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Forord

Nationalbanken udarbejder publikationen Statens lantagning og geeld
som led i forvaltningen af statsgeeldsomradet. Publikationen beskriver
udviklingen i det forlgbne ar, og der redegeares for forhold af betydning
for geeldsplejen.

Med publikationen sigtes der mod at give alle med interesse for om-
radet mulighed for at fa en dybere indsigt i den danske statsgeeldspoli-
tik. | afsnittet Hovedpunkter fra statsgaeldspolitikken i 1999 og strategi-
en for de kommende ar er der fremhaevet nogle udvalgte temaer fra
dette ars publikation.

Formalet med kapitel 1 er at give en samlet fremstilling af de hoved-
principper, der ligger bag statsgeeldspolitikken. Kapitlet indeholder ikke
beretningsstof fra det forlgbne ar.

Kapitel 2-7 udger beretningsdelen. Her beskrives de overvejelser og
hensyn, der ligger bag det forlebne ars lantagning og geeldspleje. Den
indenlandske lantagning beskrives i kapitel 2 og den udenlandske lan-
tagning i kapitel 3. Kapitel 4 beskriver forvaltningen af aktiverne i Den
Sociale Pensionsfond, mens kapitel 5 redeger for udviklingen i statsgeel-
den. | kapitel 6 berettes om handteringen af statsgeeldens rente-, valuta-
og kreditrisici i 1999, mens kapitel 7 omhandler de statsgaranterede
enheder og de retningslinjer, som deres lantagning er underlagt.

Specialdelen omfatter kapitel 8 og 9. Kapitel 8 giver en oversigt over
styringen af statsgeeldens varighed. Kapitel 9 omhandler risikomalet
Cost-at-Risk, som Nationalbanken har udviklet til stotte for afvejningen
af omkostninger og renterisiko ved statsgeelden.

| bilagsdelen er optrykt det seneste ars meddelelser af betydning for
statens lantagning og geeld. Hertil kommer et omfattende tabelafsnit
med detaljerede opgerelser over statens lantagning og geeld. Endelig er
der udarbejdet en ordliste med forklaring af de vigtigste finansielle be-
greber, som anvendes pa statsgeeldsomradet.






Hovedpunkter fra statsgeeldspolitikken |
1999 og strategien for de kommende ar

STATSGALDEN FALDT I 1999

Statsgeelden var pa 560 mia.kr. ved udgangen af 1999. Dette er 10
mia.kr. mindre end aret for. Statsgeelden omfatter den indenlandske og
udenlandske geeld fratrukket aktiverne i Den Sociale Pensionsfond og
indestaendet pa statens konto i Nationalbanken.

Renteudgifterne pa statsgeelden udgjorde 38 mia.kr. i 1999. Dette er
omkring 1 mia.kr. lavere end i 1998.

Den samlede offentlige sektors geeld opgjort i henhold til EU-trakta-
ten var ved udgangen af 1999 pa 640 mia.kr. Dette svarer til 55 pct. af
BNP. Teerskelveerdien i EU-traktaten er 60 pct. af BNP. Den samlede of-
fentlige sektor omfatter ud over staten ogsa kommuner, amter samt so-
ciale kasser og fonde.

STATEN LANER, SELVOM DER ER OVERSKUD PA STATSBUDGETTET

Selvom der er overskud pa statsbudgettet, har staten et lanebehov. Det-
te skyldes, at tidligere optagne |an skal refinansieres ved udlgb.

| 1999 blev der solgt indenlandske statspapirer for 69 mia.kr. Statspa-
pirsalget blev i lighed med tidligere ar tilrettelagt med henblik pa at
have en attraktiv l[anevifte med vaegt pa likvide fast forrentede papirer i
det 2-, 5- og 10-arige segment.

Internationalt laegger de statslige lantagere i stigende grad veegt pa at
udstede i fa standardiserede obligationsserier. Dette stemmer godt over-
ens med den strategi, der i en arraekke har veeret fort i Danmark. De
danske statspapirer er efterspurgte blandt de internationale investorer.
Udleendinge ejer saledes godt 1/3 af den cirkulerende meengde inden-
landske statspapirer.

Staten optog i 1999 nye lan i udlandet for 21 mia.kr. Ldnene er hoved-
sagelig optaget i dollar og pund og er swappet til euro.

DANMARKS INTERNATIONALE KREDITVARDIGHED
BLEV FORBEDRET | 1999

I august 1999 fik danske statslan i fremmed valuta den absolut bedste
vurdering (Aaa) af det internationale kreditvurderingsbureau Moody's.
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Hermed gav Moody's den danske stat samme hgje kreditvurdering for
den udenlandske statsgeeld, som man siden 1986 har tildelt den inden-
landske statsgeeld.

ERFARINGERNE MED INDENLANDSKE RENTESWAPS
HAR VARET POSITIVE

En renteswap er en aftale mellem to parter om at udveksle rentebeta-
linger. Normalt udveksles faste rentebetalinger mod variable rentebeta-
linger.

I 1998 blev renteswaps i danske kroner taget i brug som et nyt instru-
ment til styring af den indenlandske statsgaeld. | 1999 blev indkgringspe-
rioden afsluttet, og erfaringerne har veeret positive. Ved at indga rente-
swaps har staten mulighed for fortsat at udstede i likvide obligationsse-
rier og uafhaengigt heraf styre varigheden pa statsgeelden. Hermed bi-
drager anvendelsen af renteswaps til mere fleksibilitet i statsgeeldspoli-
tikken.

Indenlandske renteswaps vil fremover indga som en del af det norma-
le instrumentarium i statsgeeldspolitikken. Da staten ikke gnsker at pa-
virke kroneswapmarkedet, vil der fortsat veere tale om begreensede be-
lob.

ARBEJDET MED RISIKOSTYRING STYRKET

Gennem sin lantagning og geeld patager staten sig en reekke risici, pri-
meert rente-, valuta- og kreditrisici. Styringen heraf indgar som en del af
den lgbende geeldspleje.

Varighed indgar som led i styringen af statsgeeldens renterisiko. De
senere ar er der taget udgangspunkt i en helhedsbetragtning af stats-
geelden, nar varighedsmalseetningerne for de enkelte dele af gaelden er
fastsat. Fra og med 2000 er varighedsstyringen af statsgeelden formalise-
ret gennem en varighedsmalseetning for statsgeelden som helhed.

| styringen af statsgeeldens renterisiko indgar ud over varighed Cost-
at-Risk (CaR), som angiver de maksimale omkostninger pd geelden med
95 pct. sandsynlighed. CaR anvendes i forbindelse med afvejning af lane-
omkostninger i forhold til renterisiko ved den indenlandske geeld, der
udger sterstedelen af statsgaelden. CaR blev udviklet af Nationalbanken i
1997 og anvendes nu som en del af beslutningsgrundlaget ved fastseettel-
se af lanestrategier og varighedsmalsaetningen for statsgeelden.

Pa baggrund af den faldende geeld og en vurdering af sammenhaen-
gen mellem ldaneomkostninger og renterisiko blev det besluttet af fore-
tage en reduktion af statsgeeldens varighed i 1999. Ved udgangen af
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aret var varigheden saledes 3,8 ar mod 4,4 ar ved arets begyndelse. Der
sigtes mod en yderligere reduktion af varigheden til et niveau omkring
3,5 ar ved udgangen af 2000. For den indenlandske gaelds vedkommen-
de er varighedsbandet for 2000 pa 3,75 ar +/- 0,5 ar. Dette er en nedju-
stering af varighedsbandets midtpunkt med 0,25 ar i forhold til 1999.

Nar staten indgar swaps, er der en risiko for, at modparten ikke kan
overholde sine forpligtelser. Staten risikerer dermed at lide et tab. 1 1999
begyndte staten at indga aftaler om sikkerhedsstillelse med modparter-
ne for at reducere denne kreditrisiko. Det forventes, at staten har ind-
gaet aftaler om sikkerhedsstillelse med minimum 20 modparter inden
udgangen af 2000. Staten har siden medio 1999 alene indgaet nye
swaps med modparter, som enten har underskrevet eller forventes snar-
ligt at kunne underskrive en sikkerhedsaftale.

STATSGALDSPOLITIKKEN 1 2000

Statens indenlandske bruttofinansieringsbehov for 2000 er i Budget-
oversigten fra december 1999 skgnnet til 57,2 mia.kr. Finansieringsbe-
hovet vil som i tidligere ar blive daekket ved at udstede indenlandske
statspapirer med veegt pa det 2-, 5- og 10-arige segment.

Der sigtes efter et udestdende pd mindst 60 mia.kr. i de 10-arige papi-
rer, svarende til niveauet i de mindre, europeeiske lande. | foraret 2000
vil der blive dbnet et nyt papir i det 10-arige segment. Samtidig bliver
salget i 6 pct. stdende 1an 2009 indstillet. | 2. halvar 2000 ventes 4 pct.
statsgeeldsbevis 2002 aflgst af et nyt statsgaeldsbevis.

Som en del af det normale instrumentarium i statsgeeldspolitikken er
der mulighed for at kgbe op i et bredt udsnit af statspapirer uden for
laneviften. Formalet er at underbygge malsaetningen om en lanevifte
med likvide markedskonforme udstedelser. Opkab bidrager desuden til
at udjeevne afdragene inden for aret og mellem finansieringsarene. Op-
keb bliver kun foretaget, safremt det er fordelagtigt ud fra en samlet
statsgeeldspolitisk vurdering.

Der sigtes mod at reducere normen for udenlandsk lanoptagelse i
2000, sa der for aret som helhed optages 1an i fremmed valuta for knap
15 mia.kr.

REDENOMINERINGSRAPPORT

Den 1. december 1999 offentliggjorde @konomiministeriet en "Redego-
relse for overgang til euroen i tilfeelde af dansk deltagelse".

Pa baggrund af arbejdet med redegerelsen nedsatte Nationalbanken
en arbejdsgruppe, der naermere skulle belyse tekniske konsekvenser for
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det danske obligationsmarked i forbindelse med Danmarks eventuelle
indfgrelse af euroen. Arbejdsgruppen bestod af repraesentanter fra
Borsmeeglerforeningen, Finansministeriet, Finansradet, Finanstilsynet,
Kgbenhavns Fondsbars, Nationalbanken, Realkreditradet, Veerdipapir-
centralen og @konomiministeriet.

Det er navnlig spergsmalet om redenominering af obligationer, som
har veeret genstand for arbejdsgruppens overvejelser. Ved redenomine-
ring af et veerdipapir eendres valutaangivelsen fra kroner til euro. Obli-
gationernes gkonomiske veerdi og gvrige vilkar pavirkes ikke, men re-
denominering kraever en reekke sendringer i handels- og registreringssy-
stemer.

Arbejdsgruppen anbefaler i sin rapport, at statspapirer og realkredit-
obligationer redenomineres ved Danmarks eventuelle indtreeden i euro-
samarbejdet. Redenominering skal sikre, at der hurtigt opbygges et stort
likvidt marked for danske europapirer. Det anbefales, at en eventuel
redenominering sker efter den sakaldte "bottom-up"-metode, hvor om-
regningen fra kroner til euro sker pa baggrund af den enkelte obligati-
onsejers beholdning af en given obligation. Metoden har veeret benyttet
af de fleste af de nuveerende eurolande.

Rapporten kan fas ved henvendelse til Nationalbanken pa tif. 3363
7000 eller via e-mail: info@nationalbanken.dk. Rapporten kan ligeledes
ses pa Nationalbankens hjemmeside (www.nationalbanken.dk). Rap-
portens indhold er desuden beskrevet i en meddelelse af 31. januar
2000. Meddelelsen er optrykt som bilag til denne publikation.
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Yderligere information om
statens lantagning og geeld

Nationalbanken udsender lgbende informationsmateriale om statens
lantagning og geeld.

Dagligt udsendes via DN-Nyheder oplysninger om salg (billednummer
51) og opkeb (billednummer 58) af indenlandske statspapirer den fore-
gdende handelsdag. Siderne gengives bl.a. af Reuters (siderne DKNA-51
og DKNA-58).

Den 1. bankdag i hver maned sendes en meddelelse til Kebenhavns
Fondsbgrs A/S og andre interesserede om den foregdende maneds salg
og opkgb af indenlandske statspapirer.

Den 2. bankdag i hver maned udsender Nationalbanken en presse-
meddelelse, som bl.a. indeholder oplysninger om statens faktiske finan-
sieringsbehov mv. i den forlebne maned. Oplysningerne om det inden-
landske bruttofinansieringsbehov udsendes desuden via DN-Nyheder
(billednummer 54) og gengives bl.a. af Reuters (side DKNA-54).

Ved de manedlige skatkammerbevisauktioner udsendes meddelelser
til Kebenhavns Fondsbgrs A/S og via DN-Nyheder (billednummer 53) om
forlgbet af auktionen, herunder skzeringsrenter og salg i de enkelte
skatkammerbevisserier. Oplysningerne gengives bl.a. af Reuters (side
DKNA-53).

| Finansministeriets budgetoversigter — der normalt udsendes i maj,
august og december — skennes over statens finansieringsbehov. Efter
hver budgetoversigt udsender Nationalbanken en manedsfordeling til
interesserede af de skennede netto- og bruttofinansieringsbehov. Der
udarbejdes ligeledes en dagsfordeling af likviditetspavirkningen af sta-
tens betalinger, som udsendes til interesserede den neestsidste bankdag i
hver maned.

Hvert halve ar — normalt i juni og december — sendes en meddelelse til
Kebenhavns Fondsbgrs A/S om statens lanevifte for hhv. juli og januar.
Meddelelsen indeholder desuden mere generel information om planer-
ne for statens indenlandske lantagning.

Forud for dbningen af nye statspapirer sendes en meddelelse til Ko-
benhavns Fondsbers A/S, som indeholder oplysninger om kupon, lgbetid
og dbningsdag for det nye Ian. Informationen kan evt. veere indeholdt i
l[aneviftemeddelelsen. Pa selve dbningsdagen sendes en meddelelse til
Kebenhavns Fondsbers A/S om den initialt udbudte dbningsmaengde og
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det maksimale salg pa abningsdagen. Sidstnaevnte meddelelse bliver
desuden udsendt via DN-Nyheder (billednummer 55) og gengives bl.a. af
Reuters (DKNA-55).

En gang arligt, normalt i februar, udsender Nationalbanken publikati-
onen Statens lantagning og geeld. Publikationen beskriver forvaltningen
af statsgeeldsomradet i det forlgbne ar, og der redeggres for forhold af
betydning for geeldsplejen.

De fleste af ovennavnte informationer kan ogsa ses pa Nationalban-
kens hjemmeside (www.nationalbanken.dk), der desuden indeholder
yderligere information om statgeeldsomradet.

Henvendelser vedrgrende Statens lantagning og geeld kan rettes til
Danmarks Nationalbank, Kapitalmarkedsafdelingen, pa e-mail: kma@na-
tionalbanken.dk.



Hovedprincipper
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KAPITEL 1
Hovedprincipper for statens lantagning

SAMMENFATNING 1.1

Det overordnede mal for statsgaeldspolitikken er at opna sa lave langsig-
tede laneomkostninger som muligt. Malsaetningen skal tilgodeses under
en reekke hensyn, bl.a. til de risici der er forbundet med gaelden.

Den overordnede strategi for statens lantagning fastleegges ved kvar-
talsvise mgder mellem Finansministeriet, @konomiministeriet og Natio-
nalbanken. Strategien fastleegges pa basis af oplaeg fra Nationalbanken,
der varetager forvaltningen af geeldsportefaljen.

Fordelingen mellem indenlandsk lantagning i kroner og udenlandsk
lantagning i valuta bestemmes af normen for statens lantagning. | hen-
hold til normen daekkes statens lebende underskud og afdrag pa den
indenlandske geeld gennem indenlandsk lanoptagelse i kroner. Uden-
landsk [anoptagelse gennemfares, hvis der er behov for at styrke valuta-
reserven og for at refinansiere afdrag pa statens udenlandske geeld.

Indenlandsk lantagning sker primaert ved Igbende salg af statsobliga-
tioner og statsgeeldsbeviser pa det elektroniske handelssystem pa Kg-
benhavns Fondsbers. Derudover udstedes skatkammerbeviser ved ma-
nedlige auktioner i et elektronisk auktionssystem i Nationalbanken. Som
supplement anvendes renteswaps i danske kroner og opkgb i den in-
denlandske statsgeeldspolitik.

Laneomkostningerne sgges minimeret gennem opnaelse af likviditets-
preemier pa de indenlandske statspapirer. Der opbygges store likvide
serier i det 2-, 5- og iseer 10-arige segment.

Den udenlandske ldntagning foregar overvejende ved at optage sma
fordelagtige lan.

Staten patager sig gennem geeldsforvaltningen en reekke risici, pri-
meert rente-, valutakurs- og kreditrisiko. Styringen af disse risici er en del
af den Igbende geeldspleje.

STATSGALDSFORVALTNINGEN 1.2

Det overordnede mal for statsgaeldspolitikken er at opna sa lave langsig-
tede laneomkostninger som muligt. Malsaetningen skal tilgodeses under
en raekke hensyn, bl.a. til de risici der er forbundet med geelden, jf. boks
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MALSZATNINGER FOR STATSGALDSPOLITIKKEN Boks 1.1

Malsaetningen for statsgeeldspolitikken findes i bemaerkningerne til forslag til lov om
bemyndigelse til optagelse af statslan og i den fastlagte aftale om arbejdsdelingen pa
statsgaeldsomradet mellem Danmarks Nationalbank og Finansministeriet. Lanebemyn-
digelsesloven blev vedtaget af Folketinget i december 1993 (lov nr. 1079 af 22. de-
cember 1993).
Det overordnede mal for statsgeeldspolitikken er at opna sa lave langsigtede lane-
omkostninger som muligt. Malsaetningen suppleres af andre hensyn:
« Risikoen skal holdes pa et acceptabelt niveau
. Den overordnede interesse i at opbygge et velfungerende og effektivt kapitalmar-
ked i Danmark
« At lette statens adgang til kapitalmarkederne pa laengere sigt.

De risikoelementer, der er forbundet med geelden, er:
« Renterisiko

« Valutakursrisiko

« Kreditrisiko

« Andre risici fx operationel risiko.

1.1. Der er tendens til oget fokus pa styring af disse risici i en reekke lan-
des statsgeeldsforvaltninger, herunder i Danmark.

Det lovmaessige grundlag for statens lantagning findes i lov om be-
myndigelse til optagelse af statslan. Loven giver finansministeren ad-
gang til at optage l1an pa vegne af staten inden for et geeldsmaksimum
pa 950 mia.kr., der angiver overgraensen for den samlede indenlandske
og udenlandske geeld. Ved udgangen af 1999 var den samlede inden-
landske og udenlandske geeld 739 mia.kr. nominelt, jf. figur 1.2.1.

Siden 1991 har der veeret en arbejdsdeling mellem Finansministeriet
og Nationalbanken, hvorefter Nationalbanken varetager forvaltningen
af statsgeelden.

Den overordnede strategi for statens lantagning fastleegges ved kvar-
talsvise mgder mellem Finansministeriet, @konomiministeriet og Natio-
nalbanken. Strategien fastlaegges pa basis af oplaeg fra Nationalbanken.
Nationalbanken varetager forvaltningen af geeldsportefaljen i overens-
stemmelse med den af Finansministeriet godkendte strategi.

Administrationen af statsgeelden foregar i et samarbejde mellem tre af
Nationalbankens afdelinger: Kapitalmarkedsafdelingen, Handelsafdelin-
gen og Regnskabsafdelingen.

Kapitalmarkedsafdelingen udstikker rammerne for lanoptagelsen og
udarbejder analyser og forslag til lanestrategier. Handelsafdelingen
udferer strategien i praksis ved at seelge indenlandske statspapirer, op-
tage udenlandske 1an, foretage opkgb og indgd swaps. Regnskabsaf-



19

STATSGALDEN 1980-99 Figur 1.2.1
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Anm.: Statsgeelden opgeres som statens indenlandske og udenlandske gaeld fratrukket aktiverne i Den Sociale Pensions-
fond og indestaendet pa statens konto i Nationalbanken.

delingen sikrer afvikling og bogfering af transaktionerne. Nationalban-
kens revision assisterer Rigsrevisionen i revision af statsgeeldsforvaltnin-
gen, herunder Den Sociale Pensionsfond.

NORMEN FOR INDENLANDSK OG UDENLANDSK LANTAGNING 1.3

Fordelingen mellem statens indenlandske og udenlandske lantagning
styres af normen for den statslige lantagning. Der er fastsat bade en
indenlandsk og en udenlandsk norm, som sammen sikrer adskillelsen af
finanspolitik og pengepolitik.

Overordnet fastlaeegger den indenlandske norm, at den indenlandske
lantagning i kroner skal deekke statens indenlandske bruttofinansie-
ringsbehov, dvs. statens lgbende underskud og afdrag pa den inden-
landske geeld. Den udenlandske norm er begrundet i hensynet til en
passende valutareserve. Den udenlandske norm fastleegger, at der skal
optages udenlandske lan for at refinansiere afdrag pa udlandsgaelden.
Normen og det indenlandske bruttofinansieringsbehov er naermere be-
skrevet i hhv. boks 1.2 og boks 1.3.

Statens konto i Nationalbanken ma i henhold til EU-traktatens forbud
mod monetaer finansiering ikke veere i overtraek. Statens lantagning
tilretteleegges derfor, sa der altid er et passende indestaende pa statens
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NORMEN FOR STATENS LANTAGNING Boks 1.2

I en lang arreekke er omfanget af statens lantagning fastlagt ved en norm. Normen er
fastlagt i en aftale mellem regeringen og Nationalbanken. Aftalen bestar af to dele,
en norm for den indenlandske lantagning og en norm for den udenlandske lantag-
ning.

Normen for den indenlandske ldntagning fastsaetter, at salget af indenlandske stats-
papirer i kroner for aret som helhed svarer til statens samlede finansieringsbehov
(bruttokasseunderskud) fratrukket afdrag pa den udenlandske statsgeeld, jf. boks 1.3.

Den indenlandske norm sikrer, at statens indenlandske betalinger stort set ikke pa-
virker den indenlandske likviditet (de pengepolitiske modparters nettostilling over for
Nationalbanken). Den indenlandske norm udger saledes et vigtigt element i skillelin-
jen mellem finanspolitik pa den ene side og pengepolitik pa den anden side.

Den faste norm for indenlandsk lantagning er kombineret med, at Nationalbanken
opkegber valuta i markedet til daekning af statens lgbende valutaudgifter, herunder
statens rentebetalinger pa den udenlandske statsgeeld. Det er en forudsaetning for, at
statens betalinger er likviditetsmaessigt neutrale. Der seelges ganske vist flere inden-
landske obligationer end svarende til statens indenlandske underskud, men denne li-
kviditetsinddragelse modvirkes af, at Nationalbanken opkgber valuta i markedet til
statens lobende udlandsbetalinger.

Den indenlandske norm skal vaere opfyldt for aret som helhed. Inden for aret tages
der ved tilretteleeggelsen af det indenlandske statspapirsalg hensyn til situationen pa
lanemarkederne og til indestaendet pa statens konto i Nationalbanken. Statens konto
i Nationalbanken ma ikke veere i overtreek, jf. EU-traktatens artikel 101, der forbyder
moneteer finansiering.

Normen for den udenlandske ldntagning fastseetter, at statens afdrag pa statsgeelden
i fremmed valuta (den udenlandske statsgeeld), herunder afdrag og fertidsindfrielser,
normalt refinansieres ved udenlandsk lantagning.

Statens udenlandske lantagning er begrundet i hensynet til opretholdelse af en
passende valutareserve. Der kan opsta situationer, hvor der er behov for veesentlige
valutabelgb til intervention, eller hvor valutakgbene er sa store, at valutareserven
vokser mere end ngdvendigt. Normen for den udenlandske lantagning kan fraviges i
sadanne situationer. Hvis valutareserven falder mere end gnskeligt, vil staten optage
lan i udlandet. Laneprovenuet i valuta overlades til Nationalbanken, og indestaendet
pa statens konto i Nationalbanken foreges med modveerdien i kroner. Hvis valutare-
serven vokser mere, end det anses for nedvendigt, kan den udenlandske norm redu-
ceres, safremt indestaendet pa statens konto giver mulighed herfor.

konto, som kan opfange de store daglige udsving i indestaendet, jf. fi-
gur 1.3.1. Som felge af de ganske betydelige daglige variationer i sta-
tens betalinger kan udsving ikke undgas.
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DET INDENLANDSKE BRUTTOFINANSIERINGSBEHOV Boks 1.3

Det indenlandske bruttofinansieringsbehov opgares som:
— Indbetalinger til staten
+ Udbetalinger fra staten
= (+) Nettofinansieringsbehov / (=) Nettoplaceringsbehov
+ Afdrag pa den indenlandske geeld
+ Afdrag pa den udenlandske geeld
+ Den Sociale Pensionsfonds nettoobligationskeb til kursveerdi
= Bruttofinansieringsbehov (eller bruttokasseunderskud)
— Afdrag pa den udenlandske geeld
= Indenlandsk bruttofinansieringsbehov

| udbetalinger fra staten indgar kroneveerdien af statens Igbende valutaudgifter i
form af renter og overfersler, men ikke valutakursreguleringerne af geelden.

Indfrielser og opkeb af skatkammerbeviser indgar ikke i opgerelsen af bruttofinan-
sieringsbehovet. Salget af skatkammerbeviser opgeres netto, dvs. bruttosalget fra-
traekkes indfrielser og opkab. Det indenlandske bruttofinansieringsbehov daekkes ved
salg af statsobligationer og statsgeeldsbeviser samt nettosalg af skatkammerbeviser.

I lobet af aret tilretteleegges statspapirsalget efter de skon over bruttofinansierings-
behovet, der offentliggeres i Finansministeriets budgetoversigter. Skennene for sta-
tens ind- og udbetalinger kan afvige fra det faktiske finansieringsbehov. Derfor fast-
leegges salget op til arsskiftet ud fra udviklingen i statens indestaende i Nationalban-
ken.

Nationalbankens sken over manedsfordelingen af statens betalinger findes pa
www.nationalbanken.dk under hovedrubrikken "Renter og kurser".

INDESTAENDE PA STATENS KONTO | NATIONALBANKEN, 1998-99 Figur 1.3.1
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STRATEGI FOR DEN STATSLIGE LANOPTAGELSE 14

Strategien for den indenlandske og den udenlandske lanoptagelse er me-
get forskellig. Det skyldes, at formalet med at optage lan i kroner hhv.
valuta er forskelligt. Desuden er rammerne for statens lantagning pa de
to markeder meget forskellige. Pa det indenlandske marked er staten en
dominerende udsteder. P4 de udenlandske markeder er den danske stat
en lille Idntager, der kan agere uden at pavirke markedsvilkarene.

Strategien for den indenlandske lanoptagelse er centreret om opbygning
af store likvide obligationsserier i det 2-, 5- og iseer 10-arige segment. Da
investorer typisk vil veere villige til at betale en merpris for likvide obli-
gationer, der kan omsaettes uden vaesentlige kurspavirkninger, kan sta-
ten reducere sine laneomkostninger ved at opna en likviditetspreemie.

Det 2-, 5- og 10-arige segment er de internationalt set vigtigste labe-
tidssegmenter. Dette er med til at gore statspapirudstedelserne attrakti-
ve for udenlandske investorer. Da udenlandske investorer handler obli-
gationer mere aktivt, vil en storre udenlandsk ejerandel betyde starre
omsaetning og dermed hgjere likviditet. En hgj udenlandsk ejerandel vil
bidrage til at reducere statens laneomkostninger.

Kreditvurderingen eller ratingen af staten har ogsa betydning for Ia-
neomkostningerne. Den indenlandske geeld er af Moody's og Standard
& Poor's tildelt den hgjeste rating, hhv. Aaa og AAA.

Den udenlandske lanoptagelse foregar primeert gennem optagelse af
sma fordelagtige lan for "Kingdom of Denmark", der er den danske
stats navn pa de internationale lanemarkeder. "Kingdom of Denmark"
er en meget kreditveerdig lantager. Moody's har i 1999 opgraderet den
danske stats udenlandske geeld til den hgjeste rating, Aaa. Standard &
Poor's giver den danske stats udenlandske geeld den naesthgjeste rating,
AA+ med kommentaren "positive outlook™”.

Med et begraenset udenlandsk lanebehov kan staten afvente attrakti-
ve lanemuligheder i markedet, for der optages lan. Statens udenlandske
l[an er — opgjort efter swaps — overvejende i euro. Opstar der en attraktiv
[anemulighed i en anden valuta end euro, kan staten ved at knytte en
swap til transaktionen ende med et 1an i euro. Ofte er det attraktive
vilkar pa swapmarkedet, der gor lanoptagelse pa et bestemt marked
fordelagtig. Ved vurderingen af lanevilkdrene skal det tages i betragt-
ning, at det er forbundet med en kreditrisiko for staten at indga swaps.

De fleste lan er i de senere ar optaget som fast forrentede staende lan.
Der laegges veegt pa, at der i statens udenlandske lantagning benyttes
simple lanestrukturer for at reducere risikoen ved lantagningen.
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| de tilfeelde, hvor der af hensyn til valutareserven eller indestaendet pa
statens konto hurtigt skal lanes belgb i fremmed valuta, har staten mu-
lighed for at udstede geeldsbeviser med kort lgbetid i form af Commer-
cial Paper (CP). CP-programmerne kan om nedvendigt ogsa anvendes
som mellemfinansiering, hvis der i forbindelse med forfald af et lan gar
lidt tid, fer et nyt kan optages. CP-programmerne kan aktiveres med
kort varsel til at optage 1an med lgbetider pa typisk mellem en uge og
op til en maned.

MARKEDSINDRETNING OG LANOPTAGELSE | PRAKSIS 1.5

Statsobligationer og statsgeeldsbeviser udstedes ved Igbende salg (tap-
salg) pa det elektroniske handelssystem ELECTRA pa Kgbenhavns Fonds-
bars. Skatkammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner i et elek-
tronisk auktionssystem i Nationalbanken. Alle indenlandske statspapirer
er noteret pa Kebenhavns Fondsbgrs.

| en reekke lande benyttes primary dealere, som har eneret pa at kebe
nyudstedte statspapirer. Der benyttes ikke primary dealere i Danmark. Al-
le handelsberettigede pa Kebenhavns Fondsbears kan kgbe statsobligatio-
ner og statsgaeldsbeviser direkte fra Nationalbanken gennem Fondsbear-
sens systemer. Ved skatkammerbevisauktionerne kan handelsberettigede
pa Fondsbgrsen eller Nationalbankens pengepolitiske modparter deltage.

Salget af statsobligationer og statsgeeldsbeviser samt skatkammerbevi-
ser er naeermere beskrevet i hhv. boks 1.4 og 1.5.

Der eksisterer to market maker-ordninger for statspapirer i regi af hhv.
Kebenhavns Fondsbers og Barsmaeglerforeningen. | ordningerne for-
pligter deltagerne sig til gensidigt at stille bade kebs- og salgspris for en
bestemt maengde af de omfattede obligationer til enhver tid. | Fonds-
barsens ordning stilles kun priser i den 10-arige benchmark (p.t. 6 pct.
stdende 1an 2009), mens Barsmaeglerforeningens ordning omfatter an-
dre likvide statspapirer.

Der kan hentes mere information om Kgbenhavns Fondsbgrs pa hjem-
mesiden www.xcse.dk.

Statsobligationer, statsgaeldsbeviser og skatkammerbeviser er registre-
ret i elektronisk form i Veerdipapircentralen (VP). Det er desuden muligt
at opbevare danske statspapirer i Euroclear og Clearstream (tidligere
CEDEL). Euroclear er tilsluttet VP med et direkte link, saledes at vaerdi-
papirer nemt kan flyttes mellem VP og Euroclear.

Ved handel med statspapirer foregar afviklingen normalt i VP, men af-
viklingen kan ogsa ske i Euroclear og Clearstream. Linket mellem VP og
Euroclear muligger automatisk afvikling af handler mellem VP-kunder
og Euroclear-kunder eller disses depotkunder. Linket indebeerer, at kun-
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SADAN SZLGES STATSOBLIGATIONER OG STATSG/LDSBEVISER Boks 1.4

Salget af statsobligationer og statsgaeldsbeviser foretages af Nationalbanken pa sta-
tens vegne via Kgbenhavns Fondsbers. Alle handelsberettigede pa Kgbenhavns Fonds-
bers kan kebe statspapirer direkte fra Nationalbanken gennem Fondsbgrsens system.

Statsobligationer og statsgeeldsbeviser udstedes ved lgbende salg i markedet, sa-
kaldt tapsalg. Tapsalg indebeerer, at der Ilebende saelges statspapirer, nar der er et fi-
nansieringsbehov, og markederne er gunstige. Nationalbanken tilstraeber, at tapsal-
get gennemfores pa en sddan made, at det undgas at skabe eller forsteerke tendenser
i markedet. Nationalbanken underbyder normalt ikke sig selv inden for den samme
dag eller inden for en periode pa nogle dage. Formalet er at undga at skabe eller
fremme negative tendenser i markedet. Tilsvarende tilstreebes det, at tapsalget fore-
gar pa en gennemsigtig made. Der oplyses dagligt om salget af statspapirer den fore-
gdende dag.

Fremgangsmaden ved abningen af nye statsobligationer og statsgeeldsbeviser inde-
baerer, at der 1-2 uger for abningen via Kgbenhavns Fondsbers oplyses om det nye lan
med angivelse af kupon, lgbetid og abningsdag. Forud for abningsdagen udsendes en
meddelelse om den initiale abningsmaengde og maksimum for salget pa abningsda-
gen. Abningskursen fastseettes pa baggrund af nulkuponrentestrukturen, erfaringer
fra tidligere abninger af statspapirer samt de aktuelle markedsforhold. Fastseettelsen
af maksimum for salget pa abningsdagen sikrer, at der i tilfeelde af voldsom efter-
sporgsel stoppes for salget, uden at det er ngdvendigt at haeve kursen til et niveau,
der kunne vanskeliggere salget de efterfglgende dage. Det meddelte maksimum for
salget giver samtidig markedsdeltagerne storre sikkerhed for forlgbet af salget pa
abningsdagen. Det angivne maksimum er ikke et udtryk for et gnsket mal for salget
pa dbningsdagen, men angiver overgraensen for salget.

Privatpersoner mfl. har mulighed for at kegbe statsobligationer og statsgaeldsbeviser
pr. postordre. Ordningen varetages af Finansstyrelsen. Neermere information herom
kan findes pa Finansstyrelsens hjemmeside www.finansstyrelsen.dk.

der kan afvikle veerdipapirhandler med en modpart i det andet system
uden tab af valgrdage. Mere information kan hentes pa hjemmesiden
www.vp.dk.

SKATKAMMERBEVISAUKTIONER Boks 1.5

Skatkammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner i et elektronisk auktionssystem
i Nationalbanken. Bevisernes korte Igbetid giver en kort opbygningsperiode, hvorfor
auktionsformen betragtes som den mest hensigtsmaessige salgsform.

Alle handelsberettigede pa Kebenhavns Fondsbers eller Nationalbankens pengepo-
litiske modparter kan byde ved auktionerne. Der bydes pa renten. Alle bud til eller
under den fastsatte skeeringsrente imgdekommes til skeeringsrenten. Der kan ske for-
holdsmaessig tildeling ved bud pa skaeringsrenten.

Ved fastleeggelsen af skeeringsrenterne foretages en generel afvejning mellem pris
og meengde i lyset af salgsbehovet. Endvidere tages hensyn til de aktuelle rentesatser
pa penge- og skatkammerbevismarkedet.
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Der kan observeres en stigende integration af markedspladser for han-
del med obligationer i Europa.

Kebenhavns Fondsbgrs og Stockholms Fondbors indgik i 1998 en sam-
arbejdsaftale med det formal at etablere et feelles nordisk veerdipapir-
marked — NOREX — omfattende alle typer veerdipapirer. | juni 1999 over-
forte Kebenhavns Fondsbers al handel med aktier fra det danske bars-
handelssystem ELECTRA til det nu feelles handelssystem SAXESS. Det er
hensigten, at ogsa al obligationshandel skal overfores til det feelles han-
delssystem i efteraret 2000.

