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Hovedpunkter for statsgeeldspolitikken

Den internationale finansielle krise har veeret det gennemgaende tema i
2008. Pa en raekke omrader har krisen pavirket statsgeeldsomradet. Ho-
vedpunkterne i Statens lantagning og geeld er:

« Udsigt til stor global stigning i udbuddet af statslige og statsgarante-
rede udstedelser som folge af lavere gkonomisk vaekst og finansielle
hjeelpepakker

o Danmark er qua den lave statsgeeld i en gunstig position sammenlig-
net med andre lande

« De danske finansielle hjeelpepakker finansieres ved treek pa statens
konto frem for at @ge udstedelsen af statsobligationer

« | lyset af den finansielle krise er sigtepunktet for statens udenlandske
lantagning oget for at sikre en tilstraekkelig valutareserve

« Krisen har understreget vigtigheden af at have et velfungerende stats-
papirmarkedet, idet det letter adgangen til kapitalmarkedet og med-
virker til at sikre finansiel stabilitet.

STATSGALDSPOLITIKKEN I LYSET AF DEN FINANSIELLE KRISE

Uroen pa de internationale finansielle markeder fortsatte i 2008. Store
tab i den finansielle sektor gav anledning til usikkerhed om sundhedstil-
standen i den finansielle sektor. Det forte til, at der opstod knaphed pa
likviditet i de finansielle institutter.

| september eskalerede den finansielle uro og blev til en finansiel krise.
De internationale pengemarkeder fres fast, og bankerne blev meget
tilbageholdende i deres kreditgivning. Efterfelgende indferte de offent-
lige myndigheder i de fleste lande finansielle hjeelpepakker. Hensigten
var at kickstarte kreditgivningen fra de finansielle institutter for at und-
ga en kreditklemme.

Udviklingen pa de internationale kapitalmarkeder har haft stor betyd-
ning for statspapirmarkedet. Den stigende usikkerhed og en voksende
risikoaversion blandt investorerne har fort til storre eftersporgsel efter
sikre aktiver, herunder statspapirer. Det gav i slutningen af aret anled-
ning til kraftige fald i statspapirrenterne for hovedparten af landene i
euroomradet, jf. figur 1.
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10-ARIGE STATSPAPIRRENTER Figur 1
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For nogle lande i euroomradet har investorernes storre risikoaversion
imidlertid medfert, at de 10-arige renter steg betydeligt i slutningen af
aret. Det skal bl.a. ses i lyset af bekymring om udviklingen i disse landes
offentlige finanser, hvilket i nogle tilfaelde ogsa har fert til lavere kre-
ditvurderinger fra ratingbureauer.

Udviklingen har endvidere veeret drevet af, at der er udsigt til en mas-
siv stigning i udbuddet af statspapirer og statsgaranterede udstedelser.
Det har medvirket til, at investorerne er blevet mere selektive. Pa den
baggrund har flere statsgeeldsforvaltninger betalt en udstedelsespreemie
for at tiltreekke investorer. Derudover har flere lande anvendt en mere
fleksibel udstedelsesstrategi, hvor der udstedes i statspapirer uden for
den primaere lanevifte samt anvendt nye laneprogrammer.

EN LAV STATSGALD GIVER DANMARK EN GUNSTIG POSITION

| Danmark har den finansielle krise haft vaesentlig indflydelse pa stats-
geeldspolitikken. Den lave statsgeeld og beslutningen om fortsat at ud-
stede statspapirer betyder, at Danmark er i en gunstig position sammen-
lignet med flere andre lande. Den finansielle krise har vist, at omkost-
ningerne ved at genetablere et statspapirmarked er hgjere end tidligere
antaget. Udstedelse af danske statspapirer i en periode med lave lane-
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5-ARIGT DANSK SWAP- OG REALKREDITSPZAND Figur 2
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behov har medvirket til, at danske og internationale investorer fortsat
efterspeorger danske statspapirer. Det har sikret, at udstedelsen af dan-
ske statspapirer under den finansielle krise har kunnet foretages uden
vaesentlige meromkostninger.

Samtidig har den finansielle krise vist, at statspapirer har en speciel
rolle i det finansielle system. Statspapirer benyttes som primaer prisrefe-
rence for den gvrige del af obligationsmarkedet og for afledte finansiel-
le instrumenter og bidrager derved til prisdannelsen pa hele det finan-
sielle marked. Det skyldes, at kreditrisikoen pa statspapirer er lav og
likviditeten hgj sammenlignet med andre instrumenter. | perioden med
finansiel uro er det statslige rentespaend til renteswaps og realkreditob-
ligationer steget markant, jf. figur 2. Uden statsobligationer ville det
veere sveert at vurdere prisudviklingen pa de enkelte markeder. Statspa-
pirer har en unik egenskab som stabil prisreference over en leengere
periode.

FORTSAT REDUKTION AF STATSGALDEN | 2008

I 2008 var statens overskud 52 mia.kr., hvilket svarer til 3 pct. af BNP.
Statsgeelden er nedbragt kraftigt i de senere ar og udgjorde 195 mia.kr.
ved udgangen af 2008, svarende til 11 pct. af BNP, jf. figur 3. Malt pr.
indbygger er statsgeelden nedbragt fra ca. 115.000 kr. i 1997 til ca.
35.000 kr. i 2008.
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Faldet i statsgeelden og lavere markedsrenter har medfert, at statens
arlige renteudgifter siden 1997 er faldet fra 44 mia.kr. til 12 mia.kr. i
2008, jf. figur 4.

Staten havde et lavt l[dnebehov i 2008, hvilket gav plads til fleksibilitet i
udstedelsespolitikken. Pa baggrund af den finansielle krise var lantagnin-
gen begraenset i de forste tre kvartaler. | fjerde kvartal blev en ny 30-arig
obligation abnet som folge af stor efterspergsel fra pensionssektoren.

STATENS RENTEUDGIFTER Figur 4
Mia.kr. Pct.
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STATSGALDEN Tabel 1
Mia.kr. Ultimo 2008
Indenlandsk gaald .......ccooeeiiirieeee s 430
Udenlandsk geeld 133
Statslige foNde .....ccoeceecvieeereeeeee e -108
Statens konto i Danmarks Nationalbank -260
STAtSGRIAEN .. 195
Statslige genudlan -51
Statsgeelden korrigeret for genudlan 144

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

| lyset af den finansielle uro har der veeret eoget fokus pa statens
udenlandske lantagning. Pa den baggrund blev der optaget tre uden-
landske 1an med sluteksponering i euro. Endvidere blev der i 4. kvartal
optaget kortfristet udenlandsk ldntagning via statens Commercial Paper-
programmer.

De ekstraordinaere udstedelser betod, at staten ved udgangen af 2008
havde et hgjt beredskab af likvide midler pa statens konto i Danmarks
Nationalbank, jf. tabel 1.

Forsikrings- og pensionssektoren har gget ejerandelen af danske stats-
papirer i 2008, hvilket primeaert skyldes, at sektoren kgbte hovedparten
af den 30-arige statsobligation. Udlandet har fastholdt deres beholdning
af indenlandske statsobligationer pa ca. 125 mia.kr. Den udenlandske
eftersporgsel efter indenlandske statspapirer understotter eftersporgs-
len efter danske kroner og bidrager til lavere renteomkostninger pa
statsgeelden. Bade den indenlandske og udenlandske geeld er tildelt den
hgjeste kreditvurdering AAA hos ratingbureauerne Fitch Ratings, Moo-
dy's og Standard & Poor's.

FLEKSIBILITET | UDSTEDELSESSTRATEGIEN FOR 2009

I 2009 forventes der at veaere balance pa statens finanser, jf. Budgetover-
sigt 4, december 2008. Den finansielle og gkonomiske udvikling medfe-
rer, at skennet for statens indenlandske lanebehov i 2009 er mere usik-
kert end normalt. | 2009 forventes indenlandske udstedelser for 40
mia.kr., hvoraf hovedparten foretages i det nydbnede 10-arige lanevif-
tepapir, jf. boks 1.

Statens udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven.
Som udgangspunkt optager staten udenlandske lan, svarende til afdra-
get pa den udenlandske geeld. | lyset af den finansielle uro er det vurde-
ret hensigtsmaessigt at @ge statens bidrag til valutareserven.
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UDSTEDELSESSTRATEGI | 2009 Boks 1

« Indenlandske udstedelser for ca. 40 mia.kr.

« 4 pct. staende lan 2019 opbygges mod det endelige mal for udestaende pa omkring
50 mia.kr.

« Der udstedes fortsat i 4 pct. stdende lan 2010

« Udestaende i 4,5 pct. staende 1an 2039 opbygges til et udestdende pa omkring 90
mia.kr.

« Der kan udstedes i de gvrige staende lan

« Statens udenlandske lantagning sker som udgangspunkt via optagelse af udenland-
ske lan med sluteksponering i euro

. Der kan kgbes op i alle statspapirer, dog som udgangspunkt ikke primaere lanevif-
tepapirer.

En lav statsgeeld og et hgjt indestaende pa statens konto i Danmarks
Nationalbank stiller Danmark i en gunstig position sammenlignet med
andre lande, da det giver storre fleksibilitet i udstedelsespolitikken. Fx
vil staten finansiere de finansielle hjeelpepakker ved treek pa statens
konto frem for at ege udstedelsen af statsobligationer.
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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 gaeld og
ved budgetunderskud.

Malseetningerne for statsgaeldspolitikken er at deekke statens finansie-
ringsbehov til lavest mulige langsigtede laneomkostninger under hen-
syntagen til et acceptabelt risikoniveau. Herudover sigtes mod at lette
statens adgang til kapitalmarkederne pa leengere sigt og understgtte et
velfungerende indenlandsk kapitalmarked. Den finansielle krise har
medfart, at hensynet om at understgtte det indenlandske kapitalmarked
og sikre staten adgang til kapitalmarkerne pa laengere sigt har faet en
mere fremtreedende rolle i statsgeeldspolitikken.

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 tre statslige fonde', der indgér i statsgeel-
den.

« Opgorelse af statens finansieringsbehov pa baggrund af Finansministe-
riets prognose for statens budget og salg af statspapirer, som sikrer, at
der ikke er overtraek pa statens konto i Danmarks Nationalbank.’

« Styring af risikoen pa statsgeeldsportefeljen. Risikoen pa statens finan-
sielle aktiver og passiver styres samlet.

« 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.

Den Sociale Pensionsfond, Forebyggelsesfonden og Hajteknologifonden.
Ifolge EU-traktatens artikel 101 ma statens konto i Danmarks Nationalbank ikke overtraekkes.
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o Information til investorer om statsgeeldspolitikken og om finansielle
og okonomiske forhold.

« Radgivning til Finansministeriet i spergsmal vedrgrende statens gvrige
finansielle risici, fx renterisici i relation til finansieringen af almene bo-
liger.

« Deltagelse i internationalt samarbejde pa statsgeeldsomradet, bl.a. i
OECD's Working Party on Government Debt Management og i EU's
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 ldaneomkostninger
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.

Den finansielle krise har medfert, at hensynet om at understotte det
indenlandske kapitalmarked og sikre staten adgang til kapitalmarkerne
pa leengere sigt har faet en mere fremtreedende rolle i statsgeeldspoli-
tikken, jf. kapitel 10.

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, herunder statens udstedelsesstrategi
og risikostyring, jf. boks 1.1.

| december aftales den overordnede strategi for det kommende ar, og
ved de tre efterfolgende kvartalsvise mgder aftales eventuelle justerin-
ger af arets overordnede strategi. Statsgeeldsforvaltningen rapporterer
manedligt til Finansministeriet om implementeringen af strategien og
afleegger desuden beretning pa de kvartalsvise mgder. Herudover har
Statsgeeldsforvaltningen Igbende kontakt med Finansministeriet.

STRATEGI FOR UDSTEDELSER OG RISIKOSTYRING Boks 1.1

Strategien for udstedelser vedrerer statens udstedelsesomfang samt valg af lanein-
strumenter og indeholder fx et sigtepunkt for udstedelsesomfanget i statspapirer for
det kommende ar. Strategien fastleegges bl.a. ud fra markedsforhold og statens for-
ventede lanebehov.

Strategien for risikostyringen vedrgrer styringen af renterisikoen pa den samlede
statsgaeldsportefalje. Arets strategi fastleegges bl.a. pa baggrund af kvantitative ana-
lyser af renterisikoen i Statsgaeldsforvaltningens CaR-model.
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For at understotte abenhed og troveerdighed omkring statsgeelds-
politikken offentliggeres statsgeeldsstrategien umiddelbart efter stats-
geeldsmgderne 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 formule-
ret af bl.a. IMF, Verdensbanken og OECD.

PORTEFOLJER UNDER STATSGALDSFORVALTNINGEN 1.3

Statsgeelden udgeres af indenlandsk og udenlandsk geeld, aktiverne i tre
statslige fonde og indestaendet pa statens konto i Danmarks National-
bank:

o Den indenlandske gzeld er eksponeret 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 tre statslige fonde, der administreres af Statsgeeldsfor-
valtningen, er placeret i danske statspapirer og andre begrsnoterede
obligationer.

» Indestdendet pa statens konto i Danmarks Nationalbank forrentes
med diskontoen.

Ultimo 2008 udgjorde statsgeelden 195 mia.kr., svarende til 11 pct. af
BNP, jf. tabel 1.3.1. De statslige genudlan udger et aktiv i statsgaeldspor-
tefoljen, men indgar ikke i definitionen af statsgeelden. Statsgeelden
inklusive genudlan udgjorde 144 mia.kr., svarende til 8 pct. af BNP ulti-
mo 2008.

Risikoen pa statens aktiver og passiver styres efter et Asset Liability
Management princip. Hermed styres risikoen pa portefaljens aktiver og
passiver samlet, jf. kapitel 11.

STATSGALDEN Tabel 1.3.1
Mia.kr. Ultimo 2008
Indenlandsk gaeld ... 430
Udenlandsk geeld 133
Statslige fonde ......cooceeiiiiriinece e -108

Statens konto i Danmarks Nationalbank .........ccccoviiiiniiiiniinies -260
STAtSGARIAEN .. 195
Statslige genUAIAN ..o -51
Statsgeelden korrigeret for genudlan .........cccooeeieiininiiniceeee 144

Anm.: Plus angiver et passiv, og minus et aktiv.
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Statsgeeldsforvaltningen anvender standardiserede og velkendte finan-
sielle instrumenter i forbindelse med udstedelser, placering af fondenes
aktiver samt i risikostyringen. Dermed begraenses den operationelle risi-
ko. Statens kreditrisiko pa swapaftaler begrenses ved kun at indga
swaps med modparter med hgj kreditvaerdighed, som har indgaet en
aftale om ensidig sikkerhedsstillelse. Juridiske risici minimeres ved at
benytte standardiserede kontrakter.

NORM FOR INDENLANDSK OG UDENLANDSK LANTAGNING 14

Regeringen og Danmarks Nationalbank har aftalt en norm for fordelin-
gen og omfanget af statens indenlandske og udenlandske lantagning.
Normen bestar af en indenlandsk og en udenlandsk norm, som tilsam-
men understotter adskillelsen af finans- og pengepolitikken. Formule-
ringen af normen fremgar af "Aftale om arbejdsfordelingen pa stats-
gaeldsomradet mellem Danmarks Nationalbank og Finansministeriet",’
13. november 2006.

Normen for den indenlandske lantagning indebeerer, at staten opta-
ger geeld i kroner til at daekke statens lgbende underskud og afdrag pa
den indenlandske geeld. Derved pavirker statens betalinger som ud-
gangspunkt ikke den indenlandske likviditet, og adskillelsen mellem
finans- og pengepolitikken understattes.

| 2008 medfarte den seerlige situation pa de finansielle markeder, at
statens indenlandske lantagning, primaert som fglge af udstedelser i 4,5
pct. staende 1an 2039, |a betydeligt over det indenlandske lanebehov, jf.
kapitel 3.

Den udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven. Nor-
men for den udenlandske lantagning fastseetter, at staten som ud-
gangspunkt optager geeld i udenlandsk valuta, svarende til afdragene
pa den udenlandske geeld. Gaeldsoptagelse i valuta pavirker ikke den
indenlandske likviditet, men indgar direkte i valutareserven.

Staten kan optage kortvarige udenlandske [an gennem statens Com-
mercial Paper-programmer. Lantagning gennem Commercial Papers
giver staten mulighed for hurtigt at opbygge valutareserven eller sta-
tens konto.

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 indestdaende pa
statens konto til at opfange udsving i statens ind- og udbetalinger.

' 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 lantag-

nl

ning findes i "Lov om bemyndigelse til optagelse af statslan"' af 1993, der bemyndiger
finansministeren til at optage lan 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 lgbende geeldsforvaltning at indga
swapaftaler og andre finansielle transaktioner. Statens udgifter i forbindelse med lan-
tagningen samt renteudgifter og kurstab ved udstedelse og opkeb optages pa de arlige

finanslove.

1

Lov nr. 1079 af 22/12/1993 med efterfelgende aendringer. Loven kan findes pa www.statsgaeld.dk

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-
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 arbejdsopgaver i relation til forvaltningen af aktiverne i de
to gvrige statslige fonde og administrationen af genudlan og statsga-
rantier 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 hgj grad til indretningen 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.

; Aftalen kan findes pa www.statsgaeld.dk under Om statsgeeld.
Reglementet kan findes pa www.statsgaeld.dk under Statens fonde.
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Middle office formulerer de principielle overvejelser om statsgaeldspoli-
tikken og udarbejder oplaeg til Ianestrategier og risikostyring til de kvar-
talsvise statsgeeldsmeder. Under hensyntagen til aktuelle markedsfor-
hold fastseetter middle office endvidere manedlige retningslinjer for
front office med hensyn til salg, opkeb og swaptransaktioner, der er
konsistente med de overordnede malsaetninger pa statsgeeldsomradet
og de aftalte strategier. Middle office varetager desuden den overord-
nede administration af genudlan og statsgarantier og deltager for
Danmarks Nationalbank i DSPs bestyrelse og Finansieringsgruppen ved-
rerende almene boliger.

Front office foretager den operationelle del af statsgeeldspolitikken,
herunder salg af statspapirer, opkeb og gennemfarelse af swaptransak-
tioner, inden for rammerne af de manedlige retningslinjer. Desuden
fastseettes markedsvilkar for genudlan og administration af statsgaran-
tier.

Back office afvikler betalinger vedrgrende statsgeelden, herunder ren-
ter og afdrag pa geeld og swaps, og udarbejder statsregnskabet sammen
med @konomistyrelsen.

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

Organiseringen af Statsgeeldsforvaltningen er opsummeret i boks 1.3.

ORGANISERING AF STATSGZALDSFORVALTNINGEN Boks 1.3

Finansministeriet Rigsrevisionen

Statsgeeldsforvaltningen i Nationalbanken Nationalbankens revision

Front office Middle Office Back office « Revision af Statsgeelds-
o Statspapirsalg e Statsgeeldspolitik e Afvikling forvaltningen
¢ Opkgb e Lanestrategi « Bogfering

e Swaps e Risikostyring « Regnskab
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INFORMATION OM STATSGZALDEN 1.6

Det er et vigtigt led i statsgeeldspolitikken at give markedsdeltagere og
offentligheden adgang til information om statens lanestrategier, lane-
behov mv. samt mere generel information om rammerne for forvalt-
ningen af statens geeld. Statsgeeldsforvaltningen har som mal at kom-
munikere klart og entydigt om strategien for statsgeeldspolitikken til
markedsdeltagerne. Den finansielle og skonomiske usikkerhed betyder,
at der kan opsta situationer, der kreever sterre grad af fleksibilitet. Det
stiller hgjere krav om klar og entydig kommunikation.

Statsgeeldsforvaltningen anvender DN-nyheder, der er Danmarks Nati-
onalbanks nyhedsservice, som den primaere metode til udsendelse af
meddelelser vedrgrende statsgeeld. DN-nyheder sikrer samtidig videredi-
stribution til en reekke nyhedsbureauer.

Information om statsgeeld og Statsgeeldsforvaltningen findes pa Stats-
geeldsforvaltningens websted, www.statsgaeld.dk. Herudover offentlig-
gores lobende 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.

KILDER TIL INFORMATION OM STATENS LANTAGNING OG GALD Boks 1.4

« Danmarks Nationalbanks nyhedsformidling (DN-nyheder)

. Statsgeeldsforvaltningens websted, www.statsgaeld.dk'

. Den arlige publikation Statens ldntagning og geeld

. Den halvarlige strategimeddelelse, Statsgeeldspolitikken

« Finansministeriets budgetoversigter, www.fm.dk

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

« Eventuelle spergsmal eller henvendelser 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.
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KAPITEL 2
Udviklingen pa de finansielle markeder

Udviklingen pa de internationale kapitalmarkeder har haft afggrende
betydning for statspapirmarkedet i 2008. Uroen pa de finansielle mar-
keder begyndte i august 2007, hvor der opstod usikkerhed om lantage-
res betalingsevne pa dele af markedet for amerikanske boliglan (sub-
prime). En bred kreds af investorer blev ramt af tab pa strukturerede
produkter, der indeholdt subprimeldan. P& baggrund af usikkerheden
omkring hvilke banker, der var eksponeret over for risikoen for tab, blev
det vanskeligere og dyrere at hente likviditet pa pengemarkederne.

Henover sommeren 2008 blev forholdene pa kapitalmarkederne stabi-
liseret, men der var stadig stor usikkerhed pa markederne. Efter Lehman
Brothers' konkurs i september 2008 eskalerede den finansielle uro og
blev til en finansiel krise. Pengemarkedet frgs fast, og bankerne blev
meget tilbageholdende i deres kreditgivning.

Usikkerheden pa de finansielle markeder og en voksende risikoaversi-
on blandt investorer medfarte stigende efterspargsel efter sikre aktiver,
herunder statsobligationer. Det gav anledning til kraftige fald i statspa-
pirrenterne, specielt i slutningen af aret.

LIKVIDITETSKRISEN 2.1

Uroen pa de finansielle markeder begyndte i august 2007, hvor der op-
stod usikkerhed om kvaliteten af lanene pa dele af det amerikanske
boligmarked (subprime). Markedet for subprime boliglan i USA var et
stort, men afgraenset, finansielt marked. Subprimelan indgik imidlertid i
strukturerede finansielle produkter, hvilket betad, at risikoen for tab pa
subprimelanene var spredt pa en bred kreds af investorer, jf. boks 2.1.
Det var positivt ud fra et finansielt diversifikationssynspunkt, men det
bevirkede ogsa, at markedsdeltagerne ikke havde fuldt overblik over
hvem, der var eksponeret mod subprime boliglan.

Samtidig opstod der bekymring for kreditveerdigheden blandt store
amerikanske finansielle virksomheder, og flere ratingbureauer placerede
dem pa "negativt outlook". Det fik markedet for Commercial Paper med
sikkerhed i aktiver til at falde kraftigt i USA, som fglge af at pengemar-
kedsfonde kun kan handle med aktiver med den hgjeste kreditvurdering
(AAA), jf. figur 2.1.1.
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STRUKTUREREDE PRODUKTER Boks 2.1

Brugen af strukturerede produkter var stigende i perioden op til sommeren 2007.'
Strukturerede produkter var populeere, bl.a. fordi banker kunne reducere deres kapi-
talkrav ved keb af et struktureret produkt, der bundtede risikofyldte aktiver sammen.
Gennem diversifikation var den samlede risiko mindre end risikoen pa produktets en-
kelte elementer. Det betod, at det strukturerede produkt havde en hgjere kreditveer-
dighed end de enkelte elementer. Efterfolgende er det blevet tydeligt, at risikoen i de
strukturerede produkter blev undervurderet af ratingbureauerne og investorerne.

Typisk var de strukturerede produkter kreditvurderet pa marginen. For subprime
boliglan beted det, at de blev inddelt i klasser med forskellig kreditprioritet, og de
enkelte klasser blev herefter solgt separat. Inddelingen af prioritetsklasser var ofte fo-
retaget i samarbejde med et ratingbureau, hvorved hver enkelt klasse netop opndede
en bestemt kreditvaerdighed. Det betgd, at selv sma negative s&endringer i de under-
liggende aktiver ville udlgse en nedgradering af det strukturerede produkt. Derud-
over var produktet struktureret saledes, at klassen med hgjest prioritet fik den hgjeste
kreditvaerdighed (AAA), dvs. den samme kreditveerdighed som fx USA, Tyskland og
Danmark.

' Kvartalsoversigt 2007 3. kvartal, Danmarks Nationalbank.

Pengemarkedsfonde var vigtige for det finansielle system, fordi de gav
kortsigtet likviditet til virksomheder og finansielle institutioner. | de
sidste par ar var pengemarkedsfonde desuden centrale langivere af dag
til dag likviditet til globale banker. | takt med at bankerne oplevede
store tab, blev pengemarkedsfondene mindre villige til at foretage udlan.

UDESTAENDE | COMMERCIAL PAPER, DOLLAR Figur 2.1.1
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Kilde: Bloomberg.
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PENGEMARKEDSSPZAND Figur 2.1.2
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Kilde: Bloomberg.

Det medvirkede til at oge laneomkostningerne for bankerne. Ligeledes
blev investorerne mere tilbageholdende med at investere i pengemar-
kedsfonde, idet deres investeringer ikke i samme grad som tidligere
ansas for sikre.

Usikkerheden om fordelingen og sterrelsen af tab pa subprimeldn be-
tod, at banker blev tilbageholdne med at stille likviditet til radighed for
andre banker. Det tredoblede spaendet mellem usikrede og sikrede pen-
gemarkedsrenter, jf. figur 2.1.2.

| begyndelsen af 2008 opstod der bekymring for nedgraderinger
af kreditveerdigheden for udstedere af credit default swaps, jf. boks 2.3.

CREDIT DEFAULT SWAPS' Boks 2.3

En credit default swap (CDS) kan opfattes som en forsikring, hvor keber er beskyttet
mod en modparts fallit eller misligholdelse af betalingsforpligtelser pa et referenceak-
tiv, fx obligationer udstedt af virksomheder eller realkreditinstitutter. Saelger af en
CDS modtager en fast betaling (preemie) fra keberen. Belgbet modtages i hele kon-
traktens lebetid, eller frem til der sker en kredithaendelse, hvor selger skal godtgere
kebers tab. Den arlige preemie kaldes CDS-spaendet, som afhaenger af kreditvurderin-
gen af det underliggende referenceaktiv.

' Kvartalsoversigt 2007 3. kvartal, Danmarks Nationalbanks.
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Det ogede usikkerheden blandt investorerne veesentligt, da der opstod
tvivl om CDS-forsikringen ville veere noget veerd i tilfeelde af en kredit-
haendelse. Nedgradering af en af de store udstedere af credit-default-
swaps (Ambac) udleste kraftige stigninger i forsikringer mod modparts-
risiko, jf. figur 2.1.3.

@get volatilitet i forbindelse med Bear Stearns
| lgbet af marts 2008 opstod der usikkerhed om Bear Stearns' tab pa
subprimelan. Det medvirkede til, at Bear Stearns fik likviditetsproblemer
og ikke leengere kunne sikre sig den nedvendige finansiering gennem
pengemarkedet. De amerikanske myndigheder vurderede, at Bear
Stearns' aktiviteter var for sammenkoblede med andre finansielle insti-
tutioner, og det derfor ville have negative implikationer for den finan-
sielle stabilitet, hvis den gik konkurs. Derfor stillede Federal Reserve
sammen med JPMorgan Chase & Co. i midten af marts likviditet til ra-
dighed, og senere blev Bear Stearns overtaget af JPMorgan Chase & Co.
Kendetegnet for perioden frem til september 2008 var, at krisen over-
vejende var en likviditetskrise, og tab pa pengemarkederne var undgaet.
Finanskrisen var begraenset til enkelte banker hovedsageligt i USA med
enkelte afstikkere til Europa.

