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BEM/ERKNINGER

Nationalbanken udsender mandag den 3. november kl. 9.00%n pressemeddelelse, hvori det
fremgar at Nationalbanken udsteder en 30-4rig statsobligation.

Processen herefter er:

1. Der afholdes mode i Udvalget til bestyrelse af Den Sociale Pensionsfond.
2. Finansministeriet udsender pressemeddelelse vedr. 2ndring af reglement for DSP.
3. Nationalbanken udsender pressemeddelelse vedr. DSP, hvoraf det fremgdr, at fonden
planlegger at investere for 22. mia. kr. i korte realkreditobligationer i december 2008.
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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 0,3-0,4 pct.enheder over den 3-arige statstente (dvs. svarende til
citka den varighed, der hidtil er sigtet efter i statsgzldspolitikken).

Det indebzrer 4rlige mer-omkostninger i form af ekstra statslige renteudgifter pa
60 til 120 mill kr., hvis det nye papir opbygges til 30 mia k., og op mod det dob-
belte hvis udestiendet opbygges til 60 mia.kt.

Nationalbanken vurderer, at den 30-arige rente kan fastszttes med et spaznd til
den tyske statskutve pé ca. 0,3 pct.enheder, svarende til en rente pé ca. 4,5 pct.

Omkostningerne for staten skal ses i lyset af, at pensionssektoren (herunder ATP)
ved at investere i papiret kan afdakke sine pensionsforpligtelser p4 fordelagtige
vilkir. Den fordel, som eksempelvis ATP opnir, vil for ca. halvdelens vedkom-
mende tilfalde staten pa et senere tidspunkt (idet pensionsopsparingen forst ind-
komstbeskattes pi udbetalingstidspunktet).

Denne met-omkostning skal endvidere ogsi ses i lyset af, at det i den aktuelle
markedssituation kan vise sig vanskeligt for staten at skaffe udenlandske 1an pa
acceptable vilkar. Dette forhold afspejler den aktuelle, meget uszdvanlige mat-
kedssituation og har vist sig i foriret 2008, hvor staten optog et dollarlin, som
afstedkom mindre interesse end forventet.

I en situation med alvorligt pres pa 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-rige segment, hvorved valutareserven ligeledes vil
blive styrket p kort sigt.

Modstykket hertil er, at varigheden p4 statsgzlden foreges (dvs. at statens forven-
tede renteudgifter oges, men samtidig reduceres udsvingene i renteudgifterne) i
fothold til det hidtidige sigtepunkt p4 3,25+/-0,5 4r. Dette skal dog ses i sammen-
hzng med, at udstedelsen vurderes pi en mere robust mide at kunne undetstotte
valutakurspolidkken.
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Det indstilles, at DN’s forslag om udstedelse i det 30-arige segment godkendes i
lyset af at

der vurderes at vare behov for at styrke valutareserven, og den foresliede
model er en robust mide at gore dette p4, samt at

der er betydelig eftersporgsel efter lange statsobligationer til afdzkning af
pensionssektorens forpligtelser overfor kunderne.
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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 pé de finansiel-
le markeder.

I det fglgende beskrives &rsagen til pensionssektorens og s@rligt ATPs inte-
resse for lange danske statspapirer. Derudover vurderes perspektiverne ved

at udstede en 30-drig statsobligation ud fra en statsgzldspolitisk betragtning.
Konklusionerne er:

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

¢  Udstedelse af en 30-arig dansk statsobligation er ikke umiddelbart for-
delagtig ud fra en snzver indenlandsk statsgaldspolitisk betragtning.
Endvidere er udstedelse af en 30-4rig statsobligation ikke i trad med
udstedelsesstrategiens fokus pa opbygning af likvide benchmarkpapirer
i det 10-arige segment.