Der arbejdes pa at fa flere nordiske og baltiske berser med i samarbejdet.
Oslo Bars har allerede meddelt, at den har til hensigt at deltage i samarbej-
det. Der er indledt forhandlinger med bgrserne i de tre baltiske lande.

Pa europeeisk plan blev der i april 1999 lanceret et elektronisk handels-
system — EuroMTS - for de mest likvide europeeiske eurostatsobligatio-
ner med et udestaende over 5 mia.euro. Siden da har en raekke euro-
paeiske lande etableret nationale MTS-systemer.

STYRING AF RISIKO PA STATSG/ALDEN 1.6

Statens laneomkostninger afthaenger af rente- og valutakursudviklingen.
Risikoen for, at udviklingen i renter eller valutakurser indebeerer en
stigning i laneomkostningerne, kaldes hhv. rente- og valutakursrisiko.
Begrebet renterisiko daekker ogsa refinansieringsrisiko, som er risikoen
for, at eksisterende geeld skal refinansieres pa et tidspunkt med ugun-
stige markedsforhold.

Ud over rente- og valutakursrisiko patager staten sig kreditrisiko i for-
bindelse med indgaelse af swaps. En swap er en aftale mellem to parter
om at bytte betalinger over en naermere fastlagt periode. Der er derfor
risiko for, at modparten ikke kan honorere sine forpligtelser.

Endelig er staten eksponeret over for andre risici. Det er fx risikoen for
fejl ved egen eller modparters administration af geelden. Risikostyringen
behandles naermere i kapitel 6.

Renterisiko
Omkostninger pa statsgeelden afhaenger af den fremtidige renteudvik-
ling, da afdrag pa geelden skal finansieres gennem lantagning pa frem-
tidige tidspunkter, hvor markedsrenterne ikke er kendte. Renterisiko
deekker over den risiko, der er forbundet med usikkerhed om fremtidige
renter. Typisk vil geeld med en kort Igbetid medfgre en hgjere renterisi-
ko end en leengerelgbende geeld.

Renterisikoen styres og opgeres ved hjeelp af tre forskellige mal: Va-
righeden, afdragsprofilens form og Cost-at-Risk (CaR). Madlene anvendes
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som supplement til hinanden, nar rammerne for statens renterisiko
fastlaegges.

Varigheden er det centrale mal i styringen af statsgeelden og dennes
delkomponenter. Varigheden er et udtryk for leengden af den periode,
hvor aktivernes eller passivernes forrentningsniveau i gennemsnit er
fastlast. Med andre ord er varigheden et mal for, hvor hurtigt rentesen-
dringer slar igennem pa de faktiske laneomkostninger pa geelden. Laen-
gere varighed giver dermed en lavere risiko, da der i gennemsnit er
mindre dele af statsgeelden, som bliver tilpasset det aktuelle renteni-
veau. Da rentestrukturen normalt er stigende, giver lsengere varighed
typisk ogsa hgjere renteomkostninger. Ved fastleeggelse af malseetnin-
gen for varigheden, jf. nedenfor, foretages der derfor en afvejning mel-
lem niveauet for omkostningerne og risikoen for omkostningsstigninger.

Der fastleegges en malseetning for varigheden i form af et varigheds-
band, inden for hvilket varigheden holdes. Malsaetningerne for varighe-
den pa statsgeeldens delkomponenter fastlaegges med udgangspunkt i
malseetningen for varigheden pa den samlede statsgeeld. Styringen af
varigheden pa statsgaelden er naermere beskrevet i kapitel 8.

Afdragsprofilen anvendes i styringen af den indenlandske og den uden-
landske geeld. Ved at sikre en jeevn afdragsprofil, hvor en fast del af
geelden afdrages hvert ar, kan risikoen for at skulle refinansiere geelden
under ugunstige markedsforhold mindskes. Der anvendes forskellige
strategier for styringen af afdragsprofilen pa den indenlandske og den
udenlandske geeld, jf. figur 1.6.1.

Pa den indenlandske geeld udstedes forst og fremmest i de vigtigste
lobetidssegmenter, hvor der opbygges likvide benchmarkserier. Over tid
fyldes op med udstedelser i de lgbetider, hvor der er plads. Endvidere
kan opkgb bidrage til at udjeevne afdragene mellem finansieringsarene.

Pa den udenlandske geeld styres efter et sigtepunkt for geeldens af-
dragsprofil, der er faldende med restlgbetiden. Sigtepunktet for af-
dragsprofilen er fastlagt, sa de lan, der forfalder i et givet ar (2000 i fi-
gur 1.6.1), seges refinansieret ved at udstede i de Igbetidssegmenter op
til 10 ar, hvor der er plads. Hvis lantagningen i visse lgbetidssegmenter
er specielt fordelagtig, kan princippet for fordeling af lantagning fravi-
ges. Fastleeggelsen af sigtepunktet afspejler, at det ikke pa forhand er
muligt at afgere, i hvilke lgbetidssegmenter attraktive lanetilbud vil
fremkomme.

Cost-at-Risk (CaR) er et supplerende styringsmal for renterisikoen pa den
indenlandske geeld. CaR kvantificerer risikoen og kan derfor sikre en
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AFDRAGSPROFIL FOR DEN INDENLANDSKE OG
DEN UDENLANDSKE STATSGALD, ULTIMO 1999 Figur 1.6.1
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mere konsistent afvejning af omkostninger og renterisiko ved fastlaeg-
gelsen af varigheden for statsgeelden, jf. boks 1.6. Som naevnt vil en
reduktion af varigheden typisk reducere omkostningerne, men til gen-
geeld vil risikoen for omkostningsstigninger veere storre.

CaR anvendes kvalitativt i risikostyringen til fx at vurdere konsekven-
serne for risikoen pa geaelden ved forskellige udstedelsesstrategier. Der
rapporteres CaR-tal ved de kvartalsvise mgder mellem Finansministeriet,
Nationalbanken og @konomiministeriet. For en nsermere gennemgang
af CaR henvises til kapitel 9.

Valutakursrisiko

Staten patager sig en valutakursrisiko ved den udenlandske lanoptagel-

se. Valutakursrisiko er risikoen for, at veerdien af gaelden stiger som fol-

ge af udviklingen i valutakurserne.

Valutakursrisikoen pa geelden er siden 1992 styret sammen med Natio-
nalbankens valutareserve. Beslutningen om samstyring blev begrundet i
felgende forhold:

« Udenlandske statslan optages for at sikre, at valutareserven har en
passende starrelse. Valutakurstab og -gevinster pa valutareserven kan
derfor ses i sammenhaeng med modsvarende gevinster og tab pa sta-
tens valutageeld.
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EKSEMPEL PA CaR FOR EN G/ALDSPORTEF@LJE Boks 1.6

Nedenstdende figur viser et eksempel pa en fordeling af omkostningerne pa en
geeldsportefelje. Omkostningerne er i eksemplet antaget normalfordelt omkring en
middelveerdi pa 5 mia.kr. med en standardafvigelse pa 1 mia.kr.

Den markerede del af hgjre "hale" i fordelingen angiver sterrelsen af omkostnin-
gerne i de 5 pct. af tilfeeldene, hvor omkostningerne er hgjest. Omkostningerne vil
med 95 pct. sandsynlighed ikke overstige 6,7 mia.kr., hvilket er den absolutte CaR for
geelden.

Relativ CaR maler forskellen mellem absolut CaR og de gennemsnitlige omkostnin-
ger. Relativ CaR angiver dermed det belgb, omkostningerne med 95 pct. sandsynlig-
hed ikke vil stige mere end. | eksemplet er relativ CaR 1,7 mia.kr.

ABSOLUT OG RELATIV CaR, MIA.KR. Figur
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0,005
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Relativ CaR
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o Valutakursgevinster og -tab pa valutareserven pavirker storrelsen af
Nationalbankens overskud og dermed Nationalbankens overskuds-
overfarsel til staten.

« Det bagvedliggende arbejde i vurderingen af rente- og valutakursud-
viklingen er det samme. Ved nettostyring undgas hermed dobbeltar-
bejde.

Med nettogeeld eller nettoaktiver, der afviger fra nul, kan det ikke und-
gas, at staten og Nationalbanken set under ét vil have en valutakursrisi-
ko. Denne risiko styres ud fra en "neutralfordeling" for den valutamaes-
sige sammensatning af Nationalbankens og statens nettovalutatilgode-
havende. Neutralfordelingen fastseettes pa de kvartalsvise statsgaeldsmg-
der mellem Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken.
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| fastseettelsen af neutralfordelingen foretages en afvejning mellem
forventet risiko og afkast i forhold til en benchmark. Benchmarkforde-
lingen er bestemt som den risikominimerende fordeling, der givet fast-
kurspolitikken over for euro er fastlagt som en ren placering i euro. For-
skellen mellem neutralfordelingen og den risikominimerende fordeling
har karakter af en strategisk position taget pa statsgeeldsmgdet.

Nationalbanken kan i den daglige administration tage positioner i for-
hold til neutralfordelingen inden for en udsvingsmargen pa +/- 2,5
mia.kr. i hver valuta. Ved valutauro og betydelige interventioner pa va-
lutamarkedet kan styringen efter neutralfordelingen midlertidigt seettes
ud af kraft. | kapitel 6 er neutralfordelingens sammensaetning og per-
formance beskrevet neermere.

Kreditrisiko
Staten patager sig i relation til statsgeelden kreditrisiko i forbindelse
med indgaelse af rente- og valutaswaps.

En swap er en aftale mellem to parter om at bytte betalinger over en
naermere fastlagt periode. Nar en swap indgas, har den normalt en mar-
kedsveerdi pa nul. Efter indgaelsen kan rente- og valutakurseendringer
medfere, at swappen far en markedsveerdi forskellig fra nul. Der er der-
for risiko for, at modparten ikke kan honorere sine forpligtelser, og at
staten lider et tab svarende til markedsveerdien af swappen. Der har ikke
vaeret eksempler pa, at staten har lidt tab pa swaps i forbindelse med
statsgeelden pa grund af modparters misligholdelse.

Den samlede krediteksponering pa swaps afhaenger bade af den fakti-
ske markedsveerdi (den aktuelle krediteksponering) og den veerdi, swap-
pen kan fa i fremtiden (den potentielle krediteksponering). Denne po-
tentielle krediteksponering inddrages ved styringen af kreditrisikoen
allerede fra det tidspunkt, hvor swappen indgas.

For at begraense kreditrisikoen indgar staten kun swapkontrakter med
modparter, der er tildelt en rating pa AA- eller derover. For renteswaps i
danske kroner er minimumskravet dog lempet saledes, at ogsa modpar-
ter med en rating pa A+, A eller A- accepteres.

For at mindske statens kreditrisiko yderligere begyndte staten i 1999
at indga aftaler med modparterne om ensidig sikkerhedsstillelse over for
staten. Ifelge aftalerne skal en modpart stille sikkerhed, hvis den aktu-
elle eksponering pa modparten overskrider en vis graense. Der stilles
sikkerhed i veerdipapirer med en veerdi svarende til mereksponeringen. |
tilfeelde af misligholdelse af den oprindelige kontrakt kan veerdipapirer-
ne saelges af staten til deekning af modpartens forpligtelser. Status for
indgaelse af sikkerhedsaftaler er beskrevet i kapitel 6.
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Andre risici

Staten Igber i forbindelse med statsgeelden ogsa andre risici end de hid-
til naevnte. Der kan vaere tale om risikoen for fejl ved egen eller andres
administration af geelden eller risiko for, at det juridiske grundlag for fx
swapkontrakter viser sig ikke at holde. Hertil kommer, at staten ensker
at undga at deltage i visse typer af lanearrangementer af etiske eller
politiske arsager.

Risikoen for administrative fejl seges minimeret ved at adskille de for-
skellige funktioner og ved at anvende simple og velkendte instrumenter
i administrationen af geelden.

Den juridiske risiko sgges minimeret ved brug af standardiserede kon-
trakter. Dette princip anvendes fx i relation til swapkontrakter.



Beretningskapitler
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KAPITEL 2
Indenlandsk lantagning

SAMMENFATNING 2.1

Statens indenlandske lantagning sker ved salg af statsobligationer,
statsgeeldsbeviser og skatkammerbeviser. Salget af statsobligationer og
statsgeeldsbeviser var i 1999 koncentreret i de 2-, 5- og 10-arige segmen-
ter, og denne salgsstrategi er uforandret i 2000. Det samlede salg af
statspapirer i 1999 var pa 68,8 mia.kr. opgjort til kursveerdi. Arets finan-
sieringsbehov var pa 67,9 mia.kr.

Ved indgangen til 1999 var renterne lave. Herefter fulgte en tendens
til rentestigninger, som fortsatte aret ud. Omsaetningen af statspapirer
pa Kebenhavns Fondsbgrs [a i 1999 lavere end aret for.

I 1999 indgik staten renteswaps med et samlet notionelt udestaende
pa knap 7,5 mia.kr. For alle indgdede swaps geelder det, at staten beta-
ler 6-maneders variabel rente mod at modtage en fast 10-arig rente.
Renteswaps blev introduceret i statsgeeldspolitikken i 1998, og erfarin-
gerne har veeret gode. Renteswaps bidrager til fleksibiliteten i stats-
geeldspolitikken og vil fortsat veere et vigtigt instrument i styringen af
den indenlandske gaeld i 2000.

STATSPAPIRSALG OG FINANSIERINGSBEHOV 2.2

| planleegningen af statspapirsalget tilstraebes et forholdsvis stabilt salg
over aret. Endvidere er det malsaetningen, at salget er tilendebragt ved
udgangen af november. Hermed undgas et vaesentligt behov for salg af
papirer i december, som traditionelt er en stille maned pa obligations-
markederne.

Normalt indfries de storste statspapirer i slutningen af aret. Refinan-
siering af disse papirer fordeles jeevnt over aret, og der kan foretages
opkeb i de pageaeldende papirer forud for indfrielsestidspunktet. Hvis
statspapirsalget gar godt, kan der foretages opkeb af papirer uden for
[dneviften med udlgb i et efterfelgende ar.

| 1999 var det indenlandske bruttofinansieringsbehov 67,9 mia.kr. Det-
te blev deekket ved salg af statspapirer for i alt 68,8 mia.kr. til kursveerdi,
og arets oversalg blev derfor pa 0,9 mia.kr., jf. tabel 2.2.1. Salget af
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1996-99 Tabel 2.2.1
Mia.kr. 1996 1997 1998 1999
Drifts-, anleegs- og udlansbudget .................... -21,5 7,6 31,4 4,6
Nettoobligationskab' ............ccccoeeeieviieiieerernennn. -4,4 7,4 - -
Genudlan af statslan ... -1,4 -0,8 0,3 -2,1
Fordelte emissionskurstab og skyldige renter. 7,4 5,1 2,1 3,2
Andre kapitalposter ........cccccevveeieeieeniieiieenns 0,4 -6,6 0,1 1,8
Nettokassesaldo ........ccceceeevieeeiiiee e -19,5 12,7 34,0 7.5

Afdrag pa indenlandsk statsgaeld

Statsobligationer 38,7 28,1 57.8 60,4
Statsgeeldsbeviser 38,0 53,3 21,2 15,5
Afdrag pa udenlandsk statsgeeld .................... 30,8 31,4 37.4 20,0
Bruttokassesaldo .........c.cccecereneniiiininicnecnennee -126,9 -100,1 -82,5 -88,3
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov’ .......... 94,7 73,8 64,4 67,9
Salg af statspapirer, kursveerdi ..........ccceeuenneee. 96,0 73,0 68,0 68,8
Oversalg, kursvaerdi .......cccecevereeiceneneneeneee 1,2 -0,8 3,6 0,9

Kilde: 1996-98 er statsregnskabstal. For 1999 er der angivet forelgbige tal baseret pa prognosen i Budgetoversigt 5-99,
Nationalbankens pressemeddelelse samt forelgbige tal fra statens bogfering.
' Fra 1998 indgar Den Sociale Pensionsfonds nettokeb af obligationer ikke laengere i nettokassesaldoen. Den Sociale
Pensionsfonds nettoobligationskeb er medregnet i afdragene pa den indenlandske statsgeeld fra 1998.

’ Baseret pa Nationalbankens opgerelse ultimo aret. Tallene kan derfor afvige fra statsregnskabstallene.

SALG AF STATSOBLIGATIONER OG STATGALDSBEVISER | 1999 Figur 2.2.1

Mia.kr.
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Anm.: Opgjort til kursveerdi.
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OMSATNING AF STATSPAPIRER PA KGBENHAVNS FONDSB@RS, 1998-99 Figur 2.2.2

Mia.kr.
700

600

500

400

300

200

100
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

1998 1999

Anm.: Omsaetning til nominel veerdi pa manedsbasis.

statsobligationer og statsgeeldsbeviser var en smule ujeevnt med et hgjt
salg i starten og slutningen af aret, jf. figur 2.2.1.

Arets salg af statsobligationer og statsgaeldsbeviser var bortset fra et
mindre belgb i december tilendebragt ved udgangen af november. No-
vembersalget blev arets hgjeste, hvilket skal ses i lyset af lavt salg af
skatkammerbeviser i 2. halvar og begraenset salg af statsobligationer og
statsgaeldsbeviser i oktober.

Omsaetningen af statsobligationer pa Kgbenhavns Fondsbgrs var i
1999 forholdsvis lav. Set over aret som helhed 1a den 30 pct. under ni-
veauet i 1998. Omseetningen faldt gennem aret og var i december 50
pct. lavere end aret for, jf. figur 2.2.2. Lignende udviklingstreek gjorde
sig geeldende for de gvrige europaeiske markeder for statsobligationer.

RENTEUDVIKLING 2.3

| starten af aret var renterne lave. | Igbet af foraret begyndte renterne
at stige, og tendensen til rentestigninger fortsatte aret ud, jf. figur 2.3.1.

| figur 2.3.2 er det 10-arige rentespaend til Tyskland vist for udvalgte
lande. Ved udgangen af 1999 Id det danske 10-arige rentespaend til
Tyskland pa 30 basispoint, og set i et laengere perspektiv var udsvingene
i lebet af aret moderate.

Det engelske rentespaend blev indsnaevret betydeligt i 2. halvar 1999.
Dette er bl.a. et resultat af en hgj efterspargsel efter lange papirer fra
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RENTEN PA UDVALGTE DANSKE STATSPAPIRER | 1999 Figur 2.3.1
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institutionelle investorer, herunder primaert pensionsfonde og livsforsik-
ringsselskaber. Den hgje efterspergsel har fort til knaphed og lavere ren-
ter pa papirer med lang lgbetid.

DET 10-ARIGE RENTESPZAND OVER FOR TYSKLAND, 1999 Figur 2.3.2

Basispoint

90
80
70
60
50
40

30

20 J ['\1

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Danmark Sverige =—England Holland




37

De nuveaerende renteforskelle blandt eurolandene kan bl.a. henfgres til
forskelle i likviditetspreemier. Holland har fx et positivt rentespaend til
Tyskland til trods for, at landet deltager i euroen. Dette skyldes, at de
tyske obligationer udstedes i langt starre serier end de hollandske, og at
de som toneangivende obligationer er mere attraktive for internatio-
nale investorer, jf. afsnit 2.4.

LANEVIFTE OG UDSTEDELSESSTRATEGI 2.4

Statens lantagning sker ved udstedelse af statsobligationer, statsgeelds-
beviser og skatkammerbeviser. Udstedelsen af statsobligationer og stats-
geeldsbeviser er koncentreret i de 2-, 5- og 10-arige segmenter, mens
skatkammerbeviser har en lgbetid pa op til 9 maneder.

Udstedelsesstrategien tilstreeber, at de enkelte statspapirserier opnar
en stgrrelse, som gor det muligt at opna en likviditetspraemie for deri-
gennem at reducere statens laneomkostninger. Likviditet er vanskeligt
at male, men likvide obligationer er typisk kendetegnet ved en stor cir-
kulerende meengde, hgj omseetning og lave transaktionsomkostninger.
Ud over likviditeten er landenes kreditveerdighed medbestemmende for
[aneomkostningernes niveau.

En betydelig andel af de danske statspapirer ejes i dag af udlandet,
som dermed er en vaesentlig faktor i finansieringen af den danske stats-
geeld, jf. figur 2.4.2 i naeste afsnit. Det er vigtigt, at de danske obligatio-
ner ikke afviger vaesentligt fra standarden pa de europeeiske lanemar-
keder. Dette sikres ved at satse pa fa og forholdsvis store serier i de vig-
tigste lebetidssegmenter.

Inden for det 10-arige segment er der i 1999 sket en opdeling af lan-
dene med hensyn til seriestgrrelsen, jf. tabel 2.4.1. Lande som Tyskland
og Frankrig har de sterste 10-arige serier, efterfulgt af Holland og Belgi-
en. De mindste serier udstedes af Finland og @strig. Danmark og Sverige

10-ARIGE OBLIGATIONER | LANEVIFTERNE | UDVALGTE LANDE Tabel 2.4.1
Mia.euro Nominelt udestaende

Frankrig 20,8

Tyskland 20,0

Holland 12,1

Belgien 11,3

Sverige' 8,3

Danmark 8,1

{10 =T o SN 59

OSTHQ e 4,4

Anm.: Tyskland og Danmark er opgjort den 28. januar 2000 og @strig den 14. januar 2000. @vrige lande er opgjort
ultimo 1999.
' Paralleludstedelse i SEK/EUR, heraf er 3 mia. udstedt i EUR.
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SALGSFORDELING | UDVALGTE LANDE, 1999 Figur 2.4.1
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befinder sig under mellemgruppen, men ligger ca. 2-4 mia.euro hgjere
end Finland og @strig.

Pa trods af en gradvis harmonisering af statsgeeldsstrategierne i de
europeeiske lande er der stadig vaesentlige forskelle mellem landene.

| den danske lanevifte leegges der storst veegt pa de 2- og 10-arige
segmenter, herefter kommer det 5-arige segment, jf. figur 2.4.1.

| Holland, Tyskland og Frankrig er det vigtigste segment det 10-arige,
som i disse lande udger omkring 50 pct. af det samlede salg. | Sverige
sker omkring 55 pct. af salget i det 5-arige segment.

Nar det i Danmark er valgt at koncentrere udstedelserne i de 2-, 5- og
10-arige segmenter, skyldes det dels hensynet til varigheden, dels at fun-
dingbehovet ikke er stort nok til at selge i yderligere segmenter, sa-
fremt likvide serier skal opbygges.

Ud over valg af lanestrategi og seriesterrelser er gennemsigtighed og
abenhed over for markedsdeltagerne en vigtig del af den danske stats-
geeldspolitik. Denne del af politikken gennemfgres via lsbende medde-
lelser vedrerende lanevifte, salg og opkgab.

Statsobligationer og statsgeeldsbeviser

1 1999 blev der udstedt i 5 forskellige papirer, jf. tabel 2.4.2. Alle papirer
er fast forrentede staende 1an. | det 10-arige segment blev der udstedt i
6 pct. staende 1an 2009, der blev dabnet den 14. januar 1998. Papiret har



39

INDENLANDSKE STATSLAN | 1999 Tabel 2.4.2
Emission Nominelt
udestaende
Mio.kr. Nominelt ‘ Kursveerdi ‘ Kurstab ultimo 1999
7 pct. staende lan 2024 125 164 -39 25.000
6 pct. stdende 1an 2009 23.965 26.088 -2.132 56.690
5 pct. stdende lan 2005 17.670 18.172 -502 38.420
Obligationer fast rente i alt .......ccccceneeee. 41.760 44.424 -2.664
4 pct. statsgeeldsbevis 2002 ....................... 17.185 17.077 108 17.185
4 pct. statsgeeldsbevis 2001 | .........cccceeeee. 13.565 13.693 -128 44.455
Statsgeeldsbeviser i alt ........cccoveeririnnnen. 30.750 30.770 -20
Obligationer og statsgeeldsbeviser i alt ... 72.510 75.194 -2.684
Skatkammerbevis 2000 Il ..........cceeeenueennnee 7.845 7.632 213 7.845
Skatkammerbevis 2000 Il .........cccceeeennennne 11.741 11.499 242 11.741
Skatkammerbevis 2000 | ..........ccccveeurennnen. 18.239 17.935 304 16.764
Skatkammerbevis 1999 IV 26.207 25.732 475
Skatkammerbevis 1999 IlI 12.784 12.589 195
Skatkammerbevis 1999 Il .........ccccceeeeennnen. 4.275 4.230 45
(1010 1= =) S 85.996 85.988 -8
Skatkammerbeviser, netto .......ccccceeeuueenn. -4.905 -6.371 1.466
Statspapirsalgialt ....cccoooerveieneneee, 67.605 68.823 -1.218

' Inkl. ekstraordinzere indfrielser i forbindelse med opkab.

nu benchmarkstatus pa det danske obligationsmarked. Papiret aflgses i
foraret 2000 af et nyt 10-arigt papir.

| det 5-arige segment blev der solgt i 5 pct. stdende lan 2005. Dette
papir blev dbnet i januar 1997 og var pa abningstidspunktet et efter-
tragtet papir blandt danske private investorer pa grund af papirets ku-
pon. Dette afspejles i papirets relativt hoje ejerandel for private investo-
rer, jf. figur 2.4.2. Det skal bemeerkes, at over 50 pct. af dette papir i dag
ejes af udlandet. Papiret fortseetter i laneviften i 2000.

| det 2-arige segment blev der i foraret 1999 udstedt i 4 pct. stats-
geeldsbevis 2001 1. Salget i dette papir blev indstillet i starten af juli og
aflest af 4 pct. statsgeeldsbevis 2002. | 1. halvar 2000 fortsaetter salget i
dette papir, hvorefter det i 2. halvar aflgses af et nyt statsgaeldsbevis.

Ud over udstedelse i de 2-, 5- og 10-arige segmenter blev der i 1999
udstedt for et mindre belgb i 7 pct. stdende 1an 2024, som tilhgrer det
30-arige segment. Dette papir fastholdes i laneviften i 2000, men udste-
delsen i papiret forventes fortsat at blive beskeden.

Sammensatningen af salgsfordelingen i 1999 og den fremtidige lane-
vifte i 2000 skal ses i sammenhang med afdragsprofilen, jf. kapitel 6.
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EJERFORDELING FOR PAPIRER | LANEVIFTEN, ULTIMO 1999 Figur 2.4.2
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Salgsstrategien giver en jaevnere afdragsprofil i takt med, at der opbyg-
ges et starre udestaende i papirer med forfald i hhv. 2002, 2005 og 2009.
Renteudviklingen for obligationer og statsgeeldsbeviser i laneviften er
vist i figur 2.3.1.

Skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser er de korteste indenlandske statspapirer. De saelges
ved manedlige auktioner og udstedes med en initial lgbetid pd 9 mane-
der. Skatkammerbeviser er nulkuponpapirer, dvs. rentebetalingerne er
ikke kuponbaserede men indregnet i den kurs, beviserne udstedes til.

De budte maengder pa skatkammerbevisauktionerne var forholdsvis
hoje de forste 5 maneder af aret, hvorefter maengderne faldt, jf. figur
2.4.3. Pa trods af en stigning i andelen af accepterede bud var det fra og
med juni ikke muligt at opretholde salgsniveauet. Dette resulterede i en
reduktion i det nominelle udestaende og et negativt nettofinansierings-
bidrag fra skatkammerbevisprogrammet, jf. tabel 2.4.2.

OPKQ@B 2.5

Opkeb af indenlandske statspapirer anvendes med henblik pa at udjeevne
statens indenlandske finansieringsbehov inden for aret eller mellem pa
hinanden falgende ar. Dertil kommer, at staten kan anvende opkgb i se-
rier med udleb i et efterfelgende ar for at fastholde udstedelsen i store
serier og dermed sikre en attraktiv lanevifte, jf. afsnit 2.4. Staten foreta-
ger kun opkgb, nar det er fordelagtigt ud fra en samlet statsgeeldspolitisk
vurdering. Opkgbte obligationer annulleres umiddelbart efter opkgbet.

I 1999 blev der foretaget opkeb af 6 pct. stdende 1an 1999 for i alt 21,9
mia.kr. til nominel veerdi forud for forfaldsdatoen i december, jf. tabel
2.5.1. Papiret havde primo 1999 et nominelt udestaende pa 49,3 mia.kr.

OPK@B AF INDENLANDSKE STATSPAPIRER | 1999 Tabel 2.5.1
Opkebt

Udestdende
Enhed Nominelt Kursveerdi ultimo 1999
6 pct. stdende 13N 1999 .....ccovvvvvceveeeeene, 21.900 22.187 0
Skatkammerbevis 1999 IV 1.000 997 0
Opkgb med udlgb i 1999, i alt .......cccevennee. 22.900 23.184
4 pct. statsgeeldsbevis 2000 | .........ccccceeeuennee. 2.565 2.571 12.400
8 pct. stdende 13N 2001 ....ccceevvvereeiereeene, 1.350 1.488 42.785
Skatkammerbevis 2000 | ........ccccececevreeieeeenns 1.475 1.470 16.764

Opkgb med udlgb efter 1999, i alt ............... 5.390 5.529
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Opkeb i papirer med ordineert udlgb i et efterfelgende ar foretages
forst, nar arets salg har naet et vist niveau, og der er sikkerhed for, at
det samlede finansieringsbehov kan opfyldes.

Salget i 1999 forlgb forholdsvis stille, og der blev ikke plads til storre
opkgb af papirer med udlgb efter 1999. Det samlede opkeb af papirer
med udlgb efter 1999 blev pa 5,4 mia.kr. til nominel veerdi.

INDENLANDSKE RENTESWAPS 2.6

I 1998 blev renteswaps i danske kroner introduceret som et nyt instru-
ment i styringen af den indenlandske statsgeeld. Det primeere formal
med at anvende indenlandske renteswaps som instrument i statsgeelds-
politikken er at @ge fleksibiliteten i lantagningen. Renteswaps giver
staten mulighed for at udstede i lange likvide obligationsserier og uaf-
haengigt heraf styre varigheden og renterisikoen pa statsgeelden.

| de hidtil indgaede swaps har staten omlagt lang fast forrentet geeld
til kort variabelt forrentet geeld. Dette har isoleret set reduceret varig-
heden pad geelden. Lobetiden for renteswaps i danske kroner indgaet i
forbindelse med forvaltningen af statsgeelden er fastlagt til ikke at mat-
te overstige 10 ar. Der anvendes "plain-vanilla"-renteswaps. Staten on-
sker ikke at pavirke markedet og indgar kun renteswaps for mindre be-
lob ad gangen.

| lobet af 1999 er der indgdet renteswaps for knap 7,5 mia.kr. Det sam-
lede notionelle udestaende ved udgangen af 1999 var pa 8,0 mia.kr. Der
er i 1999 fortsat anvendt swaps, hvor staten betaler 6-maneders CIBOR-
rente mod at modtage en 10-arig fast rente. De enkelte swaps har et
notionelt udestaende pa mellem 100 og 500 mio.kr., jf. bilagstabel 4a.

For at vurdere gevinsten ved at indga swaps skal omkostningerne hol-
des op mod alternativet, som er kort lantagning. Forst da fremkommer
nettogevinsten, jf. boks 2.1. Nettogevinsten skal opveje den kreditrisiko,
som staten patager sig over for de banker, der er modparter i de indga-
ede swaps, jf. kapitel 6.

Erfaringerne med anvendelse af indenlandske renteswaps har veeret
gode, og renteswaps vil ogsa i 2000 veere et vigtigt instrument i stats-
geeldsforvaltningen. Der vil fortsat veere tale om beskedne belgb, idet
staten ikke gnsker at pavirke swapmarkedet. For en detaljeret gennem-
gang af swaps henvises til kapitel 8 i Statens lantagning og geeld 1998.

VARDIPAPIRUDLANSORDNING 2.7

For at forbedre likviditeten blev der i januar 1998 etableret en udlans-
ordning for nydbnede statspapirer i laneviften. Den nugaldende veerdi
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VURDERING AF FORDELAGTIGHEDEN AF INDENLANDSKE RENTESWAPS Boks 2.1

Fordelagtigheden af langfristet lantagning kombineret med indgdelse af en rente-
swap, fra 10-arig fast rente til 6-maneders variabel rente (CIBOR), kan illustreres ved
at sammenligne med omkostningerne ved alternativet: Udstedelse af skatkammerbe-
viser med 6 maneders lgbetid. Renten pa eksisterende skatkammerbeviser er kun en
approksimation, da renten ikke nedvendigvis vil vaere geeldende, hvis alternativet
gennemferes, og maengden af skatkammerbeviser dermed gges. | nedenstaende kon-
struerede eksempel er "besparelsen” ved at indga renteswaps illustreret som forskel-
len mellem omkostningerne ved de to strategier:

Staten betaler + rente pa obligation (A) 4,75
+ variable rente i swap/CIBOR (B) 4,55
Staten modtager — fast rente i swap (C) 5,20
Nettolaneomkostninger = (A+B-C) 4,10
Laneomkostninger ved alternativ rente pa skatkammerbevis (D) 4,20
"Besparelse" ved swap = (C-A)-(B-D) 0,10
UDVIKLINGEN | SPREADOVER MV., 1999 Figur
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spreadover spaend CIBOR 6 mdr.-skatkammerbevis 6 mdr.

Til illustration af fordelagtigheden af renteswaps er i ovenstaende figur vist udviklin-
gen i hhv. forskellen mellem swaprenten og den 10-arige obligationsrente, dvs. (C-A),
som kaldes spreadover, og forskellen mellem den variable 6-maneders rente (CIBOR)
og renten pa 6-maneders skatkammerbeviser, dvs. (B-D). Forskellen mellem de to kur-
ver er udtryk for den besparelse, der pa en given dag (og 6 maneder frem) kan opnas
ved at indga en renteswap, men siger ikke noget om aendringen i fordelagtighed over
tid. Nar swappen forst er indgaet, er det udviklingen i den korte ende af markedet
(det variable "ben"), der har betydning for fordelagtigheden. Det geelder derfor alt
andet lige, at det bliver relativt mere fordelagtigt for staten at indga renteswaps, jo
sterre spreadover er.
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papirudlansordning tradte i kraft den 7. juli 1999 og omfatter p.t. alle
statsobligationer og statsgaeldsbeviser, som indgar i statens lanevifte
med undtagelse af 7 pct. stdende 1an 2024.

Udgangspunktet for ordningen er, at markedet skal klare sig selv, og
der betales derfor et gebyr for brug af ordningen. Gebyrets starrelse
tilskynder markedsdeltagerne til kun at benytte ordningen i seerlige situ-
ationer. Vaerdipapirhandlere, der er handelsberettigede pa Kebenhavns
Fondsbgrs, kan lane statspapirerne i op til en uge. Der skal stilles sikker-
hed for de lante papirer i form af andre statspapirer. Forretningerne
indgas som genkgbsforretninger.

| 2. halvar 1999 blev der primeert udlant i det nyabnede 4 pct. staende
[dn 2002 og i 5 pct. stdende [an 2005. Derudover blev der udlant mindre
belgb i 6 pct. stdende lan 2009, jf. figur 2.7.1. Udlanene i 4 pct. stdende
[an 2002 i juli og august ligger teet pa papirets abningstidspunkt. Ud-
l[ansordningen har dermed veeret med til at understatte papirets likvidi-
tet pa et tidspunkt, hvor papiret kun havde et meget begraenset udesta-
ende. | december var der et betydeligt udlan af statspapirer, hvilket skyl-
des, at villigheden i markedet til at udlane papirer henover arsskiftet var
lav. Veerdipapirudldnsordningen er naermere beskrevet i meddelelsen
om statens indenlandske lantagning i 1999 af 22. juni 1999. Meddelelsen
er optrykt som bilag sidst i publikationen.