CDS-SPAND Figur 2.1.3
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Kilde: Bloomberg.
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KREDITKRISEN 2.2

| september 2008 eskalerede den finansielle uro og blev til en kreditkri-
se. Krisen blev udlgst af yderligere tab i den finansielle sektor, primeert
relateret til boliglan. P4 den baggrund valgte de amerikanske myndig-
heder at overtage kontrollen med de amerikanske realkreditinstitutio-
ner Fannie Mae og Freddie Mac for at begraense negative konsekvenser
pa de finansielle markeder. Det satte fokus pa andre banker og investe-
ringsbanker, sasom Lehman Brothers, med hgj eksponering mod ngdli-
dende aktiver, herunder subprimelan.

| midten af september forsggte de amerikanske myndigheder at redde
Lehman Brothers pa samme made som den tidligere redning af Bear
Stearns. Der var dog ingen, der var interesseret i at overtage Lehman
Brothers uden en statsgaranti. De amerikanske myndigheder afstod fra
at give en statsgaranti, og efterfelgende indgav Lehman Brothers sin
konkursbegaering. Det rystede de finansielle markeder, der havde ventet
en redning af den kriseramte investeringsbank.

De amerikanske myndigheder vurderede derimod, at forsikringssel-
skabet AIG var meget integreret med andre finansielle institutioner, idet
selskabet havde veeret saerdeles aktiv i CDS-markedet. Som fglge heraf
var AlG part i et stort antal kontrakter, og det ville derfor fa edeleeg-
gende konsekvenser for det finansielle marked, hvis den gik konkurs. De
amerikanske myndigheder valgte derfor at redde AIG ved at tilfore
sammenlagt 85 mia.dollar mod at overtage 80 pct. af aktiekapitalen.

Lehman Brothers konkurs skabte en modvillighed i markedet mod at
indga kontrakter med andre af frygt for, at de ville ga konkurs. Konkur-
sen havde saledes en kraftig negativ indvirkning pa de finansielle mar-
keder. Dermed steg priserne pa CDS-kontrakter yderligere som fglge af,
at markedsdeltagere forsggte at beskytte sig mod modpartsrisiko, jf.
figur 2.1.3. Da Lehman Brothers engagementer viste sig at veere mere
forgrenede end forst antaget, har der efterfelgende veeret en debat af,
om en redning af Lehman Brothers kunne have medvirket til at begraen-
se den efterfolgende kreditkrise.

Efter Lehman Brothers konkurs matte flere europaeiske banker have
akutte kapitalindskud som folge af store tab, jf. kapitel 10. | slutningen
af september stod det klart, at der ikke kun var tale om en likviditetskri-
se, som centralbankerne kunne lgse ved at stille yderligere likviditet til
radighed, men at der i stigende grad blev stillet spgrgsmalstegn ved
bankernes solvens. Den hgjere usikkerhed medferte, at spaendet mellem
usikrede og sikrede pengemarkedsrenter steg flere hundrede basispoint,
jf. figur 2.1.2. Krisen havde aendret karakter, og der var nu tale om en
kreditkrise.
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STATSPAPIRMARKEDET 2.3

Den internationale finansielle krise havde i begyndelsen primeert effekt
pa de amerikanske markeder, hvor statspapirrenterne faldt kraftigt fra
august 2007 til marts 2008, jf. figur 2.3.1. Det skyldtes, at den store usik-
kerhed fik investorerne til at sege mod sikre aktiver (flight-to-quality),
herunder statsobligationer. | forleengelse af den eskalerende krise i sep-
tember blev det klart, at krisen ville fa realokonomiske konsekvenser. Pa
baggrund af svagere gkonomiske udsigter og pengepolitiske lempelser
faldt de korte amerikanske statsrenter til nul i slutningen af 2008.

De korte europeaeiske statsrenter var kun i mindre grad pavirket af den
finansielle krise frem til september 2008. Efter Lehman Brothers' konkurs
blev investorernes flight-to-quality forsteerket, og de korte statsrenter
faldt med flere procentpoint i Europa. Ligesom i USA faldt de korte
statspapirrenter i flere lande til nul.

Indtil september 2008 var de lange statspapirrenter ikke i samme om-
fang pavirket af den finansielle uro. Det var forst, da krisen blev til en
kreditkrise, og der opstod frygt for en generel afmatning af verdens-
gkonomien samt lavere inflationsforventninger, at de 10-arige statsren-
ter faldt betydeligt i bade USA og Europa, jf. figur 2.3.2.

De faldende renter forte til gunstige lanevilkdr for hovedparten af
statslige udstedere i starten af 2009. Imidlertid har den globale gkono-
miske krise fort til stigende statslige lanebehov, jf. kapitel 10. Der er

3-MDRS STATSRENTER Figur 2.3.1
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10-ARIGE STATSRENTER | USA OG TYSKLAND Figur 2.3.2
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Kilde: Bloomberg.

risiko for, at den kraftige stigning i udbuddet af statsobligationer for-
veerrer lanevilkarene for statslige udstedere. Derudover har investorerne
revurderet prisen pa kreditrisiko, hvilket har betydet, at lande med lave-
re kreditvaerdighed har faet darligere lanevilkar, jf. figur 2.3.3.

10-ARIGE STATSRENTER | FLERE EU-LANDE Figur 2.3.3
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KAPITEL 3

Lantagning 1 2008

1 2008 blev statens overskud 52 mia.kr., svarende til 3 pct. af BNP. Staten
havde i 2008 et lavt lanebehov, hvilket gav plads til fleksibilitet i udste-
delsespolitikken.

Det danske statspapirmarked var i 2008 praeget af den internationale
finansielle krise. P4 den baggrund var lantagningen begreenset i de for-
ste tre kvartaler, og den planlagte dbning af en ny 10-arig statsobligati-
on blev udskudt til 2009. Fjerde kvartal var praeget af nye statsgeeldspo-
litiske tiltag, herunder dbningen af 4,5 pct. staende lan 2039 som folge
af stor efterspargsel fra pensionssektoren. Manglende likviditet pa valu-
taswapmarkederne betgd, at statens udenlandske afdrag blev finansie-
ret med optag af udenlandske lan.

RENTEUDVIKLING 3.1

De internationale obligationsmarkeder var i 2008 vaesentligt pavirket af
den finansielle uro, hvilket ogsa havde indflydelse pa det danske marked
for statsobligationer, jf. figur 3.1.1. | 1. kvartal var renteniveauet
faldende, hvilket afspejlede udsigten til en svagere international

EFFEKTIVE RENTER PA BENCHMARKPAPIRER Figur 3.1.1
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NULKUPONRENTESTRUKTURER Figur 3.1.2
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okonomisk udvikling. Stigende ravare- og fedevarepriser i 2. kvartal
forte til inflationsfrygt og et stigende renteniveau. | 2. halvar beted
forvaerrede gkonomiske udsigter, aftagende inflationspres samt investo-
rers tilflugt i statspapirer, at renterne faldt til under niveauet fra begyn-
delsen af aret.

Heeldningen pa den danske rentekurve var i hovedparten af 2008 flad. |
slutningen af aret blev kurven inverteret ud til det 2-arige lgbetids-
segment, hvilket bl.a. afspejler et hgjt pengepolitisk spaend til euro-
omradet, jf. figur 3.1.2. Udsigt til svagere gkonomisk vaekst og forvent-
ninger til pengepolitiske rentenedsaettelser medferte, at rentefaldet i 2.
halvar var sterst i det 2-arige lgbetidssegment. Dermed blev rentekurven
stejlere.

Rentespaend til Tyskland

Usikkerheden pa de finansielle markeder forte til stigende volatilitet og
tilflugt i de mest sikre aktivklasser. Usikkerheden medferte en generel
stor eftersporgsel efter statspapirer. Eftersporgslen var seerlig kraftig efter
tyske statspapirer, der har en seerlig status pa grund af hgj likviditet og
hgj kreditvaerdighed. | lighed med rentespeend i andre lande blev det
danske rentespaend til Tyskland udvidet. Udvidelsen var storst i oktober,
hvilket bl.a. skal ses i lyset af usikkerhed om de finansielle hjeelpepakker
til banksektoren og implikationerne for de offentlige finanser. |
slutningen af aret blev det danske 10-arige rentespeend indsnaevret til et
niveau under de fleste andre lande i euroomradet, jf. figur 3.1.3.
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10-ARIGE RENTESPAND TIL TYSKLAND Figur 3.1.3
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Anm.: Renter er korrigeret for lgbetidsforskelle.
Kilde: Bloomberg.

INDENLANDSK LANTAGNING 3.2

| 2008 var statens overskud 52 mia.kr., hvilket svarer til 3 pct. af BNP. Pa
baggrund af et lavt lanebehov i 2008 var den overordnede strategi at
fokusere udstedelserne i det indenlandske 10-arige lgbetidssegment.
Afvikling af skatkammerbevisprogrammet var et led i denne strategi, jf.
boks 3.1.

STRATEGI FOR 2008' Boks 3.1

Udstedelser og likviditet

. Udstedelser i statsobligationer pd omkring 30 mia.kr.?

« Skatkammerbevisprogrammet udfases

« Etsigtepunkt for udestaende i 4 pct. staende 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. over to ar

« Der udstedes fortsat i 4 pct. staende lan 2010

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

« Der kan kobes op i alle statspapirer, dog ikke primaere udstedelsespapirer.

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

Statsgeeldspolitikken 2008, 18. december 2007.
Nedjusteret til 20 mia.kr. i august, jf. Budgetoversigt 3, august 2008.
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SALG AF STATSOBLIGATIONER TIL MARKEDET | 2008 Tabel 3.2.1
Arets salg Nominelt udestaende

Mio.kr. til kursveerdi maengde, ultimo 2008

Staten:

6 pct. stdende 1an 2009 ......ccoocevieieneeieneees 439 43.610

4 pct. staende 1an 2010 .... 15.624 51.180

4 pct. staende lan 2017 ........ 10.703 52.570

4,5 pct. staende 1an 2039 ......cccooieiivieieneee 90.322 87.600

DSP:

6 pct. stdende 1an 2011 .... 17.416 60.500

Udstedelse i alt ...oocoreriiiiiieeceeeeees 134.504

Salg af indenlandske statsobligationer

Det forventede udstedelsesbehov i 2008 var 30 mia.kr. Ldnebehovet blev
senere nedjusteret til 20 mia.kr., jf. Budgetoversigt 3, august 2008. |
2008 blev der imidlertid solgt statsobligationer for 135 mia.kr. til kurs-
veerdi, jf. tabel 3.2.1. Det ekstraordinzert hgje salg skyldes en raekke
statsgeeldspolitiske tiltag i 4. kvartal, hvor hovedparten af arets udste-
delser fandt sted, jf. figur 3.2.1.

Det var hensigten, at der i lebet af 2008 skulle dbnes en ny 10-arig
statsobligation med udlgb i 2019. Statsgeeldsforvaltningen vurderede ud
fra tilkendegivelser fra primary dealerne, at investorinteressen efter et 10-
arigt statspapir var begreenset. Det lave lanebehov kombineret med et
hgjt indestdende pa statens konto gav fleksibilitet i forhold til strategien,
og abningen af papiret blev derfor udskudt til begyndelsen af 2009.

SALG AF STATSOBLIGATIONER TIL MARKEDET | 2008 Figur 3.2.1
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Pa baggrund af tilkendegivelser om stor investorinteresse fra forsikrings-
og pensionssektoren blev der 11. november abnet en ny 30-arig statsob-
ligation med kupon pa 4,5 pct. og udlgb 15. november 2039.

Danske pensionsselskaber har lange nominelle forpligtelser i kroner og
har derfor en naturlig interesse i lange udstedelser i kroner. Tidligere
har pensionsselskaber placeret aktiver i lange udenlandske obligationer
og anvendt derivatprodukter til risikoafdeekningen. Den finansielle uro
medforte en storre eftersporgsel efter et langt dansk statspapir.

Det lange statspapir er med til at understatte det indenlandske kapi-
talmarked og letter statens adgang til kapitalmarkederne pa leengere sigt,
da pensionsselskabernes forpligtelser i kroner giver en strukturel efter-
sporgsel efter danske statsobligationer. Dertil kommer, at den 30-arige
udstedelse pa kort sigt har bidraget til at understotte efterspoargslen efter
kroner, i den udstraekning pensionsselskaber solgte ud af andre europaei-
ske obligationer for at kebe det danske statspapir.

Ved abningsauktionen blev der tildelt papirer for nominelt 29 mia.kr.,
mens der samlet var bud for 43 mia.kr. Markedsdeltagere indikerede
fortsat stor eftersporgsel efter papiret. Derfor blev hovedparten af det
efterfelgende salg foretaget via auktioner, jf. tabel 3.2.2.

Malet for det samlede udestaende i papiret blev ved abningen ud-
meldt til omkring 60 mia.kr. Ved udgangen af november var papiret
opbygget til den udmeldte storrelse. P4 baggrund af fortsat hgj efter-
sporgsel blev det besluttet at heeve sigtepunktet for udestdendet til
omkring 90 mia.kr. Ultimo 2008 var det samlede udstaende 88 mia.kr.
Den 30-arige statsobligation blev prisfastsat med et rentespaend til Tysk-
land pa niveau med sammenlignelige europeeiske lande.

UDSTEDELSE | 4,5 PCT. STAENDE LAN 2039 | 2008 Tabel 3.2.2
Nominelvaerdi, Rentespaend til

Dato mio.kr. Metode Rente, pct. Tyskland, bp  Bid-to-cover
11. november .......... 29.180 Auktion 4,62 32 1,5
13. november .......... 30 Tap 4,53 20

18. november .......... 10.440 Auktion 4,46 29 5,3
19. november .......... 7.000 Auktion 4,51 29 4,3
20. november .......... 5.000 Tap 4,42 32

21. november .......... 4.455 Tap 4,35 32

28. november .......... 5.205 Tap 4,04 33

2. december ............ 26.100 Auktion 3,89 32 1,1

2. december ............ 40 Tap 3,89 32

3. december ............ 150 Tap 3,69 28

lalt s 87.600
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EJERFORDELING AF 4,5 PCT. STAENDE LAN 2039 Tabel 3.2.3
Pct. Ultimo 2008
FOrsikring 0Qg PENSION ...oc.eeiiriiiiesieeeeeeee et 89,3
UdIand ... 4,0
Finansielle institutter (MFler) 0,9

[ g T TIPSO PSP PRURPRPPN 5,8

Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.

Det var primeert forsikrings- og pensionssektoren, der kgbte det 30-arige
papir, og ved udgangen af aret havde F&P-sektoren en ejerandel pa 90
pct., jf. tabel 3.2.3.

Skatkammerbevisprogrammet
Skatkammerbevisprogrammet er nedskaleret over de seneste 3 ar, og
udstedelserne ophgrte i slutningen af 2008. | lgbet af aret blev der
udstedt skatkammerbeviser for 13 mia.kr. til kursveerdi, mens der var
forfald for 33 mia.kr. Nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevis-
programmet var saledes -20 mia.kr. i 2008.

| september var der fra markedsdeltagerne tilkendegivelser om man-
gel pa dollarlikviditet og sikre korte pengemarkedsinstrumenter til brug
for sikkerhedsstillelse i forbindelse med lantagning i Federal Reserve. Pa
den baggrund blev der afholdt en ekstraordineer auktion over SKBV
2008-1l. Ved auktionen blev der solgt for 300 mio.kr. Den begreensede
udstedelse skal ses i lyset af, at der efter offentliggerelsen, men inden
afholdelsen af den ekstraordinaere skatkammerbevisauktion, blev etab-
leret en swapaftale i samarbejde med Federal Reserve. Swapaftalen gav
danske banker mulighed for at lane dollar direkte gennem Danmarks
Nationalbank.

Ekstraordinaere udstedelser

Som felge af den tiltagende finansielle uro og for at imgdekomme en
specifik efterspargsel i markedet blev der i september ekstraordineert
udstedt nominelt 430 mio.kr. i 6 pct. staende 1an 2009 samt nominelt 12
mia.kr. i 4 pct. stdende 1an 2010 i oktober. Af samme arsag blev der i
november solgt nominelt 16,5 mia.kr. i 6 pct. stdende 1an 2011 fra Den
Sociale Pensionsfonds portefolje.

OPKOB 33

Opkeb af statspapirer fra markedet foretages primeert som fglge af
placeringsbehov fra de statslige fonde og for at udjeevne den inden-
landske afdragsprofil.
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STATENS OPK@B OG FONDENES NETTOOPK®@B | 2008 Tabel 3.3.1
Finan- Fore- Hojtek- |1 alt opkebt
sierings- | byggelses-| nologi- fra
Mio.kr., kursveerdi Staten DSP fonden fonden | fonden | markedet
4 pct. stdende lan 2008......... 5.435 -2.523 - -111 629 3.431
Udlgb i 2008 i alt ......cccce..e 5.435 -2.523 - -111 629 3.431
6 pct. stdende 1an 2009......... 19.199  -18.549 -676 25 -1 -1
6 pct. stdende 1an 2011 ........ - -977' -97 26 1.132 85
5 pct. staende lan 2013 ....... - 993 -565 26 493 947
4 pct. staende lan 2015......... 303 2.701 -99 24 1057 3.987
4 pct. serieldn 2017......ccccen.. 1 - - - - 1
7 pct. stadende lan 2024 ........ - 7.177 - - - 7.177
Udlgb efter 2008 ................... 19.503 -8.654 -1.437 102 2.681 12.195
Statspapirer i alt.........ccccu..... 24937 -11.177  -1.437 -9 331 15.626

Anm.: Negativt fortegn betyder nettosalg.
' Salg af 6 pct. stdende 14n 2011 for 17.416 mio.kr. til kursveerdi fra DSPs portefolje til markedet er ikke inkluderet.

I marts 2008 medforte likviditetskrisen, at en markedsdeltager henvendte
sig til Statsgeeldsforvaltningen for at afthaende en starre position i 7 pct.
stdende lan 2024. Statsgeeldsforvaltningen besluttede at opkebe papirer-
ne, idet de alternativt ville veere solgt i markedet, og dermed have haft
vaesentlig indflydelse pa prisfastseettelsen af danske statspapirer.

Staten og de statslige fonde opkebte i 2008 samlet for 12 mia.kr. fra
markedet til kursveerdi i indenlandske statspapirer med udlgb efter
2008, jf. tabel 3.3.1.

UDENLANDSK LANTAGNING 34

Staten optager udenlandske [an af hensyn til valutareserven. Den uden-
landske norm indebeerer, at staten som udgangspunkt optager uden-
landske 1an svarende til de udenlandske afdrag. Dermed fastholdes
statens bidrag til valutareserven. | 2008 blev der optaget udenlandske
[an (eksklusive CP'er) for 23 mia.kr. Det svarede stort set til afdraget pa
den udenlandske geeld pa 22 mia.kr.

| de seneste ar har strategien for den udenlandske lantagning veeret at
indga valutaswaps mellem kroner og euro, jf. Statens lantagning og
geeld 2007. Den finansielle krise har imidlertid betydet, at likviditeten i
valutaswapmarkedet var utilstraekkelig til at gennemfgre denne strategi
i 2008. P4 den baggrund blev strategien aendret i september, hvorved
udenlandske forfald i stedet blev finansieret gennem udstedelse af
udenlandske lan med sluteksponering i euro. | den forbindelse blev
statens EMTN-program opdateret.
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UDENLANDSKE LAN EKSKLUSIVE CP | 2008 Tabel 3.4.1
Mia.kr. Salg Handelsdag Udleb Speend til 6-mdr. euribor
3-arigt dollarlan ................ 8,2 7.0kt.  15.nov. 2011 -78 basispoint
Ekstra dollarudstedelse .... 5,9 19. nov. 15. nov. 2011 -38 basispoint
3-arigt eurolan ........c......... 9,3 20. nov.  28.nov. 2011 -15 basispoint

| alt 23,4

| oktober udstedte staten et 3-arigt syndikeret dollarlan pa 1,5
mia.dollar (8,2 mia.kr.), der efterfelgende blev swappet til euro, jf. tabel
3.4.1. Lanet blev udstedt i dollar kombineret med valutaswaps som folge
af vaesentlige besparelser i forhold til direkte udstedelse i euro. Statens
sluteksponering er en fast 3-arig eurorente pa 3,46 pct.

Efterfolgende blev der ved en sakaldt private placement transauktion
til én investor udstedt for 1 mia.dollar (5,9 mia.kr.) ekstra i det eksiste-
rende dollarldan med en variabel rente, svarende til 6-maneders euribor
minus 38 basispoint. | november udstedte staten et syndikeret 3-arigt
eurolan pa 1,25 mia.euro (9,3 mia.kr.) med en fast rente pa 3,20 pct.

Optagelsen af flere udenlandske 1an i 2008 afspejler eendrede markeds-
forhold. Storrelser pa syndikerede 1an er generelt blevet mindre som felge
af den finansielle uro. Derudover var antallet af investorer veesentligt
mindre end ved tidligere ars udstedelser. Det var imidlertid stadig muligt
at opna en rimelig spredning af investortyper pa de udenlandske udste-
delser, dog domineret af banker og centralbanker, jf. figur 3.4.1.

CP-programmerne

Staten har to Commercial Paper-programmer (CP-programmer) til kort-
fristet lantagning pa de internationale pengemarkeder. De to
programmer er rettet mod henholdsvis det europaeiske marked (ECP-
programmet) og det amerikanske marked (USCP-programmet). Under
USCP-programmet kan der kun udstedes i dollar, mens det under ECP-
programmet er muligt at udstede i flere valutaer, herunder dollar og

INVESTORFORDELING PA USD-LAN OG EURO-LAN OPTAGET | 2008, PCT. Figur 3.4.1
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euro. USCP-programmet har et maksimalt udestdende pa 6 mia.dollar,
mens det maksimale udestdaende i ECP-programmet i november blev
haevet fra 6 mia.dollar til 12 mia.dollar.

Formalet med CP-programmerne er at have et likviditetsberedskab til
hurtig tilpasning af niveauet for valutareserven eller statens konto. |
forbindelse med indgaelse af CP'er i dollar indgar staten samtidig
valutaterminsforretninger til euro med Danmarks Nationalbank.

Fra oktober blev statens to CP-programmer anvendt i den udenlandske
lantagning af hensyn til valutareserven. Udstedelsen foregik primeert
under ECP-programmet, hvor interessen fra investorerne var storst.
Markedsveedien af det samlede udestdende under statens to CP-
programmer var ultimo 2008 pa 56 mia.kr.

STATENS KONTO 3.5

Staten holder likvide midler pa en konto i Danmarks Nationalbank. | de
senere ar er indestdaendet pa statens konto vokset, hvilket afspejler, at
statens udstedelser har oversteget lanebehovet. Det skal ses i lyset af
Statsgeeldsforvaltningens strategi om at fastholde et likvidt
statspapirmarked i en periode med lave statslige lanebehov. Indestaende
pa statens konto steg markant i slutningen af 2008, jf. figur 3.5.1. Det
skyldes primaert udstedelser i den 30-arige statsobligation samt
udenlandsk lantagning. Derudover blev DSPs keb af rentetilpasnings-
obligationer for 26 mia.kr. forst afregnet primo 2009.

STATENS KONTO 2008 Figur 3.5.1
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EJERANDELE | INDENLANDSKE STATSPAPIRER 2008 Figur 3.6.1
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Anm.: Korrigeret for de statslige fondes beholdninger af statsobligationer.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Veerdipapirstatistik.

EJERANDELE | DANSKE STATSPAPIRER 3.6

I slutningen af 2008 faldt udlandets ejerandel af indenlandske statspapi-
rer, jf. figur 3.6.1. Det skyldes primeaert, at skatkammerbevisprogrammet
blev udfaset og en ny 30-arig statsobligation blev abnet. Udenlandske
investorer havde en hgj ejerandel af skatkammerbeviser, og 4,5 pct.
stdende 1an 2039 blev primaert aftaget af den danske pensionssektor, jf.
tabel 3.2.3. P& den baggrund steg pensionssektorens ejerandel i slutnin-
gen af aret til ca. 50 pct. Udlandet har dog fastholdt deres absolutte
beholdning af indenlandske statsobligationer i 2008 pa ca. 125 mia.kr.

EVALUERING AF STATENS TRANSAKTIONER 3.7

| 2006 blev en systematisk ramme for kvantitativ evaluering af statens
transaktioner indfert, jf. Statens lantagning og geeld 2006. Formalet er
at vurdere timingen af statens transaktioner inden for aret. Transaktio-
nerne sammenlignes med en reference, hvor transaktionerne i hver ma-
ned spredes jeevnt ud pa alle handelsdage i maneden.

Nar de faktiske transaktioner sammenlignes med referencen, er det
muligt at vurdere om staten har udstedt og opkebt pa hensigtsmaessige
dage. Evalueringen for 2008 viser, at veerdien af de gennemforte trans-
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EVALUERING AF UDSTEDELSER OG OPK@B' Tabel 3.7.1

Gennemsnitligt spaend til Vaerdi af spaen-
Mio.kr Maengde benchmark (basispoint) det
Tapudstedelser ......cccooeiieiiennienennen. 10.165 -5,1 27,8
OPKBD ... 11.444 4,7 31,9
Ombytningsauktion, udstedelser .... 4.582 6,1 6.0
Ombytningsauktion, opkeb.............. 4.156 4,5 !
Falt e 53,7

1

Eksklusive 4,5 pct. staende lan 2039 samt de ekstraordinaere udstedelser, jf. afsnit 3.2.

aktioner sammenlignet med referencen har vaeret 54 mio.kr., jf. tabel
3.7.1. Evalueringen omfatter ikke udstedelse i den 30-arige statsobliga-
tion eller de ekstraordinaere udstedelser i 4. kvartal, jf. afsnit 3.2.
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KAPITEL 4

Strategi 2009

| 2009 forventes indenlandske udstedelser for 40 mia.kr., hvoraf hoved-
parten foretages i det 10-arige laneviftepapir, 4 pct. stdende lan 2019,
der blev dbnet i januar. Papiret opbygges over en 2-arig periode mod
det endelige mal for udestidende pa omkring 50 mia.kr.

Statens udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven.
Som udgangspunkt optager staten udenlandske 1an, svarende til afdra-
get pa den udenlandske gaeld. Som led i statens udenlandske lantagning
blev der i januar 2009 optaget et syndikeret 3-arigt lan pa 3 mia.dollar
(16 mia.kr.), der efterfglgende blev swappet til euro. I lyset af den finan-
sielle uro gges statens bidrag til valutareserven.

Statsgeeldsforvaltningen laegger vaegt pa, at kommunikationen om
statens lantagning er entydig og transparent. Den fortsatte finansielle
og gkonomiske usikkerhed betyder imidlertid, at der kan opsta situatio-
ner, som kraever fleksibilitet i udstedelsespolitikken.

UDSTEDELSESSTRATEGIEN DE KOMMENDE AR 4.1

De seneste ar er statsgeelden nedbragt vaesentligt fra 600 mia.kr. ved
udgangen af 1997 til 195 mia.kr. ved udgangen af 2008, svarende til et
fald fra 53 pct. af BNP til 11 pct. af BNP.

Gealdsnedbringelsen afspejler statslige overskud stort set hvert ar si-
den 1997. Seerligt i de seneste fire ar har en reekke forhold trukket i po-
sitiv retning, bl.a. en steerk konjunktursituation og hgje indteegter fra
energiudvinding i Nordseen, jf. figur 4.1.1.

| 2009 forventes balance pa statens finanser, og i 2010 er der udsigt til
et mindre underskud, jf. Budgetoversigt 4, december 2008. Udviklingen
pa de offentlige finanser skal ses i sammenhaeng med vigende konjunk-
turer samt lavere forventede indtaegter fra pensionsafkastskat og ener-
giudvinding fra Nordseen. | takt med normaliseringen af konjunkturer-
ne ventes der omtrent balance pa statens budget frem mod 2015, jf.
Danmarks Konvergensprogram 2008, december 2008.

