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Hovedpunkter for statsgeeldspolitikken

Med udsigt til fortsatte statslige overskud i de kommende ar har Stats-

geeldsforvaltningen bagerst i publikationen offentliggjort rapporten

Statsgeeldspolitikken i lyset af faldende geeld. Her er perspektiverne for

den fremtidige indretning af statspapirmarkedet analyseret, givet mal-

seetninger om at:

o dakke statens finansieringsbehov til lavest mulige langsigtede om-
kostninger under hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau,

e lette statens adgang til kapitalmarkederne pa laengere sigt og un-
derstotte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked.

STATSGALDSPOLITIKKEN | LYSET AF FALDENDE GALD

Statslige overskud i de seneste 10 ar har medfert, at statsgeelden er ned-
bragt fra ca. 600 mia.kr. i 1997 til ca. 250 mia.kr. i 2007, jf. figur 1. Stats-
geelden var ca. 115.000 kr. pr. indbygger i 1997 mod ca. 45.000 kr. pr.
indbygger i 2007.

I henhold til regeringens rapport Mod nye mal — Danmark 2015 (2015-
planen) er der udsigt til statslige overskud i de kommende ar. Overskud-
dene forventes dog at falde frem mod 2015, jf. figur 2.

UDVIKLING | STATSGALDEN Figur 1
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Anm.: Statsgeelden er opgjort inkl. statslige fonde fra 1982.
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STATENS OVERSKUD, 2005-15 Figur 2
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Anm.: Overskud i 2008 er baseret p& Budgetoversigt 1, februar 2008. Overskud i 2009-15 er baseret pa regeringens
rapport Mod nye mal - Danmark 2015. Det anvendte overskudsbegreb er statens nettokassesaldo.

Med udgangspunkt i 2015-planens fremskrivning af de statslige over-
skud, vil der fortsat veere behov for at udstede statsobligationer som
folge af forfald af statspapirer. Det gennemsnitlige lanebehov i perio-
den 2008-15 er omkring 30 mia.kr.

STATSGALD OG STATENS OVERSKUD, 2008-70 Figur 3
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Kilde: Regeringens rapport Mod nye mél - Danmark 2015.
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Regeringens langsigtede fremskrivning viser, at overskuddene pa stats-
finanserne ophgrer fra 2015, og lanebehovet stiger igen, jf. figur 3. Der
er saledes ikke udsigt til, at udstedelse af statsobligationer kan stilles i
bero. Lukning af statspapirmarkedet er kun en mulighed, hvis der opstar
en laengere periode med overskud, som er vaesentligt sterre end forven-
tet i 2015-planen.

Udstedelsesstrategi de kommende ar
| forbindelse med udarbejdelsen af Statsgeeldspolitikken i lyset af fal-
dende geeld er centrale aktorer i det danske statspapirmarked konsulte-
ret, herunder primary dealerne og andre markedsdeltagere. Statens
primary dealere har tilkendegivet, at udestaendet i de 10-arige statsob-
ligationer skal veere stort nok til at sikre likviditet og fortsat handel pa
de internationale elektroniske platforme.

| de kommende ar forventes et arligt lanebehov i statsobligationer pa
omkring 30 mia.kr. Udstedelsesstrategien er:

e Abning af et nyt 10-arigt statspapir ca. hvert andet ar, der opbygges
til et endeligt udestaende pa omkring 50 mia.kr.

Hvis staten i en periode far sterre overskud end ventet, er det en fordel
at opretholde statens udstedelsesprogram for at lette adgangen til kapi-
talmarkedet pa leengere sigt. Rapporten konkluderer, at det er forbun-
det med omkostninger at genetablere et statspapirmarked. Det vurde-
res, at staten i en opstartsfase laner til en rente, der vil veere ca. 30 ba-
sispoint hgjere end i et veletableret ldaneprogram. Det skyldes primeert,
at et nyt laneprogram ikke vil veere likvidt fra begyndelsen, og at det ta-
ger tid at opbygge rammer, der understgtter et velfungerende marked.

Statspapirer kan understotte et velfungerende indenlandsk kapital-
marked. Rapporten viser, at andre typer finansielle instrumenter i nor-
male situationer kan sikre et effektivt indenlandsk kapitalmarked. | pe-
rioder med uro pa de finansielle markeder kan fraveeret af statspapirer
dog betyde, at kapitalmarkedet fungerer mindre effektivt.

Bliver lanebehovet vaesentligt sterre end forventet over en leengere
periode, kan udstedelsesstrategien tilpasses, fx ved at opbygge papirer-
ne til et storre udestdende eller abne yderligere statspapirer.

Strategien, der er fastlagt i Statsgeeldspolitikken i lyset af faldende
geeld, vil blive evalueret efter 3-4 ar.
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STATSGALDEN | 2007

| 2007 blev statsgeelden nedbragt med 82 mia.kr. til 246 mia.kr. som
folge af statens overskud. Statsgeeldens andel af BNP udgjorde 14 pct. af
BNP. Den markante geeldsreduktion medferte, at statens renteudgifter
udgjorde 15,2 mia.kr., svarende til 0,9 pct. af BNP.

Staten udstedte obligationer for 20 mia.kr. Lanebetingelserne var i 1.
halvar pavirket af rentestigninger som felge af forbedrede vaekstudsig-
ter i euroomradet og forventninger om pengepolitiske stramninger, jf.
figur 4. Henover sommeren opstod der betydelig uro pa de finansielle
markeder. Investorer omlagde i stigende grad deres portefeljer til sikre
aktiver, hvilket medferte markante rentefald pa statsobligationer, seer-
ligt i det korte lgbetidssegment.

Udleendinge har gget ejerandelen af indenlandske statspapirer i alle
lobetidssegmenter og udger i gennemsnit ca. 50 pct., jf. figur 5. Den
udenlandske efterspoergsel efter indenlandske statspapirer giver et vig-
tigt bidrag til at understotte likviditeten og er med til at sikre lave ren-
teomkostninger pa statsgeelden. Bade den indenlandske og udenlandske
geeld er tildelt den hgjeste rating af kreditvurderingsinstitutterne.

EFFEKTIVE RENTER FOR LANEVIFTEPAPIRER Figur 4
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UDLZANDINGES EJERANDEL | INDENLANDSKE STATSPAPIRER Figur 5
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Anm.: Ejerandelen er beregnet ekskl. statens fondes beholdning.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Vaerdipapirstatistik.

STRATEGI 2008

I 2008 forventes et lanebehov i statsobligationer pa 30 mia.kr. Statens
udstedelser koncentreres primaert i det 10-arige lobetidssegment, der i
starten af 2008 udgeres af 4 pct. stdende 1an 2017, og som medio 2008
afleses af et nyt 10-arigt laneviftepapir, jf. boks 1. Der udstedes fortsat
for mindre belgb i 4 pct. stdende 1dn 2010. Skatkammerbevisprogram-
met udfases i 2008.

STRATEGISKE BENCHMARK FOR 2008 Boks 1

Udstedelser og likviditet

« Udstedelser i statsobligationer pa 30 mia.kr.

« Sigtepunkt for udestdende i 4 pct. stdende 1an 2017 pa omkring 50 mia.kr. i 2008

« Der abnes medio 2008 et nyt 10-arigt statspapir med udlgb i 2019. Papiret opbygges
til et endeligt udestdende pa omkring 50 mia.kr.

« Der udstedes fortsat i 4 pct. staende lan 2010

« Skatkammerbevisprogrammet udfases

« | tilfeelde af useedvanlige markedsforhold kan der udstedes for mindre belgb i de
ovrige staende lan

« Der kan kgbes op i alle statspapirer, dog ikke primaere laneviftepapirer.

Risikostyring
« Renterisikoen styres i 2008 inden for et varighedsband pa 3,25 ar + 0,5 ar.
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PRIMARY DEALERE | DANSKE STATSOBLIGATIONER, 2008 Tabel 1
Barclays Bank Morgan Stanley
Danske Bank Nordea
Deutsche Bank Nykredit Bank
Fionia Bank SE-Banken
HSH Nordbank Sydbank
JP Morgan

Opkeab vil blive foretaget i det omfang, at de kan foretages til fair mar-
kedspriser, fx nar der sammenlignes med priser for statens primaere
l[aneviftepapirer.

Statsgeeldens renterisiko styres i 2008 gennem et strategisk benchmark
for geeldsportefeljens varighed pa 3,25 ar + 0,5 ar. Varighedsbandet er
rykket 0,25 ar op i forhold til 2007.

Staten har primary dealer-aftaler med 11 regionale og internationale
banker, jf. tabel 1. Primary dealerne evaluerer Ilgbende markedsinfra-
strukturen herunder valg af handelsplatform for market making. Blandt
andet pa baggrund af den faldende geeld vurderer primary dealerne, at
det danske statspapirmarked ikke er stort nok til at understotte mere
end en handelsplatform. Primary dealerne har besluttet, at market ma-
king i danske statsobligationer i 2008 foregar pa MTSDenmark.
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KAPITEL 1
Hovedprincipper for forvaltningen af statens
geeld

Statsgeeldsforvaltningen i Danmarks Nationalbank administrerer statens
geeld pa vegne af Finansministeriet. Staten laner pa de finansielle mar-
keder til at daekke finansieringsbehovet som folge af forfald af geeld og
ved budgetunderskud.

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

Statsgeeldspolitikken bygger pa internationalt anerkendte principper
for god statsgeeldsforvaltning, herunder klart definerede mal, gennem-
sigtighed, trovaerdighed og entydig ansvarsfordeling.

STATSGALDSFORVALTNINGENS OPGAVER 1.1

Statsgeeldsforvaltningen varetager forvaltningen af statens lantagning

og geeld inden for felgende omrader:

« Udstedelse af statspapirer til at deekke statens finansieringsbehov.

« Forvaltning af aktiverne i de fire statslige fonde', der indgér i stats-
geelden.

« Styring af risikoen pa statsgaeldsportefgljen.

« Administration af en raekke selskabers adgang til genudlan og statsga-
rantier.

« Afvikling og bogfering af transaktioner.

« Etablering af rammer, som sikrer et velfungerende statspapirmarked,
fx ved at have aftaler med primary dealere i danske statspapirer om
market making.

« Radgivning til Finansministeriet vedrerende statens gvrige finansielle
risici, fx renterisiko i relation til finansieringen af den almennyttige bo-
ligsektor.

Den Sociale Pensionsfond, Finansieringsfonden til egede uddelinger fra Danmarks Grundforsknings-
fond, Forebyggelsesfonden og Hejteknologifonden.
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o Deltagelse i internationalt samarbejde inden for statsgeeldsomradet,
bl.a. i OECDs Working Party on Government Debt Management og i
EUs statsgeeldsgruppe.

» Radgivning til andre statsgeeldsforvaltninger.

MALSZATNING OG STRATEGI 1.2

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

Strategien for forvaltningen af statens geeld bliver fastlagt pa kvar-
talsvise mgder mellem Finansministeriet og Statsgeeldsforvaltningen pa
baggrund af et strategiopleeg fra Statsgeeldsforvaltningen. P& maderne
giver Finansministeriet bemyndigelse til, at Statsgeeldsforvaltningen
implementerer den aftalte strategi, der bl.a. giver strategiske bench-
mark for, hvilke statspapirer, der kan udstedes i, og hvilke risici, der kan
patages, jf. boks 1.1. P4 mgdet i december aftales den overordnede stra-
tegi for det kommende ar, og ved de tre efterfelgende kvartalsvise mo-
der aftales eventuelle praeciseringer og justeringer af arets overordnede
strategi. Statsgeeldsforvaltningen rapporterer manedligt til Finansmini-
steriet om implementeringen af strategien og afleegger desuden beret-
ning og evaluering pa de kvartalsvise mgder. Herudover har Statsgeelds-
forvaltningen Igbende kontakt med Finansministeriet i forbindelse med
aktuelle opgaver.

For at understotte abenhed og troveerdighed omkring statsgaeldspoli-
tikken offentliggares statsgeeldsstrategien umiddelbart efter statsgeelds-
mederne i juni og december. Strategierne evalueres lgbende for at opna
den bedst mulige opfyldelse af malsaetningerne, og sikre at den danske
statsgeeldspolitik lever op til internationale standarder formuleret af
bl.a. IMF, OECD og Verdensbanken.

STRATEGISKE BENCHMARK Boks 1.1

Den strategiske benchmark for udstedelser og likviditet vedrerer statens udstedelses-
omfang og valg af laneinstrumenter og indeholder fx et sigtepunkt for udstedelses-
omfanget i statspapirer for det kommende ar. Benchmarken fastleegges under hen-
syntagen til bl.a. markedsforhold og statens forventede lanebehov.

Den strategiske benchmark for risikostyringen vedrerer styringen af renterisikoen pa
den samlede statsgeaeldsportefolje. Benchmarken udgeres af et sigteband for Macau-
ley-varigheden. Arets benchmark fastleegges bl.a. pa& baggrund af kvantitative analy-
ser af renterisikoen i Statsgeeldsforvaltningens Cost-at-Risk model.
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PORTEFOLJER UNDER STATSGALDSFORVALTNINGEN 1.3

Statsgeelden udgeres af indenlandsk og udenlandsk geeld, aktiverne i
fire statslige fonde og indestdendet pa statens konto i Danmarks Natio-
nalbank:

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

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

« Aktiverne i de fire statslige fonde, der administreres af Statsgaeldsfor-
valtningen, er placeret i primaert danske statspapirer samt andre bors-
noterede obligationer.

« Statens likvide midler er anbragt pa statens konto i Danmarks Natio-
nalbank og forrentes med diskontoen.

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

Ultimo 2007 udgjorde statsgeelden 246 mia.kr., svarende til 14 pct. af
BNP, jf. tabel 1.3.1. Udover forvaltningen af statsgeelden varetager Stats-
geeldsforvaltningen administrationen af de statslige genudlan. De stats-
lige genudlan udger et aktiv i statsgeeldsportefeljen, men indgar ikke i
definitionen af statsgeaelden. Statsgeelden inklusive genudlan udgjorde
209 mia.kr. eller 12 pct. af BNP ultimo 2007.

Statsgeeldsforvaltningen anvender standardiserede og velkendte fi-
nansielle instrumenter i forbindelse med udstedelser, placering af fon-
denes aktiver samt swapaftaler anvendt i styringen af statens renterisiko
og valutaeksponering. Dermed begraenses den operationelle risiko. Sta-
tens kreditrisiko pa swapaftaler begraenses ved kun at indga swaps med
modparter med hgj kreditveerdighed, som har indgdet aftale om ensidig

STATSGALDEN Tabel 1.3.1

Mia.kr. Ultimo 2007

Indenlandsk geeld 402
Udenlandsk geeld 69
Statslige fonde ... -137

Statens konto i Danmarks Nationalbank -87
Statsgaelden ... 246
Statslige genuAIANn ......c.coeeeie i -38

Statsgaelden inkl. genudlan .......ccooeiiiininieie 209
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sikkerhedsstillelse. Juridiske risici minimeres ved at benytte standardise-
rede kontrakter.

NORM FOR INDENLANDSK OG UDENLANDSK LANTAGNING 14

Finansministeriet og Danmarks Nationalbank har aftalt en norm for for-
delingen og omfanget af statens indenlandske og udenlandske lantag-
ning. Normen bestar af en indenlandsk og en udenlandsk norm, som
tilsammen understotter en adskillelse af finans- og pengepolitikken.
Formuleringen af normen fremgar af "Aftale om arbejdsfordelingen pa
statsgeeldsomradet mellem Danmarks Nationalbank og Finansministeri-
et", 13. november 2006."

| henhold til den indenlandske norm optager staten geeld i kroner til
at daekke statens lebende underskud og afdrag pa den indenlandske
geeld. Derved pavirker statens betalinger som udgangspunkt ikke den
indenlandske likviditet, og adskillelsen mellem finans- og pengepolitik-
ken understottes.

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

Ifolge EU-traktatens artikel 101, der forbyder moneteer finansiering,
ma statens konto i Danmarks Nationalbank ikke overtraekkes. Statens
lantagning tilretteleegges, sa der altid er et passende indestdende pa
statens konto til at opfange udsving i statens ind- og udbetalinger. Usik-
kerhed om indestaendet pa statens konto knytter sig bl.a. til forudsigel-
se af storrelsen af indbetalinger af fx skatter og afgifter.

Med en faldende statsgeeld indebeerer normen for statens lantagning
som udgangspunkt, at den udenlandske del af statsgeelden vil udgere
en stigende andel af den samlede statsgeeld. Aftalen mellem Danmarks
Nationalbank og Finansministeriet er tilpasset, sa det er muligt at redu-
cere den udenlandske geeld ved en tilsvarende forggelse af geeldsopta-
gelsen i kroner, safremt sterrelsen af valutareserven giver plads hertil.

ORGANISERING AF STATSGZALDSFORVALTNINGEN | DANMARK 1.5

Finansministeren er ved lov bemyndiget til at optage statslan og har det
overordnede og politiske ansvar for statens lantagning og geeld, herun-
der relationerne til Folketinget, jf. boks 1.2. Den daglige forvaltning af
statsgeelden varetages af Statsgeeldsforvaltningen pa vegne af Finans-

' Aftalen kan findes pa www.statsgaeld.dk under Om statsgeeld.
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LOV OM BEMYNDIGELSE TIL OPTAGELSE AF STATSLAN Boks 1.2

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

1

Lov nr. 1079 af 22/12/1993 med efterfglgende aendringer. Loven kan findes pa www.statsgaeld.dk under Om
statsgeeld.

ministeriet. Det sker i overensstemmelse med statsgeeldsstrategien, der
er aftalt med Finansministeriet.

Arbejdsdelingen mellem Statsgeeldsforvaltningen og Finansministeriet
er formuleret i "Aftale om arbejdsdelingen pa statsgeeldsomradet mel-
lem Danmarks Nationalbank og Finansministeriet", 13. november 2006.'
Rammerne for forvaltningen af aktiverne i DSP er fastlagt i "Reglement
vedrgrende bestyrelsen af Den Sociale Pensionsfond"’. Statsgeeldsfor-
valtningens g@vrige arbejdsopgaver for Finansministeriet, i relation til
forvaltningen af aktiverne i de tre gvrige statslige fonde og administra-
tionen af genudlan og statsgarantier, er fastlagt i seerskilte aftaler.

| de fleste lande varetages den daglige forvaltning af statsgeelden af
Finansministeriet eller et saerskilt gaeldskontor. | Danmark er Statsgeelds-
forvaltningen placeret i Danmarks Nationalbank, men opgaver og orga-
nisering svarer i hej grad til, hvad der findes i andre lande.

Den interne organisering i Statsgeeldsforvaltningen afspejler interna-
tionale standarder og anbefalinger. Statsgeeldsforvaltningen er opdelt i
front-, middle- og back office, som varetager hver deres funktioner.
Funktionsadskillelse og forretningsgange mindsker de operationelle
risici og sikrer entydig ansvarsopdeling, hvilket understotter muligheden
for intern kontrol. En veldefineret opdeling af ansvarsomrader sikrer
endvidere, at opgaver relateret til forvaltning af statsgeelden lgses uaf-
haengigt af andre opgaver i Danmarks Nationalbank.

Middle office formulerer de principielle overvejelser om statsgeeldspo-
litikken og udarbejder oplaeg til lanestrategier og risikostyring til de
kvartalsvise statsgeeldsmeder. Under hensyntagen til aktuelle markeds-
forhold fastseetter middle office endvidere manedlige retningslinjer for
front office med hensyn til salg, opkeb og swaptransaktioner, der er

; Aftalen kan findes pa www.statsgaeld.dk under Om statsgeeld.
Reglementet kan findes pa www.statsgaeld.dk under Statens fonde.
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konsistente med de overordnede malseetninger pa statsgeeldsomradet
og de aftalte strategier. Middle office varetager desuden den overord-
nede administration af genudldn og statsgarantier og deltager for
Danmarks Nationalbank i DSPs bestyrelse og Finansieringsgruppen ved-
rerende almennyttige boliger.

Front office foretager den operationelle del af statsgeeldspolitikken,
herunder udstedelse af statspapirer, opkeb og gennemforelse af
swaptransaktioner, inden for rammerne af de manedlige retningslinjer.
Desuden fastseettes markedsvilkar for genudlan og administration af
statsgarantier.

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

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

Organiseringen af Statsgeeldsforvaltningen er opsummeret i boks 1.3.

INFORMATION OM STATSGALDEN 1.6

Det er et vigtigt led i statsgeeldspolitikken at give markedsdeltagere og
offentligheden adgang til information om statens lanestrategier, lane-

ORGANISERING AF STATSGZALDSFORVALTNINGEN Boks 1.3

Finansministeriet Rigsrevisionen

Danmarks Nationalbanks
revision

Statsgzeldsforvaltningen i Danmarks
Nationalbank

Front office Middle Office Back office o Revision af Statsgeelds-
o Udstedelser o Statsgeeldspolitik ¢ Afvikling forvaltningen pa vegne af
¢ Opkgb o Lanestrategi » Bogfering Rigsrevisionen

e Swaps o Risikostyring « Regnskab
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KILDER TIL INFORMATION OM STATENS LANTAGNING OG GALD Boks 1.4

« Danmarks Nationalbanks nyhedsformidling (DN-nyheder)

. Statsgaeldsforvaltningens websted, www.statsgaeld.dk’

« Den arlige publikation Statens lantagning og gaeld

« Den halvarlige strategimeddelelse Statsgeeldspolitikken

« Finansministeriets budgetoversigter, www.fm.dk

. Danske og internationale handelsplatforme og nyhedsformidlere, fx Bloomberg,
MTS, OMX Kabenhavn, Reuters, Ritzau mv.

« Eventuelle spergsmal eller henvendelse kan rettes til e-mail:
governmentdebt@nationalbanken.dk.

Hvis der foretages registrering under nyhedsservice, modtages automatisk e-mails, nar der er ny information om
statens lantagning og geeld.

behov mv. samt mere generel information om rammerne for forvalt-
ningen af statens geeld.

Implementeringen af EUs transparensdirektiv den 1. juni 2007 medfor-
te, at udstedere som udgangspunkt kan veelge, hvilket informationssy-
stem der benyttes til offentliggerelse af nyheder. Statsgeeldsforvaltnin-
gen anvender DN-nyheder, som er Danmarks Nationalbanks nyhedsser-
vice, som den primaere metode til udsendelse af meddelelser vedrgrende
statsgeeld. DN-nyheder sikrer samtidig videredistribution til en reekke
nyhedsbureauer.'

Statsgeeldsforvaltningen har i 2007 fornyet sit websted,
www.statsgaeld.dk, med henblik pa at gere informationerne pa siden
mere tilgaengelige. Herudover offentliggeres lebende en bred vifte af
informationer via andre kilder, jf. boks 1.4.

En samlet oversigt over den Igbende information om statens lantag-
ning og geeld findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.

' Alle nyhedsformidlere kan gratis tilmelde sig DN-nyheder.
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KAPITEL 2

Statens geeld og renteudgifter

12007 blev statsgeelden nedbragt med 82 mia.kr. til 246 mia.kr. som fglge
af statens overskud. Statsgeeldens andel af BNP udgjorde 14 pct. af BNP
ultimo 2007. Malt pr. indbygger svarer geelden ved udgangen af 2007 til
ca. 45.000 kr. Den markante geeldsreduktion i 2007 medfgrte, at statens
renteudgifter faldt til 15,2 mia.kr., svarende til 0,9 pct. af BNP.

STATSGALD 2.1

Statsgeelden opgeres som den nominelle veerdi af indenlandsk og uden-
landsk geeld fratrukket statens indestaende i Danmarks Nationalbank og
statens aktiver i fire statslige fonde, jf. boks 2.1. Statsgeelden udgjorde
246 mia.kr. ultimo 2007, svarende til 14 pct. af BNP, jf. figur 2.1.1.

UDVIKLING | STATSGALDEN Figur 2.1.1
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B Statsgeeld ——Statsgeeld, andel af BNP (hojre akse)

Anm.: Statsgeelden er opgjort inkl. statslige fonde fra 1982.
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STATSGZALDEN OPGJORT TIL NOMINEL VZRDI, 2005-07 Tabel 2.1.1
Mia.kr. 2005 2006 2007
Indenlandsk gaeld ......cccooveiriiiiiieee 516,5 454,4 402,0
Udenlandsk geeld .......cccooiviriiiinienceecee 90,7 79,8 68,6
Statens konto i Danmarks Nationalbank’ ..... -53,3 -71,0 -87.1
Den Sociale Pensionsfond’ ...........cccceveuvevevenene -133,2 -128,9 -126,9
Hojteknologifonden .........cccoeevvrceeivncnceenne -1,8 -4,3 -6,2
Finansieringsfonden .........ccccooevininicncnieneene -0,9 -1,4 -1,4
Forebyggelsesfonden ..........cccoccoiiiiiiiiinnnenn. . . -2,7
Statsgeeld til nominel vaerdi .......ccocevvreennne. 417,9 328,6 246,4
Udestadende genudIan’..........ccooevevevcucucucnnee. -23,1 -34,0 -37,6
Statsgeeld korrigeret for genudlan ............... 394,9 294,7 208,8

Anm: Hypotekbankens passiver overgik fra 2006 til statsgeelden.

Kllde Statsregnskab 2005 og 2006. 2007 er forelgbige tal fra statens bogfering.

For 2007 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.

Den Sociale Pensionsfonds beholdning af indeksobligationer er opgjort til indekseret veerdi.

Genudlan til Arealudviklingsselskabet 1/S, Danmarks Radio, Danmarks Skibskredit A/S, Energinet.dk, Nordsafonden,
AJ/S Storebaelt og A/S @resund.

2

3

| 2007 blev statsgeelden nedbragt med 82 mia.kr. til 246 mia.kr. som
folge af statens overskud, jf. tabel 2.1.1. Malt pr. indbygger svarer geel-
den ved udgangen af 2007 til ca. 45.000 kr. Til sammenligning var geel-
den pr. indbygger ved udgangen af 1997 ca. 115.000 kr.

GALDSBEGREBER Boks 2.1

Statsgaeld: Opgeres som den nominelle veerdi af indenlandsk og udenlandsk gaeld
fratrukket statens indestdende i Danmarks Nationalbank og statens aktiver i Den So-
ciale Pensionsfond (DSP), Finansieringsfonden, Hajteknologifonden og Forebyggelses-
fonden. Opdelingen pa henholdsvis indenlandsk og udenlandsk geeld sker pa basis af
valutaeksponering. | opgerelsen af statsgeelden indgar kun passivsiden i forbindelse
med genudlan, dvs. statslige udstedelser til finansiering af genudlan.

PMU-gzeld: Opgerelsen af @MU-gaelden sker i henhold til EU-traktaten. @MU-
geelden opgeres til nominel veerdi og omfatter geeld hos stat, regioner, kommuner
samt sociale kasser og fonde. Geelden opgeres brutto, men den offentlige sektor kan
konsolidere geelden med fordringer pa sig selv. Det betyder, at beholdninger af stats-
papirer i de statslige fonde fratreekkes i geeldsopgerelsen, hvorimod fx Den Sociale
Pensionsfonds beholdning af realkredit- og indeksobligationer samt statens indesta-
ende i Danmarks Nationalbank ikke fratreekkes.