INDGAEDE VZARDIPAPIRUDLAN, 2. HALVAR 1999 Figur 2.7.1
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KAPITEL 3

Udenlandsk lantagning

SAMMENFATNING 3.1

Staten optog i 1999 udenlandske lan for netto 1,5 mia.kr. Der blev af-
draget for 19,5 mia.kr. og optaget nye lan for 21,0 mia.kr. Ldnene er ho-
vedsagelig optaget i dollar og pund og er swappet til euro.

Moody's opgraderede i august ratingen pa statens udenlandske geeld
til den bedst mulige (Aaa). Ratingen er af betydning for statens laneom-
kostninger.

| 2000 forventes afdragene pa statens udenlandske geeld at udgere
19,7 mia.kr. Der sigtes mod en mindre reduktion af normen for uden-
landsk lanoptagelse. Det er saledes planen, at der i 2000 optages mel-
lem- og langfristede Ian for knap 15 mia.kr.

RETNINGSLINJER FOR STATENS UDENLANDSKE LANTAGNING 3.2

Formalet med optagelse af 1an i fremmed valuta er at sikre, at National-
bankens valutareserve har en passende starrelse. Nar staten optager
udenlandske lan, keber Nationalbanken provenuet, og modveerdien i
danske kroner indsaettes pa statens konto i Nationalbanken.

Hovedprincippet for statens udenlandske lantagning er, at arets af-
drag refinansieres gennem nylantagning, jf. beskrivelsen af den uden-
landske norm i kapitel 1. Normen kan fraviges, hvis hensynet til valuta-
reserven eller indestaendet pa statens konto kraever det.

| forbindelse med lantagningen anvendes retningslinjer for, hvilke lan-
typer der kan anvendes ved optagelse af nye lan, jf. boks 3.1. Retnings-
linjerne fastlaegger krav til sdvel det underliggende 1an som til brugen af
rente- og valutaswaps.

Statens lantagning har igennem de senere ar veeret baseret pa simple
lanekonstruktioner. Staten har nogle fa mere komplicerede (strukture-
rede) lan optaget tilbage i begyndelsen af 1990'erne.

LANTAGNING 1 1999 3.3

Staten har i 1999 afdraget for 19,5 mia.kr. pa statens udenlandske geeld.
Som led i varighedsstyringen afviklede staten renteswaps med en samlet
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RETNINGSLINJER FOR VALG AF LANTYPER Boks 3.1

Ved lantagningen leegges der veegt pa simple lanekonstruktioner, der er geengse i

markedet. Simple lanekonstruktioner er nemme at prisfastseette, ligesom de juridiske

og operationelle risici foroundet med konstruktionerne er reduceret til et minimum.
Retningslinjerne for den udenlandske lantagning kan opsummeres som folger:

« Lanekonstruktionen skal veere kendt i markedet og veere brugt af anerkendte mar-
kedsdeltagere.

« Lanekonstruktionen skal veere opbygget af simple elementer, der gor konstruktio-
nen gennemskuelig.

« Lanekonstruktionen ma ikke medfere usikkerhed om statens afdragsbetalinger el-
ler fore til, at staten patager sig en uforholdsmaessigt stor kreditrisiko i forbindelse
med tilknyttede rente- og valutaswaps.

Retningslinjerne anvendes ogsa i forbindelse med de statsgaranterede enheders lan-
tagning, jf. kapitel 7.

hovedstol pa 7,5 mia.kr. for udlgb. Transaktionerne indbragte staten et
provenu pa 0,5 mia.kr. Der blev optaget mellem- og langfristede lan for
i alt 16,6 mia.kr. og kortfristede |an for i alt 4,3 mia.kr. Statens uden-
landske nettolantagning var saledes pa 1,5 mia.kr., jf. tabel 3.3.1.

Mellem- og langfristet lantagning
Strategien for statens mellem- og langfristede lantagning er baseret pa
optagelsen af mindre Ian pad de internationale kapitalmarkeder. Lanene
kommer typisk i stand pa baggrund af konkrete henvendelser fra uden-
landske investeringsbanker, som har kontakt til investorer med szerlige
placeringsbehov. Investeringsbankerne orienteres lsbende om, pa hvilke
vilkar staten er villig til optage lan.

Staten indgar ofte valuta- og renteswaps i tilknytning til selve lantag-
ningen. Det gor det muligt at tilpasse det enkelte 1an i overensstemmel-
se med malseetninger for varighed og valutaeksponering. Samtidig ud-

STATENS UDENLANDSKE LANTAGNING TIL KURSV/ZRDI, 1998-99 Tabel 3.3.1

Kortfristet Mellem- og

lantagning, langfristet Netto-
Mia.kr. netto lantagning Afdrag’ lantagning
T998 .. 0,0 15,8 37,4 -21,7
1999 s 4,3 16,6 19,5 1,5
1999 1. kvt. ... 0,0 1,7 0,3 1,5
1999 2. kvt. ... 0,0 2,3 3,2 -0,9
1999 3. kvt. ... 0,0 9,8 4,6 51
1999 4. kvt. 4,3 2,8 11,3 -4,2

Anm.: Som folge af afrundinger summer tallene ikke ngdvendigyvis til totalerne.
' Opkeb af egne obligationer og fortidig afvikling (terminering) af swaps indgér under afdrag.
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LOBETIDS- OG VALUTAFORDELING AF
MELLEM- OG LANGFRISTET LANTAGNING | 1999 Figur 3.3.1
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Anm.: Lantagning opgjort for swaps.

nyttes saerlige forhold pa de internationale lane- og swapmarkeder, sa
statens lanevilkar forbedres sammenlignet med en direkte optagelse af
[an i den gnskede valuta og med de gnskede rentebetingelser.

Den mellem- og langfristede lantagning i 1999 udgjorde 16,6 mia.kr.
fordelt pa 15 lan. Samtlige 1an er fast forrentede staende lan. Som det
fremgar af figur 3.3.1, er lanene fortrinsvis optaget i dollar og pund.
Lanene blev alle swappet til euro. De enkelte 1an er beskrevet i bilagsta-
bel 3.

Af figur 3.3.1 fremgar, at lantagningen fordeler sig pa lebetider fra 1
til 5 ar. Lobetidsfordelingen af lantagningen afspejler, at det er i den
korte og mellemlange ende af skalaen, staten har kunnet opna de bed-
ste finansieringsvilkar. Styringen af rente- og refinansieringsrisikoen pa
den udenlandske geeld indebaerer, at der fastseettes rammer for, hvor
stor lantagningen kan veere inden for de enkelte lgbetidssegmenter, jf.
kapitel 6. Staten har ingen udenlandske [an med Igbetid over 10 ar.

Kortfristet lantagning

Afdragene pa statens udenlandske geeld er de seneste ar langt overve-
jende finansieret ved mellem- og langfristet lantagning. Kortfristet lan-
tagning benyttes fortrinsvis, hvis der er behov for hurtigt at @ge valuta-
reserven eller til sikring af et positivt indestaende pa statens konto. Her-
udover kan kortfristet lantagning benyttes som mellemfinansiering, ind-
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til der kan opnas mellem- og langfristet lantagning. Kortfristet lantag-
ning sker som hovedregel ved treek pa statens Commercial Paper-pro-
grammer. Programmerne giver mulighed for hurtigt at tilvejebringe be-
tydelige belgb.

Staten udstedte i november Commercial Paper med udlgb i februar
2000 for 200 mio.dollar svarende til 1,4 mia.kr. Papirerne blev udstedt pa
et tidspunkt, hvor der var usikkerhed om indestaendet pa statens konto
i dagene efter arsskiftet, primaert som felge af usikkerhed om efter-
sporgslen ved skatkammerbevisauktionen i december.

Staten optog i oktober et 3-maneders nulkuponlan i euro. Laneprove-
nuet var pa 2,9 mia.kr. Op til arsskiftet er der normalt en faldende akti-
vitet pa de internationale lanemarkeder. Det var samtidig vurderingen i
markedet, at aktiviteten mod slutningen af aret ville veere lavere end
normalt som felge af ar 2000-problematikken.

VALUTAFORDELINGEN AF STATENS UDENLANDSKE GALD 34

Staten optager udenlandske lan i en raekke forskellige valutaer. Gennem
valutaswaps er lanene omlagt, sa langt hovedparten af statens uden-
landske geeld er denomineret i euro eller i valutaer, som indgar i euro-
samarbejdet. Al lantagning i 1999 er sket i euro enten direkte eller via
indgaelse af valutaswaps.

VALUTAFORDELING AF DEN UDENLANDSKE STATSGALD
FOR OG EFTER VALUTASWAPS, ULTIMO 1999 Figur 3.4.1
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Hovedstolen af statens swapportefglje er pd 121 mia.kr. - sterre end
selve geelden. Dette skyldes, at der ofte er knyttet flere swaps til de en-
kelte lan. Effekten af valutaswaps er illustreret i figur 3.4.1. Opgjort inkl.
valutaswaps var 92 pct. af geelden ultimo 1999 denomineret i valuta fra
lande, der deltager i eurosamarbejdet. Til sammenligning er andelen 43
pct., nar geeldens opgeres ekskl. valutaswaps.

Valutakursrisikoen pa statens udenlandske geeld samstyres med risiko-
en pa Nationalbankens valutareserve. Det betyder, at valutakursrisikoen
pa aktiverne i valutareserven og passiverne i form af statens udlands-
geeld betragtes under ét, jf. kapitel 6.

RATING 3.5

Statens kreditveaerdighed bliver lebende vurderet af kreditvurderingsin-
stitutterne Moody's og Standard & Poor's. Moody's og Standard & Poor's

MOODY'S UPGRADES DENMARK'S
FOREIGN CURRENCY COUNTRY CEILING TO Aaa Boks 3.2

New York, August 23, 1999.

Moody's Investors Services has upgraded Denmark's country ceilings for foreign cur-
rency debt and deposits to Aaa from Aa1l. As a consequence, the rating on the foreign
currency-denominated bonds issued by the Kingdom of Denmark has been raised to
Aaa from Aal. In addition, the ratings of foreign currency-denominated bonds of The
Mortgage Bank of Denmark, Great Belt A/S and KommuneKredit were raised to Aaa.
The outlook for the ratings is stable.

Moody's noted that Denmark has undergone a profound economic transition as a
consequence of comprehensive structural reforms. These adjustments have consider-
ably enhanced the government's financial health as well as the flexibility of the labor
market. The unemployment rate has dropped to about 4%, less than half of the
European average. By maintaining relatively sizeable fiscal surplusses, the authorities
plan to eliminate the government debt over the longer term in order to accomodate
the financial pressures stemming from the aging of the population. Although it exer-
cised its opt-out from the single currency stage of European Monetary Union earlier
this year, Denmark is likely to enter the euro zone within a few years. Even if Den-
mark were to stay outside the euro area, however, Moody's believes that the funda-
mental strengthening of the Danish economy warrants the upgrade of the country
ceiling to Aaa.

Moody's emphasized that additional measures to improve the functioning of the
labor market and to reduce the tax wedge will be needed to activate the under-
utilized segments of the workforce and redress the deterioration in Danish competit-
iveness. The weakening of the trade and current account balances suggests that a
new round of reform in these areas should be undertaken in the near term in order to
consolidate the economic progress achieved over the last decade.
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er med jeevne mellemrum pa besgg i Danmark, hvor den danske gko-
nomi vurderes. Ratingen er af betydning for statens laneomkostninger.
Moody's opgraderede i august 1999 ratingen pa statens udenlandske
geeld til det hgjest mulige (Aaa). Moody's pressemeddelelse udsendt i
forbindelse med opgraderingen er optrykt i boks 3.2.

Statens udenlandske geeld er hos Standard & Poor's rated AA+, hvilket
er den naesthgjeste rating, der kan opnas hos instituttet. Standard &
Poor's har endvidere tilknyttet kommentaren "positive outlook", som er
en indikation pa en mulig opgradering til hgjeste klasse.

LANTAGNING 12000 3.6

Afdragene i 2000 pa statens udenlandske gaeld udger 19,7 mia.kr., inkl.
afdrag pa statens CP-udstedelse. Afdragenes fordeling pa aret er vist i fi-
gur 3.6.1. Som det fremgar af figuren, er afdragene koncentreret i den
forste del af aret. | lyset af et forventet stort indestdende pa statens
konto i Nationalbanken og en rigelig valutareserve sigtes der mod en
mindre reduktion af den udenlandske norm. Det forventes, at der i 2000
skal optages mellem- og langfristede Ian for knap 15 mia.kr.

AFDRAG PA UDENLANDSK STATSG/ZLD | 2000 Figur 3.6.1
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KAPITEL 4
Den Sociale Pensionsfond

SAMMENFATNING 4.1

Den Sociale Pensionsfonds (DSP) beholdning af obligationer havde ulti-
mo 1999 en nominel veerdi pa 141,6 mia.kr. Statsobligationer tegner sig
for knap 75 pct. af beholdningen. Resten er primaert placeret i realkredi-
tobligationer. DSPs renteindteegter belgb sig i 1999 til 10,8 mia.kr. Der
blev overfert 7,4 mia.kr. til Socialministeriet til daekning af pensionsfor-
bedringer og betalt 3,2 mia.kr. i realrenteafgift. Varigheden pa behold-
ningen var 4,2 ar ved udgangen af 1999.

Med virkning fra den 1. januar 1999 er loven om Den Sociale Pensions-
fond e&endret. Som opfglgning pa lovaendringen blev reglementet revide-
reti 1999. | den forbindelse er styringen af DSPs aktiver i relation til stats-
geelden preeciseret.

BAGGRUND 4.2

DSP er oprettet ved lov i 1970, hvor der indfertes et seerligt folkepensi-
onsbidrag. Midlerne blev henlagt til DSP og anbragt i obligationer.

Med virkning fra 1982 er loven andret, og indbetalingerne til DSP er
ophort. DSP er viderefert som en del af statens aktiver. Det blev samti-
dig bestemt, at renterne af DSPs obligationsbeholdning anvendes til
finansiering af pensionsforbedringer eller henleegges i DSP.

| finansloven fastseettes det belgb, der lebende overfores fra DSP til
Socialministeriet til deekning af udgifterne ved de pensionsforbedringer,
der er gennemfert under henvisning til DSP. Med virkning fra den 1.
januar 1999 er loven eendret, sa det af loven fremgar, at DSPs grundka-
pital kan anvendes til finansiering af pensionsforbedringer, safremt ud-
gifterne til pensionsforbedringerne overstiger renteindteegterne. Dette
princip for overfarsel til Socialministeriet har siden 1996 veeret fastlagt i
en tekstanmaerkning pa finansloven.

Princippet for overfgrslen til Socialministeriet indebaerer en gradvis
reduktion af DSPs grundkapital over en arraekke, idet udgifterne forven-
tes at overstige renteindtaegterne. Saledes skannes DSPs nominelle obli-
gationsbeholdning at veere i storrelsesordenen 125 mia.kr. ved udgan-
gen af 2005 mod 142 mia.kr. ved udgangen af 1999.
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FORVALTNINGEN AF DSP OG PLACERINGSPOLITIKKEN 4.3

DSP er under socialministerens og finansministerens ansvarsomrader.
Bestyrelsen af DSPs obligationsbeholdning varetages af et udvalg med
repraesentanter for Finansministeriet, Socialministeriet og Nationalban-
ken. Den daglige pleje af DSPs aktiver varetages af Nationalbanken.

Principperne for bestyrelsen af DSPs midler er neermere fastsat i et
reglement. Af reglementet fremgar, at der tilstreebes en god forrent-
ning af DSPs aktiver under hensyntagen til de samlede statsfinansielle
konsekvenser af DSPs dispositioner.

Den seneste tilpasning af reglementet, som blev foretaget i lyset af
den feorneevnte loveendring, har praeciseret styringen af DSPs aktiver i
relation til statsgeelden. P4 de kvartalsvise statsgeeldsmgder mellem Fi-
nansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken fastlaegges et
varighedsband for statsgeelden — herunder DSPs obligationsbeholdning —
inden for hvilket varigheden holdes. Det ovenfor naevnte udvalg til be-
styrelse af DSP godkender varighedsbandet for fonden. Styringen af
statsgaeldens varighed er naermere beskrevet i kapitel 8.

DSPs midler anbringes i bgrsnoterede obligationer. Inden for de sene-
ste fem ar er DSPs beholdning af statsobligationer gget til knap 75 pct.
Af det reviderede reglement fremgar, at der fortsat primaert investeres i
statsobligationer. Det tilstreebes, at DSPs kab foretages uden vaesentlig
pavirkning af rentedannelsen pa obligationsmarkedet, herunder rente-
forskellen mellem realkredit- og statsobligationer.

FONDENS LOBENDE BETALINGER OG BEHOLDNING 4.4

DSPs renteindteegter var i 1999 pa 10,8 mia.kr. Heraf blev der overfort
7,4 mia.kr. til Socialministeriet til finansiering af pensionsforbedringer.
Der blev betalt 3,2 mia.kr. i realrenteafgift. Der blev udtrukket og solgt
obligationer for 17,8 mia.kr. (bogfert veerdi).

De overskydende renteindtaegter samt provenuet fra udtreek og salg
er placeret i statspapirer.

Ved udgangen af aret udgjorde DSPs beholdning af obligationer 141,6
mia.kr. til nominel veerdi, jf. tabel 4.4.1. Beholdningen udger dermed

DEN SOCIALE PENSIONSFONDS OBLIGATIONSBEHOLDNING, ULTIMO 1994-99  Tabel 4.4.1

Mia.kr. 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Nominel veerdi ......eeeeeeeeeeeerreereeeennns 146,9 151,5 148,8 146,8 143,6 141,6
Kursveerdi ......ccooeoeeveeeieeeceeceeenes 138,3 153,5 156,6 157,4 159,8 150,7

Anm.: | opgerelsen af nominel veerdi indgar indeksobligationer til indekseret veerdi.
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DEN SOCIALE PENSIONSFONDS OBLIGATIONSBEHOLDNING

FORDELT PA OBLIGATIONSTYPER, ULTIMO 1998-99 Tabel 4.4.2
1998 1999

Nominel veerdi Mia.kr. Pct. Mia.kr. Pct.
Statsobligationer .......cccoceniiiiiiiiniereeen 100,1 69,7 105,4 74,4
Realkreditobligationer' .........cccccccevuveerruennnee. 34,4 23,9 27,6 19,5
Indeksobligationer? 8,6 6,0 8,2 5,8
Andre obligationer’ 0,5 0,3 0,4 0,2
LAt e 143,6 100,0 141,6 100,0

' Ekskl. indeksobligationer.
* Indekseret vaerdi.

godt 7 pct. af den samlede udestaende maengde af obligationer noteret
pa Kebenhavns Fondsbgrs. Den nominelle beholdning er gennem 1999
faldet med 2,0 mia.kr. Faldet kan altovervejende henfgres til, at udtrukne
obligationer er genplaceret i statspapirer med kurser over pari. Kurs-
veerdien er gennem 1999 faldet med 9,1 mia.kr. iseer som falge af det
stigende renteniveau.

Obligationsbeholdningen bestar overvejende af statsobligationer, der
udger knap 75 pct. af veerdipapirbeholdningen, jf. tabel 4.4.2. Resten af
beholdningen er primaert placeret i realkreditobligationer.

Fordelingen af DSPs beholdning pa udlgbsar er vist i figur 4.4.1. Be-
holdningens statspapirer har alle udlgb i 2007 eller fgr, mens den over-

DEN SOCIALE PENSIONSFONDS OBLIGATIONSBEHOLDNING
FORDELT PA UDL@BSAR, ULTIMO 1999, NOMINEL VZRDI Figur 4.4.1
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VARIGHED FOR DEN SOCIALE PENSIONSFONDS OBLIGATIONSBEHOLDNING Tabel 4.4.3

Ar Ultimo 1998 Ultimo 1999
Statsobligationer .......cccccoeiiniiniiiieeneeee 3,9 3,8
Andre obligationer 2,8 5,6
Samlet beholdning ......cccooiiiiiiiiiiiieeene 3,6 4,2

Anm.: For konverterbare realkreditobligationer er anvendt en optionsjusteret varighed, der tager hgjde for konverte-
ringselementet.

vejende del af beholdningens realkredit-, indeks- og skibskreditobligati-
oner har udlgb efter 2007.

Ved udgangen af 1999 var den optionsjusterede varighed pa DSPs ob-
ligationsbeholdning 4,2 ar, hvilket er godt ¥z ar mere end ved udgangen
af 1998, jf. tabel 4.4.3. Varigheden for beholdningen af statsobligationer
er stort set usendret, mens varigheden for den @vrige obligationsbe-
holdning er steget. Stigningen skyldes det stigende renteniveau, der
mindsker konverteringsrisikoen og dermed gger varigheden for konver-
terbare realkreditobligationer.
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KAPITEL 5

Statsgaelden

SAMMENFATNING 5.1

Statsfinanserne viste i 1999 overskud, og geelden faldt med godt 10
mia.kr. Ved udgangen af aret var statens geeld 560,5 mia.kr.

De samlede renteudgifter i 1999 udgjorde 37,8 mia.kr., hvilket er min-
dre end i 1998.

Ved udgangen af 1999 var den offentlige sektors geeld opgjort i hen-
hold til EU-traktaten 639,5 mia.kr. svarende til 55,0 pct. af BNP.

Udlandets ejerandel af danske statspapirer udgjorde 36 pct. ultimo
1999.

STATSGALD 5.2

Statsgeelden opgeres som den nominelle vaerdi af indenlandsk og
udenlandsk geeld fratrukket statens indestdende i Nationalbanken og
Den Sociale Pensionsfond. Ved udgangen af 1999 var statens geeld 560,5
mia.kr., hvilket er et fald pa 10,3 mia.kr. i forhold til 1998, jf. tabel 5.2.1.
Faldet i statsgeelden felger af overskud pa statens finanser. Geelden ud-
gor 46,3 pct. af BNP ultimo 1999.

Statens nettolantagning bestar af hhv. indenlandsk og udenlandsk
nettolantagning samt treek pa statens konto i Nationalbanken. Den
samlede nettolantagning til kursveerdi var -8,0 mia.kr. i 1999.

Nettolantagningen tillagt kursreguleringer svarer til seendringen i den
nominelle statsgeeld. Kursreguleringerne bestar af emissionskurstab
samt valutakursreguleringer. Emissionskurstab opgeres som forskellen
mellem arets lantagning til nominel veerdi og kursveerdi. | 1999 var emis-
sionskurstabene pa den indenlandske geeld -0,8 mia.kr., og den samlede
kursregulering for den udenlandske lantagning var 0,2 mia.kr.

EJERFORDELING FOR STATSPAPIRER 5.3

Den indenlandske geeld udger langt den sterste del af statsgeelden, jf.
tabel 5.2.1. Opdelingen i indenlandsk og udenlandsk gaeld sker i henhold
til den valuta, lanet optages i. Indenlandsk geeld er derfor lan i kroner,



56

NETTOLANTAGNING OG BEV/AGELSER | STATSGALDEN, 1996-2000 Tabel 5.2.1
Mia.kr. 1996 1997 1998 1999 2000
Nettoldantagning

Indenlandsk lantagning ........cccceeeveeeveneecnns 19,3 -5,9 -10,2 -71 -19,3
Udenlandsk lantagning’ ... -5,0 02  -21,7 1,5 -1,4
Treek pa Nationalbanken . 2,6 2,0 -1,3 -2,5 1,4
Nettolantagning til kursvaerdi ..........ccoeueuen. 16,9 -4,1 -33,1 -8,0 -19,3
Kursregulering

Indenlandsk emissionskurstab’ ..................... 1,6 1,8 -0,5 -0,8 2,7
Udenlandsk emissionskurstab’ 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0
Valutakursregulering (-gevinst) mv. ............. 0,0 1,4 -0,3 0,2 0,0
Nettoldntagning til nominel veerdi .............. 18,6 -0,8 -32,5 -8,6 -16,6

Statusposter, ultimo aret, nominel veerdi

Indenlandsk geeld ........ccoooiiiiiiiiiiiiee 677,7 673,7 656,4 648,6 632,0
Udenlandsk geeld .......cceeeeneene 101,5 103,6 88,3 90,0 88,6
Statens konto i Nationalbanken® .. 31,1 29,0 30,4 36,5 35,1
Den Sociale Pensionsfond® .......coceeeveeeeeeenen. 148,8 146,8 143,6 141,6 140,6

Statsgeeld ..o 599,4 601,5 570,8 5605 5449

Kilde: Statsregnskab 1996, 1997 og 1998. For 1999 prognosen i Budgetoversigt 5-99 samt forelgbige tal fra statens
bogfering. Prognosetal for 2000 er baseret pa Budgetoversigt 5-99 og forslag til finanslov for 2000.

Anm.: | 1998 blev statens 8,5 pct. stdende eurolan 2002 omdefineret fra indenlandsk til udenlandsk gaeld. Den Sociale
Pensionsfonds nettoobligationskeb indgar ikke i den indenlandske og den samlede nettolantagning.

1999 inkl. provenu pa 0,5 mia.kr. som folge af fortidsindfrielse af 2 udenlandske renteswaps. Belobet modregnes

under valutakursreguleringer.

* Inkl. opkebskurstab.

* For 1999 er statens konto opgjort i henhold til Nationalbankens balance.

Den Sociale Pensionsfonds beholdning af indeksobligationer er opgjort til indekseret veerdi.

1

4

mens udenlandsk geeld er 1an i valuta. Opgerelsen af indenlandsk og
udenlandsk geeld refererer ikke til obligationskgberens hjemland.

Danmarks Statistik opger en kvartalsvis ejerfordeling af veerdipapirer
pa sektorer. Opgerelsen foretages pa baggrund af oplysninger fra Veer-
dipapircentralen. P& baggrund heraf er det muligt at opgere investor-
fordelingen af danske kronedenominerede statspapirer, jf. tabel 5.3.1.
Det fremgar af tabellen, at udlandet er den stgrste investorgruppe med
en ejerandel pa 36 pct. ved udgangen af 1999.

Udenlandske investorer har iseer vist interesse for statsobligationer, og
ejerandelen har i en arrekke veeret omkring 35-40 pct., jf. figur 5.3.1.
For statsgeeldsbeviser har udlandets ejerandel traditionelt veeret mindre,
men andelen er steget de senere ar. Dette har betydet, at udlandet ved
udgangen af 1999 holder mere end hvert tredje statsgeeldsbeuvis.

Udstedelsen af statens udenlandske 1an er tilrettelagt med henblik pa
udenlandske investorer. Det skgnnes, at den udenlandske ejerandel er
teet ved 100 pct.
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SEKTORFORDELING AF CIRKULERENDE

KRONEDENOMINEREDE STATSPAPIRER, 1998-99 Tabel 5.3.1
Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo
Pct. 4. kvt. 98 | 1. kvt. 99 | 2. kvt. 99 | 3. kvt. 99 | 4. kvt. 99
Ikke finansielle selskaber ....................... 5 4 4 5 5
Finansielle institutioner inkl.
Nationalbanken ........cccoovvveiineniieeceen, 21 21 21 22 22
Forsikringsselskaber og pensionskasser 9 8 9 9 10
Offentlig sektor ........ccceveeiiiniiiiieiieene 21 21 21 21 22

Private, ikke udbyttegivende

institutioner ..... 1 1 1 1 1
Husholdninger . 4 3 3

Udlaendinge ......cccoceeviinienieeneeneeeeeee 37 40 40 38 36
UOPIYSE ..o 1 1 1 1 1
Falt o 100 100 100 100 100
Kursveerdi i alt, mia.kr. ....cccooevevriininnne 733,2 7431 733,9 720,2 684,1

Anm.: Danmarks Statistiks sektorfordeling af danske kronedenominerede statspapirer er korrigeret for genkgbsforret-
ninger mellem danske pengeinstitutter og valutaudleendinge. Desuden er der skonsmaessigt korrigeret for valuta-
indlaendinges beholdninger i depot, fx Euroclear.

UDLANDETS EJERANDEL AF INDENLANDSKE STATSPAPIRER, ULTIMO 1993-99 Figur 5.3.1
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RENTEUDGIFTER 5.4

Ombkostningerne ved statens geeld bestar af renter, fordelte emissions-
kurstab og realiserede valutakurstab. Efter regnskabsprincipperne geel-
dende fra 1. januar 1998 periodiseres renter og emissionskurstab ifelge
et optjeningsprincip.

Renteudgifterne opgeres i forhold til arets rentetilskrivning svarende
til det antal dage, et lan lgber det pageeldende ar. Emissionskurstabet,
som udgeres af forskellen mellem nominel veerdi og kursveerdi ved emis-
sion, fordeles efter et lineaert princip over lanets lgbetid.

De samlede renteudgifter i 1999 udgjorde 37,8 mia.kr., hvilket er 1,1
mia.kr. lavere end i 1998. Renteudgifterne pa den indenlandske geeld
faldt 2,6 mia.kr. fra 1998 til 1999. Samtidig faldt renteindtaegterne for
Den Sociale Pensionsfond med 1,4 mia.kr., jf. tabel 5.4.1.

Faldet i statens renteudgifter kan henfgres til lave markedsrenter. La-
ve markedsrenter medfgrer, at relativt hejt forrentet geeld refinansieres
med lavere forrentet geeld. Efterhanden som hgjt forrentet geeld erstat-
tes med lavere forrentet geeld, sker en gradvis reduktion af renteudgif-
terne. Den faldende gaeld medvirker tillige til lavere renteudgifter for
staten.

RENTEUDGIFTER FOR STATSGZALDEN, 1996-2000 Tabel 5.4.1
Mia.kr. 1996 1997 1998 1999 2000
Indenlandsk gaeld

RENTET et 47,8 49,7 45,7 43,6 42,3
Fordelte emissionskurstab ..........cccoeeeveeeeennne. 6,4 4,4 3,5 2,9 1,9
Renteuddifter ... 54,2 54,1 49,1 46,5 44,2
Udenlandsk geeld

20T L =] 5,6 3,9 4,8 4,0 3,8
Realiserede valutakurstab pa afdrag . - - -1,3 -0,3 0,0
Fordelte emissionskurstab .........c.cccccveeeuneenn. 1,0 0,7 0,1 0,1 0,0
Renteuddifter ... 6,6 4,6 3,6 3,8 3,9
Renter vedrgrende

Statens konto i Nationalbanken ................... -1,5 -1,2 -1,7 -1,8 -1,8
Den Sociale Pensionsfond .........cccccceeeueenneene -15,3 -14,0 -12,2 -10,8 -11,0
LAt e 44,0 43,5 38,9 37,8 35,3

Kilde: Statsregnskab 1996, 1997 og 1998. For 1999 forelobige tal fra statens bogfering. For 2000 prognosetal baseret pa
Budgetoversigt 5-99 og forslag til finanslov for 2000.

Anm.: Nyt regnskabsprincip fra 1. januar 1998 zendrede opgerelsen af renteudgifter og fordelte emissionskurstab, jf.
Statens lantagning og gaeld 1997. Samtidig blev statens eurolan omdefineret fra indenlandsk til udenlandsk geeld.
Arene 1996-97 er derfor ikke sammenlignelige med arene 1998-2000.
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DEN OFFENTLIGE SEKTORS BRUTTOGALD - @MU-GALD 5.5

Opgoerelsen af den offentlige sektors budgetunderskud og geeld sker i
henhold til EU-traktaten. Den offentlige sektor omfatter ud over staten
ogsa kommuner og amter samt sociale kasser og fonde. Staten tegner
sig for sterstedelen af den offentlige sektors geeld.

Den offentlige sektors geeld opgares brutto, hvilket yderligere adskil-
ler opgerelsesmetoden fra gaelden opgjort i tabel 5.2.1. | opgerelsen af
bruttogaelden kan den offentlige sektor dog konsolidere geelden med
fordringer pa sig selv. Dette betyder fx, at Den Sociale Pensionsfonds
beholdning af statspapirer kan fratreekkes i gaeldsopggrelsen, men ikke
beholdningen af realkreditobligationer m.m.

EU-Kommissionen overvager udviklingen i medlemslandenes budgetsi-
tuation med henblik pa at vurdere, om budgetdisciplinen overholdes.
Vurderingen sker pa baggrund af to kriterier, som fremgar direkte af EU-
traktaten. Det offentlige underskud ma for det forste ikke overstige 3
pct. af BNP, medmindre underskuddet er faldet vaesentligt og vedvarende
og har naet et niveau, der ligger teet pa 3 pct. af BNP, eller overskridelsen
kun er exceptionel og midlertidig. Det andet kriterium vedrgrer den of-
fentlige geeld, der ikke ma overstige 60 pct. af BNP, medmindre andelen
mindskes tilstraekkeligt og naermer sig 60 pct. af BNP med en tilfredsstil-
lende hastighed, jf. EU-traktaten, artikel 104 med tilhgrende protokol.

Medlemslandene skal to gange arligt indrapportere oplysninger vedro-
rende den offentlige sektors budgetunderskud og geeld til EU-Kommis-
sionen. Kommissionen udarbejder derefter en rapport for de lande, som
ikke overholder ovennaevnte kriterier. Pa baggrund af en henstilling fra
Kommissionen og bemeerkninger fra medlemslandet fastslar Radet her-
efter, om der foreligger et uforholdsmeessigt stort budgetunderskud.

Danmark har ikke siden juni 1996 haft et uforholdsmaessigt stort bud-
getunderskud. Dette skyldes et budgetunderskud under 3 pct. af BNP og
en tilstreekkeligt faldende geeldskvote, selvom geelden indtil 1998 var
over 60 pct. af BNP, jf. tabel 5.5.1.

DEN OFFENTLIGE SEKTORS BUDGETSALDO OG GALD, 1995-99 Tabel 5.5.1

1995 1996 1997 1998 1999

Den offentlige saldo i mia.kr. ........ccccceeieene -23,4 -9,0 4,4 11,3 36,5
Den offentlige saldo i pct. af BNP ................ -2,4 -0,9 0,4 1,0 3,1
Bruttogeeld i mia.kr. ..., 699,7 690,6 682,8 649,7 639,5
Bruttogeeld i pct. af BNP ...ooeeeieieeeeee 72,1 67,7 63,9 58,0 55,0

Kilde: @konomiministeriet, @konomisk Oversigt, december 1999.
Anm.: Opgerelsen er baseret pa EUs definitioner i henhold til ENS79.
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Ved udgangen af 1999 var den offentlige sektors geeld, opgjort i hen-
hold til EU-traktaten, 639,5 mia.kr. svarende til 55,0 pct. af BNP. Geelds-
andelen er dermed 5 procentpoint under teerskelveerdien pa 60 pct.
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KAPITEL 6

Risikostyring

SAMMENFATNING 6.1

Staten patager sig gennem den inden- og udenlandske lantagning og
geeld en raekke risici, herunder rente-, valutakurs- og kreditrisiko.

Til styring af renterisikoen pa statsgeelden benyttes malsaetninger for
geeldens varighed og afdragsprofil. Til styring af renterisikoen pa den
indenlandske geeld benyttes tillige Cost-at-Risk (CaR).

Varigheden pa statsgeelden er gennem 1999 gradvist reduceret til 3,8
arfra4,4 ar.

Valutakursrisikoen pa statens udenlandske geeld og Nationalbankens
valutareserve styres under ét ud fra en valutafordeling (neutralfordelin-
gen), der fastleegges kvartalsvis af Finansministeriet, @konomiministeriet
og Nationalbanken. Fastseettelsen af neutralfordelingen tager udgangs-
punkt i forventede risici og afkast i forhold til en benchmark, som i lyset
af fastkurspolitikken er fastsat som en ren placering i euro.

Neutralfordelingens performance i forhold til benchmark var i 1999
negativ med i alt ca. 320 mio.kr. Dette afspejler iseer styrkelsen af dollar
og yen over for euro. Den akkumulerede performance for perioden
1992-99 har veeret positiv med ca. 500 mio.kr.

Statens krediteksponering pa swapmodparter steg i lobet af 1999 med
3,7 mia.kr. til i alt 11,7 mia.kr. Stigningen kan iseer tilskrives, at dollar
blev styrket over for euro. Dette indebar, at portefoljens markedsvaerdi
steg med 4,5 mia.kr. P4 baggrund af modparternes hgje kreditveerdig-
hed vurderes statens kreditrisiko pa swapportefgljen at veere beskeden.