Fortsat fokus pa udstedelser i det 10-arige lgbetidssegment
Strategien for statsgeeldspolitikken har i de senere ar veeret fokuseret pa
opbygning af likvide papirer i det 10-arige lgbetidssegment. Koncentra-
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DEKOMPONERING AF STATENS OVERSKUD Figur 4.1.1
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Anm.: Overskud opgjort som statens nettokassesaldo. | det korrigerede overskud er fraregnet Nordseindtaegter, ekstra-
ordinaere forhold og nettorentebetalinger. For 2008 er alene overskud og nettorentebetalinger opgjort.
Kilde: Budgetoversigt 4, december 2008 og Statsregnskabet.

tionen af udstedelserne har i en periode med store statslige overskud og
lave lanebehov bidraget til at sikre fortsat likviditet i de primeere lane-
viftepapirer.

Det er hensigten, at hovedparten af statens indenlandske udstedelser
de kommende ar fortsat koncentreres i 10-arige statsobligationer. Ud-
stedelsesstrategien er at abne et nyt 10-arigt statspapir ca. hvert andet
ar, der opbygges til et endeligt udestdende pa omkring 50 mia.kr., jf.
Statens lantagning og geeld 2007. Valget af det 10-arige lgbetidsseg-
ment afspejler, at det internationalt anses som det vigtigste. Endvidere
har markedsdeltagere udtrykt et enske om et likvidt 10-arigt punkt pa
statskurven.

Mulighed for opbygning af kortere statspapirer
En svagere udvikling pa statens finanser end ventet kan medfgre, at
udstedelsesstrategien med opbygning af 10-arige obligationsserier skal
tilpasses et storre lanebehov. Safremt lanebehovet har et tilstraeekkeligt
omfang, er det hensigten at opbygge et kortere papir, der er rettet mod
at udfylde "huller" i statens afdragsprofil. Eksempelvis kan der udstedes
statspapirer med forfald i 2012, 2014 eller 2016, jf. figur 4.1.2.
Opbygning af kortere statspapirer kan bidrage til at udjeevne statens
afdragsprofil og dermed understotte en stabil udstedelsespolitik og
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STATENS FORFALDSPROFIL 2009-2017 Figur 4.1.2
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Anm. Afdragsprofil ultimo 2008 eksklusive valutaswaps. Derudover er der indenlandske forfald pa 24 mia.kr. i 2024 og
88 mia.kr. i 2039. Endvidere er der optaget et udenlandsk lan pa 16 mia.kr. i januar 2009 med forfald i 2012 samt
indenlandske forfald i 2019 som felge af det nye 10-arige papir.

nedbringe statens refinansieringsrisiko. Endvidere bidrager udstedelser i
et kortere papir til likviditet og en effektiv prisdannelse i den korte ende
af rentekurven. Den finansielle turbulens har tydeliggjort betydningen
af et sikkert kort aktiv for de finansielle markeder, jf. kapitel 10.

30-arige obligationer som instrument i pensionskassers risikostyring
Statsgeeldsforvaltningen abnede i 2008 en 30-arig statsobligation, jf.
kapitel 3. Dermed fik specielt pensionskasser mulighed for at afdeekke
deres langsigtede forpligtigelser i kroner med et indenlandsk statspapir.

Efterspergslen i 2008 har vist, at der er stor interesse for et langt dansk
statspapir i markedet. | takt med at papiret Igbetidsforkortes kan der med
tiden gives mulighed for at ombytte papiret til et nyt 30-arigt papir. Der-
med vil papiret fortsat kunne anvendes i pensionsselskabernes risikosty-
ring. Ombytningerne vil blive foretaget i det omfang, de kan gennemfg-
res til fair markedspriser ud fra en samlet statsgeeldspolitisk vurdering.

Statens konto

Indestaende pa statens konto er, primaert som folge af provenuet fra de
30-arige udstedelser, steget markant. Et hgjt indestdaende pa statens kon-
to stiller den danske stat i en gunstig position, da det giver starre fleksibi-
litet i udstedelsespolitikken. Fx vil staten finansiere Kreditpakken til dan-
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ske penge- og realkreditinstitutter ved treek pa statens konto frem for at
oge udstedelsen af statsobligationer. Kreditpakken er neermere beskrevet
i kapitel 10.

UDSTEDELSESSTRATEGI | 2009 4.2

Statsgeeldsforvaltningen laegger veegt pa, at kommunikationen om sta-
tens lantagning er entydig og transparent. Som felge af en fortsat hgj
usikkerhed pa de finansielle markeder kan der i 2009 imidlertid opsta
situationer, som kreever fleksibilitet i udstedelsesstrategien. Den frem-
lagte strategi for 2009 skal derfor ses i lyset af de usikre finansielle mar-
kedsforhold.

Indenlandsk lantagning
Den finansielle og skonomiske udvikling medferer, at skennet for sta-
tens indenlandske lanebehov i 2009 er mere usikkert end normalt. Det
skyldes blandt andet, at Danmark har staerke automatiske stabilisatorer,
jf. IMF Country Report, december 2008. Under en afmatning vil hgjere
arbejdslgshed @ge udgifterne til arbejdsleshedsunderstottelse og kon-
tanthjeelp, og skatte- og afgiftsprovenuet vil falde. Endvidere er en be-
tydelige del af de offentlige indtaegtsposter meget folsomme over for
a&ndringer i olieprisen og bevaegelser pa de finansielle markeder.

I 2009 forventes indenlandske udstedelser for 40 mia.kr. De primaere
l[aneviftepapirer i 2009 udggres af papirer i det 2-, 10- og 30-arige lgbe-
tidssegment, jf. tabel 4.2.1. Derudover kan der udstedes for mindre be-
lob i de gvrige stdende lan. Sigtepunkterne for de primaere laneviftepa-
pirer i 2009 er:

» Hovedparten af de indenlandske udstedelser deekkes ved salg i det nye
10-arige laneviftepapir, 4 pct. staende lan 2019, der blev abnet 20. ja-
nuar 2009. Obligationen opbygges over en 2-arig periode mod det en-
delige mal for udestaende pa omkring 50 mia.kr.

« Fortsat udstedelse i 4 pct. stdende 1an 2010.

o Udestaende i 4,5 pct. stdende [an 2039 opbygges til et udestaende pa
omkring 90 mia.kr.

PRIMZRE LANEVIFTEPAPIRER, 2009 Tabel 4.2.1
Lan Lobetidssegment Termin/Udlgb
4 pct. stdende 1an 2010 ..ocooeeieveeieeeeee 2ar 15. november

4 pct. stdende 1an 2019 ..... 10 ar 15. november
4,5 pct. staende lan 2039 30 ar 15. november
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Udenlandsk lantagning

Statens udenlandske geeld er optaget af hensyn til valutareserven. Ud-
gangspunktet for optagelsen af udenlandske lan i 2009 var ca. 20
mia.kr., svarende til afdraget pa den udenlandske geeld, jf. Statsgaelds-
politikken 2009, december 2008. | lyset af den finansielle uro er det vur-
deret hensigtsmeessigt at @ge statens bidrag til valutareserven. Pa den
baggrund har Statsgeeldsforvaltningen forhgjet sigtepunktet for den
udenlandske lantagning i 2009.

Den udenlandske lantagning i 2009 foretages som udgangspunkt via
optagelse af udenlandske Idn med sluteksponering i euro. Nar staten
udsteder udenlandske Ian, sammenlignes laneomkostningerne bl.a. med
tilsvarende tyske udstedelser og udstedelser fra en "peer"-gruppe af
andre hgjtratede stater, fx Finland, Holland og @strig. Udstedelse i en
anden valuta end euro kombineret med valutaswaps til euro kan gen-
nemferes, hvis markedsforholdene ger det veesentligt mere attraktivt
end udstedelse direkte i euro.

Der udstedes endvidere i statens to udenlandske Commercial Paper-
programmer for at sikre staten adgang til kort udenlandsk lantagning.
Hvis likviditeten i valutaswapmarkedet mellem kroner og euro forbed-
res, vil der ogsa kunne anvendes valutaswaps som led i statens uden-
landske lantagning.

Staten optog 8. januar 2009 et syndikeret 3-arigt [an pa 3 mia.dollar
(16 mia.kr.), der efterfelgende blev swappet til euro, jf. boks 4.1. Slut-

KINGDOM OF DENMARK, DOLLARLAN 1,875 PCT. 2012 Boks 4.1

« Udstedelsesdato: 8. januar 2009

« Udlgbsdato: 16. marts 2012

« Storrelse: 3,0 mia.dollar (modtagne bud: 3,8 mia.dollar)

« Rating: AAA/Aaa

« Fee: 0,10 pct.

. Lead managere: Barclays, J.P. Morgan og Morgan Stanley.
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STRATEGI FOR UDSTEDELSER OG LIKVIDITET | 2009 Boks 4.2

« Indenlandske udstedelser for ca. 40 mia.kr.

« 4 pct. staende lan 2019 opbygges mod det endelige mal for udestaende pa omkring
50 mia.kr.

« Der udstedes fortsat i 4 pct. stdende lan 2010

« Udestaende i 4,5 pct. staende 1an 2039 opbygges til et udestdende pa omkring 90
mia.kr.

« Der kan udstedes i de gvrige staende lan

« Statens udenlandske lantagning sker som udgangspunkt via optagelse af udenland-
ske lan med sluteksponering i euro

. Der kan kgbes op i alle statspapirer, dog som udgangspunkt ikke primaere lanevif-
tepapirer.

eksponeringen for staten var en fast rente pa 2,85 pct., hvilket var pa
niveau med den europaiske swapkurve og omkring niveauet for
"peer"-gruppen. Der blev indhentet bud fra en bred gruppe af investo-
rer.

Opkob
Der kan kgbes op i alle statspapirer, dog som udgangspunkt ikke i pri-
meere laneviftepapirer. Fremadrettet vil Statsgeeldsforvaltningen fortsat
anvende opkgb i det omfang, at de kan foretages til fair markedspriser,
fx nar der sammenlignes med niveauer for udstedelse i de primeere 13-
neviftepapirer. Statens opkgb kan understotte opbygningen af det nye
10-arige laneviftepapir og bidrage til at koncentrere likviditeten, ek-
sempelvis ved opkgb af 7 pct. stdende lan 2024, der i 2008 overgik til
market making pa frivillig basis.

Den overordnede strategi for udstedelser og likviditet i 2009 er op-
summeret i boks 4.2.
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KAPITEL 5

Statens geeld og renteudgifter

1 2008 blev statsgeelden nedbragt med 52 mia.kr. som fglge af statens
overskud. Statsgeelden er i de seneste 10 ar nedbragt markant og ud-
gjorde 195 mia.kr. ved udgangen af 2008, svarende til 11 pct. af BNP.
Geeldsreduktionen har vaeret seerligt kraftig i de senere ar.

Faldet i statsgeelden og lavere markedsrenter har medfgrt, at statens ar-
lige renteudgifter siden 1997 er faldet fra 44 mia.kr. til 12 mia.kr. i 2008.

STATSGALDEN ER FALDET MARKANT DE SENESTE AR 5.1

Statsgeelden opgeres som den nominelle veerdi af indenlandsk og uden-
landsk geeld fratrukket statens indestaende i Danmarks Nationalbank og
aktiverne i tre statslige fonde.

De seneste ar er statsgaelden nedbragt markant fra 600 mia.kr. i 1997 til
195 mia.kr. i 2008, svarende til et fald fra 53 pct. af BNP til 11 pct. af BNP,
jf. figur 5.1.1. Malt pr. indbygger svarer geelden ved udgangen af 2008 til
ca. 35.000 kr. sammenlignet med ca. 115.000 kr. pr. indbygger i 1997.

Som fglge af statens overskud i 2008 blev statsgeelden nedbragt med
52 mia.kr. til 195 mia.kr., jf. tabel 5.1.1.

UDVIKLING | STATSGALDEN Figur 5.1.1
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STATSGZALDEN OPGJORT TIL NOMINEL VZRDI, 2006-08 Tabel 5.1.1
Mia.kr. 2006 2007 2008
Indenlandsk gaeld ... 454,4 402,0 429,5
Udenlandsk geeld ..o 79,8 68,6 133,1
Statens konto i Danmarks Nationalbank’ ..... -71,0 -86,3 -259,6
Den Sociale Pensionsfond’ ...........cccceevrevevenene -128,9 -126,9 -97,4
Hojteknologifonden .........ccceeevvvceeiencnceenne -4,3 -6,2 -8,3
Finansieringsfonden .... -1,4 -1,4 .
Forebyggelsesfonden . -2,7 -2,5
Statsgeeld til nominel vaerdi .......ccocevvreennne. 328,6 2471 194,7
Udestaende genudlan .........cccoeceniiieniiineienn. -34,0 -37,6 -50,5
Statsgeeld korrigeret for genudlan ............... 294,7 209,5 144,2

Anm: For 2008 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.

Kllde Statsregnskab 2006 og 2007. 2008 er forelgbige tal fra statens bogfering.

Statens konto ultimo 2008 indeholdt 26 mia.kr. som folge af, at hovedparten af Den Sociale Pensionsfonds keb af
realkreditobligationer i december 2008 forst blev afregnet primo januar 2009.

Veerdien af Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning inklusive beholdningen af realkreditobligationer med
valer primo januar 2009 udgjorde 124 mia.kr.

Markedsveerdien af statsgeelden var 227 mia.kr. ved udgangen af 2008,
jf. tabel 5.1.2. Opgerelsen til markedsveerdi afhaenger primaert af mar-
kedsrenterne. | en situation med faldende markedsrenter, som i 2008, vil
statsgeelden til markedsveerdi falde mindre end statsgeelden til nominel
veerdi som felge af hgjere kursveerdi pa de udestaende obligationer.
Opggerelser til markedsveerdi bliver isaer relevante, hvis der i storre om-
fang opbygges aktivportefeljer, kobes op inden udlgb eller anvendes
derivater i forvaltningen af statens geeld.

STATSGZALDEN OPGJORT TIL MARKEDSV/4RDI, 2006-08 Tabel 5.1.2
Mia.kr. 2006 2007 2008
Indenlandsk gaeld ......ccooeviviniiniceeeeee, 480,2 416,4 473,9
Udenlandsk geeld 78,5 68,6 132,4
Statens konto i Danmarks Nationalbank’ ....... -71,0 -86,3 -259,6
Den Sociale Pensionsfond’ -139,2 -133,5 -107,7
Hgjteknologifonden ............. -4,5 -6,4 -8,9
Finansieringsfonden .........cccooiviiiiiiicnicnene -1,5 -1,5 °
Forebyggelsesfonden ...........cccccoiiiiiiiiiniinnne. . -2,8 -2,7
Statsgeeld til markedsvaerdi.......ccccovveiiiinieninne 342,5 254,5 227,4
Udestaende genudlan ..........cccceiiiinncnninnne. -36,0 -38,8 -55,2
Statsgeeld korrigeret for genudlan ................ 306,5 215,7 172,2

Anm.: Markedsveerdien er beregnet pa baggrund af de officielle berskurser ultimo aret. Instrumenter, hvor der ikke
findes borskurser, fx swaps, er vaerdiansat til markedsvaerdi efter de gaeldende markedsrenter. For 2008 er statens
konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks manedsbalance.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

' Statens konto ultimo 2008 indeholdt 26 mia.kr. som felge af, at hovedparten af Den Sociale Pensionsfonds keb af

realkreditobligationer i december 2008 forst blev afregnet primo januar 2009.

Markedsveerdien af Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning inklusive beholdningen af realkreditobligatio-

ner med valor primo januar 2009 udgjorde 134 mia.kr.

2
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RENTEUDGIFTER FOR STATSGALDEN, 2006-08 Tabel 5.2.1
Mia.kr. 2006 2007 2008
Renteudgifter vedr.
Indenlandsk gaeld .......ccoooiiiriniinenee e 23,0 21,0 19,1
Udenlandsk gaeld ........ccooiiiiiiniieeeeeee e 2,3 2,6 2,9
Renteindteegter vedr.
Statens konto i Nationalbanken .........oooovvveviieiieiiiieiinennen. -1,2 -2,3 -4,2
Den Sociale Pensionsfond .. -6,6 -5,8 -5,8
Hojteknologifonden ........... .. 0,1 -0,2 -0,3
Finansieringsfonden ..........ccoocoiiiiiiiniinieee s 0,0 -0,1 0,0
Forebyggelsesfonden ........cccceceevererennneecere e . -0,1 -0,1
Statsgeeldens renteudgifter.........ccoooeeiiiiiiiiiccieee 17,4 15,2 11,6
Renteindtaegter vedr. genudlan ......cccocvvevvneeieneneenen. -1,2 -1,6 -1,8
Statsgeeldens renteudgifter korrigeret for genudlan .... 16,2 13,6 9,8

Anm.: Plus angiver en renteudgift, og minus en renteindteegt.
Kilde: Statsregnskab 2006 og 2007. 2008 er forelgbige tal fra statens bogfering.

FALDENDE STATSGALD HAR MEDFORT LAVERE RENTEUDGIFTER 5.2

| 2008 var renteudgifterne pa statens geeld 11,6 mia.kr., hvilket er et fald
pa 3,6 mia.kr. i forhold til 2007, jf. tabel 5.2.1.

Den markante geeldsreduktion siden 1997 og lavere markedsrenter har
medfort, at statens renteudgifter i samme periode er faldet fra 43,5
mia.kr. til 11,6 mia.kr., svarende til et fald fra 3,9 pct. af BNP til 0,7 pct.
af BNP, jf. figur 5.2.1.

UDVIKLING | RENTEUDGIFTERNE Figur 5.2.1
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DEKOMPONERING AF ARLIG £NDRING | RENTEUDGIFTERNE Figur 5.2.2
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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.

En dekomponering af udviklingen i renteudgifterne viser, at efter en
periode, hvor faldet i renteudgifterne overvejende var drevet af rente-
fald, er reduktionen i renteudgifterne de seneste ar sket som felge af
den faldende statsgeeld, jf. figur 5.2.2.

OVRIGE OPGORELSER AF OFFENTLIG GALD 5.3

OMU-geelden steg i 2008 pa trods af offentligt overskud

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.

@MU-geelden er et bruttogeeldsbegreb, der alene omfatter en konso-
lideret storrelse af de veesentlige geeldsposter for offentlig forvaltning
og service, jf. boks 5.1. Pa trods af et overskud pa de offentlige finanser i
2008 pa 3 pct. af BNP steg @MU-geelden i 2008, jf. figur 5.3.1. Det skyl-
des, at opbygningen af statens konto, primaert som folge af udstedelser
af 30-arige statsobligationer, og en omlaegning af Den Sociale Pensions-
fonds midler fra statsobligationer til realkreditobligationer ikke mod-
regnes i @MU-geelden.
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Anm.: For 2008 er anvendt skon fra Budgetoversigt 4, december 2008 (Danmark) og EU-kommissionens efterarsprognose,
2008 (Euroomradet).
Kilde: Danmarks Statistik, Finansministeriet og EU-kommissionen.

©®MU-geelden forventes at udgere ca. 530 mia.kr. ultimo 2008, svarende
til ca. 30 pct. af BNP. Den gennemsnitlige @MU-geeld i euroomradet
forventes at veere ca. 70 pct. af BNP.

Den offentlige nettogeeld

Den offentlige nettogeeld blev ved udgangen af 2007 vendt til et netto-
tilgodehavende, jf. figur 5.3.2. Ved udgangen af 2008 forventes netto-
tilgodehavendet at veere steget yderligere som folge af overskuddet pa
de offentlige finanser. Den offentlige nettogeeld anvendes i Finans-
ministeriets analyser af de offentlige finansers holdbarhed, jf. Danmarks
Konvergensprogram, december 2008.

OFFENTLIG NETTOGALD Figur 5.3.2
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Anm.: Observationer er ultimo aret. For 2008 er anvendt sken fra Budgetoversigt 4, december 2008.
Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.
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GALDSBEGREBER Boks 5.1

Statsgeeld: Opgores som den nominelle vaerdi af indenlandsk og udenlandsk gaeld
fratrukket statens indestaende i Danmarks Nationalbank og statens aktiver i Den So-
ciale Pensionsfond, Hgjteknologifonden og Forebyggelsesfonden. Opdelingen pa
henholdsvis indenlandsk og udenlandsk geeld sker pa basis af valutaeksponering. |
opgoerelsen 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 indestaende pa
statens konto i Danmarks Nationalbank ikke fratreekkes.

Offentlig nettogeeld: Omfatter alle finansielle aktiver og passiver i stat, regioner,
kommuner samt sociale kasser og fonde. Offentlig nettogeeld opgeres til markeds-
veerdi og pavirkes saledes af veerdireguleringer pa de offentlige aktiver og passiver. Pa
statens aktivside indgar blandt andet statens indestaende i Danmarks Nationalbank,
alle aktiver i statens fonde, genudlan til de statsgaranterede selskaber og statens be-
holdning af aktier (eksempelvis aktieposter i DONG, Kgbenhavns Lufthavne, Postdan-
mark og SAS).
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KAPITEL 6
Udstedelse og handel med statspapirer

| 2008 medfgrte den finansielle krise, at likviditeten og omsaetningen i
det danske statspapirmarked faldt. Pa trods af krisen var der adgang til
handlebare priser i danske statspapirer, og spaendet mellem bud- og
udbudspriser var pa niveau med eller mindre end i andre sammenligne-
lige lande.

Primary dealerne foretager en érlig evaluering af infrastrukturen i
market maker-ordningen og beslutter hvilke(n) handelsplatform(e), der
skal foretages market making pa det fglgende ar. 1 2009 har primary
dealerne valgt at fortsaette med at foretage market making pa MTSDen-
mark.

To af statens internationale primary dealere trak sig fra market maker-
ordningen i 2008. Antallet af primary dealere blev dermed reduceret til
ni. Med henblik pa at oge deltagelsen pa det danske marked har Stats-
geeldsforvaltningen fokus pa at gere adgangen til markedet s& enkel
som muligt.

PRIMARY DEALER-ORDNING | DANSKE STATSPAPIRER 6.1

Statsgeeldsforvaltningen har en malseetning om at understotte et vel-
fungerende indenlandsk kapitalmarked. Det sikres bl.a. ved at etablere
rammer, som understotter en gennemsigtig og effektiv prisdannelse i
markedet for danske statspapirer.

Statsgeeldsforvaltningen har indgaet primary dealer-aftaler med en
reekke banker. Aftaler indgas med markedsdeltagere, der gnsker at ind-
gd i et laengerevarende samarbejde om at handle og videresalge danske
statsobligationer til en bredere investorkreds. Ved indgaelse af en pri-
mary dealer-aftale far bankerne adgang til at veere modpart i statens
udstedelses- og opkgbstransaktioner. Primary dealernes centrale forplig-
tigelse er at sgrge for effektiv market making, dvs. de skal lzbende stille
bud- og udbudspriser inden for maksimale spaend og for minimumsbe-
lob, jf. boks 6.1.

En bred gruppe af primary dealere skaerper interessen for danske
statspapirer og understgtter konkurrencen ved statens udstedelser og
opkgb. @get konkurrence bidrager til at sikre lave [aneomkostninger for
staten og styrker likviditeten i statspapirmarkedet.
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PRIMARY DEALER-AFTALE Boks 6.1

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 titlen 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-
mumsbelob

« 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.

Market maker-ordningen i danske statsobligationer medfgrer, at bade
udsteder og markedsdeltagere via elektroniske handelsplatforme har
adgang til informationer om det gjeblikkelige prisbillede. Denne for-
handelsinformation @ger gennemsigtigheden i statspapirmarkedet ved
at give markedsdeltagerne mulighed for at observere markedsudviklin-
gen og foretage transaktioner til pa forhand kendte priser og meengder.

Dertil kommer, at en effektiv prisdannelse i statspapirer ogsa kan bi-
drage til omsaetteligheden i andre dele af det finansielle marked. Pa
baggrund af priser i statspapirer med forskellig Iebetid er det muligt at
estimere en statslig rentekurve, der kan anvendes i veerdifastsaettelsen
af andre veerdipapirer eller finansielle instrumenter, jf. kapitel 10.

Primary dealer-gruppen

De forste primary dealer-aftaler blev indgaet i 2003. Primary dealer-
gruppen bestod dengang af syv internationale og syv regionale banker.
Det var denne kreds af banker, som stod for at udarbejde organisatio-
nen af den nuvaerende market maker-ordning i danske statspapirer.
Efterfolgende har bl.a. den faldende statsgeeld og den seneste tids kon-
solidering i den finansielle sektor veeret medvirkende til, at én regional
og fire internationale banker har trukket sig fra ordningen. Ved ind-
gangen til 2009 omfattede ordningen 9 af de oprindelige 14 banker jf.
tabel 6.1.1.
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PRIMARY DEALERE OG MARKET TAKERE, JANUAR 2009 Tabel 6.1.1

Primary dealere Market takere

Barclays Bank Arbejdernes Landsbank

Danske Bank BNP Paribas

Fionia Bank Citigroup

JP Morgan Deutsche Bank

Morgan Stanley Dresdner Bank

Nordea DZ Bank

Nykredit Bank Fortis

SE-Banken Jyske Bank

Sydbank Merrill Lynch

Royal Bank of Scotland
Svenska Handelsbanken

Med henblik pa at @ge deltagelsen pa det danske marked har Stats-
geeldsforvaltningen fokus pa at gere adgangen til market maker-ord-
ningen sa enkel som muligt. Markedsdeltagere kan blive primary deale-
re, forudsat at de kan opfylde kravene i primary dealer-kontrakten. Hid-
til har Statsgeeldsforvaltningen ikke afvist banker, som har gnsket at
veere primary dealer.

Ud over primary dealerne har market takere ogsa mulighed for at
handle i interdealer-markedet for danske statspapirer. En market taker
kan handle pa priser stillet af primary dealere, men har ikke selv mulig-
hed for at stille priser. Ved arsskiftet var 11 banker tilknyttet som market
takere.

Indretning af markedsinfrastruktur
Primary dealerne evaluerer arligt infrastrukturen i market maker-
ordningen for danske statsobligationer i forbindelse med efterarets mg-
de i primary dealer-gruppen. Ved mgdet tages konkret stilling til, hvil-
ke(n) platform(e) primary dealerne gnsker at foretage market making
pa i det kommende ar. Det seneste meode i november 2008 gav felgende
konklusioner:

« | gjeblikket er det danske interdealer-marked hverken stort eller li-
kvidt nok til at kunne baere market making pa mere end én handels-
platform ad gangen. Primary dealerne vurderede ydermere, at de for-
ventede omkostninger forbundet med en udvidelse af antallet af plat-
forme vil overstige eventuelle gevinster herved.

o Primary dealerne var tilfredse med, hvordan market maker-ordningen
havde fungeret pa MTSDenmark i 2008.

« P4 baggrund af ovenstaende besluttede primary dealerne fortsat at
foretage market making pa MTSDenmark i 2009.
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Flere valgmuligheder for clearing og afvikling

Pa interdealer-markedet for danske statspapirer afvikles handlerne via
en automatiseret afviklingsfacilitet baseret pa en central clearings-
instruktion og straight-through-processing (STP). STP indebeerer, at han-
delssystemet ved indgaelse af en handel automatisk sender meddelelser
til de(n) relevante central(er). Denne opsaetning sikrer et lavt niveau for
operationelle risici relateret til afvikling. Markedsdeltagerne kan veelge
mellem flere forskellige clearingscentraler til afvikling af deres ordrer,
hvilket er i overensstemmelse med anbefalingerne fra Giovaninni-
gruppen. | gjeblikket kan deltagerne benytte VP Securities Services, Eu-
roclear og Clearstream som deres clearingscentral til afvikling af handler
indgdet pa interdealer-markedet for danske statspapirer.

Primary dealerne kan lane statspapirer

Primary dealer-aftalen giver adgang til statens og Den Sociale Pensions-
fonds veerdipapirudlansordninger. Udlansordningerne understgtter li-
kviditeten i det sekundeere marked, da primary dealerne kan lane stats-
obligationer i tilfeelde af knaphed i markedet. Det gor det lettere for
primary dealerne at foretage market making, og samtidig mindskes risi-
koen for skeev prisdannelse. Veerdipapirudlan sker mod sikkerhedsstillel-
se i andre danske statspapirer. Vilkarene for anvendelse af ordningen
findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.

