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Notat

Overvejelser om udstedelse af 30-arige 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 arsagen til pensionssektorens og serligt ATPs inte-
resse for lange danske statspapirer. Derudover vurderes perspektiverne ved

at udstede en 30-4rig statsobligation ud fra en statsgaeldspolitisk betragtning.

Konklusionerne er:

¢ Med den nuvaerende markedssituation har pensionssektoren en dbenlys
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 hegje omkostninger.

¢ Udstedelse af en 30-arig dansk statsobligation er ikke fordelagtig ud fra
en statsgaldspolitisk betragtning, nar transaktionen anskues ud fra af-
vejningen mellem omkostninger og risiko. Endvidere er udstedelse af
en 30-arig statsobligation ikke i trad med udstedelsesstrategiens fokus
pa opbygning af likvide benchmarkpapirer i det 10-arige segment.

¢ En dansk statsobligation med lang lebetid kan give pensionssektoren
mulighed for at afdeekke renterisici i et kronepapir og derved give mu-
lighed for salg af europapirer, hvilket indirekte vil ege valutareserven.
Denne losning forekommer relativt dyr sasmmenlignet med udenlandsk
lantagning. Det skal imidlertid bemerkes, at omfanget af ATPs foresla
ede omlagning overstiger statens samlede udenlandske ldntagning.

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 storre andel af midlerne i realkreditpapirer. Det
er hensigten, at der ved auktionerne i december kan foretages en placering i
rentetilpasningslan svarende til finansieringsbehovet fra de almennyttige
boliger. Dermed afdaekker staten samlet renterisikoen ved udstedelserne.
ATP har endvidere tilkendegivet interesse for at placere op til 100 mia.kr. i
rentetilpasningslan.
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2. Pensionssektorens interesse i lange statsobligationer
Pensionssektoren er karakteriseret ved at have langtlebende forpligtelser i
form af eksempelvis garanterede pensionsudbetalinger. En afdekning af
pensionsforpligtelserne kan opnas ved at investere 1 fastforrentede statsobli-
gationer med lang restlobetid.! Flere danske pensionsselskaber har ifalge
markedsforlydender varet aktive og kebt mindre andele af lange europeei-
ske statsobligationer. Den danske stat har i en l&ngere arraekke ikke udstedt
1 det lange segment.

Afdekningen kan ogsa foretages ved hjelp af renteswaps, hvor der modta-
ges en fast rente 1 fx 30 &r mod at betale en variabel rente. I de senere ar har
pensionssektoren i stigende grad anvendt renteswaps frem for lange statsob-
ligationer. Specielt ATP har varet markedsledere til at implementere rente-
swaps. Eksempelvis havde ATP ved udgangen af 2007 indgaet renteswaps
til afdekning af pensionsforpligtelser til en vaerdi pa knap 480 mia.kr. Arsa-
gen til den udbredte anvendelse af renteswaps er, at det europxiske rente-
swapmarked har vaeret meget likvidt.

I den seneste tid er det 30-arige swapspeand 1 euroswapmarkedet blevet ne-
gativt, jf. figur 1. Det betyder, at det giver hgjere rente at afdekke pensions-
forpligtelserne gennem investering i lange tyske statsobligationer end via en
swapkontrakt.
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Hvis der er mulighed for at investere i et dansk 30-arigt statspapir i stedet,
vil en endnu hgjere forrentning kunne opnas som folge af, at det dansk-

! Lange realkreditobligationer er typisk konverterbare annuitetslan, og varigheden vaesent-
lig mindre end lebetiden som folge af konverteringsrisikoen.



tyske rentespand er steget markant. Det vil endvidere mindske eksponerin-
gen over for de korte pengemarkedsrenter, som 1 gjeblikket giver anledning
til heje omkostninger for pensionssektoren. Det betyder, at det 1 gjeblikket
er profitabelt at kobe en dansk 30-arig statsobligation® og ophave en 30-
arig swapkontrakt.

Den nuvarende markedssituation er formentlig en af arsagerne til, at ATP
efter tidligere at have tilkendegivet, at de ikke ser den store eftersporgsel
efter lange danske statspapirer, har tilkendegivet deres interesse for at inve-
stere 1 et 30-arigt dansk statspapir.

3. Statsgeldspolitiske overvejelser om udstedelse af 30-arige statsobli-
gationer
Den overordnede malsatning for den danske statsgeeldspolitik er at dekke
statens finansieringsbehov til lavest mulige omkostninger under hensynta-
gen til et acceptabelt risikoniveau. Herudover tilrettelaegges statsgaeldspoli-
tikken med henblik pa at lette statens adgang til kapitalmarkederne pa lan-
gere sigt og understotte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked. I det
folgende overvejes konsekvenserne for statsgaeldspolitikken af en 30-drig
udstedelse.

Udstedelsesstrategi

Strategien for statsgaeldspolitikken har i de senere ar veret fokuseret pa op-
bygning af likvide papirer 1 det 10-arige benchmarksegment. Udstedelse af
en 30-4arig statsobligation i1 et omfang pa fx 30 mia.kr. er ikke et naturligt
element 1 udstedelsesstrategiens fokus pa opbygning af likvide bench-
markpapirer. Statens lanebehov er i gjeblikket ikke tilstreekkeligt til at un-
derstatte et egentlig program med likvide udstedelser 1 det 30-arige seg-
ment. Det skal i den forbindelse navnes, at det typisk er lande med et stort
udstedelsesbehov, der har valgt at udstede 1 det 30-drige segment.