Offentlig nettogaeld: Omfatter alle finansielle aktiver og passiver i stat, regioner,
kommuner og sociale kasser og fonde. Offentlig nettogeeld opgeres til markedsvaerdi
og pavirkes sdledes af kursen pa de offentlige aktiver og passiver. Pa statens aktivside
indgar blandt andet statens indestdende i Danmarks Nationalbank, alle aktiver i sta-
tens fonde, udlan til de statsgaranterede selskaber og statens beholdning af aktier.
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STATSGZALDEN OPGJORT TIL MARKEDSV/ZRDI, 2005-07 Tabel 2.2.1
Mia.kr. 2005 2006 2007
Indenlandsk gaeld ......ccoceoerieieninieienenenn 564,2 480,2 416,4
Udenlandsk gaeld ......ccooveveniniiiinccneen, 87,9 78,5 68,6
Statens konto i Danmarks Nationalbank' .. -53,3 -71,0 -87.1
Den Sociale Pensionsfond’ ..........cccccceveunneee. -149,4 -139,2 -133,4
Hojteknologifonden .......c.cccoooviiiiccncnnne -2,0 -4,5 -6,4
Finansieringsfonden .........cccocovvvvivcnieninnne. -1,0 -1,5 -1,5
Forebyggelsesfonden ..........ccccoiiiiniennnne. . . -2,8
Statsgeeld til markedsveerdi .........cccceviueine 446,5 342,5 253,8
Udestdende genudlan’ ........cccccoovvevevevennnne. -25,6 -36,0 -38,8
Statsgeeld korrigeret for genudlan ............ 420,9 306,5 214,9

Anm.: Hypotekbankens passiver overgik fra 2006 til statsgaelden. Markedsveerdien er beregnet pa baggrund af de
officielle borskurser ultimo aret. Instrumenter, hvor der ikke findes barskurser, fx swaps, er veerdiansat til mar-
kedsveerdi efter de geeldende markedsrenter.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

' For 2007 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.

Den Sociale Pensionsfonds beholdning af indeksobligationer er opgjort til indekseret veerdi.

Genudlan til Arealudviklingsselskabet I/S, Danmarks Radio, Danmarks Skibskredit A/S, Energinet.dk, Nordsgfonden,

AJS Storebaelt og A/S @resund.

2

3

STATSGALD OPGJORT TIL MARKEDSVARDI 2.2

Ved udgangen af 2007 var statsgeelden 254 mia.kr. opgjort til markeds-
veerdi, jf. tabel 2.2.1. Opgerelsen til markedsveerdi afhaenger af mar-
kedsrenterne. | den nuveerende situation, hvor geelden handles omkring
pari, er forskellen mellem markedsveerdi og nominel veerdi begraenset.

| en reekke OECD-lande er der kommet oget fokus pa opgerelse af
statsgeelden til markedsveerdi, specielt i lande med faldende og/eller lav
geeld. Eksempelvis anvender Australien og New Zealand bade nominel
veerdi og markedsveerdi i opggrelsen af statsgeelden. Opgerelser til mar-
kedsveerdi bliver isaer relevante, hvis der opbygges aktivportefoljer, kobes
op inden udlgb eller anvendes derivater i forvaltningen af statens geeld.

RENTEUDGIFTER 2.3

| 2007 var renteudgifterne pa statens geeld 15,2 mia.kr., hvilket er et fald
pa 2,2 mia.kr. i forhold til 2006, jf. tabel 2.3.1.

Renteudgifterne pa statsgeelden udgjorde 0,9 pct. af BNP i 2007. Til
sammenligning udgjorde renteudgifterne pa statens geeld ca. 4 pct. af
BNP i 1997, jf. figur 2.3.1.
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STATSGZALDENS RENTEUDGIFTER, 2005-07 Tabel 2.3.1
Mia.kr. 2005 2006 2007
Renteudgifter vedr.

Indenlandsk gaeld .......cooceeiiiiiiineie 27,8 23,0 21,0
Udenlandsk gaeld ..o 1,7 2,3 2,6
Renteindtsegter vedr.

Statens konto i Danmarks Nationalbank ....................... -1,1 -1,2 -2,3
Den Sociale Pensionsfond ...........ccccccueunee. -7,6 -6,6 -5,8

Hojteknologifonden ... 0,0 -0,1 -0,2
Finansieringsfonden ...... 0,0 0,0 -0,1
Forebyggelsesfonden ........cccoceeevenerienenccnene e . . -0,1
Statsgeeldens renteudgifter ..o 20,7 17,4 15,2
Renteindtaegter vedr. genudlan .......ccoceveevvneeceneneenne -0,9 -1,2 -1,6
Statsgeeldens renteudgifter korrigeret for genudlan .... 19,8 16,2 13,6

Kilde: Statsregnskab 2005 og 2006. 2007 er forelgbige tal fra statens bogfering.

Siden 1997 er renteudgifterne reduceret, hvilket afspejler en faldende
statsgeeld og et faldende renteniveau, jf. figur 2.3.2. 1 2007 kan faldet i
renteudgifterne henferes til den faldende statsgeeld, hvorimod udvik-
lingen i renteniveauet isoleret set bidrog til hajere renteudgifter pa
statsgeelden.

UDVIKLING | RENTEUDGIFTERNE Figur 2.3.1
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DEKOMPONERING AF ARLIG £NDRING | RENTEUDGIFTERNE Figur 2.3.2
Mia.kr.
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mm Bidrag fra aendring i geeld mm Bidrag fra aendring i rente = Andring i renteudgifter

Anm.: Dekomponeringen er foretaget ved at beregne renteudgifterne for et uaendret renteniveau. Forskellen mellem
disse beregnede renteudgifter og de faktiske renteudgifter udger bidraget fra sendring i geeld. Bidrag fra aen-
dring i rente beregnes herefter residualt.

OVRIGE GALDSOPGORELSER 2.4

OMU-gzeld

Udviklingen i EU-medlemslandenes budgetsituation overvages af EU-
Kommissionen og Ecofin-Radet med henblik pa at vurdere, om budget-
disciplinen overholdes. Overvagningen sker med udgangspunkt i kriteri-
erne angivet i EU-traktaten og stabilitets- og veekstpagten. Det offentli-
ge underskud ma som hovedregel ikke overstige 3 pct. af BNP, og @MU-
geelden ma som hovedregel ikke overstige 60 pct. af BNP.

OFFENTLIG SALDO OG OMU-GALD | PCT. AF BNP Figur 2.4.1
Pet. Offentlig saldo Pct. @MU geeld
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Kilde: EU-Kommissionens efterdrsprognose, 2007.
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OFFENTLIG NETTOGALD Figur 2.4.2
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Anm.: Nettogeeld omfatter alle finansielle aktiver og passiver i stat, regioner, kommuner og sociale kasser og fonde og
opgores til markedsveerdi. Observationer er ultimo aret. For 2007 er anvendt skon fra Budgetoversigt 1, februar
2008.

Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.

Danmark har stort set haft offentlige budgetoverskud siden slutningen
af 1990'erne. De offentlige budgetoverskud har veeret medvirkende til
at reducere den danske @MU-geeld til 424 mia.kr. i 2007, svarende til ca.
25 pct. af BNP. | samme periode har den gennemsnitlige @MU-geeld i
euroomradet veeret omkring 70 pct., jf. figur 2.4.1.

Offentlig nettogaeld

Den offentlige nettogeeld har veeret faldende de seneste ar, og ved
udgangen af 2007 forventes staten at have nettoaktiver, jf. figur 2.4.2.
| den offentlige nettogeeld indgar de statslige aktieposter i bl.a. DONG,
Kebenhavns Lufthavne, Postdanmark og SAS. Faldet i den offentlige
nettogeeld afspejler offentlige overskud samt veerdireguleringer af
statens aktivbeholdninger, jf. boks 2.1. Den offentlige nettogeeld an-
vendes som led i Finansministeriets holdbarhedsanalyser af finanspoli-
tikken.
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KAPITEL 3

Lantagning | 2007

| 2007 var statens overskud pa 83,6 mia.kr., svarende til 4,9 pct. af BNP.
Overskuddet blev stgrre end ventet ved arets begyndelse.

Udstedelserne i 2007 var tilrettelagt efter et samlet lanebehov pa 0.
Udstedelsesbehovet i statsobligationer var 20 mia.kr. som folge af en
forventet reduktion af skatkammerbevisprogrammet pa 20 mia.kr. Der
blev solgt for 16,9 mia.kr. i 4 pct. stdende lan 2017 og 3,7 mia.kr. i 4 pct.
stdende 2010. Nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevispro-
grammet blev -23,9 mia.kr.

Renterne steg i 1. halvar 2007 som folge af forbedrede veekstudsigter.
Uro pa de finansielle markeder i 2. halvar ggede investorernes risiko-
aversion, hvilket farte til rentefald pa statsobligationer.

RENTEUDVIKLING 3.1

I 1. halvar 2007 steg renterne pa de primeere laneviftepapirer med 70-80
basispoint, jf. figur 3.1.1. Renterne steg som folge af forbedrede veekst-
udsigter i euroomradet, specielt i Tyskland, og deraf afledte forventninger

EFFEKTIVE RENTER FOR DE PRIMZRE LANEVIFTEPAPIRER Figur 3.1.1
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STATSLIGE NULKUPONRENTESTRUKTURER Figur 3.1.2
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om pengepolitiske stramninger. | lobet af 2. halvar faldt renterne 50-60
basispoint blandt andet som fglge af uro pa de finansielle markeder.

Rentestigningen i 1. halvar var jeevnt fordelt over hele kurven. | 2.
halvar faldt renterne specielt i de korte segmenter, og rentekurven fik
sidst pa aret en mere positiv haeldning, jf. figur 3.1.2. | begyndelse af
2008 er tendensen til storre haeldning forsteerket som felge af rentefald
i statspapirer med kortere Igbetid.

Henover sommeren opstod der, pa baggrund af stigende tab pa ameri-
kanske subprime-boliglan, betydelig uro pa de finansielle markeder, jf.
boks 3.1.

UROEN PA DE FINANSIELLE MARKEDER Boks 3.1

De finansielle markeder i USA og Europa har siden sommeren 2007 veeret preeget af
en betydelig uro. Uroen udsprang af tab pa boliglan til mindre kreditveerdige ameri-
kanske boligejere, sakaldte subprime-lan. Specialiserede fonde, som havde investeret i
vaerdipapirer med sikkerhed i subprime-lan, fik problemer med at finansiere sig pa
normale vilkar i pengemarkedet. Fondene begyndte at treekke pa likviditetsfaciliteter
i US-dollar, som bl.a. amerikanske og europaeiske banker havde stillet til radighed. For
at veere sikre pa at have tilstreekkelig med likviditet til at kunne gennemfgre egne be-
talinger blev bankerne tilbageholdende med at lane ud. Usikkerhed om omfanget af
bankernes eksponering over for subprime-krisen, og hvilke banker der var berert, bi-
drog ogsa til den generelle tilbageholdenhed.
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10-ARIGT RENTESPZND TIL TYSKLAND | 2007 Figur 3.1.3
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Anm.: Rentespaendene er lgbetidskorrigerede. Danmark, Frankrig, Holland og Spanien har en rating pa Aaa/AAA. Italien
har en rating pa Aa2/A+.
Kilde: Bloomberg.

Det resulterede i store prisudsving pa de finansielle markeder som fglge
af @get usikkerhed. P4 baggrund af hgjere risikoaversion omlagde inve-
storerne i stigende grad deres portefoljer til sikre aktiver, hvorved ren-
terne faldt i 2. halvar.

Eftersporgslen var sterst efter tyske statsobligationer, der har seerlig
hgj likviditet blandt statspapirer i Europa. Det medferte en stigning i det
10-arige rentespaend mellem hgjtratede europeiske statsobligationer
og Tyskland, jf. figur 3.1.3. Det 10-arige danske rentespaend til Tyskland
steg specielt i 1. halvar fra omkring -5 basispoint til omkring 10 basispo-
int. | 2. halvar fulgte det danske rentespaend udviklingen i de gvrige
hgjtratede europeeiske lande.

Den finansielle uro medferte, at risikopreemien pa usikrede 1an steg
markant, hvilket blev afspejlet i en kraftig udvidelse af det statslige ren-
tespeend til pengemarkedet i august, jf. figur 3.1.4. Speendet har siden
ligget pa et hgjt niveau.

Anvendelsen af renteswaps i risikostyringen, hvor der swappes fra lang
til kort rente, betyder, at staten har en renteeksponering i korte penge-
markedsrenter, jf. kapitel 8. Udvidelsen af det statslige rentespeend til
pengemarkedet har isoleret set medfert hgjere renteomkostninger.
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STATSLIGE RENTESPZAND TIL PENGEMARKEDET OG SWAPMARKEDET Figur3.1.4
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Anm.: 6-mdr. spaend til pengemarkedet er forskellen mellem den usikrede pengemarkedsrente og skatkammerbevisren-
ten. Swapspaend er forskellen mellem swaprenten og den statslige rente.
Kilde: Bloomberg.

EJERFORDELING 3.2

Udleendinge har i lgbet af 2007 @get beholdningen af indenlandske
statspapirer fra 113 mia.kr. til 170 mia.kr., jf. tabel 3.2.1. Stigningen i
beholdningen hos udleendinge modsvares af fald i alle andre sektorer,
seerligt hos livsforsikrings- og pensionskasser (L&P) og finansielle institu-
tioner. L&P-sektorens ejerandel, korrigeret for beholdningen i statens
fonde, er faldet fra at udgere 43 pct. efter Danmarks Nationalbanks
renteforhgjelse i februar 2006 til 21 pct. ved udgangen af 2007.

EJERFORDELING FOR INDENLANDSKE STATSPAPIRER Tabel 3.2.1

Mia.kr., nominelt udestaende Dec 2005 Dec 2006 Dec 2007

Finansielle institutioner inkl. Danmarks

Nationalbank ........cooeeveeeeieeeeieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 104,7 74,4 47,8
Livsforsikrings- og pensionskasser ................. 127,3 134,8 61,2
Ikke-finansielle selskaber .........ccccccovevinennnn. 14,9 8,1 4,2
Offentlig sektor 131,6 136,1 127,7
Husholdninger mv. .......cccocvviiniencnieenien. 7.6 5,1 5.1
Udlaendinge ....coccoeeiiiiiiieeeeeee e 141,2 113,4 170,0
UOPIYSt e 7,6 6,9 6,9
LAt e 534,8 478,8 422,7

Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.
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UDLZANDINGES EJERANDEL | INDENLANDSKE STATSPAPIRER Figur 3.2.1
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Anm.: Ejerandelen er beregnet ekskl. statens fondes beholdning. | det 2-arige lgbetidssegment indgéar statsobligationer
med lobetid fra 1 til 3,5 ar, i det 5-arige indgar statobligationer med Iobetid fra 3,5 til 6,5 ar, og i det 10-arige
indgar statsobligationer med lgbetid fra 6,5 til 13,5 ar.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Vaerdipapirstatistik.

Udleendinge har gget ejerandelen af indenlandske statspapirer i alle
Ilgbetidssegmenter og udger i gennemsnit ca. 50 pct., jf. figur 3.2.1.
Den udenlandske efterspergsel efter indenlandske statspapirer giver
et vigtigt bidrag til at understotte likviditeten i det danske stats-
papirmarked og er med til at sikre lave renteomkostninger pa stats-
geelden.

LANTAGNING 3.3

Udstedelserne i 2007 var tilrettelagt efter et samlet lanebehov pa 0. Ud-
stedelsesbehovet i statsobligationer var 20 mia.kr. som felge af en for-
ventet reduktion af skatkammerbevisprogrammet pa 20 mia.kr. Udste-
delserne i statsobligationer var primaert rettet mod det 10-arige lgbe-
tidssegment, jf. boks 3.2.

Statens overskud blev stgrre end ventet ved arets begyndelse med et
nettofinansieringsbehov pa -83,6 mia.kr. Indestadendet pa statens kon-
to voksede med 15,6 mia.kr., og ved udgangen af aret var indestaen-
det 87,1 mia.kr. Der var store udsving i indestdendet pa statens konto
igennem aret som folge af fordelingen af statens betalinger, jf. figur
3.3.1.



Statens lantagning og geeld 2007

36

STRATEGISKE BENCHMARK FOR 2007 Boks 3.2

Udstedelser og likviditet

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

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

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

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

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

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

Anm.: Offentliggjort i Statens Lantagning og Geeld 2006, Kapitel 4.

Indenlandske statsobligationer
Udstedelsesbehovet i danske statsobligationer pa 20 mia.kr. blev deekket
ved salg for 16,9 mia.kr. i 4 pct. stdende 1an 2017 og 3,7 mia.kr. i 4 pct.
stdende lan 2010, jf. tabel 3.3.1. Udestaendet i 4 pct. stdende lan 2010
blev opbygget til den udmeldte minimumssterrelse for 2007 pa 35 mia.kr.
Salget af statsobligationer var jeevnt fordelt over aret med juni som en
undtagelse, jf. figur 3.3.2. Det stgrre salg i juni skyldes bl.a., at der blev
gennemfoert en ombytningsauktion pa 1,6 mia.kr.

INDESTAENDE PA STATENS KONTO, 2007 Figur 3.3.1
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SALG AF STATSOBLIGATIONER, 2007 Figur 3.3.2
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Der blev i 2007 udstedt skatkammerbeviser for 28,3 mia.kr. til kursveerdi
og indfriet for 52,2 mia.kr. Det medferte, at skatkammerbevisprogram-
met blev reduceret med 23,9 mia.kr., hvilket var lidt mere end forventet.
Eftersporgslen efter skatkammerbeviser var forholdsvis lav med undta-
gelse af auktionerne i april og juli, hvor der forfaldt skatkammerbeviser.

STATSLIGE INDENLANDSKE UDSTEDELSER |1 2007 Tabel 3.3.1

Udstedelse Nominelt ude-
staende ultimo

Mio.kr. Nominelt Kursveerdi 2007

4 pct. stdende 1an 2010 ..oeoiiiviiicieeeeee 3.700 3.682 35.590

4 pct. staende 1an 2017 .covveevveeeeeeeeee 16.935 16.433 41.635

Staende lan i alt ..o, 20.635 20.115

Skatkammerbeviser ........cccccceeveeeeiiieeecieee e, 29.180 28.254 19.660

INAfrielser ......coocoieeeeceeee e, -52.180 -52.180

Skatkammerbeviser, netto .......cc.ccccoeeveeennn. -23.000 -23.926

Indenlandsk statspapirsalg i alt ........cccoceeneee. -2.365 -3.811
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Udenlandsk lantagning
| 2007 forfaldt udenlandske lan for 19,4 mia.kr. Udenlandske forfald
finansieres gennem indenlandsk Iantagning.

Der blev indgdet valutaswaps mellem kroner og euro for 6,0 mia.kr.
Herudover er der i forbindelse med statens salg af Scandlines i juni mod-
taget en eurobetaling til staten modsvarende veerdien af 5,9 mia.kr.,
hvilket mindskede behovet for at indga yderligere valutaswaps i den
resterende del af 2007.

OPKQ@B 3.4

Opkeb af statspapirer sker for at understgtte likviditeten i de primaere
laneviftepapirer og udjeevne den indenlandske afdragsprofil. Der fore-
tages opkeb, safremt markedspriserne vurderes fair, fx i forhold til pri-
serne pa statens udstedelser.

Staten og de statslige fonde har i 2007 opkgbt indenlandske statspapi-
rer fra markedet for 32,1 mia.kr., jf. tabel 3.4.1. Opkgbene har hovedsa-
geligt veeret i 5 pct. stdende 1an 2013 og 4 pct. staende l1an 2015. Endvi-
dere har staten opkebt udenlandske statspapirer for 0,7 mia.kr.

STATENS OPK@B OG FONDENES NETTOOPK@B | 2007 Tabel 3.4.1
Mio.kr., kursveerdi Staten Statslige fonde!' Opkeb fra markedet
7 pct. staende [an 2007 ........ccevveerenenens 13.980 -13.376 604
5 pct. serieldan 2007........ccccvreennereenene 0 - 0
Papirer med udlgb i 2007 ..............c...... 13.981 -13.376 605
4 pct. staende 1an 2008...........cccceenneee 149 4.482 4.631
6 pct. stdende 1an 2009.. 4.547 -3.009 1.539
6 pct. staende lan 2011 54 2.448 2.503
5 pct. staende [an 2013 ......cocoiiiieenne 4.058 5.795 9.853
4 pct. staende lan 2015.. . 2.644 7.098 9.742
4 pct. serieldn 2017 ... 0 - 0
7 pct. stdende 1an 2024 ... 667 2.524 3.191
3,5 pct. 1886 uamortisabelt ............... 0 - 0
Papirer med udlgb efter 2007.............. 12.122 19.338 31.460
Indenlandske statspapireri alt ........... 26.102 5.962 32.064
3,125 pct. eurolan 2010 ....ccevveevrerennnne 724 - 724
3,0 pct. 1894 uamortisabelt.. . 0 - 0
3,5 pct. 1909 uamortisabelt.................. 0 - 0
Udenlandske statspapirer i alt ............ 724 - 724

Anm.: Negativt fortegn betyder nettosalg. De statslige fonde seelger ikke til markedet.
1 Den Sociale Pensionsfond, Finansieringsfonden, Hojteknologifonden og Forebyggelsesfonden.
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VARIGHEDSSTYRING 3.5

Varigheden pa statsgeeldsportefoljen opgeres som Macauley-varigheden
og styres inden for et band, der fastsaettes arligt i forbindelse med stats-
geeldsmgdet i december. | 2007 var bandet fastlagt til 3 ar + 0,5 ar.

Store @&ndringer i indestdendet pa statens konto fik varigheden til at
variere betydeligt i 2007, jf. figur 3.5.1. Et lavt indestaende pa statens
konto i august og et hgjt indestdende i november gav sdledes anled-
ning til, at varigheden kortvarigt var uden for arsbandet. | takt med at
statsgeelden falder, far udsving i indestdendet pa statens konto storre
betydning for varighedsudviklingen, da statens konto veegter mere i
den samlede geeldsportefolje. Rentebevaegelser kan ogsa pavirke va-
righeden, men havde i 2007 marginal betydning. Varigheden opgjort
med et fast indestdende pa statens konto og en fast rente var i hele
aret teet pa 3,0 ar.

EVALUERING AF STATSGALDSPOLITIKKEN 3.6

I 2007 blev en systematisk ramme for kvantitativ evaluering af statens
transaktioner, opkebspolitik og varighedsstyring indfert, jf. Statens lan-
tagning og geeld 2006, kapitel 11. Evalueringsrammen er under fortsat
udvikling.

VARIGHED | 2007 Figur 3.5.1
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=—Macauley-varighed Varighed med fast rente og konto

Anm: Varighed med fast rente og konto er beregnet med en konto pa 60 mia.kr. og en rente pa 3,89 pct.
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EVALUERING AF UDSTEDELSER OG OPK®@B Tabel 3.6.1
Gennemsnitligt speend
til madnedsgennemsnit ~ Veerdi af
Mio.kr. Maengde (basispoint) speendet
Tapudstedelser .......ccoovireriienieniineneee 18.657 -0,1 1,4
OPKBD...eeee e 26.445 0,5 7.8
Ombytningsauktion, udstedelser .. . 1.550 6,8 46
Ombytningsauktion, opkgb...................... 1.415 5,2 '
Falt e 4,6

Evaluering af transaktioner

Ved evaluering vurderes timingen af udstedelserne og opkegb i hver ma-
ned sammenlignet med en reference, hvor det samme transaktionsom-
fang fordeles jeevnt pa alle handelsdage i hver maned. Beregningerne
for 2007 viser, at veerdien af de gennemferte transaktioner sammenlig-
net med referencen har veeret ca. 5 mio.kr., jf. tabel 3.6.1.

Evaluering af opkebspolitikken

Opkeb foretages kun, hvis markedsprisen anses for fair, fx i forhold til
priserne pa statens udstedelser. Opkgbspolitikken evalueres ved at
sammenligne rentespaend til Tyskland ved salg og opkeb. | 2007 var det

SPZAND TIL DEN TYSKE STATSKURVE VED UDSTEDELSE OG OPK@B Figur 3.6.1
Basispoint Mia.kr.
20 ; 20
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0 3 . L0
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B Udstedelse til markedet (hojre akse) Opkob fra markedet (hgjre akse)
Spaend ved udstedelse & Spaend ved opkeb

= Veegtet gennemsnit

Anm.: Rentespaend er korrigeret for lgbetidsforskelle. | det veegtede gennemsnit af speend pa henholdsvis udstedelses-
og opkebspapirer veegtes med papirernes handelsvolumen og modificerede varighed.
Kilde: Bloomberg og egne beregninger.
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FAKTISK VARIGHED OG DE KVARTALSVISE BAND, 2007 Figur 3.6.2
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gennemsnitlige rentespaend til Tyskland pa opkebene 0,5 basispoint
hgjere end pa udstedelserne, jf. figur 3.6.1. Det indikerer, at opkebspoli-
tikken har veeret hensigtsmaessig i 2007.

Evaluering af varighedsstyringen i 2007

Varighedsstyringen for aret evalueres ved at sammenligne den faktiske
varighedsstyring med midtpunktet i arsbandet. Den gennemsnitlige
varighed i varighedsstyringen i 2007 var 3,01 ar, sa der er ikke i gennem-
snit over aret taget positioner i forhold til referencen pa 3 ar.

Hvert kvartal fastleegges et sneevrere kvartalssigteband for varig-
heden, som giver mulighed for taktiske justeringer i varighedsstyringen.
Kvartalssigtebandene evalueres ved at sammenligne midtpunkterne i
kvartalsbandene med den faktiske varighedsudvikling.

Kvartalsbandene 13 i 1. og 2. kvartal i arsbandets evre del (midtpunkt
3,25 ar), jf. figur 3.6.2. | 3. og 4. kvartal 1a kvartalssigtebandet midt i
arsbandet (midtpunkt 3,0 ar).

EVALUERING AF KVARTALSBANDET MOD DEN FAKTISKE VARIGHED Tabel 3.6.2
Mio.kr. 1. kvartal 2. kvartal 3.kvartal 4. kvartal lalt
Swaps for at opna kvartalsbandet .... -8.000 -5.300 8.500 15.100  10.300

Veerdi ultimo 2007 .........ccccceeeririennnene 254 15 7 -111 165
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Ved evaluering sammenlignes kvartalssigtebandenes midtpunkter med
den faktiske varighedsudvikling. Det giver anledning til, at der i 1. halv-
ar skulle indgas modsatrettede (payer) swaps for ca. 13 mia.kr. og indgas
(receiver) swaps for ca. 24 mia.kr. i 2. halvar. Ultimo aret ville disse swaps
have haft en markedsveerdi pa 165 mio.kr., jf. tabel 3.6.2. Denne markeds-
veerdi afspejler iseer, at det ville have veeret hensigtsmeessigt med en pla-
cering hgjt i arsbandet i arets forste del, hvor renterne var lave. | hoved-
parten af 1. og 2. kvartal var varigheden lavere end midtpunktet i kvar-
talssigtebandet.

Statsgeeldsforvaltningen vil i 2008 oge fleksibiliteten i varighedsstyrin-
gen. Det kan fx ske ved at indga transaktioner i futuremarkedet som led
i varighedsstyringen.
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KAPITEL 4

Strategi 2008

| 2008 forventes et lanebehov i statsobligationer pa 30 mia.kr. Statens
udstedelser koncentreres primaert i det 10-arige Igbetidssegment, der i
starten af 2008 udggres af 4 pct. staende lan 2017, og som medio 2008
aflpses af et nyt 10-arigt laneviftepapir. Der udstedes fortsat for mindre
belgb i 4 pct. stdende ldn 2010. Skatkammerbevisprogrammet udfases i
2008.