Den finansielle krise medferte, at bankerne reducerede deres balance i
2008, herunder ogsa obligationsbeholdningen, hvilket forte til esget
anvendelse af udlansordningerne. Det samlede veerdipapirudlan steg 35
pct. i 2008 i forhold til aret for, jf. tabel 6.1.2.

UDSTEDELSE OG OPK@B AF INDENLANDSKE STATSPAPIRER 1 2008 6.2

Udstedelse af statsobligationer
Ved abning af nye statsobligationer afholdes en auktion, hvor det til-
straebes at opna et tilstraekkeligt udestdende, sa der efterfelgende kan

V/ERDIPAPIRUDLAN, 2006 - 2008 Tabel 6.1.2
Mia.kr. 2006 2007 2008’
STATEN e 83,9 34,2 25,0
DSP e 49,8 89,8 142,5
Veerdipapirudlanialt.......ccccccovvviiiiiniinenen. 133,7 124,0 167,6

' Den gennemsnitlige lobetid for udldnene vaegtet efter markedsveerdi har veeret nogenlunde konstant omkring 1,7
dage i perioden.
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foretages lgbende prisstillelse. Herefter udstedes primeert ved lgbende
tapsalg. Ved tapsalg spredes udstedelserne over hele aret, og salget
foregar til markedspriser i det elektroniske handelssystem.

Pa grund af de seerlige forhold i 2008 var der behov for at supplere
den traditionelle udstedelsesmetode. For det ferste medferte efter-
sporgslen efter den nye 30-arige statsobligation, at der inden for kort
tid skulle udstedes en storre maengde, hvilket foretages mere effektivt
ved brug af auktioner frem for tapsalg.

For det andet var der perioder i 2008, hvor likviditeten i interdealer-
markedet var lav, hvilket gjorde det vanskeligt at gennemfare tapudste-
delser. For at imadega dette fik staten, efter aftale med primary dealer-
ne, mulighed for i en periode at stille envejspriser i handelssystemet.
Faciliteten indebaerer, at statens kgb og salg af statspapirer kan initieres
ved, at markedsdeltagere handler pa priser stillet af Statsgeeldsforvalt-
ningen. Statens kabs- og salgspriser laegges ind mellem de eksisterende
bud- og udbudspriser.

| august anvendte Statsgeeldsforvaltningen faciliteten for forste gang.
| de efterfalgende maneder, hvor bud- og udbudspsendene var ekstra-
ordineert hgje, solgte staten primeert ved, at markedsdeltagere handlede
pa priser stillet af staten, jf. figur 6.2.1.

| forhold til de seneste ar var statens udstedelse via tapsalg koncentre-
ret pa lidt feerre primary dealere, hvilket til dels skyldes, at antallet af
primary dealere blev reduceret fra 11 til 9 i lebet af aret. | 2008 aftog tre

OPDELING AF STATENS TAPSALG, 2008 Figur 6.2.1
Mia.kr.
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Kilde: MTSDenmark.
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UDSTEDELSE VIA TAPSALG OG OPK@B FORDELT PA PRIMARY DEALER, 2008 Figur 6.2.2

Udstedelse via tapsalg Opkob

Anm.: Primary dealere er anonymiseret.
Kilde: MTSDenmark.

banker godt 60 pct. af det samlede tapsalg, jf. figur 6.2.2, hvilket var en
lille stigning i koncentrationen i forhold til 2007.

Udstedelserne i det nye 30-arige papir udgjorde ca. 80 pct. af de samle-
de udstedelser i 2008. Sammenlignet med andre danske statsobligationer
var udstedelsen af det nye 30-arige papir i hgjere grad koncentreret pa
enkelte modparter. Det skyldes, at investorinteressen hovedsageligt var
funderet i den indenlandske pensionssektor, som primaert benyttede de
indenlandske primary dealere ved auktionerne.

Opkgb af statsobligationer

Opkgb anvendes i forbindelse med kgb af statspapirer til de statslige
fonde samt for at udjeevne afdragsprofilen pa statens geeld. Derudover
kan Statsgeeldsforvaltningen understette likviditeten i statspapirmarke-
det ved at tilbyde at foretage opkeb af mindre likvide papirer. Det er
nyttigt med flere instrumenter til gennemfgrelse af opkgb, da fleksibili-
teten i statens opkeb herved gges. Staten foretager opkgb fra primary
dealerne via tre faciliteter:

« Tapopkgb foretages til markedspriser i det sekundaere marked

o Opkgbsauktioner anvendes ved kgb af en stgrre meengde statsobliga-
tioner pa én gang

o Ombytningsauktioner gor det muligt for Statsgeeldsforvaltningen at
opkeabe statsobligationer og samtidig udstede i de primaere [dnevifte-
papirer.

| forhold til tidligere ar var opkgbene i 2008 koncentreret pa feerre mar-
kedsdeltagere. En af primary dealerne var modpart ved 40 pct. af de
gennemforte opkeb, jf. figur 6.2.2.
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BUDMANGDE OG ACCEPTPROCENT | SKATKAMMERBEVISAUKTIONER, 2008 Figur 6.2.3
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Kilde: Danmarks Nationalbank og MTSDenmark.

Skatkammerbevisprogrammet blev lukket i 2008
Siden 2006 er skatkammerbevisprogrammet gradvist blevet reduceret og
programmet blev endeligt udfaset i 2008. Den sidste skatkammerbevis-
auktion blev afholdt i slutningen af oktober med valer i november.

| de fleste andre sammenlignelige lande er der set en gget eftersporg-
sel efter skatkammerbeviser som felge af den finansielle uro. Det var
ikke geeldende i Danmark, hvor efterspergslen ved de fleste auktioner
var relativ lav, og den gennemsnitlige acceptprocent var 30 pct., svaren-
de til niveauet aret for, jf. figur 6.2.3.

MARKET MAKING | 2008 6.3

Den internationale finansielle krise gjorde det svaerere for primary dea-
lerne at foretage market making. Nedgangen i bankernes balance redu-
cerede deres evne til at patage sig risiko. Samtidig var volatiliteten i
perioder markant forhgjet og likviditeten lav, hvilket var seerlig udprae-
get i 4. kvartal.

Af hensyn til likviditeten og ikke mindst investorinteressen har primary
dealerne og staten en faelles interesse i at sikre fortsat prisstillelse pa det



Statens lantagning og geeld - 2008

64
BUD-/UDBUDSSPZAND | DE 2-, 5- OG 10-ARIGE BENCHMARKPAPIRER, 2008 Figur 6.3.1
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Anm.: Bud- og udbudsspaend er angivet som gennemsnit over dagens bedste bud- og udbudspris. Normale vilkar for
market making er: 2-arig benchmark: spaend maks. 3 ticks og dybde min. 80 mio.kr., 5-arig benchmark: spaend
maks. 5 ticks og dybde min. 40 mio.kr., 10-arig benchmark: spaend maks. 7 ticks og dybde min. 50 mio.kr.

Kilde: MTSDenmark.

danske interdealer-marked. | perioder, hvor markedsforholdene er van-
skelige, understottes prisstillelsen ved, at kravene til market making
midlertidigt justeres. | 2008 foretog Statsgeeldsforvaltningen i samrad
med primary dealerne tilpasninger, hvilket fx blev afspejlet i periodevise
udvidelser af spaendet mellem bud- og udbudspriser i de 2-, 5- og 10-
arige benchmarkpapirer, jf. figur 6.3.1. Speendet mellem bedste bud- og
udbudspris er omkostningen ved at kebe en statsobligation og samtidig
seelge papiret. Jo mindre spaend, desto storre er effektiviteten pa mar-
kedet. Ved normalisering af markedsforholdene vil Statsgaeldsforvalt-
ningen i samarbejde med primary dealerne Igbende justere kravene til
market making.

Tilpasningerne forplantede sig ogsa i dybden i markedet. Markeds-
dybden er udtryk for, hvor stor en maengde det er muligt at handle til
den bedste pris, og dermed hvor stor en mangde danske statspapirer,
der kan omseettes uden at pavirke prisen. Ved udgangen af 2008 var den
gennemsnitlige dybde i de respektive benchmarkpapirer blevet reduce-
ret til ca. 30 mio.kr., hvilket var mindre end en tredjedel af niveauet i
begyndelsen af 2008, jf. figur 6.3.2.
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DYBDEN I 2-, 5- OG 10-ARIGE BENCHMARKPAPIR, 2008 Figur 6.3.2
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Anm.: Dybden beregnes som et dagligt gennemsnit af den maengde, der er indlagt pa den bedste bud- og udbudspris.
Kilde: MTSDenmark.

Udviklingen i speendet mellem bedste bud-/udbudspris var pa niveau
eller bedre end pa andre lignende statspapirmarkeder i Europa, jf. figur
6.3.3.

BUD-/UDBUDSPZND | 10-ARIG BENCHMARK STATSOBLIGATION PA
UDVALGTE STATSPAPIRMARKEDER Figur 6.3.3
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Anm: 5-dages glidende gennemsnit.
Kilde: Bloomberg.
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OMSATNING | DANSKE STATSPAPIRER 6.4

Market maker-ordningerne er baseret pa, at primary dealerne kan fun-
gere som bindeled mellem udsteder og slutinvestor. Ved at stille hand-
lebare priser giver primary dealerne investorerne et klart prisbillede,
hvilket understatter efterspgrgslen efter danske statspapirer. | perioder
med @get uro og udvidede spaend bliver kvaliteten af prisbilledet darli-
gere, hvilket var en medvirkende arsag til, at omsaetningen pa MTSDen-
mark og de elektroniske handelsplatforme faldt i 2008, jf. figur 6.4.1.

| perioder, hvor de elektroniske handelsplatforme er preeget af be-
grenset likviditet, flytter handlen typisk til OTC-markedet, herunder
telefonmarkedet. Under normale markedsforhold anvendes telefonhan-
del som hovedregel kun, nar investorer gnsker at gennemfgre en handel
med stor volumen.

| interdealer-markedet pa MTSDenmark var den gennemsnitlige dagli-
ge omsaetning i 2008 godt 0,5 mia.kr., svarende til en tredjedel af ni-
veauet for 2007. Omseaetningen var koncentreret i de primaere lanevifte-
papirer 4'10 og 4'17, der udgjorde godt halvdelen af omsaetningen, jf.
figur 6.4.2. Omsaetningen var nogenlunde ligeligt fordelt blandt primary
dealerne i danske statspapirer.

OMSATNING | DANSKE STATSPAPIRER, 2008 Figur 6.4.1
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Anm.: Indberettet omsaetning indeholder omsaetningstal for alle handler, som er indberettet pa enten NASDAQ OMX
eller OTC markedet. Omsaetning pa MTSDenmark er inklusive udstedelser via tapsalg. @vrige elektroniske han-
delsplatforme omfatter Bondvision, ICAP/BrokerTec, NASDAQ OMX og Tradeweb.

Kilde: Bondvision, ICAP/BrokerTec, MTSDenmark, NASDAQ OMX og Tradeweb.
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OMS/ATNING | STATSOBLIGATIONER PA MTSDENMARK, 2008 Figur 6.4.2
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Anm.: Primary dealerne og market takere er anonymiseret.
Kilde: MTSDenmark.

Ovrig handel med danske statsobligationer

Pa interdealer-markedet omsaettes danske statspapirer bl.a. pa MTSDen-
mark og ICAP/BrokerTec. Udover interdealer-markedet foregar handlen
med danske statspapirer ogsa pa elektroniske handelsplatforme som fx
BloombergBondtrader, BondVision og TradeWeb. Disse platforme er
kendetegnet ved at fokusere pa videreformidling mellem banker og
slutinvestorer. Derudover omsaettes danske statspapirer i et betydeligt
omfang pa elektroniske single dealer-platforme’. Endelig har Stats-
geeldsforvaltningen en prisstillerordning rettet mod detailmarkedet pa
NASDAQ OMX.

Prisstillerordning rettet mod detailmarkedet

Statsgeeldsforvaltningen har en prisstillelsesordning pa NASDAQ OMX
med seks banker. De er forpligtet til at stille bud- og udbudspriser inden
for fastlagte speend og for faste belgb i 90 pct. af tidsrummet 9.00 til
16.30. | lyset af den finansielle krise blev kravene til prisstillelsen lgbende
justeret i lighed med tiltagene pa interdealer-markedet.

Medlemmerne af obligationsdelmarkedet har adgang til at handle di-
rekte med prisstillerne eller selv indleegge egne ordrer i systemet. Der-
udover har andre investorer via deres bankforbindelse ogsa mulighed
for at indleegge egne ordrer direkte i handelssystemet.

Prisstillerordningen medfarer, at investorerne har lgbende adgang til
at se handlebare priser i systemet. Kombineret med muligheden for selv
at kunne indleegge ordrer i systemet giver det bl.a. mindre investorer
mulighed for at fa afviklet en handel i et gennemsigtigt marked.

1.
Single dealer-platforme oprettes som handelssystemer mellem banker og deres kunder.
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KAPITEL 7
Forvaltning af midlerne i statens fonde

Statsgeeldsforvaltningen administrerer pa vegne af Finansministeriet
midlerne i Den Sociale Pensionsfond (DSP), Hajteknologifonden og Fo-
rebyggelsesfonden. Fondenes aktiver indgar i opgegrelsen af statens
geeld og forvaltes sammen med statens gvrige finansielle aktiver og pas-
siver under statsgeeldsomradet. Finansieringsfonden blev afviklet i for-
bindelse med aftalen om finansloven for 2008.

Faldet i statsgaelden de senere ar har gjort det sveerere for fondene at
investere | statsobligationer uden at pavirke markedspriserne. Pa den
baggrund blev det besluttet, at DSP i hgjere grad ville bruge mulighe-
den for at investere i andre bgrsnoterede obligationer end statsobligati-
oner. | 2008 blev DSPs reglement aendret, sa DSPs aktiver ikke laengere
primeert skal investeres i statspapirer.

DSP investerede 27 mia.kr. i rentetilpasningsobligationer i december
2008. Kpbet afdaekker statens renterisiko i forbindelse med den arlige
refinansiering af almene boliger i december 2008.

DEN SOCIALE PENSIONSFOND 7.1

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 aé&ndret, og indbetalingerne ophgrte. Fonden blev viderefert som en
del af statens aktiver og indgar i opgerelsen af statsgeelden. Risikoen pa
fondens aktiver vurderes separat, men indgar i den konsoliderede risiko-
styring af den samlede statsgeeld. Forvaltningen af midlerne i DSP sker
under hensyntagen til statsgeeldspolitikken, jf. boks 7.1.

DSP har i en arraekke primeert investeret i statsobligationer. | takt med
faldet i statsgeelden i de seneste ar udger DSPs beholdning en stigende
andel af den udestaende mangde statsobligationer. Det har gjort det
sveerere for DSP at investere i statsobligationer uden at pavirke mar-
kedspriserne. Derfor blev det i 2007 besluttet, at DSP i hgjere grad ville
bruge muligheden for at investere i andre bgrsnoterede obligationer
end statsobligationer. | 2008 blev DSPs reglement tilpasset, hvorved det
ikke laengere er et krav, at DSPs beholdning primeert investeres i statsob-
ligationer.
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FORVALTNING AF MIDLERNE | DSP Boks 7.1

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 statsgaeldsomradet, herunder seerligt den indenlandske statsgeeld"

« "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 pensionsforbedringer.

' Reglementet findes pa Statsgaeldsforvaltningens websted, www.statsgaeld.dk.

DSP investerede 27 mia.kr. i 1-arige rentetilpasningsobligationer i decem-
ber 2008. Kgbet afdeekker statens renterisiko i forbindelse med den arlige
refinansiering af almene boliger ved auktionerne i december 2008.

| 2008 udgjorde DSPs renteindteegter 5,8 mia.kr., jf. tabel 7.1.1. Der
blev overfert 9,8 mia.kr. fra DSP til Velfeerdsministeriet og pensionsaf-
kastskatten udgjorde 1,6 mia.kr.

DSPs INDTAGTER OG UDGIFTER Tabel 7.1.1
Mia.kr. 2008
Indteegter

2T A L= 111 20O 5,8
Udgifter

Overfarsel til Velfaerdsministeriet ........cccoeeeeeiieieiiee e 9,8
PensionsatkastsKat ........cceiiiiiiieiie e 1,6
AN o SN -5,6

Kilde: Forelgbige tal for statens bogfering.
' Nettoopgerelse af modtagne renter, tilgodehavende renter og fordelte opkebskurstab.
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FONDENES AKTIVER, ULTIMO 2008 Tabel 7.1.2

Hojtekno-  Forebyggel- Andel af samlet
Nominel veerdi, mia.kr. DSP logifonden  sesfonden udestaende (pct.)
6 pct. staende 1an 2009 ........ccccceeneee 12,2 2,2 0,6 34
6 pct. stdende 1an 2011 ......ccceeeeeee. 21,6 2,0 0,6 40
5 pct. stdende 1an 2013 ....cccveenenes 35,7 2,1 0,6 52
4 pct. staende lan 2015 ... 9,0 2,1 0,6 21
7 pct. staende 1an 2024 ... 9,4 - - 38
Statsobligationeri alt .........cccocceee. 87,8 8,3 2,5
Realkreditobligationer mv.".............. 3,2 o o
Indeksobligationer’ 6,4 . .
Kontoindestdende .......cccccoeeevuveeeenn. 27,3 0,1 0,1
Falt s 124,7 8,4 2,6

1

Realkreditobligationer mv. omfatter realkreditobligationer, kommune- og fiskeribankobligationer, som ikke er
indeksobligationer.

> Indekseret veerdi.

Ved udgangen af 2008 udgjorde DSPs aktiver 125 mia.kr., jf. tabel 7.1.2.
Fordelingen af DSPs aktiver med et hgjt kontoindestdende og en lav
beholdning af realkreditobligationer afspejler, at DSPs kgb af korte ren-
tetilpasningsobligationer i december forst afregnes primo januar 2009.
Varigheden pa DSPs portefalje ultimo 2008 var 4,0 ar, jf. tabel 7.1.3.

HOJTEKNOLOGIFONDEN OG FOREBYGGELSESFONDEN 7.2

Hajteknologifondens formal er at styrke veekst og beskaeftigelse ved at
understotte Danmarks videre udvikling som hgjteknologisk samfund'. |
bemeerkningerne til loven om Hgjteknologifonden fremgar, at der til-
streebes en opbygning af fondens grundkapital til mindst 16 mia.kr. in-
den 2012. P4 baggrund af finansloven for 2009 blev der indskudt 2
mia.kr. i 2009 i Hgjteknologifonden.

VARIGHED PA DSPs PORTEF@LIE, 2006-2008 Tabel 7.1.3
Ar Ultimo 2006 Ultimo 2007 Ultimo 2008
Statsobligationer ... 4.1 3,9 4,6
Realkreditobligationer mv. .......cccccvvevvrenen. 1,2 2,0 1,2
Indeksobligationer .........cccoceiiiiiininienieen, 10,7 9,9 9,8
Samlet portefolje .....cccovereiiniiiee 4,3 41 4,0

Anm.: For konverterbare realkreditobligationer er anvendt en optionsjusteret varighed. Varigheden af indeksobligatio-
ner er beregnet med en inflationsantagelse pa 2 pct. pr. ar.

Lovnr. 1459, Lov om Hgjteknologifonden af 22. december 2004 (www.hoejteknologifonden.dk).



Statens lantagning og geeld - 2008

72

For Hojteknologifonden sigtes der mod en ligelig fordeling af midlerne
pa korte, mellemlange og lange obligationer. Ved udgangen af 2008
udgjorde Hgjteknologifondens beholdning af obligationer 8 mia.kr.
Fondens renteindtaegter var 295 mio.kr. |1 2008 overferte Hojteknologi-
fonden pa baggrund af Finansloven 280 mio.kr. til Ministeriet for Viden-
skab, Teknologi og Udvikling.

Forebyggelsesfondens formal er at stotte projekter, der forebygger og
forhindrer fysisk og psykisk nedslidning'. Fondens beholdning af obliga-
tioner udgjorde 2,5 mia.kr. ultimo 2008. Fondens renteindteegter var 114
mio.kr. Der overfores arligt 350 mio.kr. fra fonden til Beskaeftigelsesmi-
nisteriet. Der er ikke planlagt yderligere opbygning af fondens midler.
Investeringsstrategien for Forebyggelsesfonden fastleegges, sa de frem-
tidige overfarsler sa vidt muligt modsvares af fondens renteindtsegter
og forfald pa obligationer.

Midlerne i Hajteknologifonden og Forebyggelsesfonden kan alene in-
vesteres i statsobligationer.

Afvikling af Finansieringsfonden

Finansieringsfonden til ggede tildelinger fra Danmarks Grundforsknings-
fond (Finansieringsfonden) blev oprettet med hjemmel i finansloven for
2005.% | forbindelse med finanslovsforhandlingerne for 2008 blev fonden
afviklet, og fondens aktiver blev overfert til Danmarks Grundforsknings-
fond.

; Lov nr. 87, Lov om Forebyggelsesfonden af 30. januar 2007 (www.forebyggelsesfonden.dk).
www.dg.dk.
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KAPITEL 8
Genudlan og statslige lanegarantier

Statsgeeldsforvaltningen administrerer genudlan og statslige ldnegaran-
tier til en raekke selskaber. Genudlan og statslige lanegarantier sikrer
selskaberne gode lanevilkar som fglge af statens hgje kreditveerdighed.
Ved udgangen af 2008 udgjorde genudlan 51 mia.kr., heraf 10 mia.kr. til
Danmarks Skibskredit A/S. Lanegarantierne udgjorde 56 mia.kr.

Retningslinjerne for lantagning i selskaber med adgang til statsgaran-
teret lantagning eller genudlén blev i 2008 revideret med henblik pa at
styrke selskabernes risikostyring. Der lsegges vaegt pa, at risikoen pa
aktiver og passiver betragtes samlet. Endvidere blev der i 2008 givet
mulighed for at optage genudlan pa termin.

FORMAL OG RAMMER 8.1

En raekke selskaber har adgang til at optage lan direkte hos staten
(genudlan) eller optage lan med statsgaranti. Genudlan og statslige
ldnegarantier har baggrund i et politisk enske om at understatte finan-
sieringen af bestemte projekter. Hovedparten udstedes til offentlige
selskaber, som er engageret i store infrastrukturprojekter, hvis opgaver
og rammer for lantagning er fastlagt ved lov eller aktstykke.

12 offentlige selskaber har adgang til at optage genudlan eller lan
med statsgaranti, jf. tabel 8.1.1. Derudover har Danmarks Skibskredit A/S
adgang til en seerlig genudlansordning.

SELSKABER MED ADGANG TIL GENUDLAN ELLER STATSLIG LANEGARANTI Tabel 8.1.1
Genudlan Lan med statsgaranti
Afviklingsselskabet .........ccccoviiriiiinnieeen. X -
Danmarks Radio .......ccceceeeeciiecciieeccieeeens X X
DSB et - X
Energinet.dk .......ccccceeene. X -
Metroselskabet I/S ........... X -
Nordsafonden .................. X -
Statens Serum Institut X -
AJ/S Storebaelt ....occveeiiiee, X X
Sund & Baelt Holding A/S ..o - X
Udviklingsselskabet By og Havn I/S ........... X -
A/S Dresund ....ooocceeeeeiie e X X
@resundsbro Konsortiet .........cccccceeeveeeenns - X

Anm.: Et kryds (X) indikerer, at selskabet har adgang, mens en streg (-) indikerer, at selskabet ikke har adgang.
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LISTE OVER ACCEPTABLE LANETYPER Boks 8.1

Listen over acceptable lanetyper bygger pa felgende kriterier:

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

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

« 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)

« Selskabet skal udarbejde og vedligeholde en finansieringsstrategi. Finansieringsstra-
tegien skal indeholde virksomhedens regler for alle finansielle transaktioner.

Ved statslige genudlan optager selskabet lanet direkte hos staten. Stats-
geeldsforvaltningen udarbejder en liste over tilgeengelige genudlan
(genudlansviften), jf. afsnit 8.2. Ved et statsgaranteret lan garanterer
staten for, at selskabets |an i det private marked betales tilbage, hvorved
[aneomkostningerne reduceres.

Retningslinjer for selskabernes lantagning
Statsgeeldsforvaltningen fastleegger de overordnede retningslinjer for
lantagning i de selskaber, der har adgang til statsgaranteret lantagning
eller genudlan. Hensigten er at sikre, at selskaberne ikke patager sig
finansielle risici, som staten ikke selv vil patage sig.
Retningslinjerne for selskabernes lantagning er fastlagt i et aftaleseet
bestaende af to hovedelementer':
e En aftale mellem det relevante ministerium, Finansministeriet, Dan-
marks Nationalbank og det enkelte selskab
o En liste over acceptable lanetyper, der udarbejdes og vedligeholdes af
Statsgeeldsforvaltningen, jf. boks 8.1.

| 2008 blev listen over acceptable lanetyper revideret. De nye retningslin-
jerne tager udgangspunkt i, at selskaberne styrer risikoen pa aktiver og
passiver pa konsolideret basis, jf. kapitel 11. Udover retningslinjer for
selskabernes statsgaranterede lantagning og genudlan er der bl.a. tilfe-
jet anbefalinger til styring af kreditrisiko pa aktivplaceringer, lantagning
i tilknyttede selskaber samt konsolidering af kreditrisiko pa tveers af
instrumenter. Det er selskabernes og bestyrelsernes ansvar at fastlaegge
en finansieringsstrategi, som indeholder virksomhedens regler for alle
finansielle transaktioner i relation til lantagningen.

4
For @resundsbrons vedkommende er der tillige indgdet en trepartsaftale mellem @resundsbron,
Riksgéldskontoret og Statsgaeldsforvaltningen.
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| 2008 blev der givet mulighed for at optage genudlan pa termin. Hen-
sigten er at give selskaberne mulighed for en mere enkel risikostyring.
Tidligere har selskaberne udjeevnet deres lantagning over aret for at
reducere risikoen for darlige markedsforhold pa enkeltdage. Da selska-
bernes forfald primaert er koncentreret i slutningen aret, har det givet
anledning til perioder med betydelige aktivplaceringer i banker, hvor-
ved selskabet har padraget sig en kreditrisiko. Ved genudlan pa termin
udjeevnes lantagningen ligeledes over aret, men selskaberne undgar
kreditrisiko pa aktivplaceringer.

Genudlan pa termin er baseret pa papirer i genudlansviften og ydes pa
basis af markedsrenter. Terminsperiodens laengde er sat til mellem 1 og
12 maneder. En kombination af genudlan og terminssikring har i en
arraeekke veeret mulig under genudlansordningen til Danmarks Skibskre-
dit A/S.

GENUDLAN 8.2

Optagelse af genudlan

Genudlansviften omfatter alle fastforrentede statsobligationer i danske
kroner i lobetidssegmentet mellem 2 og 10 ar samt syntetiske lan med
udlgb i 2012, 2014 og 2016, jf. tabel 8.2.1. Udover anvendelse af genud-
l[ansviften kan der pa baggrund af en begrundet henvendelse ydes an-
dre typer af genudlan, herunder genudlan pa termin.

Nar et selskab henvender sig for at fa genudlan, fastseetter Statsgeelds-
forvaltningen kursen pa lanet pa baggrund af de aktuelle markedsfor-
hold. Laneprovenuet udbetales fra statens konto. Det afledte finansie-
ringsbehov daekkes ved de Igbende udstedelser, hvilket bidrager til at
understoatte likviditeten i statens primaere laneviftepapirer. Statsgeelds-
forvaltningen udsteder ikke specifikt med henblik pa at afdeekke risiko-
en ved det enkelte genudlan. Genudlanene indgar i den konsoliderede
risikostyring pa statsgeelden, jf. kapitel 9.

