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Beslutning om udstedelse af 30-arigt statslan

Udstedelse af 30-arige statslin vurderes med betydelig usikkerhed at kunne ske til
en rente, der er 0,2-0,4 pct.enheder over den 3-drige statsrente (dvs. svarende til
citka den varghed, der hidtl er sigtet efter i statsgzldspolitikken).

Det indebzrer arlige mer-omkostninger i form af ekstra statslige renteudgifter pa
60 al 120 millkr., hvis det nye papit opbygges til 30 mia.kr., og op mod det dob-
belte hvis udestiendet opbygges til 60 mia kr.

Omkostningerne for staten skal ses i lyset af, at pensionssektoren (herunder ATP)
ved at investere i papiret kan afdekke sine pensionsforpligtelser pi fordelagtige
vilkir. Den fordel, som eksempelvis ATP opnar, vil for ca. halvdelens vedkom-
mende tilfalde staten pi et senere tidspunkt (idet pensionsopspatingen forst ind-
komstbeskattes pa udbetalingstidspunktet).

Denne mer-omkostning skal endvidere ogsa ses i lyset af, at det i den aktuelle
markedssituation kan vise sig vanskeligt for staten at skaffe udenlandske lin pa
acceptable vilkir. Dette forhold afspejler den aktuelle, meget uszdvanlige mar-
kedssituation og har vist sig i foriret 2008, hvor staten optog et dollarlan, som
afstedkom mindre interesse end forventet.

[ en situation med alvorligt pres pé kronen vil der typisk skulle skaffes finansiering
meget hurtigt til at styrke valutareserven. Sammenlignet hermed taler forsigtig-
hedshensyn for at understotte pensionssektorens eftersporgsel efter lange obliga-

tioner ved at udstede i det 30-atige segment, hvorved valutareserven ligeledes vil
blive styrket pi kort sigt.

Modstykket hertil et, at varigheden Pé statsgzlden foreges (dvs. at statens forven-
tede renteudgifter oges, men samtidig reduceres udsvingene i renteudgifterne) i
forhold tl det hidtidige sigtepunkt pa 3,25+/-0,5 ar. Dette skal dog ses i sammen-
hzng med, at udstedelsen vurderes P4 en mere robust made at kunne understotte
valutakurspolitikken.

Det indstilles, at DN’s forslag om udstedelse i det 30-arige segment godkendes i
lyset af at

L der vurderes at vare behov for at styrke valutareserven, og den foresliede
model et en robust mide at gore dette pa, samt at

. der er betydelig eftersporgsel efter lange statsobligationer til afdekning af
pensionssektorens forpligtelser overfor kunderne.
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Q+A
Spmy: " Besyder det s, at staten 14 foretager stotteapkab i realkreditmarkedet?”’

Svar: ”Nej, det gor det ikke. Der er detimod tale om, at staten placerer
et belob i realkreditobligationer, som netop modsvarer den kommen-
de refinansiering af lin i almene boliger.

De almene boliger finansieres ved at optage realkreditlin og gennem
en tilsvarende investering i realkreditobligationer opnir staten en met-
indtzgt, som netop svarer til renteudgiften.

Det er staten, der betaler renterne i den almene sektor, si der er tale
om en afdzkning af en renteudgift.”

Spm: Vil staten foretage den samme manovre naste r, ndr der igen skal refi-
nansieres lan?”

Svar: ”Finansieringen af almene boliger besluttes pa baggrund af ana-
lyser af renteomkostninger og renterisiko. Disse analyser laves lobende
p4 baggrund af den aktuelle markedsudvikling.

DSP’s investeringspolitik besluttes ligeledes lobende p baggrund af
den aktuelle markedsudvikling.

S det er alt for tidligt at forudsige hvotledes finansieringen af almene
boliger til naste ar skal fastlzegges. Det samme gzlder DSP’s investe-
ringsstrategi.

Men det fremgar klart af reglementet for DSP, at det ikke er hensig-

ten, at investeringerne skal pivirke naturlige kursrelationer pd marke-
det.”
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Spm: ”Huor udsteder staten nu Dlndselig lange obligationer>”

Svar: ”De nye udstedelser sker efter indstilling fra nationalbanken,
som har vurderet mulighederne for at sikre staten robust finansiering i
lyset af bl.a. pensionssektorens eftersporgsel efter lange obligationer.

Grundleggende vil pensionskasserne getne have lange obligationer,
fordi de har forpligtelser overfor deres kunder over en meget lang ir-
rekke.”

~

Spm: Er det ikke dyrere for staten at line langt frem for korf?”

Svar: ”Jo, det er som udgangspunkt lidt dyrere. Staten betaler lidt ho-
jere rente mod sa til gengzeld at opna storre sikkerhed om de fremtidi-
ge renteudgifter.

Generelt besluttes statsgzeldspolitikken efter indstilling fra national-
banken. Og nir de laver deres anbefalinger, s3 legges der ikke blot
vagt pi at sikre lav rente og acceptabel risiko. Der skeles ogsi til be-
hovet for at sikre velfungerende kapitalmatkeder.

Og i den aktuelle situation har nationalbanken vurderet, at det er hen-
sigtsmassigt at optage et langt 1in.”

Spm: Er det ikke et problem, at OMU. geelden stiger, ndr staten omlagger
DSP’s formue fra statsobligationer #il realkreditter?”

Svar: “Nej, det er ikke noget problem. Danmarks OMU-gzld er langt
under grensen pa 60 pct., si der er rigelig plads til den tekniske for-
ogelse af gelden, som sker, nir en del af formuen i DSP omlzegges.

Situationen i dag er siledes helt anderledes end i 1995, hvor investe-
ringsstrategien blev zndret siledes, at der indtl nu primzrt er investe-
ret i statsobligationer.

Dengang henviste man — meget forstdeligt — til blandt andet @MU-
gzlden. Dette hensyn er bate ikke lengere serlig relevant. Til gengzld
vil vi gerne have mulighed for storre fleksibilitet i styringen af DSP’s
formue. Det er sarlig vigtigt i en tid med finansiel uro.”



