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Forord

Nationalbanken udarbejder publikationen Statens lantagning og geeld
som led i forvaltningen af statsgeeldsomradet. Publikationen beskriver
udviklingen i det forlebne ar, og der rapporteres om forhold af betyd-
ning 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 statsgeeldspolitikken i 2000 og strategi-
en for de kommende &r er der fremheaevet nogle udvalgte temaer fra
publikationen.

Formalet med kapitel 1 er at give en samlet fremstilling af de hoved-
principper, der ligger bag statsgeeldspolitikken. Kapitlet indeholder ikke
beretningsstof fra det forlebne ar. Laesere med indblik i den danske
statsgeeldspolitik kan springe kapitlet over uden tab af information.

Kapitel 2-6 udger beretningsdelen. Her beskrives de overvejelser og
hensyn, der ligger bag det forlgbne ars lantagning og geeldspleje, lige-
som strategien for 2001 omtales. Den indenlandske lantagning beskrives
i kapitel 2 og den udenlandske lantagning i kapitel 3. Kapitel 4 beskriver
forvaltningen af aktiverne i Den Sociale Pensionsfond, mens kapitel 5
redegor for udviklingen i statsgeelden og de statsgaranterede enheders
lantagning. | kapitel 6 berettes om statsgeeldens rente-, valutakurs- og
kreditrisici.

Specialdelen omfatter kapitlerne 7-11. Kapitel 7 giver en oversigt over
de senere ars udviklingstendenser pa statsgeeldsomradet i EU-landene. De
gvrige specialkapitler omhandler forskellige aspekter af risikostyringen
pa statsgeelden. | kapitel 8 gennemgas erfaringerne med den valutamaes-
sige samstyring af statens udlandsgeeld og Nationalbankens valutareser-
ve. Kapitel 9 preesenterer den model, som anvendes i forbindelse med
scenarieanalyser af varighed, opbygning af udestdende i statspapirer og
afdragsprofil. Kapitel 10 giver en status over arbejdet med risikomalet
Cost-at-Risk, som Nationalbanken har udviklet til stotte for afvejningen
af omkostninger og renterisiko pa statsgeelden. Endelig giver kapitel 11
en samlet status over styringen af kreditrisici pa statens swapportefolje.

| bilagsdelen er optrykt meddelelser af betydning for statens lantag-
ning 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 begreber, som an-
vendes pa statsgeeldsomradet.






Hovedpunkter fra statsgaeldspolitikken |
2000 og strategien for de kommende ar

STATSGALDEN OG RENTEUDGIFTERNE FALDER

Overskuddet pa statsbudgettet reducerer statens geeld og renteudgifter.

Statsgeelden faldt i 2000 for tredje ar i treek. Faldet var pa 27 mia.kr.
Ved udgangen af 2000 var statsgeelden pa i alt 535 mia.kr. Statsgeelden
omfatter den indenlandske og udenlandske geeld fratrukket aktiverne i
Den Sociale Pensionsfond og indestaendet pa statens konto i National-
banken.

Renteudgifterne pa statsgeelden udgjorde 37 mia.kr. i 2000. Det er om-
kring 1 mia.kr. lavere end i 1999. Renteudgifterne er faldet siden 1996.

STATEN LANER - SELV OM DER ER OVERSKUD PA STATSBUDGETTET

Selv om der er overskud pa statsbudgettet, har staten et lanebehov. Det
skyldes, at afdrag pa den eksisterende geeld skal refinansieres ved udlgb.

|1 2000 blev der udstedt indenlandske statspapirer for 66 mia.kr. Stats-
papirsalget blev i lighed med tidligere ar tilrettelagt med henblik pa at
sikre en attraktiv [anevifte med likvide fast forrentede papirer i det 2-, 5-
og iseer det 10-arige lgbetidssegment.

Staten optog i 2000 nye mellem- og langfristede |an i udlandet for 14
mia.kr. Der var hovedsagelig tale om lan optaget i dollar og omlagt til
euro via swaps.

DER SATSES FORTSAT PA LIKVIDITET | LANEVIFTEN

Likviditet er en konkurrenceparameter pa de internationale obligations-
markeder, og investorerne er normalt villige til at betale en merpris for
likvide obligationer. Likviditet bidrager dermed til at sikre staten lave
ldaneomkostninger.

De senere ars budgetoverskud har reduceret statens behov for salg af
kroneobligationer. Statsgeeldspolitikken er lgbende blevet tilpasset, sa
der fortsat kan fastholdes en attraktiv lanevifte med veegt pa store likvi-
de papirer. Som led heri sigtes fortsat mod et udestaende i laneviftens
10-arige papir pa mindst 60 mia.kr.
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Som en del af statsgeeldspolitikken er der mulighed for at kebe op i et
bredt udsnit af statspapirer uden for laneviften. Formalet er at under-
stotte malsaetningen om en lanevifte med likvide udstedelser, da de op-
kobte papirer refinansieres med udstedelser i laneviften. Anvendelsen af
opkab blev gget betydeligt i 2000, hvor der samlet blev kebt op for knap
18 mia.kr. i papirer med udlgb efter 2000. Opkob anvendes ligeledes i de
fleste andre EU-lande som et vigtigt instrument i sikring af likviditet i
udstedelserne og vil ogsa fremover veere et centralt element i den dan-
ske statsgeeldspolitik.

Likviditeten af laneviftens lange papirer understottes ligeledes med
brugen af renteswaps i danske kroner. Renteswaps blev taget i brug i
den indenlandske statsgaeldspolitik i 1998, og de ferste ars erfaringer
har veeret positive. 1 2000 indgik staten renteswaps i kroner for 13 mia.kr.
Anvendelsen af renteswaps gor det muligt at adskille udstedelsespolitik-
ken fra styringen af renterisikoen pa statsgeelden og tilferer dermed
aget fleksibilitet i den samlede statsgeeldspolitik.

For at understatte likviditeten i laneviftepapirerne blev der i 1998 op-
rettet en veerdipapirudlansordning for statspapirer i laneviften. Hoved-
parten af udlanene i 2000 blev foretaget i 6 pct. staende lan 2011. Ud-
l[ansordningen har dermed vaeret med til at understotte papirets likvidi-
tet i opbygningsfasen, hvor udestaendet var relativt lavt.

I 2001 vil mulighederne for at styrke likviditeten i laneviften blive
yderligere forbedret. Staten kan fremover gennemfgre en del af den
udenlandske lanoptagelse ved at udstede indenlandske kroneobligatio-
ner kombineret med valutaswaps fra kroner til euro. Der vil veere tale
om begraensede belgb, da staten ikke gnsker at pavirke swapmarkedet.
Valuta- og renteswaps i andre valutaer end kroner har i en arraekke
veeret anvendt i forbindelse med administrationen af statsgeelden.
Udenlandsk lantagning via udstedelse af indenlandske Ian kombineret
med valutaswaps kendes fra en raekke andre lande, bl.a. Sverige og
England.

TILPASNINGER | SKATKAMMERBEVISPROGRAMMET

Statens korte lantagning i kroner foretages via skatkammerbevis-
programmet. Med henblik pa at forege interessen for programmet er
det tanken at gennemfgre nogle tilpasninger i maj 2001. Programmet
vil blive udvidet med et 12-maneders bevis, der er almindeligt fore-
kommende i tilsvarende programmer i andre EU-lande. Det er endvide-
re hensigten at inkludere skatkammerbeviserne i veerdipapirudlans-
ordningen. Der vil senere blive udsendt en uddybende meddelelse
herom.



11

MARKEDSKONVENTIONER FOLGER NU INTERNATIONALE STANDARDER

Danske statspapirer er efterspurgte blandt internationale investorer. Ud-
leendinge ejer omkring 1/3 af den cirkulerende maengde af indenlandske
statspapirer.

For at sikre, at danske obligationer ogsa fremover er attraktive for in-
ternationale investorer, er de danske konventioner for beregning af
vedhangende rente ved keb og salg af obligationer den 8. februar 2001
blevet tilpasset de internationale standarder pa omradet. £ndringen
har bestaet af to dele: Rentekonventionen er aendret fra 30/360 til fak-
tisk/faktisk, og ex-kupon-perioden er afskaffet.

RISIKOSTYRING

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

Varighed og afdragsprofil indgar i styringen af statsgaeldens renterisi-
ko. Ved udgangen af 2000 var varigheden pa statsgaelden 3,5 ar mod 3,8
ar ved arets begyndelse. Varighedsbandet for statsgeelden i 2001 er
uaendret fastsat til 3,5 +/- 0,5 ar. Der tilstraebes en jeevn afdragsprofil pa
geelden for at reducere statens refinansieringsrisiko.

Til brug for den overordnede styring af statsgeeldspolitikken udarbej-
des scenarieanalyser af forskellige lanestrategiers betydning for stats-
geeldens varighed og afdragsprofil set over en leengere arraekke. 1 2000
er veerktojerne pa dette omrdde blevet videreudviklet, og denne form
for analyser med en leengere tidshorisont indgar som en regelmaessig
del af beslutningsgrundlaget bag statsgeeldspolitikken.

| styringen af statsgeeldens renterisiko indgar ud over varighed risiko-
malet Cost-at-Risk (CaR), som angiver de maksimale omkostninger pa
geelden med 95 pct. sandsynlighed. CaR blev udviklet af Nationalbanken
i 1997 og er siden lobende blevet udbygget.

Valutakursrisikoen pa statens udenlandske gaeld s@ges begraenset ved
udelukkende at optage lan i euro eller 1an, som er swappet til euro.
Geeld i euro giver staten en lav valutakursrisiko grundet den danske fast-
kurspolitik over for euro. Siden 1992 har der eksisteret en formaliseret
samstyring af valutakursrisikoen pa statens udenlandske geeld og Natio-
nalbankens valutareserve. Eftersom statsgeelden nu udelukkende har
eksponering i euro, og valutareserven overvejende er i euro, er der ikke
leengere behov for en formaliseret samstyring. Det formaliserede set-up
er derfor afskaffet fra og med 2001. Det er fortsat sigtet, at der ikke sker
lanoptagelse i én valuta med efterfelgende placering af provenuet i en
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anden valuta, samt at staten ikke via Nationalbanken paferes en bety-
delig indirekte valutakursrisiko. Dette sikres ved, at Nationalbanken som
udgangspunkt fortsat placerer valutareservens til- og afgang i euro, og
at Nationalbanken overvejende har valutaeksponeringer i euro.

Nar staten indgar swaps, er der en risiko for, at modparten ikke over-
holder sine betalingsforpligtelser. Staten risikerer dermed at lide tab. |
1999 begyndte staten at indga aftaler om sikkerhedsstillelse med mod-
parterne for at reducere denne kreditrisiko. Staten indgar kun swaps
med modparter, som har underskrevet eller er teet pa at underskrive en
aftale om sikkerhedsstillelse med staten. Ved udgangen af 2000 har sta-
ten indgaet aftaler om ensidig sikkerhedsstillelse med 14 modparter.
Hermed er 60 pct. af hovedstolen pa statens swapportefolje deekket af
sikkerhedsaftaler. Det forventes, at mindst 5 modparter vil underskrive
en sikkerhedsaftale i lgbet af 2001, hvorved daekningsgraden vil stige til
ca. 80 pct.

STATENS LANEBEHOV 12001

Statens indenlandske lanebehov i 2001 er i Budgetoversigt, december
2000, skonnet til 50 mia.kr. LAnebehovet deekkes ved at udstede inden-
landske statspapirer med vaegt pa de 2-, 5- og 10-arige lgbetidssegmen-
ter. 7 pct. staende 1an 2024 er udgaet af laneviften.

Statens udenlandske lanebehov i 2001 er 18 mia.kr. Den udenlandske
[antagning har i en leengere arraekke veeret baseret pa optagelse af
mindre [an pa de internationale lanemarkeder. | 2001 laegges der mere
veegt pa at optage lidt sterre Ian, gerne direkte i euro. Endvidere sup-
pleres den hidtidige strategi som naevnt med muligheden for at gen-
nemfere en del af den udenlandske lantagning via udstedelse af inden-
landske obligationer kombineret med swap fra kroner til euro.
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Yderligere information om
statens lantagning og gaeld

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 Kgbenhavns
Fondsbars A/S om den foregdende maneds salg og opkgb af indenland-
ske 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 forlgbne maned. Endvidere udsendes via DN-
Nyheder oplysninger om statens indenlandske lantagning sammenholdt
med det seneste sken for det indenlandske lanebehov (billednummer
54). Sidstneevnte oplysninger gengives bl.a. af Reuters (side DKNA-54).

Ved de manedlige skatkammerbevisauktioner udsendes meddelelser til
Keobenhavns Fondsbgrs A/S og via DN-Nyheder (billednummer 53) om for-
lobet af auktionen, herunder skaeringsrenter og salg i de enkelte skat-
kammerbeviser. Oplysningerne gengives bl.a. af Reuters (side DKNA-53).

I Finansministeriets budgetoversigter — der udsendes i maj, august og
december - skonnes over statens finansieringsbehov. Efter hver budget-
oversigt udsender Nationalbanken en manedsfordeling til interesserede
af de skennede netto- og bruttofinansieringsbehov. Der udarbejdes li-
geledes en dagsfordeling af likviditetspavirkningen af statens betalin-
ger, som udsendes til interesserede den naestsidste bankdag i hver ma-
ned.

Hvert halve ar — normalt i juni og december — sendes en meddelelse til
Keobenhavns Fondsbers A/S om statens lantagning, der bl.a. indeholder
statens lanevifte. Meddelelsen indeholder desuden mere generel infor-
mation om statsgaeldspolitikken.

Forud for dbningen af nye statspapirer sendes en meddelelse til Ke-
benhavns Fondsbers A/S, som indeholder oplysninger om bl.a. kupon,
termin, udlgbsar og abningsdag for det nye lan. Informationen kan evt.

1 . . . .
Nationalbankens system for udsendelse af information til tilsluttede nyhedsbureauer.
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veere indeholdt i den halvarlige meddelelse om statens lantagning. Pa
selve dbningsdagen sendes en meddelelse til Kebenhavns Fondsbars A/S
om den initialt udbudte dbningsmaengde og det maksimale salg pa ab-
ningsdagen. Sidstneevnte 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 forlebne ar, og der redegeres for forhold af
betydning for gaeldsplejen.

De fleste af ovennaevnte informationer kan ogsa ses pa National-
bankens hjemmeside (www.nationalbanken.dk), der desuden indehol-
der yderligere information om statsgeeldsomradet. Det er muligt at
blive tilmeldt Danmarks Nationalbanks abonnementsservice (se under
www.nationalbanken.dk/nb/nb.nsf/alldocs/Fkontakt_os_info) og fa direk-
te besked om nye informationer og opdaterede oplysninger vedrerende
statens lantagning og geeld.

Henvendelser om statens lantagning og geeld kan sendes til Danmarks
Nationalbank, Statsgeeldssektionen i Kapitalmarkedsafdelingen pa e-mail:
kma@nationalbanken.dk.
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KAPITEL 1
Hovedprincipper for statens lantagning

SAMMENFATNING 1.1

Det overordnede mal for statsgeeldspolitikken er at opna sa lave langsig-
tede laneomkostninger som muligt. Malsaetningen tilgodeses under en
reekke hensyn, herunder de risici der er forbundet med geelden.

Strategien for statens lantagning fastlaegges pa kvartalsvise moder
mellem Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken. An-
svaret for statsgeeldspolitikken er placeret hos finansministeren, mens
forvaltningen af statsgeelden varetages af Nationalbanken. | National-
banken udferes opgaven af Statsgeeldssektionen i samarbejde med ban-
kens gvrige afdelinger. Nationalbanken varetager dermed de funktioner
pa statsgeeldsomradet, som i en reekke andre lande ofte er placeret hos
selvstaendige enheder (agencies) eller er en del af finansministeriet.

Staten optager lan i danske kroner og udenlandsk valuta. Staten op-
tager indenlandske lan for at refinansiere afdrag pa den indenlandske
geeld og daekke et eventuelt underskud pa statens budget. Udenlandsk
lantagning sker af hensyn til valutareserven.

Indenlandsk lantagning sker primaert ved salg af statsobligationer og
statsgeeldsbeviser pd Kebenhavns Fondsbgrs. Derudover udstedes skat-
kammerbeviser pa manedlige auktioner. Der opbygges store likvide stats-
papirer inden for de 2-, 5- og 10-drige lgbetidssegmenter. Strategien
bidrager til lave laneomkostninger for staten via opnaelse af likviditets-
preemier. Renteswaps i danske kroner og opkeb anvendes som supple-
rende instrumenter. Med henblik pa at understgtte likviditeten i lanevif-
tepapirerne er der etableret en veerdipapirudlansordning.

Al udenlandsk lantagning sker ved at optage lan direkte i euro eller
I[an, som er swappet til euro. Den udenlandske lantagning har hidtil
primeert veeret baseret pa optagelse af fordelagtige, mindre lan pa de
internationale lanemarkeder. |1 2001 lezegges der mere vaegt pa at optage
lidt sterre 1an, gerne direkte i euro. Endvidere kan der som noget nyt
udstedes indenlandske obligationer kombineret med swap til euro.

STATSGALDSFORVALTNINGEN 1.2

Det overordnede mal for statsgeeldspolitikken er at opna sa lave langsig-
tede laneomkostninger som muligt. Malseetningen skal tilgodeses under
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en reekke hensyn, herunder de risici der er forbundet med geelden og
malsaetningen om et velfungerende indenlandsk kapitalmarked, jf. boks
1.1.

Ved udgangen af 2000 var den samlede indenlandske og udenlandske
geeld 709 mia.kr. nominelt. Fratreekkes aktiverne i Den Sociale Pensions-
fond og indestdendet pa statens konto i Nationalbanken, fremkommer
statsgeelden, som ultimo 2000 var pa 535 mia.kr. svarende til godt 40
pct. af BNP, jf. figur 1.2.1. Renteomkostningerne pa statsgeelden udgjor-
de i 2000 37 mia.kr., hvilket er knap 3 pct. af BNP.

Det lovmaessige grundlag for statens lantagning findes i lov om be-
myndigelse til optagelse af statslan. Loven giver finansministeren be-
myndigelse til at optage lan pa vegne af staten inden for et maksimum
pa 950 mia.kr., som er overgraensen for den samlede indenlandske og
udenlandske gzeld.