GENUDLANSVIFTE Tabel 8.2.1

Sidste termin

6 pct. stdende 1aN 2017 .o 15. november 2011
4 pct. syntetisk staende lan 2012 15. november 2012
5 pct. stdende 1dn 2013 ..o 15. november 2013
4 pct. syntetisk stdende 1an 2014 .......ooeviirieienieeeeee e 15. november 2014
4 pct. staende 18N 2015 ..o.ooiiieiieeeeeee e 15. november 2015
4 pct. syntetisk staende lan 2016 15. november 2016

4 pct. staende 18N 2017 ..ccoeveveeceeieeeeeene 15. november 2017
4 pct. staende 18N 2019 ..o 15. november 2019
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GENUDLAN TIL OFFENTLIGE SELSKABER Tabel 8.2.2
Mia.kr., nominel veerdi Genudlan i 2008 Beholdning ultimo 2008
Afviklingsselskabet .........cccovvriineniiicrienene 4,4 4,4
Danmarks Radio...... 0,9 2,7
Energinet.dk .......... 2,6 5,0
Metroselskabet I/S . - -
Nordsgfonden ............... 0,1 0,1
Statens Serum Institut .. - -
A/S Storebaelt ......ocoeiiii 2,3 11,0
Udviklingsselskabet By og Havn I/S" ... 1.9 10,8
A/S Bresund .o 0,7 6,7
@It e 12,8 40,6

' Arealudviklingsselskabet I/S skiftede i 2008 navn til Udviklingsselskabet By og Havn I/S.

Genudlan til offentlige selskaber i 2008
| 2008 blev der ydet genudlan til offentlige selskaber for 13 mia.kr., jf.

ta

bel 8.2.2. Det samlede udestaende genudlan til offentlige selskaber

var 41 mia.kr. ved udgangen af 2008.

1a
1a

Der blev ydet tre syntetiske genudlan for i alt 1,4 mia.kr. De syntetiske
n blev optaget for at udjaeevne afdragsprofilen pa selskabernes genud-
n. Endvidere blev der i 2008 optaget genudlan pa termin for 700 mio.kr.
Afviklingsselskabet til sikring af finansiel stabilitet A/S (Afviklingssel-

skabet) fik i 2008 adgang til at optage genudlan, jf. boks 8.2. Derudover

pl

anlaegger Statens Serum Institut at optage genudlan for forste gang i

2009.

AFVIKLINGSSELSKABET Boks 8.2

I henhold til Aftale om sikring af finansiel stabilitet blev Afviklingsselskabet til sikring
af finansiel stabilitet A/S etableret 13. oktober 2008. Det statsejede selskab har til
formal at sikre, at simple kreditorer i de pengeinstitutter og filialer, der er omfattet af
garantiordningen (Det Private Beredskab), far deekket deres krav.

Afviklingsselskabet vil indskyde kapital i et datterselskab i tilfeelde af, at et penge-
institut ikke opfylder lovens solvenskrav, og der ikke er mulighed for en privatsektor-
lesning. Et eventuelt finansieringsbehov deekkes gennem optagelse af statslige gen-
udlan.

Det Private Beredskab betaler en garantiprovision til Afviklingsselskabet pa 7,5
mia.kr. arligt i to ar, dvs. i alt 15 mia.kr. Hertil kommer en selvrisiko, som skal daekke
de forste 10 mia.kr. af et statsligt tab som felge af ordningen. Overstiger det skenne-
de underskud inklusive forrentning af den indskudte kapital i Afviklingsselskabet de
15 mia.kr., der indbetales i garantiprovision, plus de 10 mia.kr., der stilles i kaution,
skal Det Private Beredskab daekke yderligere underskud i Afviklingsselskabet med ind-
til 10 mia.kr. Alt i alt indebaerer ordningen, at den danske stat forst er eksponeret
over for tab, hvis de samlede tab overstiger 35 mia.kr.

Kilde: www.finansielstabilitet.dk
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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 skibsveerfter, jf. Statens lan-
tagning og geeld 2003, kapitel 10. Ordningen er omfattet af et aftalesy-
stem, der svarer til det, som geelder for de offentlige selskaber.

Danmarks Skibskredit A/S optog i 2008 genudlan for ca. 700
mio.dollar, svarende til 3,4 mia.kr. Beholdningen af genudlan til Dan-
marks Skibskredit A/S var 10 mia.kr. ved udgangen af 2008.

| 2008 blev genudlansordningen til Danmarks Skibskredit A/S udvidet
med muligheden for optagelse af annuitetslan som supplement til den
eksisterende mulighed for serielan. Lan udformes som 12-arige 1an med
halvarlige betalinger i kroner eller dollar. Der kan ydes genudlan til
Danmarks Skibskredit A/S frem til udgangen af 2015. Det maksimale
optag af genudlan er 18 mia.kr.

Staten indgar valutaswaps mellem kroner og dollar i tilknytning til
genudlanene i dollar, sa staten ikke far nogen valutakurseksponering
som folge af genudlanene. Prisen pa lanet fastseettes pa baggrund af
statens lanevilkar. | 2008 har situationen pa de finansielle markeder
medfert, at det har veeret sveerere at indga swaps fra kroner til dollar
ved genudlan til Danmarks Skibskredit A/S. Endvidere er antallet af mu-
lige modparter ved disse transaktioner blevet faerre.

LANEGARANTIER 8.3

Ved udgangen af 2008 har de offentlige selskaber optaget geeld med
statsgaranti for i alt 56 mia.kr., jf. tabel 8.3.1. Ud over statsgarantierne,
administreret af Statsgeeldsforvaltningen, har staten stillet garanti for
yderligere ca. 100 mia.kr., bl.a. i forbindelse med almene boliger, eks-
portkreditter og internationale institutioner, jf. Statsregnskabet.

STATSLIGE LANEGARANTIER Tabel 8.3.1
Mia.kr. Lanegarantier i 2008  Beholdning ultimo 2008
Danmarks Radio .....cccceeecevevueeiieeciie e, - 2,1
[ D1 1,8 9,2
A/S Storebaelt ....occveeeeieie e - 21,8
Sund & Beaelt Holding A/S 0,0 0,0
A/S Dresund .....oocceeeeeiiieecee e - 3,3
@resundsbro Konsortiet 1,8 20,1
1= R 3,6 56,4

Anm.: Statsgarantier administreret af Statsgaeldsforvaltningen.
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UDVIKLING | GENUDLAN OG STATSLIGE LANEGARANTIER 8.4

Staten har den samme eksponering over for et potentielt tab ved gen-
udlan og ved statsgarantier, hvis et selskab misligholder sine 1an. Genud-
lan og lanegarantier kan derfor overordnet set sidestilles, hvad angar
risiko for staten, jf. Statens lantagning og gaeld 2004, kapitel 9.

Siden 2000 har omfanget af statslige genudlan og lanegarantier vaeret
stabilt omkring 100 mia.kr. | de senere ar har de statslige selskaber i
hgjere grad finansieret deres geeld via statslige genudlan frem for lan-
tagning i det private marked med statsgaranti, jf. figur 8.4.1. Udviklin-
gen afspejler dels, at selskaberne har opnaet en billig lantagning via
genudlan, og dels at nye statslige selskaber kun har faet adgang til fi-
nansiering via genudlan.

En sterre anvendelse af genudlan frem for lanegarantier har i en peri-
ode med store overskud pa statens finanser understeottet muligheden for
at opbygge likvide statspapirserier. Ved at sikre likvide obligationsserier
opnar staten en likviditetspreemie, som bidrager til at reducere statens
og de statslige selskabers laneomkostninger. Faldet i statsgeelden kom-
bineret med det ggede omfang af genudlan har medfert, at genudlane-
nes andel af statsgeaelden er steget markant, jf. figur 8.4.1.

GENUDLAN OG STATSLIGE LANEGARANTIER Figur 8.4.1
Mia.kr. Pct.
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KAPITEL 9

Risikostyring i 2009

Styringen af statens renterisiko i 2009 skal ses i lyset af de nye initiativer
i lantagningen i slutningen af 2008, krisen pa de finansielle markeder og
starre usikkerhed omkring statsfinanserne end normalt. Udgangs-
punktet for renterisikostyringen i 2009 er at indga renteswaps for op til
20 mia.kr. Der skal dog tages hgjde for, at swapmarkederne i en leenge-
re periode ikke har veeret velfungerende.

Staten har udenlandsk geeld af hensyn til starrelsen af valutareserven.
Valutakursrisikoen begreenses ved, at statens samlede geeldsportefalje
udelukkende er eksponeret i euro.

Den finansielle krise og nedgraderinger af statens swapmodparter har
i 2008 sat fokus pa handteringen af kreditrisikoen. Den Igbende over-
vagning af kreditrisikoen er skeerpet, og fx suppleres modparternes ra-
tings med udviklingen i aktiekurser og CDS-spaend. | 2009 er det hensig-
ten at indga nye aftaler om sikkerhedsstillelse med henblik pa at reduce-
re statens krediteksponering yderligere.

RENTERISIKO 9.1

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
felge af renteudviklingen.

Renterisikostyring i 2008
| 2008 viste risikoanalysen, at det var muligt at reducere renterisikoen pa
statens geeldsportefolje, uden at de forventede renteomkostninger ville
stige veesentligt. Derfor blev sigtebandet for varigheden pa statens
geeldsportefelje @get 0,25 ar til 3,25 ar + 0,5 ar. Anvendelse af renteswaps
i risikostyringen var betinget af en normalisering af swapmarkederne.
Tiltagende finansiel uro indebar, at forholdene pa swapmarkedet blev
forvaerret, og Statsgeeldsforvaltningen indgik derfor ikke renteswaps i
2008. Statens udstedelsesstrategi gav anledning til en gennemsnitlig
varighed frem til midten af november pa 3,0 ar uden indgaelse af ren-
teswaps, jf. figur 9.1.1.
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VARIGHED 2008 Figur 9.1.1
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| slutningen af aret dbnede Statsgeeldsforvaltningen en 30-arig obligati-
on pa baggrund af tilkendegivelser om stor investorinteresse fra forsik-
rings- og pensionssektoren, jf. kapitel 3. Provenuet fra udstedelsen pa
ca. 90 mia.kr. blev placeret pa statens konto i Danmarks Nationalbank.
Det medferte en opbygning af statens bruttoportefeljer og et mismatch
i varigheden pa passiver og aktiver, hvorved varigheden pa statsgeelds-
portefeljen steg markant, jf. tabel 9.1.1.

Det blev i samrad med Finansministeriet besluttet, at Statsgeeldsfor-
valtningen ikke skulle modga stigningen i varigheden, da omkostnin-
gerne ved indgaelse af renteswaps var ekstraordinaert store. | slutningen
af aret 13 det korte swapspaend 100-200 basispoint over det lange
swapspeend, jf. figur 9.1.2.

Renterisikostyring i 2009

Styringen af statens renterisiko i 2009 skal ses i lyset af de nye initiativer i
[antagningen i slutningen af 2008, krisen pa de finansielle markeder og
storre usikkerhed omkring statsfinanserne end normalt. Udgangspunktet

VARIGHED Tabel 9.1.1
Passiver Aktiver Statsgeeldsportefoljen
UItimo 2007 ....oooiiiiieieeeeeeeeeeee, 3,2 3,0 3,3

UItIMo 2008 ..o, 5,6 1.9 14,8
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6-MANEDERS OG 10-ARIGT DANSK SWAPSP/AND Figur9.1.2
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Anm.: Swapspaendene er beregnet som 10-dages glidende gennemsnit.

for statens risikostyring er, at statens absolutte renterisiko er lav som
folge af de senere ars markante fald i statsgeelden. Pa baggrund af Fi-
nansministeriets fremskrivning af de statslige finanser forventes lave
renteomkostninger i de kommende ar, jf. figur 9.1.3.

STATSGZALDSPORTEF@LJEN OG NETTORENTEOMKOSTNINGER Figur 9.1.3
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Kilde: Konvergensprogram 2008, Finansministeriet og egne beregninger.
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RENTEFIXING Boks 9.1

Rentefixingen er det kronebelob, hvorpa der fastseettes ny, ukendt rente inden for ét

ar. Rentefixingen opgeres som rentefixingen pa passiver fratrukket rentefixingen pa

aktiver.

. Rentefixingen pa passiver udgeres af arets udstedelse af statspapirer og beholdnin-
gen af renteswaps primo aret

- Rentefixingen pa aktiver omfatter arets opkeb fra markedet, arets genudlan og det
gennemsnitlige indestaende pa statens konto.

En stigning i renteniveauet pa 1 procentpoint vil medfere en stigning i renteomkost-
ningerne pa ca. 1 pct. af rentefixingen.

Udgangspunktet for fastlaeggelsen af statens renterisiko ved stats-
geeldsmgdet i december 2008 var et hgjt indestaende pa statens konto.
Det betyder, at der fastsaettes ny rente pa flere aktiver end passiver i
2009, svarende til at rentefixingen pa aktiverne er hgjere end rente-
fixingen pa passiverne. Det giver samlet set anledning til en negativ
rentefixing, jf. boks 9.1. En negativ rentefixing indebeerer, at staten far
sterre udsving i renteomkostningerne sammenlignet med en situation,
hvor rentefixingen ligger teet pa nul. Ved indgaelse af renteswaps for op
til 20 mia.kr. opnar staten en rentefixing, der er teettere pa nul.

Analyser i Cost-at-Risk modellen

Varighed og rentefixing pa statsgeeldsportefeljen er eksponeringsmal,
der beskriver statens rentefelsomhed over for renteaendringer. For at
beregne statens renterisiko skal der tages hensyn til sandsynligheden for
rentesendringer.

Renterisikoen pa den samlede geeldsportefolje analyseres i Statsgeelds-
forvaltningens Cost-at-Risk model (CaR). Sammenlignet med et forlgb
uden renteswaps viste beregningerne i CaR, at indgaelse af renteswaps
for 20 mia.kr. reducerer den forventede renteomkostning med ca. 275
mio.kr. uden, at risikoen @ges, jf. figur 9.1.4. Dermed understotter CaR-
beregningerne analysen af rentefixingen. Indgaelse af renteswaps bi-
drager til, at staten opnar et bedre match mellem aktiver og passiver,
hvorved renterisikoen nedbringes.

En vigtig forudseetning bag resultaterne i CaR analysen er, at swap-
markederne normaliseres. Sker der ikke en normalisering af swapmar-
kederne, vil statens renterisiko primaert veere bestemt af statens udste-
delsesstrategi og udviklingen i den statslige budgetsaldo.
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OMKOSTNINGER OG RISIKO MED OG UDEN RENTESWAPS Figur 9.1.4
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VALUTAKURSRISIKO 9.2

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 udenlandske geeldsportefelje udelukkende er eksponeret i euro. Pa
grund af den danske fastkurspolitik over for euro er valutakursrisikoen
lav. Hertil kommer, at Danmarks Nationalbanks valutareserve altoverve-
jende er eksponeret i euro, jf. kapitel 11.

Staten har i 2008 optaget lan og udstedt Commercial Papers i euro og
dollar. Staten har indgaet valutaswaps og terminsforretninger i forbin-
delse med den udenlandske lantagning i dollar, sa staten udelukkende
har valutakursrisiko over for euro.

Genudlan til Danmarks Skibskredit A/S ydes normalt i dollar, men valu-
takursrisikoen afdaekkes ved indgaelse af valutaswaps fra kroner til dol-
lar, hvor betalingsstrommen modsvarer afdragene pa genudlanet, jf.
kapitel 8. Samlet set patager staten sig derfor ikke valutakursrisiko ved
ydelse af genudlan i dollar.

KREDITRISIKO 9.3

Kreditrisiko er risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en mod-
parts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser. Staten er eksponeret
over for kreditrisiko som felge af, at renteswaps og valutaswaps indgar i
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STATENS STYRING AF KREDITRISIKO Boks 9.2

Hovedpunkterne i statens principper for kreditrisikostyring er:

« Modparter skal have en hgj kreditveerdighed (rating)

« Som udgangspunkt indgas kun swaps med modparter, som har underskrevet en af-
tale 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 bestemt niveau (rating
triggers)

« Udviklingen i modparternes aktiekurser og CDS-spaend overvages lobende.

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, begreenses statens tab som felge af kravet om ensidig sikkerheds-
stillelse (CSA-aftale). Ifalge statens CSA-aftaler er modparten forpligtet til at stille sik-
kerhed, hvis markedsveerdien af swapportefeljen overstiger en taerskelvaerdi. Taerskel-
veerdien angiver derfor den maksimale graense for kreditrisiko pa en modpart. Taer-
skelveerdien afhaenger af modpartens rating.

Alle statens aftaler med swapmodparter er baseret pa den standardiserede ISDA
Master Agreement, der blandt andet indeholder rating triggers. Rating triggers giver
begge parter ret 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 af-
haenger af den aktuelle krediteksponering, swappens restlgbetid, omkostninger ved
afvikling samt gvrige muligheder for at forhindre tab, fx aget sikkerhedsstillelse.

styringen af risikoen pa statsgeelden. Ved indgaelse af swaps er mar-
kedsveerdien nul, men over tid kan markedsvaerdien udvikle sig i statens
eller modpartens faver afhaengigt af rente- og valutakursudviklingen.
Udvikler markedsveerdien sig i statens faver, opstar en kreditekspone-
ring over for modparten. Hvis modparten gar konkurs eller misligholder
kontrakten, risikerer staten at miste sit tilgodehavende. Rammerne for
statens kreditstyring er kort beskrevet i boks 9.2. En mere detaljeret
gennemgang findes i bilagsdelen bagerst i publikationen.

Overvagningen af statens krediteksponering er skaerpet
Den finansielle uro i 2008 har sat fornyet fokus pa handteringen af sta-
tens kreditrisiko. Usikkerhed forbundet med vurdering af kreditveerdig-
heden af statens swapmodparter er steget. Hastigheden, hvormed en
bank kan ga fra at have en hgj rating til at f8 en meget lav rating eller
ga konkurs, er steget markant. Fx havde Lehman Brothers en rating pa
A+/A1 umiddelbart for, banken gik i betalingsstandsning.

Som konsekvens af urolige markedsforhold er overvagningen af statens
krediteksponering skaerpet. Det indebeerer bl.a., at ratingbureauernes
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STATENS SWAPPORTEF@LIJE, 2006-08, ULTIMO Tabel 9.3.1
2006 2007 2008’
Antal modparter .......cccoecevieieninieeeeee 24 20 21
ANal SWAPS oo 396 355 360

Hovedstol, mia.kr.

Renteswaps, danske kroner .........ccccoceeeeieeene 75,1 65,4 64,6
Renteswaps, andre valutaer ........cccccoceeeeennnne. 61,6 57.2 70,0
Valutaswaps DKK-EUR, EUR-DKK .................. 14,2 13,3 11,3
Valutaswaps DKK-USD’ 4,9 6,9 10,4
Valutaswaps USD-EUR - - 13,2
Valutaswaps, andre ...... 1,8 - 0,0
Strukturerede SWaps .......cccoceeieereeniennieeeieene 0,2 - -
Hovedstol, i alt .....cceeeeieeeiiieeeecee e 157,8 142,8 169,5

Eksklusive swaps overdraget fra Hypotekbanken, som udgjorde 514 mio.kr. ultimo 2007.
Eksklusive 1 swap overdraget fra Hypotekbanken, som udgjorde 35 mio.kr. ultimo 2008.
| forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.

2

3

long-term rating suppleres med overvagning af udviklingen i modpar-
ternes aktiekurs og CDS-spaend'. Zndringer i aktiekursen og CDS-
speendene kan give en hurtig indikation af modparternes evne til at
overholde sine betalingsforpligtigelser.

Modparter, der vurderes at veere forbundet med hgjere grad af risiko,
kommer under teettere opsyn pa en sakaldt observationsliste. Kun under
seerlige omstaendigheder indgas nye swaps med modparter pa observa-
tionslisten.

Statens swapportefolje i 2008

Staten har i 2008 indgaet 13 nye swaps med en samlet hovedstol pa 30
mia.kr. Hovedparten er indgaet i forbindelse med udenlandsk lantag-
ning i dollar, der er blevet swappet til euro. Herudover er der indgaet
valutaswaps fra kroner til dollar for mindre belgb i forbindelse med
genudlan til Danmarks Skibskredit A/S. Ultimo 2008 bestod swapporte-
feljen af 360 swaps fordelt pa 21 modparter med en samlet hovedstol pa
170 mia.kr., jf. tabel 9.3.1.

Markedsvaerdien af statens swaps aendrer sig i takt med sendringer i
renter og valutakurser. Renteswaps er typisk brugt til omlaegning fra
lang til kort varighed, hvilket betyder, at staten primeert betaler en vari-
abel og modtager en fast rente. Markedsveerdien af statens portefolje af
renteswaps stiger dermed, nar renterne falder. Markedsveerdien af sta-
tens valutaswapportefelje pavirkes primaert af kursen i dollar. I 2008

" En Credit Default Swap, CDS, er et finansielt instrument, der bl.a. anvendes til afdeekning af kreditrisi-
koen pa fx en virksomhed. Udviklingen i bankernes CDS-spaend afspejler derfor markedets vurdering
af den pageeldende banks sandsynlighed for at ga konkurs inden for den given periode.
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SWAPPORTEF@LJENS MARKEDSVZARDI (NETTO) Tabel 9.3.2
Mia.kr. Ultimo 2006 Ultimo 2007" Ultimo 2008’
ReNteSWaPS ....coiciiiiiiiei e 3,5 0,1 51
Valutaswaps .....cccceceerieeiieenieeee e 0,2 0,4 -1,4
Strukturerede SWaps .....c.cceceerieriieenee e 0,0 - -

P @I e 3,7 0,5 3,8

Anm.: Swapportefgljens markedsveerdi pa nettobasis angiver summen af de enkelte swaps markedsvaerdier.
' Eksklusive swaps overdraget fra Hypotekbanken (markedsvaerdi -37 mio.kr. ultimo 2007).

*  Eksklusive 1 swap overdraget fra Hypotekbanken (markedsveerdi 9 mio.kr. ultimo 2008).

blev valutaswaps anvendt i forbindelse med den udenlandske lantag-
ning samt genudlan i dollar til Danmarks Skibskredit A/S. Statens porte-
felje af valutaswaps mellem kroner og euro giver som fglge af fastkurs-
politikken ikke anledning til store udsving i markedsveerdien.

| 2008 steg markedsveerdien af statens swapportefelje med 3,3 mia.kr.,
jf. tabel 9.3.2. Stigningen skyldes hovedsagligt et faldende renteniveau.

Krediteksponering for swapportefaljen

Krediteksponeringen for swapportefoljen opgeres under hensyntagen
til portefeljens aktuelle eksponering og veerdien af indlagt sikkerhed.
Den aktuelle eksponering svarer til summen af de positive markedsvaer-
dier opgjort pa nettobasis for de enkelte swapmodparter. | 2008 steg
krediteksponeringen med 1,7 mia.kr til 3,0 mia.kr., jf. figur 9.3.1.

KREDITEKSPONERINGEN PA STATENS SWAPPORTEFGLJE Figur 9.3.1
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SWAPPORTEF@LJEN OPDELT PA STATENS MODPARTER, ULTIMO 2008 Figur9.3.2
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Spredning 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 2008 fordelt pa 21 modparter, hvoraf én modpart med en
AAA rating havde en markedsandel pa 14 pct., jf. figur 9.3.2.

Kreditkvaliteten i 2008
Statens krediteksponering i 2008 er fordelt pa modparter med lavere
kreditvurdering end tidligere ar. Ved udgangen af 2008 var 30 pct. af
krediteksponeringen fordelt pa modparter med en AAA rating, svarende
til et fald pa knap 15 procentpoint i forhold til aret for, jf. figur 9.3.3.

| lobet af 2008 foretog FitchRatings, Moody's og Standard & Poor's i
alt 38 nedgraderinger fordelt pa 12 af statens modparter. Af de seks
mest anvendte modparter ultimo 2008, med en samlet markedsandel
over 50 pct., blev fire nedgraderet i 2008. Heraf blev tre af modparterne
nedgraderet to niveauer fra AA til A+, hvilket har medfert en betydelig
stigning i udestaende swaps med modparter med en A+ rating.

Opdatering af statens kreditrisikostyring

Der har kun veeret mindre justeringer i statens kreditrisikostyring siden
indferelsen af aftaler om sikkerhedsstillelse i slutningen af 1990'erne. Da
der er sket en udvikling pd omradet pabegyndte Statsgeeldsforvaltningen
i 2008 en opdatering af statens kreditrisikostyring. Opdateringen foreta-
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STATENS KREDITEKSPONERING FORDELT PA MODPARTERS RATING Figur9.3.3
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Anm.: Den laveste rating er anvendt, hvis en modpart har forskellige ratings hos kreditvurderingsbureauerne.

ges med henblik pa at reducere krediteksponeringen pa statsgeelden og
gore handteringen af kreditrisikoen mere enkel og tidssvarende.

| foraret blev ferste trin i opdateringen gennemfeort, da staten overgik
til daglig justering af sikkerhedsstillelsen frem for manedligt. Denne
tilpasning mindsker krediteksponeringen og ger kreditrisikostyringen
mere simpel, da det ikke leengere er relevant at tage hgjde for udviklin-
gen i den potentielle krediteksponering.

Ved udgangen af 2008 gik Statsgeeldsforvaltningen i gang med at
genforhandle de eksisterende aftaler om sikkerhedsstillelse (CSA-
aftaler). | henhold til de nuveerende aftaler skal modparten stille sikker-
hed i form af veerdipapirer, nar markedsveerdien af swapportefgljen
overstiger en teerskelveaerdi. Teerskelveerdiens sterrelse afheenger af
modpartens rating. | genforhandlingen af aftalerne leegges veegt pa at
begreense den samlede krediteksponering ved at reducere teerskelvaer-
dierne til nul. En lavere teerskelveerdi betyder, at statens modparter skal
stille mere sikkerhed, ndr markedsvaerdien af indgaede swaps udvikler
sig i statens faver.

En lavere teerskelvaerdi vil medfere storre administrationsomkostnin-
ger, da der oftere vil skulle kaldes sikkerhed. Denne problemstilling kan
imadegas ved at haeve det minimumsbelgb, der skal overfares ved juste-
ring af sikkerhedsstillelsen (minimum transfer amount). | den nye CSA-
aftale laegges op til, at aftalernes "minimum transfer amount" bliver
forhojet og gjort afhaengigt af modpartens rating.
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OPERATIONEL RISIKO 9.4

Statsgeeldsforvaltningen er opdelt i front-, middle- og back office. Klar
funktionsadskillelse mindsker de operationelle risici og understotter
muligheden for intern kontrol. Endvidere anvendes udelukkende stan-
dardiserede 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 af ansvars-
havende chef.
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KAPITEL 10
Statsgaeldsforvaltningers rolle i lyset af den
finansielle krise

Den finansielle krise har medfgrt, at statsgaeldsforvaltningernes rolle har
eendret sig pa en reekke omrader. Den saerlige rolle, som statspapirer har
i form af at veere sikre aktiver, er blevet tydeliggjort, og statsgeeldsfor-
valtninger har indtaget en central rolle i forbindelse med finansieringen
af hjeelpepakker.

Det samlede statslige lanebehov ventes at stige som folge af lavere
veekstudsigter og finansieringsbehov i forbindelse med hjeelpepakker.
Samtidig er statspapirmarkedet pavirket af, at banker i mange lande har
faet mulighed for at udstede obligationer med statsgaranti. Kombinati-
onen af stgrre statslige lanebehov og bankernes mulighed for at udste-
de statsgaranterede obligationer har betydet, at der er get konkurren-
ce om at tiltreekke investorer.

I Danmark har den finansielle uro tydeliggjort en raekke af de argu-
menter, som blev fremfart for bevarelse af et likvidt statspapirmarked i
rapporten "Statsqgeeldspolitikken i lyset af faldende geeld". For det fgrste
har abningspreemier i 2008 veeret seerligt hgje for udstedere, der ikke
har udstedt i en laengere periode. For det andet er rentespeend til andre
typer renteinstrumenter, der i rolige perioder betragtes som teette sub-
stitutter for statspapirer, blevet veesentligt udvidet.