Opkgb foretages i det omfang, at de kan gennemfgres til fair mar-
kedspriser, fx nar der sammenlignes med priser for udstedelser i de pri-
meere laneviftepapirer.

UDSTEDELSESSTRATEGI 4.1

Statsgeeldsforvaltningen har analyseret perspektiverne for den fremtidi-
ge indretning af statspapirmarkedet i rapporten Statsgaeldspolitikken i
lyset af faldende geeld. Rapporten viser, at det gennemsnitlige arlige
[anebehov i perioden 2008-15 er omkring 30 mia.kr. Pa den baggrund er
udstedelsesstrategien de kommende ar at dbne et nyt 10-arigt statspapir
ca. hvert andet ar, der opbygges til et endeligt udestdende pa omkring
50 mia.kr. Strategien vil blive evalueret efter 3-4 ar.

Strategisk benchmark for udstedelser og likviditet i 2008
I 2008 forventes et lanebehov i statsobligationer pa 30 mia.kr. Statens
udstedelser koncentreres i det 10-arige lgbetidssegment. Udstedelsen i 4
pct. stdende lan 2017 fortseetter med henblik pa at na et udestaende pa
omkring 50 mia.kr. Medio 2008 abnes et nyt 10-arigt laneviftepapir med
udlgb 15. november 2019, jf. tabel 4.1.1. Det nye papir erstatter 4 pct.
stdende 1an 2017 som primeert laneviftepapir og opbygges til et endeligt
udestaende pa omkring 50 mia.kr. Der udstedes fortsat for mindre belgb
i 4 pct. stdende lan 2010. | tilfeelde af seerlige markedsforhold kan der
udstedes i de gvrige staende 1an med udlgb efter 2008, jf. boks 4.1.

| 2008 udfases skatkammerbevisprogrammet. Nogle markedsdeltagere
anbefalede, at Statsgeeldsforvaltningen skulle fortseette udstedelsen i
skatkammerbeviser. | lyset af den faldende geeld er det imidlertid et
overordnet hensyn at fortseette koncentrationen af udstedelsen pa fa
likvide statspapirer, herunder forst og fremmest det 10-arige lgbetids-
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PRIMZRE LANEVIFTEPAPIRER, 2008 Tabel 4.1.1
Lan Lobetidssegment Termin/Udlgb

4 pct. stdende 1an 2010 ....cooviiiiiiiiieeeeee, 2ar 15. november

4 pct. staende 1an 2017 .ooveeeeeeeeeeeeeee 10 ar 15. november

x pct. staende lan 2019 (dbnes medio 2008)... 10 ar 15. november
SkatkammerbevViser ...........ccccouvoeieeenieennennne. <12 maneder

SKBV 2008 | 2. juni 2008
SKBV 2008 Il 1. december 2008

segment. Udfasningen af skatkammerbevisprogrammet skal ses som et
resultat heraf.

Der vil i 2008 fortsat blive afholdt auktioner i de eksisterende skatkam-
merbeviser (SKBV 2008 | og SKBV 2008 II) frem til en maned for udlgb.

Der kan kebes op i alle udestaende statspapirer, bortset fra de primee-
re laneviftepapirer i det 2- og 10-arige lgbetidssegment, jf. tabel 4.1.2.
Opkgb foretages i det omfang, at de kan gennemfgres til fair markeds-
priser, fx nar der sammenlignes med priser for udstedelser i de primaere
l[aneviftepapirer.

Statens udlansordning omfatter primaere laneviftepapirer, mens vaer-
dipapirudlan i andre statspapirer kan ske via Den Sociale Pensionsfonds
veerdipapirudlansordning, jf. tabel 4.1.2.

OPK@BSVIFTEN OG VZARDIPAPIRUDLANSORDNINGER, PRIMO 2008 Tabel 4.1.2
Statens DSPs

Udestaende maengde, veerdipapir- veerdipapir-

Mio.kr., nominel vaerdi ultimo 2007 Opkabsvifte | udldnsordning' |udl&nsordning’

Skatkammerbeviser .............. 19.660 X X

Staende lan

4 pct. 47124 X X

6 pct. 61.950 X X

4 pct. 35.590 X

6 pct. 60.500 X X

5 pct. 74.180 X X

4 pct. 57.560 X X

4 pct. 41.635 X

7 pct. 24.431 X X

Udenlandske ldn

3,25 pct. 2008 eurolan ......... 17.150 X

3,125 pct. 2009 eurolan ....... 15.025 X

3,125 pct. 2010 eurolan ....... 12.676 X

@Vrige I8N ..o X

Betingelserne for veerdipapirudlan er specificeret i Vilkar for statens og Den Sociale Pensionsfonds vaerdipapirudlans-
ordninger, der kan findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.
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STRATEGISKE BENCHMARK FOR 2008 Boks 4.1

Udstedelser og likviditet

« Udstedelser i statsobligationer pa 30 mia.kr.

« Sigtepunkt for udestaende i 4 pct. stdende lan 2017 pa omkring 50 mia.kr. i 2008

« Der abnes medio 2008 et nyt 10-arigt papir med udlgb i 2019. Papiret opbygges til
et endeligt udestaende pa omkring 50 mia.kr.

« Der udstedes fortsat i 4 pct. stdende 1an 2010

« Skatkammerbevisprogrammet udfases

« | tilfeelde af useedvanlige markedsforhold kan der udstedes for mindre belgb i de
ovrige staende lan

« Der kan kebes op i alle statspapirer, dog ikke primeere laneviftepapirer.

Risikostyring
« Renterisikoen styres i 2008 inden for et varighedsband pa 3,25 ar + 0,5 ar.

RISIKOSTYRING 4.2

Renterisikoen pa statens geeld styres gennem et strategisk benchmark
for geeldsportefaljens varighed i form af Macauley-varigheden for de
samlede passiver og aktiver under statsgeeldsomradet, jf. kapitel 8. Sty-
ringen af varigheden sker ved indgaelse af renteswaps, hvorved udste-
delse og risikostyring separeres. Som strategisk benchmark i 2008 er
fastsat et varighedsband pa 3,25 ar £ 0,5 ar.

| den daglige styring benyttes et snaevrere kvartalssigteband for Macau-
ley-varigheden pa = 0,25 ar, der ligger inden for arets strategiske bench-
mark. Bandet fastseettes pa de kvartalsvise mgder med Finansministeriet.
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KAPITEL 5
Udstedelse og handel med statspapirer

Danske statsobligationer udstedes til en kreds af primary dealere. Prima-
ry dealerne har en Igbende forpligtelse til at stille bud- og udbudspriser
(market making). Market making bidrager til, at markedet for danske
statsobligationer er gennemsigtigt og velfungerende.

Primary dealerne har besluttet, at market making i danske statsobliga-
tioner i 2008 foregar pa MTSDenmark. Primary dealerne vil Igbende
evaluere den valgte handelsplatform.

Danske statsobligationer handles pa en raekke elektroniske platforme
og i telefonmarkedet. Den gennemsnitlige daglige omsaetning pa de
elektroniske handelsplatforme blev fordoblet i 2007 og var i slutningen
af dret omkring 3 mia.kr. Den hgjere omseetning i danske statsobligatio-
ner skal blandt andet ses i lyset af oget efterspgrgsel efter statspapirer
som fglge af uroen pa de finansielle markeder.

PRIMARY DEALER-ORDNING | DANSKE STATSOBLIGATIONER 5.1

Danske statsobligationer udstedes til og opkebes fra en gruppe af ban-
ker, der har indgaet en primary dealer-aftale med Statsgaeldsforvaltnin-
gen. Primary dealer-aftalerne blev indgaet forste gang i forbindelse med
introduktionen af elektronisk handel pa MTS-systemet i 2003. | 2008
omfatter ordningen 11 banker, jf. tabel 5.1.1.

OVERSIGT OVER PRIMARY DEALERE OG MARKET TAKERE | DANSKE

STATSOBLIGATIONER, 2008 Tabel 5.1.1
Primary dealere Market takere
Barclays Bank ABN AMRO
Danske Bank Arbejdernes Landsbank
Deutsche Bank BNP Paribas
Fionia Bank Citigroup
HSH Nordbank Dresdner Bank
JP Morgan DZ Bank
Morgan Stanley Fortis
Nordea Jyske Bank
Nykredit Bank Merrill Lynch
SE-Banken Royal Bank of Scotland

Sydbank Svenska Handelsbanken
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PRIMARY DEALER-AFTALE Boks 5.1

Statsgeeldsforvaltningen har primary dealer-aftaler i statsobligationer. Primary dea-
lernes rettigheder og forpligtelser er specificeret i primary dealer-aftalen, som er til-
gaengelig pa Statsgeeldsforvaltningens websted, www.statsgaeld.dk. Som udgangs-
punkt indeholder primary dealer-aftalen de samme elementer som tilsvarende kon-
trakter i andre EU-lande.

Primary dealernes vaesentligste rettigheder omfatter retten til at:

« anvende betegnelsen primary dealer i danske statsobligationer

« veere modpart i statens udstedelses- og opkebstransaktioner

« benytte statens og Den Sociale Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger.

Primary dealernes veesentligste forpligtelser omfatter:

« lebende prisstillelse i minimum 5 timer dagligt mellem kl. 9.00 og 16.30 i statsobli-
gationer af typen stdende lan inden for fastlagte maksimale spaend og for mini-
mumsbelab, jf. nedenstaende tabel

« at veere aktiv modpart i statens udstedelser og opkgbstransaktioner

« at arbejde for udbredelse af kendskabet til danske statspapirer

. at understotte et velfungerende marked for danske statspapirer.

Primary dealere skal stille priser i statens benchmark- og primaere laneviftepapirer
med mere end 13 maneders restlabetid. Market making i de gvrige statsobligationer
gar pa skift mellem primary dealerne, sa der altid er minimum fem market makere. |
praksis foretager de fleste primary dealere market making i alle statsobligationer, der
er omfattet af primary dealer-aftalen.

MARKET MAKING-FORPLIGTELSER | FORSKELLIGE LOBETIDER

Benchmarkpapirer Q@vrige statsobligationer
Lobetidssegment ......... 2ar 5ar 10 ar 2ar 5 ar 10 ar
Maksimalt speend........ 3ticks  5ticks 7 ticks 5 ticks 8 ticks 10 ticks
Minimumsbelab, kr. ..... 80 mio. 40 mio. 50 mio. | 60 mio. 20 mio. 20 mio.

Anm.: 2 ar er segmentet fra 13 mdr. til 3,5 ar; 5 ar er segmentet fra 3,5 ar til 6,5 ar; 10 ar er segmentet fra 6,5 ar til
13,5 ar. | hvert segment kan der veere flere statspapirer. 7 pct. stdende lan 2024 indgar i gvrige statsobligati-
oner, og det maksimale spaend er 20 ticks, og minimumsbeleobet er 10 mio.kr. 1 tick svarer til 0,01 kurspoint.

Primary dealer-aftaler indgas med markedsdeltagere, der gnsker at ind-
ga i et leengerevarende samarbejde med udsteder om at handle og vide-
reseelge danske statsobligationer til en bredere investorkreds. Ved ind-
gdelse af en primary dealer-aftale opnar bankerne rettigheder til at
aftage statsobligationer ved udstedelse og veere modpart i opkebstrans-
aktioner. Samtidig forpligtes primary dealerne til at foretage market
making i statsobligationer ved lgbende at stille bud- og udbudspriser
inden for fastlagte maksimale spaend og for minimumsbelgb i hovedpar-
ten af handelsdagen, jf. boks 5.1.
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PRIMARY DEALERE | DANMARK OG DERES AKTIVITET | UDVALGTE EU-LANDE  Tabel 5.1.2

AT BE Fl FR GR IE IT NL PT ES SE

Barclays Bank ............. X X X X X X X X X X X
Danske Bank .............. X
Deutsche Bank .......... X X X X X X X X X X
Fionia Bank ...............

HSH Nordbank ..........

JP Morgan ......cccceeuee X X
Morgan Stanley ......... X X
Nordea ....cccceevvveeennnn

Nykredit Bank ...
SE-Banken ................. X
Sydbank.......cccceeeeennee

X X X
x
x
x
x

Anm.: Et X angiver, at den givne finansielle institution er primary dealer i statspapirer i det pagaeldende land. Den tyske
statsgeeldsforvaltning har ingen primary dealere og er derfor udeladt i tabellen.
Kilde: De respektive statsgeeldsforvaltningers hjemmesider.

Udover primary dealerne har market takere mulighed for at handle i
engrosmarkedet. En market taker kan handle pa priser stillet af primary
dealere, men har ikke selv mulighed for at stille priser. Pr. 1. januar 2008
var 11 banker tilknyttet som market takere, jf. tabel 5.1.1.

Primary dealer-gruppen bestar af savel regionale som internationale
banker. De internationale banker er ogsa primary dealere i storsteparten
af de gvrige europeeiske statspapirmarkeder, jf. tabel 5.1.2.

| 2008 udfases skatkammerbevisprogrammet, og der er derfor ikke
indgdet nye primary dealer-aftaler for skatkammerbeviser. Der afholdes
fortsat manedlige auktioner, hvor der udstedes i de eksisterende skat-
kammerbeviser. Auktionerne er abne for alle banker, der har adgang til
auktionssystemet.

Valg af elektroniske handelsplatforme

Som led i den lgbende evaluering af markedsinfrastrukturen bad Stats-
geeldsforvaltningen i 2007 primary dealerne om en vurdering af statspa-
pirmarkedets indretning, herunder valg af handelsplatform for market
making.

Primary dealerne vurderede, at det danske statspapirmarked ikke er
stort nok til at understette market making pa mere end en handelsplat-
form. Det skyldes bl.a. den faldende statsgeeld. Der vil efter primary
dealernes opfattelse veere en betydelig risiko for, at market making pa
flere platforme vil mindske likviditeten i danske statsobligationer. End-
videre neevnte flere primary dealere, at det vil vaere forbundet med eks-
tra omkostninger at veere tilkoblet flere handelsplatforme, hvorfor de i
givet fald vil overveje deres primary dealer-status. Det vil saledes blive
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vanskeligt at opretholde det nuvaerende antal primary dealere, hvis
market making foretages pa flere platforme.

Fremadrettet vil primary dealerne arligt evaluere den anvendte han-
delsplatform og beslutte, om der er behov for at skifte platform.

Generelt udtrykte primary dealerne tilfredshed med den nuveerende
platform. Primary dealer-gruppen besluttede pa den baggrund at fore-
tage market making pa den elektroniske handelsplatform MTSDenmark
i 2008.

Clearing og afvikling

En central del af infrastrukturen pa engrosmarkedet for statspapirer er
clearing og afvikling. Markedsdeltagerne kan veelge imellem Veerdi-
papircentralen (VP), Euroclear og Clearstream som deres foretrukne clea-
ringscentral til direkte afvikling af handler indgaet pa engrosmarkedet
for statspapirer. Denne indretning reducerer adgangsbarriererne til
markedet, idet nye markedsdeltagere kan blive tilsluttet uden at skulle
foretage andringer i interne afviklingsprocesser.

Vardipapirudlan

Formalet med udlan af veerdipapirer er at understotte og styrke et ef-
fektivt marked for handel med statsobligationer. Veerdipapirudlansord-
ningerne understgtter likviditeten i det sekundaere marked, da primary
dealerne kan lane statsobligationer i tilfaelde af knaphed i markedet.
Derved har primary dealerne lettere ved at foretage market making og
samtidig mindskes risikoen for en skaev prisdannelse.

Primary dealerne har adgang til statens og Den Sociale Pensionsfonds
(DSP) udlansordninger for veerdipapirer. Statens veerdipapirudlansord-
ning omfatter som udgangspunkt primaere udstedelsespapirer. DSP kan
udlane i alle statsobligationer af typen stdende [an med over en maneds
restlgbetid, som DSP har i sin portefelje. Veerdipapirudlan sker mod sik-
kerhed i andre danske statspapirer. Vilkarene for anvendelse af ordnin-
gerne kan findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.

I 2007 var omfanget af det samlede udlan i statens og DSPs veerdipa-
pirudlansordning 128,1 mia.kr., jf. tabel 5.1.3. Omfanget af veerdipapir-

VZRDIPAPIRUDLAN FRA 2005 TIL 2007 Tabel 5.1.3
Mia.kr. 2005 2006 2007
STAtEN oo 18,7 83,9 36,0
DSP e s 20,1 49,8 92,1
Veerdipapirudlan i alt ......cccoooeviiiiniiinenes 38,8 133,7 128,1

' Den gennemsnitlige lgbetid for udldnene vaegtet efter markedsvaerdi har veeret nogenlunde konstant omkring 1,5
dag i perioden.
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udlanet skal ses i sammenheeng med den faldende statsgeeld, som kan
fore til perioder med knaphed i det private marked for veerdipapirudlan.
Samtidig har turbulensen pa de finansielle markeder medfert stigende
interesse for statspapirer, hvilket har bidraget til at sge maengden af
veerdipapirudlan.

UDSTEDELSE OG OPK@B | STATSOBLIGATIONER 5.2

Udstedelse

Ved abning af nye statsobligationer afholdes der en auktion, hvor det
tilstraeebes at sikre et tilstraekkeligt udestaende, sa der efterfelgende kan
foretages lgbende prisstillelse. Herefter udstedes ved Igbende tapsalg.
Ved tapsalg spredes udstedelserne over hele aret, og salget foregar di-
rekte i det sekundaere marked til priser stillet af primary dealerne. Ved
udstedelsen har Statsgeeldsforvaltningen status som market taker, dvs.
salget foregar til den bedste budpris.

For at undga markedspavirkning udstedes generelt, nar den underlig-
gende interesse er stor, dvs. nar kursforskellen mellem bud- og udbuds-
pris er lav, og dybden i markedet er stor. | 2007 aftog de seks storste
aftagere lidt under 80 pct. af de samlede udstedelser, jf. figur 5.2.1.

Opkob

| takt med den faldende statsgeeld er det hensigtsmaessigt med flere

instrumenter til gennemferelse af opkeb. Dermed oges fleksibiliteten i

forbindelse med statens opkeb fra markedet. Staten kan foretage opkgb

fra primary dealerne via tre faciliteter:

e Tapopkob foretages til den geeldende markedspris (bedste udbuds-
pris) stillet af primary dealerne.

e Opkgbsfaciliteten er en videreudvikling af auktionssystemet, der
anvendes til udstedelse af skatkammerbeviser. Ved anvendelse af
opkgbsfaciliteten kan Statsgeeldsforvaltningen og primary dealerne
handle en storre maengde statsobligationer pa en gang.

e  Ombytningsfaciliteten gor det muligt for Statsgeeldsforvaltningen at
opkabe statsobligationer og samtidigt udstede i de primeere lanevif-
tepapirer.

De tre opkebsfaciliteter medvirker til at have en bred kreds af aktive
deltagere. Seks primary dealere var modpart ved ca. 80 pct. af de gen-
nemferte opkeb, jf. figur 5.2.1.
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FORDELING AF UDSTEDELSE OG OPK@B PR. PRIMARY DEALER, 2007 Figur 5.2.1

Udstedelse Opkeob

Anm.: Opkeb omfatter opkeb via tap samt opkebs- og ombytningsfaciliteten.
Kilde: MTSDenmark.

Elektronisk handel og market making

Primary dealernes market making medferer, at der i statsobligations-
markedet Igbende er adgang til handlebare priser. Det gger gennemsig-
tigheden og medvirker til at gge omsaetteligheden i markedet.

2. halvar 2007 var preeget af turbulens pa de finansielle markeder.
Markedsusikkerheden har til tider gjort det vanskeligt for primary dea-
lerne at stille priser inden for de aftalte spaend. Som fglge heraf blev det
maksimale bud-/udbudsspaend udvidet til det dobbelte i to korte perioder
i 3. kvartal. Beslutningen blev truffet sammen med primary dealerne.

BUD-/UDBUDSSPZAND OG DYBDE | DET 10-ARIGE BENCHMARKPAPIR Figur 5.2.2
Mio.kr. Ticks
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300 6
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VM 2
50 1
0" 0
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=—Dybde pa bedste pris ~=Spaend mellem bedste bud- og udbudspris (hgjre akse)

Anm.: Spaend mellem bud- og udbudsprisen er beregnet som et tidsveegtet gennemsnit af henholdsvis bedste bud- og
udbudspris. Dybden beregnes som det tidsveegtede gennemsnit af den gennemsnitlige maengde, der er indlagt pa
den bedste bud- og udbudspris. Dybden angiver volumen, som kan handles pa den bedste pris.

Kilde: MTSDenmark.
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FORDELINGEN AF OMSATNINGEN | STATSOBLIGATIONER PR. PAPIR OG
PR. MARKEDSDELTAGER, 2007 Figur 5.2.3

Pr. primary dealer/
market taker

Pr. papir

6'11 724

4'08

6'09

4'15

513

Kilde: MTSDenmark.

Pa trods af uroen var der i hele perioden handlebare priser i det danske
marked. Spaendet mellem den bedste bud- og udbudspris blev udvidet
kortvarigt i forbindelse med hgjere usikkerhed bl.a. i midten af august
og september, jf. figur 5.2.2. Speendet var dog stadig omkring 5 ticks. |
perioden har der lgbende veeret mulighed for at handle for omkring 100
mio.kr. pa den bedste pris.

Omsaetningen i danske statsobligationer er nogenlunde bredt fordelt
pa statspapirer. Halvdelen af omseetningen i statsobligationer pa
MTSDenmark blev dog foretaget i de primaere laneviftepapirer 4'10 og
4'17, jf. figur 5.2.3. Omseetningen var nogenlunde ligeligt fordelt blandt
primary dealerne i det danske statspapirmarked.

UDSTEDELSE AF SKATKAMMERBEVISER | 2007 5.3

I henhold til udstedelsesstrategien for 2007 blev salget i skatkammerbe-
viser reduceret. | de fleste andre sammenlignelige lande er der set en
aget eftersporgsel efter skatkammerbeviser som folge af den finansielle
uro i 2. halvar 2007. | Danmark har efterspgrgslen veeret faldende, og
den gennemsnitlige acceptprocent i 2007 var pa ca. 30 pct., svarende til
niveauet aret for, jf. figur 5.3.1.

OMSATNING | DANSKE STATSPAPIRER 54

Pa interdealermarkedet omsaettes danske statspapirer bl.a. pd MTSDen-
mark og ICAP/BrokerTec'. Udover handel pa interdealermarkedet om-
seettes danske statspapirer ogsa pa en raekke andre elektroniske plat-
forme som eksempelvis Bloomberg, Bondvision og TradeWeb. Disse plat-
forme er kendetegnet ved at fokusere pa videreformidling mellem banker

! ICAP/BrokerTec tilbyder bade handel pa en elektronisk platform og via en brokerfacilitet.
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BUDMZANGDE OG ACCEPTPROCENT | SKATKAMMERBEVISAUKTIONER, 2007 Figur 5.3.1

Mia.kr. Pct.
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Anm.: 3 maneder inkluderer papirer med restlobetid pa 1, 2 og 3 maneder. 6 maneder inkluderer papirer med en restlg-
betid pa 4, 5 og 6 maneder. 9 maneder inkluderer papirer med en restlgbetid pa 7, 8 og 9 maneder, og 12 mane-
der inkluderer papirer med restlgbetid pa 10, 11 og 12 maneder.

Kilde: Danmarks Nationalbank og MTSDenmark.

og deres kunder. Derudover omsaettes danske statspapirer i et betyde-
ligt omfang pa elektroniske single dealer-platforme’ og i telefonmarke-
det. Endelig har Statsgeeldsforvaltningen en prisstillerordning pa OMX
Den Nordiske Bors Kabenhavn (OMX Kgbenhavn).

Elektronisk handel med danske statspapirer
| lyset af uroen pa de finansielle markeder blev omsaetningen pa de
elektroniske handelsplatforme fordoblet i 2007, og i slutningen af aret
blev der omsat for omkring 3 mia.kr. dagligt, jf. figur 5.4.1. Hgjere usik-
kerhed pad de finansielle markeder har fort til storre efterspergsel efter
statspapirer, og samtidig har gget volatilitet fort til starre behov blandt
investorerne for at tilpasse deres portefoljer.

Udover den elektroniske handel med statspapirer er der en betydelig
omsaetning pa telefonmarkedet. Ofte anvendes telefonhandel i en situa-
tion, hvor investor gnsker at gennemfgre en handel med stor volumen.

Prisstillerordning pa OMX Kgbenhavn

Statsgeeldsforvaltningen introducerede parallelt med introduktionen af
engrosmarkedet MTSDenmark ogsa en prisstillerordning pd OMX Kg-
benhavn. En gruppe bestdaende af seks banker (Danske Bank, Fionia

1.
Single dealer-platforme oprettes som handelssystemer mellem banker og deres kunder.



Statens lantagning og geeld 2007

55

GENNEMSNITLIG DAGLIG OMSATNING | DANSKE STATSPAPIRER PA
ELEKTRONISKE HANDELSPLATFORME, 2007 Figur 5.4.1
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==MTSDenmark @vrige elektroniske platforme

Anm.: @vrige elektroniske handelsplatforme omfatter Bondvision, ICAP/BrokerTec, OMX Kobenhavn og TradeWeb.
Kilde: Bondvision, ICAP/BrokerTec, MTSDenmark, OMX Kebenhavn og TradeWeb.

Bank, Jyske Bank, Nordea, Nykredit Bank og Sydbank) har forpligtet sig
til lobende at stille priser i danske statsobligationer pd OMX Kgbenhavn.
Prisstillerordningen deekker alle statsobligationer af typen staende lan
med en restlgbetid over 13 maneder.

Medlemmerne af OMX Kgbenhavns obligationsdelmarked har mulig-
hed for at handle pa de priser, der bliver stillet af prisstillerne og selv
leegge ordrer i systemet. Desuden har andre investorer mulighed for at
indlaegge handelsordrer via deres bankforbindelse. Handelsreglerne er
udformet, sa en ordre pa mere end 1.000 kr. kan pavirke priserne i han-
delssystemet.

Prisstillerordningen medfgrer, at investorerne Igbende har adgang til
at se handlebare priser i systemet. Kombineret med muligheden for selv
at kunne indlaegge ordrer giver det bl.a. mindre investorer mulighed for
at fa afviklet en handel i et gennemsigtigt marked.
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KAPITEL 6
Forvaltning af midlerne i statens fonde

Statsgeeldsforvaltningen administrerer pa vegne af Finansministeriet
midlerne i Den Sociale Pensionsfond (DSP), Hajteknologifonden, Finan-
sieringsfonden og Forebyggelsesfonden. Fondenes aktiver indgar i op-
ggrelsen af statens geeld og forvaltes sammen med statens gvrige finan-
sielle aktiver og passiver under statsgseldsomradet.

Ved udgangen af 2007 udgjorde DSPs aktiver 128,6 mia.kr. | 2007 over-
farte DSP 9,8 mia.kr. til Velfeerdsministeriet til deekning af pensionsfor-
bedringer.

Staten indskgd 2,0 mia.kr. i Hgjteknologifonden i 2007, og fondens ak-
tiver var ultimo aret 6,4 mia.kr. Finansieringsfonden og Forebyggelses-
fondens aktiver var ultimo 2007 henholdsvis 1,5 mia.kr. og 2,8 mia.kr.