Nationalbanken har siden 1991 varetaget alle funktioner relateret til
statsgeeldsomradet. Arbejdsdelingen er fastlagt i en aftale mellem Fi-
nansministeriet og Nationalbanken.

Strategien for statens lantagning fastlaeegges pa kvartalsvise meder
mellem Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken. Pa
megdet i december besluttes den overordnede strategi for det efterfal-
gende ar. Strategien fastlaegges pa basis af opleeg fra Nationalbanken.
Nationalbanken varetager forvaltningen af geeldsportefaljen i overens-
stemmelse med den af Finansministeriet godkendte strategi.

MALSZATNINGER FOR STATSG/LDSPOLITIKKEN Boks 1.1

Malseetningen for statsgeeldspolitikken findes i bemaerkningerne til forslag til lov om

bemyndigelse til optagelse af statslan og i aftalen om arbejdsdelingen pa statsgeelds-

omradet mellem Finansministeriet og Danmarks Nationalbank. Ldnebemyndigelseslo-

ven blev vedtaget af Folketinget i december 1993 (lov nr. 1079 af 22. december 1993).
Det overordnede mal for statsgaeldspolitikken er at opna sa lave langsigtede lane-

omkostninger som muligt. Malseetningen suppleres af andre hensyn:

. Risikoen skal holdes pa et acceptabelt niveau

- Den overordnede interesse i at opbygge og understotte et velfungerende og effek-
tivt kapitalmarked i Danmark

. At lette statens adgang til kapitalmarkederne pa leengere sigt.

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

- Valutakursrisiko

.« Kreditrisiko

- Andre risici fx operationel risiko.
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STATSGALD OG RENTEOMKOSTNINGER, 1985-2000 Figur 1.2.1
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Anm.: Statsgeelden opgeres som statens indenlandske og udenlandske geeld fratrukket aktiverne i Den Sociale Pensions-
fond og indestaendet pa statens konto i Nationalbanken.

I Nationalbanken lgses opgaven af Statsgeeldssektionen i Kapitalmarkeds-
afdelingen i samarbejde med bankens ovrige afdelinger, herunder pri-
meert Handelsafdelingen, Regnskabsafdelingen og Revisionskontoret.

Nationalbanken varetager dermed de funktioner pa statsgeeldsomra-
det, som i en reekke andre lande ofte er placeret i selvsteendige enheder
(agencies) eller er en del af finansministeriets administration.

NORMEN FOR INDENLANDSK OG UDENLANDSK LANTAGNING 1.3

Fordelingen og omfanget af statens indenlandske og udenlandske lan-
tagning styres af den sakaldte norm for statens lantagning, som er fast-
lagt i en aftale mellem regeringen og Nationalbanken. Der er fastsat en
indenlandsk og en udenlandsk norm. Tilsammen sikrer de en adskillelse
af finanspolitik og pengepolitik.

Overordnet fastleegger den indenlandske norm, at den indenlandske
lantagning i kroner for aret som helhed daekker statens indenlandske
bruttofinansieringsbehov, dvs. statens lebende underskud og afdrag pa
den indenlandske geeld. Den udenlandske norm fastleegger, at der nor-
malt optages udenlandske lan til refinansiering af afdragene pa den
udenlandske geeld. Normen og det indenlandske bruttofinansieringsbe-
hov er beskrevet naermere i henholdsvis boks 1.2 og boks 1.3.



20

NORMEN FOR STATENS LANTAGNING Boks 1.2

| tilretteloeggelsen af statens lantagning tages der hensyn til situationen pa lanemar-
kederne og til indestdendet pa statens konto i Nationalbanken. Statens konto i Natio-
nalbanken ma ikke veere i overtreek, jf. EU-traktatens artikel 101, der forbyder mone-
teer finansiering.

Fordelingen og omfanget af statens lantagning styres af normen for den statslige
lantagning. Normen er fastlagt i en aftale mellem regeringen og Nationalbanken. Af-
talen bestar af to dele, en norm for den indenlandske lantagning og en norm for den
udenlandske lantagning. Normen udger et vigtigt element i skillelinjen mellem fi-
nanspolitik og pengepolitik.

Normen for den indenlandske lantagning fastsaetter, at statens indenlandske brut-
tofinansieringsbehov for aret som helhed deekkes via salg af indenlandske statspapi-
rer.

Normen for den udenlandske lantagning fastseetter, at afdrag pa statsgeelden i
fremmed valuta (den udenlandske statsgeeld) normalt refinansieres via lantagning
med sluteksponering i udenlandsk valuta.

Statens udenlandske lantagning sker af hensyn til valutareserven. Hvis valutareser-
ven falder mere end gnskeligt, vil staten optage lan i udlandet. Laneprovenuet i valu-
ta overlades til Nationalbanken, og indestaendet pa statens konto i Nationalbanken
foreges med modvaerdien i kroner. Hvis valutareserven vokser mere, end det anses for
ngdvendigt, kan den udenlandske norm reduceres, safremt indestdendet pa statens
konto giver mulighed for det.

DET INDENLANDSKE BRUTTOFINANSIERINGSBEHOV Boks 1.3

Det indenlandske bruttofinansieringsbehov opgeres som:
- Indbetalinger til staten
+ Udbetalinger fra staten
= Nettofinansieringsbehov
+ Afdrag pa den indenlandske geeld
+ Den Sociale Pensionsfonds nettoobligationskeb
= Indenlandsk bruttofinansieringsbehov

| udbetalinger fra staten indgar kronevaerdien af statens lebende betalinger i form af
renter og overforsler.

Det indenlandske bruttofinansieringsbehov deekkes ved salg af statsobligationer,
statsgaeldsbeviser, nettosalg af skatkammerbeviser og en eventuel reduktion i statens
indestdende i Nationalbanken. Statens indenlandske lanebehov udgeres dermed af
den del af det indenlandske bruttofinansieringsbehov, som ikke finansieres via en re-
duktion i statens konto i Nationalbanken.

Statspapirsalget tilrettelaegges efter de sken for bruttofinansieringsbehovet, som
offentliggeres i Finansministeriets budgetoversigter. Skannene kan afvige fra det en-
delige bruttofinansieringsbehov som fglge af usikkerhed omkring statens ind- og ud-
betalinger. Salg og opkgb fastlaegges op til arsskiftet ud fra udviklingen i statens in-
destaende i Nationalbanken.
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Statens konto i Nationalbanken ma i henhold til EU-traktatens forbud
mod monetaer finansiering ikke vaere i overtreek. Statens lantagning til-
rettelaegges derfor, sa der altid er et passende indestdende pa statens
konto, som kan opfange daglige udsving.

Set for det enkelte kalenderar kan der forekomme over- eller underfi-
nansiering i forhold til normen. Over- eller underfinansiering vil afspejle
sig i modsvarende aendringer i statens konto.

STRATEGI FOR DEN STATSLIGE LANTAGNING 14

Strategien for den indenlandske ldntagning er baseret pa opbygning af
store likvide obligationsserier i de 2-, 5- og iseer 10-arige lgbetidsseg-
menter. Ved lantagning i likvide obligationsserier kan staten reducere
[aneomkostningerne via en likviditetspreemie. Likviditetspreemien op-
star, fordi investorer typisk er villige til at betale en merpris for likvide
obligationer, der kan omsaettes uden veesentlige kurspavirkninger og
med et lille bid/offer spread.

De 2-, 5- og 10-arige segmenter er de vigtigste lgbetidssegmenter in-
ternationalt. Dette er med til at gore de danske statspapirudstedelser
attraktive for indenlandske og udenlandske investorer. Den udenland-
ske interesse for statspapirer er vigtig for finansieringen af statsgeelden,
idet de udenlandske investorer med deres eftersporgsel efter danske
statspapirer er med til sikre lave renteomkostninger pa statsgeelden.

I den korte ende af Igbetidsspektret udsteder staten skatkammerbevi-
ser pa auktion. Skatkammerbeviser er korte nulkuponpapirer. Lebetiden
pa skatkammerbeviser er op til 9 maneder ved udstedelsen. Det er tan-
ken at aendre dette i 2001, saledes at der udstedes skatkammerbeviser
med en lgbetid pa op til 1 ar.

Indenlandske renteswaps anvendes som et vigtigt instrument i styrin-
gen af statsgeelden. Renteswaps gor det muligt at adskille udstedelses-
politikken fra styringen af renterisikoen pa statsgeelden og tilferer der-
med @get fleksibilitet i den samlede statsgeeldspolitik. De indenlandske
renteswaps indgas som portefgljeswaps, dvs. uden direkte tilknytning til
udstedelsen af obligationer.

Endvidere anvendes opkeb i styringen af statsgeelden. Med henblik pa
at understotte likviditeten i laneviftepapirerne er der desuden etableret
en veerdipapirudlansordning.

Al udenlandsk lantagning sker direkte i euro eller via lan, som er swap-
pet til euro. Den udenlandske lanoptagelse har i en laengere arraekke vee-
ret baseret pa optagelse af mindre 1an pa de internationale lanemarke-
der. 1 2001 leegges der mere veegt pa at optage lidt sterre 1an, gerne di-
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rekte i euro. Desuden suppleres den hidtidige strategi med muligheden
for at udstede indenlandske obligationer kombineret med swap til euro.
Dette vil bidrage til at styrke likviditeten i den indenlandske lanevifte.

Kreditvurderingen eller ratingen af staten har betydning for statens Ia-
nevilkar og dermed for renteomkostningerne pa geelden. Den inden-
landske geeld er af Moody's og Standard & Poor's tildelt den hgjeste
rating, henholdsvis Aaa og AAA. Kreditvaerdigheden for den danske
stats udenlandske geeld er af Moody's tildelt den hgjeste rating, Aaa.
Standard & Poor's giver den danske stats udenlandske geeld den naest-
hojeste rating, AA+ med kommentaren "positive outlook".

MARKEDSINDRETNING OG INDENLANDSK LANOPTAGELSE | PRAKSIS 1.5

Statsobligationer og statsgeeldsbeviser udstedes ved lgbende salg (tap-
salg) i handelssystemet SAXESS pa Kebenhavns Fondsbgrs. SAXESS er et
feelles handelssystem for Kebenhavns Fondsbers og Stockholms Fond-
bors. Skatkammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner afholdt af

UDSTEDELSE AF STATSOBLIGATIONER OG STATSGZALDSBEVISER Boks 1.4

Salget af statsobligationer og statsgeeldsbeviser foretages af Nationalbanken pa sta-
tens vegne via Kebenhavns Fondsbors. Alle handelsberettigede pa Kebenhavns Fonds-
bors kan kebe statspapirer direkte fra Nationalbanken gennem Fondsbgrsens han-
delssystem.

Statsobligationer og statsgeeldsbeviser udstedes ved lgbende salg i markedet, sa-
kaldt tapsalg. Tapsalg indebaerer, at der Iebende seelges statspapirer, nar staten har et
finansieringsbehov, og markederne er gunstige. Nationalbanken tilstraeber, at tapsal-
get gennemfores pa en sadan 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. Tilsvarende tilstreebes det, at tapsalget
foregar pa en gennemsigtig made. Der oplyses dagligt om salget af statspapirer den
foregaende dag.

Fremgangsmaden ved abningen af nye statsobligationer og statsgeeldsbeviser inde-
baerer, at der 1-2 uger for abningen via Kebenhavns Fondsbers oplyses om det nye lan
med angivelse af kupon, lgbetid og abningsdag. Forud for abningsdagen udsendes en
meddelelse om maksimum for salget pd dbningsdagen. Abningskursen fastsaettes pa
baggrund af de aktuelle markedsforhold og erfaringer fra tidligere abninger af stats-
papirer. Fastseettelsen af maksimum for salget pa abningsdagen sikrer, at der i tilfael-
de af voldsom eftersporgsel stoppes for salget, uden at det er ngdvendigt at heeve
kursen til et niveau, der kunne vanskeliggere salget de efterfolgende dage. Det med-
delte maksimum for salget giver samtidig markedsdeltagerne storre sikkerhed for
forlgbet af salget pa abningsdagen. Det angivne maksimum er ikke et udtryk for et
onsket mal for salget pa dbningsdagen, men angiver overgraensen for salget.
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UDSTEDELSE AF SKATKAMMERBEVISER Boks 1.5

Skatkammerbeviser udstedes ved manedlige auktioner afholdt af Nationalbanken.
Bevisernes korte lgbetid giver en kort opbygningsperiode, hvorfor auktionsformen
betragtes som den mest hensigtsmaessige salgsform.

Alle handelsberettigede pa Kgbenhavns Fondsbears og Nationalbankens pengepoli-
tiske modparter kan byde ved auktionerne. Der bydes pa renten. Alle bud til eller un-
der den fastsatte skeeringsrente imgdekommes til skeeringsrenten (uniform pricing).
Der kan ske forholdsmaessig tildeling ved bud pa skeeringsrenten. Fra tidsfristen for
indlevering af buddene, til resultatet af auktionen annonceres, gar der en halv time.

Nationalbanken. Alle indenlandske statspapirer er noteret pad Kgben-
havns Fondsbgrs.

Handelsberettigede pa Kebenhavns Fondsbers kan kebe statsobligati-
oner og statsgeeldsbeviser direkte fra Nationalbanken gennem Fondsbeor-
sen. Ved skatkammerbevisauktionerne kan handelsberettigede pa Fonds-
barsen og Nationalbankens pengepolitiske modparter deltage. Salget af
statsobligationer og statsgeeldsbeviser samt skatkammerbeviser er neer-
mere beskrevet i henholdsvis boks 1.4 og 1.5.

Der eksisterer market maker-ordninger for statspapirer i regi af hen-
holdsvis Kgbenhavns Fondsbers og Bersmeeglerforeningen. | ordninger-
ne forpligter deltagerne sig til gensidigt at stille bade kabs- og salgspris
for en bestemt maengde af de omfattede obligationer pa ethvert tids-
punkt. Market maker-ordningerne er med til at understotte statspapi-
rernes likviditet. | Fondsbegrsens ordning stilles kun priser i den 10-arige
benchmark, mens Barsmaeglerforeningens ordning omfatter andre likvi-
de statspapirer. Der kan hentes mere information om Kgbenhavns Fonds-
bars pa hjemmesiden www.xcse.dk.

Statsobligationer, statsgeaeldsbeviser og skatkammerbeviser er registre-
ret i Veerdipapircentralen (VP). Det er desuden muligt at opbevare dan-
ske statspapirer i Euroclear og Clearstream. Euroclear er tilsluttet VP
med et direkte link, saledes at vaerdipapirer kan flyttes mellem VP og
Euroclear uden tab af handelsdage. Ved handel med statspapirer fore-
gar afviklingen normalt i VP, men afviklingen kan ogsa ske i Euroclear
og Clearstream. For yderligere information henvises til VPs hjemmeside
www.vp.dk.

STYRING AF RISIKO PA STATSGALDEN 1.6

Gennem sin lantagning og geeld patager staten sig en reekke risici, pri-
meert rente-, valutakurs- og kreditrisiko. Rente- og valutakursrisiko er
risikoen for, at udviklingen i renter eller valutakurser resulterer i hgjere
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fremtidige omkostninger. Ud over rente- og valutakursrisiko patager
staten sig kreditrisiko i forbindelse med swaps. Endelig har staten opera-
tionelle risici, dvs. risici for fejl ved administrationen af gaelden. Risiko-
styringen beskrives i kapitel 6.

Renterisiko

Hvert ar refinansieres dele af statsgeelden. Den fremtidige renteudvik-
ling influerer derfor pa renteomkostningerne pa geelden, idet refinan-
sieringen sker til de fremtidige renter. Typisk vil gaeld med en kort Igbe-
tid medfgre en hgjere renterisiko end en leengerelobende geeld. Dette
skyldes, at korte renter normalt udviser storre udsving end lange renter.

Statsbudgettet pavirkes af udsving i renteudgifterne pa statsgeelden.
Renteudgifterne udgjorde i 2000 omkring 10 pct. af de samlede statslige
udgifter.

Renterisikoen kan opdeles i to elementer. Dels er der risikoen for et
generelt skift opad i renterne, dels er der risikoen for, at refinansierin-
gen af et storre afdrag pa geelden falder sammen med et forbigaende
hgjt renteniveau eller en periode, hvor statens lanevilkar er specielt dar-
lige. Sidstneevnte beneevnes ogsa refinansieringsrisiko. Renterisikoen
styres ved hjeelp af tre forskellige mal: Varighed, afdragsprofilens form
og Cost-at-Risk (CaR).

Varigheden er det centrale mal i styringen af statsgeeldens renterisiko.
Varigheden er et udtryk for laeengden af den periode, hvor passivernes
eller aktivernes rente er fastlast. Varigheden er dermed et mal for, hvor
hurtigt renteaendringer slar igennem pa de faktiske renteomkostninger
pa geelden. Leengere varighed giver lavere foelsomhed over for rentesen-
dringer, men betyder til gengeeld hgjere gennemsnitlige renteomkost-
ninger, idet rentestrukturen normalt er stigende. Ved fastleeggelsen af
malsaetningen for varigheden foretages der derfor en afvejning mellem
de gennemsnitlige renteomkostninger og omkostningernes rentefal-
somhed.

Malseetningen for varigheden fastsaettes i form af et varighedsband,
inden for hvilket varigheden holdes. Varighedsmalsaetningen fastsaettes
for hele statsgeelden under ét. Styringen af varigheden pa statsgeelden
er beskrevet i kapitel 6.

Afdragsprofilen anvendes sammen med varigheden i styringen af stats-
geelden. Ved at sikre en jeevn afdragsprofil, uden for store udsving i de
arlige afdrag pa geelden, mindskes risikoen for at skulle refinansiere
store dele af geelden under ugunstige markedsforhold. Statsgeeldens
afdragsprofil er beskrevet i kapitel 6.
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Cost-at-Risk (CaR) supplerer varighed og afdragsprofil i styringen af
statsgeelden. | modsaetning til varighed og afdragsprofil er CaR et risiko-
mal, der kvantificerer risikoen for, at staten udseettes for store stignin-
ger i renteomkostningerne.