¢  Der har varet et betydeligt behov for at intervenere i valutamarkedet
for at stgtte 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 afdekke renterisici i et kronepapir og derved give mu-
lighed for salg af europapirer, hvilket indirekte vil gge 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 lgsning umiddelbart dyr, men under de nuvarende mar-
kedsforhold er udenlandsk lantagning ikke ngdvendigvis tilgengelig i
et tilstraekkeligt 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 stgrre andel af midlerne i realkreditpapirer. Det
er hensigten, at der ved auktionerne i december kan foretages en placering i
rentetilpasningslan (F1-lan) svarende til finansieringsbehovet fra de almen-
nyttige boliger. Dermed afdakker 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 langtlgbende forpligtelser i
form af eksempelvis garanterede pensionsudbetalinger. En afdekning af
pensionsforpligtelserne kan opnés ved at investere i fastforrentede statsobli-
gationer med lang restlgbetid.! Flere danske pensionsselskaber har ifglge
markedsforlydender veret aktive og kgbt mindre andele af lange europi-
ske statsobligationer. Den danske stat har i en lengere arrekke ikke udstedt
i det lange segment.

Afdzkningen kan ogsé foretages ved hjlp af renteswaps, hvor der modta-
ges en fast rente i fx 30 & 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 veeret markedsleder til at implementere ren-
teswaps. Eksempelvis havde ATP ved udgangen af 2007 indgaet renteswaps
til afdzkning 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 veret meget likvidt.

I den seneste tid er det 30-arige swapspend i 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.

Hvis der er mulighed for at investere i et dansk 30-arigt statspapir i stedet,
vil en endnu hgjere forrentning kunne opnés som fglge af, at det dansk-
tyske rentespand 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 gjeblikket
er profitabelt at kgbe en dansk 30-arig statsobligation2 og ophave en 30-arig
swapkontrakt.

: Lange realkreditobligationer er typisk konverterbare annuitetslan, og varigheden vasent-
lig mindre end Igbetiden som fglge af konverteringsrisikoen.
Det antages, at en dansk 30-rig statsobligation vil have et spend til en tilsvarende tysk
statsobligation, som svarer til rentespzndet i det 10-drige segment.



30-ARIGT EUR SWAPSP/END OG 10-ARIGT DANSK-TYSK RENTESPAND Figur 1
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Den nuvarende markedssituation er formentlig en af arsagerne til, at ATP
efter tidligere at have tilkendegivet, at de ikke ser den store efterspgrgsel
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 statsgzldspolitik er at dekke
statens finansieringsbehov til lavest mulige omkostninger under hensynta-
gen til et acceptabelt risikoniveau, og sikre, nar det er ngdvendigt, tilstrek-
kelig valutarisk likviditet. Herudover tilrettelegges statsgaldspolitikken
med henblik pé at lette statens adgang til kapitalmarkederne pa lengere sigt
og understgtte et velfungerende indenlandsk kapitalmarked. I det fglgende
overvejes konsekvenserne for statsgaldspolitikken af en 30-arig udstedelse.

Udstedelsesstrategi

Strategien for statsgaldspolitikken har i de senere ar varet fokuseret pa op-
bygning af likvide papirer i det 10-arige benchmarksegment. Udstedelse af
en 30-arig statsobligation i et omfang pa fx 30 miakr. er ikke et naturligt
element i udstedelsesstrategiens fokus pa opbygning af likvide benchmark-
papirer. I de senere ar har staten haft et lavt lAnebehov, men lanebehovet ma
forventes at vokse betydeligt i de kommende &r. Det kunne give anledning
til at overveje muligheden for igen at udstede i det 30-arige segment. Det
skal i den forbindelse n&vnes, at det typisk er lande med et stort udstedel-
sesbehov, der har valgt at udstede i det 30-&rige segment.



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

Provenuet fra udstedelse af et 30-arigt papir vil som udgangspunkt blive
placeret pé statens konto. Budgetsituationen er blevet forvearret siden som-
meren, og i den forbindelse kan et stgrre indestaende vaere hensigtsmassigt,
safremt tendensen fortsatter. Derudover vil et hgjere indestiende pa konto-
en blive nedbragt, i det omfang Den Sociale Pensionsfond omlzgger inve-
steringerne til en stgrre andel danske realkreditobligationer ved at szlge
statspapirer til staten. Indestdendet pa statens konto fglges Igbende.