DEN SOCIALE PENSIONSFOND 6.1

Den Sociale Pensionsfond (DSP) blev oprettet ved lov i 1970, hvor der
blev indfert et seerligt folkepensionsbidrag. Midlerne blev henlagt til
DSP og anbragt i obligationer. Med virkning fra 1. januar 1982 blev lo-
ven a&ndret, og indbetalingerne opherte. Fonden blev viderefort som en
del af statens aktiver og indgar i opgerelsen af statsgeelden.
Forvaltningen af midlerne i DSP sker under hensyntagen til statsgeelds-
politikken, jf. boks 6.1. Risikoen pa fondens aktiver vurderes separat,
men indgar i den konsoliderede risikostyring af den samlede statsgeeld.

DSPs INDTAGTER OG UDGIFTER Tabel 6.1.1
Mia.kr. 2007
Indtaegter

REINEET NV, ettt e e et e et e e e e et eee e et e e e et e e e e e e e e eeeeeeeeeeeaeanan 5,8
Udgifter

Overfarsel til Velfeerdsministeriet ........cccooeeiieiiiiciie e 9,8

PensioNSafKastSKAt ......cccecuiiiuiecie et 0,6

NN =3 o PPN -4,6

Kilde: Forelobige tal for statens bogfering.
' Nettoopgorelse af modtagne renter, tilgodehavende renter og fordelte opkebskurstab.
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FORVALTNING AF MIDLERNE | DSP Boks 6.1

Den Sociale Pensionsfond (DSP) hgrer under Velfaerdsministeriets og Finansministeri-

ets ansvarsomrader. Styrelsen af DSP varetages af et udvalg med repraesentanter fra

Finansministeriet, Velfaerdsministeriet og Statsgeeldsforvaltningen. Principperne for

forvaltningen af DSPs midler er fastsat i et reglement'. Med hensyn til placering af

DSPs midler star der blandt andet:

. "Belob der er overfort til pensionsfondens konto, anbringes i borsnoterede obliga-
tioner, herunder indeksobligationer."

« "Placeringen af fondens midler samstyres med statens gvrige finansielle aktiver og
passiver under statsgeeldsomradet, herunder seerligt den indenlandske statsgeeld.
Samstyringen og en raekke andre hensyn betyder, at midlerne primeert skal placeres
i statsobligationer."

« "Der tilstreebes en god forrentning under hensyntagen til de samlede statsfinansiel-
le konsekvenser af fondens dispositioner."

Indtaegterne fra DSPs obligationsbeholdning fratrukket pensionsafkastskat anvendes
til finansiering af pensionsforbedringer eller henleegges i fonden. DSPs grundkapital
kan anvendes til finansiering af pensionsforbedringer, hvis udgifterne til pensionsfor-
bedringer overstiger DSPs indtaegter. DSPs driftsbudget er en del af statsregnskabet.
Pa finansloven fastsaettes det belab, der labende overfares fra DSP til Velfaerdsministeriet
til deekning af udgifter til pensionsforbedringer.

' Reglementet findes pa Statsgaeldsforvaltningens websted, www.statsgaeld.dk under Statens fonde.

DSPs grundkapital blev reduceret i 2007, da udgifterne oversteg indteeg-
ter, jf. tabel 6.1.1. Ved udgangen af 2007 udgjorde DSPs beholdning af
obligationer 126,9 mia.kr., og fondens indestaende pa kontoen i Dan-
marks Nationalbank var 1,7 mia.kr, jf. tabel 6.1.2.

FONDENES BALANCE, ULTIMO 2007 Tabel 6.1.2
Andel af det
Hojtekno-  Finansie- Forebyggel- samlede

Nominel vaerdi, mia.kr. DSP logifonden ringsfonden sesfonden udestaende (pct.)
4 pct. staende 1an 2008 ........... 4,3 0,5 - 0,3 11

6 pct. staende 1an 2009 ........... 30,3 2,2 0,7 0,6 55

6 pct. stdende 1an 2011 ........... 39,0 0,9 0,1 0,6 67

5 pct. stdende lan 2013 ........... 34,7 1,6 0,6 0,6 51

4 pct. stdende 1an 2015 ........... 6,2 1,1 0,1 0,6 14

7 pct. stdende 1an 2024 ........... 3,7 - - - 15
Statsobligationer i alt.............. 118,2 6,2 1,4 2,7
Realkreditobligationer mv." ... 2,1 . . .
Indeksobligationer ................. 6,6 . o o

Indestaende pa konto ............ 1,7 0,1 0,0 0,1

lalt 128,6 6,4 1,5 2,8

1

Realkreditobligationer mv. omfatter realkreditobligationer, kommune- og fiskeribankobligationer, som ikke er
indeksobligationer.
Indekseret veerdi.
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DSPs OBLIGATIONSBEHOLDNING Figur 6.1.1
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Siden 1994 er sammensaetningen af DSPs portefelje eendret til i stigende
grad at omfatte statsobligationer. | 1994 var 34 pct. af aktiverne placeret
i statsobligationer, mens den resterende del primaert var placeret i real-
kreditobligationer. Ved udgangen af 2007 udgjorde statsobligationer 93
pct. af obligationsbeholdningen, jf. figur 6.1.1.
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VARIGHED PA DSPs PORTEFOLIE Tabel 6.1.3
Ar Ultimo 2005 Ultimo 2006 Ultimo 2007
Statsobligationer .......ccccovvrieiiicnieieeee, 4,2 4,1 3,9
Realkreditobligationer mwv. .......... 0,6 1,2 2,0
Indeksobligationer ... 10,5 10,7 9,9
Samlet portefalje ......coccoeiiiiiiiiiee 4,3 4,3 4,1

Anm.: For konverterbare realkreditobligationer er anvendt en optionsjusteret varighed. Varigheden af indeksobligatio-
ner er beregnet med en inflationsantagelse pa 2 pct. pr. ar. Den samlede portefolje daekker ogsa indestaendet pa
DSPs konto i Danmarks Nationalbank.

Placeringen i statsobligationer medferer en mere enkel risikostyring end
ved placering i andre bgrsnoterede obligationer, da fondens statsobliga-
tionsbeholdning naturligt afdeekker en del af risikoen pa statens obliga-
tionsgeeld.

DSP investerer ikke i statens primaere laneviftepapirer. | takt med fal-
det i statsgeelden udger DSPs beholdning en stigende andel af den ude-
stdende maengde statspapirer ekskl. de primeere laneviftepapirer, jf.
figur 6.1.2. P& den baggrund kan der veere behov for, at DSP i hgjere
grad end i dag gor brug af muligheden for at investere i andre bgrsno-
terede obligationer end statsobligationer. DSPs investeringer vil ske in-
den for rammerne af det nuveerende reglement, jf. boks 6.1.

| forvaltningen af DSPs midler tilstraebes en udjeevning af investerings-
profilen, sa det undgas, at store belgb skal placeres i perioder med ufor-
delagtige markedsvilkar.

Varigheden pa DSPs portefglje var 4,1 ar ved udgangen af 2007, jf. ta-
bel 6.1.3. Varigheden har igennem 2007 ligget inden for det fastsatte
varighedsband for DSP pa 4 ar £ 0,5 ar.

HOJTEKNOLOGI-, FINANSIERINGS- OG FOREBYGGELSESFONDENE 6.2

Statsgeeldsforvaltningen administrerer foruden DSP ogsa midlerne i Hgj-
teknologifonden, Finansieringsfonden og Forebyggelsesfonden. Opbyg-
ning af midler i fondene fastsaettes pa Finansloven. Midlerne placeres i
danske statsobligationer, og varigheden pa fondenes beholdning indgar
i styringen af statsgeeldens samlede varighed.

Hajteknologifonden og Finansieringsfonden

Loven om Hgjteknologifonden blev vedtaget i december 2004." Fondens
formal er at styrke veekst og beskeeftigelse ved at understotte Danmarks
videre udvikling som hgjteknologisk samfund. | bemeerkningerne til
loven for Hejteknologifonden fremgar, at der tilstraebes en opbygning

! Lov nr. 1459, Lov om Hgjteknologifonden af 22. december 2004, jf. www.hoejteknologifonden.dk.
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af fondens grundkapital til mindst 16 mia.kr. inden 2012. 1 2007 indsked
staten 2 mia.kr. i Hejteknologifonden. Pa baggrund af finanslovsforsla-
get for 2008 forventes ogsa et indskud pa 2 mia.kr. i 2008.

Finansieringsfonden er oprettet med hjemmel i finansloven for 2005 til
stotte for Danmarks grundforskning ved @gede uddelinger fra Danmarks
Grundforskningsfond'.

Fondenes midler er investeret med henblik pa at opna en ligelig forde-
ling af midlerne pa korte, mellemlange og lange obligationer. Ved ud-
gangen af 2007 udgjorde Hgjteknologi- og Finansieringsfondenes be-
holdninger af obligationer henholdsvis 6,2 mia.kr. og 1,4 mia.kr. Fondenes
renteindtaegter var i 2007 henholdsvis 233 mio.kr. og 52 mio.kr. Hvert ar
overfores fra hver af fondene et belgb, som er vedtaget pa finansloven, til
Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling. | 2007 overforte Hgj-
teknologifonden 280 mio.kr. og Finansieringsfonden 65 mio.kr.

Forebyggelsesfonden

I 2007 blev Forebyggelsesfonden oprettet med det formal at stotte pro-
jekter, der forebygger og forhindrer fysisk og psykisk nedslidning.” Fore-
byggelsesfonden blev oprettet med en kapital pa 3 mia.kr. Af disse blev
2,8 mia.kr. anbragt i statsobligationer og 200 mio.kr. overfort til Beskeef-
tigelsesministeriet. Fra og med 2008 skal der arligt overferes 350 mio.kr.
til Beskeeftigelsesministeriet. Der er ikke planlagt yderligere opbygning
af fondens midler. Investeringsstrategien for forebyggelsesfonden fast-
leegges, s de fremtidige overforsler sa vidt muligt modsvares af fondens
renteindtaegter og forfald pa obligationer.

; www.dg.dk.
Lov nr. 87, Lov om Forebyggelsesfonden af 30. januar 2007, jf. www.forebyggelsesfonden.dk.
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KAPITEL 7
Statslige lanegarantier og genudlan

Statsgeeldsforvaltningen administrerer statslige ldnegarantier og genud-
lan til en raekke selskaber. Statslige lanegarantier og genudlan sikrer
selskaberne gode lanevilkar, da selskaberne drager nytte af statens hgje
kreditvaerdighed.

Ved udgangen af 2007 udgjorde lanegarantierne 58,9 mia.kr. og gen-
udlanene 37,6 mia.kr., heraf 6,9 mia.kr. til Danmarks Skibskredit A/S.

1 2008 er genudlansviften udvidet. Udover statsobligationer af typen
stdende lan i Igbetidssegmenterne mellem 2 og 10 ar er der i den nye
genudlansvifte adgang til at optage syntetiske genudlan. De syntetiske
genudlan ydes pa lignende vilkar som de gvrige genudlan.

FORMAL OG RAMMER FOR LANEGARANTIER OG GENUDLAN 71

En reekke selskaber har adgang til at optage 1an med statsgaranti eller
til at optage lan direkte hos staten (genudlan). Statslige lanegarantier
og genudlan har baggrund i et politisk gnske om at understotte finan-
sieringen af bestemte projekter. Langt hovedparten udstedes til offent-
lige selskaber, som er engageret i store infrastrukturprojekter, hvis op-
gaver og rammer for lantagning er fastlagt ved lov eller aktstykke. Der-
udover har Danmarks Skibskredit A/S adgang til en seerlig genudlans-
ordning, jf. Statens lantagning og geeld 2003, kapitel 10.

Ved et statsgaranteret 1an garanterer staten for, at selskabets l1an i det
private marked betales tilbage, hvorved laneomkostningerne reduceres.
Ved statslige genudlan optager selskaber Ian direkte hos staten. Stats-
geeldsforvaltningen fastleegger en liste over, hvilke statslan der kan op-
tages genudlan i (genudlansviften), jf. afsnit 7.4.

Nar et selskab henvender sig for at fa genudlan, fastseetter Statsgaelds-
forvaltningen kursen pa lanet pa baggrund af de aktuelle markedsfor-
hold. Laneprovenuet udbetales fra statens konto. Det afledte finansie-
ringsbehov deekkes ved de Igbende udstedelser, hvilket bidrager til at
understotte likviditeten i statens primaere laneviftepapirer. Der udstedes
ikke specifikt med henblik pa at afdeekke risikoen ved det enkelte gen-
udlan. Genudlanene indgar i den konsoliderede risikostyring pa stats-
geelden, jf. kapitel 8.
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RETNINGSLINJER FOR SELSKABERNES LANTAGNING Boks 7.1

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

elementer':

« En aftale mellem det relevante ministerium og Danmarks Nationalbank

« En aftale mellem det relevante ministerium og det enkelte selskab

« En liste over acceptable lanetyper, der udarbejdes og vedligeholdes af Statsgeelds-
forvaltningen.

Listen over acceptable lanetyper bygger pa felgende kriterier:

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

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

« Der stilles minimumskrav til modparternes rating

« Swaps kan kun indgas med modparter, hvormed der er indgaet aftaler om sikker-
hedsstillelse (CSA-aftaler)

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

' For @resundsbrons vedkommende er der tillige indgdet en trepartsaftale mellem @resundsbron, Riksgéldskon-

toret og Statsgaeldsforvaltningen.

Statsgeeldsforvaltningen fastleegger de overordnede retningslinjer for
lantagning i de selskaber, der har adgang til statsgaranteret lantagning
eller genudlan, jf. boks 7.1. Staten har den samme eksponering over for
et potentielt tab ved statsgarantier og ved genudlan, hvis et selskab
misligholder sine 1an. Lanegarantier og genudlan kan derfor overordnet
set sidestilles, hvad angar risiko for staten, jf. Statens ldntagning og
geeld 2004, kapitel 9.

UDSTEDTE LANEGARANTIER 7.2

Ved udgangen af 2007 har de offentlige selskaber optaget geeld med
statsgaranti for i alt 58,9 mia.kr., jf. tabel 7.2.1. Det er et fald fra 67,1
mia.kr. i 2006. | 2007 har de statslige selskaber stort set ikke optaget lan

STATSLIGE LANEGARANTIER Tabel 7.2.1
Mia.kr. Lanegarantier i 2007 Ultimo 2007
Danmarks Radio ......cccceeeeveeeecieeeceeeecieeeeees - 2,8

[ - J SRS - 10,6

A/S Storebeelt - 23,0

Sund & Beelt Holding A/S ... - -

A/S Dresund ......oeeeeeeeeeiiie e - 3,2
@resundsbro Konsortiet .......cccceevvveeeieeeenns 0 19,3

1= SRR 0 58,9

Anm.: Indeholder statsgarantier administreret af Statsgeeldsforvaltningen.
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med statsgaranti, hvilket bl.a. afspejler, at selskaberne har omlagt stats-
garanteret lantagning til genudlan. Udover statsgarantierne, administre-
ret af Statsgeeldsforvaltningen, har staten stillet garanti for yderligere ca.
100 mia.kr., bl.a. i forbindelse med almennyttigt boligbyggeri, eksport-
kreditter og internationale institutioner, jf. Statsregnskabet.

GENUDLAN 7.3

| 2007 blev der ydet genudlan til offentlige selskaber for 6,3 mia.kr., jf.
tabel 7.3.1, hvoraf 5,0 mia.kr. var refinansiering af afdrag pa genudlan.
Seks offentlige selskaber har i 2007 optaget genudlan, hvoraf Danmarks
Radio og Nordsgfonden optog genudlan for ferste gang. Det samlede
udestdende var 30,7 mia.kr. ved udgangen af 2007.

Genudlan til Danmarks Skibskredit A/S

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

Danmarks Skibskredit A/S kan optage genudlan i kroner eller US-dollar,
der udformes som 12-arige serieldn med halvarlige betalinger. Staten
indgar valutaswaps mellem kroner og US-dollar i tilknytning til genudla-
nene, sa staten ikke far nogen valutakurseksponering som felge af genud-
lanene. Prisen pa lanet fastseettes pa baggrund af statens lanevilkar.

Danmarks Skibskredit A/S optog i 2007 genudlan for i alt 635
mio.dollar, svarende til 3,5 mia.kr. Veerdien af genudlan til Danmarks
Skibskredit A/S var 6,9 mia.kr. ved udgangen af 2007.

GENUDLAN Tabel 7.3.1
Mia.kr., nominel veerdi Genudlan i 2007 Beholdning ultimo 2007
Arealudviklingsselskabet I/S'.............cccceuenee.e. 0,4 10,8
Danmarks Radio ....ccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1,8 1,8
Energinet.dk 0,5 2,4
Metroselskabet I/S" .........ccoveveeeevereieiiereeeeennne - -
Nordsgfonden ........cccoceveeeeeeccceeeee e 0,1 0,1
A/S Storebeelt 1,5 9,2
A/S @resund 2,0 6,5
Falt e 6,3 30,7

1

Qrestadsselskabet I/S blev i 2007 oplest og aflest af to nye selskaber; Arealudviklingsselskabet I/S og Metroselskabet 1/S.
QOrestadsselskabets gaeld er viderefort i Arealudviklingsselskabet I/S.
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Der kan ydes genudlan til Danmarks Skibskredit A/S frem til udgangen
af 2012. Danmarks Skibskredit A/S kan fastlase renten pa genudlan i op
til tre ar inden udbetalingen ved at indga en terminsaftale med staten.
Dermed kan udbetaling af genudlan ske frem til 31. december 2015.
Genudlanene indgar i statens risikostyring pa aftaledatoen.

UDVIDELSE AF GENUDLANSVIFTEN - SYNTETISKE GENUDLAN 7.4

Genudlan i statsobligationer modsvarer de bagvedliggende statspapirers

karakteristika, herunder kuponrente, rentetermin og afdragstidspunkt.

Koncentrationen af geelden pa feerre statspapirserier har medfert, at

udbuddet af genudlan er reduceret. For at sikre selskaber med adgang

til genudlan fleksibilitet i forhold til at skabe en ensket afdragsprofil og

likviditetsstyring udvides genudlansviften i 2008 med syntetiske staende

[an, jf. boks 7.2. Genudlansviften omfatter dermed alle fastforrentede

statsobligationer af typen staende lan i danske kroner i lgbetidssegmen-

tet mellem 2 og 10 ar samt syntetiske 1an med forfald i 2012, 2014 og

2016, jf. tabel 7.4.1.

Syntetiske genudlan gives pa fglgende vilkar:

e Forfaldsdatoen er 15. november i de givne ar, svarende til genudlan
optaget i statsobligationer.

e Kuponen er 4 pct., hvilket afspejler de nuveerende markedsforhold.

e De syntetiske 1an prisfastsaettes pa baggrund af den statslige nulku-
ponrentekurve, jf. boks 7.2.

e Optagelse af syntetiske lan svarer til proceduren for genudlan opta-
get i statsobligationer.

e De syntetiske genudlan finansieres ved statens Ilebende udstedelser i
laneviftepapirerne og indgar i den konsoliderede risikostyring.

GENUDLANSVIFTE Tabel 7.4.1

Sidste termin

4 pct. stdende 1aN 2010 ..o 15. november 2010
6 pct. stdende 13N 2011 .ooveeeiieeeeeeeee 15. november 2011
4 pct. syntetisk staende [an 2012 15. november 2012
5 pct. staende 13N 2013 ..o 15. november 2013
4 pct. syntetisk staende [N 2014 .....c.ooivieiieieneeeee e 15. november 2014
4 pct. stdende 1an 2015 ..., 15. november 2015

4 pct. syntetisk staende lan 2016 15. november 2016
4 pct. staende 1aN 2017 oo e 15. november 2017
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EKSEMPEL PA BEREGNING AF PRIS PA SYNTETISK STATSOBLIGATION Boks 7.2

Prisen pa fastforrentede staende statslan med udlgb i 2012, 2014 og 2016 kan, i mod-
seetning til statens faktiske staende lan, ikke observeres direkte i markedet. | stedet
fastsaettes prisen ud fra den statslige nulkuponrentekurve, der kan estimeres ved en
reekke forskellige metoder. Metoderne har forskellige egenskaber og teoretisk fun-
dament, men baserer sig alle pa priser for fastforrentede indenlandske statsobligatio-
ner.

Prisen pa en syntetisk statsobligation fastseettes pa felgende made:

Pris = Z'ciﬂ +ri)7ti

Hvor ¢, er betaling til termin i, r, er statslig nulkuponrenten til termin i, og t, er arbrok
til termin i.

Pa baggrund af den statslige nulkuponrentekurve og obligationens betalingsraekke
var prisen 100,55 pa 4 pct. syntetisk staende lan 2012 den 4. januar 2008, jf. nedensta-
ende tabel.

BEREGNING AF TEORETISK PRIS PA 4 PCT. SYNTETISK STAENDE LAN 2012

Rente, r, Ar til termin, t, Betalingsraekke, c, Nutidsveerdi, c(1+r)"
4,17 0,85 4 3,86
4,06 1,85 4 3,72
4,00 2,85 4 3,58
3,99 3,85 4 3,44
4,01 4,85 104 85,95
Teoretisk pris 100,55

Anm.: Nulkuponrentestrukturen er estimeret ved brug af estimationsmetoden Nelson Siegel Extended.

Den statslige nulkuponrentekurve 4. januar 2008 samt obligationens betalingsraekke
er vist i nedenstaende figur.

NULKUPONRENTEKURVE OG BETALINGSRAKKE

Pct.
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Valg af rentemodel til prisfastsaettelse af syntetiske genudlan

Statsgeeldsforvaltningen har evalueret ni velkendte modeller til estime-

ring af den statslige nulkuponrentekurve. De enkelte modellers evne til

at prisfastseette eksisterende statsobligationer er testet for perioden 2.

januar 2006 til og med 15. juli 2007. | vurderingen af modellerne er an-

vendt fglgende kriterier:

e Den teoretiske pris beregnet pa baggrund af den estimerede nulku-
ponrentekurve skal i gennemsnit svare til den faktiske pris.

e Lavest mulig varians pa afvigelserne mellem den teoretiske pris og
den faktiske pris.

Estimeringerne viste, at modellerne Nelson Siegel Extended og Naturlig
Cubic Spline bedst opfylder de ovennaevnte kriterier. Statsgeeldsforvalt-
ningen har valgt at benytte Nelson Siegel Extended til prisfastseettelse af
syntetiske genudldn. Nelson Siegel Extended holdes Iebende op mod
Naturlig Cubic Spline som et konsistenstjek af prisfastsaettelsen.’

" om rentemodeller, se Jessica James og Nick Webber, Interest Rate Modelling, 2000.
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KAPITEL 8

Risikostyring

Renterisikoen pa statens geeld styres gennem et strategisk sigteband for
geeldsportefoljens varighed. Der var stor usikkerhed pa de finansielle
markeder i slutningen af 2007, hvor sigtebandet blev fastlagt. Analyser i
CaR-modellen viste, at det var muligt at reducere renterisikoen pa stats-
geelden, uden at de forventede renteomkostninger steg veesentligt. Pa
den baggrund blev det strategiske sigteband for varigheden fastsat til
3,25 ar = 0,5 ar, hvilket er 0,25 ar hgjere end i 2007.

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

Kreditrisikoen pa statens swapportefolje begreenses ved at stille hgje
krav til modparternes kreditvaerdighed og kun at indgéd swaps med
modparter, der har indgdet aftale om sikkerhedsstillelse. | 2008 vil sta-
tens kreditstyring blive revideret med henblik pa at nedbringe statens
kreditrisiko og forenkle kreditrisikostyringen.

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

RENTERISIKO 8.1

Principper for styring af statens renterisiko

Den overordnede malseetning for Statsgeeldsforvaltningen er at opna
lavest mulige langsigtede laneomkostninger under hensyntagen til et
acceptabelt risikoniveau. En vaesentlig risikofaktor pa den danske stats-
geeld er renterisikoen, dvs. risikoen for hgjere renteomkostninger som
folge af renteudviklingen.

Renterisikoen styres ved at fastleegge en strategisk benchmark for
statsgeeldsportefoljens varighed. Varigheden er stigende med rentebin-
dingstiden og er derfor et summarisk mal for afvejningen mellem om-
kostninger og risici. Jo lavere varigheden er, jo hgjere vil renterisikoen
pa statsgeelden veere. Det skyldes, dels at udsving i de korte renter er
sterre end for lange renter, dels at der pa obligationer med kort Igbetid
oftere fastsaettes ny, ukendt rente. Omvendt er finansieringen i korte
obligationer normalt forbundet med lavere forventede renteudgifter,
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da renteniveauet almindeligvis er stigende med Igbetiden. Statsgeelds-
forvaltningen styrer renterisikoen pa statens aktiver og passiver samlet,
dvs. efter et Asset Liability Management princip. Aktiverne omfatter
statslige fondes aktiver, indestdendet pa statens konto og genudlan.
Passiverne omfatter indenlandsk og udenlandsk geeld.

| 2007 er Statsgeeldsforvaltningens Cost-at-Risk model (CaR) revideret.
Der er lagt vaegt pa at ege gennemsigtigheden i modellen, hvilket mind-
sker den operationelle risiko og ger fortolkningen af resultaterne nem-
mere. Derudover er modelleringen af statsgeeldens aktivportefolje ud-
bygget, hvilket skal ses i lyset af, at statens aktiver i dag udger en storre
andel af geelden end tidligere.

| Danmark er udstedelsesstrategien adskilt fra styringen af statsgeel-
dens varighed gennem indgaelse af renteswaps. Fordelen ved denne
adskillelse er, at udstedelsesstrategien kan rettes mod opbygning af store,
likvide obligationsserier. Derved opnar staten en billigere lantagning.

Hvert ar fastleegges en strategisk benchmark for statsgeeldens varig-
hed pa baggrund af en fremskrivning af statens renteomkostninger,
rentefixingen og simuleringer med CaR-modellen. Statsgeeldsforvaltnin-
gens CaR-model giver en systematisk tilgang til kvantificering af afvej-
ning mellem omkostninger og risici. CaR-modellen bygger pa en reekke
antagelser om fremtidig lantagning og renteudvikling. Resultaterne
indgar derfor kun som en del af det samlede beslutningsgrundlag ved-
rorende renterisikostyringen.

Statens forventede renteomkostninger og rentefixing
| regeringens rapport Mod nye mal - Danmark 2015 (2015-planen) for-
ventes statslige overskud frem til 2015. Som felge heraf ventes statsgeel-

DEFINITION AF CENTRALE RISIKO- OG EKSPONERINGSBEGREBER Boks 8.1

Rentefixing: Angiver storrelsen af den geeld, hvorpa der fastsaettes ny, ukendt rente
inden for ét ar. Rentefixingen opgeres som arets udstedelse af statspapirer og be-
holdningen af renteswaps primo aret fratrukket arets opkeb fra markedet, arets gen-
udlan og indestaendet pa statens konto ultimo aret.

Varighed: Geeldens varighed opgeres som Macauley-varighed. Varigheden anvendes
som et udtryk for den gennemsnitlige rentebindingstid. En lang varighed indebeerer,
at renten er |ast fast pa en stor del af geelden i lang tid. Lang varighed er dermed for-
bundet med lav risiko.

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

Absolut CaR: Et risikomal, der angiver de maksimale renteomkostninger med 95 pct.
sandsynlighed i et ar. Absolut CaR er 95 pct. fraktilen af de beregnede renteomkost-
ningsscenarier i CaR.
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STATSGALD OG RENTEOMKOSTNINGER Figur 8.1.1
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Kilde: Budgetoversigt 1, februar 2008 og 2015-planen.

den inkl. genudlan at falde fra ca. 200 mia.kr. i 2007 til ca. 40 mia.kr. i
2015, jf. figur 8.1.1. Det forventede fald i geelden medferer en reduktion
af renteomkostningerne fra ca. 10 mia.kr. i 2008 til ca. 2,5 mia.kr. i 2015,
baseret pa et middelscenario fra Statsgeaeldsforvaltningens rentemodel.