CaR kan derfor medvirke til en mere konsistent afvejning mellem ren-
teomkostninger og renterisiko ved fastleeggelsen af statsgeeldspolitik-
ken. CaR anvendes i gjeblikket alene pa den indenlandske geeld. | 2001
arbejdes der videre pa at udvide modellen til ogsa at omfatte de gvrige
dele af statsgeelden. CaR er gennemgaet i kapitel 6 og 10.

Valutakursrisiko

Valutakursrisiko er risikoen for, at veerdien af geelden stiger som falge af
udviklingen i valutakurserne. Valutakursrisikoen pa statsgeelden be-
graenses ved, at staten udelukkende har geeld optaget i euro eller geeld,
som er swappet til euro. Statens lantagning i udlandet sker af hensyn til
Nationalbankens valutareserve. Nationalbankens valutareserve er over-
vejende placeret i euro. Styringen af valutakursrisikoen er gennemgaet i
kapitel 6 og 8.

Kreditrisiko

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 valutakursaendringer
medfere, at swappen far en markedsveerdi forskellig fra nul. | en situati-
on, hvor modparten ikke honorerer sine forpligtelser, lider staten derfor
et tab svarende til markedsveerdien af swappen. Denne tabsrisiko beteg-
nes kreditrisiko. Den samlede krediteksponering pa swaps afhaenger
bade af den faktiske markedsveerdi (den aktuelle krediteksponering) og
den veerdi, swappen kan fa i fremtiden (den potentielle kreditekspone-
ring).

For at begraense kreditrisikoen indgar staten kun swaps med modpar-
ter, der har en rating pa AA- eller derover. For renteswaps i danske kro-
ner er minimumskravet A-. Endvidere indgar staten kun swaps med
modparter, som enten har underskrevet eller er taet pa at underskrive en
aftale om ensidig sikkerhedsstillelse. Ifelge aftalerne skal en modpart
stille veerdipapirer til sikkerhed over for staten, hvis den aktuelle ekspo-
nering pa modparten overskrider en aftalt teerskelveerdi.

Der har ikke veeret eksempler pa, at staten har lidt tab pa swaps pa
grund af modparters misligholdelse.

Status for indgaelse af sikkerhedsaftaler beskrives i kapitel 6 og kredit-
styringen af swaps i kapitel 11.
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Andre risici

Staten lgber i forbindelse med statsgeelden ogsa andre risici end de hid-
til naevnte. Der er tale om risikoen for fejl ved administration af geelden
(operationelle fejl) eller risikoen for, at det juridiske grundlag for fx
swapkontrakter viser sig ikke at holde. Hertil kommer, at staten gnsker
at undga at deltage i visse typer af lanearrangementer af etiske eller
politiske arsager.

Risikoen for operationelle fejl seges minimeret ved at adskille de for-
skellige funktioner i statsgeeldsadministrationen og ved at anvende simp-
le og velkendte instrumenter i administrationen af geelden. Den juridi-
ske risiko seges minimeret ved brug af standardiserede kontrakter. Det-
te princip anvendes fx i relation til swapkontrakter.



Beretningskapitler
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KAPITEL 2
Indenlandsk lantagning

SAMMENFATNING 2.1

De seneste ars statslige budgetoverskud har reduceret behovet for salg
af statspapirer. Statsgeeldspolitikken og de statsgeeldspolitiske instru-
menter er lgbende udviklet under indtryk heraf for at sikre en attraktiv
lanevifte, hvor de enkelte statspapirserier fortsat opnar en storrelse, som
gor det muligt at reducere statens laneomkostninger gennem en likvidi-
tetspreemie.

Salget af statsgeeldsbeviser og statsobligationer i 2001 vil, som det var
tilfeeldet i 2000, veere koncentreret i de 2-, 5- og 10-arige lobetidsseg-
menter. Opkgb og indenlandske renteswaps vil i 2001 fortsat blive an-
vendt med henblik pa at understotte en lanevifte med likvide papirer.

Efter droftelse med markedsdeltagere er der forberedt visse tilpasnin-
ger af skatkammerbevisprogrammet. Det er tanken, at programmet i
2001 vil blive udvidet med et 12-maneders bevis. For at underbygge li-
kviditeten planleegges det desuden at inkludere skatkammerbeviserne i
veerdipapirudlansordningen.

For yderligere at understotte likviditeten i indenlandske statspapirer
kan staten fra 2001 udstede indenlandske statspapirer og indga valu-
taswaps fra kroner til euro i stedet for direkte lantagning i valuta.

STATSPAPIRSALG OG FINANSIERINGSBEHOV 2.2

Som udgangspunkt tilretteleegges salget af statspapirer, sa det deekker
det indenlandske bruttofinansieringsbehov. | 2000 var det indenlandske
bruttofinansieringsbehov 62,3 mia.kr., mens det samlede salg af statspa-
pirer var 65,7 mia.kr. til kursveerdi, jf. tabel 2.2.1. Oversalget modsvare-
des af en forggelse i indestaendet pa statens konto.

Oversalget i 2000 var afledt af, at der i slutningen af aret blev foreta-
get betydelige justeringer af skennet for budgetoverskuddet (nettokas-
sesaldoen) som folge af, at skatteindteegterne var storre end forventet. |
august forventedes det saledes, at nettokassesaldoen for 2000 ville blive
16,5 mia.kr., mens skonnet i december blev forgget til 30,2 mia.kr., hvor
statspapirsalget i stort omfang var tilrettelagt efter det tidligere skan.
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STATENS DAU-, NETTO- OG BRUTTOKASSESALDO, 1997-2000 Tabel 2.2.1
Mia.kr. 1997 1998 1999 2000
Drifts-, anleegs- og udlansbudget ................... 7,6 31,4 9,1 30,5
Nettoobligationsk@b' ...........ccccceeeerenirenerrenns 7,4 - - -
Genudlan af statslan ......cccooovveeveneneieee -0,8 0,3 -1,6 -2,1
Fordelte emissionskurstab og skyldige renter 51 2,1 3,2 1,6
Andre kapitalposter ........cccceiieiiiiiiieeeee. -6,6 0,1 0,2 0,3
Nettokassesaldo ......cccccevevireriieneniceesee 12,7 34,0 10,9 30,2
Afdrag pé indenlandsk statsgeeld

Statsobligationer .........cccovevirieiininieeee 28,1 57,8 60,4 70,1
Statsgaeldsbeviser ... 53,3 21,2 15,5 21,5
Afdrag pé& udenlandsk statsgeeld’ ................... 31,4 37,4 20,0 15,7
Bruttokassesaldo .......ccccviiiiiiniiiniceee -100,1 -82,5 -85,0 -77.1
Indenlandsk bruttofinansieringsbehov’ ......... 73,8 64,4 67,9 62,3
Salg af statspapirer, kursveerdi .........ccceeunnen. 73,0 68,0 68,8 65,7
Oversalg, kursvaerdi .......cccccoeceeieniinniceicennn. -0,8 3,6 0,9 3,4

Kilde: 1997-99 er statsregnskabstal. For 2000 forelgbige tal baseret pa prognosen i Budgetoversigt, december 2000, Na-

tionalbankens pressemeddelelse samt forelgbige tal fra statens bogfering.

' Fra 1998 indgér Den Sociale Pensionsfonds nettokeb af obligationer ikke laengere i nettokassesaldoen. Den Sociale

Pensionsfonds nettoobligationskeb er medregnet i afdragene pa den indenlandske statsgeeld fra 1998.

> Mellem- og langfristet lantagning.

’ Baseret pd Nationalbankens opgerelse ultimo &ret. Tallene kan derfor afvige fra statsregnskabstallene.

SALG AF STATSOBLIGATIONER OG STATSGALDSBEVISER | 2000

Figur 2.2.1
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Anm.: Opgjort til kursveerdi.
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Statsobligationer og statsgeeldsbeviser saelges Iobende i markedet gen-
nem tapsalg under hensyntagen til markedsforholdene. Derudover tages
der i fordelingen af salget hensyn til, at indestaendet pa statens konto
altid skal veere positivt.

Salget af statsobligationer og statsgeeldsbeviser var storst i den forste
del af aret og var bortset fra et mindre beleb i december tilendebragt
ved udgangen af november, jf. figur 2.2.1.

RENTEUDVIKLING 2.3

| 2000 blev de danske pengepolitiske renter forhgjet, dels som felge af
Den Europeeiske Centralbanks renteforhgjelser, dels i forbindelse med
folkeafstemningen den 28. september 2000 om dansk deltagelse i @MU-
en. De korte statspapirrenter steg i forbindelse med renteforhgjelserne.
Over aret skete der et mindre fald i de lange renter med en udfladning
af rentekurven som resultat, jf. figur 2.3.1 0og 2.3.2.

Det danske 10-arige rentespaend til Tyskland var omkring 30 basispoint
ved begyndelsen og udgangen af aret, jf. figur 2.3.3. Rentespaendet blev
midlertidigt udvidet til omkring 55 basispoint i midten af aret, men blev
ikke pavirket i storre grad af resultatet af folkeafstemningen. Det kan
skyldes, at markedsdeltagerne allerede for afstemningen i hgj grad hav-
de inddiskonteret resultatet. Op til afstemningen viste meningsmalin-
gerne vedrgrende tilslutningen til @MUen saledes langt overvejende et
flertal for at forblive uden for den feelles valuta. Ved udgangen af 2000

RENTER PA UDVALGTE DANSKE STATSPAPIRER | 2000 Figur 2.3.1
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ESTIMEREDE NULKUPONRENTESTRUKTURER, 2000 Figur 2.3.2
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Anm.: Nulkuponrentekurven er en estimeret kurve af renterne pa ikke-kuponbaerende obligationer, der viser sammen-
haengen mellem rente og lobetid pa et givet tidspunkt.

var det danske 10-arige rentespaend til Tyskland lavere end det belgiske,
men dog sterre end det hollandske. Den belgiske stat har en storre
geeldskvote og lavere kreditrating end den danske stat.

Det svenske 10-arige rentespeend til Tyskland blev i Igbet af 2000 re-
duceret og var i perioder negativt, hvilket kan henferes til den svenske

DET 10-ARIGE RENTESPAND OVER FOR TYSKLAND, 2000 Figur 2.3.3
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stats opkegb af statsobligationer i forbindelse med privatiseringen af
Telia. Udviklingen i rentespeendet skal desuden ses i lyset af, at Sverige
har flydende valutakurs over for euroen.

STATSGALDSPOLITIK OG BUDGETOVERSKUD 2.4

De seneste ars statslige budgetoverskud har reduceret behovet for salg
af statspapirer. Figur 2.4.1 viser udviklingen i behovet for salg af inden-
landske statspapirer (indenlandsk bruttofinansieringsbehov) og budget-
overskud (nettokassesaldo) siden 1991. Statsgeeldspolitikken og de stats-
geeldspolitiske instrumenter er Igsbende udviklet under indtryk heraf for
at sikre en attraktiv lanevifte, hvor de enkelte statspapirserier fortsat
opnar en storrelse, som gor det muligt at reducere statens ldneomkost-
ninger gennem en likviditetspraemie.

Udstedelsen af statsgeeldsbeviser og statsobligationer er koncentreret i
de internationalt set vigtige 2-, 5- og 10-arige segmenter, fordi finansie-
ringsbehovet ikke er stort nok til at seelge i yderligere segmenter, hvis
der skal opbygges likvide serier. Pa baggrund heraf er 7 pct. staende lan
2024 i det 30-arige segment udgaet af laneviften fra 2001. Antallet af
statsgeeldsbeviser, hvori der foretages udstedelser, blev allerede i 1998
reduceret fra to til et. Koncentrationen af udstedelser pa fa, forholdsvis
store serier i de vigtigste lgbetidssegmenter betyder, at de danske stats-
papirer ikke afviger vaesentligt fra standarden pa de europeeiske lane-

BUDGETOVERSKUD OG LANEBEHOV 1991-2000 Figur 2.4.1
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markeder, hvor der er kommet gget fokus pa likviditet i forbindelse med
overgangen til euroen, jf. kapitel 7. Herved sikres, at danske statspapirer
forbliver attraktive for sdvel indenlandske som udenlandske investorer.
Udenlandske investorer ejer en betydelig andel af de danske statspapi-
rer og er en vaesentlig faktor i finansieringen af den danske statsgeeld,
jf. kapitel 5.

Introduktionen af indenlandske renteswaps i 1998 understatter ligele-
des hensynet til likviditeten i indenlandske statspapirer. Ved at swappe
fra fast til variabel rente er det muligt at opbygge likviditeten i det 10-
arige segment, der internationalt set er det vigtigste lgbetidssegment,
samtidig med at varighedsmalsaetningen tilgodeses.

Opkgb har hidtil primeert veeret anvendt til at udjeevne afdragsprofi-
len. 1 1999 introduceredes en bredere vifte af statspapirer, hvori der kan
foretages opkeb. Herved blev mulighederne for at anvende opkeb med
henblik pa at fastholde udstedelsen i store serier forbedret. Dette er i
overensstemmelse med den internationale udvikling, hvor et af hoved-
motiverne til opkeb blandt andre EU-lande pa det seneste har veeret at
opbygge starre, likvide serier hurtigere, end det ellers ville veere muligt,
jf. kapitel 7.

For at understotte likviditeten i indenlandske statspapirer kan staten
fra 2001 i begraenset omfang udstede indenlandske statspapirer og ind-
ga valutaswaps fra kroner til euro i stedet for direkte lantagning i valu-
ta, jf. kapitel 3.

For at forbedre likviditeten blev der i januar 1998 etableret en udlans-
ordning for nyabnede statsobligationer og statsgeeldsbeviser i lanevif-
ten. | 1999 blev udlansordningen udvidet til mere generelt at omfatte
statsobligationer og statsgeeldsbeviser i laneviften. Formalet er at under-
stotte likviditeten iseer i opbygningsfasen af et papir, hvor udestaendet
er begraenset.

LANEVIFTE OG UDSTEDELSESSTRATEGI 2.5

Statens lantagning sker ved udstedelse af statsobligationer, statsgeelds-
beviser og skatkammerbeviser. Udstedelsen af statsobligationer og stats-
geeldsbeviser sker i de 2-, 5- og 10-arige lgbetidssegmenter, mens skat-
kammerbeviser, der har lgbetid op til 9 maneder ved udstedelsen, er de
korte papirer i laneviften.

Ud over valg af lanestrategi og seriestarrelse er gennemsigtighed og
abenhed over for markedsdeltagerne vigtige elementer i den danske
statsgeeldspolitik. Denne del af politikken gennemfgres via lgbende
meddelelser vedrgrende lanevifte, salg og opkgb.



35

Statsobligationer og statsgaeldsbeviser

Statsobligationer og statsgeeldsbeviser er fast forrentede, staende lan,
som er den lantype, der altovervejende anvendes internationalt blandt
statslige lantagere. | 2000 blev der udstedt i 5 forskellige papirer, jf. ta-
bel 2.5.1. Statsgeeldsbeviser og statsobligationer udstedes lebende ved
tapsalg. Salget, som sker via Kgbenhavns Fondsbers, var koncentreret pa
forholdsvis fa aftagere. 5 medlemmer aftog saledes godt 80 pct. af de
samlede udstedelser.

I det 10-arige segment blev der i begyndelsen af aret udstedt i 6 pct.
staende lan 2009. Papiret udgik af laneviften den 4. maj 2000, hvor det
blev aflgst af 6 pct. stdende lan 2011. Der sigtes som tidligere mod et
udestaende pa mindst 60 mia.kr. i det 10-arige papir.

| det 5-arige segment fortsatte udstedelsen i 5 pct. staende lan 2005,
der blev dbnet i januar 1997.

| det 2-arige segment blev 5 pct. statsgeeldsbevis 2003 abnet den 29.
juni som konsekvens af en stigning i mindsterenten den 1. juli fra 4 til 5
pct. Papiret aflgste dermed 4 pct. statsgeeldsbevis 2002 i laneviftens 2-
arige segment.

INDENLANDSKE STATSLAN | 2000 Tabel 2.5.1
Emission Nominelt
udestaende
Mio.kr. Nominelt ‘ Kursveerdi ‘ Kurstab ultimo 2000
7 pct. staende 1an 2024 ........ccoecevveceeenne. 0 0 0 25.000
6 pct. staende 1an 2011 ..coooieiiiiieiieeee 15.695 15.975 -280 15.695
6 pct. stdende 1an 2009 .......ccccevveviveeenenne. 9.955 10.113 -158 66.645
5 pct. stdende 1an 2005 ........ccoeceeiereriennens 13.240 12.893 347 51.660
Obligationer i alt ......ccoooeiiiiiiiiiiee 38.890 38.981 -91
5 pct. statsgaeldsbevis 2003 ..........ccceeeenee 10.827 10.581 246 10.827
4 pct. statsgeeldsbevis 2002 ...........ccocceene 17.890 17.499 391 35.075
Statsgeeldsbeviser i alt .......cooeveiiiininenne 28.717 28.081 636
Obligationer og statsgeeldsbeviser i alt .... 67.607 67.062 545
Skatkammerbevis 2001 Il ......ccccecevveennneenn. 8.100 7.779 321 8.100
Skatkammerbevis 2001 Il 18.251 17.600 651 18.251
Skatkammerbevis 2001 | 10.495 10.179 316 10.495
Skatkammerbevis 2000 IV .........cccccvveennneenn. 13.539 13.218 321
Skatkammerbevis 2000 Il .........ccccvveenneenn. 13.401 13.172 229
Skatkammerbevis 2000 Il ........cc.ccceeeueenneen. 4.383 4.335 48
Indfrielser ..o, 67.673 67.673
Skatkammerbeviser, netto .......c.ccccceeeueen. 496 -1.390 1.886

Statspapirsalg i alt ...cccoeeveiiiiiiiee 68.103 65.672 2.431
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Skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser er nulkuponpapirer, dvs. at forrentningen sker i
form af kurseendringer. Skatkammerbevisprogrammet star for den korte
indenlandske lantagning. Skatkammerbeviser seelges ved auktioner, der
er karakteriseret ved et mindre antal store deltagere samt en raekke sma
deltagere. 1 2000 var der i lgbet af aret knap 20 deltagere i auktionerne,
hvoraf de 5 storste aftog omkring 85 pct. af det samlede udbud af skat-
kammerbeviser. Der var en tendens til, at de store aftagere deltog hyp-
pigst i auktionerne.

| lighed med tidligere ar var der i lebet af 2000 betydelige udsving i de
budte meengder pa skatkammerbevisauktionerne og andelen af accep-
terede bud, jf. figur 2.5.1.

