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Notat

Overvejelser om udstedelse af 30-3rige statsobligationer

1. Sammenfatning
ATP har tilkendegivet en interesse for at placere ca. 60 mia.kr. i et 30-arigt
dansk statspapir. Interessen er formentlig bredere baseret end ATP, hvilket

afspejler markedsforholdene i lyset af den seneste turbulens pa de finansiel-
le markeder.

I det folgende beskrives &rsagen til pensionssektorens og sxrligt ATPs inte-
resse for lange danske statspapirer. Derudover vurderes perspektiverne ved
at udstede en 30-arig statsobligation ud fra en statsgzldspolitisk betragtning.
Konklusioneme er:

¢ Med den nuverende markedssituation har pensionssektoren en abenlys
interesse for at investere i en lang dansk statsobligation som folge af et
udvidet rentespaend til Tyskland. Samtidig vil pensionssektoren kunne
foretage en exit fra deres eksisterende renteswaps, hvor pengemarkeds-
renterne i gjeblikket giver anledning til heje omkostninger.

¢ Udstedelse af en 30-arig dansk statsobligation er ikke umiddelbart for-
delagtig ud fra en snaver indenlandsk statsgaldspolitisk betragtning.
Endvidere er udstedelse af en 30-arig statsobligation ikke i trad med
udstedelsesstrategiens fokus pa opbygning af likvide benchmarkpapirer
i det 10-arige segment.

¢ Der har veeret et betydeligt behov for at intervenere i valutamarkedet
for at stette kronen, 64 mia.kr. i oktober. Samtidig har det vist sig van-
skeligere end normalt at optage udenlandske statslan til valutareserven.
En dansk statsobligation med lang lgbetid kan give pensionssektoren
mulighed for at afdakke renterisici i et kronepapir og derved give mu-
lighed for salg af europapirer, hvilket indirekte vil oge valutareserven.
ATP har anfert, at de gerne vil aftage et 30-arigt statspapir og i den
forbindelse foretage en omlegning fra udenlandske til indenlandske
placeringer. Sammenlignet med udenlandsk lantagning til valutareser-
ven er denne losning umiddelbart dyr, men under de nuvarende mar-
kedsforhold er udenlandsk lantagning ikke nedvendigvis tilgengelig i
et tilstreekkeligt omfang. Hertil kommer, at den anden opgave for stats-
gelden er at sikre tilstrekkelig udenlandsk lantagning til valutareser-
ven.



Desuden arbejdes der fra Finansministeriet side videre med &ndring af
DSPs reglement. Hensigten er at give DSP mere fleksibilitet i investerings-
valget og derved placere en sterre andel af midlerne i realkreditpapirer. Det
er hensigten, at der ved auktionerne i december kan foretages en placering i
rentetilpasningslan (F1-14n) svarende til finansieringsbehovet fra de almen-
nyttige boliger. Dermed afdeekker staten samlet renterisikoen ved udstedel-
serne. ATP har endvidere tilkendegivet interesse for at placere op til 100
mia.kr. i rentetilpasningslan.

2. Pensionssektorens interesse i lange statsobligationer
Pensionssektoren er karakteriseret ved at have langtlobende forpligtelser i
form af eksempelvis garanterede pensionsudbetalinger. En afdekning af
pensionsforpligtelserne kan opnas ved at investere i fastforrentede statsobli-
gationer med lang restlbetid.' Flere danske pensionsselskaber har ifolge
markedsforlydender varet aktive og kebt mindre andele af lange europzi-
ske statsobligationer. Den danske stat har i en leengere arrakke ikke udstedt
i det lange segment.

Afdekningen kan ogsa foretages ved hjelp af renteswaps, hvor der modta-
ges en fast rente i fx 30 & mod at betale en variabel rente. I de senere &r har
pensionssektoren i stigende grad anvendt renteswaps frem for lange statsob-
ligationer. Specielt ATP har varet markedsleder til at implementere ren-
teswaps. Eksempelvis havde ATP ved udgangen af 2007 indgéet renteswaps
til afdekning af pensionsforpligtelser til en vardi pa knap 480 mia.kr. Arsa-
gen til den udbredte anvendelse af renteswaps er, at det europziske ren-
teswapmarked har varet meget likvidt.

I den seneste tid er det 30-arige swapspand i euroswapmarkedet blevet ne-
gativt, jf. figur 1. Det betyder, at det giver hajere rente at afdekke pensions-
forpligtelserne gennem investering i lange tyske statsobligationer end via en
swapkontrakt.

Hvis der er mulighed for at investere i et dansk 30-&ri gt statspapir i stedet,
vil en endnu hgjere forrentning kunne opnds som folge af, at det dansk-
tyske rentespaend er steget markant. Det vil endvidere mindske eksponerin-
gen over for de korte pengemarkedsrenter, som i gjeblikket giver anledning
til hgje omkostninger for pensionssektoren. Det betyder, at det i ojeblikket
er profitabelt at kabe en dansk 30-arig statsobligation2 og ophave en 30-4rig
swapkontrakt.