RENTEFIXING FOR VARIGHED 3,25 AR Figur 8.1.2
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Geeldsportefgljens varighed indeholder ikke information om den abso-
lutte storrelse eller tidsmaessige spredning pa statens renteeksponering.
Derfor indgar en analyse af statsgeeldsportefaljens rentefixing i fastleeg-
gelsen af statens renterisiko. Rentefixingen er det kronebelgb, der fast-
seettes ny rente pa i et givet ar, jf. boks 8.1. En stigning i renteniveauet
pa 1 procentpoint vil medfgre en stigning i renteomkostningerne i det
pageeldende ar pa ca. 1 pct. af rentefixingen. Rentefixingen er faldet
markant siden 2002 og var i 2007 ca. 70 mia.kr., jf. figur 8.1.2. Staten vil
fortsat have en betydelig renteeksponering over for korte pengemar-
kedsrenter, hvis varigheden pa geelden fastholdes omkring 3 ar. Det
skyldes, at statens udstedelser koncentreres i det 10-arige lebetidsseg-
ment, hvorved der er behov for at indga renteswaps for at opna den
onskede varighed.

Cost-at-Risk analyse af strategisk benchmark for varigheden i 2008

| CaR-modellen simuleres renteomkostninger pa mellemlangt sigt pa
baggrund af 2.500 scenarier for udviklingen i renteniveauet. Ud fra disse
scenarier beregnes forventede renteomkostninger og risikoen pa rente-
omkostningerne malt ved absolut CaR, jf. boks 8.1.

Renterisikoen analyseres for forskellige niveauer af varigheden ved at
justere omfanget af renteswaps, hvor staten modtager den 10-arige
swaprente og betaler 6-mdr. Cibor (usikret pengemarkedsrente). Der var
stor usikkerhed pa de finansielle markeder i slutningen af 2007, hvor

6-MDR. CIBOR OG 10-ARIG SWAPRENTE Figur 8.1.3
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Kilde: Bloomberg.
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sigtebandet for varigheden blev fastlagt. Den 10-arige swaprente var ca.
20 basispoint lavere end 6-mdr. Cibor, jf. figur 8.1.3. Det beted, at ind-
gaelse af renteswaps ville medfere et umiddelbart tab. Udover sgede
renteomkostninger patager staten sig en hgjere renterisiko ved indgael-
se af renteswaps. | begyndelsen af 2008 var swapkurven stadig inverte-
ret. Statsgeeldsforvaltningen forventer forst at indga renteswaps, nar
der er sket en normalisering af markedsforholdene, herunder at der
igen er en positiv haeldning pa swapkurven.

Analyser i CaR-modellen viste, at det var muligt at reducere renterisiko-
en pa statsgeelden (oge varigheden), uden at de forventede renteomkost-
ninger steg veesentligt. Det afspejler, at Statsgeeldsforvaltningens rente-
model fremskrev en fortsat flad rentekurve og et stort set useendret niveau
for renterne fremadrettet. Effekten af den faldende gaeld dominerer i
fremskrivningen, hvilket forklarer, at de forventede renteomkostninger
og absolut CaR reduceres over simuleringshorisonten, jf. figur 8.1.4.

Staten opnar en meget lille forventet gevinst ved indgdelse af ren-
teswaps i 2008 set i forhold til risikoen, jf. figur 8.1.5. En reduktion af
varigheden pa 0,5 ar i 2008 svarer til, at der skal indgas for ca. 25 mia.kr.
"ekstra" 10-arige renteswaps jeevnt fordelt over aret. Hvis niveauet for
swapspaendene fra december 2007 fastholdes i fremskrivningen, er den
forventede besparelse ca. 14 mio.kr. arligt, mens der er 5 pct. sandsyn-
lighed for et tab pa ca. 350 mio.kr. i 2009 stigende til ca. 600 mio.kr. i
2015. Hvis swapspaendene normaliseres i lobet af 2008, forbedres afvej-
ningen mellem renteomkostninger og renterisici.

FORVENTEDE RENTEOMKOSTNINGER OG ABSOLUT CAR Figur 8.1.4
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FORVENTET BESPARELSE OG RISIKO VED INDGAELSE AF RENTESWAPS FOR

25 MIA.KR. 1 2008 Figur 8.1.5
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Pa den baggrund er der truffet beslutning om at reducere statens rente-
risiko ved at oge det strategiske sigteband for varigheden til 3,25 ar =
0,5 ar i 2008. Det er 0,25 ar hgjere end i 2007.

| 2008 ventes en gennemsnitlig varighed pa ca. 3,5 ar uden indgaelse
af renteswaps. | takt med at geelden falder, far sendringer i portefeljens
sammensatning, herunder iseer statens konto, @get betydning for udvik-
lingen i varigheden. Da varigheden styres over en laengere tidshorisont,
vil midlertidige udsving ud over bandet ikke blive modgaet.

VALUTAKURSRISIKO 8.2

Staten har udenlandsk geeld af hensyn til valutareserven. Valutakurs-
risiko er risikoen for, at statsgeeldens veerdi i kroner stiger som folge af
&ndringer i valutakurserne. Valutakursrisikoen begreenses ved, at sta-
tens geeldsportefolje udelukkende er eksponeret i euro. Pa grund af den
danske fastkurspolitik over for euro, er valutakursrisikoen lav. Hertil
kommer, at Danmarks Nationalbanks valutareserve altovervejende er
eksponeret i euro.

Genudlan til Danmarks Skibskredit A/S ydes normalt i US-dollar, men
valutakursrisikoen afdeekkes ved indgaelse af valutaswaps fra kroner til
US-dollar, hvor betalingsstremmen modsvarer afdragene pa genudlanet.
Samlet set patager staten sig derfor ikke valutakursrisiko ved ydelse af
genudlan i US-dollar.
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Forsvarskommandoen har adgang til en valutaafdeekningsfacilitet i
Danmarks Nationalbank. Faciliteten giver mulighed for, at staten kan
lase fremtidige udgifter fast i kroner, nar der anskaffes militaert udstyr,
der er prisfastsat i US-dollar.

KREDITRISIKO 8.3

Kreditrisikoen er risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en
modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser. Staten anvender
swaps til at styre risikoen pa statsgeelden. Ved indgdelsen er markeds-
vaerdien af en swap 0, men over tid kan markedsveerdien udvikle sig i
statens eller modpartens faver afhaengigt af rente- og valutakursudvik-
lingen. Udvikler markedsveerdien sig i statens faver, opstar en krediteks-
ponering over for modparten. Hvis modparten gar konkurs eller mislig-
holder kontrakten, risikerer staten at miste sit tilgodehavende. Rammerne
for statens kreditstyring er beskrevet i boks 8.2. En mere detaljeret gen-
nemgang findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.

Statens swapportefglje i 2007

Ultimo 2007 udgjorde den samlede hovedstol pa statens swapportefolje
143,7 mia.kr., jf. tabel 8.3.1. Der blev indgaet nye swaps for en samlet
hovedstolsveerdi pa 10,8 mia.kr. i 2007.

Overdragelsen af Hypotekbankens passiver til Statsgeeldsforvaltningen
inkluderede fire swapkontrakter med en samlet hovedstolsveerdi pa 0,5
mia.kr. Disse swaps administreres seerskilt, da de er indgdet pa andre
vilkadr end statens ovrige swaps, blandt andet er de ikke omfattet af
aftaler om sikkerhedsstillelse.

STATENS SWAPPORTEF@LIJE, 2005-07, ULTIMO Tabel 8.3.1
2005 2006 2007

Antal modparter .......ccccviiiiinneeee 25 24 21

ANtal SWaAPS oo 351 396 354

Hovedstol, mia.kr.

Renteswaps, danske kroner ..........ccccceveeeenne 61,5 75,1 65,4
Renteswaps, andre valutaer .........c.cccceeueennen. 58,6 61,6 57,2
Valutaswaps DKK-EUR, EUR-DKK .................. 16,9 14,2 13,3
Valutaswaps DKK-USD? 2,7 4,9 7,9
Valutaswaps, andre 8,8 1,8 -
Strukturerede swaps 0,2 0,2 -
Hovedstol, i alt ....cccooereeirieeceecee e 148,7 157,8 143,7

Inkluderer ikke hovedstolsveerdien af swapportefoljen overdraget fra Hypotekbanken, som udgjorde 0,5 mia.kr.
ultimo 2007.
’ | forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.
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STATENS STYRING AF KREDITRISIKO Boks 8.2

Hovedpunkterne i statens principper for kreditrisikostyring er:

« Modparter skal have en hgj kreditveerdighed (rating)

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

« Der benyttes alene standardiserede og simple rente- og valutaswaps (plain vanilla)

« Der sikres spredning af swapomfanget pa modparter

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

En modpart skal som hovedregel minimum have en rating pa Aa3/AA- fra mindst to
anerkendte ratingbureauer. Ved at stille krav til modparters kreditveerdighed holdes
sandsynligheden for tab pa et lavt niveau. Hvis en modpart misligholder sine beta-
lingsforpligtelser, begraenses tab som felge af kravet om ensidig sikkerhedsstillelse
(CSA-aftale). Ifolge statens CSA-aftaler er modparten forpligtet til at stille sikkerhed,
hvis markedsveerdien af swapportefoljen overstiger en teerskelvaerdi. Teerskelveerdien
afhaenger af modpartens rating. | 2007 var 99 pct. af statens samlede swapportefolje
omfattet af en CSA-aftale. Den sidste swap uden tilknyttet CSA-aftale udlgber i 2009.
Alle statens aftaler med swapmodparter er baseret pa den standardiserede ISDA
Master Agreement, der blandt andet indeholder rating triggers. Rating triggers giver
begge parter rettighed til at ophaeve swaps, hvis den anden parts rating falder under
et vist niveau (normalt A3/A-). Hvorvidt det kan betale sig for staten at ophaeve swaps
afhaenger af den aktuelle krediteksponering, swappens restlgbetid, omkostninger ved
afvikling samt gvrige muligheder for at forhindre tab, fx aget sikkerhedsstillelse.

Markedsvaerdi af swapportefgljen

Markedsveerdien af statens swaps eendrer sig i takt med eendringer i
renter og valutakurser. Markedsveerdien af statens renteswapportefolje
stiger, nar renterne falder, da staten betaler en variabel rente i de ind-
gaede renteswaps. Markedsveaerdien af statens valutaswapportefolje
pavirkes primaert af swaps mellem kroner og US-dollar, der er indgaet i
forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S. Markedsveerdi-
en stiger, nar US-dollar svaekkes, da staten betaler US-dollar i de indgae-
de swaps. Staten har en storre portefelje af valutaswaps mellem kroner
og euro. Som faglge af fastkurspolitikken over for euro svinger markeds-
veerdien pa disse swaps meget lidt.

Markedsvaerdien af statens swapportefolje faldt med ca. 3 mia.kr. i
2007 pa baggrund af stigende renter og var stort set nul ved udgangen
af 2007, jf. tabel 8.3.2. Markedsveerdien kan svinge meget og afhaenger
iseer af renteudviklingen. Rentefaldet i januar 2008 gav anledning til, at
markedsveerdien steg igen.
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SWAPPORTEFQGLIENS MARKEDSVARDI (NETTO) Tabel 8.3.2
Mia.kr. Ultimo 2005 Ultimo 2006 Ultimo 2007"
ReNTESWAPS ..oviiiiiiiiiecee e 9,8 3,5 0,1
Valutaswaps ......ccceeeeeiienieeiee e -2,1 0,2 0,4
Strukturerede SWaps ........ccoccerierreenienneeneene -0,0 -0,0 -
F A e 7,7 3,7 0,5

' Inkluderer ikke nettomarkedsveerdien af swapportefoljen overdraget fra Hypotekbanken, som udgjorde -37 mio.kr.

ultimo 2007.

Spredning og rating pa statens swapmodparter

Staten reducerer risikoen for tab ved at anvende mange swapmodpar-
ter. Indgdelse af swaps med en bred vifte af modparter er endvidere
med til at sikre konkurrence i prisstillelsen. Statens udestdaende swaps
var ultimo 2007 fordelt pd 21 modparter, jf. figur 8.3.1. De 16 mest be-
nyttede modparter har en rating pa AA- eller hgjere.

Der var generelt opgraderinger af statens modparter hos Fitch, Moody's
og Standard & Poor's i 1. halvar 2007. | 2. halvar 2007 blev en raekke af
statens modparter nedgraderet, hvilket skal ses i lyset af en reekke ban-
kers tab i forbindelse med den amerikanske subprime-krise. Kreditkvali-
teten af statens swapportefelje vurderes samlet set at veere neesten
ueendret i 2007, jf. figur 8.3.2.

SWAPPORTEF@LJEN OPDELT PA STATENS SWAPMODPARTER Figur 8.3.1
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Anm.: Inkluderer ikke swapportefoljen overdraget fra Hypotekbanken.
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SWAPPORTEF@LJENS HOVEDSTOLE FORDELT PA MODPARTERS RATING Figur 8.3.2
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Anm.: Den laveste rating er anvendt, hvis en modpart har forskellige ratings hos de tre anvendte kreditvurderingsbu-
reauer. Inkluderer ikke swapportefgljen overdraget fra Hypotekbanken.

Moody's opgraderede et stort antal banker i begyndelsen af 2007 efter
implementeringen af en ny metode til rating af banker (Joint Default
Analysis methodology)', som i hgjere grad end tidligere inkluderer
ekstern stgtte. Den nye metode har stort set ikke padvirket statens kre-
diteksponering, da det er den laveste rating blandt de anvendte kre-
ditvurderingsbureauer, der leegges til grund for kravet til sikkerheds-
stillelse.

Udvikling af statens kreditrisikostyring i 2008

Statens CSA-aftaler blev indgaet i slutningen af 1990'erne. Da der er sket
en lgbende udvikling inden for omradet vil Statsgeeldsforvaltningen i
2008 iveerksaette et arbejde vedregrende statens CSA-aftaler med henblik
pa at reducere krediteksponeringen pa statsgeelden samt gore aftalerne
mere tidssvarende.

Krediteksponeringen kan reduceres ved at indgd nye CSA-aftaler med
lavere teerskelveerdier, jf. boks 8.3. Lavere teerskelveerdier betyder, at
statens modparter skal stille mere sikkerhed i forbindelse med rente- og
valutaswaps.

T . .
Joint Default Analysis metoden er naermere beskrevet pa www.moodys.com.
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KREDITSTYRINGSBEGREBER Boks 8.3

Taerskelvaerdi: Angiver den maksimale greense for uafdaekket kreditrisiko pa en
modpart. Hvis markedsveerdien af swapportefoljen overstiger teerskelvaerdien, anmo-
des modparten om at indleegge sikkerhed.

Potentiel krediteksponering: Et tilleeg til krediteksponeringen, som tager hgjde
for, at markedsveerdien af en modparts swapportefglje kan stige yderligere som folge
af markedsudviklingen.

Lines for maksimal total krediteksponering: Angiver den ovre graense for den
totale tilladte krediteksponering (teerskelvaerdi + potentiel krediteksponering).

| begyndelsen af 2008 er det hensigten at justere sikkerhedsstillelsen

dagligt mod tidligere normalt manedligt, hvilket reducerer statens kre-

diteksponering. Daglig sikkerhedsstillelse ger det muligt at forenkle
statens setup for kreditrisikostyring:

e Beregning af potentiel krediteksponering afskaffes. Potentiel kredit-
eksponering tager hgjde for, at markedsveerdien af en modparts
swapportefglje kan stige yderligere som felge af markedsudvik-
lingen. Det er ikke relevant, nar sikkerhedsstillelsen justeres dagligt.

e Lines for maksimal krediteksponering afskaffes. Ved bortfald af po-
tentiel eksponering er lines for maksimal krediteksponering sammen-
faldende med teerskelvaerdierne, jf. boks 8.3.

OPERATIONEL RISIKO 8.4

Statsgeeldsforvaltningen er opdelt i front-, middle- og back office, som
varetager hver deres funktioner. Klar funktionsadskillelse mindsker de
operationelle risici og understotter muligheden for intern kontrol. End-
videre anvendes udelukkende standardiserede og velkendte finansielle
instrumenter, og juridiske risici minimeres ved udelukkende at benytte
standardiserede kontrakter.

Der er udarbejdet forretningsgange for de enkelte arbejdsopgaver, og
alle forretningsgange vedligeholdes lgbende og godkendes herefter af
ansvarshavende chef.
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Sammenfatning og konklusion

Pa baggrund af den faldende geeld har Statsgeeldsforvaltningen analyse-

ret perspektiverne for den fremtidige indretning af det danske statspa-

pirmarked. Rapporten har til formal at undersgge, hvordan det danske

statspapirmarked skal indrettes i de kommende ar, givet malsaetninger-

ne om at:

o daekke statens finansieringsbehov til lavest mulige langsigtede lane-
omkostninger under hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau,

e lette statens adgang til kapitalmarkederne pa laengere sigt og un-
derstotte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked.

| forbindelse med udarbejdelsen af rapporten er centrale aktgrer i det
danske statspapirmarked blevet konsulteret, herunder primary dealerne

og andre markedsdeltagere.

KONSEKVENSEN AF FALDENDE GALD FOR STATSPAPIRMARKEDET

Rapporten bestar af tre dele, der analyserer felgende spergsmal:

e | hvilket omfang forventes staten at fa behov for at lane i fremti-
den?

e Hvad er omkostningerne ved at stille statslig lantagning i bero og
senere genetablere et indenlandsk statsobligationsmarked?

e Hvilken rolle spiller danske statspapirer pa det indenlandske finan-
sielle marked?

Lanebehov og strategi
Rapportens forste del tager udgangspunkt i regeringens rapport Mod
nye mal — Danmark 2015 (2015-planen). Ifalge 2015-planen vil der i de
kommende ar veere statslige overskud. Overskuddene forventes dog at
falde frem mod 2015. Analysen viser, at der pa grund af forfald af
statspapirer fortsat er behov for at udstede statsobligationer. Det gen-
nemsnitlige arlige lanebehov i perioden 2008-15 er omkring 30 mia.kr.
Pa leengere sigt traekker saerligt en sterre andel af eldre i retning af,
at lanebehovet pa ny stiger. Ifglge regeringens og Det @konomiske
Rads langsigtede fremskrivninger opherer overskuddene pa statsfinan-
serne, og staten far et betydeligt lanebehov. Der er sdledes ikke udsigt
til, at udstedelse af statsobligationer kan stilles i bero. Lukning af
statspapirmarkedet er kun en mulighed, hvis der opstar en laengere
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periode med overskud, som er vaesentligt sterre end forventet i 2015-
planen.

Hvis geelden afvikles, og der fortsat er overskud, opstar der et behov
for at investere i aktiver. | en raekke lande med overskud over en leen-
gere periode sker opbygningen af statslige aktiver i seerlige fonde med
fastlagte formal, investeringspolitik og regler for ind- og udbetaling.
Landene har samtidig valgt at fastholde et udstedelsesprogram af
statsobligationer for at sikre et velfungerende indenlandsk kapital-
marked.

Omkostninger ved genetablering af statspapirmarkedet

| rapportens anden del undersgges, om der er omkostninger forbundet

med midlertidigt at indstille statslig udstedelse og efterfelgende gen-

etablere markedet. Lukning af statspapirmarkedet er kun en mulighed,
hvis der opstar en leengere periode med overskud, som er veesentligt
storre end forventet i 2015-planen. Analysen viser, at genetableringen er
forbundet med omkostninger, primaert som folge af en opstartsperiode
med darligere lanevilkar. Omkostningerne er vurderet ud fra tre tilgange:

e Lanevilkarene i det nuvaerende statslige laneprogram sammenlignes
med lanevilkarene for andre hgjtratede indenlandske udstedere.
Analysen viser, at staten med et etableret laneprogram laner til en
rente, der er 25-35 basispoint lavere end andre hgjtratede inden-
landske udstedere. Resultatet ligger teet pa en tilsvarende underse-
gelse foretaget af den australske statsgeeldsforvaltning.

e Ved opstarten af statsobligationsmarkedet midt i 1970'erne lante
staten til en rente, der var op til 60 basispoint hgjere end renten pa
tilsvarende obligationer udstedt af realkreditinstitutterne.

e Erfaringerne fra euroldanprogrammet indikerer, at staten i en op-
startsfase laner til en rente, der er omkring 10 basispoint hgjere
sammenlignet med et veletableret program.

Samlet indikerer analysen, at der i en opstartsfase pa nogle fa ar er dar-
ligere lanevilkar. Der er dog betydelig usikkerhed om stgrrelsesordenen
af omkostningerne og varigheden af opstartsfasen.

Alternativet til lukning og senere genetablering er at fortseette udste-
delse af statsobligationer, ogsa selv om der i en periode ikke er et stats-
ligt finansieringsbehov. Det skennes, at laneprovenuet kan investeres til
en rente mindst svarende til statens laneomkostninger, uden at staten
padrager sig finansielle risici af betydning. New Zealand udsteder fx
indenlandske obligationer, selv om de i en periode ikke har haft et stats-
ligt finansieringsbehov. Provenuet placeres i sikre udenlandske obligati-
oner, og valutakursrisikoen afdaekkes via valutaswaps.
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Statspapirers rolle i Danmark
| den sidste del af rapporten unders@ges, om statspapirer har en seerlig
rolle i at understotte det finansielle marked i Danmark.

Statspapirmarkedet fungerer i en reekke sammenheenge som bench-
mark og reference for de evrige finansielle instrumenter pa rentemar-
kederne. Statspapirmarkedet bidrager derved til god prisdannelse og
dermed effektiv kapitalallokering. Det skyldes, at statspapirerne er stan-
dardiserede instrumenter med lav kreditrisiko og hgj likviditet. Statspa-
pirers lave kreditrisiko ger dem samtidig velegnede til at indgad som en
del af en investeringsportefolje som det sikre aktiv.

Analysen fokuserer pa statspapirers rolle som prisreference og investe-
ringsobjekt. Analysen viser, at andre typer finansielle instrumenter, fx
realkreditobligationer, swapmarkedet eller udenlandske statspapirer, i
normale situationer kan sikre en effektiv prisfastseettelse. Under unor-
male markedsforhold bliver forskelle mellem statspapirer og andre in-
strumenter dog mere abenbare. Fraveeret af statspapirer kan medfeore,
at kapitalmarkedet i en sddan situation fungerer mindre effektivt.

STATSGALDSPOLITIKKEN | DE KOMMENDE AR

P& baggrund af analysen af perspektiverne for det danske statspapir-
marked har Statsgeeldsforvaltningen i samarbejde med Finansministeriet
besluttet at fortseette udstedelsen af statsobligationer. Der er iseer lagt
veegt pa, at staten i de kommende ar har behov for lantagning, og at
der er omkostninger forbundet med genetablering af et l[aneprogram
efter lukning. For at sikre et likvidt statspapirmarked er udstedelsesstra-
tegien:

e Abning af et nyt 10-arigt statspapir ca. hvert andet ar, der opbygges
til et endeligt udestaende pa omkring 50 mia.kr.

| det omfang de statslige fonde investerer i indenlandske statsobligatio-
ner, oges kravet til udstedelse for at sikre et likvidt statspapirmarked.

Det er hensigten fortsat at sikre rammer for statspapirmarkedet, der
understotter et velfungerende marked for danske og internationale
markedsdeltagere og investorer. Statsgeeldsforvaltningens aftaler med
en raekke banker (primary dealere) om udstedelse af og handel med
statspapirer vil ogsa i de kommende ar veere et centralt element i ind-
retningen af statspapirmarkedet.

Strategien vil blive evalueret efter 3-4 ar.
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|. Lanebehov og udstedelsesstrateqi

UDVIKLINGEN | STATENS LANEBEHOV 1.1

| de seneste 10 ar er statsgeelden nedbragt vaesentligt fra ca. 600 mia.kr.
ved udgangen af 1997 til ca. 250 mia.kr. ved udgangen af 2007, svaren-
de til et fald fra 53 pct. af BNP til 14 pct. af BNP, jf. figur I.1.1.

Geldsnedbringelsen afspejler statslige overskud stort set hvert ar si-
den 1997, seerligt i de seneste tre ar. | gennemsnit var overskuddene
omkring 35 mia.kr. i perioden.

En vaesentlig del af geeldsnedbringelsen skyldes indtaegter fra Nordsg-
aktiviteter samt ekstraordineere forhold (fx statens salg af aktier i Tele
Danmark A/S og ekstraordineert hegje indteegter fra pensionsafkastskat),
jf. figur 1.1.2. Faldet i statsgeelden og et lavere renteniveau har bidraget
til en markant reduktion i statens renteomkostninger fra 44 mia.kr. i
1997 til 15 mia.kr. i 2007.

Lanebehovet frem til 2015
De seneste ar har statens overskud veeret ekstraordineert store. Det af-
spejler, at en reekke forhold af midlertidig karakter har trukket i samme

STATSGALDEN, 1975-2007 Figur 1.1.1
Mia.kr. Pct.
600 60
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B Statsgeeld Statsgeeld, andel af BNP (hojre akse)

Anm.: Statsgeelden er opgjort inkl. DSPs aktiver fra 1. januar 1982.
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DEKOMPONERING AF STATENS OVERSKUD Figur 1.1.2
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Anm.: Overskud opgjort som statens nettokassesaldo. | det korrigerede overskud er fraregnet Nordseindteegter, ekstra-
ordinaere forhold og nettorentebetalinger. For 2007 er alene overskud og nettorentebetalinger opgjort.
Kilde: Budgetoversigt 1, februar 2008 og Statsregnskabet.

retning, bl.a. den steerke konjunktursituation, hgje oliepriser og kurs-

stigninger pa de finansielle markeder. | regeringens fremskrivning, Mod

nye mal - Danmark 2015 (2015-planen), forventes lavere overskud frem
til 2015, jf. figur 1.1.3. Navnlig fire forhold i 2015-planen traekker i ret-
ning af lavere overskud:

e Den meget staerke konjunktursituation i de senere ar antages grad-
vist at blive normaliseret. Det forklarer over halvdelen af det forven-
tede fald i overskuddet.

e Indteegterne fra Nordsg-produktionen falder gradvist fra det nuvee-
rende hgje niveau.

e Udgifterne til folkepension stiger i takt med, at der bliver flere fol-
kepensionister.

e Prioriteringen i udgifts- og skattepolitikken frem mod 2015 traekker
i retning af lavere overskud.

Statens arlige lanebehov afhaenger af statens overskud og refinansiering
af forfald af statspapirer. | perioden 2008-15 forventes statens arlige
[dnebehov i gennemsnit at udgere omkring 30 mia.kr., jf. figur 1.1.4.

Fremskrivningen i 2015-planen angiver det forventede behov for [an-
tagning i de kommende ar. Det faktiske lanebehov kan afvige herfra,
hvis fx konjunkturudviklingen afviger fra det forudsatte.
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FREMSKRIVNING AF STATENS OVERSKUD Figur 1.1.3
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Anm.: Det anvendte overskudsbegreb er statens nettokassesaldo.
Kilde: Mod nye mél - Danmark 2015 og Budgetoversigt 1, februar 2008.

Lanebehovet i arene efter 2015
I 2015-planen fremskrives den statslige saldo efter 2015 med sakaldte
neutrale og beregningstekniske antagelser, bl.a. omkring udviklingen i
levetiden og de udgiftspolitiske konsekvenser heraf. Fremskrivningen er
behaeftet med stor usikkerhed.