Med virkning fra den 27. april 2000 blev tidsintervallet mellem budaf-
givelsen og offentliggerelsen af auktionsresultatet reduceret fra 1 til %2
time. Auktionsvilkarene for skatkammerbeviser er beskrevet i meddelel-
sen om statens indenlandske lantagning i 2000 af 30. marts 2000. Med-
delelsen er optrykt som bilag sidst i publikationen.

Med henblik pa at forege interessen for skatkammerbevisprogrammet
er der efter dragftelse med markedsdeltagere forberedt visse tilpasninger
af programmet. Det er tanken, at programmet i 2001 vil blive udvidet

BUDTE MZANGDER OG ACCEPTPROCENTER

VED SKATKAMMERBEVISAUKTIONER | 2000 Figur 2.5.1
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Anm.: 3 maneder inkluderer papirer med restlgbetid pa 3 og 4 maneder, 6 maneder inkluderer papirer med restlgbetid
pa 5, 6 og 7 maneder, og 9 maneder inkluderer papirer med restlobetid pa 8 og 9 maneder. Acceptprocenten for
de enkelte maneder er udregnet som et veegtet gennemsnit af acceptprocenterne for de enkelte papirer, der seel-
ges ved den manedlige auktion.
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med et 12-maneders bevis, hvor de laengste udstedelser hidtil har haft
restlebetid pa 9 maneder. Papirer med 12 maneders lgbetid er alminde-
ligt forekommende i tilsvarende programmer i de gvrige EU-lande. For
at underbygge likviditeten planlaegges det endvidere at inkludere skat-
kammerbeviserne i veerdipapirudlansordningen.

OPKQ@B 2.6

Opkgb af statspapirer med udleb inden for samme ar fremrykker finan-
sieringsbehovet inden for aret. Der blev i 2000 opkgbt for i alt 31,0
mia.kr. til nominel veerdi i 9 pct. stdende [an 2000 forud for forfaldsda-
toen i november for at udjaevne finansieringsbehovet inden for aret, jf.
tabel 2.6.1.

Opkgb i papirer med udlgb i et efterfglgende ar fremrykker finansie-
ringsbehovet til opkebsaret. Disse opkgb er i 2000 anvendt til dels at
udjeevne afdrag mellem arene, hvorved rente- og refinansieringsrisikoen
kan reduceres, dels at reducere oversalget af statspapirer i forhold til
finansieringsbehovet. Opkgbene var koncentreret i den sidste del af aret
i forbindelse med, at skennet for statens budgetoverskud blev revideret,
jf. figur 2.6.1. 1 2000 var det samlede opkgb i papirer med udlgb efter
2000 17,5 mia.kr. til nominel veerdi, hvoraf 14,3 mia.kr. var opkeb i papi-
rer med udlgb i 2001, mens de resterende opkeb pa 3,3 mia.kr. var i 8
pct. staende lan 2003.

Staten foretager kun opkegb, nar det er fordelagtigt ud fra en samlet
statsgeeldspolitisk vurdering. Opkebte obligationer annulleres som ho-
vedregel umiddelbart efter opkebet. Ud over de direkte statslige opkab
kebte Den Sociale Pensionsfond statspapirer til sin egenbeholdning for
18,5 mia.kr. til nominel veerdi.

OPK@B AF INDENLANDSKE STATSPAPIRER | 2000 Tabel 2.6.1
Opkebt Nominelt
udestdende
Nominelt Kursveerdi ultimo 2000
9 pct. staende 1an 2000 .......cccceveeeeerereenennns 30.950 31.505
Opkob med udlgb i 2000, i alt ........cccecvneee 30.950 31.505
4 pct. statsgaeldsbevis 2001 | .....cccceveeieeene 9.100 9.061 35.355
12 pct. serieldn 2001 ......cccooceieveeieseeeeeee 2.000 2.025 678
8 pct. staende 1an 2001 .....cceeveveveeieeieiene 3.150 3.222 39.635
8 pct. stdende 1an 2003 ........cccoeiirineniennnene 3.250 3.454 65.750

Opkgb med udlgb efter 2000, i alt .............. 17.500 17.761
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OPK@B AF STATSOBLIGATIONER OG STATSGALDSBEVISER | 2000 Figur 2.6.1
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Anm.: Opgjort til kursveerdi.

INDENLANDSKE RENTESWAPS 2.7

Indenlandske renteswaps anvendes primaert med det formal at ege flek-
sibiliteten i statens lantagning. | de hidtil indgdede swaps har staten
omlagt lang, fast forrentet geeld til kort, variabelt forrentet geeld. Dette
har isoleret set reduceret varigheden pa geelden. Lgbetiden for rente-
swaps i danske kroner er pa baggrund af effektiviteten af markedet
fastlagt til ikke at matte overstige 10 ar. Der anvendes udelukkende
standardiserede renteswaps, sakaldte "plain vanilla"-renteswaps. Staten
onsker ikke at pavirke markedet og indgar kun renteswaps for mindre
belgb ad gangen.

| lobet af 2000 er der indgaet renteswaps for 13,0 mia.kr. Det samlede
udestaende ved udgangen af 2000 var pa 21,0 mia.kr., jf. bilagstabel 4b.
Der blev i 2000 indgaet 49 renteswaps, heraf 10 med danske modparter.
Hovedstolen i de enkelte indgaede renteswaps var pa mellem 200 og
500 mio.kr., jf. bilagstabel 4a.

Ved indgaelse af renteswaps patager staten sig en kreditrisiko over for
modparter i de indgaede swaps, jf. kapitel 11. Kreditrisikoen er sammen
med likviditeten i swapmarkedet afgerende for forskellen mellem swap-
renten og statsobligationsrenten (spreadover), jf. figur 2.7.1. Der er i
2000 udelukkende anvendt swaps, hvor staten betaler 6-maneders Ci-
bor-rente og modtager en 10-arig fast swaprente. Udstedelse af 10-arige
statsobligationer kombineret med renteswaps har omtrent samme varig-
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UDVIKLINGEN | SPREADOVER MV., 2000 Figur 2.7.1
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Anm.: Spreadover er forskellen mellem den 10-arige indikative swaprente og den 10-arige obligationsrente.

hed som udstedelse af skatkammerbeviser med 6 maneders Igbetid. For-
skellen mellem spreadover og rentespaendet mellem 6-maneders Cibor
og 6-maneders skatkammerbeviser er et udtryk for den besparelse, der
pa en given dag (og 6 maneder frem) kan opnas ved at indga en rente-
swap frem for at udstede skatkammerbeviser.

Erfaringerne med anvendelse af indenlandske renteswaps har veeret
gode, og renteswaps vil ogsa i 2001 veere et vigtigt instrument i stats-
geeldspolitikken. Der vil dog fortsat veere tale om relativt beskedne be-
lob, idet staten som tidligere naevnt ikke gnsker at pavirke swapmarke-
det. For en detaljeret gennemgang af swaps henvises til kapitel 8 i Sta-
tens lantagning og geeld 1998.

VARDIPAPIRUDLANSORDNINGEN 2.8

Statsobligationerne og statsgeeldsbeviserne i veerdipapirudlansordnin-
gen kan lanes i en periode fra 1 til 5 bersdage. Hovedparten af udldnene
under ordningen blev foretaget i 6 pct. stdende lan 2011, jf. figur 2.8.1.
Udlansordningen har veeret med til at understotte papirets likviditet i
opbygningsfasen. Reglerne for veerdipapirudlansordningen er gengivet i
meddelelser om statens lantagning og geeld sidst i publikationen.

Ved indgangen til 2001 omfattede veerdipapirudlansordningen alle
statsobligationer og statsgeeldsbeviser, der indgik i laneviften. | 2001 er
det hensigten, at skatkammerbeviser bliver omfattet af udlansordningen.
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VARDIPAPIRUDLAN | 2000 Figur 2.8.1
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KAPITEL 3

Udenlandsk lantagning

SAMMENFATNING 3.1

Statens udenlandske geeld blev i 2000 nedbragt med omkring 5 mia.kr.
Al lantagning er de senere ar sket udelukkende i euro — enten direkte
eller ved indgaelse af valutaswaps i tilknytning til [danoptagelsen.

Den udenlandske lantagning har i en laengere arraekke veeret baseret
pa optagelse af mindre lan pa de internationale lanemarkeder. | 2001
leegges der sammenlignet med tidligere mere veegt pa lidt sterre lan,
gerne direkte i euro. Endvidere suppleres den hidtidige strategi med
muligheden for at anvende indenlandsk lantagning kombineret med
swap til euro.

LANTAGNING 1 2000 3.2

Staten optog i 2000 mellem- og langfristede lan for 14,0 mia.kr. Afdrag
pa den mellem- og langfristede geeld udgjorde 15,7 mia.kr. Statens kort-
fristede lantagning var -3,6 mia.kr., jf. tabel 3.2.1. Samlet blev den uden-
landske geeld reduceret med omkring 5 mia.kr.

Mellem- og langfristet lantagning

Den mellem- og langfristede udenlandske lantagning har gennem en
leengere arraekke veeret baseret pa en opportunistisk lanestrategi, hvor
staten optager mindre 1an pa de internationale lanemarkeder. Malszet-
ningen har veeret at opna lave laneomkostninger ved at udnytte fordel-

STATENS UDENLANDSKE LANTAGNING TIL KURSVZRDI Tabel 3.2.1
Kortfristet Mellem- og lang- | Afdrag pa mellem- Netto-

Mia.kr. lantagning, netto | fristet lantagning | og langfristet geeld | lantagning

1999 e 4,3 16,6 19,5 1,5

2000 ..o -3,6 14,0 15,7 -5,2

1. kvt -4,2 2,1 4,2 -6,2

2. kvt 0,6 2,6 4,6 -1,4

3. kvt 0,0 5,4 49 0,5

4. kvt 0,0 3,8 2,0 1,9

Anm.: Opkeb af egne obligationer indgar under afdrag. Mellem- og langfristet lantagning inkluderer provenu modtaget
i forbindelse med nedbringelse af markedsvaerdien pa en swap.
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agtige lanemuligheder. Ldnene kommer typisk i stand ved henvendelse
fra udenlandske investeringsbanker, som har kontakt til investorer med
seerlige placeringsbehov. Investeringsbankerne orienteres Igbende om,
hvilke vilkar staten er villig til at optage lan pa. Den opportunistiske
lanestrategi har medfert en forholdsvis illikvid 1aneportefolje, som be-
greenser mulighederne for omlaegninger i geelden.

Staten indgar typisk valuta- og renteswaps i tilknytning til selve lan-
tagningen. Det gor det muligt at tilpasse det enkelte lan i overensstem-
melse med malseetninger for gaeldens varighed og valutaeksponering.

Staten optog i 2000 mellem- og langfristede lan for 14 mia.kr. Lantag-
ningen fordelte sig pa 20 1an. Lan denomineret i ikke-euro blev swappet
til euro. Valuta- og lgbetidsfordelingen af lantagningen fer swaps frem-
gar af figur 3.2.1. De enkelte 1an er beskrevet i bilagstabel 3.

Det blev i 2000 besluttet at nedbringe kreditrisikoen knyttet til en nul-
kuponswap. Markedsvaerdien blev nedbragt til 0 ved en opskrivning af
hovedstolen pa swappens passivben, jf. kapitel 6. Staten modtog i for-
bindelse hermed et provenu pa 1 mia.kr.

Staten har i 2000 optaget lan til renter pa omkring 6-maneders Euribor
minus 20 basispoint, hvilket er lidt mindre fordelagtigt end tidligere ar.
Renteniveauet afspejler, at laneniveauerne generelt er blevet darligere,
idet mulighederne for at optage sma fordelagtige lan pa de internatio-
nale lanemarkeder er blevet feerre de senere ar. Udviklingen skyldes dels

UDENLANDSK LANTAGNING F@R SWAPS | 2000 Figur 3.2.1
Mia.kr.

6

: ]

4

3

2

1

0

2001 2002 2003 2004 2005
GBP usD B JPY ZAR

Anm.: Lantagning opgjort for swaps og ekskl. CP'ere.
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stigende integration og effektivitet pa kapitalmarkederne, dels mere fo-
kus pa likviditet og kreditprodukter hos investorerne.

Kortfristet lantagning

Kortfristet lantagning benyttes fortrinsvis, hvis der er behov for hurtigt
at oge valutareserven eller til sikring af et positivt indestdende pa sta-
tens konto. Lantagningen sker primaert via statens Commercial Paper-
programmer, som giver mulighed for hurtigt at tilvejebringe betydelige
belab.

Staten udstedte i juli CP'ere for 1,7 mia.kr. med udlgb samme maned.
Formalet med udstedelsen var at teste beredskabet vedrerende kort 1an-
tagning og desuden at markere, at staten fortsat er aktiv i CP-markedet.

Herudover optog staten i 2000 Ian for 0,8 mia.kr. med lgbetid lige un-
der et ar. De enkelte 1an er beskrevet i bilagstabel 3.

RETNINGSLINJER FOR VALG AF LANTYPE 3.3

Staten har de seneste ar udelukkende benyttet sig af simple lanekon-
struktioner og optager ikke laengere strukturerede Ian. Retningslinjerne
for valg af lantype fremgar af boks 3.1.

Anvendelsen af simple lantyper har medfert, at der kun resterer fem
strukturerede 1an i den udenlandske laneportefglje. Alle fem 1an er
swappet til en variabel rente, og lanenes struktur pavirker derfor kun
kreditrisikoen pa swapportefaljen. Det er besluttet at bibeholde lanene i
statens laneportefolje, selv om lanene falder uden for de nuveerende
retningslinjer for valg af lantype. Beslutningen skal ses i lyset af, at de
strukturerede lan er illikvide og sveere at fortidsindfri. Samtidig betrag-
tes risikoen i forbindelse med lanene som begreenset. De enkelte [an er
beskrevet i tabel 3.3.1.

RETNINGSLINJER FOR VALG AF LANTYPE Boks 3.1

Ved lantagningen laegges der vaegt pa simple lanekonstruktioner, som er gaengse i

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

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

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

- Lanekonstruktionen skal vaere opbygget af simple elementer, der ger konstruktio-
nen gennemskuelig.

. Lanekonstruktionen ma ikke medfere usikkerhed om statens afdragsbetalinger el-
ler fore til, at staten patager sig uforholdsmaessigt stor kreditrisiko i forbindelse
med tilknyttede rente- og valutaswaps.
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STATENS STRUKTUREREDE LAN, ULTIMO 2000 Tabel 3.3.1
Nr.  Lanets struktur Hovedstol Hovedstol i kr. Udleb Swappet til
794 JPY-lan med valutakurs- DEM 6-mdrs
afhaengig variabel rente 1.000 mio.JPY 70 mio.kr.  Jan 2007 Libor -32 bp.
796 CHF-lan med valuta- DEM 6-mdrs
optioner tilknyttet afdrag 200 mio.CHF 980 mio.kr.  Jan 2004 Libor -32 bp.
850 JPY-lan med valutakurs- DEM 6-mdrs
afheengig variabel rente 2.000 mio.JPY 140 mio.kr.  Sep 2007 Libor -24 bp.
853 JPY-lan med valutakurs- DEM 6-mdrs
afheengig variabel rente 500 mio.JPY 35 mio.kr. Okt 2007 Libor -28 bp.
863 Variabelt forrentet DEM-lan DEM 6-mdrs

med struktureret rentecap 125mio.DEM 477 mio.kr. Dec 2004 Libor -18 bp.

VALUTAFORDELING AF STATENS UDENLANDSKE GALD 3.4

Staten optager udenlandske 1an i en reekke forskellige valutaer. Gennem
valutaswaps er lanene omlagt, sa langt hovedparten af statens uden-
landske geeld er denomineret i euro. Al lantagning er de senere ar sket i
euro enten direkte eller via indgaelse af valutaswaps. Figur 3.4.1 illustre-
rer effekten af valutaswaps.

Den resterende ikke-euro-denominerede del af den udenlandske
statsgeeld blev i starten af 2001 omlagt til euro. Omlaegningen giver sta-
ten den lavest mulige valutakursrisiko. Styringen af valutakursrisikoen
pa statens udenlandske geeld er beskrevet i kapitel 8.

VALUTAFORDELING AF DEN UDENLANDSKE STATSGALD
FOR OG EFTER VALUTASWAPS, ULTIMO 2000 Figur 3.4.1
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Anm.: Den resterende ikke-euro-denominerede del af statens udenlandske geeld er i starten af 2001 omlagt til euro.
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I 2001 vil al lantagning i lighed med tidligere ar udelukkende ske i euro,
enten direkte eller via indgaelse af valutaswaps.

UDENLANDSK LANTAGNING | 2001 3.5

Der skal i 2001 optages udenlandske 1an for 18,0 mia.kr., svarende til af-
dragene pa den udenlandske geeld. Afdragenes fordeling inden for aret
er vist i figur 3.5.1.

Staten vil i 2001 abne mulighed for brug af flere instrumenter i den
udenlandske lantagning. Herved opnar staten et bredere spillerum ved
tilretteleeggelsen af lantagningen. Udvidelsen skal ses i lyset af udviklin-
gen pa de internationale lanemarkeder. Mulighederne for opportuni-
stisk l[dntagning er som naevnt generelt blevet feerre og mindre fordel-
agtige end tidligere ar.

Staten vil i 2001 fortsat optage lan i henhold til den hidtidige strategi,
men satser i hgjere grad end tidligere pa lidt sterre 1an, gerne direkte i
euro. Ved at optage lan direkte i euro nedbringes kreditrisikoen pa
swapportefoljen, da der bliver behov for feerre valutaswaps mellem fx
USD og euro. | styringen af statens kreditrisiko veegter sddanne swaps
risikomaessigt mere end swaps mellem fx kroner og euro.

Som noget nyt dbner staten i 2001 mulighed for at supplere den direk-
te lantagning i fremmed valuta med indenlandsk lantagning kombineret
med swap til euro.