KRISENS BETYDNING FOR STATSGALDSFORVALTNINGERS ROLLE  10.1

I de fleste lande er statsgeeldsforvaltningers overordnede formal at
daekke statens finansieringsbehov til lavest mulige langsigtede laneom-
kostninger under hensyntagen til et acceptabelt risikoniveau. Herudover
sigtes mod at lette statens adgang til kapitalmarkederne pa leengere sigt
og at understgtte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked.' Typisk
har statsgeeldsforvaltningernes mandat i perioder med finansiel uro
veeret bredere end i perioder med stabilitet.

! Guidelines for Public Debt Management: Accompanying Document and Selected Case Studies, IMF og
Verdensbanken (2003).
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5-ARIGT SWAP- OG REALKREDITSPAND, TYSKLAND OG USA Figur 10.1.1
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Kilde: Bloomberg.

Statspapirmarkedets szerlige rolle som prisreference
Den finansielle uro har understreget statspapirers seerlige status pa kapi-
talmarkedet. Statspapirer fungerer som prisreference for den gvrige del
af obligationsmarkedet og for afledte finansielle instrumenter og bidra-
ger derved til prisdannelse pa hele det finansielle marked. Det skyldes,
at statspapirer er standardiserede produkter med lav kreditrisiko og hgj
likviditet.

| stabile perioder kan realkreditpapirer og swaprenter fungere som et
alternativ til statspapirer ved prisfastseettelse af andre finansielle pro-
dukter. | perioder med finansiel uro er forskellen mellem statspapirmar-
kedet og andre typer instrumenter mere abenlyse, jf. figur 10.1.1. Den
primeere arsag til det udvidede spaend mellem statspapirrenter og real-
kredit-/swaprenter er forskelle i kredit og likviditet. Et effektivt statspa-
pirmarked har derfor en saerlig rolle som prisreference til andre finan-
sielle produkter.

Statsgeeldsforvaltningers rolle i forbindelse med statsgarantier

Siden september 2008, hvor de amerikanske myndigheder overtog kon-
trollen med Fannie Mae og Freddie Mac, og der blev indgivet konkurs-
begeering fra Lehman Brothers, har en lang raekke lande vedtaget stats-
lige hjeelpepakker, som bl.a. har indeholdt statsgarantier og kapitalind-
skud til bankerne. Statsgarantier daekker i de fleste tilfeelde bade ind-
skud fra simple kreditorer og obligationsgeeld udstedt af bankerne in-
den for fastsatte rammer, der varierer mellem de enkelte lande. De fi-
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nansielle hjelpepakker giver dermed bankerne mulighed for at optage
l[an pa bedre vilkar.

Endvidere er der i flere lande foretaget statslige kapitalindskud i ban-
ker for at sikre et tilstreekkeligt kapitalgrundlag. Hensigten med statsga-
rantier og kapitalindskud er at sikre tilliden til det finansielle system,
samt medvirke til at bankerne fortsat l[aner ud til virksomheder og priva-
te for at reducere finanskrisens negative indvirkning pa den realgkono-
miske udvikling.

| Europa blev den farste finansielle hjeelpepakke indfert i Irland i sep-
tember 2008. Efter annonceringen af den irske hjeelpepakke indforte de
fleste europeeiske lande finansielle hjeelpepakker i oktober.

De udstedte statsgarantier har som udgangspunkt primaeert veeret geel-
dende i op til tre eller fem ar, hvorfor bankernes lantagning naesten ude-
lukkende ligger inden for denne tidsramme. Flere lande har efterfalgende
valgt at forleenge lgbetiden af statsgarantierne. Det skyldes, at bankerne
ellers ville opbygge store forfald umiddelbart for udlgb af statsgarantier-
ne, hvilket ville give anledning til en hgj refinansieringsrisiko.

| de fleste finansielle hjeelpepakker indgar, at bankerne skal betale et
gebyr afhaengigt af graden af garantianvendelse og bankens kreditrisi-
ko. | nogle tilfaelde beregnes betalingen pa baggrund af kreditveerdig-
heden af hver enkelt bank, malt ud fra CDS-speend, hvilket bl.a. har vee-
ret anvendt i Portugal, Storbritannien og Sverige. Andre lande har ind-
fort et fast gebyr for at vaere daekket af statsgaranti, herunder bl.a. USA,
hvor banker betaler et fast gebyr pa 75 basispunkter til staten for nye
udstedelser deekket af statsgarantien.

| Frankrig er der oprettet et seerligt finansieringsselskab (SFEF), som
har til opgave at foretage lantagning til deekning af franske bankers
mellemlange finansiering. Der ydes ikke statsgaranti til udlan mellem
banker, men via selskabet har banker adgang til samlet statsgaranteret
[dntagning for op til 320 mia.euro i lebetidssegmentet under fem ar.
Ved lantagning gennem SFEF forpligter banker sig til at overholde fast-
satte regler for udlan, der skal sikre, at bankerne ikke anvender lantag-
ningsmuligheden til udelukkende at sikre egen likviditet.

Ved at garantere bankudstedelser padrager staten sig en betinget
forpligtelse, der indtraeffer i tilfeelde af, at de enkelte banker ikke er i
stand til at honorere betalinger til enten obligationsejere eller indskyde-
re. Tabsrisikoen, som staten har pataget sig, kompenseres i et vist om-
fang ved at lade de deltagende banker betale et gebyr. De forskellige
statsgarantier medfarer derfor isoleret set ikke et @get forventet finan-
sieringsbehov, men giver staten en betinget forpligtelse. Handteringen
af disse garantier varetages i flere lande af statsgeeldsforvaltningen.
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Kapitalindskud og opkegb af aktiver

Den finansielle krise har reduceret bankers kapitalgrundlag. Pa den
baggrund er der risiko for, at banker reducerer deres udlan for at skabe
bedre balance mellem udlan og kapitalgrundlag. For at give bankerne
starre tilskyndelse til at foretage udlan har flere landes finansielle hjeel-
pepakker indeholdt direkte statslige kapitalindskud samt mulighed for
rekapitalisering gennem salg af aktiver til staten.

| Sverige har statsgeeldsforvaltningen eksempelvis mulighed for at fo-
retage kapitalindskud i banker. Som udgangspunkt vil indskud foretages
mod levering af preeferenceaktier til staten. Udvidelsen af den britiske
hjeelpepakke i januar 2009 er et eksempel pa rekapitalisering. Banker kan
forsikre sig mod eventuelle tab pa eksisterende udlan mod at betale et
gebyr og derudover forpligte sig til at fortsaette udlan til virksomheder og
private. P4 den made kan britiske banker undga at skulle lsegge kapital til
side til afskrivninger pa "darlige [an".

| USA blev TARP ("Troubled Asset Relief Program") vedtaget i oktober
2008. Det vaesentligste element i TARP var afsaettelsen af 700 mia.dollar
til keb af problemaktiver og rekapitalisering af finansielle institutioner
mod levering af preeferenceaktier. Derudover blev der i slutningen af
november annonceret en ny redningspakke i USA, der bestod af opkeb
for op til 600 mia.dollar realkreditobligationer fra Fannie Mae, Freddie
Mac og Ginnie Mae samt understgttelse af 1an til mindre virksomheder,
studielan, billdan og kreditkortlan for op til 200 mia.dollar. Den anden
hjeelpepakke var malrettet mod at @ge kreditgivningen til kreditveerdige
forbrugere, herunder husejere. De amerikanske realkreditrenter faldt
som ventet ovenpa offentliggerelsen af den anden hjeelpepakke. Som
resultat af planen om at opkgbe realkreditobligationer for 600
mia.dollar er de amerikanske myndigheder blevet aktivforvalter i en
ukendt periode, frem til det igen vurderes hensigtsmaessigt at afhaende
papirerne.

Opkeb af darlige kreditter, som hjeelpepakken i USA laegger op til,
udnytter, at statens investeringshorisont er vaesentligt laengere end
bankernes. Pa leengere sigt, hvor forholdene har normaliseret sig, og
markedsprisen pa risiko er blevet lavere, forventes aktiverne at kunne
afhaendes til hejere priser, end de blev kebt til.

IMPLIKATIONER FOR STATSPAPIRMARKEDET 10.2

@get udbud af statspapirer

Flere forhold har pavirket udbuddet af statspapirer som fglge af den
finansielle uro. For det forste betyder den generelle afmatning i ver-
densgkonomien, at der er udsigt til sterre statslige [dnebehov pa kort
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sigt. For det andet vil de finansielle hjeelpepakker gge lanebehovet, og
for det tredje har statsgarantier i forbindelse med bankudstedelser be-
tydet, at markedet for obligationsudstedelser med statsgaranti ventes at
vokse vaesentligt. Ifelge markedsdeltagere forventes statslige udstedel-
ser i euroomradet at kunne overstige 1.000 mia.euro. | 2008 blev der
udstedt for ca. 700 mia.euro. | USA varierer markedsdeltagernes sken for
statens udstedelsesbehov for finansaret 2009 mellem 1.600 mia.dollar og
2.500 mia.dollar. | finansaret 2008 blev der i USA udstedt for ca. 800
mia.dollar.

Som fglge af stigningen i udbuddet er investorerne blevet mere selek-
tive, og flere statsgeeldsforvaltninger har haft vanskeligt ved at fa til-
straekkelig eftersporgsel ved auktioner og syndikeringer. For at fa daek-
ket udbuddet af obligationer har statsgaeldsforvaltningerne, navnlig fra
efteraret 2008, betalt en udstedelsespraemie for at tiltraekke investorer,
jf. figur 10.2.1.

Flere statsgeeldsforvaltninger har som folge af de sveere udstedelses-
forhold samt usikkerhed om fremtidigt lanebehov gjort brug af sterre
fleksibilitet i udstedelsesstrategien. Fx er der udstedt i statspapirer, der
ikke var primaere laneviftepapirer, og anvendt forskellige laneprogram-
mer, herunder CP- og EMTN-programmer.

ABNINGSPRAMIER PA 10-ARIGE STATSPAPIRER | FEM LANDE, 2006-08 Figur 10.2.1
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Anm.: Abningspraemierne er beregnet som forskel i asset swapspaend mellem eksisterende og nye papirer i samme
lobetidssegment. Der er medtaget observationer fra Belgien, Frankrig, Holland, Italien og Tyskland.
Kilde: Bloomberg.
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Udbud af statsgaranterede bankudstedelser

Omfanget af statsgaranterede bankudstedelser forventes af markeds-
deltagere at blive omkring 250 mia.euro i 2009 i euroomradet. Sam-
menholdt med den forventede stigning i den statslige lantagning ventes
der saledes at ske en vaesentlig stigning i stats- og statsgaranterede pa-
pirer i forhold til 2008.

Det massive udbud af statsgaranterede bankudstedelser har medfert,
at udstedelsen af statsobligationer er sket til hgjere renter end normalt.
Dermed er nogle udstedelser foretaget til renter, der ligger over swap-
kurven. Neesten alle landes udstedelser er dog foregaet til lavere ni-
veauer end statsgaranterede bankudstedelser. Forskellen skyldes pri-
meert, at den hgje likviditet i statspapirer har en veerdi for investorerne.

@get fokus pa investor relations
| takt med sterre statslige udstedelsesbehov og flere udstedelser fra
banker med statsgaranti er kontakten til investorer opprioriteret. | den
ogede konkurrence blandt udstedere kan manglende forstaelse af et
lands gkonomiske situation og sammensaetning af finansielle hjaelpe-
pakker medfere, at investorer fraveelger en udsteder. Ved i hgjere grad
at kommunikere med potentielle investorer forsgger udstedere at mod-
virke denne tendens.

| forlaengelse af den ggede fokus pa investorkontakt er vigtigheden af
en indenlandsk investorbase blevet tydeligere (home bias). En stor inte-
resse for en udstedelse fra indenlandske investorer kan skabe sikkerhed
om en udstedelse samt virke som et steerkt signal og derved pavirke
eftersporgslen fra udenlandske investorer positivt.

ANDRINGER | DEN DANSKE STATSGZALDSFORVALTNINGS ROLLE 10.3

| rapporten Statsgeeldspolitikken i lyset af faldende geeld, der blev of-
fentliggjort i Statens lantagning og geeld 2007 analyserede Statsgeelds-
forvaltningen perspektiverne for indretningen af statspapirmarkedet
med udgangspunkt i fremskrivninger af lanebehov og markedssituatio-
nen pa statspapirmarkedet.

Den overordnede strategi for statens lantagning i de kommende ar
baseres stadig pa konklusionerne i rapporten. Staten har fortsat et lane-
behov, der deekkes ved primaert at udstede 10-arige statsobligationer.
Den tiltagende finansielle krise i 2008 har vist, at argumenterne for at
fortseette statslige udstedelser, selv om staten i en periode ikke har et
[anebehov, er blevet mere dbenlyse end beskrevet i rapporten.
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Omkostninger ved genetablering af statspapirmarkedet

Analyser i rapporten viste, at staten i forbindelse med gendbning af
statspapirmarkedet i en periode laner til darligere vilkar sammenlignet
med lanevilkarene i et etableret statspapirmarked.

Erfaringerne fra det seneste ar har vist, at omkostningerne kan veere
sterre end forst antaget, hvis genetableringen af et udstedelsesprogram
er sammenfaldende med en periode med hgj finansiel og eskonomisk
usikkerhed. | denne situation foretraekker hovedparten af investorerne
kendte og likvide statspapirmarkeder. Samtidig kan det vaere nedven-
digt at betale en ekstra hgj preemie for at tiltreekke investorer til et nyt
marked, iseer hvis baggrunden for genetableringen af udstedelsespro-
grammet er en markant forveerring af statsfinanserne.

Statspapirers rolle i Danmark

De indenlandske statspapirer ejes hovedsageligt af danske pensionskas-
ser og udleendige. Da pensionskassernes forpligtelser er i danske kroner,
har de en tilskyndelse til at holde danske papirer (home bias). Den dan-
ske fastkurspolitik, @get finansiel integration og produktudvikling med-
forte i begyndelsen af dette arti, at betydningen af det danske statspa-
pirmarked i en periode blev nedtonet.

Den danske pensionssektors home bias blev mindre bl.a. som fglge af
udviklingen pa swapmarkederne, der gav pensionskasserne nye mulig-
heder for at adskille placering af aktiver og styring af valutakurs- og
renterisiko. Hgje kreditvurderinger af banker og realkreditinstitutter
samt likvide realkredit- og swapmarkeder beted endvidere, at danske
statspapirers rolle i prisfastseettelsen af finansielle instrumenter blev
reduceret.

Den finansielle krise har betydet, at statspapirer igen spiller en central
rolle bade som investeringsobjekt og som prisreference. Danske pensi-
onskasser har gget deres beholdning af danske statspapirer, hvilket bl.a.
afspejler, at det er blevet vanskeligere at adskille deres placering af akti-
ver fra risikostyringen.

Statspapirer spiller ogsa en vaesentlig rolle i at fastholde udenlandske
veerdipapirinvesteringer i perioder med usikkerhed pa de finansielle
markeder. Siden begyndelsen af den finansielle uro i august 2007 har
udleendinge nedbragt deres beholdning af realkreditobligationer med
ca. 75 mia.kr., mens beholdningen af statsobligationer er ueendret, jf.
figur 10.3.1.
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UDLZANDINGES BEHOLDNING AF STATS- OG REALKREDITOBLIGATIONER Figur 10.3.1
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Kilde: Veerdipapirstatistik, Danmarks Nationalbank.

Den finansielle krise har medfert, at statsobligationer i sterre omfang
benyttes som reference for markedsudviklingen for den risikofrie rente.
Det skyldes, at kreditrisikoen pa statsobligationer fortsat er lav og likvidi-
teten hej sammenlignet med andre markeder. | perioden med finansiel
uro er det statslige rentespaend til renteswaps og realkreditobligationer
steget kraftigt, jf. figur 10.3.2. Uden statsobligationer ville det veere sveert

5-ARIGT DANSK SWAP- OG REALKREDITSPZND, 2006-08 Figur 10.3.2
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Anm.: Spaendene er beregnet som 10-dages glidende gennemsnit.
Kilde: Bloomberg.
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FINANSIERING AF DE DANSKE FINANSIELLE HJZALPEPAKKER Boks 10.1

| Danmark er der vedtaget to finansielle hjelpepakker. Den forste pakke (Bankpak-
ken) blev vedtaget i oktober 2008, mens den anden pakke (Kreditpakken) blev vedta-
get i februar 2009.

I den forste finansielle hjeelpepakke blev der givet statsgaranti for alle indskydere
og andre simple kreditorers tilgodehavender i pengeinstitutter, der deltager i Det Pri-
vate Beredskab. Til administration af eventuelle afviklinger af banker er Afviklingssel-
skabet A/S blevet oprettet. Selskabets finansiering foregar ved, at den finansielle sek-
tor bidrager med op til 35 mia.kr. Afviklingsselskabet har desuden adgang til genud-
lan via staten, jf. kapitel 8. Som udgangspunkt vil staten ikke have omkostninger i
forbindelse med den forste finansielle hjeelpepakke med mindre de samlede omkost-
ninger overstiger et belgb pa op til 35 mia.kr.

Kreditpakken giver mulighed for at tilfere op til 100 mia.kr. i ny hybrid kernekapital
i danske penge- og realkreditinstitutter. De statslige kapitalindskud skal tilbagebeta-
les og forrentes med en rente afspejlende den risiko, som staten padrages.

at vurdere prisudviklingen pa de enkelte markeder. Statspapirer har en
unik egenskab som stabil prisreference over en leengere periode. Samti-
dig bidrager market making i statsobligationer til eget prisgennemsig-
tighed. Det er med til at understotte handlen med statsobligationer og
har en positiv afledt effekt pa handlen med andre finansielle produkter.
Dermed bidrager statsobligationer til at understotte det indenlandske
kapitalmarked.

Statsgeeldsforvaltningen og de danske hjeelpepakker

Et velfungerende statspapirmarked er seerligt vigtigt i situationer, hvor
staten far et uforudset stort ldanebehov. Kreditkrisen har medfert, at
mange lande har valgt at skyde kapital i den finansielle sektor. Danmark
har indfert to finansielle hjeelpepakker. | den forste hjeelpepakke (Bank-
pakken) finansierer bankerne selv tab op til 35 mia.kr., mens staten bee-
rer risikoen for tab udover dette belgb, jf. boks 10.1. | den anden hjael-
pepakke (Kreditpakken) kan banker og realkreditinstitutter ansege om
[an fra staten pa op til 100 mia.kr. Finansieringen af Kreditpakken daek-
kes ved treek pa statens konto i Danmarks Nationalbank frem for at ege
udstedelsen af statsobligationer. Indestdendet pa statens konto er igen-
nem de seneste ar bygget op som fglge af, at staten har valgt at fast-
holde udstedelsesprogrammet i en periode med lave lanebehov. Det
stiller staten i en gunstig situation, da staten har en sterre grad af flek-
sibilitet i udstedelsespolitikken.
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KAPITEL 11
Konsolideret risikostyring i staten

Asset Liability Management (ALM) er et risikostyringsprincip, der deekker
over styring af aktiver og passiver pa konsolideret basis, dvs. risikoen pa
en portefplje af aktiver og passiver fastlaeegges samlet. Strategier for
separat styring af risikoen pa aktiver og passiver kan give anledning til
betydelige omkostninger og risici pa den samlede portefglje. ALM risiko-
styringsprincippet har udviklet sig over tid og anvendes i dag bade i den
private og offentlige sektor til styring af savel finansielle som ikke-
finansielle risici.

Statsgeeldsforvaltningen har i en drreekke anvendt ALM princippet til
styring af de finansielle risici pa statens gaeld. | takt med aendringer i
statens portefopljesammenseetning og en udvidelse af instrumenterne i
risikostyringen er Statsgeeldsforvaltningens ALM analyser videreudviklet.
ALM princippet anvendes endvidere bredt i styringen af risikoen pa sta-
tens gvrige portefgljer, herunder risikoen pa aktiver og passiver i statsli-
ge selskaber.

ALM SOM RISIKOSTYRINGSPRINCIP 1.1

Asset Liability Management (ALM) er et risikostyringsprincip, hvor hele
balancen, dvs. bade aktiver og passiver, indgar i risikoanalysen med
henblik pd at opgere den samlede eksponering. Det muligger, at risiko-
en kan begraenses ved at matche risici pa aktiver og passiver, saledes at
den ene side af balancen afdaekker den anden.' Strategier for separat
styring af risikoen pa aktiver og passiver kan give anledning til betydeli-
ge omkostninger og risici pa den samlede portefealje.

ALM har en lang historik, fx blev det danske realkreditsystem for over
200 ar siden opbygget med udgangspunkt i et balanceprincip mellem
aktiver og passiver.” ALM for finansielle portefaljer blev iseer videreud-
viklet i forbindelse med den meget ustabile periode efter oliekriserne i
1970'erne, hvor en raekke finansielle virksomheder fik tab som folge af
et mismatch i deres portefolje af aktiver og passiver.

' . Lars Risbjerg og Anders Holmlund, Analytical Framework for Debt and Risk Management, Ad-
vances in Risk Management of Government Debt, OECD 2005.

g Se www.realkreditraadet.dk under Branchen.
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| dag omfatter ALM ikke kun finansielle portefoljer men ogsa matchning
af portefeljer uden eksplicitte finansielle karakteristika. Livsforsikrings-
og pensionsselskaber kan fx mindske risikoen ved at placere aktiver i
finansielle produkter, der har en betalingsprofil, som afspejler de for-
ventede forpligtelser bestemt ud fra forventet dedelighed.’

| de senere ar har statsgeeldsforvaltninger i stigende grad haft fokus
pa ALM risikostyring. ALM risikostyring for staten indebeerer i sin brede-
ste fortolkning, at risikostyringen omfatter alle statens finansielle og
ikke-finansielle aktiver og passiver. ALM giver ikke ngdvendigvis anled-
ning til konstruktion af avancerede modeller for alle delportefgljer. ALM
kan i mange tilfeelde medfere en mere enkel risikostyring, fx er der ikke
behov for at styre risikoen seerskilt pa to portefgljer, hvis risikoen pa den
ene portefolje afdeekker risikoen pa den anden.

Afgraensning af aktiv- og passivportefgaljer i statslig ALM-analyse
Et grundleeggende spergsmal i statslig ALM risikostyring er, hvilke por-
tefoljer af aktiver og passiver, der ber medtages i analysen. Statsgeelds-
forvaltninger anvender forskellige afgreensninger, typisk med udgangs-
punkt i finansielle portefoljer, ikke-finansielle portefaljer og fremtidige
statslige ind- og udbetalinger (fx skatteindteegter og udgifter til over-
forselsindkomster). Det giver anledning til en opdeling af ALM i tre ka-
tegorier:

1. Kun finansielle aktiver og passiver pa statens balance medtages i risi-
koanalysen. Dermed foretages risikoanalysen pa statens finansielle
nettoportefolje (fx rente- eller valutakurseksponering pa nettoporte-
foljen).

2. Udover finansielle portefeljer medtages ikke-finansielle aktiver og
passiver. Eksempelvis kan den finansielle risikoprofil for lantagning til
et infrastrukturprojekt matches med en risikoprofil, der er ekspone-
ret over for den realgkonomiske udvikling (fx afhaenger afkastet af
en broinvestering af den fremtidige trafik over broen og udviklingen
i broafgiften).

3. Den bredeste form for ALM medtager alle statens aktiver og passiver,
herunder fremtidige indteegter og udgifter. Malet er at reducere ud-
sving i statens samlede budgetsaldo. Hensigten er at etablere en
geeldsstruktur, der sikrer, at sandsynligheden for heje geeldsomkost-
ninger mindskes i situationer, hvor de realskonomiske omkostninger
pa statens budget vokser.

4
Jens Thomsen og Jens Verner Andersen: Levetidsderivater — et finansielt instrument til handtering af
udfordringer ved hgjere levealder, Kvartalsoversigt 4. kvartal 2007, Danmarks Nationalbank.
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STYRING AF STATSGALDSFORVALTNINGENS RISICI | DANMARK 11.2

Finansiel ALM og mal for omkostninger og risici
Udgangspunktet for Statsgeeldsforvaltningens risikostyring i Danmark er
en stabil makrogkonomisk ramme. Finanspolitikken har i en arreekke
veeret tilrettelagt med et stabilitetsorienteret sigte for hele gkonomien
pa leengere sigt, jf. Danmarks Konvergensprogram 2008. Derudover har
Danmark et veludbygget indenlandsk kapitalmarked og adgang til de
internationale kapital- og derivatmarkeder. Med den nuveerende lave
geeld er der samtidig en begraenset afsmitning fra udviklingen i mar-
kedsrenter til statens egvrige budget. Pa den baggrund afgreenses Stats-
geeldsforvaltningens risikostyring til finansielle risici.
Statsgeeldsforvaltningen styrer de finansielle risici pa statsgeeldsportefol-
jen pa konsolideret basis, dvs. bade aktiver og passiver i statsgeeldsporte-
feljen indgar samlet i risikoanalysen. Statsgeeldsforvaltningen definerer
omkostninger og risiko pa baggrund af nominelle periodiserede rente-
omkostninger. Det afspejler, at omkostningsbegrebet anvendes i stats-
regnskabet og i udarbejdelsen af de arlige finanslove. Derfor er Stats-
geeldsforvaltningens risikostyring bygget op omkring afvejning af om-
kostninger og risiko malt pa nominelle periodiserede renteomkostninger.

Portefoljer under Statsgaeldsforvaltningen

| Statsgeeldsforvaltningens risikostyring omfatter portefeljen af passiver
indenlandsk og udenlandsk geeld, mens aktiverne omfatter indestaendet
pa statens konto i Danmarks Nationalbank, aktiverne i tre statslige fon-
de samt tilgodehavendet i forbindelse med statslige genudlan.

Siden 1997 er statsgeelden faldet markant og portefeljesammensaetnin-
gen andret betydeligt. Geelden udgeres ikke leengere hovedsageligt af
passiver, men udgeres i dag af aktiver og passiver, der er 3-4 gange storre
end statsgeeldsportefoljen konsolideret set, jf. tabel 11.2.1.

PASSIVER OG AKTIVER | STATSGALDSPORTEFQ@LJEN Tabel 11.2.1
Mia.kr. (nominel vaerdi) Ultimo 1997 Ultimo 2008
Indenlandsk gaeld ..o 674 430
Udenlandsk geeld 103 133
PasSIVEr i alt ..o 777 563
Statslige fONde ....ccveeeiieeeeeee e -147 -108
Indestaende pa statens konto i Nationalbanken .... -29 -260
GeNUAIAN ..o 0 -51
AKLIVEN T Al oo -176 -418
Statsgeelden korrigeret for genudlan ...................... 601 144

Anm.: Positivt fortegn angiver et passiv for staten, negativt fortegn et aktiv.
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Adskillelse af udstedelsesstrategi og risikostyring

| slutningen af 1990’erne blev risikostyringen rettet mod en samlet va-
righedsmalseetning for hele portefeljen, og det blev besluttet at udvide
statens risikostyringsinstrumenter med indenlandske renteswaps.

Det muliggjorde en mere fleksibel geeldsforvaltning, hvor det i hgjere
grad blev muligt at adskille udstedelsen i likvide statsobligationer fra
styringen af statens renterisiko. Beslutningen om at indga standardise-
rede, indenlandske portefgljerenteswaps bidrog samtidig til opbygnin-
gen af renteswapmarkedet i Danmark.

Styring af Statsgaeldsforvaltningens renterisici

Den overvejende risikofaktor pa den danske statsgeeld er renterisikoen,
dvs. risikoen for hgjere renteomkostninger som felge af renteudviklin-
gen. Varigheden er et udtryk for den gennemsnitlige restlebetid pa por-
tefoljen. | en situation, hvor statens geeld primeert bestar af passiver, er
varigheden et summarisk mal for afvejningen mellem omkostninger og
risici. Udstedelse af lange obligationer sikrer stabile renteomkostninger
pa statens budget og er derfor forbundet med lav risiko. | denne situati-
on opnas stabile renteomkostninger ved en hgj varighed, svarende til lav
renterisiko. Omvendt er finansiering i lange obligationer normalt for-
bundet med hgjere forventede renteomkostninger.