STATENS FORVENTEDE LANEBEHOV | STATSOBLIGATIONER Figur 1.1.4
Mia.kr.

70

Gennemsnit 2008-15

50
30
20
10
0 . .

-20

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kilde: Mod nye mél - Danmark 2015 og Budgetoversigt 1, februar 2008.
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STATSGALD OG NETTOKASSESALDO, 2008-70 Figur 1.1.5
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Kilde: Mod nye mal — Danmark 2015.

Ifalge den tekniske fremskrivning vil den statslige saldo efter 2015 veere i
underskud, der gradvist stiger til omkring 3 pct. af BNP i 2035, jf. figur
I.1.5.

LANGSIGTEDE FREMSKRIVNINGER AF DEN OFFENTLIGE SALDO Figur 1.1.6
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Kilde: Dansk @konomi, efterdr 2007, Det @konomiske Rad og Mod nye mal — Danmark 2015.
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Seerligt to forhold forklarer udviklingen i fremskrivningen:

e Fra 2020 til 2040 forlader relativt store argange arbejdsmarkedet, og
antallet af beskaeftigede i forhold til ikke-beskeeftigede aftager. Det
treekker i retning af underskud, bl.a. fordi sterre seldreargange med-
forer ogede udgifter til aeldrepleje og sundhed.

e Der forventes faldende indtaegter fra Nordsgen, svarende til at det
arlige provenu fra olie- og gasproduktion i Nordsgen aftager med
ca. 0,5 pct. af BNP fra 2015 til 2040.

Det @konomiske Rads seneste rapport, Dansk @konomi, efterar 2007,
indeholder en langsigtet fremskrivning af dansk gskonomi, der viser stor-
re underskud end i 2015-planen, jf. figur 1.1.6. Forskellene traeder forst
tydeligt frem efter 2035 og skyldes andre forudsaetninger, fx vedrgrende
udviklingen i arbejdsstyrken og virkningen af hgjere levetid pa sund-
hedsudgifterne. Ifglge begge fremskrivninger har staten et betydeligt
lanebehov pa leengere sigt.

TILPASNING AF UDSTEDELSESSTRATEGIEN 1.2

Statens udstedelsesstrategi har i lyset af flere ars markante overskud
veeret tilrettelagt efter at fastholde likviditet i det indenlandske statspa-
pirmarked. For fa ar siden udstedte staten skatkammerbeviser, 2-, 5- og
10-arige indenlandske statsobligationer samt 5-arige eurolan. | alt var
det arlige udstedelsesomfang omkring 100 mia.kr., jf. figur 1.2.1.

ARLIG UDSTEDELSE AF STATSOBLIGATIONER Figur 1.2.1
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STATSOBLIGATIONER EKSKL. STATSLIGE FONDES BEHOLDNING Figur 1.2.2
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| de seneste tre ar har det arlige udstedelsesomfang i gennemsnit veeret
ca. 30 mia.kr. Strategien er derfor sendret, saledes at statsobligations-
udstedelserne er koncentreret om det 10-arige lgbetidssegment, mens
statens eurolanprogram er stillet i bero og skatkammerbevisprogrammet
udfases i 2008.

Valget af Igbetidssegment afspejler, at staten normalt har en kompa-
rativ fordel i det lange Igbetidssegment pa grund af sin heje kreditveer-
dighed, og at det 10-arige Igbetidssegment internationalt anses som det
vigtigste.

Koncentrationen af udstedelserne pa feerre papirer har bidraget til at
sikre likviditet i de primeere laneviftepapirer. | perioden 1998-2007 har
udestaendet i de primaere udstedelsespapirer svinget omkring 100 mia.kr.,
mens udestaendet i de gvrige statsobligationer ekskl. de statslige fondes
beholdning er faldet fra 400 mia.kr. til 200 mia.kr., jf. figur 1.2.2.

Tilpasning af udstedelsesstrategien i Finland og Sverige
Finland og Sverige har haft faldende geeld og har, som Danmark, valgt
at koncentrere udstedelserne i fa papirer.

Den finske statsgeeld er siden 1997 faldet fra ca. 65 pct. af BNP til ca.
30 pct. af BNP ved udgangen af 2007. Den finske statsgeeldsforvaltning
forventer fortsat at veere til stede i de finansielle markeder for at refinan-
siere forfald af [an og samtidig forberede sig pa kommende udfordringer,
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herunder seerligt den stigende andel af aldre. Finland har ikke planer
om at aendre pa udstedelsespolitikken.'

Den svenske statsgeeld er siden 1997 faldet fra 75 pct. af BNP til ca. 40
pct. af BNP ved udgangen af 2007, og gaelden forventes yderligere redu-
ceret til omkring 30 pct. af BNP ved udgangen af 2009, bl.a. pa grund af
hgj veekst og privatisering af statsejede selskaber. Det primaere hensyn i
udstedelsespolitikken er at fastholde et likvidt statsobligationsmarked.
Som folge heraf er det svenske skatkammerbevisprogram nedskaleret i
2007, mens udstedelse af svenske indeksobligationer og obligationer i
udenlandsk valuta bibeholdes. Hensigten er at sikre en stabil udstedel-
sespolitik samt velfungerende markeder.?

FORUDSATNINGER FOR ET LIKVIDT STATSPAPIRMARKED 1.3

Udstedelsesstrategien bygger pa, at investorerne er villige til at betale en
hgjere pris for likvide statsobligationer. Saledes kan staten ved at opbyg-
ge store likvide serier i statsobligationsmarkedet opna en likviditetsprae-
mie og daekke lanebehovet til en lavere rente.

Statsgeeldsforvaltningen har tidligere analyseret likviditet i det danske
statspapirmarked, jf. Statens lantagning og gaeld 2002, kapitel 8. Analysen
viste, at der var en likviditetspreemie i det danske statspapirmarked.

For at fastholde et likvidt statspapirmarked kraeves et stort udestaende
i statsobligationer. Det er international standard, at statspapirer opbyg-
ges til minimum 5 mia.euro for at kunne handles pa de internationale
elektroniske handelsplatforme. | det 10-arige segment er stgrrelsen ofte
noget storre, typisk omkring 10 mia.euro. Statens primary dealere har
tilkendegivet, at udestdendet i de 10-arige statsobligationer bgr veere
mindst 50 mia.kr.

Derudover er det vigtigt at sikre rammer for statspapirmarkedet, der
understotter et velfungerende marked for danske og internationale mar-
kedsdeltagere og investorer. Det indebaerer, at handel pa elektroniske
handelsplatforme og statens aftaler med primary dealerne viderefores.

UDSTEDELSESSTRATEGIEN | DE KOMMENDE AR 1.4

Pa baggrund af hensynet til likvide udstedelser og det forventede frem-
tidige lanebehov er udstedelsesstrategien:

e Abning af et nyt 10-arigt statspapir ca. hvert andet &r, der opbygges
til et endeligt udestaende pa omkring 50 mia.kr.

; Debt Management Annual Review 2006, Finland. Se www.treasuryfinland.fi.
Statsupplaning — prognos och analysis 2007:3, Sverige. Se www.rgk.se.
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Pa sigt indebaerer denne strategi, at statens obligationslan er fordelt pa
fem obligationsserier pa hver ca. 50 mia.kr., svarende til et samlet ude-
staende af statsobligationer pa ca. 250 mia.kr. Strategiens udstedelses-
omfang er konsistent med statens forventede arlige lanebehov pa om-
kring 30 mia.kr. frem til 2015. | det omfang at de statslige fonde keber
indenlandske statsobligationer, @ges kravet til udstedelse for at sikre et
likvidt statspapirmarked.

Hvis lanebehovet bliver starre end forventet over en leengere periode,
kan udstedelsesstrategien tilpasses, fx ved at opbygge papirerne til et
storre udestaende eller 3bne yderligere statspapirer.

Udjzevning af de arlige lanebehov

Det er hensigten at udjeevne afdragsprofilen gennem opkeb. Derudover
kan statens konto benyttes. En fleksibel anvendelse af statens konto
betyder, at Statsgeeldsforvaltningen ikke er tvunget til at foretage op-
kob til ufordelagtige priser. | ar hvor lanebehovet er mindre end udste-
delsesomfanget, kan indestaendet pa statens konto stige, mens indesta-
endet kan nedbringes i ar med storre lanebehov.

STATENS FONDE 1.5

Statsgeeldsforvaltningen administrerer midlerne i Den Sociale Pensions-
fond (DSP), Hejteknologifonden, Finansieringsfonden og Forebyggelses-
fonden. Samlet set forventes aktiverne i de statslige fonde at forblive pa
omkring 135 mia.kr. i de kommende ar.

EJERFORDELING AF STATSOBLIGATIONER EKSKL. PRIMZRE LANEVIFTEPAPIRER ~ Figur 1.5.1
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Fondene har i en arreekke primaert investeret i statsobligationer, dog
ikke de primeere laneviftepapirer. | takt med faldet i statsgeelden udger
fondenes beholdning en stigende andel af den udestaende maengde
statsobligationer, jf. figur 1.5.1.

Den faldende geeld betyder, at der er et mindre udestaende og feerre
statsobligationer end tidligere. Det gor det sveerere for fondene at inve-
stere i statsobligationer, uden at priserne presses op. Ved kgb til hgjere
priser reduceres forrentningen af fondenes midler.

Derudover kan fondenes investeringer i statsobligationer bidrage til
at mindske likviditeten i statspapirmarkedet i en situation, hvor den
faldende geeld i forvejen saetter likviditeten under pres. Det gger risi-
koen for knaphed og unormale markedsforhold pa statspapirmarke-
det.

Pa den baggrund kan der veere behov for, at DSP i hgjere grad ger
brug af muligheden for at kebe andre bgrsnoterede obligationer end
statsobligationer. DSPs investeringer vil fortsat ske inden for rammerne
af det nuvaerende reglement.

OPBYGNING OG FORVALTNING AF STATSLIGE AKTIVER 1.6

Strategien for de kommende ar er tilrettelagt ud fra 2015-planens frem-
skrivning, der viser faldende overskud frem mod 2015. Hvis statens over-
skud bliver veesentligt sterre end i 2015-planen, er der behov for at gen-
overveje strategien.

| det folgende gennemgas erfaringer med faldende geeld og opbyg-
ning af aktiver i Australien, Irland, New Zealand og Norge. Opstar en
tilsvarende situation i Danmark, er der behov for en analyse af, hvordan
statslige aktiver i givet fald skal forvaltes.

Opbygning og forvaltning af statslige aktiver i lande med faldende geeld

Hvis geelden afvikles, og der fortsat er statslige overskud, opstar der et

behov for at investere i aktiver. | en raeekke lande med overskud over en

leengere periode, sker opbygningen af statslige aktiver i seerlige fonde.

Fondenes formal er fastsat politisk og ofte med et langsigtet perspektiv,

for eksempel:

e Bidrage til finansieringen af stigninger i statens udgifter relateret til
den demografiske udvikling med en stgrre andel af ldre.

e Bidrage til finansieringen af specifikke offentlige udgiftsposter pa
langt sigt, fx uddannelse eller forskning.

e Styrke finanspolitisk disciplin og udjeevne det offentlige forbrug
mellem generationer ved at fjerne en del af overskuddet fra den ar-
lige budgetramme.
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Kapitaltilferslen til fondene er typisk lagt i faste rammer, jf. tabel 1.6.1.
Irland har et mal om en fast arlig overfersel malt i procent af BNI, Au-
straliens overfoersler afhaenger af statens overskud og Norge overforer
statens indtaegter fra olieaktiviteter.

Forvaltningen af aktiverne sker med mandat fra landenes finansmini-
sterier. Den daglige forvaltning sker i statsgeaeldsforvaltningen, central-
banken eller seerligt oprettede enheder.

Der er desuden fastlagt klare regler for fondenes investeringsmulig-
heder. Fondenes midler er primaert placeret i udenlandske aktier og
obligationer. Det skyldes bl.a., at de indenlandske finansielle markeder
ikke har en tilstraekkelig sterrelse sammenholdt med fondenes investe-
ringsomfang.

STATSLIGE AKTIVFONDE | AUSTRALIEN, IRLAND, NEW ZEALAND OG NORGE Tabel 1.6.1

Fond Overforsler Udbetaling Forvaltning Formal

Australien: Regeringen Udbetaling kan  Den daglige forvalt-  Finansiering af
Future Fund fastsaetter, hvor finde sted, nar ning varetages af en  fremtidige pen-
stor en del af  fondens formue uafhaengig enhed. En sionsforpligtel-
statens overskud modsvarer pensi- bestyrelse udpeget af ser.
og provenu fra onsforpligtelserne finansministeren forer

privatisering, (forventet om-  tilsyn og fastleegger

der overfores.  kring 2020). investeringsstrategien.
Irland: 1 pct. af BNI Udbetaling kan  Den daglige forvalt- Imedega stigen-
National overfores arligt. finde sted fra ning varetages af den de udgifter til
Pensions 2025 i overens- irske statsgeeldsfor- velfeerd og
Reserve Fund stemmelse med  valtning pa et 10-arigt pension fra

regler fastlagt af mandat. En kommissi- 2025.
finansministeren. on fastleegger investe-
ringsstrategien og
forer tilsyn.

New Zealand: Ca.2 mia.NZD Udbetaling kan En uafhaengig enhed Delvis finansie-

Super- forventes over- finde sted fra varetager den daglige ring af fremtidi-
annuation fort arligt 2020. forvaltning. En besty- ge pensionsfor-
Fund i20ar. relse forer tilsyn og pligtelser.

fastlaegger investe-
ringsstrategien.

Norge: Statens indteeg- Hensigten er Finansministeriet fast- Udjeevning af

Statens ter fra olieaktivi- udbetaling af laegger retningslinjer- olieindtaegter

Pensjonsfond teter overferes. fondens real- ne for fonden. Fon-  over generatio-
afkast. dens udenlandske ner og imgde-

portefolje styres af gaelse af stig-

Norges Bank og den  ninger i pensi-
indenlandske portefol- onsudgifterne.
je af Folketrygdfondet.

Kilde: Australiens Future Fond: www.futurefond.gov.au, Irlands National Pensions Reserve Fund: www.nprf.ie, New
Zealands Superannuation Fund: www.nzsuperfond.co.nz, Norges Folketrygdfondet: www.ftf.no og Norges Bank:
www.norgesbank.no.
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Udstedelse af statsobligationer i lande med nettoaktiver

Med overskud over en laengere periode kan det overvejes at stoppe ud-
stedelsen af statspapirer. | Australien, New Zealand og Norge er statens
aktiver storre end geelden. Landene har valgt at fastholde et udstedel-
sesprogram af statspapirer, primeert begrundet med statspapirernes
rolle i det indenlandske finansielle system, fx opretholdelse af et future-
marked baseret pa statspapirer, jf. kapitel lll. Derudover vil fortsat ud-
stedelse af statsobligationer sikre, at staten har adgang til billig lantag-
ning pa et senere tidspunkt, hvis staten igen far behov for at lane, jf.
kapitel Il.
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II. Omkostninger ved genetablering af
statspapirmarkedet
LUKNING OG GENETABLERING AF STATSPAPIRMARKEDET 1.1

Staten har i de kommende ar fortsat behov for at udstede statspapirer,
jf. kapitel I. Der er saledes ikke udsigt til, at udstedelse af statsobligatio-
ner kan stilles i bero. Lukning af statspapirmarkedet er kun en mulighed,
hvis der opstar en leengere periode med overskud, som er veesentligt
storre end forventet i 2015-planen.

Lukkes laneprogrammet, skal det genetableres, nar staten igen far be-
hov for at lane. Safremt der opstar et stort lanebehov over en laengere
periode, vil strategien veere at opbygge et indenlandsk statsobligati-
onsmarked. Det er i overensstemmelse med anbefalingerne for geelds-
forvaltning fra IMF, OECD og Verdensbanken.

Genetablering af et indenlandsk statsobligationsmarked

Genetablering af et indenlandsk statsobligationsmarked involverer to

typer omkostninger:

e Administrative omkostninger

e Omkostninger i form af en periode med darligere lanevilkar sam-
menlignet med et etableret laneprogram.

Opbygning af et laneprogram indebaerer en raekke administrative om-
kostninger, fx omkostninger til at opbygge den negdvendige ekspertise i
Statsgeeldsforvaltningen, it-systemer til portefalje- og risikostyring, afta-
ler vedrerende handel pa elektroniske platforme og market making-
ordninger samt juridiske aftaler. Der er imidlertid ogsa administrative
omkostninger ved at opretholde udstedelse, som ikke skal afholdes i den
periode, hvor programmet er lukket. Samlet set vurderes de administra-
tive omkostninger at veere uden vaesentlig betydning for en beslutning
om at opretholde eller lukke et laneprogram.

Omkostningerne ved at lukke og genetablere et laneprogram afhaen-
ger primeert af, om lanevilkarene i en periode er darligere end vilkarene
i et etableret laneprogram. Der kan forventes darligere lanevilkar i en
etableringsperiode. Det skyldes primeert, at et nyt laneprogram ikke vil
veere likvidt fra begyndelsen, og at det tager tid at opbygge rammer,
der understotter et velfungerende marked, jf. boks II.1.
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ARSAGER TIL DARLIGE LANEVILKAR VED OPSTART AF ET LANEPROGRAM Boks II.1

En reekke faktorer kan bidrage til darlige lanevilkar for staten:

« Et nyt laneprogram vil ikke veere likvidt fra begyndelsen. For at sikre et likvidt pro-
gram er det ngdvendigt med et stort udestaende i de enkelte serier, og at markedet
har tillid til fortsat udstedelse i programmet.

« Det tager tid at genopbygge rammer for statspapirmarkedet, der i dag understot-
ter et velfungerende marked og effektiv konkurrence blandt aftagerne af statsobli-
gationerne, herunder en primary dealer-ordning og handel pa elektroniske han-
delsplatforme.

o Markedsdeltagerne vil skulle afholde engangsomkostninger til genopbygning af
kendskabet til danske statspapirer og tilpasning af it-systemer. Markedsdeltagerne
vil derfor betale en lavere pris for danske statsobligationer i en opstartsfase.

« Den strukturelle eftersporgsel efter danske statsobligationer vil veere mindre i op-
startsfasen. Fx vil danske statsobligationer ikke fra begyndelsen indga i globale ob-
ligationsindeks eller veere umiddelbart anvendelige som sikkerhedsstillelse. Desu-
den vil kendskabet til danske statsobligationer blandt internationale markedsdelta-
gere veere mindre.

Alternativet til lukning og senere genetablering er at fortseette udste-
delse af statsobligationer, ogsa selv om der i en periode ikke er et stats-
ligt finansieringsbehov. Det skennes, at laneprovenuet kan investeres til
en rente mindst svarende til statens laneomkostninger, uden at staten
padrager sig finansielle risici af betydning. New Zealand udsteder fx
indenlandske obligationer, selv om de i en periode ikke har haft et stats-
ligt finansieringsbehov. Provenuet placeres i sikre udenlandske obligati-
oner, og valutakursrisikoen afdaekkes via valutaswaps.

KVANTIFICERING AF LANEOMKOSTNINGER VED GENETABLERING 1.2

| det folgende analyseres omkostningerne i form af darligere lanevilkar i

opstartsfasen og leengden af opstartsfasen ud fra tre tilgange:

e Statens lanevilkar i dag sammenlignes med lanevilkarene for andre
udstedere i det indenlandske marked med samme rating som staten.

e Historiske erfaringer fra etablering af det nuvaerende statspapirmar-
ked i Danmark.

e Erfaringer fra etableringen af euroldnprogrammet.

Der er betydelig usikkerhed om starrelsesordenen af omkostningerne og
varigheden af opstartsfasen.

Rentespaend til indenlandske udstedere med samme rating som staten
Lan fra KommuneKredit og realkreditinstitutterne har samme rating hos
internationale kreditvurderingsinstitutter som staten. Lanene er normalt
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SAMMENLIGNING AF LANEOMKOSTNINGER | 2007 Tabel 11.2.1
Statens lanefordel  Arlig meromkostning ved 10-arig
Basispoint (10-arigt spaend) udstedelse pa 40 mia.kr.'
Lanevilkar som realkreditinstitutter ........ -25 100 mio.kr.
Lanevilkar som KommuneKredit ............. -34 135 mio.kr.

Anm.: Rentespaend er statens lanerente fratrukket rente pa lan fra realkreditinstitutter og KommuneKredit. Rentespaend
er korrigeret for lgbetid og konverteringsret.
' Den arlige meromkostning afholdes i 10 &r som folge af finansiering med en 10-arig udstedelse.

ikke sa likvide som statsobligationer. Blandt andet som felge heraf op-
tager staten lan til en rente, der er ca. 25-35 basispoint lavere end ren-
ten pa KommuneKredit og realkreditinstitutternes lan, jf. tabel 11.2.1.

| det felgende antages, at staten ved genetablering af et laneprogram
kan lane pa samme vilkar som KommuneKredit eller realkreditinstitut-
terne. Hvis staten ved genetableringen udsteder 10-arige statsobligatio-
ner for 40 mia.kr. (svarende til ca. 2 pct. af BNP), kan opstartsomkost-
ningerne udgere 100-135 mio.kr. arligt i 10 ar. De samlede opstartsom-
kostninger ved det forste ars udstedelse vil over hele lanets lgbetid (10
ar) kunne udgegre op mod 1-1,3 mia.kr.

Australiens statsgeeldsforvaltning analyserede i 2002 omkostningerne
ved en eventuel genetablering af det australske statspapirmarked.’ Ana-
lysen viste, at staten lante til en rente, der var ca. 30 basispoint lavere
end de lokale delstaters lan, der havde samme rating som den australske
stat. Australiens statsgeeldsforvaltning vurderede, at lanefordelen ville
forsvinde i en periode, safremt det australske statsobligationsmarked
blev lukket ned og senere genabnet.

Etableringen af statspapirmarkedet i 1970'erne
Udstedelsen af danske statsobligationer startede for alvor i midten af
1970'erne i takt med underskud pa statsbudgettet, jf. figur I1.2.1.

Det danske realkreditobligationsmarked var pa det tidspunkt velfun-
gerende. Den cirkulerende maengde af indenlandske statspapirer ud-
gjorde 8,4 mia.kr. primo 1976, mens den tilsvarende meengde realkre-
ditobligationer udgjorde 176 mia.kr. En sammenligning af de davaeren-
de statsobligationsrenter med realkreditobligationsrenter kan give en
indikation af, hvor store meromkostningerne er i en opstartsfase, og
hvor lang tid opstartsfasen varer.

Ved opstarten af statsobligationsmarkedet lante staten til en rente,
der var hgjere end renten pa tilsvarende obligationer udstedt af real-
kreditinstitutterne, svarende til et positivt rentespeend, jf. tabel 11.2.2.
Efterhanden som statsobligationsmarkedet blev opbygget, lante staten

1 .
Se www.debtreview.treasury.gov.au.
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STATSGALD, 1972-81 Figur 11.2.1
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til en lavere rente end realkreditinstitutterne (negativt rentespeend). |
begyndelsen af 1980'erne var spaendet ca. -30 basispoint, svarende til
statens lanefordel i dag.

Speendindsnaevringen faldt sammen med to forhold, som isoleret set
kunne treekke i retning af sterre spaend. For det forste gget kreditrisiko,
idet statsgeelden steg fra 7 pct. til 44 pct. af BNP fra 1976 til 1981, og for
det andet lavere efterspergsel pa grund af forbuddet i 1979 mod salg af
statsobligationer til udlandet. Det skal bemaerkes, at renteniveauet var
veesentligt hojere pa daveerende tidspunkt, hvilket vanskeligger sam-
menligning.

De folgende beregninger tager udgangspunkt i en antagelse om, at sta-
ten i 1976-77 kunne lane til samme vilkar som realkreditinstitutterne, hvis

10-ARIGE RENTER PA STATS- OG REALKREDITOBLIGATIONER, 1976-81 Tabel 11.2.2
Rentespeend Arlig meromkostning ved 10-
Pct. Statsobligationer Realkreditobligationer (basispoint) darig udstedelse pa 40 mia.kr.'
17,25 16,67 58 232 mio.kr.
17,85 17,61 24 96 mio.kr.
18,12 18,39 -27
19,12 19,04 8
19,62 19,79 -17
19,63 19,96 -33

Anm.: De udstedte statsobligationer var serieldn, mens realkreditobligationerne var stdende lan eller annuitetslan. For
samme lgbetid var varigheden derfor storre pa realkreditobligationer end pa statsobligationer.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, februar 1983.
Den arlige merkomkostning afholdes i 10 ar som folge af finansiering med en 10-arig udstedelse.



Statens lantagning og geeld 2007

103

der havde veeret et veletableret statsligt laneprogram. Det indebeerer, at
staten i det farste ar efter opstart lante til en rente, der var henholdsvis
ca. 60 og ca. 25 basispoint hojere end den rente, realkreditinstitutterne
[ante til. Ved en statslig udstedelse pa 40 mia.kr. i 10-arige statsobligatio-
ner det forste ar svarer det til opstartsomkostninger pa 232 mio.kr. arligt i
10 ar, jf. tabel 11.2.2. En tilsvarende udstedelse i det andet ar svarer til
yderligere opstartsomkostninger pa ca. 100 mio.kr. arligti 10 ar.

Opstartsomkostningerne ville have veeret endnu sterre, hvis der alter-
nativt tages udgangspunkt i, at staten kunne lane billigere end realkre-
ditinstitutterne, svarende til situationen i dag.

De historiske erfaringer fra Danmark med etablering af et statspapir-
marked peger saledes pa, at der i nogle ar kan veere vaesentlige op-
startsomkostninger.

Etablering af eurolanprogrammet
| perioden 2002 til 2005 udstedte staten arligt et syndikeret eurolan. | alt
blev der udstedt fire eurolan, inden programmet blev stillet i bero i 2006.

Opstartsomkostningerne ved eurolanprogrammet kan veere indikative
for opstartsomkostningerne ved et nyt laneprogram efter nedlukning,
uden at de to situationer helt kan sammenlignes. Fx var det ved etable-
ringen af euroldnprogrammet en fordel, at danske statspapirer allerede
var et kendt produkt i markedet, og at der var interesse hos udenland-
ske investorer for et dansk statspapir denomineret i euro. Hvis etablerin-
gen var sket uden eksisterende lantagning, ville opstartsomkostningerne
samt tidshorisonten for opstartsfasen formentlig have veeret storre.

Opstartsomkostningerne ved euroldanprogrammet kan vurderes ved at
se pa udstedelsernes relative fordelagtighed i forhold til den tyske stats-
kurve. Den relative fordelagtighed i forhold til den tyske statskurve er
som udgangspunkt sammenlignelig over tid, da udstedelserne blev fore-
taget i euro.

Det forste syndikerede eurolan fra 2002 blev prissat ca. 15 basispoint
over den tyske statskurve, jf. figur I.2.2. Ved de efterfolgende udstedel-
ser af eurolan neermede renten sig gradvist den tyske statskurve. Det
tyder p3, at eurolanene er blevet prissat mere og mere fordelagtigt rela-
tivt til tyske statspapirer, i takt med at markedet har opbygget erfaring
med udstedelserne.

Hvis det leegges til grund, at forskellen i fordelagtighed mellem eurola-
nene i henholdsvis 2002 og 2003 alene skyldes opstartsomkostninger, kan
meromkostningerne ved at udstede i et endnu ikke fuldt etableret pro-
gram opggres til 15 basispoint det forste ar og 6 basispoint det andet ar.