AFDRAG PA DEN UDENLANDSKE GALD | 2001 Figur 3.5.1
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Indenlandsk lantagning kombineret med swap til euro
Indenlandsk ldntagning kombineret med swap til euro er et nyt instru-
ment i den udenlandske lantagning. Andre lande anvender denne form
for udenlandsk lantagning, bl.a. Sverige og England. Instrumentet bi-
drager til likviditeten i de indenlandske udstedelser, og omkostnings-
maessigt har erfaringerne vaeret gode.

Lantagningen sker ved, at staten udsteder indenlandske obligationer.
Den indenlandske udstedelse kombineres med en valutaswap. Herved
opnar staten et laneprovenu i euro, jf. boks 3.2. Samlet kan lan og swap

BETALINGER | FORBINDELSE MED INDENLANDSK LANTAGNING
KOMBINERET MED SWAP TIL EURO Boks 3.2

En valutaswap (currency swap) er et bytte af ydelser svarende til Ian i forskellige valu-
taer. | en standard-valutaswap fra kroner til euro modtager staten en variabel rente i
kroner og betaler en variabel rente i euro. Der er udveksling af hovedstole bade ved
swappens start- og sluttidspunkt. Staten modtager dermed et europrovenu ved swap-
pens indgaelse mod betaling af et kroneprovenu. Ved swappens udlgb betaler staten
europrovenuet tilbage og modtager kroneprovenuet. Samlet kan udstedelse af en
kroneobligation kombineret med en valutaswap til euro derfor betragtes som lantag-
ning i euro.

Den indenlandske udstedelse kan ud over en valutaswap ogsa kombineres med en
plain vanilla-renteswap. | renteswappen modtager staten fx en fast rente og betaler
en variabel. Herved reduceres varigheden pa statsgeelden.

| forbindelse med indenlandsk ldntagning kombineret med swap til euro anvender
staten kun portefeljeswaps. Den samlede rentebetaling pa kroneobligation og rente-
swap matcher derfor ikke ngdvendigvis de modtagne renter i valuta- og renteswaps.

Eksempel pa beregning af rentebetalinger

Rentebetalingerne ved indenlandsk lantagning kombineret med swap til euro kan il-
lustreres med folgende eksempel: Staten udsteder en 10-arig obligation kombineret
med en rente- og valutaswap. Det er antaget, at rente- og valutaswaps indgas samti-
dig med udstedelsen af den 10-arige kroneobligation. Rentesatserne i tabellen neden-
for er indikative.

RENTENIVEAU VED INDENLANDSK LANTAGNING

KOMBINERET MED SWAP TIL EURO Tabel
Pct.

Salg af statsobligation: + Staten betaler fast DKK-rente 5,20

Renteswap: - Staten modtager fast DKK-rente 5,64

+ Staten betaler variabel DKK-rente 6-mdrs Cibor

Valutaswap: - Staten modtager variabel DKK-rente 6-mdrs Cibor

+ Staten betaler variabel EUR-rente 6-mdrs Euribor +3 bp.

Laneomkostning, netto 6-mdrs Euribor -41 bp.

Kilde: Bloomberg og Reuters, 26. januar 2001. Tallene er mid-markedssatser.
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derfor betragtes som udenlandsk lantagning samtidig med, at der bi-
drages til likviditeten i den indenlandske lanevifte.

Den indenlandske udstedelse kan ud over en valutaswap ogsa kombi-
neres med en renteswap. Renteswappen indgas som led i styringen af
varigheden. Bade rente- og valutaswap indgas som portefeljeswaps, dvs.
uden direkte tilknytning til specifik lanoptagelse. Hermed undgar staten
at blive eksponeret over for fastseettelse af den korte rente pa enkelte
dage.

Lobetiden pa valutaswappen afger tilbagebetalingstidspunktet for
hovedstolen i euro. En fleksibel anvendelse af valutaswaps kan herved
indga i styringen af afdragsprofilen for den udenlandske geeld.

Anvendelsen af indenlandsk lantagning kombineret med swap til euro
begraenses af likviditeten i markedet for valutaswaps fra kroner til euro.
Staten ensker ikke at pavirke markedet og vil kun indga valutaswaps for
mindre belgb - svarende til fremgangsmaden ved indenlandske rente-
swaps.
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KAPITEL 4
Den Sociale Pensionsfond

SAMMENFATNING 4.1

Den Sociale Pensionsfonds (DSP) beholdning af obligationer havde ulti-
mo 2000 en nominel veerdi pa 139,6 mia.kr. Statsobligationer udgjorde
76 pct. af beholdningen. Resten var primeert placeret i realkreditobliga-
tioner. DSPs renteindteegter belgb sig i 2000 til 9,9 mia.kr. Der blev over-
fort 8,2 mia.kr. til Socialministeriet til daekning af pensionsforbedringer
og betalt 2,3 mia.kr. i pensionsafkastskat. Varigheden pa DSPs obligati-
onsbeholdning var 4,1 ar ved udgangen af 2000.

BAGGRUND OG FORVALTNING AF DSP 4.2

DSP blev oprettet ved lov i 1970, hvor der indfortes et saerligt folkepen-
sionsbidrag. Midlerne blev henlagt til DSP og anbragt i obligationer.
Med virkning fra 1982 blev loven eendret, og indbetalingerne til DSP
ophgrte. DSP blev viderefart som en del af statens aktiver.

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 naermere fastsat i et
reglement. Af reglementet fremgar, at der tilstraebes en god forrent-
ning af DSPs aktiver under hensyntagen til de samlede statsfinansielle
konsekvenser af DSPs dispositioner.

DSPs midler anbringes i bersnoterede obligationer. Af reglementet
fremgar, at der primaert investeres i statsobligationer. Det tilstraebes, at
DSPs keb foretages uden veesentlig pavirkning af rentedannelsen pa
obligationsmarkedet, herunder renteforskellen mellem realkredit- og
statsobligationer.

Renterne af DSPs obligationsbeholdning efter betaling af pensionsaf-
kastskat anvendes til finansiering af pensionsforbedringer eller henlaeg-
ges i DSP. DSPs grundkapital kan anvendes til finansiering af pensions-
forbedringer, hvis udgifterne til pensionsforbedringer overstiger DSPs
renteindtaegter.
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| finansloven fastseettes det belob, der lobende overfgres fra DSP til So-
cialministeriet til deekning af udgifterne ved de pensionsforbedringer,
der gennemfgres med henvisning til DSP.

FONDENS LOBENDE BETALINGER OG BEHOLDNING 4.3

DSPs renteindteegter var i 2000 pa 9,9 mia.kr., jf. kapitel 5. Der blev
overfert 8,2 mia.kr. til Socialministeriet til finansiering af pensionsfor-
bedringer og betalt 2,3 mia.kr. i pensionsafkastskat. Der blev udtrukket
og solgt obligationer for i alt 20,6 mia.kr. De overskydende renteind-
teegter samt provenuet fra udtraek og salg blev placeret i statspapirer.

Ved udgangen af aret udgjorde DSPs beholdning af obligationer 139,6
mia.kr. til nominel veerdi, jf. tabel 4.3.1. Den nominelle beholdning er
gennem 2000 faldet med 2,1 mia.kr. Faldet kan henfgres til, at udtrukne
obligationer er genplaceret i statsobligationer med kurser over pari.
Endvidere blev en mindre del af refinansieringsbehovet i 2000 (1,3
mia.kr.) midlertidigt placeret pa DSPs konto i Nationalbanken ultimo
2000. Kursveerdien af beholdningen faldt gennem 2000 med 1,6 mia.kr.

Obligationsbeholdningen bestar overvejende af statsobligationer, der
udger 76 pct. af den samlede beholdning, jf. tabel 4.3.2. Resten af be-
holdningen er primeert placeret i realkreditobligationer.

Beholdningen af statspapirer har alle udlgb i 2007 eller fer, mens den
overvejende del af realkredit-, indeks- og skibskreditobligationer har ud-
lob efter 2007. DSPs beholdning fordelt pa udlgbsar er vist i figur 4.3.1.

DEN SOCIALE PENSIONSFONDS OBLIGATIONSBEHOLDNING
FORDELT PA UDL@BSAR, ULTIMO 2000, NOMINEL VARDI Figur 4.3.1
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Ved udgangen af 2000 var varigheden pa DSPs obligationsbeholdning
4,1 ar, hvilket er 0,1 ar mindre end ved udgangen 1999, jf. tabel 4.3.3.
Varigheden pa beholdningen af statsobligationer er steget, mens varig-
heden af den gvrige obligationsbeholdning er faldet. Faldet skyldes bl.a.
det faldende renteniveau, som gger konverteringsrisikoen og dermed
mindsker varigheden for konverterbare realkreditobligationer.

DEN SOCIALE PENSIONSFONDS OBLIGATIONSBEHOLDNING

ULTIMO 1995-2000 Tabel 4.3.1
Mia.kr. 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Nominel veerdi ....cooovvveevveevieeeieeeeen, 151,5 148,8 146,8 143,6 141,6 139,6

Kursveerdi 153,5 156,6  157,4 159,8 150,7 1491

Anm.: | opgerelsen af nominel veerdi indgar indeksobligationer til indekseret veerdi.

DEN SOCIALE PENSIONSFONDS OBLIGATIONSBEHOLDNING

FORDELT PA OBLIGATIONSTYPER, ULTIMO 2000 Tabel 4.3.2
Nominel veerdi Mia.kr. Pct.

8 pct. staende 1an 2007 .....cccoevvieiieciecieeeee, 7.7

6 pct. stdende 1an 2002 ........ccceeiiieiieiieeeeen, 2,8

8 pct. staende lan 2003 .... . 16,3

7 pct. stdende 1an 2004 ........cccooveeeieieeeene 18,3

8 pct. staende 1an 2006 ........cccceeveeeieeiieenieennen. 31,2

7 pct. staende 1an 2007 .....cceeevveeeiereeeeene 27,6

12 pct. serie 1an 2007 ....occeeeevereeeeecee e 0,2

10 pct. serie 1an 2004 .......cocoeeiieeieeeeeceeeeene 2.1

Statsobligationer i alt .......cccoooiviiiiiniiieen, 106,3 76,2
Realkreditobligationer mv. . . 25,3 18,1
Indeksobligationer’ .........cccccoevveeeeeercecesienenene. 7,9 57

LAl e 139,6 100,0

" Indekseret veerdi.

VARIGHED PA DEN SOCIALE PENSIONSFONDS OBLIGATIONSBEHOLDNING Tabel 4.3.3
Ar Ultimo 1999 Ultimo 2000
Statsobligationer .........ccccoeviiiiiiiinine 3,8 3,9

Andre obligationer 5,6 4,9

Samlet beholdning ......cccoveeriiiiniiciceee 4,2 41

Anm.: For konverterbare realkreditobligationer er anvendt en optionsjusteret varighed.
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KAPITEL 5

Statsgeelden

SAMMENFATNING 5.1

Overskuddet pa statsbudgettet i de senere ar har medfert et fald i sta-
tens geeld. Ved udgangen af 2000 udgjorde statens geeld 535,0 mia.kr.
og faldt saledes med 26,7 mia.kr. i forhold til 1999. Den offentlige sek-
tors geeld opgjort i henhold til EU-traktaten var 619,5 mia.kr. ved udgan-
gen af 2000 svarende til 48,3 pct. af BNP.

Renteudgifterne pa statsgeelden udgjorde i 2000 36,8 mia.kr. og har
veeret faldende siden 1996. Faldet skal ses i sammenhaeng med lavere
markedsrenter samt nedbringelsen af statens geeld.

Den udenlandske ejerandel af danske statspapirer var ultimo 2000 33
pct. Den udenlandske ejerandel har veeret relativt konstant over en ar-
raekke.

De statsgaranterede enheder havde ved udgangen af 2000 en samlet
geeld med statsgaranti pa 83,2 mia.kr.

STATSGALD OG RENTEUDGIFTER 5.2

Statsgeeld

Statens geeld udgjorde ultimo 2000 535,0 mia.kr. og faldt saledes med
26,7 mia.kr. i forhold til 1999, jf. tabel 5.2.1. Faldet i statens geeld kan
tilskrives overskuddet pa statens finanser. Boks 5.1 uddyber, hvordan
statens geeld og lantagning opggres.

Renteudgifter

| 2000 var de samlede renteudgifter pa 36,8 mia.kr. svarende til et fald
pa 1,0 mia.kr. i forhold til 1999, jf. tabel 5.2.2. Siden 1996 er statens arli-
ge renteudgifter reduceret med 7 mia.kr. Et yderligere fald pa 3 mia.kr.
forventes i 2001.

Faldet i statens arlige renteudgifter gennem de seneste ar skyldes for
det forste, at geelden er faldet, jf. tabel 5.2.1. For det andet har lavere
markedsrenter gjort det muligt for staten at refinansiere relativt hgjt
forrentet geeld med lavere forrentet geeld, hvorved de samlede rente-
udgifter mindskes. Boks 5.1 uddyber, hvordan renteudgifter for stats-
geelden opggres.
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NETTOLANTAGNING OG BEVAGELSER | STATSGALDEN, 1997-2001 Tabel 5.2.1
Mia.kr. 1997 1998 1999 2000 2001
Nettolantagning

Indenlandsk lantagning .......c.cccccevveeeciennne. -5,9 -10,2 71 -27,8 -27,5
Udenlandsk 1dntagning’ ........ccccocueueurecnnee. -02 21,7 1,5 -5,2 0,0
Traek pa Nationalbanken ........cccccocevevieeinns 2,0 -1,3 -4,8 1,8 4,7
Nettolantagning til kursveerdi .........ccccceeeeee -4,1 -33,1 -10,3 -31,2 -22,9
Kurstab

Indenlandsk emissionskurstab’ ..................... 1,8 -0,5 -0,8 3,2 2,5
Udenlandsk emissionskurstab’ ...........c........ 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Valutakurstab mv. ......ccccooeiviiiiiiieeceeee, 1,4 -0,3 0,2 0,4 0,0
Nettolantagning til nominel veerdi ............. -0,8 -33,8 -11,0 -27,6 -20,3
Statusposter, ultimo dret, nominel veerdi

Indenlandsk gaeld ... 673,7 656,4 648,6 624,0 599,0
Udenlandsk gaeld .......ccooeiiiiiiiiiiiiceee, 103,6 88,3 90,0 85,2 85,2
Statens konto i Nationalbanken® ................. -29,0 -30,4 -35,2 -34,7 -30,0
Den Sociale Pensionsfond® ..........ccccccveveurnne -146,8 -143,6 -141,6 -139,6 -140,7
Statsgald ..ooveeeeee e 601,5 570,8 561,7 5350 513,5

Anm.: | 1998 blev statens 8,5 pct. staende eurolan 2002 omdefineret fra indenlandsk til udenlandsk gaeld. Den Sociale
Pensionsfonds nettoobligationskeb indgar ikke i nettolantagningen.

Kilde: Statsregnskab 1997, 1998 og 1999. For 2000 prognosen i Budgetoversigt, december 2000, samt forelebige tal fra
statens bogfering. Prognosetal for 2001 er baseret pa Budgetoversigt, december 2000, og forslag til finanslov for 2001.

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

der valutakursreguleringer. For 2000 inkl. provenu pa 1,0 mia.kr. modtaget i forbindelse med nedbringelse af markeds-

veerdien pa en swap.

Inkl. opkebskurstab.

For 2000 er statens konto opgjort i henhold til Nationalbankens manedsbalance.

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

OPG@RELSE AF STATENS GALD OG RENTEUDGIFTER Boks 5.1

Statens geeld opgeres som den nominelle veerdi af indenlandsk geeld og udenlandsk
geeld fratrukket statens indestaende i Nationalbanken og aktiverne i Den Sociale Pen-
sionsfond (DSP).

Andringen i statsgeelden svarer til nettolantagningen til nominel veerdi fratrukket
eendringen i DSPs aktiver. Nettoldntagningen til nominel veerdi bestar af lantagning
til kursveerdi tillagt kursreguleringer. Nettolantagningen opgeres som indenlandsk og
udenlandsk lantagning samt traek pa statens konto. Kursreguleringerne bestar af
emissions- og opkebskurstab samt realiserede og urealiserede valutakurstab.

Opdelingen pa henholdsvis indenlandsk og udenlandsk lantagning og geeld sker pa
basis af valuta. Opdelingen foretages efter valutaswaps. Indenlandsk geeld er geeld i
kroner, mens udenlandsk gzeld er geeld i valuta.

Renteudgifter i forbindelse med statens geeld bestar af renter, fordelte emissions-
kurstab og realiserede valutakurstab.

Renter og emissionskurstab periodiseres ifglge 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 emission, fordeles over lanets lobetid i overensstemmelse med lanets
renteomkostninger.
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RENTEUDGIFTER FOR STATSGALDEN, 1997-2001 Tabel 5.2.2
Mia.kr. 1997 1998 1999 2000 2001
Indenlandsk geeld

ReNter .o 49,7 45,7 43,7 42,5 38,5
Fordelte emissionskurstab ..........cccccceeeeennes 4,4 3,5 2,9 2,3 2,7
Renteudgifter ... 54,1 49,1 46,6 44,8 41,2
Udenlandsk geeld

ReNter .o, 3,9 4,8 4,0 3,9 4,7
Realiserede valutakurstab pa afdrag .. -1,3 -0,3 0,0 0,0
Fordelte emissionskurstab ...........c.cccceeueennee. 0,7 0,1 0,1 0,1 0,0
Renteudgifter .....ovcvveeceeeenee e 4,6 3,6 3,8 4,0 4,6
Renter vedrarende

Statens konto i Nationalbanken .................. -1,2 -1,7 -1,8 -2,1 -2,2
Den Sociale Pensionsfond ...........cccccceenennnee. -14,0 -12,2 -10,8 -9,9 -9,8
1= 43,5 38,9 37,8 36,8 33,8

Anm.: Nyt regnskabsprincip fra 1. januar 1998 eendrede opgerelsen af renteudgifter og fordelte emissionskurstab, jf.
Statens ldntagning og gaeld 1997. Samtidig blev statens euroldan omdefineret fra indenlandsk til udenlandsk gaeld.

Kilde: Statsregnskab 1997, 1998, 1999. For 2000 forelebige tal fra statens bogfering. For 2001 prognosetal baseret pa
Budgetoversigt, december 2000, og forslag til finanslov for 2001.