! Lange realkreditobligationer er typisk konverterbare annuitetslan, og varigheden vasent-
lig mindre end lobetiden som folge af konverteringsrisikoen.
Det antages, at en dansk 30-rig statsobligation vil have et spend til en tilsvarende tysk
statsobligation, som svarer til rentespandet i det 10-8rige segment.



30-ARIGT EUR SWAPSPAND OG 10-ARIGT DANSK-TYSK RENTESP/&END Figur 1
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Den nuverende markedssituation er formentlig en af drsagerne til, at ATP
efter tidligere at have tilkendegivet, at de ikke ser den store efterspergsel
efter lange danske statspapirer, har tilkendegivet deres interesse for at inve-
stere i et 30-arigt dansk statspapir.

3. Statsgzldspolitiske overvejelser om udstedelse af 30-arige statsobli-
gationer
Den overordnede mélsztning for den danske statsgaeldspolitik er at deekke
statens finansieringsbehov til lavest mulige omkostninger under hensynta-
gen til et acceptabelt risikoniveau, og sikre, nir det er nedvendi gt, tilstrack-
kelig valutarisk likviditet. Herudover tilrettelaegges statsgzldspolitikken
med henblik pa at lette statens adgang til kapitalmarkederne pa lzngere sigt
og understptte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked. I det folgende
overvejes konsekvenserne for statsgaldspolitikken af en 30-4rig udstedelse.

Udstedelsesstrategi

Strategien for statsgaldspolitikken har i de senere &r veret fokuseret pé op-
bygning af likvide papirer i det 10-ari ge benchmarksegment. Udstedelse af
en 30-drig statsobligation i et omfang p4 fx 30 mia.kr. er ikke et naturligt
element i udstedelsesstrategiens fokus pa opbygning af likvide benchmark-
papirer. I de senere 4r har staten haft et lavt lanebehov, men lanebehovet ma
forventes at vokse betydeligt i de kommende ar. Det kunne give anledning
til at overveje muligheden for igen at udstede i det 30-ri ge segment. Det
skal i den forbindelse navnes, at det typisk er lande med et stort udstedel-
sesbehov, der har valgt at udstede i det 30-arige segment.



En 30-4rig udstedelse kan endvidere blive et relevant instrument ved finan-
sieringen af en Femernbro. Safremt det besluttes, at en Femernbro skal fi-
nansieres med statslige genudlan vil det vere nyttigt, hvis der eksisterer et
30-arigt papir, som kan vere udgangspunkt for afgivelse af genudlan.

Provenuet fra udstedelse af et 30-arigt papir vil som udgangspunkt blive
placeret pa statens konto. Budgetsituationen er blevet forverret siden som-
meren, og i den forbindelse kan et storre indestaende veere hensigtsmessigt,
séfremt tendensen fortsztter. Derudover vil et hgjere indestaende pa konto-
en blive nedbragt, i det omfang Den Sociale Pensionsfond omlagger inve-
steringemne til en sterre andel danske realkreditobligationer ved at szlge
statspapirer til staten. Indest4endet pa statens konto folges lebende.

Omkostninger vs. risiko

Udstedelser af lange statsobligationer vil isoleret set medfare en stigning i
statsgzeldens gennemsnitlige restlobetid’ og dermed a@ndre statens risikopro-
fil. Pt. er den gennemsnitlige restlobetid pa statsgeldsportefoljen omkring 3
ar. Ved udstedelse af 30 mia.kr. i det 30-rige segment, som placeres kort pa
statens konto, vil den gennemsnitlige restlebetid stige til ca. 5,5 ar. Dermed
er risikoprofilen pa statsgeldsportefaljen @ndret. For at vurdere fordelag-
tigheden med uzndret risiko, ber transaktionen ses i sammenhang med ren-
teswaps, der sikrer, at den gennemsnitlige restlgbetid fortsat er ca. 3 ar. Be-
regningen viser, at udstedelse i det 30-4rige segment kombineret med swap
vil indebare en meromkostning pa omkring 20-40 bp i forhold til en 3-arig
statsudstedelse, hvor renten pt. er ca. 4,1 procent, jf. figur 2.

FORDELAGTIGHED VED 30-ARIG UDSTEDELSE Figur 2
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3 I Statsgzldsforvaltningens risikostyring vagtes den gennemsnitlige restlgbetid med
markedsrenten, svarende til beregning af Macauley-varigheden.



Hvis der udstedes en 30-arig statsobligation er det med de nuvzaerende mar-

kedsforhold ikke fordelagtigt at indga renteswaps. Dermed vil den gennem-
snitlige restlobetid stige. P4 lengere sigt er der mulighed for, at statsgelds-
portefoljens restlebetid nedbringes i takt med normalisering pa swapmarke-
det.

Abning og fremtidig handel med en 30-3rig statsobligation
Statsgaldspolitikken bygger pa hensyn om gennemsigtighed og forudsige-
lighed. Hvis det besluttes at gennemfore dbning af et 30-arigt papir, vil det
vare vesentligt, at der er mulighed for en bred deltagelse. Der kan vare for-
skellige hensyn vedrerende udstedelsesmetoden, men det vil vare mest op-
lagt at anvende en auktion eller en form for syndikering.