Kreditstyringen af swaps blev udbygget i 1999 ved, at staten begyndte
at indga aftaler om sikkerhedsstillelse med modparterne. Dette har
medfert en reduktion af sdvel den aktuelle som den (fremtidige) poten-
tielle krediteksponering. Det forventes, at staten har indgaet aftaler om
sikkerhedsstillelse med omkring 20 modparter inden udgangen af 2000.
Herved vil 75 pct. af portefgljen vaere daekket af sikkerhedsaftaler. Sta-
ten har siden medio 1999 alene indgaet nye swaps med modparter, som
enten har underskrevet eller snarligt forventes at underskrive en sikker-
hedsaftale.
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RENTE- OG REFINANSIERINGSRISIKO 6.2

Den overordnede styring af rente- og refinansieringsrisikoen pa statens
geeld sker pa baggrund af malsaetninger om geeldens varighed og af-
dragsprofil. Som supplement hertil anvendes Cost-at-Risk (CaR).
Varighed, afdragsprofil og CaR belyser pa hver deres made forskellige
aspekter af statsgeeldens eksponering over for eendringer i renterne.

Varighed

Varigheden er et mal for den gennemsnitlige rentebindingstid pa geel-
den. Varigheden, der benyttes i statsgeeldsadministrationen, er den sa-
kaldte Macaulay-varighed, jf. boks 6.1. Gennem styring af varigheden
sikres, at renteudgifter pa statsgeelden ikke stiger uforholdsmaessigt
meget i tilfeelde af en stigning i det generelle renteniveau.

Pa baggrund af den faldende statsgeeld og en vurdering af sammen-
haengen mellem laneomkostninger og renterisiko, blev det besluttet at
reducere varigheden. Varigheden pa statsgeelden er derfor i Igbet af
1999 reduceret fra 4,4 ar til 3,8 ar. Der sigtes mod yderligere at reducere
varigheden i 2000 til omkring 3,5 ar. Ved fastleeggelsen af varighedsmal-
seetningen tages der hensyn til de gvrige malseetninger i statsgeeldspoli-
tikken, herunder forst og fremmest hensynet til en attraktiv lanevifte.
For den indenlandske geeld sigtes der i 2000 mod en varighed pa om-
kring 3,75 ar.

DEFINITION AF VARIGHED Boks 6.1

Varigheden pa statsgeelden opgeres som en Macaulay-varighed (V,,. ). Denne define-

. C, ¥+i )
Vo 8ig )= (t—5)—t—=
Mac s) ;( )Zcuq+is),(u,s)
u

res som:

hvor s er i dag, i, er en diskonteringsrente, og t er tidspunktet for den fremtidige be-
taling C..

Varighed angiver den gennemsnitlige rentebindingstid pa geelden. Jo leengere va-
righed, desto laengere tid vil der g3, for geelden tilpasser sig det aktuelle renteniveau.
Leengere varighed giver dermed lavere risiko pa geelden, da der i gennemsnit er min-
dre dele af geelden, som bliver tilpasset det aktuelle renteniveau. Lang varighed inde-
baerer dermed typisk en lav variation i de arlige renteomkostninger pa geelden.

Varigheden er et gennemsnitligt mal for renterisiko, der ikke siger noget om
spredningen i betalingerne pa gaelden. En varighed pa 4 ar kan bade opnas ved et
enkelt 1dan med 4 ars varighed og ved en kombination af fx 75 pct. af geelden i lan
med 2 ars varighed og 25 pct. i 1an med 10 ars varighed.
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VARIGHED 1999, ULTIMO MANEDEN Figur 6.2.1
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Styringen af varigheden pa statsgeelden sker ved at fastsaette malseet-
ninger for varigheden pa statsgeeldens delkomponenter. Der fastsaettes
saledes selvsteendige varighedsmalsaetninger for den indenlanske geeld,
for den udenlandske geeld og for Den Sociale Pensionsfond (DSP). Va-
righedsudviklingen gennem 1999 for statsgeeldens delkomponenter er
vist i figur 6.2.1. Varigheden pa den indenlandske geeld var ved udgan-
gen af 1999 4,0 ar mod 4,4 ar ved udgangen af 1998. Tilsvarende blev
varigheden pa den udenlandske geeld seenket til 1,8 ar fra 2,0 ar. Varig-
heden af DSPs veerdipapirbeholdning steg fra 3,6 ar til 4,2 ar. En stigning
i DSPs varighed medvirker isoleret set til en reduktion i varigheden pa
statsgeelden, idet aktiver med en lang varighed neutraliserer varigheds-
bidraget fra passiver med lang varighed.

De senere ar er der taget udgangspunkt i en helhedsbetragtning, nar
varighedsmalsaetningen for de enkelte dele af geelden er blevet fastsat.
Fra 2000 vil der ske en yderligere formalisering af varighedsstyringen af
statsgaelden. Der fastlaegges saledes en varighedsmalssetning for statens
samlede geeld. Med udgangspunkt heri defineres malsaetninger for va-
righeden pa den indenlandske geeld, den udenlandske geeld og for DSP,
jf. kapitel 8.

Afdragsprofil
Afdragsprofilen pa statsgeelden viser den tidsmeessige spredning af af-
dragene. For at reducere risikoen for, at staten i et bestemt ar rammes
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AFDRAGSPROFIL — INDENLANDSK STATSGALD, ULTIMO 1999 Figur 6.2.2
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Anm.: Ekskl. skatkammerbeviser.

uforholdsmaessigt hardt af ugunstige finansieringsvilkar, tilstreebes et
jeevnt refinansieringsbehov i de enkelte ar.

Afdragsprofilen for den indenlandske geeld er vist i figur 6.2.2. Struk-
turen afspejler strategien om at opbygge store likvide serier i de 2- ,5-

FORFALDSPROFIL — DEN SOCIALE PENSIONSFOND, ULTIMO 1999 Figur6.2.3
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AFDRAGSPROFIL - UDENLANDSK STATSGALD, ULTIMO 1999 Figur 6.2.4
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og 10-arige lgbetidssegmenter. Udstedelse i laneviftepapirerne vil ud-
jeevne afdragsprofilen yderligere i 2000.

Forfaldsprofilen for DSPs vaerdipapirbeholdning er vist i figur 6.2.3. Den
beskedne beholdning af papirer med forfald i 2002, 2005 og 2009 afspej-
ler, at DSP ikke placerer midler i statspapirer, der indgar i laneviften.

For den udenlandske geeld sigtes der ligesom for den indenlandske
geeld mod et nogenlunde konstant refinansieringsbehov. Erfaringsmaes-
sigt er der ikke systematisk bestemte lgbetidssegmenter, hvori udstedel-
se er mere fordelagtig end i andre. Som gennemsnitsbetragtning udste-
des med lige store belgb i alle lobetidssegmenterne fra 1-10 ar. Malseet-
ningen om et stabilt refinansieringsbehov giver sig derfor udslag i en
faldende afdragsprofil. Afdragsprofilen for den udenlandske statsgeeld
er vist i figur 6.2.4.

Cost-at-Risk
Cost-at-Risk (CaR) benyttes som supplement til varighed og afdragsprofil
i forbindelse med styring af renterisikoen pa den indenlandske stats-
geeld. CaR er en kvantificering af renterisikoen pa geelden. Resultaterne
af CaR-beregningerne benyttes ved fastleeggelse af lanesammensaetnin-
gen, jf. kapitel 9.

Der arbejdes pa at udvide CaR-beregningerne til at omfatte de gvrige
dele af statsgeelden.
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VALUTAKURSRISIKO 6.3

Siden 1992 er valutakursrisikoen pa statens udenlandske geeld og Natio-
nalbankens valutareserve, der samlet giver enten et nettotilgodehaven-
de eller en nettogeeld i udenlandsk valuta, styret under ét, jf. kapitel 1.

Nettotilgodehavende og valutafordeling i 1999

1 1999 har der igennem hele aret veeret et nettotilgodehavende. Tilgo-
dehavendet steg fra ca. 20 mia.kr. ved arets begyndelse til knap 80
mia.kr. ved drets udgang, jf. figur 6.3.1. Stigningen var et resultat af
Nationalbankens interventionsopkeb af udenlandsk valuta.’

Valutakursrisikoen styres ud fra en neutralfordeling for den valuta-
maessige sammensatning. Neutralfordelingen fastsaettes kvartalsvis af
Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken efter oplaeg
fra Nationalbanken.

Fastseettelsen af neutralfordelingen tager udgangspunkt i afvejningen
af forventede risici og afkast i forhold til en benchmark, som i lyset af
fastkurspolitikken er fastsat som en ren placering i euro. Afvigelsen
mellem neutralfordelingen og benchmark kan betragtes som en strate-
gisk position. Til stotte for bestemmelsen af positionen anvendes en
portefgljemodel, der tager hejde for langsigtede valutakursforventnin-
ger, valutakursrisici og rentespaend i forhold til eurolandene’.

Valutakursrisikoen holdes pa et lavt niveau og styres efter et absolut
mal. Sidstnaevnte indebaerer, at neutralfordelingen fastseettes som en
absolut fordeling i kroner, og at eendringer i nettotilgodehavendet ale-
ne pavirker positionen i euro. Herved undgas, at valutakursrisikoen pa-
virkes af bevaegelser i nettogeeldens starrelse.

Neutralfordelingen for 1999 er gengivet i tabel 6.3.1. Fordelingen har
veaeret kendetegnet ved geeldspositioner i yen og schweizerfranc, hvor
renterne er lavere end tilsvarende eurorenter. Storrelsesforskellen i de
to geeldspositioner afspejler den markant hgjere valutakursrisiko i yen.
Positionerne i dollar og pund skal ses i sammenhaeng, idet de to valutaer
er steerkt korrelerede. Valutakursrisikoen pa den forholdsvis store
geeldsposition i dollar i 4. kvartal modvirkes saledes delvis af den samti-
dige aktivposition i pund.

Nationalbanken har i de senere ar kun i beskedent omfang udnyttet
muligheden for at tage positioner i forhold til neutralfordelingen ud fra
kortsigtede valutakursforventninger. Det gjorde sig ogsa geeldende i

Statens optagelse af udlandslan har i sig selv ingen indvirkning péa nettotilgodehavendet/nettogeel-
dens storrelse, idet Nationalbanken overtager valutaprovenuet herfra mod at indsaette et tilsvarende
kronebeleb pa statens konto. Herved stiger Nationalbankens valutatilgodehavende blot i takt med
statens udlandsgeeld.

For en naermere beskrivelse af portefoljemodellen se Statens ldntagning og geeld 1993, kapitel 7.
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NETTOTILGODEHAVENDETS FORDELING | 1999 Figur 6.3.1
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Anm.: Observationer ultimo maneden.

1999. Den beskedne udnyttelse skal ses i lyset at et gnske om sterre for-
sigtighed i den kortsigtede positionstagning og mere vaegt pa den stra-
tegiske positionstagning ved de kvartarlige mgder.

Performance
Det er en malsaetning, at den aktive positionstagning set over en laenge-
re tidsperiode skal give et merafkast i forhold til benchmark. Der bereg-
nes derfor performance for positionstagningen ved opggrelser af for-
skellen i indtjeningen mellem neutralfordelingen og benchmark. Per-
formance beregnes ud fra udviklingen i valutakurser og rentespaend
over for euro.

| 1999 har der veeret en negativ performance pa i alt ca. 300 mio.kr.
Det kan iseer henfares til sveekkelsen af euro over for dollar og yen. Den
akkumulerede performance for perioden 1992-99 har veeret positiv med

NEUTRALFORDELINGEN FOR NETTOTILGODEHAVENDET, 1999 Tabel 6.3.1
Mia.kr. uUsD JPY GBP CHF EUR lalt
1999 1. KVt coveeeeciececeecee e 0,0 -1,0 -0,5 -3,5 Resten 57,3
1999 2. KVt eeecieeeeeeeceee e, 0,5 -1,0 -0,5 -3,5 Resten 74,4
1999 3. kvt. ... 1,0 -1,0 0,0 -3,5 Resten 77,9
1999 4. KVt. eeveeeeeeeereeeeeeeeee e, -2,0 -0,5 1,0 -3,5 Resten 77,1

Anm.: Negative tal angiver geeldsposition. Nettotilgodehavendets storrelse "l alt" er opgjort ultimo kvartalet.
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NEUTRALFORDELINGENS AKKUMULEREDE PERFORMANCE, 1992-99 Figur 6.3.2
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Anm.: Observationer ultimo maneden. | beregningerne er taget hensyn til overgangen fra styring efter et relativt til et
absolut risikomal, se Statens lantagning og gaeld 1998, kapitel 4.

ca. 500 mio.kr. Det daekker over en positiv renteperformance pa ca.
1.000 mio.kr. og en negativ valutaperformance pa ca. 500 mio.kr., jf.
figur 6.3.2. Den positive renteperformance kan i hegj grad tilskrives, at
der typisk i fastsaettelsen af neutralfordelingen er taget geeldspositioner
i schweizerfranc og yen, hvor renteniveauerne er lave.

Nationalbankens daglige positioner i forhold til neutralfordelingen har
som naevnt vaeret meget beskedne og performance derfor stort set nul.

KREDITRISIKO 6.4

Swaps anvendes af staten til at omlaegge valuta- eller rentevilkar pa
eksisterende 1an.

| en swap aftaler to parter at betale ydelser til hinanden svarende til,
at de gensidigt havde optaget et l1an hos den anden part. For staten vil
modtagne betalinger i en swap dermed kunne modsvare renter og af-
drag pa et lan, sa de afgivne betalinger i kontrakten med swapmodpar-
ten bliver de egentlige omkostninger pa lanet.

Indgdelse af en swap indebaerer en risiko for staten for at tabe penge,
safremt modparten misligholder sine betalingsforpligtelser under kon-
trakten. Denne tabsrisiko betegnes kreditrisikoen og udgeres af en
eventuel positiv markedsvaerdi for staten pa kontrakten. Markedsveerdi-
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en opgeres som forskellen i markedsveerdien pa de to (teoretiske) lan,
som swapkontrakten bestar af.

Kreditstyringen af statens swapportefalje

For at begreense kreditrisikoen pa statens swapportefalje er der fastlagt
principper for, hvilke modparter der kan indgas kontrakter med, storrel-
sen af krediteksponeringer pa modparter, osv. Veesentlige elementer i
kreditstyringen er kravet om, at modparterne skal have en hgj kredit-
veerdighed (rating), og at krediteksponeringer skal holdes inden for for-
holdsvis beskedne kreditrammer. En samlet beskrivelse af statens prin-
cipper for kreditstyring af swapportefsljen findes i Statens lantagning
og geeld 1998, kapitel 9.

Kreditstyringen blev i 1999 udbygget ved, at staten begyndte at indga
aftaler om sikkerhedsstillelse med modparterne. Dette har reduceret
statens krediteksponering pa disse modparter. Status for etablering af
sikkerhedsaftaler gennemgas sidst i kapitlet.

Kreditrisikoen pa swapportefgljen ultimo 1999

Staten indgik i 1999 60 nye swaps med en samlet hovedstol pa 31,4
mia.kr. Heraf var 33 renteswaps i danske kroner med en samlet hoved-
stol pa 7,5 mia.kr. | lgbet af aret udlgb 38 swaps med en samlet hoved-
stol pa 17,3 mia.kr.,, mens 2 swaps med en samlet hovedstol pa 7,5
mia.kr. blev afsluttet fortidigt. Swapportefaljens sammensaetning er vist
i tabel 6.4.1.

Hovedstolen pa swapportefeljen overstiger den udenlandske geeld.
Dette er primeaert et resultat af, at der i forbindelse med optagelse af et
nyt udlandslan ofte indgas bade en rente- og en valutaswap, jf. kapitel 3.

Markedsveerdien pa statens swapportefolje steg med 4,5 mia.kr. i lg-
bet af 1999, jf. tabel 6.4.2. Dette kan primeert tilskrives euroens svaekkel-
se over for dollaren og andre valutaer.

STATENS SWAPPORTEF@LJE, ULTIMO 1997-99 Tabel 6.4.1
1997 1998 1999
Antal modparter ........cccciiiiniienee e 35 33 36
ANtal SWaAPS ...ooreieieeieeeeeeeee e 174 162 182
Mia.kr.
Renteswaps, danske kroner .......cccccoeeveene - 0,5 8,0
Renteswaps, andre valutaer ...........cccocceeeeenee 67,4 61,5 54,2
Valutaswaps .....ccccceeveenieniecieeseesee e 64,1 48,2 55,1
Strukturerede SWaps .......cccoceeereeriereieenennenns 3,8 3,9 3,5

Hovedstol, i alt ......cocovreeiiiceeeeceee, 135,4 1141 120,7
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SWAPPORTEF@LJENS MARKEDSVZERDI (NETTO), 1997-99 Tabel 6.4.2
Mia.kr. 1997 1998 1999
Renteswaps, danske kroner ..o - -0,0 -0,2
Renteswaps, andre valutaer ... 0,1 -1.1 -0,4
Valutaswaps .....cccccceereeneenienieeseee e 5,0 1,0 4,8
Strukturerede sWaps .......cccooceereeneenienneenenns 0,3 0,0 0,3
LAt e 54 -0,1 4,4

De forholdsvis kraftige udsving i portefoljens markedsvaerdi gennem
arene er et resultat af, at swapportefgljen har en sammensaetning, der
gor den ganske falsom over for bevaegelser i renter og valutakurser.
Folsomheden over for rente- og valutakurseendringer er i korte traek et
resultat af, at statens udbetalinger pa swaps samlet set er pa variabelt
forrentede passivben i euro, mens modtagne betalinger er pa fast for-
rentede aktivben i dollar, pund samt i mindre omfang andre valutaer.

Dette er illustreret i tabel 6.4.3, der viser pavirkningen af swapporte-
feljens markedsveerdi (netto) og dermed krediteksponeringen i tilfeelde
af, at en valuta apprecierer med 1 pct., respektive at renten falder med 1
procentpoint. | lyset af tabellen er det naturligt, at svaeekkelsen af euro
over for dollar i lgbet af 1999 pa 15 pct. forte til, at portefgljens mar-
kedsvaerdi steg i lgbet af aret.

Tilsvarende folger det af tabel 6.4.3, at swapportefoljens markedsveer-
di vil stige ved et generelt rentefald. Dette folger af, at varigheden pa
swapportefoljens passivben er en del kortere end pa portefaljens aktiv-
ben.

Den stigende anvendelse af renteswaps i danske kroner har isoleret set
indebaret en forhojelse af swapportefaljens rentefelsomhed. Ultimo
1999 ville et indenlandsk rentefald pa 1 procentpoint have medfert en
stigning i portefaljens markedsvaerdi pa 646 mio.kr. mod 38 mio.kr. pri-
mo aret. En konsekvens af den indenlandske rentestigning i 1999 har

SWAPPORTEFQ@LJENS VALUTAKURS- OG RENTEF@LSOMHED, ULTIMO 1999 Tabel 6.4.3

Andring i markedsveerdi | £ndring i markedsvaerdi

ved appreciering pa ved rentefald pa

Mia.kr. 1 pct. over for DKK 1 procentpoint
- 0,65
-0,38 -0,62
USD e 0,29 0,86
GBP e 0,10 0,14
Andre valutaer (netto) .......ccccvvvveereeeivnnnns 0,03 0,27
Alle valutaer (netto) ......cccceceeeceeeecieecnnenn. 0,04 1,29

Anm.: De angivne mal er ekskl. strukturerede swaps.
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SWAPPORTEFOLJENS KREDITKVALITET Tabel 6.4.4
1997 1998 1999
Antal mod- | Kreditekspone- | Antal mod- | Kreditekspone- | Antal mod- | Kreditekspone-

Rating parter ring (mia.kr.) parter ring (mia.kr.) parter ring (mia.kr.)
AAA ... 2 0,0 3 0,0 3 0,1
AA+ ........ 12 8,8 9 3,0 8 3,0

AA .......... 8 3,8 6 2,4 6 3,6
AA- ... 7 0,6 13 2,3 13 4,5

A+ e 3 0,2 2 0,2 4 0,4
A 2 0,0 - - 1 0,0

A- e 1 0,3 - - 1 0,0
Total ....... 35 13,8 33 8,0 36 11,7

Anm.: Krediteksponeringen pa en modpart bestar af hhv. den aktuelle krediteksponering og den potentielle krediteks-
ponering. Den aktuelle krediteksponering udgeres af markedsvaerdien pa swaps indgaet med modparten. Den po-
tentielle krediteksponering er et tillaeg, der skal tage hgjde for, at markedsveerdien af en swap kan udvikle sig til
statens fordel frem til udlgb. Den potentielle krediteksponering afhaenger af valuta- og renterisikoen pa swapkon-
trakterne og vil veere stigende med kontrakternes restlgbetid. For uddybende beskrivelse af opgerelsen af statens
krediteksponering pa swapmodparter henvises til Statens Idntagning og geeld 1998, kapitel 9.

derfor ogsa veeret en negativ indvirkning pa portefeljens markedsvaerdi,
jf. tabel 6.4.2.

Statens krediteksponering pa indgaede swaps steg med 3,7 mia.kr. til i
alt 11,7 mia.kr. ultimo 1999, jf. tabel 6.4.4. Stigningen skyldes som be-
skrevet ovenfor en stigning i portefeljens markedsvaerdi i statens faver.
At stigningen i krediteksponeringen blev mindre end stigningen i mar-
kedsveerdi kan overvejende tilskrives, at de forste sikkerhedsaftaler med
swapmodparter blev indgaet i 1999. Det har medfort, at den potentielle
krediteksponering pa disse modparter er blevet lavere. Desuden er den
aktuelle krediteksponering pa en enkelt af disse modparter blevet redu-
ceret ved afdaekning af markedsveerdi i statens faver med sikkerheds-
stillelse i veerdipapirer.

Kreditveerdigheden af statens swapmodparter er sveekket marginalt i
lobet af 1999. Denne svaekkelse er dels et resultat af nedgraderinger af
eksisterende modparter, dels at staten i 1999 begyndte at indga rente-
swaps i kroner med modparter med en lavere rating end hidtil. Denne
lempelse i udveelgelseskriterierne er sket for at kunne @ge kredsen af
swapmodparter, der kan stille tilfredsstillende priser pa renteswaps i
kroner.

Samlet set ma kreditrisikoen pa statens swapmodparter fortsat beteg-
nes som beskeden.

Etablering af sikkerhedsaftaler
Staten indledte i maj 1999 forhandlinger om etablering af sikkerhedsaf-
taler. Efter aftalerne skal modparterne stille sikkerhed for markedsvaer-
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dier i statens faver pa indgaede swaps, der overstiger det aftalte maksi-
mum. Baggrunden for dette initiativ er et enske om at begraense statens
kreditrisiko pa swapmodparter mest muligt. Behovet herfor skal tillige
ses i sammenhaeng med, at kravet til modparternes kreditveerdighed
(rating) blev lempet i forbindelse med, at staten begyndte at indga ren-
teswaps i danske kroner. For en uddybende beskrivelse af statens for-
handlingsudspil til modparterne henvises til Statens lantagning og geeld
1998, kapitel 9.

Selve aftalerne indgas som et tilleeg — Credit Support Annex — til den
ISDA Master Agreement, som overordnet regulerer handteringen af alle
swaps indgaet mellem staten og de enkelte modparter. Der er tale om
en standardaftale bortset fra pa to omrader:

« Aftalerne er ensidige, idet alene modparten kan komme til at stille
sikkerhed.

« Staten har overladt administrationen af modtagne sikkerheder til en
tredjepart (depotbank).

Ved udgangen af 1999 er 4 aftaler underskrevet og implementeret. Her-
udover er knap 10 aftaler stort set forhandlet faerdig og forventes un-
derskrevet inden for de naermeste maneder. Den vaesentligste faktor,
der har forsinket indgdelsen af sikkerhedsaftaler, har veeret problemer
med at fa de tilknyttede trepartsaftaler med depotbankerne pa plads
om administration af modtagne sikkerheder. Staten forventes inden
udgangen af 2000 at have minimum 20 underskrevne sikkerhedsaftaler
med swapmodparter. Dette anses at kunne dakke statens behov for
swapmodparter.

Staten indgar kun nye swaps med modparter, som enten har under-
skrevet eller forventes snart at kunne underskrive en sikkerhedsaftale.

Enkelte modparter har af principielle arsager afvist statens udspil, idet
der er tale om ensidige aftaler, hvor kun modparterne kan komme til at
stille sikkerhed. Derudover er forhandlingerne med nogle mindre mod-
parter afsluttet, fordi de ikke leengere er aktive swapmodparter over for
staten. Samlet vurderes det, at minimum 75 pct. af swapportefoljen vil
veere omfattet af sikkerhedsaftaler ultimo 2000. Udlgbet af samtlige
swaps, der ikke vil blive omfattet af en sikkerhedsaftale, vil tage flere ar.
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KAPITEL 7
Statsgaranterede enheder

SAMMENFATNING 71

En reekke statsgaranterede enheders ageren pa lanemarkederne er un-
derlagt visse rammer, da staten patager sig en risiko ved at stille en
statsgaranti.

I slutningen af 1998 indgik Finansministeriet og Nationalbanken en af-
tale om nye retningslinjer for de statsgaranterede enheders lantagning
mv. Aftalen fastleegger Nationalbankens opgaver og ansvar som agent
for finansministeren i relation til de statsgaranterede enheders lantag-
ning. Nationalbanken har i 1999 indgaet en tilsvarende aftale med Tra-
fikministeriet.

De statsgaranterede enheder, der omfattes af aftaler mellem Finans-
ministeriet og Trafikministeriet pa den ene side og Nationalbanken pa
den anden, havde ved udgangen af 1999 en samlet statsgaranteret geeld
pa 78 mia.kr. De statsgaranterede enheder er hovedsageligt selskaber
beskeeftiget med infrastrukturprojekter.

Retningslinjerne for de statsgaranterede enheders lantagning mv. af-
spejler, at enhederne inden for neermere fastsatte retningslinjer kan
agere uden forudgdende tilladelse til de enkelte transaktioner. Det er
endvidere praeciseret, at ansvaret for lantagning og risikostyring pahvi-
ler det enkelte selskabs bestyrelse og direktion. Den juridiske godken-
delse og garantistillelse sker fortsat i Nationalbanken.

BAGGRUND 7.2

Staten garanterer for lantagning og finansielle transaktioner knyttet til
en raekke statsgaranterede enheders lantagning. Disse enheder er typisk
organiseret som 100 pct. statsligt ejede aktieselskaber. Enhederne er
endvidere kendetegnet ved, at der er en lov eller et aktstykke, der defi-
nerer selskabets opgaver, og som giver adgang til statsgaranti inden for
en specifik ramme.

Af Finansministeriets publikation Erfaringer med statslige aktieselska-
ber fra 1993 fremgar det, at et hovedmotiv for valg af aktieselskabsfor-
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men har veeret gnsket om "eget handlefrihed og mindre politisk indfly-
delse for at kunne sta sig i konkurrencen med andre".

En statsgaranti er attraktiv for en lantager, fordi den reducerer lane-
omkostningerne. Arsagen er, at langivers vurdering af kreditrisikoen
naturligvis pavirkes af, at en stat star bag lantager. Det er vanskeligt
preecist at sige, hvor meget en statsgaranti reducerer laneomkostnin-
gerne.

Prisen for en statsgaranti for den statsgaranterede enhed er generelt
15 basispoint pr. ar af det udestdende garanterede belgb. Betalingen for
statsgarantier indgar som en indteegt for staten pa statsregnskabets
rentepost (§ 37).

De enheder, som er omfattet af aftaler vedrerende statsgaranti for
[antagning mv. mellem hhv. Finansministeriet og Trafikministeriet pa
den ene side og Nationalbanken pa den anden, fremgar af boks 7.1.

STATSGARANTEREDE ENHEDER OMFATTET AF NATIONALBANKENS
AFTALER MED FINANSMINISTERIET ELLER TRAFIKMINISTERIET Boks 7.1

Folgende statsgaranterede enheder er omfattet af aftalen mellem Finansministeriet

og Nationalbanken:

. Hypotekbanken; Kongeriget Danmarks Hypotekbanks bankvirksomhed er under
afvikling. Opgaverne i forbindelse med Hypotekbankens laneportefelje varetages
af Finansstyrelsen. Finansstyrelsen er en institution i Finansministeriet, der fungerer
som statens feelles finansforvaltning.

« Storebeltsforbindelsen A/S; selskabet har konstrueret den faste forbindelse mellem
Fyn og Sjeelland og er ansvarlig for den daglige drift af forbindelsen.

« A/S @resundsforbindelsen; selskabet forestar konstruktionen af de danske landan-
leeg i tilknytning til den faste forbindelse mellem Danmark og Sverige.

« @resundskonsortiet; selskabet forestar konstruktionen og driften af den faste for-
bindelse mellem Danmark og Sverige. Lantagning mv. er statsgaranteret af bade
den danske og den svenske stat.

« Danmarks Radio; staten garanterer for 1an, som Danmarks Radio optager med hen-
blik pa finansiering af et nyt DR-byggeri i @restaden.

Folgende statsgaranterede enheder er omfattet af aftalen mellem Trafikministeriet

og Nationalbanken:

. DSB og DSB S-tog A/S; der er tale om investeringsprojekter, som bl.a. omfatter ind-
kob af godslokomotiver og S-tog.

« Qrestadsselskabet I/S; selskabet har til opgave at anleegge en metro i Kebenhavn
og udvikle den nye bydel @restad. @restadsselskabet ejes af Kgbenhavns Kommune
(55 pct.) og staten (45 pct.). Selskabet er medejer af Frederiksbergbaneselskabet og
@stamagerbaneselskabet. Disse selskabers finansiering varetages af @restadsselska-
bet. Der stilles ikke garanti for @restadsselskabets lantagning mv., da der er tale om
et interessentskab, men lantagningen sker under de samme retningslinjer, som geel-
der for de statsgaranterede enheder.
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AFTALEGRUNDLAG FOR
DE STATSGARANTEREDE ENHEDERS LANTAGNING MV. 7.3

Nationalbankens rolle i relation til de statsgaranterede enheders lan-
tagning var indtil 1998 at godkende de kommercielle vilkar for de enkel-
te finansielle transaktioner. Desuden skulle Nationalbanken bidrage
med finansiel radgivning, foretage en juridisk godkendelse af aftaledo-
kumentation samt stille statsgaranti pa vegne af finansministeren.

Gennem 1990'erne skete en gradvis eendring af statens indflydelse i
statsselskabssektoren fra pavirkning af lebende driftsbeslutninger til
fastlaeggelse af overordnede rammer for selskaberne. Samtidig blev der i
de statsgaranterede enheder gradvist opbygget ekspertise i form af eg-
ne finansafdelinger. Der var pa den baggrund enighed mellem Finans-
ministeriet og Nationalbanken om, at der var behov for nye retningslin-
jer for en reekke statsgaranterede enheders lantagning mv. Malet var at
klargere Nationalbankens rolle. Det var endvidere et hensyn at gore det
klart, at ansvaret for lantagning, risikostyring mv. pahviler det enkelte
selskabs direktion og bestyrelse.

Der blev i slutningen af 1998 indgaet en aftale mellem Finansministe-
riet og Nationalbanken om nye retningslinjer for de statsgaranterede
enheders lantagning mv. Retningslinjerne indebaerer, at enhederne in-
den for neaermere fastsatte rammer kan agere uden forudgdende tilla-
delse til de enkelte transaktioner. Der afholdes halvarlige mgder med
ministeriet og Nationalbanken, hvor den enkelte enhed orienterer om
foretaget og planlagt lantagning samt risikostyring. En tilsvarende af-
tale blev indgaet mellem Trafikministeriet og Nationalbanken i 1999.

Den juridiske godkendelse af aftaledokumentation og tildelingen af
statsgaranti sker ligesom under de tidligere retningslinjer i Nationalban-
ken.

Nationalbankens rolle omfatter alene de dele af de statsgaranterede
enheders aktiviteter, der har med lantagning mv. at gore. Der er her tale
om opgaver, som er neert besleegtede med de opgaver, som National-
banken varetager pa statens vegne i forbindelse med den udenlandske
statsgeeld. Derimod har Nationalbanken ingen rolle i relation til fx
driftskreditter, handtering af projektrisici mv.

Aftalesaettet vedrgrende de statsgaranterede enheders lantagning er
beskrevet i boks 7.2. Aftaleseettet bestar af 3 elementer: En aftale mel-
lem hhv. Finansministeriet eller Trafikministeriet og Nationalbanken, en
aftale mellem ministeriet og den enkelte enhed og endelig en liste over
acceptable lantyper. Listen udarbejdes og vedligeholdes af Nationalban-
ken.
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AFTALER VEDR@RENDE
DE STATSGARANTEREDE ENHEDERS LANTAGNING MV. Boks 7.2

Retningslinjerne for de statsgaranterede enheders lantagning mv. bestar af 3 elementer:

1. Nationalbankens aftale med Finansministeriet eller Trafikministeriet

Grundlaget for Nationalbankens udstedelse af statsgarantier pa finansministerens

vegne for en reekke statsgaranterede enheders lantagning er reguleret i aftale mel-

lem Finansministeriet og Nationalbanken. Aftalen mellem Trafikministeriet og Natio-
nalbanken svarer til denne. Af aftalerne fremgar bl.a., at:

« Enhederne Igbende skal oplyse Nationalbanken om lantagning mv.

- Der afholdes halvarlige mgder mellem de statsgaranterede enheder og National-
banken og det relevante ministerium. P& mgderne orienterer enhederne om aktuel
og planlagt lantagning samt om risikostyring i relation til laneportefaljen.

- Nationalbanken skal sikre, at der foreligger en forretningsgang for risikohandte-
ring, der er godkendt af enhedens revisor.

2. Den statsgaranterede enheds aftale med Finansministeriet eller Trafikministeriet

Af aftalerne mellem det relevante ministerium og den enkelte enhed fremgar bl.a., at:

« Den enkelte statsgaranterede enheds bestyrelse og direktion har ansvaret for en-
hedens finansielle transaktioner.

. Enheden er ansvarlig for, at der sker en generel styring af risici i relation til 1ane-
portefoljen, herunder at der ikke opstar uforholdsmaessigt store kreditrisici.

- Nationalbanken kan give paleeg om at indga eller omgere bestemte transaktioner,
hvis enhedens laneadfaerd skennes at stride mod pengepolitiske hensyn.

3. Liste over acceptable lantyper

Listen over acceptable lantyper, der udarbejdes og vedligeholdes af Nationalbanken, er

udarbejdet med udgangspunkt i de interne retningslinjer, der anvendes for handterin-

gen af statens udenlandske geeld, jf. kapitel 3. Listen over acceptable lantyper bygger

pa felgende kriterier:

. Transaktionen er geengs, dvs. kendt og brugt i markedet af anerkendte lantagere.

. Transaktionen er opbygget af simple elementer, der gor den gennemskuelig.

« Derlaeggesvaegt p3, at styringen af kreditrisiko sker med udgangspunkt i et ratingba-
seret limitsystem, ligesom indgaelse af aftaler om sikkerhedsstillelse anbefales.

RISICI FOR STATEN | RELATION TIL GARANTIGIVNING 7.4

Der er behov for rammer for de statsgaranterede enheders ageren pa
lanemarkederne, da staten padrager sig en risiko ved at stille en statsga-
ranti. Der er for det forste tale om direkte kreditrisiko, fx i det tilfeelde
hvor et selskab ikke kan honorere sine forpligtelser pa lan med statsga-
ranti, hvorefter staten ma indtraede for enheden. For det andet kan der
veere tale om mere indirekte risici, hvor fx en statsgaranteret enheds
adfeerd pa lanemarkederne er af en sadan karakter, at det kan skade
statens ry som lantager.
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De finansielle risici, staten padrager sig ved at stille garantier, kan i prin-
cippet sidestilles med de risici, der stammer fra statens direkte lantagning
i eget navn. Det ma derfor sikres, at de statsgaranterede enheder gen-
nem deres lantagning mv. ikke patager sig risici, som staten ikke ville
patage sig direkte. Der laegges saledes vaegt pa, at der anvendes standar-
diseret juridisk dokumentation, og at der i lantagningen mv. anvendes
simple finansielle produkter. Det vurderes at veere af afgerende betyd-
ning, at enhederne ikke foretager transaktioner, som staten ikke ville
foretage i eget navn.