Omkostninger vs. risiko

Udstedelser af lange statsobligationer vil isoleret set medfgre en stigning i
statsgeldens gennemsnitlige restlgbetid® og dermed @ndre statens risikopro-
fil. Pt. er den gennemsnitlige restlgbetid pa statsgeldsportefgljen omkring 3
ar. Ved udstedelse af 30 mia.kr. i det 30-arige segment, som placeres kort pa
statens konto, vil den gennemsnitlige restlgbetid stige til ca. 5,5 ar. Dermed
er risikoprofilen pa statsgzldsportefgljen @ndret. For at vurdere fordelag-
tigheden med u@ndret risiko, bgr 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-arige segment kombineret med swap
vil indebzre en meromkostning pa omkring 20-40 bp i forhold til en 3-rig
statsudstedelse, hvor renten pt. er ca. 4,1 procent, jf. figur 2.

FORDELAGTIGHED VED 30-ARIG UDSTEDELSE Figur 2
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3 Statsgldsforvaltningens risikostyring vegtes den gennemsnitlige restigbetid med
markedsrenten, svarende til beregning af Macauley-varigheden.



Hvis der udstedes en 30-arig statsobligation er det med de nuvarende mar-
kedsforhold ikke fordelagtigt at indga renteswaps. Dermed vil den gennem-
snitlige restlgbetid stige. P4 lzngere sigt er der mulighed for, at statsgzlds-

portefpljens restlgbetid nedbringes i takt med normalisering pa swapmarke-
det.

Abning og fremtidig handel med en 30-irig statsobligation
Statsgzeldspolitikken bygger pd hensyn om gennemsigtighed og forudsige-
lighed. Hvis det besluttes at gennemfgre &bning af et 30-arigt papir, vil det
vere vasentligt, at der er mulighed for en bred deltagelse. Der kan vzre for-
skellige hensyn vedrgrende udstedelsesmetoden, men det vil vere mest op-
lagt at anvende en auktion eller en form for syndikering.

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

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

Interessen for et 30-4rigt dansk statspapir i pensionssektoren kan til en vis
grad forventes at afhenge af aktuelle markedsforhold. Interessen kan sile-
des mindskes, hvis rentespandet til eurolandene indsnzvres, og swapmar-
kederne normaliseres.

Dertil kommer, at papiret i takt med Igbetidsforkortelse ikke lzngere opfyl-
der formélet om at kunne anvendes i pensionsinstitutternes risikostyring.
Der er dermed en risiko for, at papiret ender som en "dgdvagt", der binder
likviditet uden at bidrage til statsgeldsstrategien. Erfaringerne fra statens
seneste 30-drige papir abnet i 1994 viser, at det er en reel risiko. ATP har i
denne sammenhzang 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 gennemfgre ombytningsaktioner i papirer
med lang restlgbetid pa grund af strategisk adfzrd blandt markedsdeltager-
ne.

Lange udstedelser i andre lande
I'lgbet af de senere r 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-
spgrgsel efter meget lange statsobligationer, ikke mindst pa grund af lov-



givningsmessige krav til afdekningen af pensionsforpligtelserne som i
Danmark.

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

4. Hensyn til valutareserven

Der har pé det seneste varet et betydeligt behov for at intervenere i valuta-
markedet for at stgtte kronen. I oktober er der interveneret for 64 mia.kr.
Presset pa kroner skal ses i lyset af portefgljeomlagning fra internationale
investorer, der szlger ud af deres beholdning i kronepapirer. Endvidere kan
fald pa de internationale aktiemarkeder ogsa indirekte have medfgrt et pres
pa danske kroner, idet pensionskasser i lyset af aktiefald har mindre behov
for at afdekke sa store udenlandske positioner, og derfor opsiger flere af
deres derivatkontrakter. [ kglvandet pa disse beveagelser har der endvidere
veeret forlydender om, at internationale banker har taget spekulative positio-
ner, der legger uden for valutabandet.

Endvidere har det samtidig vist sig vanskeligere end normalt at optage
udenlandske statslan til valutareserven. En dansk statsobligation med lang
Igbetid kan give pensionssektoren mulighed for at afdakke renterisici i et
kronepapir og derved muligggre salg af europapirer, hvilket indirekte vil
gge valutareserven. ATP har tilkendegivet, at de vil foretage en omlegning
fra udenlandske til indenlandske placeringer eller afdekning via derivater
for et belgb pa 100 miakr. Erfaring fra salget af 4 pct. stéende 1an 2010 til
ATP tidligere pa méneden 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 drenet valutareserven,
taler hensynet til valutareserven for, at der snarligt &bnes et 30-arigt inden-
landsk statspapir i forstaelse af, at ATP benytter det som alternativ til af-
dekning af renterisiko via eurorenteswaps, hvilket vil gge valutareserven.