Udgangspunktet vil vare, at renten skal afspejle de gaeldende markedsfor-
hold med reference til bl.a. tilsvarende lange papirer fra andre europziske
udstedere. ATP navnte et renteniveau pa omkring 4,5 procent, hvilket ma-
ske vil veere svart at n, givet at det tyske 30-4rige papir pa daveerende tids-
punkt handlede med en rente pa omkring 4,25 procent.

Efter udstedelse ma det forventes, at papiret kun i begreenset omfang vil bli-
ve handlet i markedet, dels pa grund af den begransede volumen, og dels
fordi papiret primeert afsattes til "buy-and-hold"-investorer.

Interessen for et 30-arigt dansk statspapir i pensionssektoren kan til en vis
grad forventes at athange af aktuelle markedsforhold. Interessen kan séle-
des mindskes, hvis rentespandet til eurolandene indsnavres, 0g swapmar-
kederne normaliseres.

Dertil kommer, at papiret i takt med lgbetidsforkortelse ikke l&ngere opfyl-
der formalet om at kunne anvendes i pensionsinstitutternes risikostyring.
Der er dermed en risiko for, at papiret ender som en "dedvagt", der binder
likviditet uden at bidrage til statsgeldsstrategien. Erfaringerne fra statens
seneste 30-arige papir dbnet i 1994 viser, at det er en reel risiko. ATP har i
denne sammenhang foreslaet, at der med mellemrum kan ske en ombytning
til et nyt 30-arigt papir. Erfaringerne fra tidligere ombytningsauktioner vi-
ser, at det kan vare vanskeligt at gennemfore ombytningsaktioner i papirer
med lang restlabetid p4 grund af strategisk adferd blandt markedsdeltager-
ne.

Lange udstedelser i andre lande

[ lgbet af de senere ar har flere statslige udstedere genoptaget eller pabe-
gyndt udstedelsen af meget lange, fastforrentede eller inflationsindekserede
statsobligationer.

Baggrunden for de lange udstedelser har typisk veret, at et stigende omfang
af private pensionsopsparinger har aget pensionssektorens strukturelle efter-
sporgsel efter meget lange statsobligationer, ikke mindst pa grund af lov-



givningsmeassige krav til afdaekningen af pensionsforpligtelserne som i
Danmark.

Erfaringer fra de lande, som har udstedt lange papirer er dog, at det ikke
nedvendigvis er pensionssektoren, der star for den storste efterspargsel ved
udstedelsen, og at det kan vare vanskeligt at mélrette udstedelser mod spe-
cifikke investorsegmenter med serlige behov, herunder indenlandske inve-
storer.

4. Hensyn til valutareserven

Der har pé det seneste veret et betydeligt behov for at intervenere i valuta-
markedet for at stotte kronen. I oktober er der interveneret for 64 mia.kr.
Presset pa kroner skal ses i lyset af portefaljeomlaegning fra internationale
investorer, der salger ud af deres beholdning i kronepapirer. Endvidere kan
fald p de internationale aktiemarkeder ogsé indirekte have medfert et pres
pé danske kroner, idet pensionskasser i lyset af aktiefald har mindre behov
for at afdeekke si store udenlandske positioner, og derfor opsiger flere af
deres derivatkontrakter. I kelvandet p4 disse bevagelser har der endvidere
veeret forlydender om, at internationale banker har taget spekulative positio-
ner, der laegger uden for valutabandet.

Endvidere har det samtidig vist sig vanskeli gere end normalt at optage
udenlandske statslén til valutareserven. En dansk statsobligation med lang
lobetid kan give pensionssektoren mulighed for at afdekke renterisici i et
kronepapir og derved muliggere salg af europapirer, hvilket indirekte vil
oge valutareserven. ATP har tilkendegivet, at de vil foretage en omlegning
fra udenlandske til indenlandske placeringer eller afdekning via derivater
for et belab pa 100 mia.kr. Erfaring fra salget af 4 pct. stdende 14n 2010 til
ATP tidligere pa maneden har vist, at det kan have en markant effekt, hvis
markedsdeltagere indirekte intervenerer for Nationalbanken.

5. Konklusion

I den aktuelle situation, hvor store interventioner har dranet valutareserven,
taler hensynet til valutareserven for, at der snarligt dbnes et 30-4rigt inden-
landsk statspapir i forstielse af, at ATP benytter det som alternativ til af-
daekning af renterisiko via eurorenteswaps, hvilket vil ege valutareserven.

Et 30-arigt papir ber &bnes med et udestaende péa omkring 30 mia.kr. og ef-
terfalgende opbygges til ca. 60 mia.kr. Abning af et 30-arigt papir ber ikke
bergre udstedelsesstrategien om opbygning af likvide serier i det 10-ari ge
segment.

Overvejelserne vedrerende &ndring af investeringsregler for DSP behandles
serskilt.