DEN OFFENTLIGE SEKTORS BRUTTOGALD (@MU-GALD) 5.3

Den offentlige sektors bruttogeeld omfatter ud over statens geeld ogsa
geelden hos kommuner og amter samt sociale kasser og fonde. Statens
geeld tegner sig for stgrstedelen.

Opggrelsen af den offentlige sektors bruttogeeld sker i henhold til EU-
traktaten. Geelden opgeres brutto, men den offentlige sektor kan konso-
lidere geelden med fordringer pa sig selv. Dette betyder fx, at Den Sociale
Pensionsfonds beholdning af statspapirer kan fratraekkes i geeldsopgerel-
sen, mens fondens beholdning af realkreditobligationer m.m. ikke kan.

Den offentlige sektors bruttogeeld adskiller sig saledes fra statsgeelden
opgjort i tabel 5.3.1 ved at omfatte hele den offentlige sektor samt ved
at veere opgjort brutto.

DEN OFFENTLIGE SEKTORS BUDGETSALDO OG GALD, 1996-2000 Tabel 5.3.1

1996 1997 1998 1999 2000

Den offentlige saldo i mia.kr. .......ccccceiiieie -10,6 5.3 14,0 34,3 34,3
Den offentlige saldo i pct. af BNP -1,0 0,5 1,2 2,8 2,7
Bruttogaeld i mia.kr. ..o 690,6 682,8 649,7 639,7 619,5
Bruttogaeeld i pct. af BNP ..o 65,1 61,4 558 52,6 483

Kilde: @konomiministeriet, @konomisk Oversigt, december 2000.
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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 af EU-trak-
taten. For det forste ma det offentlige underskud som hovedregel ikke
overstige 3 pct. af BNP, og for det andet ma den offentlige geeld som
hovedregel ikke overstige 60 pct. af BNP.

Ved udgangen af 2000 var den offentlige sektors geeld, opgjort i hen-
hold til EU-traktaten, 619,5 mia.kr. svarende til 48,3 pct. af BNP.

EJERFORDELING FOR INDENLANDSKE STATSPAPIRER 5.4

Ejerfordelingen for danske kronedenominerede statspapirer fremgar af
tabel 5.4.1. Ejerfordelingen har veeret stabil gennem det seneste ar. Ud-
landet tegnede sig for en ejerandel pa 33 pct. ved udgangen af 2000.
Udelades Den Sociale Pensionsfonds beholdning af statspapirer, udger
udlandets ejerandel 40 pct.

Udlandets ejerandel ultimo 4. kvartal 2000 af en raekke udvalgte stats-
papirer er vist i figur 5.4.1. Af de udvalgte statspapirer har 5 pct. stdende
[dn 2005 den hgjeste udenlandske ejerandel med knap 50 pct. Stats-
geeldsbeviset med udlgb i 2002 har en ejerandel pa ca. 35 pct. Det 10-
arige benchmarkpapir har en ejerandel pa ca. 35 pct. Skatkammerbevi-
serne har en udenlandsk ejerandel pa ca. 25 pct.

Landefordelinger for udlandets beholdning af indenlandske statspapi-
rer udstedt af Belgien, Danmark, Finland, Holland og Sverige er vist i ta-

EJERFORDELING AF CIRKULERENDE

KRONEDENOMINEREDE STATSPAPIRER, 1999-2000 Tabel 5.4.1
Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo Ultimo
Pct. 4. kvt. 99 | 1. kvt. 00 | 2. kvt. 00 | 3. kvt. 00 | 4. kvt. 00
lkke finansielle selskaber ........................ 5 5 4 5 5
Finansielle institutioner inkl.
Nationalbanken .........cccoooeiiiiiiiiiinnns 23 23 22 22 21
Forsikringsselskaber og pensionskasser . 10 10 10 1 10
Offentlig sektor .....cccooveeevecerieeeee 22 22 22 22 24
Private, ikke udbyttegivende
institutioner ......cooceeiii s 3 3 3 3
Husholdninger 1 1 1 1 1
Udleendinge ......... 35 35 35 35 33
UOPIYST v 1 2 2 2 2
Falt e 100 100 100 100 100
Kursvaerdi i alt, mia.kr. ....cccveeveeerniinnnnnnee 684,1 684,9 678,4 686,4 662,9

Anm.: Nationalbanken har korrigeret tallene for genkebsforretninger mellem danske pengeinstitutter og valutaudleen-
dinge. Desuden er der skensmaessigt korrigeret for valutaindleendinges beholdninger i depot.
Kilde: Danmarks Statistik pa baggrund af oplysninger fra Vaerdipapircentralen.
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UDLANDETS EJERANDEL AF UDVALGTE INDENLANDSKE STATSPAPIRER

ULTIMO 4. KVARTAL 2000

Figur 5.4.1
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Anm.: Nominel veerdi. Nationalbanken har korrigeret tallene for genkebsforretninger mellem danske pengeinstitutter
og valutaudleendinge. Desuden er der skansmaessigt korrigeret for valutaindleendinges beholdninger i depot.
Kilde: Danmarks Statistik pa baggrund af oplysninger fra Veerdipapircentralen.

bel 5.4.2. Opgerelsen er udarbejdet pa baggrund af Capital Access In-
ternationals database over obligationsbeholdninger hos en reekke finan-
sielle institutioner i Europa, USA og Canada. Opgerelsen daekker for
Danmarks vedkommende omkring 20 pct. af udlandets samlede behold-
ning af kronedenominerede statsobligationer, hvorfor tallene skal tages

med noget forbehold.

LANDEFORDELING FOR UDLANDETS BEHOLDNING

AF INDENLANDSKE STATSPAPIRER Tabel 5.4.2
Pct. Belgien Danmark Finland Holland Sverige
Danmark, Finland, Norge og Sverige ........... 0 0 0 2 1
TysKIand ..o 22 37 18 20 28
Belgien, Holland og Luxembourg ................ 21 17 6 9 8
Storbritannien ... 7 12 5 1 6
Frankrig ....ccooeeececninciesceeeeecea 27 4 33 10 3
Italien ..o, 7 7 9 27 22
Irland, Spanien og @strig .... 4 2 3 6 2
SChWEIZ e 11 12 23 11 18
USA 0og Canada ......ccoccceririiicieninciesce 10 3 4 12
LAt s 100 100 100 100 100

Anm.: Tabellen omfatter statspapirer denomineret i det enkelte lands egen valuta. Tabellen baserer sig for hvert enkelt
land pa statspapirer ejet af udleendinge. Data omfatter statspapirer med initial lebetid pa over ét ar og er opgjort
i perioden 3. kvartal 1999-4. kvartal 2000. Antallet af finansielle institutioner omfattet af databasen spaender fra

39 (Portugal) til 1264 (USA).
Kilde: Capital Access International.
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Sammenlignes fordelingen for Danmark med fordelingerne for de ovri-
ge lande, ses, at Danmarks andel af investorer fra Tyskland er forholdsvis
stor. Herudover har Danmark relativt store andele af investorer fra Bel-
gien, Holland og Luxembourg, USA og Canada samt Storbritannien. Der-
imod har Danmark en relativt lav andel af investorer fra Frankrig og
Italien sammenlignet med de gvrige lande.

Belgien og Finland adskiller sig ved at have hgje andele af deres in-
denlandske statspapirer placeret hos investorer i Frankrig, mens Holland
tilsvarende adskiller sig ved at have en hgj andel placeret i Italien.

STATSGARANTEREDE ENHEDER 5.5

Staten garanterer for en reekke selskabers lantagning og tilknyttede fi-
nansielle transaktioner. Der er typisk tale om selskaber, hvis opgaver er
fastlagt ved lov eller aktstykke, der tillige giver adgang til statsgaranti
for 1an inden for en belgbsramme. Selskaberne er typisk organiseret som
statsligt ejede aktieselskaber.

De statsgaranterede enheder er hovedsageligt beskaeftiget med infra-
strukturprojekter. De statsgaranterede enheder omfatter Storebaeltsfor-
bindelsen, @resundsforbindelsen, Hypotekbanken, DSB og Danmarks Ra-
dio.

Staten padrager sig gennem ydelse af statsgaranti en risiko. Selskaber-
nes lantagning er derfor underlagt bestemte retningslinjer, der sigter
mod at reducere denne risiko. Retningslinjerne er fastlagt i et aftaleseet
bestdende af 3 elementer. En aftale mellem henholdsvis Finansministeri-
et eller Trafikministeriet og Nationalbanken, en aftale mellem ministeri-
et og den enkelte enhed og endelig en liste over acceptable lantyper.
Listen udarbejdes og vedligeholdes i samarbejde mellem Finansministe-
riet og Nationalbanken. Inden for aftaleseettets rammer er de statsga-
ranterede enheders bestyrelse og direktion ansvarlige for enhedens fi-
nansielle transaktioner, risikostyring mv.

Listen over acceptable lantyper er senest eendret i efteraret 2000 og
bygger pa felgende principper: Transaktionerne skal vaere geengse, dvs.
kendte og brugte i markedet af anerkendte lantagere, og skal veere op-
bygget af simple elementer, der gor dem gennemskuelige. Desuden
leegges der vaegt pa, at styringen af kreditrisiko tager udgangspunkt i et
ratingbaseret limitsystem, ligesom det anbefales, at der indgas aftaler
om sikkerhedsstillelse. Valutaeksponeringen af enhedernes laneporte-
foljer skal som udgangspunkt begraenses til euro. Hvis den statsgarante-
rede enhed har fremtidige drifts- eller investeringsmaessige indteegter i
andet end euro, kan enheden have valutaeksponering modsvarende dis-
se indtaegter.
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G/ALD MED STATSGARANTI Tabel 5.5.1
Mia.kr. Ultimo 2000
Hypotekbanken ... 8,4
Storebeeltsforbindelsen 41,3
O@resundsforbindelsen ...... 8,8
O@resundsbro Konsortiet 22,7

DSB og DSB S-tog A/S ... 1,9

Danmarks RAdio ......ccccueeeeiieeceee e 0

[0 L OO 83,2

Anm.: @resundsbro Konsortiets geeld er garanteret af den danske og den svenske stat i feellesskab.

Sammen med den svenske stat garanterer staten desuden for @resunds-
bro Konsortiet. @resundsbro Konsortiets lantagning mv. er underlagt
retningslinjer fra bade den svenske og den danske stat.

Samlet udger selskabernes statsgaranterede geeld ved udgangen af
2000 83,2 mia.kr., jf. tabel 5.5.1.

Ud over de naevnte selskaber er ogsa Qrestadsselskabet, der star for
anlaeggelsen af Kebenhavns Metro og @restaden, underlagt retnings-
linjerne for de statsgaranterede enheders lantagning. Der stilles imidler-
tid ikke statsgaranti for selskabets lantagning, da der er tale om et inte-
ressentskab med staten som medejer. @restadsselskabets geeld udger
ultimo 2000 omkring 8 mia.kr.
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KAPITEL 6

Risikostyring

SAMMENFATNING 6.1

Gennem sin lantagning og geeld patager staten sig en raekke risici pa
statsgeelden. De vigtigste er rente-, valutakurs- og kreditrisiko.

Renterisikoen styres ved at fastseette band for statsgeeldens varighed og
ved at tilstraebe en jeevn afdragsprofil. Endvidere anvendes Cost-at-Risk
som supplement i styringen af renterisikoen pa den indenlandske geeld.

Varigheden pa statsgeelden blev i 2000 reduceret fra 3,8 til 3,5 ar. Va-
righedsbandet for 2001 er fastsat til 3,5 ar +/- 0,5 ar, hvilket er ueendret i
forhold til 2000.

Valutakursrisikoen pa statsgeelden begraenses ved, at staten udeluk-
kende har geeld i euro eller geeld, som er swappet til euro. Samtidig er
Nationalbankens eksponering pa valutareserven overvejende i euro.

Siden 1992 har der eksisteret en formaliseret samstyring af valutakursrisi-
koen pa statens udenlandske geeld og Nationalbankens valutareserve. Ef-
tersom statsgaelden nu udelukkende har eksponering i euro, og valutare-
serven overvejende er i euro, er der ikke leengere behov for en formaliseret
samstyring. Det formaliserede set-up er derfor afskaffet fra og med 2001.

Krediteksponeringen pa statens swapportefolje faldt med 3,1 mia.kr.
til i alt 8,3 mia.kr. ultimo 2000. Faldet i krediteksponeringen kan tilskri-
ves sikkerhedsaftaler med 14 modparter, hvoraf 10 blev indgaet i lgbet
af 2000. Uden sikkerhedsaftaler ville krediteksponeringen ved udgangen
af 2000 have veeret pa 13,3 mia.kr.

Der indgds kun swaps med modparter, som enten har underskrevet
eller er teet pa at underskrive en sikkerhedsaftale. Det forventes, at
mindst 5 modparter vil underskrive en sikkerhedsaftale i lebet af 2001.
Ved udgangen af 2000 var 60 pct. af hovedstolen pa swapportefaljen
deekket af sikkerhedsaftaler. Deekningsgraden forventes at stige til ca.
80 pct. inden udgangen af 2001.

RENTE- OG REFINANSIERINGSRISIKO 6.2

Varighed
Varigheden er et udtryk for, hvor lang tid der gar, inden renteomkost-
ningerne pa geelden tilpasser sig en eendring i renteniveauet. | stats-
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geeldsadministrationen benyttes den sakaldte Macaulay-varighed, jf.
boks 6.1. Varigheden styres ved hjaelp af et varighedsband for den sam-
lede statsgeeld. Via varighedsbandet styres renteomkostningernes fol-
somhed over for eendringer i renteniveauet.

Ved fastseettelsen af varigheden tages der desuden hensyn til de gvri-
ge malsaetninger i statsgaeldspolitikken, herunder opbygning af en at-
traktiv lanevifte i de 2-, 5- og 10-arige lgbetidssegmenter.

VARIGHED PA STATENS GALD Boks 6.1

| opgerelsen af varigheden pa statsgeelden anvendes Macaulay-varigheden (V,, ).

Denne defineres som:
C e i

Vivac (5.7) = Z (t- S)W

u

hvor s er opgerelsestidspunktet, i, er diskonteringsrenten, og t er tidspunktet for den
fremtidige betaling C,. Varigheden kan ogsa udtrykkes pa formen Z, (t-s) w,, hvor w,
er den andel, som betalingen pa tidspunkt t udger af betalingernes samlede nutids-
veerdi.

Varigheden angiver geeldens gennemsnitlige rentebindingstid. Jo leengere varig-
hed, desto leengere tid vil der g3, for renteomkostningerne pa geelden tilpasser sig en
2ndring i renteniveauet. Leengere varighed giver dermed lavere rentefelsomhed pa
geeldens renteomkostninger. Lang varighed indebeerer dermed typisk en lav variation
i de arlige renteomkostninger.

For variabelt forrentede 1an opgeres varigheden som tiden til naeste rentetermin.
Denne definition anvendes i beregningen af varigheden pa renteswaps. Som eksem-
pel kan naevnes det tilfeelde, hvor staten indgar en 10-arig renteswap, hvor der mod-
tages en fast 10-arig rente (det faste ben), og der betales en variabel 6-maneders ren-
te (det variable ben). Varigheden pa det variable ben opgeres som tiden til naeste
termin, jf. ovenfor, og varigheden pa det faste ben opgeres efter Macaulay-formlen.
Den samlede varighed pa swappen beregnes som varigheden pa det variable ben
(passivet) minus varigheden pa det faste ben (aktivet).

Opgorelsen af varigheden for den samlede statsgeeld sker ved at beregne varighe-
den pa statsgeeldens delportefeljer og herefter sammenveje dem med deres respekti-
ve andele af statsgeelden. Varigheden pa passiver regnes med positivt fortegn, mens
varigheden pa aktiver regnes med negativt fortegn.

| beregningen af varigheden pa Den Sociale Pensionsfond (DSP) anvendes en options-
justeret varighed. Her indgar DSPs konverterbare realkreditobligationer med en kortere
varighed end for et tilsvarende papir, hvor der ikke er nogen konverteringsmulighed.

Varigheden er et gennemsnitligt mal for geeldens rentebindingstid og er derfor ik-
ke tilstraeekkeligt for at vurdere spredningen i betalingerne pa geelden. Derfor kombi-
neres varighedsmalet med styring af afdragsprofilen.

Varighed og afdragsprofil kvantificerer ikke renterisikoen pa statsgaelden. For at
male risikoen pa geelden er det nedvendigt at specificere sandsynlighederne for for-
skellige udviklinger i renten. Dette sker i Cost-at-Risk, hvor renterisikoen pa geelden
beregnes.
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UDVIKLING | VARIGHED | 2000, ULTIMO MANEDEN Figur 6.2.1
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Anm.: Varigheden pa indestaende pa statens konto i Nationalbanken er 0 ar.

| 2000 faldt varigheden pa den samlede statsgeeld fra 3,8 ar til 3,5 ar.
Reduktionen i varigheden opfylder malsaetningen for aret om at ned-
bringe varigheden til omkring 3,5 ar. De seneste ars reduktion i varighe-
den skal ses i lyset af en faldende geeld og en vurdering af sammen-
haengen mellem renteomkostninger og renterisiko.

Statsgeeldens delkomponenter bestar af den indenlandske geeld, den
udenlandske geld, Den Sociale Pensionsfond (DSP) og indestaende pa
statens konto i Nationalbanken. Udviklingen i varigheden pa statsgeel-
den og dens delkomponenter er vist i figur 6.2.1.

Varighedsbandet i 2001 for den samlede statsgeeld er ueendret i for-
hold til 2000, dvs. 3,5 ar +/- 0,5 ar.

Afdragsprofil

Afdragsprofilen pa den indenlandske gaeld viser den tidsmaessige place-
ring og spredning af afdragene. Der tilstraebes stabile arlige afdrag pa
geelden med henblik pa at reducere statens refinansieringsrisiko, dvs.
risikoen for at staten i et enkelt ar skal refinansiere en stor del af geel-
den til relativt hgje renter.