Et 30-arigt papir bgr dbnes med et udestdende pa omkring 30 mia.kr. og ef-
terfglgende opbygges til ca. 60 mia.kr. Abning af et 30-arigt papir ber ikke
bergre udstedelsesstrategien om opbygning af likvide serier i det 10-arige
segment.

Overvejelserne vedrgrende @ndring af investeringsregler for DSP behandles
serskilt.
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Pressemeddelelse vedr. @ndring af reglement for DSP

Det er besluttet, at reglementet for DSP %ndres. Formalet med zndringen er at
sikre, at DSP’s midler i hojere grad kan anvendes som led i statens samlede risiko-
styring. Et led heri er afdakning af statens renteudgifter vedr. de almene boliger.
De almene boliger er finansieret ved indekslan, fastforrentede lin og rentetil-
pasningsldn. Rentetilpasningslinene udger ca. 1/3 af finansieringen, svarende til
ca. 50 mia. kr. Staten bater renterisikoen for den del af de almene boliger, der
modtager statslig ydelsesstotte. Ved refinansieringsrunden i december udger refi-
nansieringsbehovet hertil ca. 22 mia. kr.

Pressemeddelelsestekst

Som led i statsgzldspolitikken justeres reglementet for Den Sociale Pensionsfond
med henblik pd at udvide muligheden for placeringer i bl.a. realkreditobligationer.
Justeringen har til formal at afdekke statens renteudgifter i forbindelse med finan-
sieringen af almene boliger, hvor renterisikoen bares af staten.

DSP’s investeringsstrategi fastlegges lobende i samarbejde mellem Finansministe-
tiet, Velferdsministeriet og Danmarks Nationalbank.

DSP er oprettet ved lov i 1970, hvor der blev indfort et szrligt folkepensionsbi-
drag. DSP’s grundkapital hidrerer fra den formue, der henstod, da det serlige
folkepensionsbidrag pi 2 pct. bortfaldt pr. 1. januar 1982. DSP udgoer en del af

statens formue.

Finansietingen af almene boliger sker ved optagelse af realkreditln. Finansierings-
strategien fastlegges lobende i samatbejde mellem Velferdsministeriet, @konomi-
og Erhvervsministetiet, Finansministeriet samt Nationalbanken (observatorstatus)
og har dl formil at sikre lave, langsigtede renteomkostninger.

Finansminister Lars Lokke Rasmussen udtaler i den forbindelse:
"Det er staten, der betaler rentendgifterne i de almene boliger. 1 en tid med finansiel uro er det
detfor hensiglsmessigt, at staten samtidig investerer en del af DSP’s Jormue i realkreditobligatio-

ner, sd renteindieglter og —udgifter i hejere grad matcher hinanden.

Det er selyfolgeliy serlig relevant i en tid med uro pi de finansielle markeder, og hvor renten pa
statsobligationer og realkreditpapirer kan svinge i forhold til hinanden.
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Parallelt hermed gir Danmarks Nationalbank nu i Lang med at udstede lange 30-Grige statsob-
ligationer. Det er en beslutning, der er taget  feellesskab mellem regeringen og nationalbanken.

Formalet bermed er at udbyde en lang obligation, som pensionssektoren bar efterspurgt til af-
deekning af de langsigtede forpligtelser overfor kunderne. (Det kan sammen med de andringer af
reglerne for opgorelse af pensionssektorens passiver, som e aftalt med branchen, vere med til at
sikre, al den finansielle uro ikke fir utilsigtede virkninger i pensionskasser og livsforsikringssel-
skaber.

Samtidig betyder den store eftersporgsel efter en lang, dansk statsobligation, at udstedelsen er med
til at understotte investorinteressen for danske obligationer og dermed fastkurspolitikken i en tid
med finansiel uro.”

For ydetligete oplysninger henvises til Ses Marie Serup samt Nationalbankens
pressemeddelelser af d.d., som kan lases her



Den Sociale Pensionsfonds reglement 31. oktober 2008

Problem

Der et behov for at genoverveje reglementet for Den Sociale Pensionsfonds
(DSP) investeringsstrategi med henblik pa at gore denne mere fleksibel, sa fon-
dens midler i hojere grad kan placeres i realkreditobligationer.