En 30-4drig udstedelse kan imidlertid blive relevant i forbindelse med finan-
sieringen af opforelsen af en Femernbro. Hvis en Femernbro finansieres
med et statsligt genudldn med en lang tilbagebetalingshorisont, vil det vaere
naturligt i den forbindelse at optage et tilsvarende langt 1an.

Omkostninger vs. risiko

Udstedelser af lange statsobligationer vil isoleret set medfere en stigning i
statsgzeldens gennemsnitlige restlobetid® og dermed @ndre statens risikopro-
fil. Pt. er den gennemsnitlige restlebetid pé statsgeldsportefeljen omkring 3
ar. Ved udstedelse af 30 mia.kr. 1 det 30-arige segment, som placeres kort pa

2 Det antages, at en dansk 30-arig statsobligation vil have et spaend til en tilsvarende tysk
statsobligation som i det 10-arige segment.
I Statsgezeldsforvaltningens vaegtes den gennemsnitlige restlobetid med markedsrenten,
svarende til beregning af Macauley-varigheden.



statens konto, vil den gennemsnitlige restlgbetid stige til ca. 5,5 ar. Dermed
er risikoprofilen pa statsgeeldsportefoljen @ndret. For at vurdere fordelag-
tigheden for uandret risiko, ber transaktionen ses i sammenhang med ren-
teswaps, der sikrer, at den gennemsnitlige restlobetid fortsat er ca. 3 ar. Be-
regningen viser, at udstedelse i det 30-arige segment kombineret med swap
vil indebeare en meromkostning pa omkring 20-40 bp 1 forhold til en 3-érig
statsudstedelse, hvor renten pt. er 4,1 procent.

Hvis der udstedes et 30-drigt paper er det med de nuverende markedsfor-
hold ikke fordelagtigt at indgé renteswaps. Dermed vil den gennemsnitlige
restlobetid stige. P4 leengere sigt er der mulighed for, at statsgaeldsportefol-
jens restlobetid nedbringes 1 takt med normalisering pd swapmarkedet.
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Abning og fremtidig handel med en 30-irig statsobligation
Statsgeldspolitikken bygger pd hensyn om gennemsigtig og forudsigelig-
hed. Hvis det besluttes at gennemfore abning af et 30-arigt papir vil det vee-
re vasentligt, at der mulighed for en bred deltagelse. Der kan vare forskel-
lige hensyn vedrerende udstedelsesmetoden, men det vil veere mest oplagt at
anvende enten en form for syndikering eller en auktion.

Udgangspunktet vil vere, at renten skal afspejle de geeldende markedsfor-
hold med reference til bl.a. tilsvarende lange papirer fra andre europaiske
udstedere. ATP navnte et renteniveau pd omkring 4,5 procent, hvilket ma-
ske vil veere sveert at nd givet, at det tyske 30-arige papir pa davaerende tids-
punkt handlede med en rente pa omkring 3,25 procent.

Efter udstedelse mé det forventes, at papiret kun i1 begraenset omfang vil bli-
ve handlet i markedet, dels pd grund af den begrensede volumen og dels
fordi papiret primeert afsattes til "buy-and-hold"-investorer.



Interessen for et 30-arigt dansk statspapir 1 pensionssektoren kan til en vis
grad forventes at athenge af aktuelle markedsforhold. Interessen kan séle-
des mindskes, hvis rentespandet til eurolandene indsnavres og swapmarke-
derne normaliseres.

Dertil kommer, at papiret i takt med lobetidsforkortelse ikke leengere opfyl-
der formalet om at kunne anvendes i pensionsinstitutternes risikostyring.
Der er dermed en risiko for, at papiret ender som en "dedvaegt", der binder
likviditet uden at bidrage til statsgaeldsstrategien. Erfaringerne fra statens
seneste 30-arige papir abnet i 1994 viser, at det er en reel risiko. ATP har i
denne sammenheng foreslaet, at der med mellemrum kan ske en ombytning
til et nyt 30-arigt papir. Erfaringerne fra tidligere ombytningsauktioner vi-
ser, at det kan vere vanskeligt at gennemfore ombytningsaktioner i papirer
med lang restlobetid pd grund af strategisk adfaerd blandt markedsdeltager-
ne.

4. Lange udstedelser i andre lande

I lobet 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 gget pensionssektorens strukturelle efter-
sporgsel efter meget lange statsobligationer, ikke mindst pa grund af lov-
givningsmassige krav til afdaekningen af pensionsforpligtelserne som 1
Danmark.

Erfaringer fra de lande, som har udstedt lange papirer er dog, at det ikke
nedvendigvis er pensionssektoren, der star for den sterste eftersporgsel ved
udstedelsen, og at det kan vere vanskeligt at malrette udstedelser mod spe-
cifikke investorsegmenter med s@rlige behov, herunder indenlandske inve-
storer.

5. Konklusion

Statsgeeldspolitiske hensyn taler ikke for, at der pa nuvarende tidspunkt ab-
nes et 30-drigt statspapir. Hensynet til valutareserven kan tale for, at der ab-
nes et 30-arigt papir. I givet fald ber papiret hurtigt opbygges til et udesta-
ende pé ca. 30 mia.kr. Udestdendet kan oges yderligere, hvis der er behov
herfor. Abning af et 30-rigt papir ber ikke berore udstedelsesstrategien om
opbygning af likvide serier 1 det 10-arige segment.
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