Handteringen af statens risiko i forbindelse med statsgarantier sker
ved de rammer, der gives af aftaleseettet vedrerende de statsgarantere-
de enheders lantagning mv. Det er her et hovedprincip, at enhedernes
bestyrelse og direktion er ansvarlig for lantagningen og at der sker en
hensigtsmaessig risikostyring, samt at der forefindes hensigtsmaessige
forretningsgange.

Der har ikke i Danmark veaeret eksempler pa, at en statsgaranti er blevet
udlgst.

DE STATSGARANTEREDE ENHEDERS GALD 7.5

De statsgaranterede enheder der er omfattet af aftaler mellem Finansmi-
nisteriet eller Trafikministeriet og Nationalbanken, er domineret af sel-
skaber, der har til opgave at konstruere og drive infrastrukturprojekter. |
sadanne selskaber sker der typisk en opbygning af geeld i konstruktions-
fasen og i den farste del af driftsfasen. Herefter sker der en gradvis ned-
bringelse af geelden. Der er i flere tilfeelde tale om en forventet tilbage-
betalingstid af den samlede statsgaranterede gaeld pa mere end 30 ar.

Der optages typisk sma lan i forskellige markeder og med forskellige
lobetider, som swappes til den gnskede valuta. Der er sadledes tale om
l[anestrategier, der i hej grad ligner den strategi, der anvendes i statens
udenlandske lantagning.

Enhedernes gaeld er hovedsagelig i udenlandsk valuta. Fra tid til an-
den er der dog optaget lan i danske kroner. Det var iscer tilfeeldet i 1998,

STATSGARANTEREDE ENHEDERS GZLD MED STATSGARANTI Tabel 7.5.1
Mia.kr. Ultimo 1999
Hypotekbanken ... 10,3
Storebeeltsforbindelsen 39,1
Bresundsforbindelsen ........cccocveeieiiicieeceece e 8,1
BresundskoNSOrtiet ........cccccieeciiieccie e e 20,6

- TR USTRORRNE 78,2

Anm.: @resundskonsortiets geeld er garanteret af den danske og den svenske stat i feellesskab.
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hvor de statsgaranterede enheder i forleengelse af nedseettelsen af
mindsterenten fra 6 til 4 pct. udnyttede en stor efterspargsel fra private
investorer efter lan med lav kuponrente.
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KAPITEL 8

Styring af statsgeeldens varighed

SAMMENFATNING 8.1

Statsgeelden opggres som den indenlandske og udenlandske geeld fra-
trukket Den Sociale Pensionsfonds (DSP) formue og indestaendet pa
statens konto i Nationalbanken.

Gennem de senere ar er der taget udgangspunkt i en helhedsbetragt-
ning af statsgeelden, nar varighedsmalseetningerne for de enkelte dele
af geelden er fastsat. Fra og med 2000 er varighedsstyringen af statsgeel-
den formaliseret yderligere. Der tages nu udgangspunkt i en eksplicit va-
righedsmalseetning for statsgeelden som helhed, nar varighedsmalsaet-
ningerne for de enkelte dele af gaelden fastlaegges.

Ud over varighed indgar afdragsprofilens form og risikomalet Cost-at-
Risk (CaR) i styringen af statsgeeldens renterisiko. CaR omfatter indtil vi-
dere kun den indenlandske geeld. Det er hensigten, at CaR med tiden
udvikles, sa begrebet omfatter den samlede statsgeeld.

STYRINGEN AF RENTERISIKOEN PA STATSGALDEN 8.2

Statens indenlandske og udenlandske geeld udgjorde ved udgangen af
1999 i alt 739 mia.kr. Staten har samtidig betydelige finansielle aktiver.
DSPs formue og indestdendet pa statens konto i Nationalbanken udgjor-
de i alt 178 mia.kr. ved udgangen af 1999. | opgerelsen af statsgeelden
fradrages disse aktiver, jf. kapitel 5. Statsgeelden var ved udgangen af
1999 pa 560 mia.kr., jf. figur 8.2.1.

Statsgeelden omfatter ikke alle statens finansielle forpligtelser og til-
godehavender. Fx er en raekke statslige udlan ikke indregnet. Rentebe-
talingerne pa statsgeelden afspejler heller ikke alle de renterisici, som
staten har. Eksempelvis er statens renterisiko i forbindelse med finansie-
ringen af det stottede byggeri ikke indregnet.

De fire "delportefgljer", som indgar i statsgeelden, administreres alle
af Nationalbanken pa vegne af staten. Ved styringen af varigheden ta-
ges udgangspunkt i en helhedsbetragtning af statsgeelden. Dette giver
det mest retvisende billede af statsgeeldens renteeksponering, da der er
en teet sammenhang mellem de fire delportefgljer.
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STATSGALDEN 1990-99 Figur 8.2.1
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Som eksempel kan naevnes sammenhaengen mellem afdrag pa den in-
denlandske geeld og indestaendet pa statens konto i Nationalbanken.
Varigheden pa den indenlandske geeld steg med 0,1 ar fra november til
december 1999, jf. figur 8.2.2. Dette skyldes forfaldet af 6 pct. stdende
[an 1999 den 10. december, som ved udgangen af november havde en
kort restlgbetid. Det bidrog til en meget lav varighed af den indenland-
ske geeld ultimo november sammenlignet med maneden efter, hvor Ia-
net var indfriet. En tilsvarende stigning i varigheden genfindes ikke for
statsgeelden som helhed. Her blev afgangen af det korte passiv (6 pct.
stdende [an 1999) i december opvejet af en modsvarende afgang af et
kort aktiv, idet indestaendet pa statens konto blev reduceret som fglge
af afdraget pa lanet.

Der er ligeledes en taet sammenhaeng mellem den udenlandske geeld
og indestaendet pa statens konto i Nationalbanken. Nar staten optager
et udlandslan, keber Nationalbanken valutaprovenuet, og modvaerdien i
danske kroner indseettes pa statens konto i Nationalbanken. Hermed vil
statens aktiver (indestaende i Nationalbanken) og passiver (udenlandsk
geeld) blive forgget med lige store belgb. Det er derfor ngdvendigt at fa
bade aktiv- og passivsiden med, safremt varighedseffekten pa statsgeel-
den skal vurderes.

Endelig er der en teet sammenhang mellem DSP og den indenlandske
statsgeeld, idet DSP ejer omkring 1/6 af den udestdende maengde in-
denlandske statspapirer.
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STATSGALDENS VARIGHED VED MANEDSULTIMO, 1999 Figur 8.2.2
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STYRINGEN AF STATSGALDENS VARIGHED 8.3

Varighed indgar som et centralt nggletal i styringen af statsgeeldens
renterisiko. Varigheden er et udtryk for leengden af den periode, hvor
aktivernes eller passivernes forrentningsniveau i gennemsnit er fastlast.
Dermed er varigheden for statsgeelden et mal for, hvor hurtigt rente-
a&ndringer slar igennem pa de faktiske laneomkostninger. Varigheden
belyser derfor den risiko, der er forbundet med usikkerhed om de frem-
tidige markedsrenter.

Gennem flere ar har der vaeret fastsat mal for det gnskede varigheds-
niveau pa savel den indenlandske som den udenlandske geeld. Varig-
hedsniveauet for den indenlandske og udenlandske geeld under ét har
de senere ar pa mere uformel vis indgaet i overvejelserne omkring fast-
seettelse af varighedsmalsaetningen for hver af de to geeldsportefoljer.

Konkret er malsaetningerne udmentet i form af varighedsband, inden
for hvilke de faktiske varigheder af geeldsportefgljerne holdes. Varighe-
den kan styres inden for bandet i form af beslutninger om, at den fakti-
ske varighed fx holdes i den gvre eller nedre ende af bandet. Anvendel-
sen af varighedsband gor det endvidere lettere at handtere de fluktua-
tioner i varighederne, som forekommer i forbindelse med betalinger til
og fra portefoljerne.

Varighed har ligeledes vaeret anvendt ved styringen af DSPs formue.
Der har veeret en vis koordination af styringen af DSP og iseer den in-
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denlandske statsgeeld. Fx har det vaeret praksis, at der ikke kabes stats-
papirer til DSP, som indgar i statens lanevifte.

Fra og med 2000 er styringen af varigheden pa statsgaelden formalise-
ret yderligere, idet der nu fastleegges en eksplicit malseetning for varig-
hedsniveauet pa statsgeelden som helhed. Der tages fremover udgangs-
punkt i malseetningen for varigheden pa statsgeelden som helhed, nar
varighedsmalsaetningerne for gaeldens delportefoljer skal fastseettes.

Den overordnede malseetning for statsgeeldens varighed fastseettes ud
fra en statsgeeldspolitisk afvejning af laneomkostninger og renterisiko.
Kortfristet lantagning giver i gennemsnit lavere laneomkostninger end
leengere lantagning. Omvendt er der stgrre variation i de arlige rente-
udgifter ved kortfristet lantagning sammenlignet med leengere lantag-
ning. | afvejningen indgar endvidere det absolutte niveau af geelden. En
stor statsgeeld taler isoleret set for en relativt lang varighed, idet refi-
nansieringen af geelden herved kan spredes over en laengere arraekke.

En given andring af statsgeeldens varighed kan opnas gennem tilpas-
ninger pa savel aktivsiden som passivsiden. @nskes fx en reduktion af
statsgeeldens varighed, kan dette principielt set opnas ved at reducere
varigheden af passiverne (den indenlandske og/eller den udenlandske
geeld) eller ved at for@ge varigheden af aktiverne (DSP).

Beregningsmetoden for statsgeeldens varighed er neermere beskrevet i
boks 8.1, mens de faktiske varigheder ultimo 1999 er vist i tabel 8.3.1.

BEREGNING AF STATSGALDENS VARIGHED Boks 8.1

Den samlede statsgeeld defineres som:
Indenlandsk geeld
+ Udenlandsk geeld
— Statens indestaende i Nationalbanken
Den Sociale Pensionsfonds formue
Samlet statsgeeld

Varigheden af statsgeelden fremkommer ved at sammenveje varighederne fra aktivsi-
den og passivsiden med de enkelte aktivers og passivers andel af den samlede stats-
geeld (regnet med fortegn). Beregningsteknisk opgeres varighederne som Macaulay-
varigheder.

En del af DSPs aktiver bestar af konverterbare realkreditobligationer, som lantage-
ren kan vaelge at fortidsindfri til kurs 100. Dette indebeerer, at der reelt er knyttet en
vis usikkerhed til den preecise forfaldsstruktur af en del af betalingerne i DSPs obliga-
tionsportefolje, som det er ngdvendigt at sage at korrigere for ved beregningen af
varigheden. Varigheden for DSP beregnes derfor ved den optionsjusterede varighed,
hvor de konverterbare obligationer indgar med en lavere varighed end varigheden af
tilsvarende papirer, hvor der ikke er mulighed for at fertidsindfri obligationerne.
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STATSGALDENS STORRELSE OG VARIGHED, ULTIMO 1999 Tabel 8.3.1
Statsgeeld, Varighed,

mia.kr. ar

Indenlandsk gaeld ... 649 4,0

Udenlandsk geeld .......cccoceeeennenn. 90 1,8

Indestaende i Nationalbanken ... -36 0,0

Den Sociale Pensionsfond ..........cccccoeeeciieeceeecceeens -142 4,2

Samlet statsgaeld .....ccoeeviiinen e 560 3,8

Der anvendes fortsat varighedsband for de enkelte dele af statsgeelden,
da styringen af deres varigheder er underlagt visse bindinger.

Et centralt element i den indenlandske statsgaeldspolitik er en attrak-
tiv lanevifte med fast forrentede papirer i det 2-, 5- og iseer 10-arige
segment. Helt korte skatkammerbeviser udger kun en mindre del af
geelden, og variabelt forrentede obligationer indgar ikke i laneviften.
Hensynet til opretholdelse af laneviften gor det vanskeligt at gennemfg-
re storre tilpasninger i varigheden af den indenlandske geld alene gen-
nem nyudstedelserne.

Indenlandske renteswaps anvendes som supplement i styringen af den
indenlandske geelds varighed. Der er tale om begraensede belgb, da
staten ikke gnsker at pavirke swapmarkedet. For den udenlandske stats-
geeld er der bedre muligheder for hurtigt at eendre varigheden ved brug
af renteswaps uden at pavirke markedsvilkarene.

For DSPs vedkommende placeres primaert i statspapirer. Ved fondens
obligationskeb inddrages endvidere hensynet til den tidsmaessige place-
ring af fremtidige udbetalinger fra fonden.

Samlet laegger ovenstdende hensyn visse bindinger pa de enkelte por-
tefoljers varighed.

UDVIKLINGEN | STATSGALDENS VARIGHED 8.4

| 1994 blev det besluttet at @ge varigheden af den indenlandske stats-
geeld i lyset af geeldens betragtelige sterrelse og udsigten til fortsatte
underskud pa statens budget. Varigheden af den indenlandske geeld
steg derefter frem til 1998, jf. figur 8.4.1.

De senere ar har der veeret overskud pa statens finanser, og sterrelsen
af den indenlandske gaeld er blevet reduceret. Pa baggrund heraf og en
vurdering af sammenhaengen mellem ldneomkostninger og renterisiko,
blev det besluttet at reducere varigheden gennem 1999. Den faktiske
varighed af den indenlandske geeld kom ved arets udgang ned pa 4,0 ar
svarende til midtpunktet for det anvendte varighedsband. Denne strate-
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STATSGALDENS VARIGHED, ULTIMO 1995-99 Figur 8.4.1
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gi er fortsat ved, at midtpunktet af varighedsbandet for den indenland-
ske geeld er fastsat til 3,75 ar for 2000.

Varigheden af den udenlandske geeld er ligeledes blevet reduceret de
seneste par ar for at give et bidrag til en reduktion af den samlede
statsgeelds varighed. Midtpunktet af varighedsbandet for den udenland-
ske geeld er reduceret fra 2,0 ar i 1999 til 1,5 ar i 2000.

Faldet i varigheden af DSP siden 1995 skal ses i lyset af udviklingen i
portefaljens sammenseetning af statsobligationer og realkreditobligati-
oner mv., da varigheden af fondens beholdning af realkreditobligatio-
ner det meste af perioden har vaeret leengere end varigheden af be-
holdningen af statsobligationer. Ultimo 1999 udgjorde statsobligationer
omkring 75 pct. af beholdningen mod 45 pct. ultimo 1995.

I alt har ovennaevnte udvikling betydet en stigning i den samlede
statsgeelds varighed fra 3,5 ar ved udgangen af 1995 til 4,4 ar ved ud-
gangen af 1998. | 1999 faldt varigheden til 3,8 ar. Midtpunktet for va-
righedsbandet for statsgeelden som helhed er for 2000 sat til 3,5 ar, jf.
kapitel 6.

AFSLUTNING 8.5

Varighed kan ikke sta alene i styringen af statsgeeldens renterisiko. Det
er et gennemsnitsmal, som ikke siger noget om spredningen af geeldens
forfaldstidspunkter. En meget ujeevn afdragsprofil indebaerer en sam-
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menhobning af bruttoldntagningen i visse ar. Herved udseettes staten
for en stor rente- og refinansieringsrisiko i form af risikoen for, at det
generelle renteniveau er seerlig hejt, eller at statens lanevilkar er seerlig
darlige netop i de ar, hvor staten har et stort bruttoldanebehov. For den
indenlandske og udenlandske geeld anvendes derfor malsaetninger for
afdragsprofilens form, jf. kapitel 1.

Forfaldsstrukturen indgar ligeledes som en del af styringen af DSP, sa
de fremtidige udbetalinger fra fonden og indfrielsen af papirer i DSPs
portefelje kan samordnes. Det skal bemaerkes, at den reelle restlgbetid
af DSPs beholdning af realkreditobligationer pa grund af lantagerens
konverteringsret er usikker.

Cost-at-Risk (CaR) anvendes som supplerende beslutningsstettende in-
formation i forbindelse med afvejningen af omkostninger og risiko i
styringen af den indenlandske geelds renterisiko, jf. kapitel 9. Den in-
denlandske geeld udger sterstedelen af den samlede statsgeeld. Det er
hensigten pa sigt at udvide CaR-beregningerne til at omfatte den sam-
lede statsgeeld.
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KAPITEL 9

Cost-at-Risk for den indenlandske geeld

SAMMENFATNING 9.1

Cost-at-Risk (CaR) er et supplerende styringsmal for renterisikoen pa den
indenlandske statsgeeld. CaR kvantificerer risikoen pa geelden og giver
et vigtigt input ved afvejningen af renterisiko og omkostninger.

Der skelnes mellem absolut og relativ CaR. Absolut CaR for et givet ar
angiver de maksimale omkostninger med 95 pct. sandsynlighed.

Relativ CaR er forskellen mellem absolut CaR og de gennemsnitlige
renteomkostninger. Relativ CaR angiver dermed den maksimale stigning
i omkostningerne for et givet ar med 95 pct. sandsynlighed.

CaR betragtes som et supplement til varighed og malsaetning for af-
dragsprofilens form. CaR anvendes i risikostyringen til fx at vurdere kon-
sekvenserne for risikoen pa geelden ved forskellige udstedelsesstrategier.

BAGGRUND 9.2

Arbejdet med at udvikle og indarbejde CaR i styringen af den inden-
landske geeld blev pabegyndt i 1997, se Statens lantagning og geeld
1997, kapitel 7. Arbejdet med CaR afspejler, at det er centralt i stats-
geeldspolitikken at finde en passende afvejning af omkostninger og
risiko, nar der skal leegges strategi for lantagningen. De anvendte CaR-
definitioner fremgar af boks 9.1.

Samtidig med at dette arbejde er fortsat, har en reekke lande pabe-
gyndt lignende projekter. | nogle lande ses pa statens samlede aktiver

CaR-DEFINITIONER Boks 9.1

Absolut CaR for et givet ar angiver de maksimale omkostninger med 95 pct. sandsyn-
lighed. Relativ CaR er forskellen mellem absolut CaR og de gennemsnitlige renteom-
kostninger. Relativ CaR angiver dermed den maksimale stigning i omkostningerne for
et givet ar med 95 pct. sandsynlighed. Der kan ogsa tages udgangspunkt i andre frak-
tiler end 95 pct., fx 99 pct.-fraktilen, nar der ses pa mere ekstreme situationer.

CaR er metodemaeessigt relateret til Value-at-Risk (VaR), der udtrykker det maksi-
male fald i en portefoljes markedsveerdi med en given sandsynlighed over en given —
typisk relativt kort — tidshorisont. Det gaelder for bade VaR og CaR, at beregningerne i
hgj grad afheenger af den model, der benyttes, og de antagelser der ggres.
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og passiver frem for at se udelukkende pa gaelden. | Danmark ser stats-
geeldsforvaltningen udelukkende pa risiko og omkostninger forbundet
med statsgeelden.

Figur 9.2.1 viser et eksempel pa en fordeling af omkostningerne pa en
hypotetisk geeldsportefalje. Omkostningerne er i eksemplet antaget at
veere normalfordelte omkring en middelveerdi pa 5 mia.kr. med en stan-
dardafvigelse pa 1 mia.kr.

Den markerede del af hgjre "hale" i fordelingen angiver sterrelsen af
omkostningerne i de 5 pct. af tilfeeldene, hvor omkostningerne er hgj-
est. | dette tilfeelde fas saledes, at omkostningerne med 95 pct. sandsyn-
lighed ikke vil overstige 6,7 mia.kr., svarende til at absolut CaR i dette
tilfeelde er 6,7 mia.kr. Med en middelveerdi pa 5 mia.kr. fas dermed, at
relativ CaR i dette tilfeelde er 6,7 minus 5 mia.kr. = 1,7 mia.kr.

| CaR-beregningerne defineres risiko som risikoen for, at de arlige om-
kostninger pa statsgeelden stiger. Der fokuseres pa de nominelle om-
kostninger, og risiko vurderes i forhold til statens budget. Det skal sam-
tidig understreges, at afvejningen af omkostninger og risiko sker under
hensyntagen til de gvrige malseetninger og hensyn i statsgeeldspolitikken.

Valget af risikomal afspejler, at det, der opfattes som den relevante ri-
siko, er risikoen for, at staten — i et ar hvor renteniveauet er hgjt — skal
refinansiere en stor del af geelden, hvilket vil give sig udslag i stigende
omkostninger og en forvaerring af statsbudgettet. Som beskrevet i kapi-
tel 1, soges rente- og refinansieringsrisikoen begraenset ved at sprede

ABSOLUT OG RELATIV CaR, MIA.KR. Figur 9.2.1
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[dntagningen og dermed geelden pa Igbetider. Selv med en geeld spredt
ud pa lgbetider kan der veere betydelige effekter pa statsbudgettet, hvis
renteniveauet stiger.

Nar staten er eksponeret over for denne risiko, skyldes det, at den
fremtidige lantagning sker til ukendte renter. Dermed er de fremtidige
omkostninger pa statsgeelden ukendte. | praksis vil fokus typisk veere pa
stigende omkostninger og den effekt, dette har pa statens budget.

CaR benyttes som et supplement til mal for varighed og afdragsprofi-
lens form. Den primaere forskel pa CaR og de evrige mal er, at CaR ger
det muligt at foretage en afvejning af omkostninger og risiko, idet der
sker en kvantificering af risikoen.

METODE 9.3

Ved beregning af CaR tages der udgangspunkt i de fremtidige omkost-
ninger pa den eksisterende geeld. P4 baggrund af scenarier for fremtidi-
ge renter og lanesammensaetning beregnes mulige fremtidige forlgb af
omkostningerne forbundet med den indenlandske geeld. Pa baggrund
af et antal scenarier for de fremtidige omkostninger opstilles en sand-
synlighedsfordeling for omkostningerne.

Det input, der benyttes, kan inddeles i tre kategorier. Den forste kate-
gori er de fremtidige renter. Her veelges et stort antal fremtidige rente-
scenarier. Det er det store antal rentescenarier, der ger det muligt at
opstille sandsynlighedsfordelinger.

Den anden kategori vedrerer den eksisterende statsgeeld. Disse input
er en komplet beskrivelse af de periodiserede fremtidige omkostninger
pa den eksisterende geeld og de fremtidige betalinger pa geelden.

Den tredje kategori er antagelser vedrgrende statens budget for ren-
ter og afdrag pa indenlandsk geeld og den fremtidige fordeling af lan-
tagningen pa lgbetider.

Metoden til beregning af finansieringsbehov fremgar af boks 9.2.

Pa baggrund af dette input beregnes de arlige omkostninger for den
valgte periode forbundet med den valgte strategi for hvert af de opstil-
lede rentescenarier. Herefter beregnes middelveerdi, absolut og relativ
CaR for hvert ar i den betragtede periode. Strukturen i fremgangsmaden
fremgar af figur 9.3.1.

CaR er i sin natur et begreb, der er seerdeles anvendeligt i forbindelse
med langsigtede strategiske overvejelser. P4 den anden side er der et
naturligt enske om at se effekten af en given lanestrategi pa kortere
sigt. Tidshorisonten for beregningerne er pa denne baggrund valgt til 5
ar. Det er i beregningerne antaget, at der lanes fire gange om aret, én
gang hvert kvartal.
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STRUKTUR | CaR-BEREGNINGER Figur 9.3.1
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Et rentescenario bestar dermed af 20 rentekurver, 4 for hvert &r. Et ren-
tescenario resulterer i ét forleb af fremtidige omkostninger. Der bereg-
nes 2500 fremtidige omkostningsforlgb, ét omkostningsforlgb for hvert
rentescenario. Til generering af de fremtidige rentestrukturer er an-
vendt en rentestrukturmodel, som er beskrevet i boks 9.3.

Output fra beregningerne er sdledes 2500 forleb for fremtidige om-
kostninger pa den indenlandske statsgeeld. Det er pa baggrund af disse
omkostningsforlgb, der beregnes middelvaerdi, absolut og relativ CaR.

FINANSIERINGSBEHOV OG OMKOSTNINGSBEGREBER Boks 9.2

Beregningerne tager udgangspunkt i statens budgetsaldo for renter og afdrag pa den
indenlandske geeld. Traekkes renteudgifterne pa den indenlandske geeld fra dette tal,
fremkommer nettofinansieringsbehovet. En stigning i renteniveauet og dermed ren-
teudgifterne vil give en stigning i nettofinansieringsbehovet, hvilket forer til aget lan-
tagning og dermed hgjere renteudgifter. Omvendt betyder et lavere renteniveau et
faldende nettofinansieringsbehov, lavere lantagning og dermed lavere renteudgifter.
Andringer i renteniveauet har dermed en umiddelbar effekt pa nettofinansierings-
behovet og dermed lantagningen, hvilket efterfelgende pavirker renteomkostninger-
ne i de felgende ar.

| CaR-beregningerne anvendes periodiserede omkostninger svarende til det om-
kostningsbegreb, der anvendes i statsregnskabet. Ved beregning af finansieringsbe-
hovet anvendes de faktiske betalinger.
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GENERERING AF RENTESTRUKTURER Boks 9.3

Den model, der benyttes i forbindelse med simuleringen af renteinput til CaR-bereg-
ningerne, er baseret pa Cox, J. C., Ingersoll, J. E., og Ross, S. A., 1985, A theory of the
term structure of interest rates, Econometrica, vol. 53, nr. 2, s. 385-407. Det stokastiske
element i modellen er spotrenten. Z£ndringen i spotrenten beskrives ved hjeelp af fol-
gende stokastiske proces:

dr(t) = k- (0= (1)) - dt + - 4/r(t) - dW(t)

hvor r(t) er spotrenten pa tidspunkt t, 6 er ligevaegtsvaerdien for spotrenten, c er vola-
tiliteten i spotrenten, x er den hastighed, hvormed spotrenten bevaeger sig tilbage
mod ligeveegtsvaerdien 0, og W(t) er en stokastisk proces — en sakaldt Wiener-proces.
Beskrives udviklingen i spotrenten med denne stokastiske proces, kan det vises, at der
ikke kan fas negative spotrenter ved simulationen, og at variansen af spotrenten er
storre, jo storre spotrenten er. | de foretagne beregninger er 6=0,072, 5=0,167 og
k=0,099. Veerdierne for 0, c og x er baseret pa estimation ud fra kvartalsvise observa-
tioner af spotrenten fra estimerede nulkuponrenter. Den anvendte metode er pree-
senteret i Overbeck, L., og Rydén, R., 1997, Estimation in the Cox-Ingersoll-Ross Model,
Econometric Theory, vol. 13, s. 430-461.

I modellen afhaenger spotrenten i morgen af spotrenten i dag, og det vil generelt
geelde, at hvis spotrenten ligger over det langsigtede niveau 6, vil dette betyde et
treek i retning af en lavere rente, og omvendt hvis spotrenten ligger under 6 (mean-
reversion).

Den effektive rente for en nulkuponobligation, med en given restlgbetid, udregnes
med udgangspunkt i veerdien for spotrenten. Bag udregningen ligger bl.a. en anta-
gelse om investorernes grad af risikoaversion.

Egenskaber ved de anvendte renter

I figur 9.3.2 er vist gennemsnittet af de simulerede rentekurver og gen-
nemsnittet af de faktiske rentekurver for perioden 1987-99. Det frem-
gar, at de simulerede renter ligger pa et lavere niveau end gennemsnit-
tet af de faktiske renter for 1987-99. Det ses ogsa, at niveauet for de
simulerede renter svarer til det gennemsnitlige niveau for de faktiske
renter for perioden 1992-99, samt at kurvernes form er nogenlunde ens.

Der er ved simuleringen taget udgangspunkt i spotrenten primo janu-
ar 2000. Det ses af figur 9.3.2, at rentekurven er stigende, dvs. renten for
korte lgbetider er lavere end renten for laengere Igbetider. Dette indike-
rer, at det i gennemsnit er billigst at lane med kort Igbetid. Heroverfor
star dog, at udsvingene i de korte renter normalt er storre end for leen-
gere lgbetider.

Udsving i renterne, ogsa kaldet volatiliteten, kan males ved standard-
afvigelsen over tid for de forskellige lgbetider. Det fremgar af figur
9.3.3, at volatiliteten af de faktiske renter er hgjere end volatiliteten for
de simulerede renter for leengere lgbetider. Dette betyder formentlig, at
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GENNEMSNITLIGE FAKTISKE OG SIMULEREDE RENTEKURVER Figur 9.3.2
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de viste beregninger svagt overvurderer forskellen pa de forskellige stra-
tegier for lantagningen. De historiske observationer fortzeller sdledes, at
l[antagning i papirer med kort Igbetid i gennemsnit foregar til lavere,
men mere volatile renter, mens ldntagning i papirer med lang Igbetid i
gennemsnit foregar til hgjere, men mindre volatile renter.

KVARTALSVIS VOLATILITET OMREGNET TIL ARSRATER, 1987-99 Figur 9.3.3
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CaR FOR UDVALGTE LANESTRATEGIER 9.4

| det folgende gennemgas en raeekke CaR-beregninger for forskellige 1an-
tagningsstrategier. Der er foretaget beregninger for 5 forskellige strate-
gier for lantagningen. Der ses pa strategier, hvor lantagningen sker ved
forskellige kombinationer af 2-, 5- og 10-arige fast forrentede staende
lan svarende til den strategi, der anvendes i dag. To af scenarierne, hvor
der antages en lantagning pa hhv. 100 pct. 10-arige og 100 pct. 2-arige
papirer, er med for at vise hele "udfaldsrummet". Nar der i det efterfal-
gende kommenteres pa resultaterne, er det primeert de tre gvrige scena-
rier, der sigtes til.

Der er i alle scenarier antaget et konstant udestaende af skatkammer-
beviser pd omkring 45 mia.kr., og der er for alle strategier taget ud-
gangspunkt i de samme simulerede renter og de samme antagelser,
hvad angar saldoen pa statens budget for renter og afdrag pa den in-
denlandske geeld over perioden.

| samtlige strategier antages en fast fordeling af lantagningen pa le-
betidssegmenter over den betragtede periode. Fordelingen af lantag-
ningen i de forskellige strategier fremgar af tabel 9.4.1.

Der er for samtlige scenarier antaget budgetoverskud fer renter og
afdrag pa den indenlandske geeld pa 60 mia.kr. i 2000 og 45 mia.kr. i de
efterfolgende ar.

Til sammenligning kan neevnes, at budgetoverskuddet fer renter og
afdrag pa den indenlandske geeld i 1999 forventes at blive knap 55
mia.kr. i 1999, og at det i de seneste 4 ar har ligget mellem 35 og 75
mia.kr. | afsnit 9.6 ses pa konsekvenserne af at eendre disse antagelser
for budgetsaldoen. Der er ikke indregnet yderligere brug af renteswaps
eller opkgb i scenarierne.

Varigheden for de tre scenarier er pa laengere sigt pa omkring 3,75 ar
for grundscenariet, 3,25 ar for scenariet med kort lantagning og 4 ar for
scenariet med lang lantagning.

Det fremgar af figur 9.4.1, at der med de givne antagelser kan forven-
tes stort set ueendrede omkostninger pa knap 45 mia.kr. om aret frem til

FORDELING AF LANTAGNING | SCENARIER Tabel 9.4.1
Pct. 10-arige 5-arige 2-arige
GruNdSCENANIO ...ccvereeeeerereereeeesee e 40 20 40

e o PSS 20 35 45
Langt ..o 45 35 20

100 pct. 10-arige 100 0 0

100 pct. 2-arige 0 0 100
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MIDDELVARDI FOR OMKOSTNINGER Figur 9.4.1
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2004. Det fremgar endvidere, at forskellene pa de forventede omkost-
ninger for de tre scenarier er voksende over tid.

Det er vigtigt at veere opmaerksom p3, at bade det anvendte rentein-
put, sammensaetningen af lantagningen og antagelserne vedrgrende
statens budget har betydning for middelveerdien for omkostningerne.

ABSOLUT CaR Figur 9.4.2
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RELATIV CaR Figur 9.4.3
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Det fremgar af figur 9.4.2, at absolut CaR for samtlige strategier er sti-
gende fra godt 46 mia.kr. i 2000 til knap 57 mia.kr. i 2004. Sterrelsen af
absolut CaR viser, at stigningen i relativ CaR dominerer faldet i de for-
ventede omkostninger for samtlige strategier. Relativ CaR er vist i figur
9.4.3. De detaljerede resultater for grundscenariet er vist i tabel 9.4.2.

Vurdering af resultater
De gennemgaede resultater viser, at der er klare forskelle pa veerdierne
for bade absolut og relativ CaR for de tre strategier. Det fremgar ogsa,
at risikoen for meget heje omkostninger er lille for samtlige strategier.
Dette skyldes bl.a., at geelden, som felge af den ferte politik med ud-
jeevning af afdragsprofilen, er spredt pa lgbetidssegmenter, hvilket alt
andet lige giver en lavere risiko.

Forskellene pa de forventede omkostninger for de tre scenarier er be-
skedne de ferste par ar, men vokser over perioden. Pd baggrund af de
foretagne beregninger ma det vurderes, at der for realistiske lantag-

CaR-VARDIER FOR GRUNDSCENARIO Tabel 9.4.2
Mia.kr. 2000 2001 2002 2003 2004
Middelvaerdi ........cocooiviniiiieenee e 44,9 42,9 44,0 42,0 44,6

Absolut CaR ... 46,2 46,3 49,0 48,3 52,7
Relativ CaR ...coveeeeee e 1,3 3,4 5,0 6,3 8,1
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RELATIV CaR OG MIDDELVARDI | 2004, MIA.KR. Figur 9.4.4
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ningsstrategier kan forventes usendrede nominelle omkostninger pa
omkring 45 mia.kr. i perioden frem til 2004.

Ses der pa afvejningen af omkostninger og risiko, fas, at en middel-
veerdi, der er 1 mia.kr. lavere i gennemsnit over de betragtede ar, med-
ferer en stigning pa omkring 1,4 mia.kr. i relativ CaR. | figur 9.4.4 er vist
sammenhangen mellem relativ CaR og middelvaerdien for 2004.

STRESS-TEST 9.5

For at undersage resultaternes robusthed er det vigtigt at lave sakaldte
stress-test baseret pa ekstreme renteinput. | tabel 9.5.1 er vist omkost-
ningerne for det ovenfor beskrevne grundscenario med denne type ren-
teinput.

For at belyse resultaternes folsomhed er de fremtidige omkostninger
beregnet pa baggrund af historiske rentescenarier.

Renteudviklingen for perioden 1988-93 inkluderer en valutakrise i
slutningen af perioden. Nar renteudviklingen for denne periode benyt-
tes som input, fas saledes et indtryk af effekten pa laneomkostningerne
af hgje renter i et givet ar, hvilket ogsa afspejles i markant stigende om-
kostninger fra 2003 til 2004, jf. tabel 9.5.1.

Renteudviklingen i perioden 1990-94 var praeget af et generelt fal-
dende niveau og en valutakrise. Benyttes renteudviklingen for denne
periode som input, testes der saledes for betydningen af en periode med



99

MIDDELVZARDIER FOR GRUNDSCENARIO MED FORSKELLIGT RENTEINPUT Tabel 9.5.1

Mia.kr. 2000 2001 2002 2003 2004

449 429 440 420 446
468 482 521 51,7 564
47,9 491 527 51,7 515
458 426 423 383 380

Simulerede renter
1988-93
1990-94
1995-99

faldende renter og generel renteuro for omkostningerne. Det fremgar,
at der med dette renteinput fas omkostninger pa niveau med dem fra
beregningerne, hvor renterne for 1988-93 blev benyttet, dog er der ikke
en markant stigning fra 2003 til 2004.