Der er 3 umiddelbare begrundelser for et sadan initiativ:

For det forste er statsgelden i de senere ar nedbragt betragteligt. Den faldende
statsgzeld har medfott en tilpasning af statsgeldspolitikken, der bl.a. har betydet, at
statens udstedelser nu er koncentreret pa farre obligationsserier. Tilpasningen er
sket for at sikre likviditeten i statsobligationsserierne.

I visse statsobligationsserier besidder staten selv via DSP op til 65 pct. af den sam-
lede udestiende mangde. Det begrznser omfanget af statsobligationer i frit om-
lob og kan bidrage til, at DSP’s opkeb i udestiende statspapirserier kan medfore
for staten ugunstige vilkar i form af hojere kurser. Det skyldes, at andre markeds-
aktorer i visse situationer kan forudse hvilke konkrete papiret, DSP skal opkebe i.

For det andet har staten en renterisiko knyttet til refinansieringen af rentetil-
pasningslan i den almene sektor, som har et volumen pa omkring 22 mia. kr. Risi-
koen — som er satlig stor i den aktuelle situation med finansiel uro — kan afdekkes
hvis DSP far mulighed for at opkebe realkreditobligationet.

For det tredje er den nuvarende placeringsstrategi oprindeligt bl.a. motiveret af et
hensyn til at nedbringe @MU-gzlden. Det hensyn der mitte vere til OMU-gzlden
er nu vasentligt mindre idet @MU-gzlden i dag er bragt ned til et lavt niveau.

DSP administreres i henhold til ”Reglement vedtorende bestyrelse af Den Sociale
Pensionsfond”. Af reglementet for Den Sociale pensionsfond fremgar, at ”midlerne
primart skal placeres i statsobligationer”. Bestemmelsen blev indfort i 1995, bl.a. med
sigte pd at dempe OMU-gzlden. DSPs beholdning af statsobligationer fragar sa-
ledes i opgotelsen af @MU-gzlden (uden at det har betydning for den offentlige
sektors reelle gzldsforpligtelser).

I Budgetoversigten fra august 2008 blev andelen af statsobligationer skonnet tl at
udgore ca. 92 pct. af DSPs samlede portefolje ultimo 2008 (svatende il en be-
holdning pa 114 mia. kr.). Ved udgangen af 1994 (dvs. for beslutning om omlzg-
ning fra realkreditobligationer til statsobligationer) udgjorde andelen 34 pet. af
portefoljen, mens placeringeme i realkreditobligationer var tilsvarende stotre.



De zndringer som i givet fald skal gennemfores i reglementet for den s=tlige pen-
sionsfond er angivet i bilag 1. Den substantielle zndring er at sekvensen ”Samsty-
ringen [af DSP og statsgelden] og en rekke andre hensyn betyder, at midlerne primert skal
placeres i statsobligationer” udgar, ud fra den betragtning at bade samstyringen og
faldet i @MU-gzlden nu taler for at placere flere midler i realkreditobligationer.

Kammeradvokaten er blevet hort vedr. mulighederne for administrativt at zndre
reglementet med henblik pa i hojere grad at lade fondens midler placere i realkre-
ditobligationer.

Det er Kammeradvokatens vurdering, at reglementszndringer der alene giver mu-
lighed for at oge andelen af realkreditobligationer (af hensyn til samstyringen med
statsgzlden) kan gennemfores administrativt. Kammeradvokaten anbefaler dog, at
Finansudvalget ogsa ved sidanne mindre reglementsjusteringer otienteres.

Onskes placeringsmulighederne udvidet med andre obligationer, som f.eks. uden-
landske statsobligationer kreves lovendnng.

ndringen af reglementet kan saledes ske ved beslutning af velferdsministeren og
finansministeren. Udkast hertil fremgar af bilag 1.