Afdragsprofilen for den indenlandske statsgeeld er vist i figur 6.2.2. Af-
dragene er opdelt i den del, som stammer fra lantagning i tidligere ar, og
den del, der kan henfgres til lantagningen i 2000. Det fremgar af figuren,
at der i 2000 er udstedt i statsgeeldsbeviser og statsobligationer med fem
forskellige udlgbstidspunkter. Nyudstedelserne i 2000 har bidraget til at
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AFDRAGSPROFIL — INDENLANDSK STATSGALD, ULTIMO 2000 Flgur 6.2.2
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Anm.: Ekskl. skatkammerbeviser.

udjeevne afdragsprofilen. Strukturen i afdragsprofilen afspejler lanevifte-
strategien med udstedelser i de 2-, 5- og 10-arige segmenter.

Afdragsprofilen styres ikke alene via sammensaetningen af laneviften
men ogsa ved anvendelse af opkgb af statspapirer for ordinsert udlgbs-
tidspunkt. | 2000 blev finansieringen af afdragene i 2001 pabegyndt,
idet der blev opkebt for 14,3 mia.kr. i papirer med udlgb i 2001. Endvi-
dere blev der opkebt for 3,5 mia.kr. i papirer med udlgb i 2003. Disse
opkeb har bidraget til en jeevn fordeling af afdragene i 2001 og 2002 og
er med til at modvirke for store afdrag i 2003.

For den udenlandske geeld sigtes der ligeledes mod et nogenlunde
konstant arligt refinansieringsbehov. For at opna dette blev der tidligere
sigtet efter en faldende afdragsprofil. Baggrunden var, at [dntagningen
var baseret pa mindre lan, der som udgangspunkt blev antaget at for-
dele sig jeevnt over det 1-10-arige segment.

| lyset af den aendrede strategi for den udenlandske lantagning, hvor
der i hgjere grad satses pa lidt sterre [an evt. suppleret af udstedelse i
indenlandske kroneobligationer kombineret med swaps til euro, styres
refinansieringsrisikoen i stedet fremover af et maksimum for de arlige
afdrag. Afdragsprofilen for den udenlandske statsgeeld er vist i figur 6.2.3.

Cost-at-Risk
Cost-at-Risk (CaR) benyttes som supplement til varighed og afdragsprofil
i styringen af rente- og refinansieringsrisikoen pa statsgeelden. CaR er et



65

AFDRAGSPROFIL — UDENLANDSK STATSGALD, ULTIMO 2000 Flgur 6.2.3
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risikomal, der kvantificerer risikoen for, at staten udseettes for store
stigninger i renteomkostningerne.

CaR-tallene i figur 6.2.4 er baseret pa en antagelse om et overskud pa
statens finanser efter renteudgifter pa gennemsnitlig 23 mia.kr. i perio-
den 2001-05, jf. kapitel 10. Beregningerne viser, at de forventede rente-

COST-AT-RISK FOR DEN INDENLANDSKE STATSGALD Figur 6.2.4
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Anm.: Relativ CaR er defineret som absolut CaR (95 pct.-fraktilen) fratrukket den forventede renteomkostning. Den
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udgifter under de givne antagelser falder fra omkring 41 mia.kr. i 2001
til 35 mia.kr. i 2005. | 2005 vil renteudgifterne med 95 pct. sandsynlighed
ikke overstige 43 mia.kr. (absolut CaR). Malt ved relativ CaR er usikker-
heden pa renteudgifterne i 2005 dermed pa 8 mia.kr. svarende til godt
20 pct. af de forventede renteomkostninger. En stigning i renteomkost-
ningerne til omkring 43 mia.kr. i 2005 forudsaetter et gennemsnitligt
renteniveau over hele perioden pa godt 9 pct. p.a.

VALUTAKURSRISIKO 6.3

Staten og Nationalbanken er udsat for valutakursrisiko som fglge af
henholdsvis statens udenlandske geeld og Nationalbankens valutareser-
ve. Tilsammen giver disse enten et nettotilgodehavende eller en netto-
geeld i udenlandsk valuta. Siden 1992 er statens og Nationalbankens
valutakursrisici blevet samstyret ved en formaliseret styring af valuta-
kursrisikoen pa nettotilgodehavendet/-geelden, idet statens udenlandske
lantagning sker af hensyn til valutareserven.

Fra og med 2001 er den formaliserede samstyring afskaffet. Det er
fortsat sigtet, at der ikke sker ldnoptagelse i én valuta med efterfolgen-
de placering af provenuet i en anden, samt at staten ikke via National-
banken paferes en betydelig indirekte valutakursrisiko. Fra 2001 er det
besluttet, at statens udenlandske geeld udelukkende er med ekspone-
ring i euro. Samtidig er valutakurseksponeringen pa Nationalbankens
valutareserve hovedsageligt i euro, og eendringer i sterrelsen af valuta-
reserven sker som udgangspunkt i euro.

Nettotilgodehavende og valutafordeling 2000

Der har gennem hele aret veeret et nettotilgodehavende, der dog faldt
fra ca. 77 mia.kr. ved arets begyndelse til ca. 44 mia.kr. ved arets ud-
gang, jf. figur 6.3.1. Faldet over aret har vaeret en konsekvens af Natio-
nalbankens interventionssalg af udenlandsk valuta', som indebar et fald
i valutareserven.

Valutakursrisikoen pa nettotilgodehavendet/-geelden har i praksis veeret
styret ved fastseettelse af en sakaldt neutralfordeling for den valutamees-
sige sammensaetning, og risikoen er blevet holdt pa et lavt niveau. Neu-
tralfordelingen er blevet fastsat pa de kvartalsvise statsgeeldsmgder mel-
lem Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken. Fastsaet-
telsen har taget udgangspunkt i en afvejning af forventet risiko og af-

Statens optagelse af udenlandske lan har i sig selv ingen pavirkning pa nettotilgodehavendets/-
geeldens storrelse, idet Nationalbanken veksler valutaprovenuet herfra mod at indszette et tilsvaren-
de kronebelgb pa statens konto. Herved stiger Nationalbankens valutatilgodehavende i takt med
statens udenlandske geeld.
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NETTOTILGODEHAVENDETS FORDELING | 2000 Figur 6.3.1
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Anm.: Observationer ultimo maneden.

kast. Til stotte for bestemmelsen af neutralfordelingen er blevet anvendt
en portefoljemodel, som tager hgjde for langsigtede valutakursforvent-
ninger, valutakursrisici og rentespeend i forhold til eurolandene.

Der har kun veeret sma eksponeringer i andre valutaer end euro, jf.
tabel 6.3.1. Der har veeret nettogeeld i schweizerfranc og yen, hvor ren-
terne er lavere end de tilsvarende eurorenter. Baggrunden for den rela-
tivt mindre geeldsposition i yen trods de meget lave japanske renter er
den markant hgjere valutakursrisiko i yen. Positionerne i dollar og pund
skal ses i sammenhaeng, idet de to valutaer er steerkt korrelerede. Valu-
takursrisikoen pa nettotilgodehavendet i pund er derfor blevet moduvir-
ket af nettogeelden i dollar.

Performance
Det har veaeret en malseetning med positionstagningen at opna et mer-
afkast i forhold til en ren eksponering i euro. Dette merafkast er neu-

NEUTRALFORDELINGEN FOR NETTOTILGODEHAVENDET, 2000 Tabel 6.3.1
Mia.kr. usD JPY GBP CHF EUR lalt
1. kvartal .cocoooeeieeeeeee -2,0 -0,5 2,0 -3,5 Rest 57.1
2. kvartal .oooeeeeeeeeeeeee, -2,0 -0,5 2,0 -3,5 Rest 42,8
3. kvartal .... -2,0 -0,5 2,0 -3,5 Rest 28,6
4. kvartal ....ccceeeeeeeeeieeeee e, -2,0 -0,5 2,0 -3,5 Rest 44,4

Anm.: Negative tal angiver gaeldspositioner. Nettotilgodehavendets storrelse "l alt" er opgjort ultimo kvartalet.
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NEUTRALFORDELINGENS AKKUMULEREDE PERFORMANCE, 1992-2000 Figur 6.3.2
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Anm.: Observationer ultimo maneden. | beregningen er taget hensyn til overgangen fra styring efter et relativt til et
absolut risikomal, jf. Statens ldntagning og geeld 1998, kapitel 4.

tralfordelingens performance og er beregnet pa basis af udviklingen i
valutakurser og rentespaend over for euro.

| 2000 har performance veeret -0,3 mia.kr., jf. figur 6.3.2. Den negative
performance skyldes overvejende svaekkelsen af euro over for dollar og
schweizerfranc samt styrkelsen af dollar over for pund. Set over hele
perioden siden introduktionen af samstyringen i 1992 har performance
veeret 0,2 mia.kr.

Nationalbanken har kun taget meget beskedne daglige positioner i
forhold til neutralfordelingen, og performance pa disse har givet anled-
ning til et mindre tab, overvejende pa grund af styrkelsen af dollar.

KREDITRISIKO 6.4

Swaps anvendes af staten til at omlaegge valuta- og rentevilkar pa eksi-
sterende eller nye 1an. En swap er en aftale om at bytte forskellige typer
betalinger over en naermere fastlagt periode. Forskellen i veerdi mellem
disse to betalingsstramme kan udvikle sig til statens fordel, hvorved
staten Igber en risiko for at tabe penge, safremt modparten misligholder
sine betalingsforpligtelser. Denne tabsrisiko betegnes kreditrisiko.

For at begraense kreditrisikoen pa statens swapportefolje er der fast-
lagt principper for kreditstyringen af denne. Vaesentlige elementer i kre-
ditstyringen er kravet om, at modparter skal have en hgj kreditvaerdig-
hed (rating), at krediteksponeringer skal holdes inden for forholdsvis
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beskedne rammer, og endelig at der kun indgas nye forretninger med
modparter, som har underskrevet eller er teet pa at underskrive en sik-
kerhedsaftale. For en yderligere beskrivelse af principperne for kredit-
styringen henvises til kapitel 11.

Kreditrisikoen pa swapportefgljen ultimo 2000

Staten indgik i 2000 85 nye swaps med en samlet hovedstol pa 27,2
mia.kr. Heraf var 49 renteswaps i danske kroner med en samlet hovedstol
pa 13 mia.kr. | lgbet af aret udlgb 49 swaps med en samlet hovedstol pa
29,8 mia.kr. Swapportefoljens sammensaetning er vist i tabel 6.4.1.

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

Markedsvaerdien pa statens swapportefolje steg med 0,9 mia.kr. i lg-
bet af 2000, jf. tabel 6.4.2.

Der kan forekomme forholdsvis kraftige udsving i swapportefeljens
markedsveerdi over tid som felge af bevaegelser i renter og valutakurser.
Markedsveaerdien vil derfor veere meget afheengig af det specifikke op-
gorelsestidspunkt. Eksempelvis var markedsveerdien 10,1 mia.kr. i slut-
ningen af oktober 2000, hvor dollaren var steerkest i forhold til euroen.

Af tabel 6.4.3 fremgar saledes, at swapportefoljens markedsvaerdi vil
stige med 1,5 mia.kr. ved et indenlandsk rentefald pd 1 procentpoint,
ligesom en dollarappreciering pa 1 pct. over for danske kroner vil gge
markedsveerdien med 0,4 mia.kr. Faldet i den indenlandske rente og
dollarens styrkelse over for euro i Iebet af 2000 medferte derfor en stig-
ning i swapportefoljens markedsveerdi.

Det skal bemeerkes, at markedsveerdien af swapportefoeljen isoleret set
kun er interessant fra et kreditstyringsmaessigt synspunkt, da swapporte-
foljen skal ses i sa mmenhaeng med resten af statsgeelden.

STATENS SWAPPORTEFQ@LIJE, ULTIMO 1998-2000 Tabel 6.4.1
1998 1999 2000
Antal modparter ... 33 36 34
ANtal SWaPS ..coocviiiiiee e 177 192 228
Mia.kr.

Renteswaps, danske kroner 0,5 8,0 21,0
Renteswaps, andre valutaer 61,5 54,2 40,3
Valutaswaps ......ccoceeeeeeieeenieeneeenens 48,2 55,1 57,5
Strukturerede SWaps ........cccccereeriinneeneenenns 3,9 3,5 1,7

Hovedstol, i alt .....oooeeeiieeceeeeeee e, 114,1 120,7 120,5
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SWAPPORTEF@LJENS MARKEDSVZRDI (NETTO), 1998-2000 Tabel 6.4.2
Mia.kr. 1998 1999 2000
Renteswaps, danske kroner ..........cccccceeeueenns -0,0 -0,2 0,7
Renteswaps, andre valutaer ... -11 -0,4 0,3
Valutaswaps ........cccceeeeerienneennnn. 1,0 4,8 4,1
Strukturerede SWaps .......ccceeeeieenierieeneeenne 0,0 0,3 0,1
1= SN -0,1 4,4 5,2

Statens krediteksponering pa swaps faldt med 3,1 mia.kr. til i alt 8,3
mia.kr. ultimo 2000, jf. tabel 6.4.4, pa trods af stigningen i markedsveerdi
pa swapportefaljen.

Denne udvikling skyldes, at flere swapmodparter er blevet omfattet af
sikkerhedsaftaler igennem 2000. Krediteksponeringen pavirkes pa to
mader af indferelse af sikkerhedsaftaler. Hvis en swapportefgljes mar-
kedsveerdi overstiger en vis teerskelveerdi, stilles der sikkerhed, hvorved
den aktuelle krediteksponering falder. Men sikkerhedsaftalen medvirker
samtidig til at begreense mulige fremtidige stigninger i markedsveerdien,
hvorved den sakaldte potentielle krediteksponering ogsa falder. Sidst-
naevnte forhold ger sig ogsa geeldende, selv om markedsvaerdien ikke
overstiger teerskelveerdien.

Samlet fas, at sikkerhedsaftalerne har medfert en vaesentlig reduktion
af statens krediteksponering, jf. tabel 6.4.5. Uden sikkerhedsaftaler ville
krediteksponeringen saledes have veeret 13,3 mia.kr.

Swap nr. 793 kraevede seerlig opmeerksomhed i 2000. Da sikkerhedsaf-
talen med modparten oprindelig blev etableret i 1999, blev netop denne
swap ikke omfattet heraf, da der er tale om en swaptype, der var van-
skelig at indpasse i sikkerhedsaftalen. Imidlertid udviklede swappens
markedsveerdi sig kraftigt i statens faver, hvorved en uacceptabel kredit-
eksponering opstod. Der blev derfor indledt dreftelser med modparten

SWAPPORTEFQ@LJENS VALUTAKURS- OG RENTEF@OLSOMHED, ULTIMO 2000 Tabel 6.4.3

Stigning i markedsvaerdi | Stigning i markedsveerdi
ved appreciering pa ved rentefald pa
Mia.kr. 1 pct. over for DKK 1 procentpoint
DKK e . 1,5
EUR o -0,4 -0,4
USD et 0,4 1,0
GBP e 0,1 0,1
Andre valutaer (netto) 0,0 0,2
Alle valutaer (Nnetto) ......ccoccevevreeerenerieenene 0,0 2,3

Anm.: De angivne mal er ekskl. strukturerede swaps.
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SWAPPORTEF@LJENS KREDITKVALITET Tabel 6.4.4
1998 1999 2000
Antal Kredit- Antal Kredit- Antal Kredit-
mod- | eksponering | mod- | eksponering | mod- | eksponering
Rating parter (mia.kr.) parter (mia.kr.) parter (mia.kr.)
9 2,1 9 2,9 10 2,2
5 1,2 5 1,9 4 0,9
4 1,8 3 1,8 3 1,6
13 2,1 13 4,5 12 3,0
2 0,2 5 0,3 4 0,6
- - 1 0,0 1 0,1
lalt oo 33 7,4 36 11,4 34 8,3
Heraf:
- Aktuel eksponering ....... 2,2 5,5 5,9
- Indlagt sikkerhed ........... 0,0 -0,2 -2,2
- Potentiel eksponering ... 5,2 6,0 4,6

Anm.: Fra 2000 aendredes principperne for opgerelse af krediteksponeringen fordelt pa rating. | tabellen er tallene for
1998 og 1999 genberegnet med anvendelse af de nye principper.

med henblik pad at eliminere denne eksponering. Lesningen blev, at
swappens passivben (statens forpligtelser pa swappen) foregedes sva-
rende til swappens davaerende markedsveerdi, som herefter blev udbe-
talt til staten. Samtidig blev swappen omfattet af sikkerhedsaftalen,
saledes at en evt. fremtidig positiv markedsveerdi vil veere afdeekket. Ju-
steringen af swap nr. 793 har isoleret set medfert et fald i statens kredit-
eksponering pa 1,0 mia.kr.

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

Status for etablering af sikkerhedsaftaler med swapmodparter

Staten indledte i maj 1999 forhandlinger om etablering af sikkerhedsaf-
taler. Efter aftalerne skal modparterne stille sikkerhed for markedsvaer-
dier i statens faver pa indgaede swaps, der overstiger det aftalte maksi-

SIKKERHEDSAFTALERS PAVIRKNING AF KREDITEKSPONERINGEN Tabel 6.4.5
Mia.kr.

Krediteksponering uden sikkerhedsaftaler .......ccccocveevivrieivrcenennne. 13,3

Reduktion af krediteksponering pa swap nr. 793 -1,0

Indlagt sikkerhed ... -2,2

Reduktion af potentiel krediteksponering ........ccccceecvvvevenvncniennns -1,8

Krediteksponering med sikkerhedsaftaler ..........ccccooviiiiiiiiniininnns 8,3




72

mum. Baggrunden for dette initiativ er et gnske om at begraense statens
kreditrisiko pa swapmodparter mest muligt. En uddybende beskrivelse
af sikkerhedsaftalerne og deres betydning for statens kreditrisiko pa
swapportefoljen findes i kapitel 11.

Staten indgar kun nye swaps med modparter, som har underskrevet
eller er taet pa at underskrive en sikkerhedsaftale. Ved indgangen til
2001 er 14 aftaler underskrevet og implementeret. Herudover er 5 afta-
ler stort set forhandlet faerdig og forventes underskrevet inden for de
naermeste maneder. Den vaesentligste komplicerende faktor ved indga-
elsen af sikkerhedsaftalerne har veeret at fa de tilknyttede aftaler med
depotbankerne om administration af modtagne sikkerheder pa plads.