Renteudviklingen for perioden 1995-99 var praeget af ro og en falden-
de tendens. Nar der tages udgangspunkt i denne renteudvikling, fas et
indtryk af, hvad omkostningerne vil blive med historisk set meget lave
renter. Det fremgar da ogsa, at der fas betydeligt lavere omkostninger
med dette renteinput, nar der sammenlignes med de @vrige beregninger.

BUDGETFALSOMHED 9.6

| dette afsnit ses pa CaR-beregningernes falsomhed over for aendringer i
storrelsen af statens budgetsaldo. Der sammenlignes to forskellige bud-
getsituationer med en strategi for lantagningen, der svarer til det oven-
for beskrevne grundscenario, dvs. en strategi hvor der lanes 40 pct. i det
10-arige segment, 20 pct. i det 5-arige segment, 40 pct. i det 2-arige seg-
ment, og der holdes et konstant udestaende i skatkammerbeviser pa 45
mia.kr.

For den ferste budgetsituation er der antaget et budgetoverskud for
renter og afdrag pa den indenlandske geeld pa 60 mia.kr. i 2000 og her-
efter pa 45 mia.kr. for alle de efterfelgende ar. Dette betyder, at der fas
samme resultater som for det ovenfor beskrevne grundscenario.

For den anden budgetsituation er antaget et budgetoverskud pa 60
mia.kr. i 2000, og derefter pa 0 mia.kr. Denne budgetsituation svarer i
hovedtrak til en situation, hvor der er et underskud pa 3 pct. af BNP pa
de offentlige finanser, safremt budgettet hos kommuner og sociale kas-
ser og fonde er i ligevaegt. Dette svarer til, at EU-traktatens krav til of-
fentligt budgetunderskud netop er opfyldt. Som naevnt ovenfor har de
tilsvarende historiske tal ligget i intervallet 35-75 mia.kr. de seneste 4 ar,
hvilket tydeligt viser, at antagelsen om en veerdi pa 0 ma betragtes som
en markant afvigelse i forhold til de seneste ars niveau.

Udviklingen i omkostningerne for de to budgetsituationer er vist i fi-
gur 9.6.1. Det fremgar, at der er betydelige forskelle pa resultaterne.
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MIDDELVARDI Figur 9.6.1
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Udviklingen i absolut CaR er vist i figur 9.6.2. Det ses, at i forlgbet med
lavt budgetoverskud stiger absolut CaR til 70 mia.kr. i 2004.

Udviklingen i relativ CaR er vist i figur 9.6.3. Der fas en stigende forskel
i relativ CaR, efterhanden som forskellene i omfanget af lantagning slar
igennem over tid.

ABSOLUT CaR Figur 9.6.2
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RELATIV CaR Figur 9.6.3
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ANVENDELSEN AF CaR 9.7

De seneste par ars arbejde med at udvikle beregningsmetoder og indfe-
re CaR som et mal i forbindelse med styringen af renterisikoen pa den
indenlandske gaeld har givet en raekke erfaringer.

Generelt er det vurderingen, at CaR er et veerdifuldt supplement til va-
righed og afdragsprofil. Iseer har CaR-beregningerne bidraget til veerdi-
fulde diskussioner i forbindelse med valg af lanestrategi, hvor afvejnin-
gen af omkostninger og risiko har veeret i fokus.

Erfaringerne viser, at denne type beregninger er saerdeles felsomme
over for det renteinput, der anvendes. Hertil kommer, at der med valget
af renteinput implicit vaelges forventninger til den fremtidige renteud-
vikling. Hverken absolut eller relativ CaR er saledes objektive risikomal.

De gennemfarte beregninger viser, at et fald pa 1 mia.kr. i middelveer-
di giver en stigning i relativ CaR i starrelsesordenen 1,0-2,0 mia.kr. Det er
desuden indtrykket, at absolut CaR for den indenlandske geeld er rela-
tivt lav. Dette skyldes, at der gennem en arraekke er lagt veegt pa at
have en jeevn afdragsprofil af hensyn til refinansieringsrisikoen.

Der rapporteres CaR-tal ved de kvartalsvise mgder mellem Finansmini-
steriet, @konomiministeriet og Nationalbanken.

CaR-beregningerne omfatter i gjeblikket udelukkende den indenland-
ske geeld. Det er hensigten, at CaR-beregningerne med tiden skal omfat-
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te den samlede statsgaeld. Herudover vil der fortsat blive arbejdet med
at udvikle forskellige typer af renteinput som supplement til det, der an-
vendes i dag.
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ANDRING AF MARKEDSKONVENTIONERNE
PA DET DANSKE OBLIGATIONSMARKED, 18. MARTS 1999

Med starten af den @konomiske og Monetaere Unions 3. fase sendrede
de fleste EU-lande betingelserne for at handle deres obligationer, sa de
svarer til standarderne pa de storre internationale kapitalmarkeder,
herunder USA. For ogsa at gore de danske obligationer mere attraktive
for internationale investorer er det besluttet at tilpasse de danske kon-
ventioner for beregning af vedhaengende rente ved kgb og salg af obli-
gationer til de internationale standarder pa omradet.

Andringerne traeder i kraft for hele obligationsmarkedet under ét fra
og med torsdag den 8. februar 2001, og geelder for handler med afvik-
lingsdag (rentevalgr) torsdag den 8. februar 2001 og senere. Valget af
denne dato ger det muligt at begraense de praktiske problemer med til-
pasning af edb-systemer som felge af eendringerne. £ndringerne er af-
talt i enighed mellem Bogrsmeeglerforeningen, Finansradet, Kgbenhavns
Fondsbgrs, Nationalbanken, Realkreditradet og Veerdipapircentralen.

Zndringen af markedskonventionerne bestar af to elementer:

« Den nuveerende rentekonvention pa det danske marked aendres fra
konventionen 30/360 til faktisk/faktisk. Det betyder, at den vedhaen-
gende rente beregnes efter det faktiske antal dage, som er forlgbet
fra og med sidste terminsdato til valerdatoen (ekskl.) for en handel.
Den nye konvention er dermed mere ngjagtig end den gamle bereg-
ningsmetode.

Zndringen af rentekonventionerne har kun betydning for beregnin-

gen af vedhaengende rente i forbindelse med kob og salg af obligati-

oner samt ved udbetaling og indfrielse af realkreditlan. Beregningen
af kuponrente pavirkes ikke af eendringerne. For lantagere vil rente-
betalinger for hele terminer forega som hidtil.

o Ex-kupon perioden afskaffes. Det indebaerer, at betalingen af kupon-
rente fremover altid vil tilfalde den investor, som har obligationen ved
indgangen til terminsdagen.

Afskaffelsen af ex-kupon perioden geelder for obligationer, der ville

ga ex-kupon den 8. februar 2001 eller senere. Obligationer, der er ga-

et ex-kupon den 7. februar 2001 eller for, afslutter ex-kupon perioden
som normalt.

Ovenstaende andringer geelder alene for handel med obligationer.
Markedskonventionerne for pengemarkedet aendres ikke, da disse alle-
rede folger international standard.

| forbindelse med andring af markedskonventionerne vil realkredit-
sektoren sammen med Verdipapircentralen eendre udtraekningsproce-
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duren for realkreditobligationer. Denne andring forventes at traede i
kraft samtidig med de ovenfor naevnte eendringer.
Zndringerne er specificeret i vedlagte tekniske bilag. Eventuelle
spergsmal vedrgrende aendringerne kan rettes til falgende:
Danmarks Nationalbank; Kontorchef Ove Sten Jensen, tif. 33 63 61 02.
Finansradet/Bgrsmaeglerforeningen; Kontorchef Vibeke Helle Christen-
sen, tIf. 33 11 02 00, lok. 55 33.
Realkreditradet; Vicedirekter Jan Kngsgaard, tIf. 33 12 48 11.

Bilag. De nye markedskonventioner for obligationsmarkedet

Fra og med torsdag den 8. februar 2001 sendres markedskonventionerne
for det danske obligationsmarked under ét og geelder for handler med
afviklingsdag (rentevalgr) torsdag den 8. februar 2001 og senere.

Rentekonventionen faktisk/faktisk:
Beregningen af vedhaengende rente efter faktisk/faktisk princippet er
defineret af International Securities Markets Association (ISMA) i regel
nr. 251 af januar 1999. Det indebaerer, at dagebrgken udregnes efter
felgende princip:

t/(s*n)
hvor:
t = antal faktiske kalenderdage i perioden fra og med sidste terminsdato
til valerdato (ekskl.);
s = antal faktiske kalenderdage i den indeveerende terminsperiode, der
defineres som perioden fra og med seneste terminsdato til (ekskl.) den
naeste terminsdato;
n = antal terminer pr. ar.

Afskaffelse af ex-kupon perioden
Det har hidtil veeret praksis pa det danske obligationsmarked, at obliga-
tioner handles inklusive kupon indtil 30 dage for neeste terminsdato. Nar
der handles inklusive kupon, betaler keberen af veerdipapiret vedhaen-
gende rente til seelgeren for perioden fra sidste termin til afviklingstids-
punktet for kebet. Til gengeeld far kgberen hele den felgende kuponbe-
taling. Handles papiret mindre end 30 dage for neeste terminsdato, be-
taler saelgeren rente til kgberen for perioden indtil naeste termin, men
til gengeeld beholder selgeren kuponbetalingen pa dette tidspunkt.
Afskaffelsen af ex-kupon perioden indebeerer, at keberen af vaerdipa-
piret altid betaler vedhaengende rente til saelgeren for perioden fra se-
neste termin til afviklingsdagen (ekskl.). Keberen modtager hele den
felgende kuponbetaling.
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Andring af udtraekningsproceduren for realkreditobligationer
Lantagernes afdrag og ekstraordinaere indfrielser har traditionelt veeret
tilbagefort til obligationsejerne via en udtreekningsprocedure baseret pa
lodtraekning.

Denne procedure eendres til en rent matematisk model, hvor der treek-
kes pa ere/eurocent og med almindelig afrunding af marginale restbe-
lob. Det vil sige, at alle investorer i fremtiden vil fa samme relative andel
af deres obligationsbeholdning udtrukket.
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STATENS INDENLANDSKE LANTAGNING | 1999, 22. JUNI 1999

| Budgetoversigt 1, 1999, er statens indenlandske lanebehov for 1999
skgnnet til 76,5 mia.kr. Dette deekker over et indenlandsk bruttofinan-
sieringsbehov ekskl. opkeb pa 61,5 mia.kr. samt opkgb til kursveerdi, der
beregningsteknisk er fastsat til 15 mia.kr.

Tilrettelaeggelsen af statsgeeldspolitikken vil felge samme hovedlinjer
som tidligere ar. Det vil som hidtil blive tilstreebt, at de enkelte statspa-
pirserier bliver sa store og likvide, at der er grundlag for en effektiv han-
del pa obligationsmarkedet. Der anvendes fortsat et varighedsband pa 4
ar +/- 2 ar.

For at understgtte og forbedre likviditeten af statens obligationer op-
rettes en ny veerdipapirudlansordning, jf. nedenfor.

Abning af en ny serie statsgzeldsbeviser

Den 7. juli 1999 abnes en ny serie statsgeeldsbeviser 2002 med termin
den 15. marts og en kupon pa 4 pct. (fondskode DK000991988-8).
Geeldsbeviset tilbagebetales i sin helhed den 15. marts 2002.

Lobetiden pa det nye statsgeeldsbevis er ved abningen knap 3 ar. Der
er ved fastlaeggelsen af udlgbstermin taget hensyn til udjeevning af sta-
tens betalinger.

Salget i 4 pct. statsgeeldsbevis 2002 indledes den 7. juli kl. 11.00 via
matchsystemet pa Kebenhavns Fondsbers A/S. Naermere oplysninger om
de belgb, der udbydes den forste dag, vil blive meddelt den 7. juli kl. 9.00.

Der er udarbejdet en beskrivelse af 1anevilkar pa dansk og engelsk for
4 pct. statsgeeldsbevis 2002, som kan fas ved henvendelse pa telefon 33
63 61 05. De vil endvidere senere i dag kunne ses pa Nationalbankens
hjemmeside (www.nationalbanken.dk).

Salget i 4,00 pct. statsgeeldsbevis 2001 | indstilles den 6. juli 1999.

Opkab

| forbindelse med meddelelsen om statens lantagning i 1999, der blev
udsendt den 17. december 1998, blev det meddelt, at staten havde til
hensigt at kebe op i 8 pct. stdende l1an 2001.

Det er hensigten fremover at anvende opkgb i en bredere vifte af pa-
pirer som en del af det normale instrumentarium i statsgeeldspolitikken.
Formalet er at underbygge fastholdelsen af en lanevifte med likvide
markedskonforme udstedelser.

For 1999 er det hensigten, at der kan kebes op i felgende papirer:

4,00 pct. statsgaeldsbevis 2000 |

9 pct. staende lan 2000

8 pct. staende 1an 2001

8 pct. staende lan 2003
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7 pct. staende 1an 2004
8 pct. staende 1an 2006
12 pct. serielan S 2001
10 pct. serielan S 2001
10 pct. serielan S 2004
5 pct. serielan S 2007

4 pct. serielan S 2017

Opkeb anvendes ogsa med henblik pa at udjaevne refinansieringen in-
den for aret. | 2. halvar 1999 kan der fortsat kebes op i 6 pct. staende lan
1999, der forfalder den 10. december 1999.

Opkegb vil kun blive foretaget, safremt det forekommer fordelagtigt
ud fra en samlet statsgaeldspolitisk vurdering.

Opkab vil med virkning fra onsdag den 23. juni 1999 blive offentlig-
gjort pa daglig basis via DN-Nyheder.

Vardipapirudlansordning

Den eksisterende veerdipapirudlansordning for nydbnede statspapirer
bortfalder og erstattes af en ny ordning, der traeder i kraft i forbindelse
med dbningen af det nye statsgeeldsbevis den 7. juli 1999.

Den nye ordning omfatter statsobligationer og statsgeeldsbeviser i 13-
neviften. Det kan dog undlades at etablere veerdipapirudlansordningen
for visse af papirerne. Ved ordningens abning etableres saledes ikke en
udlansordning for 7 pct. stdende lan 2024.

Det maksimale udlan for hvert af papirerne er under normale om-
steendigheder 2 mia.kr. Dette loft kan haeves i situationer med unormal
prisdannelse pa det private marked for veerdipapirudlan. Veerdipapir-
udlansordningen kan ophaeves pa ethvert tidspunkt.

Udlanene i de enkelte statspapirer opharer, nar de udgar af lanevif-
ten. | enkelte tilfeelde kan ordningen fortseette et par maneder efter, at
et papir er udgaet af laneviften.

Neermere detaljer om veerdipapirudlansordningen fremgar af bilag til
denne meddelelse.

Andring i udtraekningsproceduren for statens serielan
Udtraekningsproceduren for statens serielan sendres pr. 8. februar 2001.
Efter denne dato vil statens serielan blive udtrukket efter en rent mate-
matisk model i stedet for det nuveerende gruppeudtraekningsprincip.
Andringen af udtraekningsproceduren for statens serielan skal ses i lyset
af de eendringer i udtraekningsproceduren for realkreditobligationer,
som blev omtalt i meddelelsen om andring af markedskonventioner pa
det danske obligationsmarked af 18. marts 1999.
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| forbindelse med det nye udtraekningssystem vil den mindste stykstor-
relse pa statens serielan blive reduceret til 1 ore. Det skyldes, at der un-
der den matematiske udtreekningsprocedure opgeres pa ere, hvor me-
get der skal treekkes i en given serie.

Statens lanevifte i 2. halvar 1999

Statsgeeldsbeviser

Salget i det nyabnede 4 pct. statsgaeldsbevis 2002 starter pr. 7. juli 1999, jf.
ovenfor. Salget i 4,00 pct. statsgaeldsbevis 2001 | indstilles den 6. juli 1999.

Statsobligationer
Salget i 5 pct. stdende 1an 2005, 6 pct. staende lan 2009 og 7 pct. staende
[an 2024 fortsaettes i 2. halvar 1999.

Skatkammerbeviser

Skatkammerbevisprogrammet fortseetter usendret med manedlige auk-
tioner. | 2. halvar 1999 abnes nye 9-maneders beviser ved auktionerne
med valer den 2. august og 1. november 1999.

Laneviften juli 1999

Serie Termin
Obligationer

7 pct. staende 1an 2024 10. november
6 pct. staende lan 2009 15. november
5 pct. stdende lan 2005 15. august
Statsgeeldsbeviser

4 pct. statsgeeldsbevis 2002 (3bnes 7. juli) 15. marts
4,00 pct. statsgeeldsbevis 2001 | (indstilles 6. juli) 15. februar
Skatkammerbeviser

Skatkammerbevis 1999 IV 1. november
Skatkammerbevis 2000 | 1. februar

Yderligere information
Henvendelse vedrorende ovenstaende kan rettes til Danmarks National-
bank, kontorchef Ove Sten Jensen, telefon 33 63 61 02.

Bilag. Ny vaerdipapirudlansordning for statspapirer i laneviften
Der etableres en ny veerdipapirudlansordning i statens regi for stats-
geeldsbeviser og statsobligationer i laneviften. Ordningen har til formal
at gge likviditeten i statens laneviftepapirer. Danmarks Nationalbank
varetager som fiskal agent for staten de praktiske sider vedrerende drif-
ten af ordningen.

Den eksisterende veerdipapirudlansordning for nydbnede statsgeelds-
beviser og statsobligationer bortfalder i forbindelse med etableringen af
den nye ordning.
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Principper for udlan af statspapirer i laneviften

1.

©

10.

Der udlanes statsobligationer og statsgeeldsbeviser, som indgar i
statens lanevifte. De neaermere vilkar for udlan af det enkelte stats-
papir meddeles i statens meddelelser om laneviften. Hvis det skan-
nes hensigtsmaessigt, kan det undlades at etablere en udlansord-
ning for nogle af statspapirerne i [aneviften.

Statspapirer udlanes til handelsberettigede pa Kebenhavns Fonds-
bars A/S.

Det maksimale udlan for hvert af papirerne er under normale om-
steendigheder 2 mia.kr. Dette loft kan haeves i situationer med
unormal prisdannelse pa det private marked for vaerdipapirudlan.
Veerdipapirudlansordningen kan ophaeves pa ethvert tidspunkt.
Udlanene i de enkelte statspapirer ophgrer, nar de udgar af lanevif-
ten. | enkelte tilfeelde kan ordningen fortsaette et par maneder ef-
ter, at et papir er udgaet af laneviften.

Veerdipapirudlan indgas med valer bersdagen efter. Veerdipapirer-
ne kan lanes i en periode fra 1 til 5 bersdage. Forretninger kan ind-
gas i tidsrummet mellem kl. 9.00 og 15.30, men bear sa vidt muligt
indgas inden kl. 14.00. Veerdipapirudlanene foretages i den raekke-
folge, veerdipapirhandlere henvender sig til Danmarks National-
bank den pdgeldende dag. Der forbeholdes ret til at foretage en
diskretioneer tildeling, hvis det skennes hensigtsmaessigt.

Som sikkerhed accepteres danske statspapirer i kroner (staende 1an)
udstedt gennem Veerdipapircentralen i serier med et udestaende pa
mindst 3 mia.kr.

Sikkerhedsstillelsen sker ved et fradrag pa 5 point i kursen pa de
veerdipapirer, som laner stiller til sikkerhed.

Forretningerne afvikles som handelstransaktioner i VP-systemet.
Gebyret er 0,5 pct. p.a. Gebyret kan aendres uden varsel.
Forretningerne indberettes som to eller flere separate genkgbsfor-
retninger til Kebenhavns Fondsbgrs A/S og markeres med kode 30.
Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tIf. 33 63 67 13 eller 33
63 67 14.

Udlan under ny veerdipapirudlansordning pr. 7. juli 1999

Den 7. juli 1999 etableres der veerdipapirudlansordninger for det nyab-
nede 4 pct. statsgeeldsbevis 2002 og statsobligationerne 5 pct. staende
[an 2005 og 6 pct. staende lan 2009. For hver af de tre statspapirer er
maksimum for udlan fastsat til 2 mia.kr.
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STATENS INDENLANDSKE LANTAGNING | 2000, 16. DECEMBER 1999

Statens indenlandske bruttofinansieringsbehov for 2000 er i Budget-
oversigten for december 1999 skgnnet til 57,2 mia.kr. Finansieringsbe-
hovet deekkes ved at udstede indenlandske statspapirer.

Statsgeeldspolitikken vil som i tidligere ar blive tilrettelagt med henblik
pa at opbygge en attraktiv lanevifte med vaegt pa det 2-, 5- og 10-arige
segment. Det tilstreebes, at de enkelte statspapirserier bliver sa store og
likvide, at der er grundlag for en effektiv handel pa obligationsmarkedet.

Varighedsbandet for den indenlandske statsgaeld for 2000 er 3,75 ar
+/- 0,5 ar. Dette er en nedjustering af varighedsbandets midtpunkt med
0,25 ar i forhold til 1999.

Statens lanevifte i 2000

Statsgaeldsbeviser og statsobligationer

Der vil stadig blive udstedt i 4 pct. statsgeeldsbevis 2002. Statsgeeldsbevi-
set aflgses af et nyt 2-arigt statsgeeldsbevis i 2. halvar 2000.

Salget i 5 pct. staende 1an 2005 fortseetter.

Udstedelser i 6 pct. staende 1an 2009 fortseettes indtil foraret, hvor der
abnes et nyt papir i det 10-arige segment. Der vil blive udsendt seerskilt
meddelelse om de naermere vilkar for papiret forud for abningen. Der
sigtes efter et udestaende pa mindst 60 mia.kr. i de 10-arige papirer,
svarende til niveauet i de mindre europaeiske lande.

7 pct. stdende 1an 2024 bevares i laneviften. Udstedelsen i papiret vil
fortsat veere beskeden.

Skatkammerbeviser
Skatkammerbevisprogrammet fortseetter med manedlige auktioner. | 1.
halvar 2000 dbnes nye 9-maneders beviser ved auktionerne i januar og
april.

Det er tanken, at nettofinansieringsbidraget fra skatkammerbevispro-
grammet bliver neutralt for aret som helhed.

Laneviften januar 2000

Serie Termin
Obligationer

7 pct. staende 1an 2024 10. november
6 pct. staende lan 2009 15. november
5 pct. stdende lan 2005 15. august
Statsgeeldsbeviser

4 pct. statsgeeldsbevis 2002 15. marts
Skatkammerbeviser

Skatkammerbevis 2000 | 1. februar
Skatkammerbevis 2000 I 1. maj

Skatkammerbevis 2000 IlI 1. august
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Opkegb
Med henblik pa at udjeevne afdragene inden for aret vil der blive kebt
op i statspapirer med udlgb i 2000.

For at udjeevne finansieringsbehovet mellem 2000 og 2001 er det hen-
sigten at kebe op i papirer med forfald i 2001.

Herudover kan der kgbes op i en bredere vifte af papirer. Opkgb an-
vendes som led i fastholdelse af en lanevifte med likvide, markedskon-
forme udstedelser.

For 2000 kan der kabes op i falgende papirer:

Alle papirer med udlgb i 2000 og 2001

8 pct. staende lan 2003

7 pct. staende lan 2004

8 pct. staende lan 2006

10 pct. serielan S 2004

5 pct. serielan S 2007

4 pct. serielan S 2017

Opkeb vil kun blive foretaget, safremt det er fordelagtigt ud fra en
samlet statsgeeldspolitisk vurdering.

Indenlandske renteswaps

Indenlandske renteswaps anvendes som instrument til styring af rente-
og refinansieringsrisikoen pa statsgeelden. Der vil stadig veere tale om
begraensede belob.

Veaerdipapirudlansordning
Veerdipapirudlansordningen fortsaetter i 2000.

Yderligere information
Henvendelse vedrgrende ovenstdende kan rettes til Danmarks National-
bank, kontorchef Ove Sten Jensen, telefon 33 63 61 02.

Information om statsgeeldsforvaltningen kan hentes pa Danmarks Na-
tionalbanks hjemmeside (www.nationalbanken.dk) eller i Statens lan-
tagning og geeld 1999, som forventes at udkomme i slutningen af fe-
bruar 2000.
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KONSEKVENSER FOR DET DANSKE OBLIGATIONSMARKED
| FORBINDELSE MED DANMARKS EVENTUELLE INDFORELSE AF EUROEN.
TEKNISKE OVERVEJELSER. 31. JANUAR 2000

| dag udsendes rapporten "Konsekvenser for det danske obligationsmar-
ked i forbindelse med Danmarks eventuelle indferelse af euroen. Tekni-
ske overvejelser". Rapporten er udarbejdet af en arbejdsgruppe besta-
ende af repraesentanter fra Barsmaeglerforeningen, Finansministeriet, Fi-
nansradet, Finanstilsynet, Kebenhavns Fondsbers, Nationalbanken, Real-
kreditradet, Veerdipapircentralen og @konomiministeriet. Arbejdsgrup-
pen blev i sommeren 1999 nedsat af Nationalbanken i lyset af @konomi-
ministeriets arbejde med redegerelsen for overgangen til euro i tilfeelde
af dansk deltagelse.

Arbejdsgruppen har navnlig behandlet spargsmalet om redenomine-
ring af cirkulerende obligationer i tilfeelde af dansk indtreeden i euro-
samarbejdet. Det er overvejelserne og konklusionerne fra diskussionen
af dette emne, som praesenteres i rapporten.

Ved redenominering af et veaerdipapir eendres valutaangivelsen fra én
valuta til en anden. Redenominering medfgrer ingen aendringer i veerdi-
papirets skonomiske veerdi eller gvrige vilkar.

| tilfeelde af en dansk indtreeden i eurosamarbejdet vil en redenomine-
ring af danske obligationer fra kroner til euro indebaere behov for sy-
stemaendringer hos primeert udstedere, pengeinstitutter og Vaerdipapir-
centralen.

Arbejdsgruppen anbefaler, at redenominering af danske statspapirer
og realkreditobligationer begr ske straks ved en eventuel dansk indtree-
den i eurosamarbejdet for hurtigt og effektivt at skabe et stort likvidt
marked for danske euroobligationer til fordel for savel lantagere som
investorer. Samtidig anbefaler arbejdsgruppen, at der abnes mulighed
for redenominering af andre obligationer i en naermere fastsat periode
efter en indtraeden i eurosamarbejdet.

Vedrgrende valg af redenomineringsmetode anbefaler arbejdsgrup-
pen, at der i givet fald anvendes "bottom-up"-metoden med afrunding
til neermeste eurocent. "Bottom-up"-metoden indebaerer, at omregnin-
gen fra kroner til euro vil ske pa baggrund af den enkelte obligati-
onsejers beholdning af en given obligation. De fleste af de nuvaerende
eurolande valgte at redenominere efter "bottom-up"-metoden. Re-
denomineringsprocessen i eurolandene forlgb uden vaesentlige proble-
mer.

| tilfeelde af en dansk indtreeden i eurosamarbejdet ved et arsskifte
eller pa et andet tidspunkt, hvor antallet af lukkedage i Veerdipapircen-
tralen ikke muligger en samtidig redenominering af statspapirer og
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realkreditobligationer, anbefaler arbejdsgruppen, at der indferes en
eller flere ekstraordinaere lukkedage i Veaerdipapircentralen.

Hvis der ikke kan gennemfgres en samlet redenominering af statspapi-
rer og realkreditobligationer, fx fordi det ikke kan lade sig gere at ind-
fore en ekstraordineer lukning af Vaerdipapircentralen, anbefaler ar-
bejdsgruppen, at statspapirer redenomineres straks ved en indtreeden i
eurosamarbejdet, mens realkreditobligationer redenomineres samlet
kort tid herefter.

Yderligere information kan fas ved henvendelse til arbejdsgruppens
formand kontorchef Ove Sten Jensen pa telefon 3363 6102.

Ekstra eksemplarer af rapporten kan fas ved henvendelse til National-
banken pa telefon 3363 7000 eller via e-mail info@nationalbanken.dk.
Publikationen er endvidere tilgeengelig pa Nationalbankens websted pa
adressen www.nationalbanken.dk.
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STATSGALDEN, ULTIMO 1989-99 Bilagstabel 1
Mio.kr. 1989 1990 1991
A. Lan

Indenlandske I&n i DKK'

- obligationer, fast forrentede ......c..cccevrieiinieenne 221.592  229.221 252.481

- obligationer, variabelt forrentede 88.410 85.010 85.010

- preemieobligationer ... " 1.200 1.200 1.200
- bunden opsparing ...... . 1.375 864 392
- statsgeeldsbeviser ... 64.550 68.850 74.050
- skatkammerbeviser ..o - 21.350 49.250
- beholdning af egne obligationer ........cccccceveenne -1 -5 -1
| alt indenlandske geeld i DKK ......ccccoooiiiiiiiriinnineieeene 377.116  406.490 462.382
Indenlandske 1&n i EUR*?
- obligationer, fast forrentede ........ccccceecvvveceeiennenne - - -
- beholdning af egne obligationer ........ccccccevinenne - - -
I alt indenlandsk gaeld ........cccceoevmneeieneneee e 377.116  406.490 462.382
Udenlandske Ian
ST USD e 27.624 15.556 17.103
S CHF e 17.919 21.033 15.785
- iDEM 30.034 36.700 28.464
- iEUR’ . 16.970 18.103 18.025
S TIPY " 10.156 3.597 1.866
- iandre valutaer samt flermegntede ........cccccoeeeenee 13.328 24.112 11.096
- beholdning af egne obligationer” ............c.ccc........ -1.574 -1.126 -1.374
| alt udenlandsk gaeld .........cccoooiiiiiiiiciiie 114.457  117.975 90.965
| alt inden- og udenlandske gaeld .........cccoceneiiriiiiiennne 491.573  524.465 553.347
B. Indestdende i Danmarks Nationalbank .................... -35.254  -45.206 -11.649
C. Den Sociale Pensionsfond
- StAtSPAPITEr o -30.212 -36.193 -38.872
- andre vaerdipapirer .....cecereveeneneneeee e -81.164 -82.254 -86.836
| alt Den Sociale Pensionsfond, nominelt® .........c.cccc....... -111.376  -118.447 -125.708
Samlet statsgaeld (A+B+C) ..ocooeveeeririeiirereseeee e 344943 360.812 415.990
Samlet statsgeeld i pct. af BNP ....oooceiiiiiiiiiieeeeeeee 43,7 43,7 48,5

Note: + = passiver, - = aktiver.

' Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. Statens ldntagning og geeld 1993. Ordningen
blev etableret i juli 1993 og opherte i april 1998.

| forbindelse med overgangen til nye regnskabsprincipper i 1998 omdefineredes statens 8,5 pct. stdende eurolan 2002
fra indenlandsk til udenlandsk statsgaeld.

* Til og med 31. december 1998 XEU.

* Bogfert til anskaffelsesveerdi, jf. statsregnskabet. Fra og med 1993 er der foretaget valutakursregulering.

* Indeksobligationer er opgjort til indekseret vaerdi.

2
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STATSGALDEN, ULTIMO 1989-99 Bilagstabel 1

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

316.690 357.346  409.565 466.608 516.812 556.874 550.989  537.289
57.147 41.241 30.345 20.722 16.760 9.848 4.346 -
1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.000 900

71.150 94.200 111.705  102.697 84.499 49.140 58.830 74.040
55.485 58.339 56.238 58.385 51.234 50.001 41.255 36.350
0 - - - - - - -

501.672  552.326  609.053 649.612 670.505 667.063 656.420 648.579

9.827 9.824 9.697 9.244 9.597 6.634 - -
- - -970 -1.138 -2.372 - - -

511.499 562.150 617.781 657.719 677.730 673.697 656.420 648.579

37.802 50.889 24.912 6.425 4.562 1.514 1.336 1.187
13.952 20.914 18.393 13.836 6.178 3.974 1.094 3.616
23.758 47.223 42.772 49.476 81.070 86.921 67.815 56.780
14.942 9.364 5.576 6.778 -2.934 -4.212 9.413 24.980
3.159 5.612 10.419 9.329 2.396 1.047 562 2.453
11.019 31.610 29.494 25.319 17.209 14.369 8.120 1.008
-1.151 -1.338 -1.784 -5.516 -6.986 - - -

103.482 164.274 129.782  105.647 101.495 103.613 88.338 90.025

614.981 726.424  747.563 763.366  779.225 777.310 744758 738.604

-30.927 -88.781 -55.266 -33.677 -31.052 -29.024 -30.400 -36.490

-43.611 -45.270 -50.143 -68.889 -83.435 -92.453 -100.135 -105.432
-88.583 -93.105 -96.689 -82.517 -65.336 -54.368 -43.468 -36.207

-132.194 -138.375 -146.832 -151.406 -148.772 -146.821 -143.603 -141.640

451.860 499.268 545465 578.283 599.401 601.465 570.755 560.474

50,9 55,5 56,5 57.3 56,5 54,0 48,9 46,3
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE | 1999

Bilagstabel 2

Nr. 264, 7 pct. staende lan 2024

Udstedt bel@b i 1999, MiO.KI. ..ccceiiieieeeeeeeeee e e
Rentetermin ...
Fondskode .......ccccecueeueene .
Udstedelse pabegyndt ........ccccoeeeieriiieereseeere e
Lanet afdrages i sin helhed ...

125

10. nov
0991813

6. apr 1994
10. nov 2024

Nr. 291, 6 pct. staende lan 2009

Udstedt belab i 1999, MiO.KI. ..cceeiieieeee e e
RENETEIMIN .o s
Fondskode ......ccccceevueneene
Udstedelse pabegyndt ..... .
Lanet afdrages i sin helhed ...

23.965

15. nov
0991953

14. jan 1998
15. nov 2009

Nr. 286, 5 pct. staende lan 2005

Udstedt bel@b i 1999, MiO.KI. ...cceiiiiieeeeeeeee e
RENTETEIMIN L.t
Fondskode .......ccccccuvenneen
Udstedelse pabegyndt .. .
Lanet afdrages i sin helhed ...

17.670

15. aug
0991945

14. jan 1997
15. aug 2005

Nr. 290, 4 pct. statsgeeldsbevis 2001 |

Udstedt belgb i 1999, MiO.KI. ...ccoiiiiieeeeeeeeee e
RENETEIMIN .o
FONASKOAE ...ttt enes
Udstedelse pabegyndt .
Lanet afdrages i sin helhed ...

13.565

15. feb
0991961
7.jan 1998
15. feb 2001

Nr. 319, 4 pct. statsgaeldsbevis 2002

Udstedt belab i 1999, MiO.KI. ..cccoiiiieeeeeeeeee e
RENETEIMIN .
FONASKOAE ....eiiiiiiiece ettt e re e enes
Udstedelse pabegyndt ........cccoeeoeieiieieseseseee et
Lanet afdrages i sin helhed ........cocooovieeeeeree e

17.185

15. mar
0991988

7. jul 1999
15. mar 2002

Nr. 294, Skatkammerbevis 1999 I

Udstedt belgb i 1999, MiO.KI. ...ccoiiiieeeeeeeeee e
(3= QY L= =T ' 1 S
(oY Yo [ 1o o [T
Udstedelse pabegyndt ..... .
Lanet afdrages i sin helhed .........ocoooiiieieieee e

4.275
0980706

1. aug 1998
3. maj 1999

Nr. 295, Skatkammerbevis 1999 Il
Udstedt belgb i 1999, mio.kr. .
Rentetermin .......cccoevvcveecneene
(oY o [ e o =TS
Udstedelse pabegyndt ........cccoeeieieiieiesesercee e
Lanet afdrages i sin helhed ...