Faldet i statsgeelden og store bruttoportefoljer af aktiver og passiver
betyder, at fortolkningen af varigheden pa statsgeeldsportefeljen er
vanskeligere end tidligere. Det geelder ikke leengere entydigt, at hgj
varighed er forbundet med lav renterisiko. Hgj varighed kan i stedet
afspejle, at der er et mismatch mellem aktiver og passiver, jf. tabel
11.2.2. | den nuveerende situation med lavere varighed pa aktiver end
passiver, kan rentefald pa kort sigt medfere stigende renteomkostnin-
ger, da gennemslaget pa de bogferte renteudgifter er langsommere end
pa renteindteegter. Lav renterisiko kraever hgj varighed pa bade aktiver
og passiver.

Styringen af statens renterisiko fastleegges pa baggrund af en afvej-
ning mellem omkostninger og risici baseret pa analyser i CaR modellen,

VARIGHED OG MARKEDSV/ZRDI PA STATSG/ALDSPORTEF@LIEN, ULTIMO 2008 Tabel 11.2.2

Markedsvaerdi

Varighed (ar) (mia.kr.)

Passiver (indenlandsk og udenlandsk gaeld).......... 5,6 606
Aktiver (konto, fonde, genudlan) ........cccccceunnen. 2,0 -434

Statsgeeldsportefaljen .......cccoovvrievenienieceeee 14,8 172
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jf. Statens Lantagning og Geeld 2006, kapitel 9. Derudover indgar analy-
ser af statens rentefixing, dvs. den del af geelden, der arligt skal fastseet-
tes ny, ukendt rente pa.

Styring af statsgaeldsforvaltningens instrumentrisici

Varigheden pa statsgeelden tager ikke hensyn til instrumentrisiko, dvs.
risikoen for, at renter i samme lgbetidssegment, men pa forskellige in-
strumenter, udvikler sig forskelligt. Den nuveerende portefglje er ekspo-
neret over for udviklingen i bade statspapirrenter, realkreditrenter,
swaprenter samt den pengepolitiske rente. Instrumentrisikoen har i en
lang periode veeret meget lille, da udviklingen pa de forskellige rente-
markeder har veeret meget teet forbundet.

Turbulensen pa kapitalmarkederne i 2008 medfgrte imidlertid stor di-
vergens i renteudviklingen pa markedet for statsobligationer, realkre-
ditobligationer og renteswaps, jf. figur 11.2.3. Som felge heraf er Stats-
geeldsforvaltningens risikoanalyse udvidet til i hgjere grad at omfatte
instrumentrisiko.

Det er fortsat hensigten at adskille statens udstedelsesstrategi fra risi-
kostyringen ved indgaelse af renteswaps. | lyset af den seneste udvikling
pa renteswapmarkedet overvejer Statsgeeldsforvaltningen at anvende
nye typer af renteswaps, hvor den variable betaling i renteswappen i
hgjere grad afhaenger af udviklingen i den pengepolitiske rente.

RENTESPZND TIL STATSKURVEN Figur 11.2.3
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STYRING AF FINANSIELLE RISICI | DEN OFFENTLIGE SEKTOR 11.3

Statslige selskaber

En raekke statslige selskaber har adgang til at optage 1an med statsga-
ranti eller til at optage lan direkte hos staten (genudlan). Staten har den
samme eksponering over for et potentielt tab ved statsgarantier og ved
genudlan, hvis et selskab misligholder sine Ian. Derfor har Statsgeelds-
forvaltningen udarbejdet overordnede retningslinjer for selskabernes
lantagning og en liste over acceptable lanetyper, der skal sikre, at sel-
skaberne ikke tager risici, som staten ikke selv patager sig.

Selskaberne er ansvarlige for, at deres risikostyring er i overensstem-
melse med de fastlagte retningslinjer. Selskabernes risikostyring tager
udgangspunkt i en ALM analyse for de aktiver og passiver, de er ansvar-
lige for. | aktiverne indregnes ikke kun finansielle aktiver, men typisk
0gsa reale aktiver, svarende til ALM kategori 2, jf. afsnit 11.1. Risikoen
pa selskabernes gaeldsportefglje fastleegges ud fra et mal om at matche
de reale risici pa aktiverne. Fx har broselskaberne (A/S @resund og A/S
Storebeelt) inddraget indteegter fra broafgifterne i risikoanalysen. Da
broafgifterne forventes at felge prisudviklingen, har broselskaberne
valgt at lade en del af deres geeld veere inflationsindekseret.

Valutakursrisikoen i de statslige selskaber er fastlagt i retningslinjerne
for selskabernes risikostyring, der afgreenser valutaeksponeringen til
kroner og euro (samt svenske kroner for A/S @resund). Der er endvidere
opstillet klare principper for de statslige selskabers styring af kreditrisi-
ko, jf. kapitel 8.

Almene boliger

| 2008 blev det besluttet at afdaekke statens renterisiko i forbindelse
med almene boligers arlige refinansiering ved at lade DSP investere i de
tilsvarende realkreditobligationer, jf. kapitel 3. Samstyringen reducerer
pa en enkel made statens renterisiko. Tidligere har der ikke veeret direk-
te samstyring af renterisici, men der har veeret et overordnet princip om,
at renterisikoen pa de almene boliger ligger pa linje med renterisikoen
pa statsgeelden. Koordineringen er sket i regi af Finansieringsgruppen
for almene boliger med repraesentanter fra Finansministeriet, @konomi-
og Erhvervsministeriet, Velfaerdsministeriet og Statsgeeldsforvaltningen.

Forsvarsministeriet

| 2005 blev der etableret en valutaafdeekningsaftale mellem Forsvarsmini-
steriet og Danmarks Nationalbank. Formalet var at afdeekke statens valu-
takursrisiko i tilknytning til indkeb af forsvarsmateriel i dollar, da udsving
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i dollarkursen tidligere har haft budgetmeessige konsekvenser. Det er et
eksempel pa, at usikkerheden pa statens fremtidige betalinger afdeekkes
for at stabilisere og styre statens budgetudgifter, svarende til ALM kate-
gori 3, jf. afsnit 11.1. | praksis sker afdeekningen ved, at Danmarks Natio-
nalbank indgar terminskontrakter i dollar med staten. Danmarks Natio-
nalbank afdeekker labende valutarisikoen over for dollar i sin interne risi-
kostyring. Koordineringen sker inden for rammerne af en aftale mellem
Danmarks Nationalbank, Finansministeriet og Forsvarsministeriet.

Kommuner og regioner

Lantagning i kommuner og regioner foretages via KommuneKredit, der
har til formal at yde lan og finansiel leasing inden for rammerne af de
regler, som Velfeerdsministeren fastseetter. Reglerne for lantagning er
specificeret i bekendtgerelser. Et grundprincip i ldantagningen er solida-
risk haeftelse for kommuner og regioner. KommuneKredits lan finansie-
res ved udstedelse af obligationer, og kommuner og regioner ma anven-
de simple standardiserede finansielle instrumenter i deres risikostyring.

STATSLIG ALM | ANDRE LANDE 11.4

| de seneste ar har nogle lande rettet fokus mod at udjeevne udsving i
statens budgetsaldo, dvs. den bredeste form for ALM (kategori 3). Ud-
jeevning af statens budgetsaldo er iseer interessant, hvis det er muligt at
identificere vigtige sted til realokonomien, som kan afdeekkes gennem
en bestemt geeldsstruktur. Det akademiske argument bag denne form
for risikostyring bygger pa, at stigninger i statens finansielle omkostnin-
ger som fglge af markedsudviklingen pavirker statens skattepolitik. Ifgl-
ge Barro's tax smoothing hypothesis er det forbundet med velfeerdstab.'
Den potentielle gevinst ved budget smoothing er mindre for lande med
lav geeld, da udsving i statens renteomkostninger har mindre betydning
for fastlaeggelsen af statens budget eller skattepolitik.

Implementering af den brede form af ALM kan vaere vanskelig, da ho-
vedparten af statens budgetposter (fx skatter og afgifter) ikke har eks-
plicitte finansielle karakteristika, som umiddelbart kan matches med
geeldens finansielle karakteristika. Det mest oplagte finansielle instru-
ment til budget smoothing er udstedelse af obligationer, der er indekse-
ret med inflation. Dette instrument stabiliserer den samlede budgetsal-
do, hvis der er en positiv korrelation mellem inflation og den primeere
budgetsaldo, men ger udsving i budgetsaldoen storre, hvis der er en

! Robert J. Barro, On the Determination of the Public Debt, Journal of Political Economy, Vol. 87,
oktober 1979.
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negativ korrelation. Fx har Holland valgt ikke at udstede inflationsin-
dekserede obligationer bl.a. pa baggrund en negativ korrelation mellem
overskud pa det primaere budget og inflation.' En anden &rsag til udste-
delse af inflationsindekserede obligationer er, at der i nogle lande er en
strukturel efterspargsel, iseer hvis landets pensionsselskaber har forplig-
telser, som afhaenger af inflationen.

SAMSTYRING AF RISIKO MELLEM STATEN OG NATIONALBANKEN 11.5

Som felge af fastkurspolitikken er penge- og valutakurspolitikken ind-
rettet efter at holde den danske krone stabil over for euro. Principperne
for styring af Danmarks Nationalbanks risiko er beskrevet i Finansiel
styring i Danmarks Nationalbank, jf. www.nationalbanken.dk. Heri frem-
gar, at "valget af risikoniveau er praeget af forsigtighed". Baggrunden
for dette er, at store tab i forbindelse med risiko, der ligger ud over
Danmarks Nationalbanks opgaver og formal, ikke er forenelige med en
hej troveerdighed. Hensynet til penge- og valutakurspolitikken vejer
altid tungere end hensynet til afkast.

Samstyring af valutakursrisiko

Staten optager udenlandske lan af hensyn til valutareserven. Da statens
udenlandske laneprovenu overfgres til valutareserven, er der en direkte
sammenhang mellem valutakursrisikoen for staten og Danmarks Natio-
nalbank.

Valutakursrisikoen for statens udenlandske geeld og Danmarks Natio-
nalbanks valutareserve er siden 1992 samstyret. Erfaringerne fra
1980'erne var, at valutakursudsving ikke blot kan medfgre meget store
tab eller gevinster for staten og Danmarks Nationalbank isoleret set,
men ogsa samlet set, jf. figur 11.5.1. Samstyringen af valutakursrisikoen
gav klarhed om staten og Danmarks Nationalbanks samlede valutakurs-
risiko. Formalet var at begraense den samlede valutakursrisiko ved at
sikre, at staten ikke laner i én valuta, mens Danmarks Nationalbank pla-
cerer i en anden.

Siden samstyringens introduktion er statens og Danmarks National-
banks bruttovalutakurseksponeringer stort set omlagt til euro. Statens
udenlandske lantagning har siden 2001 udelukkende veeret med slut-
eksponering over for euro, og valutareserven er hovedsageligt ekspone-
ret over for euro. Formalet med samstyringen er dermed opfyldt, uden
at der er behov for Iebende at fastleegge rammer for den samlede valu-
takurseksponering.

' Outlook 2009, Dutch State Treasury Agency, www.dutchstate.nl.
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VALUTAKURSGEVINSTER FOR STATEN OG DANMARKS NATIONALBANK Figur 11.5.1

Mia.kr.
15

Isolerede strategier Samstyring Staten kun euroeksponering

10

-10

-15 v
81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

B Staten Danmarks Nationalbank = Konsolideret

Samstyring af renterisiko

Nar staten supplerer valutareserven med udenlandske lan, sker det ty-
pisk ved, at staten udsteder obligationer med mellemlang lgbetid (3-5
ar), mens Danmarks Nationalbank placerer provenuet med helt kort
lobetid. Selv om lgbetiden pa lan og placering er forskellig giver det
ikke anledning til en esendring i renterisikoen for staten og Danmarks
Nationalbank, hverken isoleret eller konsolideret set.

Arsagen er, at varigheden p& statsgaeldsportefoljen som udgangs-
punkt holdes ueendret — fx vil en stigning i den udenlandske geelds va-
righed blive modgaet af en tilpasning af varigheden pa de gvrige porte-
foljer. Set isoleret for Danmarks Nationalbank betyder statens udenland-
ske lantagning, at bade statens konto og valutareserven gges. Det giver
ikke anledning til en aendring i Danmarks Nationalbanks risiko, da valu-
tareserven er placeret kort.

Forskelle i niveau for renterisiko

Det overordnede niveau for risikoen fastleegges separat for staten og
Danmarks Nationalbank. Det afspejler, at opgaver og formal pa de to
portefeljer er forskellige. Derudover har regnskabsprincipper betydning
for, hvad der betragtes som risiko. Statsgeeldsforvaltningen opger om-
kostninger som nominelle periodiserede renteomkostninger, mens
Danmarks Nationalbank opger resultatet til markedsvaerdi.
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Forskellen i regnskabsprincipper har betydning for vurderingen af rente-
risici pa obligationsbeholdningen. Markedsveerdien af obligationer med
lang lgbetid er mere folsom over for renteaendringer end obligationer
med kort Igbetid. Opgjort til markedsveerdi kan der saledes veere store
udsving i regnskabet pa veerdien af lange obligationer, mens de periodi-
serede nominelle rentebetalinger pa obligationer med lang lgbetid er
stabile.
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Information om statens lantagning og geeld

Statsgeeldsforvaltningen leegger veegt pa abenhed omkring statens lan-
tagning og geeld. | forleengelse 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. Informatio-
nen kan ligeledes findes pa Statsgeeldsforvaltningens websted. Det er mu-
ligt at fa direkte besked om nye informationer og opdaterede oplysninger
vedrgrende 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.
Omstdende tabel giver en oversigt over den Igbende 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 GALD

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 om forhold af
betydning for geeldsplejen
Statsgeeldspolitikken, juni e Strategi for lantagning o DN-Nyheder Halvarligt
og december o Lanevifte o www.statsgaeld.dk
Abning af nye papirer » Kupon o DN-Nyheder Irreguleert
« Udlgbsdato « www.statsgaeld.dk
« Abningsdag
Budgetoversigt, normalt i « Nettofinansieringsbehov, inde- o Publikation fra Finans- Normalt 3
maj, august og december  vaerende og kommende ar ministeriet gange ar-
o www.fm.dk ligt
Manedligt opkeb og salg, « Mdl. salg fordelt pa papirer o www.statsgaeld.dk Manedligt
1. bankdag « Mdl. opkeb fordelt pa papirer
e Mdl. valutaswaps
Statens fondes behold- < Statens fondes beholdning af o www.statsgaeld.dk Manedligt
ning af statspapirer danske statspapirer opgjort ul-
1. bankdag timo foregdende maned
Valuta og likviditet, 2. « Statens nettofinansieringsbehov « Pressemeddelelse fra Manedligt
bankdag Danmarks Nationalbank
« www.nationalbanken.dk
Dagsfordeling af statens e« Dagsfordeling for likviditets- « Opgorelse fra Danmarks Manedligt
betalinger, 2. sidste pavirkningen af statens be- Nationalbank
bankdag talinger i de kommende ma- o www.statsgaeld.dk
neder
Statens lanebehov « Lanebehov jf. Statsgeeldspolitik- « DN-Nyheder Dagligt
ken « www.statsgaeld.dk
« Statens udstedelser
Dagligt opkeb og salg « Dagligt salg fordelt pa papirer ~ « DN-Nyheder Dagligt

.

Dagligt opkeb fordelt pa papi-
rer

.

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 (FitchRatings, Moo-
dy's eller Standard & Poor's). Hvis en modpart har en rating hos tre kre-
ditvurderingsbureauer, leegges den laveste rating til grund for mini-
mumskravet. 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 begreense et eventuelt tab i tilfeelde af en
modparts misligholdelse kan der kun indgas nye swaps med modparter,
der har indgaet en sikkerhedsaftale i form af et ISDA Credit Support An-
nex til de ISDA Master Agreements, der overordnet regulerer forholdet
mellem staten og swapmodparterne. Hovedelementerne i aftalerne 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
_________ Ma3 L AA 200
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. Lgbetiden vil normalt ikke overstige 10 ar. Dual cur-
rency-swaps og nulkuponswaps henferes til gruppen af plain vanilla-
swaps. Der indgas ikke leengere strukturerede swaps. Det samme geelder
for forretninger, hvori der indgar 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 indgaet Master Agreements med modparter hjemmehg-
rende i lande, hvor lovgivningen forventes at give mulighed for netting.

Fortidig ophaevelse af swaps: Det skal veere muligt at opheeve 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+.

Cross default-klausuler: Safremt modparten ikke overholder sine beta-
lingsforpligtelser over for tredjemand, tillader cross default-klausuler
ophaevelse af swaps med modparten.

Observationsliste: Den lgbende overvagning af modparternes kredit-
veaerdighed indebeerer, at modparter, der vurderes at veere forbundet
med hgjere grad af risiko, kommer under teettere opsyn pa en sakaldt
observationsliste. Kun under szerlige omstaendigheder indgas nye swaps
med modparter pa observationslisten.

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 kan lane statspapirer i statens
og Den Sociale Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger. Det er hen-
sigten med veerdipapirudlansordningerne at understgtte og styrke et
effektivt marked for handel med danske statspapirer. | lyset af betyd-
ningen af et velfungerende repo-marked er det primary dealernes pligt
at underbygge og bidrage til markedet, herunder at undga handlinger,
der skaber uordnede markedsforhold. Nedenstaende giver information
om statens og Den Sociale Pensionsfonds veerdipapirudlansordninger.

Vilkar for statens veerdipapirudlan

1.

10.

11.

Der udlanes statspapirer, som indgar i statens primaere lanevifte, og
statspapirer med benchmarkstatus.

De naermere vilkar for udlan af det enkelte statspapir meddeles i
den halvarlige meddelelse om strategien for statsgeeldspolitikken.
Statsobligationer kan udlanes til primary dealere i statsobligationer.
Det maksimale udlan for hver af statsobligationerne er under nor-
male omsteendigheder 4 mia.kr. Dette loft kan haeves i situationer
med unormal prisdannelse pa det private marked for veerdipapirud-
lan.

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 raekkefelge, veerdipapirhandlere henven-
der sig til Danmarks Nationalbank den pageeldende dag. Der forbe-
holdes ret til at foretage en diskretionaer tildeling, hvis det skennes
hensigtsmaessigt.

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-



12.

13.

14.

15.

16.
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ten @ges saledes med 2,5 pct., og markedsprisen pa sikkerhedsstil-
lelsespapiret reduceres med 2,5 pct.

Afvikling finder sted som handelstransaktioner den efterfglgende
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 ik-
ke-gennemforte transaktion.

For medlemmer af obligationsdelen pd NASDAQ OMX sker indbe-
retning af transaktionerne til NASDAQ OMX som to eller flere sepa-
rate genkgbsforretninger.

Statsgeeldsforvaltningen kan lgbende endre vilkarene for statens
vaerdipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for at
sikre en velfungerende veerdipapirudlansordning. Statsgeeldsfor-
valtningen informerer primary dealerne mindst én uge for ikraft-
treedelse af eendringer i vilkarene for veerdipapirudlansordningen.
Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tlf. 3363 6750 eller
3363 6736.

Vilkar for Den Sociale Pensionsfonds (DSPs) udlan af statspapirer

1.

w

DSPs beholdning af statspapirer af typen stdende l1an 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 raekkefelge, 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.

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

Der anvendes et tillaeg henholdsvist et fradrag pa 2,5 pct. pa hver
buy-/sell-back transaktion. Markedsprisen pa papiret udlant af sta-
ten gges saledes med 2,5 pct., og markedsprisen pa sikkerhedsstil-
lelsespapiret reduceres med 2,5 pct.
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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 ik-
ke-gennemforte transaktion.

For medlemmer af obligationsdelen pa NASDAQ OMX sker indbe-
retning af transaktionerne til NASDAQ OMX som to eller flere sepa-
rate genkgbsforretninger.

Statsgeeldsforvaltningen kan lIgbende aendre vilkdrene for DSPs
veerdipapirudlansordning for at afspejle vilkar i markedet og for at
sikre en velfungerende veaerdipapirudlansordning. Statsgeeldsfor-
valtningen informerer primary dealerne mindst én uge for ikraft-
treedelse af @endringer i vilkarene for veerdipapirudlansordningen.
Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tlf. 3363 6750 eller
3363 6736.



Statens lantagning og geeld - 2008



Statens lantagning og geeld - 2008

123

Bilagstabeller
1. Statsgeelden, ultimo 1998-2008 .........cccceoiiieriiiiee e 124
2. Renter og afdrag pa statens geeld pr. 31. december 2008 ........... 126
3. Statens DAU-, netto- og bruttokassesaldo, 1998-2008 ................. 128
4. Statens [dnoptagelse, 2008 ..........ccooiiiiiiiieieeee e 130
5. Statens valutaswaptransaktioner, 2008............ccccoceeeiiiiieeeciiieeeenns 132
6. Statslan pr. 31. december 2008 ..........ccccoiiieeiieee e 133
7. Statens renteswaps pr. 31. december 2008 ..........ccccevveiiveereiineennn. 139
8. Rating af den danske statsgeeld..........ccooiiiiiininicne s, 140
9. Rating af udvalgte landes statsgeeld, januar 2009 ..........ccccocu...... 141



Statens lantagning og geeld - 2008

124
STATSGALDEN, ULTIMO 1998-2008 Bilagstabel 1
Mio.kr. 1998 1999 2000
A. Lan
Indenlandske ldn
- obgationer, fast forrentede ........ccccoviiiiiiiiniinenns 550.989  537.289  506.992
- obligationer, variabelt forrentede .......ccccocvrceenns 4.346 - -
- preemieobligationer ..........cccccoeeenee. . 1.000 900 900
- statsgeeldsbeviser .... . 58.830 74.040 81.257
- skatkammerbeviser ... 41.255 36.350 36.846
- indekslan og lanepakke' .......ccccociieiiriininenee - - -
- valutaswaps fra DKK til EUR (netto)’ ........ccccueeee... - - -
- valutaswaps fra DKK til USD ............... - - -
- beholdning af egne obligationer - - -2.000
I alt indenlandsk gaeld ..o 656.420 648.579  623.995
Udenlandske lan
- 1.336 1.187 -
- 1.094 3.616 3.822
- . 562 2.453 1.672
= TEUR et 84.982 82.386 79.287
- iandre valutaer samt flermgntede ........cccocevenneee 365 383 428
I alt udenlandsk geeld .......cccoiiiiiiiiiie 88.338 90.025 85.209
| alt inden- og udenlandsk gaeld ........cccoceriiiiiiiiinicnnne 744758  738.604  709.204
B. Indestdende i Danmarks Nationalbank® ..................... -30.412 -35.237 -32.637
C. DSP, Forebyggelsesfonden samt Hojteknologifonden
- STAtSPAPITEr i -100.135 -105.432 -106.312
- andre veerdipapirer ......cooeeerereeieeneeeeeseseeneene -43.468 -36.207 -33.244
| alt for de tre fonde, nominelt’ .........ccccceveveeeeceiieieenene -143.603 -141.640 -139.556
Samlet statsgaeld (A+B+C) ..ooooeiiiiiiiiieeee e 570.743 561.727 537.011
Samlet statsgeeld i pct. af BNP ....cooiiiiiiiiiiieeeeeee, 49,0 46,3 41,5

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.

*  For 2008 er statens konto opgjort i henhold til Danmarks Nationalbanks mé&nedsbalance. Statens konto ultimo 2008
indeholdt 26 mia.kr. som felge af, at hovedparten af Den Sociale Pensionsfonds keb af realkreditobligationer i de-
cember 2008 forst blev afregnet primo januar 2009.

Indeksobligationer er opgjort til indekseret veerdi. Veaerdien af de tre fondes obligationsbeholdning inklusive behold-
ningen af realkreditobligationer med valer primo januar 2009 udgjorde 136 mia.kr.
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STATSGALDEN, ULTIMO 1998-2008 Bilagstabel 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

494.875 497.938 480.874  480.590  440.351  428.796  403.039 451.394

900 400 400 400 200 200 200 200
70.788 79.371 78.532 71.690 33.980 - - -
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 -11.662
- - - -524 -2.688 -4.862 -7.873 -10.423

610.987 624.913 610.953 604.558 516.479 454.418 402.040 429.509

- - - 518 2.810 4.583 6.884 9.947

83.753 83.689 83.861 83.370 87.833 75.219 61.738  123.126
42 42 42 40 38 21 20 19

83.795 83.730 83.903 83.929 90.681 79.823 68.642  133.092
694.782  708.644 694.856 688.487 607.160 534.241 470.682  562.601

-39.627 -45.975 -40.621 -57.559 -53.297 -70.958 -86.333  -259.639

-109.474  -113.132  -118.138 -120.799 -124.635 -125.111 -128.547 -98.604
-31.621 -28.230 -20.576 -16.065 -11.284 -9.535 -8.686 -9.643

-141.095 -141.362 -138.714 -136.864 -135.919 -134.646 -137.233 -108.247
514.060 521.308 515.521  494.064 417.944 328.637 247.116  194.715

38,5 38,0 36,8 33,9 26,9 20,1 14,5 11,1
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS INDENLANDSKE GZLD', ULTIMO 2008 Bilagstabel 2.1

Mia.kr. Renter Afdrag Total
21,6 37,0 58,6
19,0 50,3 69,3
17,1 59,5 76,5
13,7 -7,0 6,7
13,9 73,2 87,0
10,1 -1,0 9,1
10,0 56,3 66,3

7.6 -1,0 6,6
7,7 51,6 59,3
5,6 -0,7 4,9
5,6 -0,5 5,1
5,6 -0,2 5,4
5,7 0 5,7
5,7 0 5,7
5,7 0 5,7
5,7 24,4 30,1
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 0 3,9
3,9 87,6 91,5
lalt oo, 219,2 429,5 648,7

Inklusive 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', ULTIMO 2008 Bilagstabel 2.2

Mia.kr. Renter Afdrag Total
2,9 21,7 24,6
2,2 13,6 15,8
1,7 24,4 26,1
0,5 6,9 7.4
0,4 1,0 1,4
0,4 1,0 1,4
0,3 1,0 1,2
0,2 0,9 1,1
0,1 0,9 1,0
0,1 0,7 0,8
0,0 0,5 0,5
0,0 0,2 0,2
8,6 72,8 81,4

' Eksklusive Commercial Papers. Inklusive nettorentebetalinger knyttet til swaps. Valutabetalinger til og fra staten i

valutaswaps er medregnet i afdragene.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1998-2008 Bilagstabel 3
Mia.kr. 1998 1999 2000
Drifts-, anleegs- og udlansbudget.........ccccceovrvreeennnne. 31,4 9,1 30,7

Nettoobligationskeb' ...........cccerrniieeernneees -
0,3 -1,6 -2,8

GenUAIAN MLV, s

Fordelte emissionskurstab og skyldige renter”... . 2,1 3,2 1,4
Andre kapitalposter’ ..........cccocveeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 0,1 0,2 -2,3
Nettokassesaldo.......cccceviuieiriieeieiee e 34,0 10,9 27,0
Afdrag pa indenlandsk statsgeeld . . 79,0 75,9 91,3
Afdrag pa udenlandsk statsgaeld ........cccccooviiiiiinnenn. 37,4 20,0 15,7
Bruttokassesaldo ........cceeeeiieeieieieei e -82,5 -85,0 -80,0
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov ...................... 64,4 67,9 62,3
Salg af statspapirer, kursvaerdi® .........ccoooeveveveueueucnne. 68,0 68,8 65,7

Kilde: Statsregnskabet. 2008 er baseret pa Danmarks Nationalbanks opgerelse ultimo aret. Tallene kan afvige fra regn-
skabstallene.

