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OECD - Udsigter for statslig lantagning 2014

Sammendrag pa dansk

Statslige udstedere af vaerdipapirer i OECD star fortsat over for veesentlige udfordringer i et
komplekst klima

Udstedere af statslige vaerdipapirer tumler med bekymringer om stigende markeds- og likviditetsrisici,
hgjere renter pa langt sigt og barrierer for global gkonomisk veekst. Der er spgrgsmal om, hvornar, hvor
hurtigt og hvordan centralbankerne vil begynde at g& vaek fra de ukonventionelle pengepolitiske
programmer (UMP). Det er kompliceret at udstede vaerdipapirer i lande, hvor store offentlige underskud og
meget hgje geeldsgrader ikke er begyndt at falde, fordi den keempemaessige statsgeeld fortsat bevirker, at
regeringerne er meget udsatte i tilfeelde af aendringer i tilliden, nar der ikke er troveerdige planer for
finanspolitisk konsolidering pa mellemlangt sigt. Der er bekymringer i forhold til nedarvede risici fra
ufuldsteendige reformer i den finansielle sektor og i forhold til den negative indvirkning, nye (kommende)
regler kan have pa markedslikviditeten. Mange statsgaeldsforvaltninger har mattet justere deres
udstedelsesstrategier og salgsprocedurer. Nogle har ogsé indfart nye gaeldsinstrumenter eller har planer
om det.

Lantagningen toppede i 2012 og vil falde i 2014, men gaeldsgraderne er fortsat hgje og stigende

Selvom det samlede bruttolanebehov for OECD's regeringer ser ud til at have toppet med USD 11
billioner i 2012, star OECD's geeldsforvaltninger stadig over for finansieringsudfordringer, mens
statsgaelden fortsat stiger. Det samlede bruttolanebehov i OECD forventes at veere faldet en anelse i 2013,
til USD 10,8 billioner. Det forudses, at det vil faldere yderligere i 2014, til omkring USD 10,6 billioner, men
med et relativt hgjt niveau af indlgsninger. Nettolantagningen skannes at falde til USD 1,5 billioner i 2014,
mens statsgeeldsgraden for OECD som helhed forventes at vokse.

| lyset af det er det fortsat en udfordring at rejse betydelige midler til den laveste pris med en
acceptabel rollover-risiko fra forfalden geeld, som skal refinansieres. Mange geeldsforvaltninger i OECD
rebalancerer fortsat deres portefgljer ved at udstede flere lange instrumenter og moderere udstedelsen af
kortfristede papirer.

Vigtige resultater

+ Lantagningen skulle falde i 2014, men geeldsgraderne vil fortsat veere hgje. For en gruppe udvalgte
starre OECD-lande forventes den generelle statsgaeld i 2014 at na det hgjeste niveau siden Anden
Verdenskrig.

+ For 2013 og 2014 forventes andelen af udstedte korte obligationer fortsat at ligge pa 45-46 %,
hvilket er et stykke under de neesten 49 %, den |a pa fer krisen.

« Andelen af lange geeldsinstrumenter i staternes portefglje vurderes til omkring 87 % i 2013 og
forventes at na op pa 88,1 % i 2014.

- Afkastet pa lange statsobligationer er historisk set steerkt korreleret pa tvaers af de stgrre udviklede
gkonomier.
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+ Behovet for refinansiering af statsgeeld for OECD som helhed udgear en betydelig udfordring og vil
na op pa 29 % af den langsigtede udestaende geeld i de naeste 3 ar.

- Der er ingen mangel i den samlede forsyning af sikre statsaktiver, iseer hvis man anvender et
bredere mal for statsgeeldsrisiko. | stedet for at benytte "tripel A-standarden” skal statsgaeld, som
vurderes AAA, AA eller A ogsa betragtes som sikker.

- Statsgeeldsforvaltningerne har udtrykt bekymring om presset pa eksisterende primaere
forhandlersystemer og konsekvenserne af (kommende) regler for likviditet pa primaere og
sekundaere markeder for statspapirer.

« AEndringer i centralbankernes holdning til ukonventionelle politiske programmer kan fare til meget
volatile markeder for statsobligationer. Exitforanstaltninger (herunder taperinghastigheden) skal
udfgres med stor omtanke, tydelig kommunikation til markedet og passende tovejskommunikation
mellem centralbankerne og de statslige udstedere.
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