12.784
0980714

1. dec 1998
2. aug 1999
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE 1 1999

Bilagstabel 2

Nr. 300, Skatkammerbevis 1999 IV

Udstedt belab i 1999, MI0.KI. ..o 26.207
Rentetermin -
Fondskode .......cccceueunee. 0980722
Udstedelse pAbegYNL .......ccceeierereeiereeceeee e s 1. feb 1999
Lanet afdrages i sin helhed ... 1. nov 1999
Nr. 309, Skatkammerbevis 2000 |

Udstedt belab i 1999, MIO.KI. ..o 18.239
RENTETEIMIN ..o s -
FONASKOE ..ttt 0980730
(8F6 157<Yo [T EY I oF-1 o =T 1Y s Lo 1 A 3. maj 1999
Lanet afdrages i sin helhed ...t 1. feb 2000
Nr. 321, Skatkammerbevis 2000 I/

Udstedt belab i 1999, MI0.KI. ..o 11.741
RENTETEIMIN <. -
FONASKOE ...ttt s 0980749
Udstedelse pAbegyNdt ........cccceverereeiereeceeee e s 1. aug 1999
Lanet afdrages i sin helhed ..o 1. maj 2000
Nr. 334, Skatkammerbevis 2000 Il

Udstedt belab i 1999, MI0.KI. ..o 7.845
RENTETEIMIN oo -
oY Ve £ e Yo =TSR 0980757
Udstedelse pabegyndt 1. nov 1999
Lanet afdrages i sin helhed ... 1. aug 2000
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STATENS UDENLANDSKE LANOPTAGELSE | 1999’ Bilagstabel 3
La- Nominel Nominelt
ne- | Accept- Valegr- rente, Lane- | Udlgbs- lanebelgb
nr. dato dato pct. p.a. | type dato i mio. Ledende bank
298 04-11-99 08-11-99 0 ECP 14-02-00 100 USD Citibank Intl. plc
298 04-11-99 08-11-99 0 ECP 29-02-00 100 USD Citibank Intl. plc
887 07-01-99 28-01-99 3,875 EMTN 28-01-02 100 USD Commerzbank AG
2 02-02-99 09-02-99 3,875 EMTN 28-01-02 50 USD Commerzbank AG
896 05-02-99 18-02-99 6 EMTN 18-02-02 10.000 GRD Deutsche Bank/EFG Eurobank
897 26-02-99 12-03-99 3,875 EMTN 13-03-00 50 USD Greenwich NatWest

898 10-03-99 18-03-99 3,875 EMTN 20-03-00 30 USD Greenwich NatWest
902 27-04-99 07-05-99 3,625 EMTN 08-05-00 25 GBP Greenwich NatWest
905 08-06-99 15-06-99 3,875 EMTN 15-06-00 25 GBP Greenwich NatWest

906 14-06-99 28-06-99 5,875 EMTN 28-06-04 150 GBP Dresdner Bank AG
907 01-07-99 28-07-99 5,75 EMTN 28-07-05 500 NOK Svenska Handelsbanken AB
908 16-07-99 29-07-99 5,75 EMTN 03-12-01 250 GBP ABN AMRO Bank N.V.

909 30-07-99 26-08-99 6,375 EMTN 26-08-03 250 USD ABN AMRO/Merrill Lynch
912 04-08-99 15-09-99 5,375 EMTN 15-09-03  1.000 SEK Unibank A/S
- 09-08-99 15-09-99 5,375 EMTN 15-09-03 500 SEK Unibank A/S

913 01-09-99 14-09-99 6,625 EMTN 14-09-05 500 USD Goldman Sachs International
916 08-10-99 13-10-99 0 EMTN 18-01-00 400 EUR Credit Suisse First Boston
917 12-10-99 25-10-99 6,375 EMTN 25-10-02 400 USD Lehman/Tokyo-Mitsubishi

' Inkl. eventuelle swaps i forbindelse med |dnoptagelsen.

Forhgijelse af 1an nr. 887. Staten har ved hjemtagelsen modtaget USD 59.201,39 i vedhaengende rente.
Forhgjelse af lan nr. 912.
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STATENS UDENLANDSKE LANOPTAGELSE | 1999’ Bilagstabel 3
Emis- Omkost- Lane-
sions- ningeri | Startdato Hovedstol belgb i
kurs pct. (swap) Swapmodpart i mio. Nominel rente mio.kr.

98,407 698,2
98,168 696,5
98,118 1,375 28-01-99 Commerzbank 85,50 EUR 3,105 pct. 635,8
98,185 1,375 09-02-99 Commerzbank 44,00 EUR 3,00 pct. 327,2
101,125 1,475 18-02-99 Deutsche Bank 31,03 EUR 2,985 pct. 230,7
98,762 0 26-02-99 NatWest 45,39 EUR  6-mdrs. Euribor -0,22% 337,4
99,01 0,130 18-03-99 NatWest 27,38 EUR  6-mdrs. Euribor -0,24% 203,5
98,75 0,136 07-05-99 NatWest 37,97 EUR  6-mdrs. Euribor -0,24% 282,2
98,88 0,116 15-06-99 NatWest 38,53 EUR 6-mdrs. Euribor -0,24% 286,3
99,55 0,250 28-06-99 Dresdner Bank 231,66 EUR 6-mdrs. Euribor -0,22%  1.721,7

101,106 1,935 28-07-99 NatWest 61,73 EUR  6-mdrs. Euribor -0,22% 459,4

101,195 1,195 29-07-99 MSDP 384,50 EUR  6-mdrs. Euribor -0,22%  2.862,4

101,373 1,373 26-08-99 MSDP 233,70 EUR  6-mdrs. Euribor -0,22%  1.737,1

101,125 1,625 15-09-99 Chase 114,40 EUR  6-mdrs. Euribor -0,25% 850,4

99,80 1,625 15-09-99 Chase 56,95 EUR  6-mdrs. Euribor -0,28% 423,3
99,711 0,275 14-09-99 GSMMDP 465,00 EUR  6-mdrs. Euribor -0,24%  3.457,2
99,179 0 2.948,6
99,862 0,188 25-10-99 MSDP 375,59 EUR 6-mdrs. Euribor -0,22%  2.792,2
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STATENS INDENLANDSKE SWAPTRANSAKTIONER, 1998-99

Bilagstabel 4a

Belgb i Der modtages Der betales
Lanenr. Acceptmaned mio.kr. rente rente Udlgbsmaned

295 Sep 1998 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Sep 2008
296 Sep 1998 300,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Sep 2008
297 Jan 1999 300,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Jan 2009
298 Jan 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Jan 2009
299 Feb 1999 300,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Feb 2009
301 Feb 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Feb 2009
302 Mar 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Mar 2009
303 Mar 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Mar 2009
304 Apr 1999 300,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Apr 2009
305 Apr 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Apr 2009
306 Apr 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Apr 2009
307 Apr 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Apr 2009
308 Maj 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Maj 2009
310 Maj 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Maj 2009
311 Maj 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Maj 2009
312 Maj 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Maj 2009
313 Maj 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Maj 2009
314 Jun 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Jun 2009
315 Jun 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Jun 2009
316 Jun 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Jun 2009
317 Jun 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Jun 2009
318 Jul 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Jul 2009
320 Jul 1999 250,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Jul 2009
322 Aug 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Aug 2009
323 Aug 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Aug 2009
324 Aug 1999 500,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Aug 2009
325 Aug 1999 300,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Aug 2009
326 Aug 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Aug 2009
327 Sep 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Sep 2009
328 Sep 1999 300,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Sep 2009
329 Sep 1999 100,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Sep 2009
330 Sep 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Sep 2009
331 Sep 1999 300,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Sep 2009
332 Sep 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Sep 2009
333 Sep 1999 200,0 10-arig fast 6-mdrs. Cibor Sep 2009
I alt 7.950,0
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STATENS ISOLEREDE UDENLANDSKE SWAPTRANSAKTIONER, 1999

Bilagstabel 4b

La- Der modtages Der betales

ne- Start- Udlgbs- | Belgb i

nr. dato VaIuta‘Mio.kr. Rente Valuta‘ Mio.kr. ‘ Rente dato mio.kr.
6-mdrs. 6-mdrs.

893 22-01-99 EUR 209,0 Euribor CHF 335,0 Libor-0,028 22-01-04 1.555,4
6-mdrs.

894" 28-01-99 EUR 21,4 Euribor CHF 34,3 0,0 17-02-02  159,2
6-mdrs.

895" 01-02-99 EUR 17,1 Libor-0,02 USD 20,0 6,065 20-12-06  129,9
6-mdrs. 6-mdrs.

899 22-04-99 EUR 50,0 Euribor JPY  6.515,0 Libor-0,15 22-04-04 384,8
6-mdrs. 6-mdrs.

900 28-04-99 EUR 80,0 Euribor JPY 10.424,0 Libor-0,145 28-04-04 613,2
6-mdrs. 6-mdrs.

901 28-04-99 EUR 70,0 Euribor CHF 112,0 Libor -0,01 29-04-02 519,6
6-mdrs. 6-mdrs.

903 13-07-99 EUR 70,0 Euribor CHF 112,0 Libor-0,015 13-07-02 518,4
6-mdrs. 6-mdrs.

904 09-06-99 EUR 55,0 Euribor JPY  7.009,8 Libor-0,14 09-06-04 417,6
6-mdrs. 6-mdrs.

910 25-08-99 EUR 40,0 Euribor CHF 64,0 Libor +0,0025 25-08-03 298,0
6-mdrs. 6-mdrs.

911 26-08-99 EUR 45,0 Euribor CHF 72,0 Libor +0,0025 26-08-03 334,2
6-mdrs.

914 07-10-99 EUR 100,0 Euribor EUR 100,0 5,125 07-10-05 743,2
6-mdrs.

915 12-10-99 EUR 100,0 Euribor EUR  100,0 5,1625 12-10-05  743,3

' Asset swap i forbindelse med opkeb af obligationer.

STATENS VALUTATERMINSFORRETNINGER MED NATIONALBANKEN, 1999

Bilagstabel 4c

Der modtages ved

Der betales ved

Lanenr. Startdato udlgb mio.USD udlgb mio.EUR Udlgbsdato
918 08-11-99 100,0 94,8 14-02-00
919 08-11-99 100,0 94,7 29-02-00

! Terminsforretninger knyttet til CP-udstedelse.

STATENS TERMINEREDE UDENLANDSKE SWAPTRANSAKTIONER, 1999

Bilagstabel 4d

La- Der blev modtaget Der blev betalt

ne- Valor- Udlgbs- | Veerdi i

nr. dato Valuta | Mio.kr. Rente | Valuta | Mio.kr. ‘ Rente dato mio.kr.
6-mdrs.

879 28-01-99 EUR 500,0 4,625 EUR 500,0 Libor-0,19 04-09-08 +238,7
6-mdrs.

865 23-09-99 DEM 1.000,0 5,25 DEM 1.000,0 Libor-0,1475 28-10-04 +232,2
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 1999 Bilagstabel 5
Palydende Udestaende
Lobenr. rente Titel' Sidste termin belgb, mio.kr.

Fast forrentede obligationslan

Staende lan
226 9 Staende lan 2000 15. nov 2000 59.150,0
Udstedt 2. jan 1990-30. dec 1992
246 8 Staende lan 2003 15. maj 2003 69.000,0
Udstedt 2. jan 1992-30. dec 1993
257 7 Staende lan 2004 15. dec 2004 74.450,0
Udstedt 25. maj 1993-5. dec 1994
264 7 Staende lan 2024 10. nov 2024 25.000,0
Udstedt 6. apr 1994-
269 8 Staende lan 2006 15. mar 2006 70.000,0
Udstedt 5. dec 1994-10. apr 1996
272 8 Staende lan 2001 15. nov 2001 42.785,0
Udstedt 9. jan 1995-18. jun 1996
279 7 Staende lan 2007 15. nov 2007 52.605,0
Udstedt 10. apr 1996-30. dec 1997
280 6 Staende lan 2002 15. nov 2002 38.907,0
Udstedt 18. jun 1996-30. dec 1998
286 5 Staende lan 2005 15. aug 2005 38.420,0
Udstedt 14. jan 1997-
291 6 Staende 1an 2009 15. nov 2009 56.690,0
Udstedt 14. jan 1998-
Serielan
14 5 S 2007 15.sep 2007° 44,0
Udstedt 20. okt 1953-12. sep 1958
16 4 S 2017 15. jun 2017° 94,7
Udstedt 29. nov 1955-12. sep 1958
38 12 S 2001 15. feb 2001 5.355,0
Udstedt 6. okt 1980-9. maj 1983
57 10 S 2004 15. okt 2004 4.740,0
Udstedt 10. maj 1983-30. aug 1985
85 10 S 2001 15. jul 2001 1,0
Udstedt 15. jul 1985-30. aug 1985
Uamortisable
1 3,5  Dansk Statslan uamortisabelt’ 46,2
Udstedt 11. dec 1886
80 5 Dansk-Islandsk Fond 1918 uamortisabelt 1,0

Udstedt 20. maj 1919

I alt fast forrentede obligationsIan ..o 537.288,9
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 1999 Bilagstabel 5
Palydende Udestaende
Lebenr. rente Titel' Sidste termin belgb, mio.kr.

Statsgaeldsbeviser

285 4,00 Statsgeeldsbevis 2000 | 15. feb 2000 12.400,0
Udstedt 7. jan 1997-30. dec 1997
290 4,00 Statsgeeldsbevis 2001 | 15. feb 2001 44.455,0
Udstedt 7. jan 1998-6. jul 1999
319 4,00 Statsgaeldsbevis 2002 15. mar 2002 17.185,0
Udstedt 7. jul 1999-
| alt statsgaeldSDeVISEr ... e 74.040,0
Skatkammerbeviser
309 0 Skatkammerbevis 2000 | 1. feb 2000 16.764,0
Udstedt 3. maj 1999-1. nov 1999
321 0 Skatkammerbevis 2000 II 1. maj 2000 11.741,0
Udstedt 2. aug 1999-
334 0 Skatkammerbevis 2000 Il 1. aug 2000 7.845,0
Udstedt 1. nov 1999-
| alt SKatkammErDEVISEI ......cceeciieiicieeee et 36.350,0
Praemieobligationslan
20 7 Praemieobligationslan af 1965/2010 22.sep 2010 100,0
Udstedt 22. sep 1965
21 7 Preemieobligationslan af 1969/2009 31. dec 2009 100,0
Udstedt 1. okt 1969
24 8 Praemieobligationslan af 1977/2002
| Udstedt 14. apr 1977 15. feb 2002 100,0
Il Udstedt 3. jun 1977 15. maj 2002 100,0
Il Udstedt 24. jun 1977 15. jun 2002 100,0
IV Udstedt 28. jul 1977 15.jul 2002 100,0
V  Udstedt 30. aug 1977 15. aug 2002 100,0
39 10 Praemieobligationslan af 1980/2005 1.jul 2005 200,0
Udstedt 28. okt 1980
I alt preemieobligationsIan ... 900,0
Indenlandsk gaeld i alt ... 648.578,9

' Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har veeret solgt i papirerne. For skatkammerbeviserne refererer
datoerne til valgrdato. For de papirer, der fortsat seelges i, er dette markeret med en "-" efter 1. udstedelsesdato. Visse

papirer er kun solgt pa én dato. For disse papirer er kun denne dato angivet.

’ Kan indfries af staten med 3 maneders varsel.
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 1999' Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belgb, belgb,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note
AUD-1an
749 0 1996/00 AUD(tilbagebetaling)/JPY(rente) 230,4 1.113,6
- 0 1996/00 swap til DEM med variabel rente -230,4 -1.113,6
758 0 1996/00 AUD(tilbagebetaling)/JPY(rente) 128,0 618,7
- 0 1996/00 swap til DEM med variabel rente -128,0 -618,7
764 0 1996/00 AUD(tilbagebetaling)/JPY(rente) 79,2 382,7
- 0 1996/00 swap til DEM med variabel rente -237,6 -1.148,2
806 0 1997/00 swap fra DEM med variabel rente 158,4 765,4
(Swap vedr. opkeb (14.000 mio.JPY) i lan
nr. 764)
838 3,46 1997/07 AUD(rente af 33,86 mio.)/JPY(til-
bagebetaling) 0,0 0,0
- 3,46 1997/07 swap til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
869 5,625  1998/03 100,0 483,3
- 5,625  1998/03 swap til DEM med variabel rente -100,0 -483,3
FAIEAUD ettt et e e e e enn e e nnee s 0,0 0,0
BEF-lan
619 0 1995/03 swap til variabel rente -5.000,0 -922,6 (2)
- var. 1995/03 swap fra fast rente 2.705,3 499,1 (2)
(=Y 021 1 R -2.294,8 -423,4
CAD-lan
802 6 1997/02 100,0 508,5
- 6 1997/02 swap til DEM med variabel rente -100,0 -508,5
876 5,25 1998/03 100,0 508,5
- 5,25 1998/03 swap til DEM med variabel rente -100,0 -508,5
1 Y 0 S 0,0 0,0
CHF-lan
313 0 1987/02 50,8 235,6
796 2,25 1997/04 200,0 927,0
- 2,26688 1997/04 swap til DEM med variabel rente -200,0 -927,0
893 var. 1999/04 swap fra EUR med variabel rente 335,0 1.552,8
894 0 1999/02 swap fra EUR med variabel rente 34,3 159,2
(Swap vedr. opkeb (34,34 mio.CHF) i lan
nr. 313)
901 var. 1999/02 swap fra EUR med variabel rente 112,0 519,1
903 var. 1999/02 swap fra EUR med variabel rente 112,0 519,1
910  var. 1999/03 swap fra EUR med variabel rente 64,0 296,7
911 var. 1999/03 swap fra EUR med variabel rente 72,0 333,7
L A S RSRR 780,2 3.616,2

1

Lanene forfalder i deres helhed til tilbagebetaling ved udlgb, safremt andet ikke er naevnt.

I en del tilfeelde er lanene nedbragt i lobetiden ved opkeb, til hvilke der ofte er knyttet asset swaps.

Afdragene er i nogle tilfeelde strukturerede, dvs. de beregnes efter en bestemt formel og kan blive storre eller mindre
end de i tabellen registrerede udestaende belob.
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 1999’ Bilagstabel 6
Udestdende | Udestaende
Lo- belgb, belgb,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen 1) Note
CZK-lan
871 13,75 1998/02 1.000,0 206,9
- 13,75 1998/02 swap til DEM med variabel rente -1.000,0 -206,9
11T CZK ettt e ns 0,0 0,0
DEM-lan
509 8,345  1992/02 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1992/02 swap til fast rente -100,0 -380,6
512 83 1992/02 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1992/02 swap til fast rente -100,0 -380,6
515 8,285  1992/02 swap fra variabel rente 50,0 190,3
- var. 1992/02 swap til fast rente -50,0 -190,3
516 8,31 1992/02 swap fra variabel rente 50,0 190,3
- var. 1992/02 swap til fast rente -50,0 -190,3
524 8,03 1992/02 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1992/02 swap til fast rente -100,0 -380,6
528 7,94 1992/01 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1992/01 swap til fast rente -100,0 -380,6
572 6,07 1993/00 9,7 37,0
621 6,125  1995/00 495,0 1.883,8
624 6,445  1995/00 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/00 swap til fast rente -100,0 -380,6
626 6,23 1995/00 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/00 swap til fast rente -100,0 -380,6
638 6,31 1995/00 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/00 swap til fast rente -100,0 -380,6
639 6,305  1995/00 swap fra variabel rente 200,0 761,1
- var. 1995/00 swap til fast rente -200,0 -761,1
641 6,16 1995/00 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/00 swap til fast rente -100,0 -380,6
642 6,1675 1995/00 swap fra variabel rente 200,0 761,1
- var. 1995/00 swap til fast rente -200,0 -761,1
643 6,33 1995/01 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/01 swap til fast rente -100,0 -380,6
644 6,31 1995/01 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/01 swap til fast rente -100,0 -380,6
645 0 1995/00 51,6 196,4
646 6,46 1995/02 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/02 swap til fast rente -100,0 -380,6
647 6,44 1995/02 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/02 swap til fast rente -100,0 -380,6
648 6,4 1995/02 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/02 swap til fast rente -100,0 -380,6
649 6,39 1995/02 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/02 swap til fast rente -100,0 -380,6
650 5,73 1995/00 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/00 swap til fast rente -100,0 -380,6
652 5,63 1995/00 swap fra variabel rente 200,0 761,1
- var. 1995/00 swap til fast rente -200,0 -761,1

653 5,645 1995/00 swap fra variabel rente 100,0 380,6
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659 5,57 1995/00 swap fra variabel rente 100,0 380,6
- var. 1995/00 swap til fast rente -100,0 -380,6
710  var. 1996/01 swap fra LUF med fast rente 48,6 185,0
711 5,74 1996/01 swap fra variabel rente 48,6 185,0
- var. 1996/01 swap til fast rente -48,6 -185,0
713 var. 1996/06 swap fra FRF med variabel rente 146,6 558,0
714 var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 94,0 357,6
716  var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 93,7 356,5
717  var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 188,0 715,6
721 var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 189,0 719,3
723 8,05 1996/02 swap fra EUR med fast rente 283,2 1.077,9
725 var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 284,4 1.082,2
734 0 1996/01 swappet til variabel rente 12,0 45,7
735 6,3875 1996/06 swap fra variabel rente 146,6 558,0
- var. 1996/06 swap til fast rente -146,6 -558,0
749  var. 1996/00 swap fra JPY(rente)/AUD(tilbage-
betaling) med fast rente 275,6 1.048,8
756  var. 1996/00 swap fra EUR med fast rente 189,3 720,2
758  var. 1996/00 swap fra JPY(rente)/AUD(tilbage-
betaling) med fast rente 137,8 524,4
760 5 1996/01 500,0 1.902,8
762 4,61 1996/00 swap fra EUR med fast rente 47,8 181,7
763 4,62 1996/00 swap fra EUR med fast rente 80,6 306,8
764  var. 1996/00 swap fra JPY(rente)/AUD(tilbage-
betaling) med fast rente 283,5 1.078,9
766 4,505  1996/00 swap fra variabel rente 189,3 720,2
- var. 1996/00 swap til fast rente -189,3 -720,2
768 3,94 1996/00 swap fra variabel rente 275,6 1.048,8
- var. 1996/00 swap til fast rente -275,6 -1.048,8
770 4,102  1996/00 swap fra variabel rente 283,5 1.078,9
- var. 1996/00 swap til fast rente -283,5 -1.078,9
772 var. 1996/06 swap fra USD med fast rente 29,9 113,9
777 4,56 1996/00 swap fra GBP med fast rente 254,0 966,6
- 4,495  1996/00 swap fra GBP med fast rente 64,3 244,7
780 4,75 1997/02 474,5 1.805,8
788 3,88 1996/00 swap fra variabel rente 137,8 524,4
- var. 1996/00 swap til fast rente -137,8 -524,4
790 5,925  1996/06 swap fra variabel rente 29,9 113,9
- var. 1996/06 swap til fast rente -29,9 -113,9
793  var. 1997/02 swap fra USD med fast rente 326,6 1.242,7
794  var. 1997/07 swap fra JPY med struktureret
rente 13,6 51,9
795 4,75 1997/02 680,0 2.587,8
796  var. 1997/04 swap fra CHF med fast rente 228,7 870,2
797  var. 1997/00 swap fra USD med fast rente 333,3 1.268,3
798 4,885  1997/02 swap fra variabel rente 326,6 1.242,7
- var. 1997/02 swap til fast rente -326,6 -1.242,7
799 5,73 1997/07 swap fra variabel rente 13,6 51,9
- var. 1997/07 swap til fast rente -13,6 -51,9
800 5,275  1997/04 swap fra variabel rente 228,7 870,2

- var. 1997/04 swap til fast rente -228,7 -870,2
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802 var. 1997/02 swap fra CAD med fast rente 121,5 462,4
806 var. 1997/00 swap til JPY(rente)/AUD(tilbage-
betaling) -191,4 -728,5
(Swap vedr. opkgb (14.000 mio.JPY/158,4
mio.AUD) i lan nr. 764)
807 3,895  1997/00 swap fra variabel rente 333,3 1.268,3
- var. 1997/00 swap til fast rente -333,3 -1.268,3
810  var. 1997/00 swap fra JPY(rente)/GBP(tilbage-
betaling) med fast rente 95,7 364,2
811 var. 1997/00 swap fra USD med fast rente 97,8 372,0
812 4,748  1997/02 swap fra variabel rente 121,5 462,4
- var. 1997/02 swap til fast rente -121,5 -462,4
817 3,875  1997/00 swap fra variabel rente 95,7 364,2
- var. 1997/00 swap til fast rente -95,7 -364,2
824  var. 1997/00 swap fra USD med fast rente 676,0 2.572,6
828 3,775  1997/00 swap fra variabel rente 97,8 372,0
- var. 1997/00 swap til fast rente -97,8 -372,0
830 3,897 1997/00 swap fra variabel rente 676,0 2.572,6
- var. 1997/00 swap til fast rente -676,0 -2.572,6
833 var. 1997/00 swap fra GBP med fast rente 277,0 1.054,2
835 var. 1997/07 swap fra JPY med fast rente 69,4 264,2
836 3,775 1997/00 swap fra variabel rente 277,0 1.054,2
- var. 1997/00 swap til fast rente -277,0 -1.054,2
837 var. 1997/01 swap fra USD med struktureret
rente 166,1 631,9
838 var. 1997/07 swap fra AUD(rente)/JPY (tilbage-
betaling) med fast rente 44,3 168,7
841 var. 1997/03 swap fra USD med fast rente 862,5 3.282,3
842 5,826  1997/07 swap fra variabel rente 69,4 264,2
- var. 1997/07 swap til fast rente -69,4 -264,2
843 5,0625 1997/03 swap fra variabel rente 862,5 3.282,3
- var. 1997/03 swap til fast rente -862,5 -3.282,3
844 5,6925 1997/07 swap fra variabel rente 44,3 168,7
- var. 1997/07 swap til fast rente -44,3 -168,7
845 5 1997/03 500,0 1.902,8
846 var. 1997/01 swap fra USD med fast rente 517,7 1.970,1
847 3,992 1997/01 swap fra variabel rente 166,1 631,9
- var. 1997/01 swap til fast rente -166,1 -631,9
848 4,224 1997/01 swap fra variabel rente 517,7 1.970,1
- var. 1997/01 swap til fast rente -517,7 -1.970,1
849 var. 1997/04 swap fra USD med fast rente 926,0 3.524,0
850  var. 1997/07 swap fra JPY med struktureret
rente 31,0 118,0
851 var. 1997/01 swappet til fast rente, 4,7425 pct. 1.465,0 5.575,2
852 54675 1997/04 swap fra variabel rente 926,0 3.524,0
- var. 1997/04 swap til fast rente -926,0 -3.524,0
853 var. 1997/07 swap fra JPY med struktureret
rente 7.6 28,8
854 5,25 1997/04 1.000,0 3.805,6
855  var. 1997/07 swap fra JPY med fast rente 49,3 187,5
862  var. 1997/07 swap fra USD med fast rente 43,5 165,6
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863 var. 1997/04 swappet til variabel rente 125,0 475,7
864 5 1998/03 430,0 1.636,4
869  var. 1998/03 swap fra AUD med fast rente 120,0 456,7
870  var. 1998/05 swap fra USD med fast rente 908,6 3.457,8
871 var. 1998/02 swap fra CZK med fast rente 53,2 202,3
872 4,29 1998/01 swap fra GBP med fast rente 61,3 233,2
873 var. 1998/03 swap fra GRD med fast rente 57,7 219,5
874  var. 1998/00 swap til JPY(rente)/GBP(tilbage-
betaling) -2,2 -8,2
(Swap vedr. opkeb (165,5 mio.JPY) i 1an
nr. 810)
875 var. 1998/01 swap fra GRD med fast rente 60,2 229,2
876  var. 1998/03 swap fra CAD med fast rente 121,5 462,2
880  var. 1998/00 swap fra JPY(rente)/ZAR(tilbage-
betaling) med fast rente 25,0 95,1
881 var. 1998/07 swap fra NOK med fast rente 74,3 282,7
882 var. 1998/00 swap fra JPY(rente)/ZAR(tilbage-
betaling) med fast rente 26,0 98,9
888  var. 1998/07 swap fra SEK med fast rente 102,0 388,2
890  var. 1998/07 swap fra SEK med fast rente 101,5 386,3
891 var. 1998/06 swap fra SEK med fast rente 81,9 311,7
(= A = 1 S 14.920,0 56.779,7
DKK-lan
1 3 1894 uamortisabelt 55,6 55,6 (3)
2 3,5 1901 uamortisabelt 29,2 29,2 (3)
3 3,5 1909 uamortisabelt 38,4 384 (3)
(1= 0 1 R 123,3 123,3
EUR-lan (4)
493 8,5 1992/02 880,8 6.556,3
510  var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 372,2
- 9,73 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -372,2
511 var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 372,2
- 9,69 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -372,2
518  var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 372,2
- 9,63 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -372,2
519  var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 372,2
- 9,63 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -372,2
520 var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 372,2
- 9,61 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -372,2
522 var. 1992/02 swap fra fast rente 100,0 744,3
- 9,29 1992/02 swap til variabel rente -100,0 -744,3
523 var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 372,2
- 9,33 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -372,2
529  var. 1992/02 swap fra fast rente 25,0 186,1
- 9,38 1992/02 swap til variabel rente -25,0 -186,1
530  var. 1992/02 swap fra fast rente 25,0 186,1

- 9,4 1992/02 swap til variabel rente -25,0 -186,1
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714  var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -50,0 -372,2
716 var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -50,0 -372,2
717 var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -100,0 -744,3
721 var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -100,0 -744,3
723 8,5 1996/02 swap til DEM med fast rente -150,0 -1.116,5
725  var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -150,0 -1.116,5
756 5,4 1996/00 EIB-lan, DSB Elektrificering Ill F 100,0 744,3
- 54 1996/00 swap til DEM med variabel rente -100,0 -744,3
762 5,01 1996/00 EIB-1an, DSB Elektrificering Ill F 25,0 186,1
- 5,01 1996/00 swap til DEM med fast rente -25,0 -186,1
763 5,01 1996/00 EIB-lan, Danske Omfartsveje 42,3 314,5
- 5,01 1996/00 swap til DEM med fast rente -42,3 -314,5
877 4,05 1998/03 swappet til variabel rente 124,0 923,0
878 3,7 1998/01 swappet til variabel rente 211,0 1.570,5
879 4,625  1998/08 swappet til variabel rente 475,0 3.535,5
887 3,105  1999/02 swap fra USD med fast rente 85,5 636,4
- 3 1999/02 swap fra USD med fast rente 44,0 327,5
889 3,4 1998/04 swappet til variabel rente 100,0 744,3
893 var. 1999/04 swap til CHF med variabel rente -209,0 -1.555,6
894  var. 1999/02 swap til CHF med fast rente -21,4 -159,3
(Swap vedr. opkab (34,34 mio.CHF) i lan
nr. 313)
895 var. 1999/06 swap til USD med fast rente -17.1 -127,1
(Swap vedr. opkgb (20 mio.USD) i lan
nr.772)
896 2,985  1999/02 swap fra GRD med fast rente 31,0 230,9
897 var. 1999/00 swap fra USD med fast rente 45,4 337,9
898  var. 1999/00 swap fra USD med fast rente 27,4 203,8
899 var. 1999/04 swap til JPY med variabel rente -50,0 -372,2
900  var. 1999/04 swap til JPY med variabel rente -80,0 -595,5
901 var. 1999/02 swap til CHF med variabel rente -70,0 -521,0
902 var. 1999/00 swap fra GBP med fast rente 38,0 282,6
903 var. 1999/02 swap til CHF med variabel rente -70,0 -521,0
904  var. 1999/04 swap til JPY med variabel rente -55,0 -409,4
905 var. 1999/00 swap fra GBP med fast rente 38,5 286,7
906 var. 1999/04 swap fra GBP med fast rente 231,7 1.724,3
907 var. 1999/05 swap fra NOK med fast rente 61,7 459,5
908  var. 1999/01 swap fra GBP med fast rente 384,5 2.861,9
909 var. 1999/03 swap fra USD med fast rente 233,7 1.739,5
910  var. 1999/03 swap til CHF med variabel rente -40,0 -297,7
911 var. 1999/03 swap til CHF med variabel rente -45,0 -334,9
912 var. 1999/03 swap fra SEK med fast rente 171,4 1.275,4
913  var. 1999/05 swap fra USD med fast rente 465,0 3.461,1
914 5,125  1999/05 swap fra variabel rente 100,0 744,3
- var. 1999/05 swap til fast rente -100,0 -744,3
915 5,1625 1999/05 swap fra variabel rente 100,0 744,3
- var. 1999/05 swap til fast rente -100,0 -744,3
916 0 1999/00 400,0 2.977,3
917 var. 1999/02 swap fra USD med fast rente 375,6 2.795,6
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918 0 199/00 terminsforretning fra USD 94,8 705,4
919 0 1999/00 terminsforretning fra USD 94,7 704,7
FAIE EUR et ssessees s ss s eeeeon 3.356,1  24.980,4
FRF-lan
514  var. 1992/02 swap fra fast rente 250,0 283,7
- 9,43 1992/02 swap til variabel rente -250,0 -283,7
713 var. 1996/06 500,0 567,4
- var. 1996/06 swap til DEM med variabel rente -500,0 -567,4
Al FRF ottt 0,0 0,0
GBP-lan
120 13 1980/05 25,5 304,4
247 11,55 1985/00 EIB-lan, DSB Elektrificering | 1,3 15,0 (5)
407 11,625  1990/00 95,0 1.134,5
- 11,625  1990/00 swap til USD med variabel rente -75,0 -895,6
- 11,625 1990/00 swap til USD med variabel rente -25,0 -298,5
777 7,25 1996/00 125,0 1.492,7
- 7,25 1996/00 swap til DEM med fast rente -100,0 -1.194,2
- 7,25 1996/00 swap til DEM med fast rente -25,0 -298,5
810 0 1997/00 GBP(tilbagebetaling)/JPY(rente) 33,9 405,0
- 0 1997/00 swap til DEM med variabel rente -34,7 -414,8
833 6,25 1997/00 100,0 1.194,2
- 6,25 1997/00 swap til DEM med variabel rente -100,0 -1.194,2
872 6,69 1998/01 EIB-l1an, Danske Motorveje Il 20,0 238,8
- 6,69 1998/01 swap til DEM med fast rente -20,0 -238,8
874 0 1998/00 swap fra DEM med variabel rente 0,8 9,8
(Swap vedr. opkeb (165,5 mio.JPY) i 1an
nr. 810)
902 3,625  1999/00 25,0 298,5
- 3,625  1999/00 swap til EUR med variabel rente -25,0 -298,5
905 3,875  1999/00 25,0 298,5
- 3,875  1999/00 swap til EUR med variabel rente -25,0 -298,5
906 5,875  1999/04 150,0 1.791,2
- 5,875  1999/04 swap til EUR med variabel rente -150,0 -1.791,2
908 5,75 1999/01 250,0 2.985,4
- 5,75 1999/01 swap til EUR med variabel rente -250,0 -2.985,4
(1YL =] SRR 21,7 259,7
GRD-lan
873 75 1998/03 10.000,0 225,4
- 7.5 1998/03 swap til DEM med variabel rente -10.000,0 -225,4
875 85 1998/01 10.000,0 225,4
- 8,5 1998/01 swap til DEM med variabel rente -10.000,0 -225,4
89 6 1999/02 10.000,0 225,4
- 6 1999/02 swap til EUR med fast rente -10.000,0 -225,4