Forslag om zndring i reglementet skal desuden ses i lyset af beslutning om udste-
delse af en 30-irig statsobligation. Lange statsobligationer er generelt meget efter-
spurgte blandt pensionskasser, idet obligationens hoje varighed bidrager til at un-
derstotte balancen mellem pensionskassens aktiver og passiver (forpligtelser). Ef-
tersporgsel blandt pensionskasser efter en statsobligation med lang lobetid inde-
beret salg af lange udenlandske statsobligationer og keb af indenlandske krone
statsobligationer. En sidan zndring vil bidrage til en foregelse af valutareserven.
P3 den baggrund er der parallelt hermed opnaet en felles forstielse mellem Nati-
onalbanken og ATP om, at ATP i december investeter for ca. 100 mia. kr. 1 kotte
realkreditobligationer for derved at stotte refinansieringen i december 2008 mod
at Nationalbanken imodekommer onsket om udstedelse af en 30-rig statsobliga-
tion.

Baggrund

Det samlede udestaende i indenlandske statspapiter udgor ved udgangen af okto-
ber 2008 ca. 373 mia.ke. Papirer i frit omleb forventes at udgore ca. 251 mia. kr.
De resterende ca. 122 mia ke. udgeres af fondenes beholdninger af statsobligatio-
ner (dvs. DSP men ogsa evrige statslige fonde, som fx Hejteknologifonden og
Forebyggelsesfonden, som har mindre beholdninger).

Som folge af de store statslige overskud er der et ret lavt statsligt lanebehov, som
knytter sig til den lebende refinansiering. Det lave linebehov har de senere ar van-
skeliggjort opkeb og opbygning af tilstrekkelig likviditet 1 statsobligationsserierne.
Disse udfordringer kan blive storre fremover, men det afhenger selvsagt af udvik-
lingen i de statslige overskud.



Hiddl er virkningeme af det aftagende linebehov handteret ved bla. at forege
statens indestiende i Nationalbanken, fordi staten dermed opbygger et aktiv og
lanebehovet derved isoleret set oges. Desuden er det besluttet — og tilkendegivet i
forhold til markedet — at staten fremover vil sigte efter et samlet udestaende i
statspapirer 1 frit omlob svarende til cirka 250 mia.kr., fordelt pa 5 statspapirer
med en lobetid pa 10 ir.

For at fastholde et statspapirmarked af denne storrelsesorden, kan det pi et tids-
punkt blive nodvendigt at opbygge statslige aktiver (i form af andre papirer med
hoj sikkerhed — dvs. fx udenlandske statsobligationer og danske realkreditobligati-
oner), men det afhenger af udviklingen i de statslige overskud. Med en mete flek-
sibel investeringsstrategi i DSP (som er en statslig fond) vil idspunktet for hvo-
nir staten derudover vil skulle opkebe aktiver (siledes at statsobligationer i frit
omleb fastholdes over 250 mia. kr.) alt andet lige kunne udskydes (fordi DSP ved
at szlge statsobligationer kan ege det frie omlob).

Ved de almene boliger bzrer staten rentetisikoen. Ved den kommende refinansie-
ringsrunde i december skal der refinansieres rentetilpasningslan for ca. 22 mia. kr.
I lyset af den finansielle uro — og sarligt risikoen for at markedets vurdering af
kredit- og likviditetsrisiko i realkreditpapirerne kan medfere hojere renter pa disse
— kan det overvejes at soge renterisikoen forbundet med denne refinansiering
(som altsi bares af staten) begrenset.

En model hetfor kan vzre, at staten via DSP (eller ved anvendelse af midlerne pa
statens konto 1 Nationalbanken) opkeber et tilsvarende volumen i realkreditobli-
gationer (altsd helt eller delvist svarende til de 22 mia.kr.). Hetved opnis det, at
staten opnir mer-indtzgter svarende til spendet mellem stats- og realkreditrenter-
ne, som modsvarer statens forpligtelser i form af egede rentebetalinger pa lin til
almene boliger.

Med den foreslaede 2ndring i reglementet for DSP, kan der generelt foretages
omlzgninger af fondens aktiver ved at szlge statsobligationer og kebe eksempel-
vis realkreditobligationer, men det forudsztter at det kan begrundes ud fra en
samlet afvejning af afkast og risiko, og i sammenhang med styringen af statsgzl-
den. Det fremgar siledes bl.a. af reglementet: *I ovrigt kan der foretages omlegninger
mellem obligationstyper i de tilfwlde, hvor kursforholdene matte tilsige det”’, samt at ”Der til-
streebes god forrentning under hensyntagen til de samlede statsfinansielle konsekvenser af fondens
dispositioner.”’