Hvis erfaringen fra etableringen af eurolanprogrammet overfores til
en genetablering af et statsobligationsmarked med 10-arige udstedelser,
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RENTESPZND TIL TYSKLAND FOR EUROLAN VED UDSTEDELSE Figur11.2.2
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Anm.: Rentespaendet er korrigeret for lobetidsforskelle.
Kilde: Bloomberg.

vil ldntagning pa 40 mia.kr. i det forste ar efter genetablering indebeere
meromkostninger pa ca. 60 mio.kr. arligt i 10 ar sammenlignet med ud-
stedelse i et fuldt etableret program.
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lll. Statspapirers rolle pa det finansielle
marked i Danmark
STATSPAPIRER SOM BENCHMARK 1.1

Prisfastseettelsen af finansielle instrumenter spiller en vaesentlig rolle for
velfungerende kapitalmarkeder. God prisfastseettelse medvirker til ef-
fektiv kapitalallokering.

De fleste modeller til prisfastseettelse af finansielle instrumenter tager
udgangspunkt i en veerdianseettelse af det finansielle instruments del-
komponenter. Fx kan prisen pa en obligation opdeles i den risikofrie
rente og prisen pa risiko.'

Danske statspapirer har en hgj kreditveerdighed med en AAA rating
og kan derfor anvendes som estimat for den risikofrie rente. Statspapi-
rer er desuden kendetegnede ved at veere likvide, standardiserede in-
strumenter. Baseres rentekurven pa illikvide papirer eller mere komplice-
rede instrumenttyper, er der en risiko for, at prisfastsaettelsen forvrides.

Hvis statspapirer ikke er tilgeengelige, sker prisfastseettelse pa grund-
lag af andre finansielle instrumenter. | det fglgende overvejes de tre
naermeste substitutter: swapmarkedet, realkreditmarkedet og hgjtrate-
de eurostatspapirer.

Swapmarkedet som benchmark
| de senere ar er swapmarkederne i stigende omfang anvendt som refe-
rence i prisfastseettelse af instrumenter. Det skyldes primaert, at likvidite-
ten i swapmarkedet er steget betydeligt, og at det samlede udestaende i
swapmarkedet (notionel vaerdi) langt overstiger den samlede udestaen-
de maengde i fastforrentede veerdipapirer i Europa, jf. figur 111.1.1. Dertil
kommer, at renteswaps er standardiserede instrumenter og daekker de
vaesentlige punkter pa kurven. Euroswapmarkedet er med til at give en
referencekurve pa tveers af de europeaeiske lande og giver dermed mu-
lighed for en relativ sammenligning.

Imidlertid kan der veere udfordringer ved at anvende swapkurven i
stedet for statskurven. Det skyldes, at swapkurven afhenger af de bag-
vedliggende bankers kreditvaerdighed, da swaprenter inkluderer mod-

! Eksempelvis anvender Capital Asset Pricing Modellen (CAPM), at det forventede afkast E(r) pa et
givet aktiv er: E(r) = r, + B*(E(r,) - r,), hvor r, er den risikofrie rente, E(r,) er det forventede markeds-
afkast og B er maengden af risiko.
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UDESTAENDE | SWAPMARKEDET OG FASTFORRENTEDE VARDIPAPIRER Figur I11.1.1
Mia.USD
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000 I I
0|||||II|||||||
dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03 dec-04 dec-05 dec-06
B Fastforrentede veerdipapirer udstedt i euro Fastforrentede veerdipapirer udstedt i dollar
= Eurorenteswaps Dollarrenteswaps

Anm.: Udstedelser er omregnet til USD.
Kilde: BIS.

partsrisiko. Nar usikkerheden og risikoaversionen stiger i markedet, vil
spaendet mellem statskurven og swapkurven — det sakaldte swapspeend -
typisk blive udvidet. Som felge af swapkurvens sterre fglsomhed over
for usikkerhed og risikoaversion kan swapkurven veere uhensigtsmaessig
at anvende til prissammenligning over tid.

Seerligt i perioder med finansiel uro er der en tendens til, at forskelle
mellem statspapirer og andre veerdipapirer bliver mere dbenbare. Ek-
sempelvis medfarte uroen pa de finansielle markeder i 2. halvar 2007 en
udvidelse af swapspaendet, jf. figur Ill.1.2. Siden 1999 har det 10-arige
swapspaend svinget mellem 10 og 70 basispoint.

Realkreditobligationer som benchmark
Realkreditmarkedet har tidligere fungeret som benchmark pa det dan-
ske obligationsmarked. Realkreditmarkedet i Danmark er kendetegnet
ved et stort udestaende og lav kreditrisiko. Realkreditmarkedet er desu-
den karakteriseret ved, at likviditeten typisk er koncentreret i korte og
meget lange papirer.’ Likviditeten i de enkelte punkter er splittet op
mellem flere udstedere.

Rentespaendet mellem statsobligationer og realkreditobligationer er
normalt begraenset. | forbindelse med markedsuroen i 2. halvar 2007

I den korte ende udstedes inkonverterbare staende |&n og konverterbare |an med forskellige varian-
ter af renteloft. De korte inkonverterbare staende 1an er umiddelbart sammenlignelige med statsob-
ligationer. Udstedelserne i den lange ende er typisk konverterbare annuitetslan, som ikke umiddelbart
er sammenlignelige med statspapirer, idet investorerne skal tage hojde for konverteringsrisikoen.
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STATSLIGE RENTESPZAND TIL PENGEMARKEDET OG SWAPMARKEDET Figur 111.1.2
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blev rentespeendet mellem stats- og realkreditobligationer udvidet, lige-
som det var tilfeeldet pa swapmarkedet, jf. figur Ill.1.3. | disse perioder
er det sveerere at benytte realkreditobligationer som estimat for den
risikofrie rente.

RENTESPAND MELLEM STATS- OG REALKREDITOBLIGATIONER, 2007 Figur I11.1.3
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Anm.: Realkreditkurven er estimeret pa baggrund af inkonverterbare obligationer, og rentespaend er korrigeret for for-
skelle i lebetid. 10 dages lebende gennemsnit.
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Eurostatspapirer som benchmark

Danmarks fastkurspolitik over for euro indebaerer, at eurodenominerede
statspapirer stort set kan sidestilles med danske statspapirer i kroner.
Som alternativ til den danske rentekurve kan investorer derfor anvende
statspapirer fra eurolande med hgj rating som estimat for den risikofrie
rente ved prisfastsaettelse pa de danske rentemarkeder. Eurostatspapir-
markedet er meget likvidt, deekker de vaesentlige punkter pa rentekur-
ven og er stort set uden kreditrisiko.

Opbygning og understgttelse af effektive markeder
Statspapirmarkeder naevnes ofte som en forudseetning for opbygning af
et velfungerende indenlandsk kapitalmarked. Statspapirer kan ogsa
spille en rolle i veludviklede markeder, fx som underliggende aktiv for
andre typer finansielle instrumenter. | 2002 besluttede Australien at
fortseette udstedelsen af statsobligationer med henvisning til future-
markedet.' Statsobligationer er det underliggende aktiv bag rentefutu-
res og saledes ngdvendige for at fastholde et futuremarked.

| Europa er der et stort og likvidt marked for futures pa tyske statsob-
ligationer, der spiller en vaesentlig rolle for prisdannelsen pa de europee-
iske rentemarkeder. Dette marked er afheengigt af fortsat udstedelse af
tyske statsobligationer.

STATSPAPIRER SOM INVESTERINGSOBJEKT .2

Statsobligationer har traditionelt udgjort en stor andel af de danske
pensionskassers portefeljer, blandt andet pa grund af reguleringsmaessi-
ge forhold. Pensionskasserne har forpligtelser med lang varighed. Ved at
investere i statspapirer med lang varighed opnas en afdeekning af rente-
risikoen.

| de senere ar har pensionskasserne udvidet deres investeringsunivers
til at omfatte flere typer finansielle instrumenter. Specielt er markedet
for afledte produkter (derivatmarkedet) siden slutningen af 1990'erne
blevet anvendt i storre omfang. | dag foretager pensionskasserne fx en
stor del af deres risikostyring via det danske og europeiske renteswap-
marked.

Danske statspapirer indgar fortsat som investeringsobjekt i pensions-
kassernes aktivportefglje. Renteswapmarkedet kan ikke anvendes til at
deekke pensionskassernes behov for at foretage placeringer i egentlige
aktiver.” Den samlede opggrelse fra pensionskasserne viser, at danske

4
, Sewww.debtreview.treasury.gov.au.
I modsaetning til obligationer sker der ikke placering ved anvendelse af renteswaps.
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statspapirer udger en relativ stor andel af den samlede obligationspor-
tefolje. Sdledes var ca. 15 pct. af obligationsbeholdningen placeret i
danske statspapirer i 2006."'

Ifelge flere pensionskasser skyldes interessen primeert, at danske stats-
papirer i perioder giver et afkast pa niveau eller lidt over andre europae-
iske hgjtratede statspapirer. Pensionskasserne har i en arraekke foreta-
get store portefaljeomlaegninger i takt med udviklingen i rentespaendet.
Hoj omseettelighed i det danske statspapirmarked understotter mulig-
heden for at foretage store portefeljeomleegninger. Da pensionskasser-
nes forpligtelser er i danske kroner, er der dog en tilskyndelse mod at
holde danske papirer (home bias).

Livsforsikringsselskaber. Statistisk materiale 2006, Finanstilsynet.
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Information om statens lantagning og geeld

Statsgeeldsforvaltningen leegger veegt pa abenhed omkring statens lan-
tagning og geeld. | forlaengelse heraf offentliggeres lebende informati-
on om statsgeeldspolitikken. Informationerne offentliggeres pa Stats-
geeldsforvaltningens websted, www.statsgaeld.dk, som ogsa er tilgeen-
gelig via Danmarks Nationalbanks websted, www.nationalbanken.dk
under Statsgeeld.

Der offentliggeres en bred vifte af meddelelser vedrerende statens lan-
tagning og geeld via DN-Nyheder'. Flere nyhedsbureauer videresender
informationerne fra DN-Nyheder, fx Bloomberg og Reuters. Informa-
tionen kan ligeledes findes pa Statsgeeldsforvaltningens websted. Det er
muligt at fa direkte besked om nye informationer og opdaterede oplys-
ninger vedreorende statens lantagning og geeld ved at tilmelde sig
Danmarks Nationalbanks elektroniske nyhedsservice (se
www.nationalbanken.dk, Nyhedsservice).

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

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

1 . . L
Danmarks Nationalbanks system for udsendelse af information til tilsluttede nyhedsbureauer.
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INFORMATION VEDR@RENDE STATENS LANTAGNING OG G/ALD

Udgivelses-
Overordnet indhold Her findes informationen frekvens
Statens ldntagning og « Udviklingen det foregdende ar  « www.statsgaeld.dk Arligt
geeld, normalt i februar < Detaljerede gaelds- og trans-
aktionsopgerelser
« Rapportering med beretning,
evaluering og strategi
Statsgeeldspolitikken, « Strategi for lantagning « DN-Nyheder Halvarligt
juni og december o Lanevifte o www.statsgaeld.dk
« Opkebsvifte
« Varighedsband
Abning af nye papirer « Kupon o DN-Nyheder Irreguleert
« Udlgbsdato o www.statsgaeld.dk
« Abningsdag
Budgetoversigt, normalt i « Nettofinansierings- og lane- o Publikation fra Finans- Normalt
maj, august og december  behov, indeveerende og kom- ministeriet 3 gange
mende ar o www.fm.dk arligt
Skatkammerbevisauktion e Indkaldelse til auktion o DN-Nyheder Manedligt
« Resultat af auktion « www.statsgaeld.dk
Manedligt opkeb og salg, « Mdl. salg fordelt pa papirer « www.statsgaeld.dk Manedligt
1. bankdag « Mdl. opkegb fordelt pa papirer
o Mdl. valutaswaps
Statens fondes behold-  « Statens fondes beholdning af « www.statsgaeld.dk Manedligt
ning af statspapirer, danske statspapirer opgjort ul-
1. bankdag timo foregdende maned
Valuta og likviditet, « Statens nettofinansieringsbehov « Pressemeddelelse fra Manedligt
2. bankdag Danmarks Nationalbank
« www.nationalbanken.dk
Dagsfordeling af statens « Dagsfordeling for likviditets- « Opgorelse fra Danmarks Manedligt
betalinger, pavirkningen af statens be- Nationalbank
2. sidste bankdag talinger i de kommende ma- o www.nationalbanken.dk
neder
Statens lanebehov « Lanebehov opgjort pa bag- « DN-Nyheder Dagligt
grund af Budgetoversigt o www.statsgaeld.dk
« Statens udstedelser
Dagligt opkeb og salg « Dagligt salg fordelt pa papirer « DN-Nyheder Dagligt

Dagligt opkeb fordelt pa papirer

www.statsgaeld.dk
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Principper for styring af kreditrisiko pa
statens swaps

Modparters kreditveerdighed (rating): For at begraense kreditrisikoen pa

swapmodparter indgas kun swaps med modparter med hgj kreditveer-

dighed. En modpart skal normalt have en rating pa minimum Aa3/AA-
hos mindst to anerkendte kreditvurderingsbureauer (Fitch, Moody's eller

Standard & Poor's). Hvis en modpart har en rating hos tre kreditvurde-

ringsbureauer, leegges den laveste rating til grund for minimumskravet.

For renteswaps i kroner og valutaswaps mellem kroner og euro tillades

dog modparter med en rating pa minimum A3/A-.

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

Sikkerhedsstillelse: For at begraense et eventuelt tab i tilfeelde af en
modparts misligholdelse kan der kun indgas swaps med modparter, der
har indgaet en sikkerhedsaftale i form af et ISDA Credit Support Annex
til de indgaede ISDA Master Agreements. Hovedelementerne i aftaler-
ne er:

« Aftalerne er ensidige, saledes at kun statens modparter stiller sikkerhed.

o Der skal forst stilles sikkerhed, nar markedsveerdien i statens faver
overstiger et aftalt belgb (teerskelveerdien). Teerskelveerdien vil af-
haenge af modpartens rating, jf. tabel 1.

« Der overfares (tilbageferes) kun sikkerheder pa 10 mio.kr. eller derover.

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

« Administrationen af obligationer, der er stillet til sikkerhed for staten,
er overdraget til den depotbank, hvor sikkerhederne er deponeret.
Depotbanken vil pa statens vegne anmode modparten om suppleren-
de sikkerhed, hvis de deponerede obligationers sikkerhedsveerdi falder
og derved ikke kan daekke markedsveerdien pa de indgaede swaps ef-
ter fradrag af teerskelveerdien. Ved overdaekning er depotbanken til-
svarende bemyndiget til at frigive obligationer til modparten.
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TARSKELVARDIER Tabel 1

Teerskelveerdi

Modparts rating (maksimal usikret markedsveerdi)

Moody’s Standard & Poor's, Fitch Mio.kr.
Aaa AAA : 500
Aal AA+ - 400
Aa2 AA 300
IS L= S AA Y - . S
Al A+ : 150
A2 A | 100
A3 A- 50

Anm.: Ved forskellige ratings laegges den laveste rating til grund ved fastseettelsen af teerskelveerdi for maksimal usikret
markedsveerdi i statens faver. Ratings under den stiplede linje tillader kun indenlandske renteswaps, valutaswaps
fra kroner til euro og valutaswaps fra euro til kroner.

Afgreensning af tilladte typer af swaps: Der indgas kun plain vanilla ren-
te- og valutaswaps. Lobetiden vil normalt ikke overstige 10 ar. Dual cur-
rency-swaps og nulkuponswaps henfgres til gruppen af plain vanilla-
swaps. Der indgas ikke leengere strukturerede swaps. Det samme geelder
for forretninger, hvori der indgadr optionselementer, herunder swap-
tions, rentecaps, etc.

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

Der er kun indgdet Master Agreements med modparter hjemme-
herende i lande, hvor lovgivningen forventes at give mulighed for net-
ting.

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

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

1 . . . .
Enkelte Master Agreements, fra for kravet om rating triggers blev formaliseret, har ingen eller lavere
trigger.
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Vilkar for statens og Den Sociale
Pensionsfonds vaerdipapirudlansordninger

Primary dealere i danske statsobligationer og banker med adgang til
auktionssystemet for skatkammerbeviser kan lane statspapirer i de ud-
l[ansordninger, de har adgang til. Det er hensigten med veerdipapirud-
[ansordningerne at understotte og styrke et effektivt marked for handel
med danske statspapirer. | lyset af betydningen af et velfungerende
repo-marked er det primary dealernes pligt at underbygge og bidrage til
markedet, herunder at undga handlinger, der skaber uordnede mar-
kedsforhold. Nedenstaende giver information om statens og Den Sociale
Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger.

Vilkar for statens veerdipapirudlan

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

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

3. Statsobligationer kan udlanes til primary dealere i statsobligationer.

4. Skatkammerbeviser kan udlanes til banker med adgang til auktions-
systemet for skatkammerbeviser.

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

6. Gebyret er 0,2 pct. p.a. for udlan af statsobligationer. For alle skat-
kammerbeviser er gebyret 0,15 pct. p.a.

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

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

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

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

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

Afvikling finder sted som handelstransaktioner den efterfelgende
handelsdag.

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

For medlemmer af obligationsdelen pd OMX Den Nordiske Bors
Kgbenhavn (OMX Kgbenhavn) sker indberetning af transaktioner-
ne til OMX Kgbenhavn som to eller flere separate genkgbsforret-
ninger.

Statsgeeldsforvaltningen kan Igbende aendre vilkarene for statens
vaerdipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for
at sikre en velfungerende veerdipapirudlansordning. Statsgeelds-
forvaltningen informerer primary dealerne mindst én uge for
ikrafttraedelse af sendringer i vilkarene for vaerdipapirudlansord-
ningen.

Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tif. 3363 6747 eller
3363 6736.

Vilkar for Den Sociale Pensionsfonds (DSPs) udlan af statspapirer

1.

w

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

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

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

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

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

Udlanene foretages i den raekkefolge, veerdipapirhandlere henven-
der sig til Danmarks Nationalbank den pageeldende dag. Der for-
beholdes ret til at foretage en diskretioneer tildeling, hvis det skon-
nes hensigtsmaessigt.



10.

11.

12.

13.

14.

Statens lantagning og geeld 2007

119

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

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

Afvikling finder sted som handelstransaktioner den efterfolgende
handelsdag.

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

For medlemmer af obligationsdelen pa OMX Kebenhavn sker ind-
beretning af transaktionerne til OMX Kgbenhavn som to eller flere
separate genkgbsforretninger.

Statsgeeldsforvaltningen kan lgbende aendre vilkarene for DSPs
vaerdipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for at
sikre en velfungerende vaerdipapirudlansordning. Statsgeeldsfor-
valtningen informerer primary dealerne mindst én uge for ikraft-
traedelse af eendringer i vilkarene for veerdipapirudlansordningen.
Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tIf. 3363 6747 eller
3363 6736.
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STATSGALDEN, ULTIMO 1997-2007 Bilagstabel 1
Mio.kr. 1997 1998 1999
A. Lan
Indenlandske lan i DKK
- obligationer, fast forrentede ........cccccoveiiiiiiininnne 556.874  550.989  537.289
- obligationer, variabelt forrentede .......ccccoevrceenns 9.848 4.346 -
- preemieobligationer ..........cccceeieie . 1.200 1.000 900
- statsgaeldsbeviser ... 49.140 58.830 74.040
- skatkammerbeviser ... 50.001 41.255 36.350
- indekslan og lanepakke' .........cccceuue. - - -
- valutaswaps fra DKK til EUR (netto)’ .. - - -
- valutaswaps fra DKK til USD ............... - - -
- beholdning af egne obligationer .........ccccocvneeiins - - -
I alt indenlandsk gaeld i DKK ........ccoiiiiiiiiieeeeie e 667.063 656.420 648.579
Indenlandske I&n i EUR®
- obligationer, fast forrentede 6.634 - -
I alt indenlandsk gaeld .......cccoiiiiiiiiicee 673.697 656.420 648.579
Udenlandske lan
= T USD e 1.514 1.336 1.187
- i CHF 3.974 1.094 3.616
- iJPY 1.047 562 2.453
- i EUR . 90.661 84.982 82.386
- i andre valutaer samt flermontede .......c.ccccveenne 6.418 365 383
I alt udenlandsk geeld ........cccoiiiiiiiiiice 103.613 88.338 90.025
| alt inden- og udenlandsk gaeld .......cccoccoiiiriiiiiinicnnne 777.310 744758  738.604
B. Indestdende i Danmarks Nationalbank® ..................... -29.080 -30.412 -35.237
C. DSP, Finansieringsfonden, Forebyggelsesfonden
samt Hojteknologifonden
- STAtSPAPITEr e -92.453 -100.135 -105.432
- andre veerdipapirer .....ooeeeceereenee e -54.368 -43.468 -36.207
| alt for de fire fonde, nominelt’ ........cccocveevevereerrennninnns -146.821 -143.603 -141.640
Samlet statsgaeld (A+B+C) ..oocvivvriiiiiiieeeeee 601.409 570.743 561.727
Samlet statsgaeld i pct. af BNP .....ooceviiviiiirieeeeceeee 53,4 49,0 46,3

Anm Plus angiver et passiv, og minus angiver et aktiv.
Lan overfort fra Hypotekbanken.
*  Valutaswaps fra DKK til EUR fratrukket valutaswaps fra EUR til DKK.
* | forbindelse med overgangen til nye regnskabsprincipper i 1998 omdefineredes statens 8,5 pct. stdende eurolan 2002
fra indenlandsk til udenlandsk statsgaeld.
For 2007 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.
Indeksobligationer er opgjort til indekseret vaerdi.

a

5
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STATSGALDEN, ULTIMO 1997-2007 Bilagstabel 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

506.992  494.875 497.938 480.874  480.590 440.351 428.796  403.039
900 900 400 400 400 200 200 200
81.257 70.788 79.371 78.532 71.690 33.980 - -
36.846 49.224 63.404 67.347 68.602 60.092 42.660 19.660

- - - - - - 379 277
- -4.800 -16.200 -16.200 -16.200 -15.456 -12.755 -13.262
- - - -524 -2.688 -4.862 -7.873

-2.000 - - - - - -

623.995 610.987 624.913 610.953 604.558 516.479 454.418 402.040

623.995 610.987 624.913 610.953 604.558 516.479 454.418 402.040

- - - - 518 2.810 4.583 6.884

3.822 - - - - - - -
1.672 - - - - - - -
79.287  83.753  83.689  83.861 83370  87.833 75219  61.738
428 42 42 42 40 38 21 20

85.209 83.795 83.730 83.903 83.929 90.681 79.823 68.642
709.204 694.782 708.644 694.856 688.487 607.160 534.241  470.682

-32.637 -39.627 -45.975 -40.621 -57.559 -53.297 -70.958 -87.061

-106.312  -109.474 -113.132 -118.138 -120.799 -124.635 -125.111 -128.547
-33.244 -31.621 -28.230 -20.576 -16.065 -11.284 -9.535 -8.686

-139.556  -141.095 -141.362 -138.714 -136.864 -135.919 -134.646 -137.233
537.011 514.060 521.308 515.521 494.064 417.944  328.637 246.388

41,5 38,5 38,0 36,8 339 26,9 20,1 14,5
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS INDENLANDSKE G4LD' PR. 31. DEC. 2007 Bilagstabel 2.1

Mia.kr. Renter Afdrag Total
19,1 45,8 64,9

17,3 55,6 72,9

13,7 34,9 48,6

12,5 59,7 72,2

9,2 -6,8 2,5

9,3 73,4 82,7

5,6 -0,8 4,8

5,6 56,8 62,4

3,2 -0,8 2,4

3,3 40,9 44,2

1,7 -0,5 1,2

1,7 -0,3 1,4

1,7 - 1,7

1,7 - 1,7

1,7 - 1,7

1,7 - 1,7

1,7 24,4 26,1

1= S 110,9 382,4 493,2

' Ekskl. skatkammerbeviser. Inkl. nettorentebetalinger knyttet til indenlandske renteswaps. Kronebetalinger til og fra
staten i valutaswaps er medregnet i afdragene.
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS UDENLANDSKE GALD' PR. 31. DEC. 2007 Bilagstabel 2.2

Mia.kr. Renter Afdrag Total
2,7 22,3 25,0
1,7 21,4 23,2
1,1 13,4 14,4
0,6 0,7 1,4
0,2 6,7 6,9
0,3 0,7 1,0
0,3 0,7 1,0
0,2 0,7 0,9
0,1 0,7 0,8
0,0 0,6 0,7
0,0 0,4 0,5
0,0 0,2 0,3
7.3 68,6 76,0

1

Inkl. nettorentebetalinger knyttet til swaps. Valutabetalinger til og fra staten i valutaswaps er medregnet i afdragene.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1997-2007 Bilagstabel 3
Mia.kr. 1997 1998 1999
Drifts-, anlaegs- og udlansbudget .........cccceevvvrveenenne 7.6 31,4 9,1
Nettoobligationskab'.................. . 7.4 - -
Genudlan af statslan ..., . -0,8 0,3 -1,6
Fordelte emissionskurstab og skyldige renter®........... 5,1 2,1 3,2
Andre kapitalposter’ ..........cooveeeveeeeeeeeceeeeeeeereeenene -6,6 0,1 0,2
Nettokassesaldo .....c.coovveeiveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 12,7 34,0 10,9
Afdrag pa indenlandsk statsgeeld .........ccccovvvrerienienns 81,4 79,0 75,9
Afdrag pa udenlandsk statsgeeld ........ccccoceviriienienen. 31,4 37,4 20,0
Bruttokassesaldo ........ceeeviieeeieieecicceeeee e -100,1 -82,5 -85,0
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov ...................... 73,8 64,4 67,9
Salg af statspapirer, kursvaerdi® .........ccoooeveveverereuenne. 73,0 68,0 68,8

Kilde: Statsregnskabet. 2007 er baseret pa Danmarks Nationalbanks opgerelse ultimo aret. Tallene kan afvige fra regn-
skabstallene.

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

medregnet i afdragene pa den indenlandske statsgaeld.

Inkl. opkebskurstab.

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

Inkl. nettosalg af skatkammerbeviser.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1997-2007 Bilagstabel 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
30,7 24,0 25,8 12,4 27,7 80,6 98,6 .
- - - - - - - °
-2,8 -2,4 -8,9 -0,8 -5,4 -3,2 -12,4 .
1.4 0,4 -0,1 -0,7 0,5 -0,7 -0,9 .
-2,3 0,9 -20,0 -4,1 0,9 -0,9 5,0 .
27,0 22,9 -3,2 6,9 23,6 75,9 90,2 83,6
91,3 101,2 112,4 106,3 100,0 119,5 78,6 60,4
15,7 17,8 22,5 17,1 16,1 9,3 13,0 20,6
-80,0 -96,2 -138,1 -116,6 -92,5 -52,9 -1,3 2,5
62,3 81,1 115,5 99,7 76,4 43,6 -11,7 -26,2

65,7 87,7 121,9 94,1 92,6 30,1 13,2 -3,8
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2007

Bilagstabel 4.1

Palydende
rente, Udstedt belab i
ISIN-kode pct. Titel Sidste termin 2007, mio.kr.
Statsobligationer
DK0009921785 4 4 pct. staende lan 2010 15. nov 2010 3.700
Udstedt 20. apr 2004-
DK0009921942 4 4 pct. staende lan 2017 15. nov 2017 16.935
Udstedt 26. jan 2006-
Skatkammerbeviser
DK0009812497 0 Skatkammerbevis 2007 I 1. maj 2007 600
Udstedt 1. maj 2006-1. maj 2007
DK0009812653 0 Skatkammerbevis 2007 IlI 1. aug 2007 2.320
Udstedt 1. aug 2006-1. aug 2007
DK0009812737 0 Skatkammerbevis 2007 IV 3. dec 2007 6.600
Udstedt 1. nov 2006-3. dec 2007
DK0009813032 0 Skatkammerbevis 2008 | 2. jun 2008 17.120
Udstedt 1. maj 2007-
DK0009813115 0 Skatkammerbevis 2008 Il 1. dec 2008 2.540

Udstedt 1. dec 2007-
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STATENS UDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2007 Bilagstabel 4.2
Palydende
rente, Udstedt belgb i
Lanenr. pct. Titel Sidste termin 2007, mio.kr.