@It GRD .. 0,0 0,0
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JPY-lan
560 var. 1993/00 (fast renteoption solgt i swap) 10.000,0 722,6
749 5,8 1996/00 JPY(rente af 20.000 mio.)/AUD(til-
bagebetaling) 0,0 0,0
- 5,8 1996/00 swap til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
758 41 1996/00 JPY(rente af 10.000 mio.)/AUD(til-
bagebetaling) 0,0 0,0
- 41 1996/00 swap til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
764 5,6 1996/00 JPY(rente af 7.000 mio.)/AUD(til-
bagebetaling) 0,0 0,0
- 5,6 1996/00 swap (af 21.000 mio.) til DEM med
variabel rente -0,0 -0,0
794  var. 1997/07 1.000,0 72,3
- var. 1997/07 swap til DEM med variabel rente -1.000,0 -72,3
806 5,6 1997/00 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0,0
(Swap vedr. opkab (14.000 mio.JPY) i lan
nr. 764)
810 5,4 1997/00 JPY(rente af 6.834,5 mio.)/GBP(til-
bagebetaling) 0,0 0,0
- 54 1997/00 swap (af 7.000 mio.) til DEM med
variabel rente -0,0 -0,0
835 2,63 1997/07 5.000,0 361,3
- 2,63 1997/07 swap til DEM med variabel rente -5.000,0 -361,3
838 0 1997/07 JPY(tilbagebetaling)/AUD(rente) 3.000,0 216,8
- 0 1997/07 swap til DEM med variabel rente -3.000,0 -216,8
850 var. 1997/07 2.000,0 144,5
- var. 1997/07 swap til DEM med variabel rente -2.000,0 -144,5
853  var. 1997/07 500,0 36,1
- var. 1997/07 swap til DEM med variabel rente -500,0 -36,1
855 2,02 1997/07 EIB-lan, Danske Omfartsveje B 3.400,0 245,7
- 2,02 1997/07 swap til DEM med variabel rente -3.400,0 -245,7
874 54 1998/00 swap fra DEM med variabel rente 0,0 0,0
(Swap vedr. opkeb (165,5 mio.JPY) i lan
nr. 810)
880 11,85 1998/00 JPY(rente af 2.000 mio.)/ZAR(til-
bagebetaling) 0,0 0,0
- 11,85 1998/00 swap til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
882 11,85 1998/00 JPY(rente af 2.000 mio.)/ZAR(til-
bagebetaling) 0,0 0,0
- 11,85 1998/00 swap til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
899 var. 1999/04 swap fra EUR med variabel rente 6.515,0 470,8
900 var. 1999/04 swap fra EUR med variabel rente 10.424,0 753,3
904 var. 1999/04 swap fra EUR med variabel rente 7.009,8 506,6
LA JPY e e e 33.948,8 2.453,3
LUF-lan
619 0 1995/03 5.000,0 922,6
710 5,45 1996/01 1.000,0 184,5
- 5,45 1996/01 swap til DEM med variabel rente -1.000,0 -184,5
1= 1 L S 5.000,0 922,6
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NLG-lan
211 9,5 1984/04 31,3 105,6 (6)
227 8,375  1985/00 6,1 20,6 (6)
FAITNLG oottt 37,4 126,2
NOK-lan
881 6,25 1998/07 330,0 304,4
- 6,25 1998/07 swap til DEM med variabel rente -330,0 -304,4
907 5,75 1999/05 500,0 461,2
- 5,75 1999/05 swap til EUR med variabel rente -500,0 -461,2
L1 1 A L ] SRR 0,0 0,0
SEK-lan
888 5 1998/07 500,0 434,8
- 5 1998/07 swap til DEM med variabel rente -500,0 -434,8
890 5,12 1998/07 500,0 434,8
- 5,12 1998/07 swap til DEM med variabel rente -500,0 -434,8
891 5,065  1998/06 400,0 347,8
- 5,065  1998/06 swap til DEM med variabel rente -400,0 -347,8
912 5,375  1999/03 1.500,0 1.304,3
- 5,375 1999/03 swap til EUR med variabel rente -1.500,0 -1.304,3
[ ] =3 S 0,0 0,0
USD-lan
298 0 Commercial Paper (Europa) 200,0 1.479,8
407  var. 1990/00 swap fra GBP med fast rente 123,3 912,0
- var. 1990/00 swap fra GBP med fast rente 41,1 304,0
772 6,065  1996/06 swap til DEM med variabel rente -20,0 -148,0
793 0 1997/02 300,0 2.219,6
- 0 1997/02 swap til DEM med variabel rente -300,0 -2.219,6
797 5,72 1997/00 206,1 1.524,5
- 572 1997/00 swap til DEM med variabel rente -210,0 -1.553,7
811 0 1997/00 57.0 421,7
- 0 1997/00 swap til DEM med variabel rente -57,0 -421,7
824 59 1997/00 400,0 2.959,5
- 5,9 1997/00 swap til DEM med variabel rente -400,0 -2.959,5
837  var. 1997/01 97,6 721,8
- var. 1997/01 swap til DEM med variabel rente -97,6 -721,8
841 6,625  1997/03 500,0 3.699,4
- 6,625 1997/03 swap til DEM med variabel rente -500,0 -3.699,4
846 6,375 1997/01 300,0 2.219,6
- 6,375  1997/01 swap til DEM med variabel rente -300,0 -2.219,6
849 6,25 1997/04 500,0 3.699,4
- 6,25 1997/04 swap til DEM med variabel rente -500,0 -3.699,4
862 4 1997/07 30,0 222,0
- 4 1997/07 swap til DEM med variabel rente -30,0 -222,0
870 5,75 1998/05 500,0 3.699,4

- 5,75 1998/05 swap til DEM med variabel rente -500,0 -3.699,4
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 1999’ Bilagstabel 6
Udestdende | Udestaende
Lo- belgb, belgb,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen 1) Note
USD-lan - fortsat
887 3,875  1999/02 150,0 1.109,8
- 3,875 1999/02 swap til EUR med fast rente -100,0 -739,9
- 3,875  1999/02 swap til EUR med fast rente -50,0 -369,9
895 6,065  1999/06 swap fra EUR med variabel rente 20,0 148,0
(Swap vedr. opkgb (20 mio.USD) i lan
nr.772)
897 3,875  1999/00 50,0 369,9
- 3,875  1999/00 swap til EUR med variabel rente -50,0 -369,9
898 3,875  1999/00 30,0 222,0
- 3,875  1999/00 swap til EUR med variabel rente -30,0 -222,0
909 6,375  1999/03 250,0 1.849,7
- 6,375 1999/03 swap til EUR med variabel rente -250,0 -1.849,7
913 6,625  1999/05 500,0 3.699,4
- 6,625  1999/05 swap til EUR med variabel rente -500,0 -3.699,4
917 6,375  1999/02 400,0 2.959,5
- 6,375  1999/02 swap til EUR med variabel rente -400,0 -2.959,5
918 0 1999/00 terminsforretning til EUR -100,0 -739,9
919 0 1999/00 terminsforretning til EUR -100,0 -739,9
Tl USD et e e 160,4 1.186,8
ZAR-lan
880 0 1998/00 ZAR(tilbagebetaling)/JPY(rente) 91,1 109,6
- 0 1998/00 swap til DEM med variabel rente -91,1 -109,6
882 0 1998/00 ZAR(tilbagebetaling)/JPY(rente) 91,7 110,3
- 0 1998/00 swap til DEM med variabel rente -91,7 -110,3
(1 1 7 SRR 0,0 0,0
Udenlandsk geeld i alt ..........ccccooiiiiiiiiecee 90.024,7

(1)

)
(3)

(4)
(5)
(6)

Det udestaende belgb pr. 31. december 1999 er udregnet efter felgende kurser pr. 31. december 1999 som kurs pr.
100 enheder: AUD = 483,32, BEF = 18,451, CAD = 508,52, CHF = 463,52, CZK = 20,687, DEM = 380,56, EUR = 744,32,
FRF = 113,47, GBP = 1.194,16, GRD = 2,254, JPY = 7,2264, LUF = 18,451, NLG = 337,76, NOK = 92,23, SEK = 86,95,
USD = 739,88, ZAR = 120,24.

Der er tale om swap (i BEF) af LUF-lan.
Flermgntede lan, hvor kreditor kan veelge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. DKK er den for kredi-
tor mest fordelagtige valuta.

Herunder XEU-lan optaget for 1. januar 1999.

Lanet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller helarlige terminer, dog mindst 1 ars afdragsfrined.

Lanet afdrages med lige store afdrag i halv- eller helarlige serier igennem hele lanets lgbetid, begyndende efter
mindst 1 ars afdragsfrihed.
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS INDENLANDSKE G/ZLD', ULTIMO 1999 Bilagstabel 7
Mia.kr. Renter Afdrag Total
42,3 75,2 117,4
36,0 90,9 126,9
30,4 57,6 87,9
27,3 70,0 97,2
21,7 75,4 97,1
16,4 38,6 55,0
14,4 70,0 84,4
8,8 52,6 61,5
5,2 0,0 5,2
5,2 56,8 62,0
1,8 0,1 1,9
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 0,0 1,8
1,8 25,0 26,8
1= PSS 233,8 612,2 846,1

1

Ekskl. skatkammerbeviser.
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS UDENLANDSKE GZLD, ULTIMO 1999 Bilagstabel 8

Mia.kr. Renter Afdrag Total
3,8 19,7 23,4
3,1 15,2 18,3
2,4 16,9 19,3
1.5 12,4 13,9
1,0 11,5 12,5
0,5 7,7 8,2
0.3 0,9 1,1
0,2 2,0 2,3
0,2 3,7 3,8

LAt e 12,9 90,0 103,0
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RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | INDENLANDSK VALUTA

Bilagstabel 9a

Moody's Standard & Poor's
1981, MAr e AAA
1986, JUl .o Aa
1986, aug .... . Aal
1986, NOV ...oeiieeirieee e Aaa
Aktuel rating Aaa AAA

Anm.: De mest kendte kreditvurderingsselskaber anvender for geeld i almindelighed folgende betegnelser:

Moody's: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Caog C.

For kategorierne Aa til B benyttes 1,2 eller 3 til at angive lidt bedre eller lidt darligere status inden for kategorien.

Standard & Poor's: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, Cog D.

For kategorierne AA til CCC benyttes + eller - til at angive lidt bedre eller lidt darligere status inden for kategori-

en.

RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | FREMMED VALUTA

Bilagstabel 9b

Moody's Standard & Poor's
1981, MAr e AAA
1983, JaN .eeirieeieeeeee e AA+
1985, aPr ..ovevieeirie e, Aa
1986, QUJ -.eeeeeneeerieee e Aal
1987, Mar ..o AA
1991, OKLt eveeeeeeecee e AA+
1999, QUG .eeeeireereee e Aaa
Aktuel rating ....cocoeeeeeieeieeeee Aaa AA+

Anm.: Se anmaerkning i bilagstabel 9a for rating-kategoriernes rangordning.
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RATING AF UDVALGTE LANDES STATSGALD

Bilagstabel 10

Moody's Standard & Poor's
Indenlandsk | Udenlandsk | Indenlandsk | Udenlandsk

Australien Aaa Aa2 AAA AA+
Belgien ......... Aal Aal AA+ AA+
Danmark Aaa Aaa AAA AA+
Finland ......oooveiieiieeceeeceeee Aaa Aaa AA+ AA+
Frankrig .cccoooeeeeeieeneeneeeee e Aaa Aaa AAA AAA
Holland ....cooiiiiieeee Aaa Aaa AAA AAA
Irland ..... Aaa Aaa AA+ AA+
Italien .. Aa3 Aa3 AA AA
Japan .............. Aal Aa1l AAA AAA
New Zealand .......cccccccoeveceeecceeecnee. Aaa Aa2 AAA AA+
NOIge ..o Aaa Aaa AAA AAA
Portugal ......cccoveeieiineeeeeee Aa2 Aa2 AA AA
SPANIEN oo Aa2 Aa2 AA+ AA+
Storbritannien Aaa Aaa AAA AAA
Sverige ......... Aaa Aal AAA AA+
Sydafrika ..... Baa1 Baa3 BBB+ BB+
TiekKiet ..o Al Baa1' AA- A-
Tyskland ..o Aaa AAA AAA
USA e Aaa Aaa AAA AAA
DSTIG e Aaa Aaa AAA AAA

Kilde: Moody's Investors Service og Standard & Poor's.

Anm.: Som publiceret pr. januar 2000. Se anmaerkning i bilagstabel 9a for rating-kategoriernes rangorden.

1

Rating af centralbankens udenlandske gaeld.
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Ordliste over finansielle begreber

Ordlisten indeholder forklaringer pa en reekke fagudtryk pa det finan-
sielle omrade, som ofte finder anvendelse i Statens lantagning og geeld.
Ord i kursiv er opslagsord.

Acceptdato:
Den dato hvor et lan aftales.

Basispoint:
1 basispoint er 0,01 procentpoint. Anvendes iseer om rentespaend eller
bid/offer spread.

Benchmarkobligation:

Begrebet benyttes om en obligation, der er toneangivende pa obliga-
tionsmarkedet. Benchmarkobligationer bruges som reference i prisfast-
seettelsen af de avrige obligationer pa markedet.

Bid/offer:
Kebs-/salgskurs. Forskellen mellem kgbs- og salgskursen betegnes bid/
offer spread.

Bruttofinansieringsbehov:

Opgeres som statens udbetalinger minus indbetalinger tillagt afdrag pa
inden- og udenlandsk geeld samt Den Sociale Pensionsfonds nettoobli-
gationskab.

Bruttokassesaldo:
Opgeres som bruttofinansieringsbehov med modsat fortegn.

Clearsteam:
Afviklings- og depotinstitution for veerdipapirer. Clearsteam blev dannet
i 1999 ved en fusion mellem Deutsche Boérse Clearing og CEDEL.

Cost-at-Risk (CaR):
Risikomal udviklet med henblik pa at kunne supplere varighed og mal-
seetningen for afdragsprofilen i statsgeeldspolitikken.

Absolut CaR for et givet ar angiver de maksimale omkostninger pa
geelden med 95 pct. sandsynlighed.
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Relativ CaR er forskellen mellem absolut CaR og de gennemsnitlige ren-
teomkostninger. Relativ CaR angiver dermed den maksimale stigning i
omkostningerne for et givet ar med 95 pct. sandsynlighed.

Cibor:

Copenhagen Inter Bank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder
indskud i andre banker pa Kebenhavn interbank-markedet. Cibor fast-
seettes for forskellige lgbetider. Cibor er referencerente for en lang reek-
ke finansielle kontrakter. Se ogsa Euribor og Libor.

Commercial Paper (CP):

Kortfristede geeldsbeviser med Igbetid pa op til et ar. Staten har et USCP-
program pa det amerikanske marked, hvor geeldsbeviserne udstedes i
USD med en lgbetid, der kan variere mellem 1 og 270 dage. Staten har
tillige et ECP-program pa det europeeiske marked, hvor gaeldsbeviserne
kan udstedes i flere forskellige valutaer med en lgbetid, der kan variere
mellem 7 og 365 dage.

CP-program:
Laneprogram hvorigennem staten udsteder Commercial Paper.

Cross default:

Bestemmelse i lanekontrakt, hvorefter lanet forfalder til betaling, hvis
andre af lantagerens lan eller garantier for andres 1dn udstedt af den
pageeldende lantager er misligholdt med hensyn til betaling. | bestem-
melsen indgar oftest et mindstebelgb, saledes at lanet kun forfalder til
betaling, hvis lanet eller den manglende betaling overstiger dette mind-
stebelgb. Staten har i en arraekke ikke accepteret cross default-klausuler
i sine laneaftaler og swaps.

DAU-saldo:
Saldoen pa statens drifts-, anleegs- og udlansbudget.

Dual currency bond:

Lan, som er optaget og forrentes i én valuta, mens afdrag er fastsat i en
anden valuta. Et sddant lan er i realiteten en kombination af et annui-
tetslan (renterne) i den ene valuta og et nulkuponlan (afdraget) i den
anden. Se ogsa Reverse dual currency bond.

Ecu:

European currency unit (ISO-mgntkode XEU) var en sakaldt valutakurv.
Ecu opherte med at eksistere 1. januar 1999, hvor euro erstattede ecu i
forholdet én til én.
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Effektiv rente:

Den faste diskonteringsrente, der indebaerer, at nutidsveerdien af obli-
gationens betalinger er lig med obligationens faktiske pris. Ved bereg-
ning af den effektive rente medtages alle betalinger, uanset om der er
tale om rente- eller afdragsbetalinger.

Emissionskurstab/-gevinst:

Kurstab og -gevinster opstar ved udstedelse af lan til kurser hhv. under
og over pari. Emissionskurstab/-gevinster pa statsregnskabet fordeles
efter et lineaert princip over lanets lgbetid under betegnelsen fordelte
emissionskurstab.

Euribor:
Euro Interbank Offered Rate. Euro interbank-renten der fastseettes af de
ferende europeeiske banker.

Euro:

Den feelles valuta i euroomradet (ISO-mentkode EUR). Frem til 1. januar
2002, hvor de feelles sedler og menter introduceres, vil euro kun eksiste-
re som "kontopenge"”, mens de nationale valutaer fortsat anvendes ved
kontante betalinger. Senest den 1. marts 2002 vil euroen veere eneste
lovmaessige betalingsmiddel inden for euroomradet.

Euro Medium Term Notes (EMTN):
Obligationer udstedt under et EMTN-program pa eurobondmarkedet.

EMTN-program:

Laneprogram med standardiseret dokumentation. Under statens pro-
gram er lanerammen maksimalt 15 mia.USD. Obligationerne, der udste-
des pa eurobondmarkedet, kan have lgbetider mellem 1 maned og 30 ar.

Eurobondmarkedet:
Markedet for obligationer, der selges uden for det land, hvis valuta
obligationen er denomineret i.

Euroclear:
Afviklings- og depotinstitution for veerdipapirer. Institutionen, der ligger
i Bruxelles, ejes af et konsortium af banker.

EuroMTS:
Elektronisk handelssystem for de mest likvide europeeiske eurostatsobli-
gationer.
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Floating rate note (FRN):
Variabelt forrentet obligationslan.

Fordelte emissionskurstab:

Emissionskurstab/-gevinster fordeles i statsregnskabet efter et lineaert
princip over lanets lgbetid. Herved fordeles omkostninger/gevinster, der
opstar ved udstedelse til kurser, der afviger fra pari, i overensstemmelse
med fordelingen af lanets renteomkostninger.

Forwardrente:

En forwardrente er renten pa et fremtidigt udlan. Hvis der fx i dag ind-
gas en aftale om at udlane et belgb fra tidspunkt t til T, er renten pa
dette udlan saledes den (T-t)-arige forwardrente i dag for udlan pa tids-
punkt t.

En implicit forwardrente er den rente, der kan udledes af rentestruk-
turen. Den implicitte forwardrente i dag for udlan mellem de fremtidige
tidspunkter t og T, f,, er den rente, der sikrer, at et T-arigt udlan i dag
skal give samme forrentning som et t-arigt udlan efterfulgt af et (T-t)-
arigt udlan. Dvs. f  opfylder:

M+r) A+ f )T =0+r)T
hvor r, er den t-arige nulkuponrente i dag.

Futures:

Aftaler om fremtidig levering af en fordring (det underliggende aktiv)
til en pa forhand aftalt pris. Futures kan vaere baseret pa valuta, obliga-
tioner, aktier eller ravarer. Futures er i modsaetning til terminskontrakter
standardiserede med hensyn til lgbetid og kontraktsterrelse. Derudover
er de omsaettelige og har normalt Isbende marginafregning. | forhold til
terminskontrakter er kreditrisikoen pa modparten saledes mindre, men
likviditetskravet storre.

Indenlandsk bruttofinansieringsbehov:
Opgeares som bruttofinansieringsbehov fratrukket afdrag af den uden-
landske statsgeeld.

ISDA:

International Swaps and Derivatives Association. International forening
af finansielle institutioner. ISDA har til formal at virke for en standardi-
sering af praksis og dokumentation i forbindelse med swaps.
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ISMA:

International Securities Market Association. International forening af fi-
nansielle institutioner, der omseetter veerdipapirer pa det sekundaere
marked.

ISO-mgntkoder:

Land Mentsort I1SO-mentkode
Australien ..., Dollar AUD
Belgien ...... ... Franc BEF
Canada ...... ... Dollar CAD
Danmark ... Krone DKK
England .... ... Pund GBP
Finland ...... ... Mark FIM
Frankrig ........... .... Franc FRF
Graekenland .... .... Drakme GRD
Holland ............ ... Gylden NLG
Irland ..... Punt IEP
Island ..... Krone ISK
Italien ..... ... Lire ITL
Japan ... ... Yen JPY
Luxembourg .... Franc LUF
New Zealand ... ... Dollar NzD
NOrge ....ocoviii Krone NOK
Portugal ......coeoeiiiie Escudo PTE
Schweiz Franc CHF
Spanien Peseta ESP
Sverige Krone SEK
Sydafrika .. ... Rand ZAR
Tjekkiet ..o, Koruna CzK
Tyskland .....ccccoiniiiniiieee Deutsche Mark DEM
USA Dollar usbD
Dstrig Schilling ATS
EUMO o Feelles valuta i euroomradet EUR
SDR et Speciel traekningsrettighed XDR

Konverterbar obligation:

Obligation, der af debitor kan fortidsindfries pa forud fastlagte betin-
gelser. Er ensbetydende med, at debitor har en eller flere call optioner
pa obligationerne.

Kreditrisiko:

Risikoen for at lide et finansielt tab som felge af en modparts mislighol-
delse af sine betalingsforpligtelser. | forbindelse med statsgeelden op-
traeder kreditrisiko primaert i forbindelse med swaps.

Lead manager:

Den bank, der arrangerer et obligationslan. Lead manager er ansvarlig
for koordination, distribution og dokumentation af udbuddet. Distribu-
tion af obligationslanet foretages normalt af et syndikat af banker.
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Libor:

London Inter Bank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder ind-
skud i andre banker pa London interbank-markedet. Anvendes som re-
ferencerente i en lang reekke finansielle kontrakter, fx swaps.

Likviditet:

Likviditet er et udtryk for graden af omsaettelighed. Obligationer, som
er likvide, er normalt kendetegnet ved en stor cirkulerende meengde,
haj omseetning, og et lille spread mellem bud- og udbudsprisen. Gene-
relt vil investorer veere villige til at betale en hgjere pris for en mere
likvid obligation (likviditetspraemie).

Markedsrisiko:

Risikoen for at et finansielt aktiv eller passiv falder eller stiger i veerdi
som fglge af eendringer i markedsforhold. Hovedelementerne i markeds-
risikoen i relation til statsgeelden er renterisiko og valutakursrisiko.

Market maker:
En veerdipapirhandler, som lgbende stiller forpligtende kebs- og salgs-
priser i veerdipapirer (seedvanligvis med maksimum for handelsstarrelse).

Medium Term Note (MTN):
En obligation der udstedes i henhold til standardiseret lanedokumenta-
tion, fx EMTN pa eurobondmarkedet.

Mindsterenten:

Den mindste kuponrente pa obligationer, der tillades, hvis kursgevinster
for personer skal friholdes for beskatning, jf. kursgevinstloven (lovbe-
kendtggrelse nr. 644 af 3. august 1999 med senere a&ndringer).

Mindsterenten fastseettes ordineert for halvarene januar-juni og juli-
december. Mindsterenten fastseettes pa grundlag af en referencerente,
der dagligt beregnes af Kgbenhavns Fondsbgrs. Referencerenten bereg-
nes som et simpelt gennemsnit, opgjort med to decimaler, af de effekti-
ve renter pa abne fast forrentede kroneobligationer (bortset fra konver-
terbare obligationer noteret over pari samt indeksobligationer) for de
seneste 20 barsdage forud for 15. december og 15. juni. Mindsterenten
udger 7/8 af den saledes opgjorte gennemsnitsrente, nedrundet til neer-
meste hele antal procentpoint.

Mindsterenten kan ekstraordinaert aendres, hvis referencerenten i 10
pa hinanden fglgende bersdage er mere end 2 procentpoint hgjere eller
1 procentpoint lavere end det gennemsnit, der danner grundlag for den
geeldende mindsterente. Den nye mindsterente udger 7/8 af gennem-
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snittet af referencerenten i disse 10 bgrsdage nedrundet til neermeste
hele procentpoint.

Den ordingert fastsatte mindsterente var i 1. og 2. halvar 1999 4 pct.
Mindsterenten for 1. halvar 2000 er 4 pct.

Negative pledge:

En bestemmelse i et lanedokument, der begraenser lantagerens mulig-
hed for at stille sikkerhed for anden geeld. For langiveren indebaerer
negative pledge en fordel ved at begraense andre kreditorers adgang til
at fa en fortrinsstilling ved at fa pant i lantagerens aktiver. Ofte er en
negative pledge pa et Ian udformet som et forbud, men ssedvanligvis
angives kun, at lantager ikke ma stille sikkerhed for anden geld uden
tilsvarende sikkerhedsstillelse for det respektive lan.

Statens udlandslan indeholder normalt en bestemmelse om negative
pledge. Bestemmelserne er i dette tilfaelde dog begreenset saledes, at de
alene udelukker staten fra at stille sikkerhed for anden geeld i fremmed
valuta.

Nettofinansieringsbehov:
Summen af DAU-saldoen, genudlan, fordelte emissionskurstab og andre
kapitalposter.

Nettokassesaldo:
Opgeres som nettofinansieringsbehov med modsat fortegn.

Neutralfordeling:

Benyttes i samstyringen af valutakursrisikoen pa statens udlandsgeeld og
Nationalbankens valutareserve. Neutralfordelingen angiver en valuta-
sammensaetning af Nationalbankens og statens nettovalutatilgodeha-
vende. Neutralfordelingen fastseettes kvartalsvis pa statsgeeldsmaderne
mellem Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken. Fast-
seettelsen tager udgangspunkt i forventede risici og afkast i forhold til
en ren placering i euro.

Notionel vaerdi:

Hovedstolen pa en renteswap er syntetisk og anvendes kun til at be-
stemme starrelsen af betalingerne til de enkelte terminer. For at under-
strege dette betegnes hovedstolen ofte som den notionelle vaerdi i ste-
det for den nominelle veerdi.

Nulkuponobligation:
Obligation hvor der ikke Igbende betales rente, og hvor afdragsbetalin-
gen er placeret ved lanets udlgb. L&neomkostningerne ved et nulkupon-
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obligationslan fremkommer alene som et emissionskurstab ved obligati-
onsudstedelsen.

Nulkuponrente:
Den effektive rente pa en nulkuponobligation. Nulkuponrentestruktu-
ren angiver sammenhangen mellem restlgbetid og nulkuponrente.

Operationel risiko:
Primeert risikoen for tab i forbindelse med indgaelse af en transaktion,
afvikling af handler og den gvrige handtering af portefoljen.

Option:

En kontrakt, der giver ejeren (kgberen) ret, men ikke pligt, til at kebe
eller seelge et underliggende instrument (en vare, et finansielt instru-
ment eller en valuta) til en aftalt pris (strike price) pa et aftalt fremtidigt
tidspunkt eller i en fremtidig periode. Saelgeren er forpligtet til at opfyl-
de ejerens ret.

Optionsjusteret varighed:

Varigheden for konverterbare obligationer, hvor der er justeret for usik-
kerheden omkring forfaldsstrukturen som fglge af lantagers ret til for-
tidsindfrielse af obligationen. Den optionsjusterede varighed er derved la-
vere, end hvis lantageren ikke havde haft mulighed for fortidsindfrielse.

Pengepolitiske modparter:

Betegnelsen for de finansielle institutter, som har adgang til de pengepo-
litiske instrumenter: Indskud af midler i Nationalbanken pa dag-til-dag-
basis samt keb af indskudsbeviser og 1dn mod sikkerhed i veerdipapirer.
Danske penge- og realkreditinstitutter samt en reekke filialer af uden-
landske kreditinstitutter udger gruppen af pengepolitiske modparter.

Plain vanilla:
Udtryk der benyttes om standardiserde og simple produkter, fx stdende
lan og simple renteswaps.

Primary dealer:

Primary dealere er finansielle institutter, som mod betaling, adgang til
seerlige privilegier eller adgang til information forpligter sig til at skabe
likviditet og omsaetning i specifikke statspapirer. Primary dealere har
eneret til at byde pa statspapirauktioner og forpligter sig normalt til at
aftage en vis minimumsmaengde pa disse.
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Primaert marked:

Marked for nyudstedte obligationer. Pa eurobondmarkedet aftaler 1an-
tager hyppigt med en gruppe af banker med en lead manager i spidsen
at foresta salget. Disse banker investerer saedvanligvis ikke selv i sterre
omfang i obligationerne, men videresaelger dem inden for en ret kort
periode forud for eventuel bersnotering. Omseetning i denne periode
betegnes det primeere marked. Se ogsa Sekundaert marked.

Private placement:
Obligationslan eller andet Ian, der udbydes til en begraenset kreds af
kebere, og som normalt ikke er barsnoteret. Se ogsa Public issue.

Public issue:
Obligationslan, der udbydes til offentligheden og er noteret pa en bers.
Se ogsa Private placement.

Rating:
Kreditvurdering givet af kreditvurderingsinstitutter som fx Standard &
Poor's og Moody's, jf. bilagstabel 9 og 10.

Redenominering:
Andring af den valutaenhed et finansielt aktiv/passiv er denomineret i.

Refinansieringsrisiko:

Risikoen for at lantager ikke er i stand til at Idne de onskede belgb un-
der ordnede markedsforhold eller uden at blive palagt en preemie i form
af hojere laneomkostninger.

Rentestruktur:

Sammenhangen mellem rente og lgbetid pa veerdipapirer. En rente-
struktur, der er stigende, betegnes som normal. Er rentestrukturen fal-
dende, betegnes den som invers.

Repo:

Ved en Repurchase Agreement (repo) forstas en transaktion, hvorved en
seelger/lantager mod samtidig betaling overdrager veerdipapirer til en
keber/langiver og saledes, at saelger/lantager ved aftalens indgaelse for-
pligter sig til at tilbagekeobe papirerne til en pa forhand fastsat pris. |
kontrakterne er repoen af juridiske/tekniske grunde defineret som salg
og genkgb af veerdipapirer, men reelt er der tale om lan mod sikker-
hedsstillelse. Modparten i en sadan handel indgar en reverse repo, altsa
et pengeudlan mod sikkerhed i veerdipapirer.
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Reverse dual currency bond:
Lan, som er optaget og afdrages i én valuta, mens forrentningen sker i
en anden. Se ogsa Dual currency lan.

Serielan:

Lan, hvor geelden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstids-
punkt. Da restgeelden falder gennem lanets lgbetid, bliver rentebetalin-
gerne og dermed den samlede ydelse mindre for hver termin.

STRIPS:

Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities. In-
troduceret af det amerikanske finansministerium i 1985. Giver adgang til
at opsplitte — og rekonstruere — obligationer i rente- og afdragsbetalin-
ger, og handle obligationens enkeltkomponenter som separate nulku-
poninstrumenter.

Struktureret lan:

Et 1an, der indeholder sezrlige vilkar, fx specielle indfrielsesvilkar eller
indbyggede optioner, karakteriseres som et struktureret 1an i modseet-
ning til et sdkaldt plain vanilla-1an.

Struktureret rente:
Kuponrente, der kan forekomme pa et struktureret lan.

Staende lan:
Lan, der i sin helhed tilbagebetales pa udlgbsdagen.

Swap:
Transaktion hvor to parter bytter betalingsstremme. En swap er en selv-
steendig finansiel transaktion.

En valutaswap er et bytte af ydelser svarende til 1an i forskellige valu-
taer. Den ene part kan fx udlane et belgb til fast eller variabel rente i
EUR, mens den anden udlaner et belgb i USD (normalt veerdimaessigt
svarende til EUR-belgbet pa starttidspunktet) til fast eller variabel rente
med samme Igbetid. Den forste part skal sa forrente og tilbagebetale
USD-hovedstolen og modtager til gengeeld ydelser pa EUR-hovedstolen.
Der er normalt udveksling af hovedstole bade ved arrangementets start
og afslutning, men undertiden udelades det ved start (hvor de vaerdier,
der skal udveksles, som naevnt seedvanligvis er lige store).

Ved en renteswap forstas en transaktion, hvorved to parter indgar en
aftale om at udveksle betalinger i den samme valuta. Renteswaps er
typisk mellem fast og variabel rente eller mellem ét variabelt rentein-
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deks og et andet. | modsaetning til en valutaswap bliver der ikke ud-
vekslet hovedstol mellem parterne i en renteswap. Hovedstolen pa en
renteswap er syntetisk og anvendes kun til at bestemme storrelsen af
betalingerne til de enkelte terminer. For at understrege, at hovedstolen
er syntetisk, bliver veerdien af hovedstolen i en renteswap ofte betegnet
som den notionelle vaerdi i stedet for den nominelle veerdi.

Veerdien af en swap er som regel 0 ved indgaelse, men swappen kan
efterfolgende antage positiv eller negativ veerdi afhaengig af markeds-
udviklingen.

Swap assignment:

Udtrykket anvendes, nar en swap overtages af en anden modpart end
den oprindelige. Formalet med transaktionen kan vaere at nedbringe
den potentielle kreditrisiko pa den oprindelige swapmodpart.

Swaprente:
Swaprenten angiver den faste rente, som kan opnas ved en swap fra
variabel (normalt Libor) til fast rente.

Swap termination:
Nar en swap afsluttes for egentligt udlgb, siger man, at den termineres.
Det kan ske efter konkret aftale mellem parterne, eller fordi der er ind-
truffet en begivenhed, der ifglge aftalen giver den ene part ret til at
opsige swappen. Ved termination opgeres swappens markedsvaerdi, som
herefter udveksles.

Syndikeret banklan:
Banklan ydet af et konsortium af banker.

Tapsalg:
Lobende emission i samme serie. | Danmark udstedes statspapirer og
realkreditobligationer typisk ved tapsalg.

Terminskontrakt:
Aftale om levering og betaling af varer, veerdipapirer eller valuta pa en
fremtidig dato til en pa aftaletidspunktet fastsat pris. Se ogsa Futures.

Terminskurs:

Angiver prisen for at fa en valuta leveret pa et aftalt fremtidigt tids-
punkt. Udtrykkes som fradrag i eller tillaeg til spotkursen (dagskursen),
fx kronekursen pa USD.
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Uamortisabelt staende lan:
Uendeligt Igbende staende lan, dvs. eneste betalinger er de Igbende
kuponbetalinger.

Valutareserve:
Ved valutareserven forstas Nationalbankens beholdning af nettoaktiver
over for udlandet.

Variabel rente:

En rente, der aftales at skulle variere som eller i takt med en anden ren-
tesats, der noteres pa markedet med bestemte kortere mellemrum end
l[anets lgbetid, typisk hver 3. eller hver 6. mdned. Den variable rente,
som skal betales pa en swap eller et 1an, vil normalt blive fastsat pa basis
af de af fx "Telerate" eller "Reuters" noterede Libor-satser pa et be-
stemt tidspunkt pa dagen.

Varighed:

Varighed angiver den gennemsnitlige rentebindingstid pa en portefglje
af finansielle aktiver eller passiver. Jo leengere varighed, desto laengere
tid vil der g3, fer portefoljen tilpasser sig det aktuelle renteniveau. Geeld
optages normalt i regnskabet til nominel vaerdi. Man vil derfor ofte se
sadan pa det, at lang varighed er et udtryk for lav risiko pa geelden, da
der i gennemsnit er mindre dele af statsgeelden, der tilpasses det aktu-
elle renteniveau. Varighed udtrykker ogsa, hvor meget en renteaendring
pavirker en portefoljes markedsveerdi, og for en aktiv portefolje vil lang
varighed ofte blive opfattet som udtryk for stor risiko.

Vedhaengende rente:
Vedhaengende rente er den rente, der er palgbet et veerdipapir siden sid-
ste terminsdato. Pa det danske obligationsmarked handles der inkl. kupon
indtil 30 dage for naeste terminsdato. Kgberen af vaerdipapiret betaler
forholdsmaessig kupon til seelgeren for perioden fra sidste termin til kebs-
tidspunktet. Til gengeeld far keberen hele den felgende kuponbetaling.

Pa nuveerende tidspunkt handles papiret med en ex-kupon periode pa
30 dage. Dette indebeerer, at handles papiret mindre end 30 dage for
naeste terminsdato, betaler seelgeren rente til keberen for perioden ind-
til naeste termin. Til gengeeld beholder seelgeren kuponbetalingen pa
dette tidspunkt.

Pr. 8. februar 2001 afskaffes ex-kupon perioden. Det indebeerer, at be-
talingen af kuponrente altid vil tilfalde den investor, som har obligatio-
nen ved indgangen til terminsdagen.
