Den Sociale Pensionsfonds nettokeb af obligationer indgar ikke i nettokassesaldoen, men er i stedet medregnet i
afdragene pa den indenlandske statsgaeld.

Inklusiveopkabskurstab.

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

Inklusive nettosalg af skatkammerbeviser.

1

2

3

a
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1998-2008 Bilagstabel 3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
24,0 25,8 12,4 27,7 80,6 98,6 106,2 .
- - - - - - - .
-2,4 -8,9 -0,8 -5,4 -3,2 -12,4 -8,5 °
0,4 -0,1 -0,7 0,5 -0,7 -0,9 0,4 .
0,9 -20,0 -4,1 0,9 -0,9 5,0 -8,8 °
22,9 -3,2 6,9 23,6 75,9 90,2 82,8 50,6
101,2 112,4 106,3 100,0 119,5 78,6 58,5 41,2
17,8 22,5 17,1 16,1 9,3 13,0 20,7 23,0
-96,2 -138,1 -116,6 -92,5 -52,9 -1,3 3,6 -13,6
81,1 115,5 99,7 76,4 43,6 -11,7 -24,3 -12,0

87,7 121,9 94,1 92,6 30,1 13,2 -3,8 97.1
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE, 2008

Bilagstabel 4.1

Palydende
rente, Udstedt belgb i
ISIN-kode pct. Titel Sidste termin 2008, mio.kr.
Statsobligationer
DK0009919532 6 6 pct. staende lan 2009 15. nov 2009 430
Udstedt 14. jan. 1998-
DK0009921785 4 4 pct. staende lan 2010 15. nov 2010 15.590
Udstedt 20. apr 2004-
DK0009921942 4 4 pct. staende lan 2017 15. nov 2017 10.935
Udstedt 26. jan 2006-
DK0009922320 4,5 4,5 pct. staende lan 2039 15. nov 2039 87.600
Udstedt 11. nov 2008-
Skatkammerbeviser
DK0009813032 0 Skatkammerbevis 2008 | 2. jun 2008 800
Udstedt 1. maj 2007-
DK0009813115 0 Skatkammerbevis 2008 Il 1. dec 2008 12.055

Udstedt 1. dec 2007-

Anm.: Derudover solgte Den Sociale Pensionsfond i november 2008 nominelt 16,5 mia.kr. i 6 pct.

markedet.

staende lan 2011 til

STATENS UDENLANDSKE OBLIGATIONSUDSTEDELSE, 2008

BILAGSTABEL 4.2

Palydende
rente, Udstedt belgb i
ISIN-kode pct. Titel Sidste termin 2008, mio.kr.
Lan
X50392597026' 2,75 Obligationslan 1.500 mio.USD 15. nov 2011 8.143
Udstedt 10. okt 2008
XS0392597026° 2,75 Forhgijelse af obligationslan 15. nov 2011 5.828
1.000 mio.USD
Udstedt 26. nov 2008
XS0401030316 3,125 Obligationslan 1.250 mio.EUR 28. nov 2011 9.310

Udstedt 28. nov 2008

' Lanet er swappet til EUR 1.099.706.744 med fast rente.

2

Lanet er swappet til EUR 791.765.637 med variabel rente.
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STATENS UDENLANDSKE COMMERCIAL PAPER UDSTEDELSER, 2008

Bilagstabel 4.3

Maned for Palydende

udstedelse rente, pct. Udstedt belab i valuta Udstedt belgb i kroner
Euro Commercial Paper mio.euro mio.kr.
Juni 0 50 373
Oktober 0 1.528 11.338
November 0 392 2.914
December 0 1.270 9.438
Euro Commercial Paper' mio.USD mio.kr.
Oktober 0 3.335 18.508
November 0 2.084 12.233
December 0 1.110 6.358
US Commercial Paper' mio.USD mio.kr.
Juni 0 50 241
Oktober 0 1.297 7.529
November 0 1.643 9.558
December 0 3.899 22.465

' | forbindelse med indgdelse af Commercial Paper-lan i USD indgar staten samtidig en valutaterminsforretning med

Danmarks Nationalbank, hvor staten ved udlgb modtager dollar, svarende til det enkelte 1an og betaler i euro. Slut-
eksponeringen for staten er derfor i euro.

STATENS VALUTATERMINSFORRETNINGER MED NATIONALBANKEN, 2008' Bilagstabel 4.4

Der betales ved
udlgb mio.EUR

Der modtages ved

Maned for indgaelse udleb, mio.USD

Juni 50 32
Oktober 4.632 3.507
November 3.727 2.935
December 5.010 3.885

Terminsforretninger knyttet til CP-udstedelse.
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STATENS VALUTASWAPTRANSAKTIONER: 2008 Bilagstabel 5
Der modtages Der betales
Lane- Start- Udlgbs-
nr. dato Valuta | Mio. ‘ Rente Valuta ‘ Mio. Rente dato
20020 29-01-08 DKK 667,9 4,6476 usD 129,6 5,315 29-01-20
20021 15-02-08 DKK 656,4 3,9108 usb 129,1 3,745 25-03-20
20022 15-02-08 DKK 657,7 3,9012 usbD 129,1 3,78 05-05-20
20023 10-07-08 DKK 665,7 4,6596 usD 140,0 4,18 22-07-20
20024 26-08-08 DKK 718,1 4,314 usD 140,0 4,144 14-10-20

Valutaswap i forbindelse med genudlan til Danmarks Skibskredit A/S.
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2008

Bilagstabel 6.1

ISIN-kode

Palydende
rente,
pct.

Titel'

Sidste termin

Udestaende
belgb, mio.kr.

Fast forrentede obligationslan

Staende lan
DK0009919532

DK0009921785

DK0009919961

DK0009920894

DK0009921439

DK0009921942

DK0009918138

DK0009922320

Serielan
DK0009902728

Uamortisable
DK0009901597

| alt fast forrentede obligationslan

4,5

3,5

Staende lan 2009
Udstedt 14. jan. 1998-
Staende lan 2010
Udstedt 20. apr. 2004-
Staende lan 2011
Udstedt 4. maj 2000-
Staende lan 2013
Udstedt 19. feb. 2002-
Staende lan 2015
Udstedt 12. feb. 2004-
Staende 1an 2017
Udstedt 26. jan. 2006-
Staende lan 2024
Udstedt 6. apr. 1994-

Staende lan 2039
Udstedt 11. nov. 2008-

S 2017
Udstedt 29. nov. 1955-12. sep 1958

Dansk Statslan

Udstedt 11. dec. 1886
Dansk-Islandsk Fond 1918
Udstedt 20. maj 1919

15. nov 2009
15. nov 2010
15. nov 2011
15. nov 2013
15. nov 2015
15. nov 2017
10. nov. 2024

15. nov. 2039

15. jun. 2017°

uamortisabelt®

uamortisabelt

43.610,0

51.180,0

60.500,0

74.180,0

57.260,0

52.570,0

24.431,0

87.600,0

44,1

17,9

1,0

451.394,0




Statens lantagning og geeld - 2008

134
INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2008 Bilagstabel 6.1
Palydende
rente, Udestaende
ISIN-kode pct. Titel' Sidste termin | belgb, mio.kr.

Praemieobligationslan’
DK0009900433 7  Preemieobligationslan 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

I alt preemieobligationslan ... 200,0
Indenlandske statspapirer i alt ..........ccocoooeiiiiiiincneee e 451.594,0
SWaP fra DKK il EUR .....oiiiciecrieee et -11.662,1
SWaP Fra DKK til USD ...ttt st -10.423,3
Indenlandsk gaeld i alt ..o 429.508,6

1

Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har vaeret solgt i papirerne. For de papirer, der fortsat kan szelges 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. 129 mio.kr. i udlebne, uindleste praemieobligationer.
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2008

Bilagstabel 6.2

ISIN-kode/lanenr.’

Palydende
rente,
pct.

Titel

Sidste termin

Udestaende
belgb, mio.kr.?

Euro Commercial Paper - EUR

298-124 0 2008/09 ECP 21. jan. 2009 2.607,7
298-170 0 2008/09 ECP 21. jan. 2009 74,5
298-196 0 2008/09 ECP 07. jan. 2009 74,5
298-210 0 2008/09 ECP 15. jan. 2009 745,1
298-212 0 2008/09 ECP 16. jan. 2009 7451
298-214 0 2008/09 ECP 20. jan. 2009 7451
298-216 0 2008/09 ECP 27. jan. 2009 1.676,4
298-218 0 2008/09 ECP 28. jan. 2009 1.676,4
298-224 0 2008/09 ECP 06. feb. 2009 1.862,7
298-226 0 2008/09 ECP 16. feb. 2009 1.564,6
298-228 0 2008/09 ECP 16. feb. 2009 447,0
| alt ECP-UdSTedElSEr i EUR ....ooiiiieeeeeeee et ee et e e e et r e e e s e e ensaneeeeeesennn 12.219,0
Euro Commercial Paper - USD
298-58 0 2008/09 ECP 14. jan. 2009 602,2
298-60 0 2008/09 ECP 14. jan. 2009 136,9
298-62 0 2008/09 ECP 16. jan. 2009 1.095,0
298-64 0 2008/09 ECP 20. jan. 2009 821,3
298-66 0 2008/09 ECP 16. jan. 2009 84,0
298-72 0 2008/09 ECP 13. feb. 2009 541,9
298-74 0 2008/09 ECP 20. jan. 2009 108,4
298-80 0 2008/09 ECP 20. jan. 2009 151,3
298-122 0 2008/09 ECP 21. jan. 2009 100,2
298-128 0 2008/09 ECP 23. jan. 2009 603,0
298-146 0 2008/09 ECP 20. jan. 2009 590,0
298-148 0 2008/09 ECP 20. jan. 2009 295,0
298-150 0 2008/09 ECP 21. jan. 2009 118,0
298-154 0 2008/09 ECP 20. feb. 2009 354,1
298-156 0 2008/09 ECP 20. feb. 2009 295,1
298-158 0 2008/09 ECP 23. feb. 2009 295,1
298-160 0 2008/09 ECP 21. jan. 2009 313,1
298-164 0 2008/09 ECP 23. feb. 2009 295,5
298-176 0 2008/09 ECP 09. jan. 2009 590,7
298-178 0 2008/09 ECP 21. jan. 2009 118,2
298-180 0 2008/09 ECP 21. jan. 2009 59,1
298-186 0 2008/09 ECP 15. jan. 2009 178,4
298-188 0 2008/09 ECP 24. feb. 2009 446,2
298-192 0 2008/09 ECP 26. jan. 2009 145,9
298-194 0 2008/09 ECP 23. jan. 2009 291,9
298-198 0 2008/09 ECP 28. jan. 2009 151,3
298-200 0 2008/09 ECP 27. feb. 2009 640,1
298-202 0 2008/09 ECP 07. jan. 2009 58,2
298-204 0 2008/09 ECP 27. feb. 2009 576,4
298-206 0 2008/09 ECP 07. jan. 2009 72,8
298-208 0 2008/09 ECP 08. jan. 2009 626,0
298-220 0 2008/09 ECP 11. mar. 2009 1.770,9
298-222 0 2008/09 ECP 16. mar. 2009 2.438,0
298-230 0 2008/09 ECP 16. feb. 2009 282,4
298-232 0 2008/09 ECP 17. feb. 2009 56,0
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Palydende
rente, Udestaende
ISIN-kode/lanenr.' pct. Titel Sidste termin | belgb, mio.kr.”

Euro Commercial Paper — USD - fortsat

298-234 0 2008/09 ECP 16. mar. 2009 168,0
298-236 0 2008/09 ECP 17. mar. 2009 276,4
298-238 0 2008/09 ECP 17. mar. 2009 138,2
298-240 0 2008/09 ECP 17. feb. 2009 552,5
| alt ECP-udStedelSer i USD .....c..oiiiiiiieeiiieeeiieecseee e e st e e e s e e eneeaennes 16.437,6

US Commercial Paper - USD

244-88 0 2008/09 USCP 22. jan. 2009 179,4
244-96 0 2008/09 USCP 26. jan. 2009 297,6
244-98 0 2008/09 USCP 26. jan. 2009 292,2
244-124 0 2008/09 USCP 02. mar. 2009 293,2
244-126 0 2008/09 USCP 05. mar. 2009 293,2
244-128 0 2008/09 USCP 06. jan. 2009 8,8
244-130 0 2008/09 USCP 06. feb. 2009 293,1
244-132 0 2008/09 USCP 12. mar. 2009 596,3
244-134 0 2008/09 USCP 17. mar. 2009 590,4
244-136 0 2008/09 USCP 09. jan. 2009 1.769,9
244-140 0 2008/09 USCP 05. feb. 2009 295,5
244-142 0 2008/09 USCP 21. jan. 2009 519,5
244-144 0 2008/09 USCP 08. jan. 2009 436,5
244-146 0 2008/09 USCP 13. jan. 2009 593,7
244-148 0 2008/09 USCP 02. mar. 2009 2911
244-150 0 2008/09 USCP 09. feb. 2009 172,9
244-152 0 2008/09 USCP 26. jan. 2009 432,3
244-154 0 2008/09 USCP 07. jan. 2009 1.441,2
244-156 0 2008/09 USCP 07. jan. 2009 230,6
244-158 0 2008/09 USCP 24. feb. 2009 57,6
244-160 0 2008/09 USCP 16. jan. 2009 886,8
244-162 0 2008/09 USCP 12. jan. 2009 293,6
244-164 0 2008/09 USCP 03. feb. 2009 117,5
244-166 0 2008/09 USCP 08. jan. 2009 1.174,3
244-168 0 2008/09 USCP 07. jan. 2009 1.174,2
244-170 0 2008/09 USCP 04. mar. 2009 2.937,0
244-172 0 2008/09 USCP 16. mar. 2009 2.937,0
244-174 0 2008/09 USCP 20. jan. 2009 295,3
244-176 0 2008/09 USCP 10. feb. 2009 870,8
244-178 0 2008/09 USCP 12. feb. 2009 580,6
244-180 0 2008/09 USCP 06. feb. 2009 458,6
244-182 0 2008/09 USCP 06. feb. 2009 145,1
244-184 0 2008/09 USCP 07. apr. 2009 580,8
244-186 0 2008/09 USCP 13. feb. 2009 145,2
244-188 0 2008/09 USCP 18. feb. 2009 43,0
244-190 0 2008/09 USCP 17. apr. 2009 580,8
244-192 0 2008/09 USCP 10. feb. 2009 290,8
244-194 0 2008/09 USCP 07. apr. 2009 873,1
244-196 0 2008/09 USCP 11. feb. 2009 145,4
244-198 0 2008/09 USCP 17. feb. 2009 203,5
244-200 0 2008/09 USCP 09. mar. 2009 581,9
244-202 0 2008/09 USCP 09. feb. 2009 242,6
244-204 0 2008/09 USCP 09. feb. 2009 577.5



Statens lantagning og geeld - 2008

137

UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2008

BILAGSTABEL 6.2

ISIN-kode/lanenr.’

Palydende
rente,
pct.

Titel

Sidste termin

Udestaende
belgb, mio.kr.?

US Commercial Paper — USD - fortsat

244-206 0 2008/09 USCP 07. apr. 2009 115,6

244-208 0 2008/09 USCP 09. feb. 2009 564,8

244-210 0 2008/09 USCP 12. feb. 2009 259,8

244-212 0 2008/09 USCP 09. feb. 2009 564,8

244-214 0 2008/09 USCP 09. feb. 2009 423,6

244-216 0 2008/09 USCP 30. apr. 2009 848,6

244-218 0 2008/09 USCP 24. apr. 2009 1.414,0

244-220 0 2008/09 USCP 10. feb. 2009 419,7

244-222 0 2008/09 USCP 12. mar. 2009 420,0

244-224 0 2008/09 USCP 22. apr. 2009 1.400,8

I alt US Commercial PAPEI ....cocueiiiiiiieeeeeee et 31.652,2

EUR

DK0009921512 3,125 2004/09 EUR-lan 15. okt. 2009 15.013,0

DK0009921868 3,125 2005/10 EUR-lan 15. okt. 2010 12.666,0

XS0392597026 2,75 2008/11 USD-lan 15. nov. 2011 7.927,4

1079 2,75 2008/11 swap fra USD -7.927,4

o var. 2008/11 swap til USD 7.927,4

o var. 2008/11 swap fra USD -7.927,4

o 3,457 2008/11 swap til EUR 4.096,7

o 3,468 2008/11 swap til EUR 4.096,7

XS50392597026 2,75 2008/11 Forhgjelse af USD-lan 15. nov. 2011 5.284,9

1079 2,75 2008/11 swap fra USD -5.284,9

o var. 2008/11 swap til USD 5.284,9

. var. 2008/11 swap fra USD -5.284,9

o var. 2008/11 swap til EUR 5.899,1

XS0401030316 3,125 2008/11 EUR-lan 28. nov. 2011 9.313,3

T EUR et e 51.084,8
Swaps - EUR

10011 var. 2002/09 swap fra DKK 08. jan. 2009 400,6

10012 var. 2002/09 swap fra DKK 15. jan. 2009 501,0

10013 var. 2002/09 swap fra DKK 28. jan. 2009 501,4

10015 var. 2002/09 swap fra DKK 07. feb. 2009 501,5

10016 var. 2002/09 swap fra DKK 19. mar. 2009 501,3

10017 var. 2002/09 swap fra DKK 19. mar. 2009 300,8

10018 var. 2002/09 swap fra DKK 18. mar. 2009 501,3

10019 var. 2002/09 swap fra DKK 18. mar. 2009 501,2

10020 var. 2002/09 swap fra DKK 20. jun. 2009 501,1

10021 var. 2002/09 swap fra DKK 24. jun. 2009 501,2

10022 var. 2002/09 swap fra DKK 02. jul. 2009 1.003,0

10035 var. 2007/12 swap fra DKK 23.jan. 2012 745,1

10036 var. 2007/12 swap fra DKK 31. jan. 2012 745,1

10037 var. 2007/12 swap fra DKK 12. feb. 2012 745,1

10038 var. 2007/12 swap fra DKK 21. feb. 2012 7451

10039 var. 2007/12 swap fra DKK 15. mar. 2012 745,1

10040 var. 2007/12 swap fra DKK 30. mar. 2012 745,1

10041 var. 2007/12 swap fra DKK 27. apr. 2012 745,1

10042 var. 2007/12 swap fra DKK 25. maj 2012 7451

FAIE EUR et et 11.674,8
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Palydende
rente, Udestaende
ISIN-kode/l&nenr.’ pct. Titel Sidste termin | belagb, mio.kr.?

Swaps - USD
20001 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun. 2016 163,3
20002 4,164 2004/16 swap fra DKK 30. jun. 2016 163,4
20003 4,355 2005/17 swap fra DKK 28. jan. 2017 177,5
20004 4,4875 2005/17 swap fra DKK 10. feb. 2017 299,8
20005 4,497 2005/17 swap fra DKK 11. aug. 2017 304,5
20006 4,66 2005/17 swap fra DKK 20. okt. 2017 304,5
20007 4,7925 2005/17 swap fra DKK 15. dec. 2017 324,8
20008 4,855 2006/17 swap fra DKK 16. nov. 2017 338,9
20009 5,06 2006/18 swap fra DKK 12. apr. 2018 342,9
20012 5,27 2006/18 swap fra DKK 28. aug. 2018 543,4
20013 4,755 2006/18 swap fra DKK 10. nov. 2018 543,4
20014 4,73875 2007/19 swap fra DKK 10. jan. 2019 570,5
20015 4,671 2007/19 swap fra DKK 26. mar. 2019 570,5
20016 5,1225 2007/19 swap fra DKK 15. jun. 2019 599,3
20017 5,164 2007/19 swap fra DKK 05. sep. 2019 627,9
20018 5,3875 2007/19 swap fra DKK 14. nov. 2019 627,9
20020 5,315 2008/20 swap fra DKK 29. jan. 2020 656,4
20021 3,745 2008/20 swap fra DKK 25. mar. 2020 654,1
20022 3,78 2008/20 swap fra DKK 05. maj 2020 654,1
20023 4,18 2008/20 swap fra DKK 22.jul. 2020 739,9
20024 4,144 2008/20 swap fra DKK 14. okt. 2020 739,9

FAIEUSD ettt e et e e et e et e e e eae e e e ar e e e e beeeeaareeeenneeeenreas 9.947,0

Overforte lan fra Hypotekbanken

XS0069330768 1996/11 JPY-lan 19. sep. 2011 35,1
1074 1996/11 swap til EUR -35,1
° var. 1996/11 swap fra JPY 31,2
XS0074733543 1997/12 JPY-lan 13. mar. 2012 29,2
1075 1997/12 swap til EUR -29,2
o var. 1997/12 swap fra JPY 26,1
1 alt OVEITBITE [AN oo e e e e enaee e enns 57,3
DKK
DK0009901407 3 1894° Uamortisabelt 10,0
DKO0009901670 3,5 1901° Uamortisabelt 3,8
DKO0009901753 3,5 1909’ Uamortisabelt 5,1
I 51 G - T PSP 18,9
Udenlandsk gaeld ialt ... 133.091,7

ISIN-koder anvendt ved lan og lanenr. ved swaps og CP-udstedelser.

Det udestaende beleb pr. 31. december 2008 er omregnet til DKK efter folgende kurser pr. 30. december 2008: EUR =
745,06, JPY = 5,8482, USD = 528,49.

Flermontede lan, hvor kreditor kan vaelge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. Kan af debitor opsiges med
3 maneders varsel.
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STATENS RENTESWAPS PR. 31. DECEMBER 2008 Bilagstabel 7
Krone-renteswaps Euro-renteswaps
Udlgbsar Hovedstol i mio.kr. Hovedstol, mio.euro Hovedstol, mio.kr.'

12.550 0 0
14.600 175 1.304
11.950 150 1.118
0 4.235 31.553
4.400 810 6.035
8.500 0 0
1.800 1.500 11.176
10.800 575 4.284
0 175 1.304
| alt renteswaps 64.600 7.620 56.774

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 falgende kurs pr. 30. december 2008: EUR = 745,06.
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RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | INDENLANDSK VALUTA

Bilagstabel 8.1

Moody's Standard & Poor's
1986, juli .o Aaa
1992, JUli o AAA
Aktuel rating .....cccooeiiiiiieeee 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, Cog 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 8.2

Moody's Standard & Poor's
1981, MArtS ...ooveeieeeeeeeee e AAA
1983, januar .... AA+
1985, apr il .... Aa
1986, august ... . Aal
1987, Marts ....ooooveieeiiieeeee e AA
1991, oktober ..., AA+
1999, QUGUST ..oviiiieeciie e Aaa
2001, februar .....ccccooeeceveereeeseeeeee AAA
Aktuel rating ... Aaa AAA

Anm.: Se anmaerkning i bilagstabel 8.1 for rating-kategoriernes rangordning.
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RATING AF UDVALGTE LANDES STATSGALD, JANUAR 2009 Bilagstabel 9

Moody's Standard & Poor's

Indenlandsk | Udenlandsk | Indenlandsk | Udenlandsk

Australien ......cccoceeevieeeiieeceeeeee, Aaa Aaa AAA AAA
Belgien Aa1l Aal AA+ AA+
Canada ... Aaa Aaa AAA AAA
Danmark .....cocceeveieeiieeeceee e, Aaa Aaa AAA AAA
Finland ..o Aaa Aaa AAA AAA
Frankrig ...ococoeeeeieenieneeeceeeee Aaa Aaa AAA AAA
Graekenland ......cccoeeeiiieciieeeee, A1 A1 A- A-
Holland Aaa Aaa AAA AAA
Irland ..o Aaa Aaa AAA AAA
Italien .o Aa2 Aa2 A+ A+
Japan ... Aa3 Aaa AA AA
New Zealand .... Aaa Aaa AAA AA+
Norge ................ Aaa Aaa AAA AAA
Portugal ..o, Aa2 Aa2 A+ A+
SCAWEIZ . Aaa Aaa AAA AAA
Spanien ......c........ Aaa Aaa AA+ AA+
Storbritannien .... Aaa Aaa AAA AAA
Sverige ....ccoeeene Aaa Aaa AAA AAA
Sydafrika ..o A2 Baa1l A+ BBB+
Tjekkiet ... A1l A1l A+ A
Tyskland . Aaa Aaa AAA AAA
USA ettt Aaa Aaa AAA AAA
DTG eeeeeieeeeeee e Aaa Aaa AAA AAA

Anm.: Se anmaerkning i bilagstabel 8.1 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. Z£ndringer 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-
obligationskeb samt statens valutaswapbetalinger.

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 reekke
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 geeldsbeviser med Igbetid pa op til et ar. Staten har to CP-
programmer, som er rettet mod henholdsvis det europeeiske marked
(ECP-programmet) og det amerikanske marked (USCP-programmet).
Under USCP-programmet kan der kun udstedes i US dollar, mens det
under ECP-programmet er muligt at udstede i flere valutaer. USCP-
programmet har et maksimalt udestdende pa 6 mia.dollar, mens det
maksimale udestaende i ECP-programmet er 12 mia.dollar.

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.

Derivat
Se afledt finansielt instrument.

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

Emission
Udstedelse af statspapirer.

Emissionskurstab/-gevinst
Kurstab og -gevinster opstar ved udstedelse af 1an 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 raekke 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 hejde 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 call option pa obliga-
tionen.
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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 kreditveaerdigt pengeinstitut. Anvendes som referencerente i en lang
reekke finansielle kontrakter, fx swaps. Se ogsa Cibor og Euribor.

Likviditet

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

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

Market maker
En veerdipapirhandler, som Igbende stiller forpligtende kebs- 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.
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Nulkuponrente
Den effektive rente pa et nulkuponpapir. Nulkuponrentestrukturen an-
giver sammenhangen mellem restlebetid og nulkuponrente.

Opkgbsvifte
Viften af statspapirer, som staten kan kgbe op for udlgb.

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 bers, 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 /dn 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 udstedelsespapirer
Statspapirserier, der er under opbygning, og som udstedes for at deekke
det aktuelle indenlandske udstedelsesbehov.

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

Private Placement
Obligationslan eller andet lan, der udbydes til en begraenset kreds af
investorer, og normalt ikke bersnoteres.
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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.

Rentestruktur

Sammenhangen mellem rente og Igbetid pa veerdipapirer. En stigende
rentestruktur — dvs. hvor renter for veerdipapirer med kort Igbetid 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 statspapirer med hgj kreditveerdighed. 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 1an opgjort efter swaps.

Statsgeelden

Omfatter passiver i form af den indenlandske og udenlandske geeld
samt aktiver i Den Sociale Pensionsfond, Hgjteknologifonden, Forebyg-
gelsesfonden og indestaendet pa statens konto i Danmarks National-
bank.

Staende lan
Lan, der ikke afdrages — kun forrentes — i laneperioden og som indfries
pa udlgbstidspunktet. 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.

Syndikering

Obligationsudstedelse formidlet gennem et syndikat af banker, der mod
betaling star for den praktiske gennemfgrelse af salget. Udstedelse ved
syndikering foregar ved, at syndikatbankerne indhenter kgbstilbud fra
investorer. Nar "bogen" af kebstiloud er bygget op foretager udsteder
prisfastseettelse og tildeling i samarbejde med bankerne i syndikatet.

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 deekke hullerne mellem eksisterende
stdende 1an i lgbetidssegmentet 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 indenlandske stats-
obligationer primaert 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 Igbende lan. Dvs. de eneste betalinger er de lgbende kupon-
betalinger. Den danske stat har nogle fa og sma uamortisable lan fra
slutningen af 1800-tallet og begyndelsen af 1900-tallet.
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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 veerdipapirhandel afsluttes
med levering af veaerdipapirer mod betaling.

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 portefoelje. Lang
varighed pa statsgeelden er udtryk for lav renterisiko, da der i gennem-
snit er mindre dele af renteomkostningerne, der tilpasses aendringer i
renteniveauet.

Vedhaengende 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 forstas en transaktion, hvor seelger 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.