US Commercial Paper
244-58' 0 USCP 50 mio.USD 26. feb 2007 288
Udstedt 5. feb 2007

EURO Commercial Paper
298-48’ 0 ECP 50 mio.USD 28. feb 2007 288
Udstedt 7. feb 2007

' Til udstedelsen er knyttet en valutaterminsforretning med Danmarks Nationalbank, hvor staten ved udleb modtager
USD 50.000.000 og betaler EUR 38.650.181,08.

’ Til udstedelsen er knyttet en valutaterminsforretning med Danmarks Nationalbank, hvor staten ved udleb modtager
USD 50.000.000 og betaler EUR 38.646.566,33.
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STATENS RENTESWAPTRANSAKTIONER, 2007 Bilagstabel 5
Lanenr. Startdato Udlgbsdato Belgb, mio.kr.

Udenlandske renteswaps

1069 09-01-07 09-01-17 559
1070 29-01-07 29-01-17 745
| alt udenlandske renteswaps 1.304

Anm.: Pa renteswaps indgaet i 2007 modtages fast 10-arig swaprente og betales 6-mdr. Euribor.
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STATENS VALUTASWAPTRANSAKTIONER, 2007 Bilagstabel 6
Der modtages Der betales
Lane- Start- Udlgbs-
nr. dato Valuta ‘ Mio. | Rente' Valuta‘ Mio. ‘ Rente’ dato

20014’ 10-01-07 DKK 694,0 3,8628 USD 123,4 4,73875 10-01-19
10035 23-01-07 DKK 745,4 6M CIB-0,016 EUR 100,0 6M EUR 23-01-12
10036 31-01-07 DKK 7454 6MCIB-0,0175 EUR 100,0 6M EUR 31-01-12
10037 12-02-07 DKK 745,2 6M CIB-0,01375 EUR 100,0 6M EUR 12-02-12
10038 21-02-07 DKK 745,5 6M CIB-0,01125 EUR 100,0 6M EUR 21-02-12
10039 15-03-07 DKK 745,0 6M CIB-0,01125 EUR 100,0 6M EUR 15-03-12
20015° 26-03-07 DKK 691,8 3,8842 USD 123,4 4,671 26-03-19
10040 30-03-07 DKK 745,0 6M CIB-0,0125 EUR 100,0 6M EUR 30-03-12
10041 27-04-07 DKK 745,2 6M CIB-0,01125 EUR 100,0 6M EUR 27-04-12
10042 25-05-07 DKK 745,3 6M CIB -0,012 EUR 100,0 6M EUR 25-05-12
20016° 15-06-07 DKK 717,2 4,45 UsD 129,6 5,1225 15-06-19
20017° 05-09-07 DKK 712,0 4,4854 USD 129,6 5,164 05-09-19
20018’ 14-11-07 DKK 722,0 4,662 UsD 129,6 5,3875 14-11-19

' 6M CIB er renten pa Cibor 6 méaneder.
> 6M EUR er renten pa Euribor 6 maneder.
’ Valutaswap i forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2007 Bilagstabel 7.1
Palydende
rente, Udestaende
ISIN-kode pct. Titel' Sidste termin belgb, mio.kr.

Fast forrentede obligationslan

Staende lan

DK0009920704 4  Staende lan 2008 15. aug 2008 47.124,0
Udstedt 22. jan 2002-1. aug 2005
DK0009919532 6  Staende lan 2009 15. nov 2009 61.950,0
Udstedt 14. jan 1998-3. maj 2000
DK0009921785 4  Staende lan 2010 15. nov 2010 35.590,0
Udstedt 20. apr 2004-
DK0009919961 6  Staende lan 2011 15. nov 2011 60.500,0
Udstedt 4. maj 2000-18. feb 2002
DK0009920894 5 Staende lan 2013 15. nov 2013 74.180,0
Udstedt 19. feb 2002-11. feb 2004
DK0009921439 4  Staende lan 2015 15. nov 2015 57.560,0
Udstedt 12. feb 2004-26. apr 2006
DK0009921942 4 Staende lan 2017 15. nov 2017 41.635,0
Udstedt 26. jan 2006-
DK0009918138 7 Staende lan 2024 10. nov 2024 24.431,0
Udstedt 6. apr 1994-31. dec 2000
Indekslan
o 2,5 Indekslan overfert fra Hypotek- 30. jun 2008 6,4
banken
Lanepakke
o 4,8  Lanepakke overfert fra Hypo- 28. feb 2008 270,3
tekbanken
Serielan
DK0009902728 4 S2017 15.jun 2017° 49,6
Udstedt 29. nov 1955-12. sep 1958
Uamortisable
DK0009901597 3,5 Dansk Statslan uamortisabelt’ 18,1
Udstedt 11. dec 1886
. 5 Dansk-Islandsk Fond 1918 uamortisabelt 1,0

Udstedt 20. maj 1919

| alt fast forrentede obligationslan ........ccoceriiieienicie e 403.315,5
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2007 Bilagstabel 7.1
Palydende
rente, Udestaende
ISIN-kode pct. Titel' Sidste termin belgb, mio.kr.
Skatkammerbeviser
Nulkuponobligationer
DK0009813032 0  Skatkammerbevis 2008 | 2. jun 2008 17.120,0
Udstedt 1. maj 2007-
DK0009813115 0 Skatkammerbevis 2008 I 1. dec 2008 2.540,0
Udstedt 1. dec 2007-
| alt skatkammErbEVISEr .........oiiieiieeeeeeee e 19.660,0

Praemieobligationslan’
DK0009900433 7  Praemieobligationslan 22.sep 2010 100,0
af 1965/2010
Udstedt 22. sep 1965
DK0009900516 7  Preemieobligationslan 31. dec 2009 100,0
af 1969/2009
Udstedt 1. okt 1969

| alt preemieobligationslan .......ccecceiiiieeecece s 200,0
Indenlandske statspapirer i alt ..o 423.175,5
Swap fra DKK til EUR (NEttO)’ .....cocviviereecieeceeeeeeieee ettt -13.262,1
SWaP fra DKK il USD ..ceiiiiiieeieteeee e -7.873,2
Indenlandsk gaeld i alt ... 402.040,1

' Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har veeret solgt i papirerne. For skatkammerbeviserne refererer

datoerne til valerdato. For de papirer, der fortsat seaelges i, er dette markeret med en "-" efter 1. udstedelsesdato.
Visse papirer er kun solgt pa én dato. For disse papirer er kun denne dato angivet.

Kan indfries af staten med 3 maneders varsel.

Staten har desuden et udestdende pa ca. 160 mio.kr. i udlebne, uindleste preemieobligationer.

Valutaswaps er fratrukket modsatrettede swaps.
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2007 Bilagstabel 7.2
Palydende

rente, Udestaende belgb,
ISIN-kode/lanenr.’ pct. Titel Sidste termin mio.kr.’
DKK
DK0009901407 3 1894° Uamortisabelt 10,6
DK0009901670 3,5 1901° Uamortisabelt 4,0
DK0009901753 3,5 1909° Uamortisabelt 5,5
(1 1 - T o S 20,1
EUR

o 4,625 1998/08 EUR-1an 04. sep 2008 3.541,9

DK0009921199 3,25 2003/08 EUR-lan 14. nov 2008 17.150,2
DK0009921512 3,125  2004/09 EUR-lan 15. okt 2009 15.025,0
DK0009921868 3,125  2005/10 EUR-lan 15. okt 2010 12.676,2
[ LA =L 12 =Y TR 48.393,3

Overforte lan fra Hypotekbanken

1074 1996/11 JPY-lan 19. sep 2011 26,9

. 1996/11 swap fra JPY -26,9

o var. 1996/11 swap til EUR 31,2

1075 1997/12 JPY-lan 13. mar 2012 22,4

° 1997/12 swap fra JPY -22,4

° var. 1997/12 swap til EUR 26,2

(I O NVZ=T 6 (2] (=3 £ HE RO 57.4
Udenlandske [N i alt ...cooeeeeieeeeeee e 48.470,8

ISIN-koder anvendt i det omfang, de eksisterer. Hvis lan ikke har ISIN-kode anferes lanenummer.

Det udestaende beleb pr. 31. december 2007 er omregnet til DKK efter felgende kurser: EUR = 745,66, JPY = 4,4884,
USD = 507,53. Det udestaende beleb pr. 31. december 2007 for de tidligere nationale valutaer i euroomradet er om-
regnet til DKK via de fastlaste omregningskurser i forhold til EUR: DEM = 1,95583.

Flermontede lan, hvor kreditor kan vaelge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. Kan af debitor opsiges med
3 maneders varsel.
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2007

Bilagstabel 7.2

Palydende
rente, Udestaende
Lanenr. pct. Titel Sidste termin | belgb, mio.kr.?
Swaps - EUR
10004 var. 2001/08 swap fra DKK 08. okt 2008 351,1
10005 var.  2001/08 swap fra DKK 15. okt 2008 351,1
10008 var.  2001/08 swap fra DKK 12. nov 2008 400,4
10009 var. 2001/08 swap fra DKK 19. nov 2008 500,6
10011 var. 2002/09 swap fra DKK 08. jan 2009 401,0
10012 var.  2002/09 swap fra DKK 15. jan 2009 501,4
10013 var.  2002/09 swap fra DKK 28. jan 2009 501,8
10015 var.  2002/09 swap fra DKK 07. feb 2009 501,9
10016 var. 2002/09 swap fra DKK 19. mar 2009 501,7
10017 var. 2002/09 swap fra DKK 19. mar 2009 301,0
10018 var. 2002/09 swap fra DKK 18. mar 2009 501,7
10019 var. 2002/09 swap fra DKK 18. mar 2009 501,6
10020 var.  2002/09 swap fra DKK 20. jun 2009 501,5
10021 var.  2002/09 swap fra DKK 24. jun 2009 501,6
10022 var.  2002/09 swap fra DKK 02. jul 2009 1.003,8
10035 var. 2007/12 swap fra DKK 23.jan 2012 745,7
10036 var.  2007/12 swap fra DKK 31.jan 2012 745,7
10037 var.  2007/12 swap fra DKK 12. feb 2012 745,7
10038 var.  2007/12 swap fra DKK 21. feb 2012 745,7
10039 var. 2007/12 swap fra DKK 15. mar 2012 745,7
10040 var. 2007/12 swap fra DKK 30. mar 2012 745,7
10041 var. 2007/12 swap fra DKK 27. apr 2012 745,7
10042 var. 2007/12 swap fra DKK 25. maj 2012 745,7
T @I EUR ettt et et h et e et e 13.287,3
Swaps - USD
20001 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun 2016 177,7
20002 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun 2016 177.9
20003 4,355 2005/17 swap fra DKK 28. jan 2017 190,5
20004 4,4875 2005/17 swap fra DKK 10. feb 2017 321,8
20005 4,497 2005/17 swap fra DKK 11. aug 2017 325,0
20006 4,66 2005/17 swap fra DKK 20. okt 2017 325,0
20007 4,7925 2005/17 swap fra DKK 15. dec 2017 346,6
20008 4,855 2006/17 swap fra DKK 16. nov 2017 361,7
20009 5,06 2006/18 swap fra DKK 12. apr 2018 363,9
20012 5,27 2006/18 swap fra DKK 28. aug 2018 574,0
20013 4,755 2006/18 swap fra DKK 10. nov 2018 574,0
20014 4,73875 2007/19 swap fra DKK 10. jan 2019 600,1
20015 4,671 2007/19 swap fra DKK 26. mar 2019 600,1
20016 5,1225 2007/19 swap fra DKK 15. jun 2019 630,4
20017 5,164 2007/19 swap fra DKK 05. sep 2019 657,8
20018 5,3875 2007/19 swap fra DKK 14. nov 2019 657,8
T @I USD ettt et h e e 6.884,2

Udenlandsk gzeld i alt
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STATENS RENTESWAPS PR. 31. DECEMBER 2007 Bilagstabel 8
Krone-renteswaps Euro-renteswaps
Udlgbsar Hovedstol i mio.kr. Hovedstol, mio.euro Hovedstol, mio.kr."
800 50 373
12.550 0 0
14.600 175 1.305
11.950 150 1.118
0 4.235 31.579
4.400 810 6.040
8.500 0 0
1.800 1.500 11.185
10.800 575 4.288
0 175 1.305
| alt renteswaps 65.400 7.670 57.192

Anm.: Pa samtlige indenlandske renteswaps modtages fast rente og betales 6-mdr. Cibor. Pa samtlige udenlandske
renteswaps modtages fast rente og betales 6-mdr. Euribor.
' Omregnet til DKK efter folgende kurs: EUR = 745,66.
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RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | INDENLANDSK VALUTA Bilagstabel 9.1
Moody's Standard & Poor's
1986, JUl e Aaa
1992, jul AAA
Aktuel rating ....cooceieiie e Aaa AAA

Anm.: Moody's Investors Service og Standard & Poor's benytter folgende betegnelser:
Moody's: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca og C.
For kategorierne Aa til Caa benyttes 1, 2 eller 3 til at angive lidt bedre eller lidt darligere status inden for kategorien.
Standard & Poor's: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, 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 STATSGALD | FREMMED VALUTA Bilagstabel 9.2
Moody's Standard & Poor's

1981, MAC e AAA

1983, JaN .o AA+

1985, apr .o Aa

1986, aug .... Aal

1987, mar ... AA

1991, okt ..... . AA+

1999, QUG eeiiieie e Aaa

2001, feb oo AAA

Aktuel rating ....oocoeieiie e Aaa AAA

Anm.: Se anmaerkning i bilagstabel 9.1 for rating-kategoriernes rangordning.
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RATING AF UDVALGTE LANDES STATSGALD, JANUAR 2008 Bilagstabel 10
Moody's Standard & Poor's
Indenlandsk | Udenlandsk | Indenlandsk | Udenlandsk
Australien ......cocceeeeeeeiieeeceee e Aaa Aaa AAA AAA
Belgien ... Aa1 Aa1l AA+ AA+
Canada .... Aaa Aaa AAA AAA
Danmark Aaa Aaa AAA AAA
Finland ....coooeeeiieeceeeceeeee e, Aaa Aaa AAA AAA
Frankrig ...... Aaa Aaa AAA AAA
Graekenland ... A1 A1 A A
Holland ....... Aaa Aaa AAA AAA
[ =T Lo [ Aaa Aaa AAA AAA
[talien oo Aa2 Aa2 A+ A+
Japan A1l Aaa AA AA
New Zealand .......cccceeeeveeevieeescieeees Aaa Aaa AAA AA+
NOIrge ..o Aaa Aaa AAA AAA
Portugal .....occcoeiiiiiiieeeee e Aa2 Aa2 AA- AA-
SChWEIZ v Aaa Aaa AAA AAA
Spanien Aaa Aaa AAA AAA
Storbritannien ........ccccoeeiiieciiieene. Aaa Aaa AAA AAA
SVEIIQE e Aaa Aaa AAA AAA
Sydafrika . A2 Baa1 A+ BBB+
Tjekkiet ... A1l A1l A+ A
Tyskland .. Aaa Aaa AAA AAA
USA e Aaa Aaa AAA AAA
101 (g o TSRS PRORRN Aaa Aaa AAA AAA

Anm.: Se anmaerkning i bilagstabel 9.1 for rating-kategoriernes rangordning.
Kilde: Moody's og Standard & Poor's.
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Ordliste over finansielle begreber

Ordlisten indeholder forklaringer pa en raekke fagudtryk og begreber
pa statsgeeldsomradet. Ord i kursiv er opslagsord.

Acceptprocent
Andelen af solgte statspapirer ud af den samlede budte maengde.

Afledt finansielt instrument
Instrument, hvis veerdi er afledt af veerdien pa et underliggende aktiv, fx
et veerdipapir, en vare eller en valuta.

Auktion

Ved en auktion udbydes en obligation. En kreds af markedsdeltagere
har adgang til at afgive bud, der indeholder gnske om en bestemt
maengde obligationer til en given kurs eller rente.

Basispoint
1 basispoint er 0,01 procentpoint.

Benchmarkobligation

Obligation, der er toneangivende pa obligationsmarkedet. Zndringer i
benchmarkstatus for danske statsobligationer besluttes af Statsgeelds-
forvaltningen efter droftelse i Primary dealer-komitéen.

Bruttofinansieringsbehov

Bruttofinansieringsbehovet opggres som nettofinansieringsbehovet til-
lagt afdrag pa indenlandsk og udenlandsk geeld, statslige fondes netto-
obligationskgb samt statens valutaswapbetalinger. Se ogsa ldnebehov.

Bud-/udbudspris
Bud-/udbudsprisen er kgbs-/salgsprisen set fra prisstillerens side. Forskel-
len mellem bud- og udbudsprisen betegnes bid ask-spaend.

Cibor (Copenhagen Inter Bank Offered Rate)

Den rentesats, hvortil et pengeinstitut pa interbank-markedet i Kgben-
havn er villig til pa usikret basis at udlane danske kroner til et andet
kreditveerdigt pengeinstitut. Cibor er referencerente for en lang raekke
finansielle kontrakter. Se ogsa Euribor og Libor.
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Clean price

Kursen pa en obligation eksklusive vedheengende renter. Statsobligatio-
ner kvoteres pa handelsplatformene med clean price. Se ogsa vedhaen-
gende rente og dirty price.

Clearing og afvikling

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

Commercial Paper (CP)
Kortfristede gaeldsbeviser med lgbetid pa op til et ar.

Cost-at-Risk modellen (CaR-modellen)

Simulationsmodel udviklet af Statsgeeldsforvaltningen med henblik pa
at kvantificere den risiko, som er forbundet med statsgeeldens ekspone-
ring over for den fremtidige renteudvikling.

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

Diskonto
Danmarks Nationalbanks diskonto er en signalrente, der angiver det
overordnede niveau for Nationalbankens pengepolitiske renter.

Effektiv rente
Den faste diskonteringsrente, der indebaerer, at nutidsveerdien af obli-
gationens betalinger er lig med obligationens faktiske pris.

Eksponering
En eksponering er en finansiel position, der indebeerer risiko for tab
eller gevinst, hvis markedsforholdene aendrer sig.

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

Emission
Udstedelse af af statspapirer.
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Emissionskurstab/-gevinst
Kurstab og -gevinster opstar ved udstedelse af lan til kurser henholdsvis
under og over pari.

Euribor (Euro Interbank Offered Rate)

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

Genudlan
Genudlan er 1an fra staten til statslige selskaber og Danmarks Skibskredit
A/S.

Genudlansvifte
Viften af statspapirer, der kan ydes genudldn i. Genudlansviften fast-
leegges af Statsgeeldsforvaltningen.

Haircut

Det fradrag, der foretages i et veerdipapirs kursveerdi, nar dets sikker-
hedsveerdi beregnes. Et haircut skal tage hgjde for risikoen for, at veer-
dipapiret kan falde i veerdi fra opgerelsestidspunktet, og frem til veerdi-
papiret eventuelt bliver tvangsrealiseret.

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

Konverterbar obligation

Obligation, der af lantager kan fertidsindfries pa forud fastlagte betin-
gelser. Er ensbetydende med, at lantager har en mulighed for at fortids-
indfri obligationen.

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

Libor (London Inter Bank Offered Rate)

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

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

Lanebehov
Den forventede udstedelse af statspapirer.

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

Market maker
En veerdipapirhandler, som Igbende stiller forpligtende kgbs- og salgs-
priser (market making) i veerdipapirer.

MTSDenmark (MTSDk)
Et markedssegment i MTS, hvor engroshandlen med danske statsobliga-
tioner for tiden foregar.

Nettofinansieringsbehov

Nettofinansieringsbehov opgeres som underskuddet pa statens DAU-
saldo tillagt genudlan (netto for indfrielser) samt beholdningsbevaegel-
ser og periodiseringer.

Norm
Rammen for fordelingen af statens indenlandske og udenlandske lan-
tagning.

Nulkuponpapir

Lan, hvor der ikke lgbende betales rente, og hvor afdragsbetalingen er
placeret ved lanets udlgb. Ldneomkostningerne fremkommer alene som
folge af et emissionskurstab ved udstedelsen.

Nulkuponrente
Den effektive rente pa et nulkuponpapir. Nulkuponrentestrukturen an-
giver sammenhaengen mellem restlgbetid og nulkuponrente.

Opkgbsvifte
Viften af statspapirer, som staten kan kebe op for udleb.
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Optionsjusteret varighed

Varigheden for konverterbare obligationer, hvor der er justeret for usik-
kerheden omkring forfaldsstrukturen som felge af lantagers ret til for-
tidsindfrielse af obligationen.

Over-the-Counter (OTC)
Handel med finansielle produkter uden om en bgrs, fx via et dealer net-
veerk eller over telefonen.

Par-rente

Par-renter er renter korrigeret for forskelle i obligationernes restlgbetid.
Eksempelvis er par-renten for en 10-arig dansk statsobligation den ku-
ponrente, der sikrer, at et syntetisk stdende /1an med en lgbetid pa prae-
cis 10 ar har en teoretisk veerdi pa 100 ("par").

Plain vanilla
Udtryk, der benyttes om standardiserede og simple produkter.

Primary dealer

Primary dealere er finansielle institutioner, som efter aftale med udste-
der mod seerlige rettigheder forpligter sig til at skabe likviditet i speci-
fikke statspapirer.

Primaere laneviftepapirer
Statspapirserier, der er under opbygning, og som udstedes for at deekke
det aktuelle indenlandske lanebehov.

Primeert marked
Marked for udstedelse af obligationer. Se ogsa Sekundaert marked.

Rating
Karakter for kreditveerdighed givet af kreditvurderingsinstitutter som fx
Fitch, Moody's og Standard & Poor's.

Rentespaend
Forskel i renter pa to obligationer. Ved opggrelse af rentespaend korri-
geres ofte for forskelle i obligationernes restlgbetid.
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Rentestruktur

Sammenhaengen mellem rente og Igbetid pa veerdipapirer. En stigende
rentestruktur — dvs. hvor renter for veerdipapirer med kort lgbetid er
lavere end renten pa papirer med leengere lgbetid — betegnes som nor-
mal. Er rentestrukturen faldende, betegnes den som invers.

Risikofri rente

Den risikofrie rente er den rente, som man kan fa i markedet uden at
patage sig risiko. Som risikofri rente anvendes ofte renten pa kortere,
likvide statsobligationer med hgj kreditrating eller renten pa skatkam-
merbeviser. Se ogsa risikopraemie.

Risikopreemie
Ekstra betaling for at holde et risikofyldt aktiv. Se ogsa risikofri rente.

Sekundaert marked
Marked for handel med obligationer efter de er udstedt i det primaere
marked.

Serielan
Lan, hvor geelden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstids-
punkt.

Sluteksponering
Angiver valuta- eller renteeksponeringen pa et lan opgjort efter swaps.

Statsgeelden

Omfatter passiver i form af den indenlandske og udenlandske geeld
samt aktiver i Den Sociale Pensionsfond, Hgjteknologifonden, Finansie-
ringsfonden, Forebyggelsesfonden og indestaendet pa statens konto i
Danmarks Nationalbank.

Strategiske benchmark

Pejlemaerker for udstedelse og likviditet samt renteeksponering som
anvendes i implementeringen af den danske statsgeeldsstrategi. Fx fast-
leegges strategiske benchmark for udestaendet i statens primeere lane-
viftepapirer og for statsgeeldens varighed.

Staende lan
Lan, der ikke afdrages — kun forrentes — i laneperioden. Indfries pa ud-
lobstidspunktet. Danske statsobligationer er af typen staende lan.
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Swap

En swap er en aftale mellem to parter om at bytte betalinger over en
naermere fastlagt periode. En swap udger en selvsteendig finansiel
transaktion.

Swaprente
Swaprenten angiver den rente, som enten betales eller modtages i en
renteswap.

Swapspeaend

Swapspaendet angiver forskellen mellem den faste rente, som staten
modtager i en renteswap, og den effektive rente pa en statsobligation
med tilsvarende Igbetid.

Syntetisk genudlan

Obligationslan, der indgar i genudlansviften til selskaber med ret til
genudlan. Lanene ydes pa baggrund af en estimeret nulkupon-
rentekurve og er indfert for at daekke hullerne mellem eksisterende
stdende lan i lobetidssegmentet mellem 2 og 10 ar. | ferste omgang er
der indfert syntetiske genudlan med forfald i 2012, 2014 og 2016.

Tapsalg
Lobende emission i samme serie. | Danmark udstedes statsobligationer
primeert ved tapsalg. Se ogsa auktion.

Terminskontrakt
Aftale om levering og betaling af varer, veerdipapirer eller valuta pa en
fremtidig dato til en pa aftaletidspunktet fastsat pris (terminskurs).

Uamortisabelt lan

Uendeligt Iebende lan. Dvs. de eneste betalinger er de Ilgbende kupon-
betalinger. Den danske stat har nogle fa og sma uamortisable lan fra
slutningen af 1800-tallet og begyndelsen af 1900-tallet.

Usikret rente

Rente, der betales pa obligationer og laneaftaler, der indeholder kredit-
risiko. Speendet mellem en usikret og en riskofri rente, for en given lg-
betid, angiver risikopraemien.

Valgrdato
Afviklingsdato, dvs. den dato, hvor fx en vaerdipapirhandel afsluttes
med levering af veerdipapirer mod betaling.
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Variabel rente

En rente, der aftales at skulle variere i takt med en anden rentesats, der
noteres pa markedet med bestemte kortere mellemrum end lanets lgbe-
tid, typisk hver 3. eller hver 6. maned.

Varighed

Den gennemsnitlige rentebindingstid pa en finansiel portefelje. Lang
varighed pa statsgeelden er udtryk for lav renterisiko, da der i gennem-
snit er mindre dele af renteomkostningerne, der tilpasses aendringer i
renteniveauet.

Vedhangende rente

Vedhaengende rente er betaling for den rente, der er palebet et vaerdi-
papir siden sidste terminsdato. Pa det danske obligationsmarked handles
der inkl. kupon. Keberen af veerdipapiret betaler forholdsmaessig kupon
til seelgeren for perioden fra sidste termin til kgbstidspunktet. Se ogsa
clean price og dirty price.

Veaerdipapircentralen (VP)

Afviklings- og depotinstitution for veerdipapirer. Herudover omfatter
VPs opgaver elektronisk udstedelse af veerdipapirer samt registrering af
ejerforhold og rettigheder vedrerende elektroniske veerdipapirer.

Vardipapirudlan

Ved et veerdipapirudlan forstds en transaktion, hvor selger mod beta-
ling overdrager veerdipapirer til en keber. Ved aftalens indgaelse for-
pligter parterne sig samtidig til at tilbagekebe papirerne til en pa for-
hand fastsat pris ved aftalens udlgb.