Grznserne for omlegningernes storrelse er ifolge reglementet, at prisrelationerne
pa matkedet ikke pavirkes vasentligt. Konkret fremgar folgende: ” Bdde ved indkob
af obligationer som led i genplacering og ved omlagninger tilstraebes, at der ikke sker vesentlige
Jorskydninger i de naturlige kursrelationer pé markedet.” Det er Nationalbanken der vur-
derer, hvorndr man kan forvente “vasentlige forskydninger i de naturlige kursrela-
tioner pa markedet”.

Endelig fremgar det af reglementet at placeringen af fondens midler samstyres
med statens ovrige finansielle aktiver og passiver, og at den finansielle styring af



obligationsbeholdningen sker ud fra et varighedsband, der besluttes pa stats-
gzldsmoderne mellem Finansministeriet og Nationalbanken. Varighedsbandet pa
DSPs beholdning skal godkendes af det udvalg, som varetager de lobende opgaver
i overensstemmelse med reglementet for DSP.

Det vil veete centralt at DSPs placeringer ikke fremstar som en hjzlpeaktion fra
regeringens side, der skal holde handen under hele eller dele af realkreditobligati-
onsmarkedet, og at staten ikke (via bl.a. DSP) bliver en dominerende aktor pa
realkreditmarkedet eller pa anden made influerer markbart pa rentedannelsen pa
boligfinansiering.

Detfor er det vigtigt at signalete at DSPs placeringer i konkrete papirer fortsat
aktivt fortages af og beror pa indstillinger fra Nationalbanken, som 1 overens-
stemmelse med reglementet er baseret pa almindelige hensyn til afkast og risiko
(varighed) i sammenhzng med styringen af statsgzlden i ovrigt.

Med de nzvnte zndringer i reglementet, kan der pa den baggrund argumenteres
for, at DSP opkeber realkreditobligationer for at afdakke renterisikikoen i det
almennyttige boligbyggeri. Vasentlige opkeb derudover, som ikke kan begrundes
ud fra statsgzldshensyn, herunder hensynet til at understotte likviditeten 1 statsob-
ligationsserierne, kan i markedet (og i offentligheden) blive opfattet som et forseg
pa at understotte prisdannelsen pa realkredit, dvs. som en hjzlpeaktion. Det vil
rumme fisici, idet der bl.a. kan skabes forventninger om ydetligere initiativer eller
opkeb. Samtidig signaleres at DSP (der er en statslig fond) aktivt spekulerer i obli-
gationer via investeringer i realkreditpapirer (fordi statspapirudestaendet oges pa-
rallelt med statens ejerskab af realkreditter), samt hvilke realkreditobligationer, der
anses at vere ~hojtforrentede”.

Disse forhold taler for, at DSP’s eventuelle opkeb 1 realkreditmarkedet (og det
justerede reglement) klart kommunikeres som udtryk for statsgzldspolitiske over-
vejelser, og mere specifikt, at de hensyn der i 1995 talte for at indfere den nuva-
rende strategi for DSP ikke lengere er relevante. I dag vil samstyting med statens
ovrige aktiver og passiver, herunder hensynet tl at sikre likvide obligationsserier,
saledes tilsige, at DSP placerer en mindre del af sine aktiver i statspapiter og som
modstykke hertil oger andelen i realkreditpapirer.

DSP’s formue tilhorer staten og reducerer detfor statsgzlden tilsvarende. Ved
opgorelsen af @MU-gzlden modregnes imidlertid alene den del af DSP’s formue,
som udgotes af statsobligationer.

Det betyder at en omlegning af DSP’s formue bott fra stats- og over mod real-
kreditobligationer vil lofte @MU-gzlden. OMU-gzlden skonnes at udgore 19 pct.
af BNP ved udgangen af 2008, dvs. langt under vzkst- og stabilitetspagtens graen-
se pi 60 pct. Der er saledes i praksis ikke EU-problemer forbundet med en mere
fleksibel investeringsstrategi for DSP.



Losning

Det indstilles, at DSP’s reglement zndres med henblik pa at kunne foretage pla-
ceringer 1 realkreditobligationer.

Procedure

Finansudvalget orienteres om beslutningen ved [orienterende aktstykke].
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