fremtidige nettorenteudgifter baseret pa en
beregningsteknisk fremskrivning af gaelden og 20.000
simulerede scenarier fra en rentemodel. Nettorenteudgif-
terne omfatter renteudgifter pa statsgeelden modregnet
renteindteegter fra statens fonde, genudlan og kontoinde-
stdende.

Kilde: Finansministeriet og egne beregninger.

Hzeldningen pa den danske stats- Figur 4
rentekurve er taet pad gennemsnittet
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Anm.: Haeldningen er opgjort som forskellen mellem
den 10-arige og den 1-arige parrente.
Kilde: Nordea Analytics.
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Igbetidspraemier betyder, at staten betaler en be-
graenset praemie for at fastholde en robust portefal- Den 10-arige Igbetidspraemie Figur 5
jesammensaetning med hgj varighed. er tt pa nul

Basispoint

Robust gaeldsprofil fastholdes

| den nuveerende situation vurderes besparelsen ved
at reducere varigheden at vaere begraenset. Det un-
derstgttes af, at der er en graense for, hvor meget de
korte renter kan falde yderligere, mens potentielle
rentestigninger ikke er tilsvarende begraensede.
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Da der dbnes to nye papirer i 2017, gges varigheden 50
pa udstedelserne sammenlignet med 2016. Selv om
varigheden pa udstedelserne gges, skgnnes varig- 0
heden pa geeldsportefpljen at falde til ca. 11 ar ved
udgangen af aret. Det afspejler, at restlgbetiden pa
den eksisterende geeld forkortes, og at indestaen- Anm.: Lgbetidspraemien er defineret som forskellen mellem en

det pé statens konto nedbringes. Sigtepunktet for 10-arig nulkuponrente og det geometriske gennemsnit af

o . 8 . den fremskrevne korte rente over de naeste 10 ar.
den gennemsnitlige varighed i 2017 opgjort uden Kilde: Egne beregninger.
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