Ved udgangen af 2000 var 60 pct. af hovedstolen pa swapportefaljen
deekket af sikkerhedsaftaler. Daekningsgraden forventes at stige til ca.
80 pct. inden udgangen af 2001.



Specialkapitler
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KAPITEL 7
Tendenser | EU-landenes statsgaeldspolitik

SAMMENFATNING 7.1

Internationalt har der i en arreekke veeret en tendens til standardisering af
statsgeeldspolitikken. Udviklingen er sket i takt med den gradvise in-
tegration af de internationale kapitalmarkeder og senest forstaerket af
etableringen af euroen. Udviklingen har betydet, at landene — ikke mindst
i EU — i stigende grad er konkurrenter, nar det drejer sig om at opna den
billigste lantagning.

Pa baggrund af udviklingstendenserne i arene op til og efter etable-
ringen af euroen beskrives nogle centrale feellestreek i EU-landenes
statsgeeldspolitik. Udviklingen har veeret preeget af hensynet til likviditet
og investordiversifikation. Der er fokuseret pa udstedelsesmetoder, op-
keb og ombytning samt elektronisk handel for at tilgodese disse hensyn.

Likviditet er en af de vigtigste konkurrenceparametre pa eurostatsob-
ligationsmarkedet. | lyset af faldende finansieringsbehov og @get kon-
kurrence har landene valgt at koncentrere geelden i feerre, storre serier
ved brug af opkeb og ombytning. For nogle lande er det ikke muligt at
opretholde likvide serier over hele Igbetidsspektret. Det 10-arige seg-
ment har hgj prioritet i alle EU-lande, og udestaende ligger mellem 5 og
24 mia.euro afhaengig af udstederens finansieringsbehov.

Den nedre graense pa 5 mia.euro er sammenfaldende med et af opta-
gelseskriterierne pa det elektroniske handelssystem EuroMTS. Der er en
tendens til stigende elektronisk handel bade pa nationalt og europeeisk
plan. Det reducerer omkostningerne ved at handle visse statsobligatio-
ner, samtidig med at likviditeten ages.

Auktioner er fortsat den mest anvendte udstedelsesmetode blandt EU-
landene. Gennemsigtigheden er via offentliggerelse af auktionskalende-
re blevet storre. Isaer de mindre lande kombinerer auktioner med syndi-
kering af benchmarkobligationer. Dette muligger en hurtig opbygning
af udestaende og giver stor sikkerhed i afseetningen.

Der er stigende fokus pa sammensaetningen af investorbasen. En bred
international investorbase bestdende af primeert sterre institutionelle
investorer bidrager til lave laneomkostninger og letter afsaetningen af
fremtidige udstedelser. Bortfaldet af valutakursrisiko har i sig selv bidra-
get til at diversificere investorbasen.
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STATSGALD FOR EU-LANDENE, ULTIMO 1999 Figur 7.2.1
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Kilde: OECD Government Debt Statistics, februar 2001.

EU-LANDENES LANTAGNING OG GALD 7.2

Omfanget af EU-landenes geeld og lantagning varierer betydeligt. Itali-
en har den storste statsgeeld i EU pa 1.200 mia.euro opgjort ultimo 1999,
jf. figur 7.2.1. Herefter kommer Tyskland, England og Frankrig med en
geeld pa omkring 650 mia.euro. Spanien, Belgien, Holland og Sverige har
en geeld pa 150-300 mia.euro. De resterende EU-lande har en geeld pa
under 130 mia.euro.

Hvis landene kategoriseres i forhold til geeldens storrelse relativt til
BNP, fas et noget andet billede. Mens Belgien, Graekenland og Italien
har en geeldskvote i forhold til BNP pa over 100 pct., har Tyskland en af
de laveste geeldskvoter i forhold til BNP pa 35 pct.’

Der har de senere ar veeret tendens til faldende statsligt finansierings-
behov i EU-landene. Som udtryk for finansieringsbehovet er i figur 7.2.2
vist EU-landenes bruttoobligationsudstedelser i 1999. Det skal bemazer-
kes, at bruttofinansieringsbehovet ud over afdrag pa statens geeld samt
statens over- eller underskud i aret ogsa pavirkes af opkgb af tidligere
udstedte obligationer. Hvis der i et givet ar kebes op i en obligation med
udlgb det efterfalgende ar, vil finansieringsbehovet stige i opkebsaret.

! Der skal geres opmaerksom pa, at der her er tale om statsgeeld og dermed ikke den offentlige sektors
geeld i henhold til EU-traktaten.
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BRUTTOUDSTEDELSER 1999 Figur 7.2.2
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Anm.: Opgorelsen daekker omseettelige obligationsudstedelser ("marketable bonds"). For Graekenland dog indenlandske

bruttoudstedelser.
Kilde: OECD Government Debt Statistics, februar 2001. For Graekenland publikationen Recent Developments in Public

Debt Management, Hellenic Republic Ministry of Finance Public Debt Division, maj 2000.

UDVIKLINGSTENDENSER | HOVEDTRAK 7.3

De tilpasninger, som statsgaeldsforvaltningerne i EU-landene har foreta-
get de seneste ar, har medfert en stigende grad af overensstemmelse i
landenes udstedelsespolitik. Der er en raekke gennemgaende temaer,
som har preeget udviklingen. De vigtigste nggleord i den sammenhaeng
er likviditet og investordiversifikation.

Likviditet
Likviditet er en afgerende konkurrenceparameter pa eurostatsobligati-
onsmarkedet, og de fleste EU-lande satser pa store, likvide udstedelser.
Udviklingen kan henfares til, at likviditet er blevet en vigtig faktor pa
statsobligationsmarkederne, efter at valutakursrisikoen mellem euro-
landene er bortfaldet. Desuden giver det egede udbud af erhvervsobli-
gationer investorerne et alternativ til mindre likvide statsobligationer.
Landenes strategi er baseret pa, at [Aaneomkostningerne antages redu-
ceret gennem opnaelse af likviditetspreemier, jf. kapitel 7 i Statens lan-
tagning og geeld 1998. | laneviften fokuseres der derfor typisk pa et
begraenset antal papirer. Som indikationer pa dette vises i tabel 7.3.1
salgsfordelingen i et enkelt ar og i tabel 7.3.2 opbygning af udestaende.
| 2000 har alle lande undtagen England udstedt i det internationalt vig-
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SALGSFORDELING 2000 Tabel 7.3.1
Udlgbsar
Pct. 2001-04 | 2005-08 ‘ 2009-12 ‘ 2013-20 ’ 2021-
Belgien ... 1 29 52 8 10
Danmark .. 42 20 38 - -
England .... - - - - 100
Finland ..o 29 - 71 - -
Frankrig ..ocoeeeeneeneeneeeeee e 21 31 39 - 8
Graekenland . 23 28 26 23 -
Holland ....ccooiiiiieeeeceeee 44 - 56 - -
Irland .o - 51 38 1 -
HalieNn oo 38 27 19 - 16
Portugal .....ccccviiiiciiii e - 33 67 - -
Spanien .... 27 27 30 8 8
Sverige 20 16 61 4 -
Tyskland ..o 22 25 40 - 13
DSEIIG e 4 52 35 - 10

Kilde: Statsgeeldsforvaltningernes hjemmesider. Opgerelsen deekker salg af indenlandske, fast forrentede obligationer.

tige 10-arige segment, mens andre segmenter i nogle tilfeelde er ned-
prioriteret. Udestdende i de 10-arige serier er i de store lande (Frankrig,
Italien og Tyskland) over 20 mia.euro og i de mellemstore lande (Belgi-
en, England, Holland og Spanien) 10-15 mia.euro. | de mindste lande er
niveauet omkring 5 mia.euro. Det skal i den forbindelse naevnes, at det
bl.a. kreever et udestdende pa mindst 5 mia.euro, for at en obligation
denomineret i euro kan blive optaget til handel pa handelssystemet

EuroMTS, jf. afsnit 7.6.

For de EU-lande, der ikke deltager i euroen, har fastlaeggelsen af lane-
viften en ekstra dimension. Flere lande har en malseetning om, at stats-

OPBYGNING AF UDESTAENDE Tabel 7.3.2
Mia.euro 2-arige 5-arige 10-arige 30-arige
Belgien ... 12,6 10,1 15,1 9,4
DanmMark .....ccceeeveneeeese e 4,7 6,9 8,9 -
England - 11,8 14,0 18,4
Finland 6,0 - 5,2 -
Frankrig .... 21,7 17,2 24,1 15,6
Holland 14,0 11,0 12,1 8,9

[ =18 Lo IR 3,0 53 6,6 -
Italien ....... 10,0 19,2 22,5 23,2
Portugal ... - 3,5 5,2 -
Spanien .... 9,7 9,1 12,5 12,2
Sverige 7.3 7,9' 8,7 -
Tyskland .....ooovveeierineeeee e 8,0 15,0 23,0 1.1
DStIIG ceeeeereeeeee e 7,5 7.8 8,8 5,2

Kilde: Statsgeeldsforvaltningernes hjemmesider. Opgjort ultimo 2000. Der er udstedt i papirerne efter 1. januar 1999.

' Paralleludstedelse i SEK/EUR, heraf er 2,5 mia.kr. udstedt i EUR.

’ Paralleludstedelse i SEK/EUR, heraf er 3 mia.kr. udstedt i EUR.
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geeldspolitikken skal medvirke til at understgotte et effektivt indenlandsk
kapitalmarked. For eurolandene har denne malsaetning skiftet karakter,
da deres indenlandske kapitalmarked er euromarkedet, men for ude-
landene kan der fortsat veere et hensyn at tage til opretholdelse af et
effektivt indenlandsk kapitalmarked.

En kombination af forbedring af den underliggende budgetsituation
samt store engangsindtaegter bl.a. fra salg af tredjegenerations mobil-
telefonlicenser (UMTS-licenser) har betydet faldende finansieringsbehov.
Dette har gjort det nedvendigt med aktive tiltag for at sikre likviditeten.

For det forste anvendes opkgb i starre omfang end tidligere. Ved at
kobe mindre likvide serier op og udstede i benchmarkserier, kan udste-
delserne koncentreres i faerre, storre serier, jf. afsnit 7.5. For det andet
anvendes renteswaps til at styre renterisikoen. Udstedelsesstrategien
kan dermed planlaegges uafhaengig af styringen af renterisikoen. Ende-
lig opnar en reekke lande, bl.a. Sverige og England, udenlandsk lantag-
ning ved at optage indenlandske Ian kombineret med swaps til uden-
landsk valuta. Hermed understottes likviditeten i de indenlandske serier.
Andre lande har reduceret den udenlandske lanoptagelse til fordel for
indenlandsk lantagning.

Endelig kan det neevnes, at der har vaeret overvejelser om at foretage
koordinerede udstedelser for at samle likviditeten fra flere lande. Gio-
vannini-gruppen har i den forbindelse udarbejdet en rapport til EU-
Kommissionen. EU-landene har forskellige holdninger til feelles udste-
delser, og der er flere faktorer, der vanskeligger vurderingen af fordele-

KOORDINEREDE EUROUDSTEDELSER? Boks 7.1

Betydningen af likviditet har fert til overvejelser om at foretage koordinerede udste-
delser for at samle likviditeten fra flere lande. EU-Kommissionen har i den forbindelse
faet udarbejdet rapporten Co-ordinated Public Debt Issuance in the Euro Area, no-
vember 2000. | rapporten peges pa, at feelles udstedelser kan veere til fordel for de
mindre lande, der kan opna lavere omkostninger i form af en storre likviditetsprae-
mie.

EU-landene har forskellige holdninger til feelles udstedelser, og der er flere fakto-
rer, der vanskeligger vurderingen af fordelene ved sddanne udstedelser. For det for-
ste er det usikkert, hvilken opfattelse markedet vil have af en udstedelse, hvor de del-
tagende lande har forskellige kreditratings. For det andet indebzerer fzelles udstedel-
ser, at de deltagende lande heefter for hinandens gzeld, hvilket ikke er foreneligt med
EU-traktaten.

Rapporten er udarbejdet af Giovannini-gruppen, der radgiver EU i spargsmal vedro-
rende integration af kapitalmarkedet i Den @konomiske og Moneteere Union. Rap-
porten kan hentes pa folgende webadresse:
www.europa.eu.int/comm/economy_finance/document/euro/giovanninio81100en.pdf
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ne ved sadanne udstedelser. Men overvejelserne er i sig selv udtryk for,
at likviditet er en afgerende konkurrenceparameter pa eurostatsobliga-
tionsmarkedet. Rapporten er naermere beskrevet i boks 7.1.

Investordiversifikation

Der er de senere ar kommet stigende fokus pa sammensaetningen af
investorbasen i tilrettelaeggelsen af udstedelsespolitikken. Der er et on-
ske om at opdyrke nye investorsegmenter, sa andelen af udenlandske
investorer gges. Interessen for at tiltreekke udenlandske investorer haen-
ger sammen med, at deres efterspgrgsel er med til at sikre lave laneom-
kostninger og lette afseetningen af fremtidige udstedelser. Det geelder i
seerlig grad, hvis den udenlandske investorbase hovedsageligt bestar af
storre, institutionelle investorer.

Der er tendens til, at eurolandene gennem de seneste ar har oplevet
en stigende udenlandsk ejerandel af statsgeelden, jf. figur 7.3.1. Det
haenger naturligt sammen med, at investorerne nu kan sprede deres
investeringer pa flere lande uden at patage sig valutakursrisiko. Dette
har haft stor betydning for de institutionelle investorer, der typisk er
underlagt placeringsregler med restriktioner pa omfanget af investerin-
ger i fremmed valuta.

Iseer de mindre lande har forsegt at tiltreekke en bredere, mere inter-
nationalt orienteret investorbase ved at foretage forsteudstedelser af
benchmarkobligationer gennem syndikering, jf. afsnit 7.4.

UDENLANDSK EJERANDEL AF STATSG4ALDEN, UDVALGTE LANDE Figur 7.3.1
Pct.
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W Ultimo 1998  m Ultimo 1999

Kilde: OECD Government Debt Statistics, februar 2001.
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UDSTEDELSESMETODER 7.4

| en arreekke er indenlandske statspapirer som hovedregel udstedt ved
enten auktion eller tapsalg. Efter indfgrelsen af euroen har en raekke
lande benyttet syndikering som supplement til disse metoder. | tabel
7.4.1 er vist en oversigt over EU-landenes udstedelsesmetoder.

Auktioner benyttes i stort omfang for bade kort- og langfristede lan.
Holland anvender en seerlig form for miniauktioner, der foregar maned-
ligt over tre dage.

Det store antal auktioner pa eurostatsobligationsmarkedet har gjort
det ngdvendigt for udstederne at skaerpe investorernes opmaerksomhed
om netop deres auktion. De fleste lande anvender derfor faste auktions-
dage eller faste intervaller mellem auktionerne og offentligger aukti-
onskalendere, typisk pa halvarlig basis. Samtidig er der en tendens til, at
landene samler salget pa feerre, sterre auktioner.

Stort set alle lande, som udsteder statspapirer pa auktioner, benytter
sig af et mere eller mindre formaliseret primary dealer-system. Primary
dealere er banker, som efter aftale med den statslige udsteder og mod
betaling eller seerlige rettigheder forpligter sig til at skabe likviditet og
omsaetning i specifikke statspapirer. Anvendelsen af primary dealere er
naermere beskrevet i boks 7.2.

Ved syndikering formidles salget til investorerne gennem et konsorti-
um af banker, der mod betaling star for den praktiske gennemfgrelse af
salget. | boks 7.3 er syndikering naermere beskrevet.

OVERSIGT OVER UDSTEDELSESMETODER Tabel 7.4.1
Syndikering af Auktioner Tapsalg
benchmark-
obligationer Lange lan Korte lan Lange lan Korte lan
Belgien ........... v v v v
Danmark ........ v v
England .......... 4 v v
Finland ........... v v v
Frankrig .......... v v
Greekenland ... v v v
Holland .......... v v
Irland .............. v v v
Italien ............ v 4
Portugal ......... v v v v
Spanien .......... v v
Sverige ........... v v v
Tyskland ......... v v v
Ostrig ..occceeenee. v 4 v v

Kilde: Report on National Issuing Procedures and Calendars, Economic and Financial Committee Group on EU Govern-
ment Bills and Bonds, november 2000, samt statsgaeldsforvaltningernes hjemmesider.
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PRIMARY DEALERE Boks 7.2

Primary dealere er banker, som efter aftale med den statslige udsteder og mod beta-
ling eller saerlige rettigheder patager sig visse forpligtelser i det primeere og/eller se-
kundeaere marked for specifikke statspapirer.

Alle EU-lande med undtagelse af Danmark og Tyskland anvender i dag primary de-
alere som et vigtigt middel til at fa skabt omseetning i statspapirerne og sikre en bred
international investorkreds. De fleste lande anvender omkring 10-20 primary dealere,
jf. nedenstaende tabel. Den stigende integration af de finansielle markeder samt de
senere ars ggede interesse for at tiltreekke udenlandske investorer har medfert, at
mange lande har sendret kredsen af primary dealere i retning af flere udenlandske
banker.

Tyskland og Danmark anvender ikke egentlige primary dealer-systemer ved salget
af statspapirer. Tyskland anvender en fast kreds pa 46 tyske og internationale banker
knyttet til deres auktioner (pr. 1. januar 2001). | Danmark har alle medlemmer af Ko-
benhavns Fondsbers adgang til at kebe nyemitterede statspapirer. Derudover har de
pengepolitiske modparter adgang til at byde ved skatkammerbevisauktionerne.

Eksempler pa forpligtelser i primary dealer-ordninger kan veere:

- Primary dealerne skal aftage en vis minimumsandel af de belgb, der emitteres ved
auktionerne, eller afgive bud for et givet minimum.

- Market making-forpligtelser, hvor deltagerne skal stille tovejspriser over for kunder
og andre primary dealere for bestemte belgb inden for bestemte spreads.

« Primary dealerne skal hver tegne sig for en vis minimumsandel af den sekundeere
omsaetning.

Eksempler pa rettigheder kan veere:

- Eneret til at byde pa statspapirauktioner.

- Eneret pd adgang til veerdipapirudlansordninger og strippingfaciliteter.
. Direkte betaling.

PRIMARY DEALER-SYSTEMER | EU-LANDENE Tabel
Antal primary dealere lalt Heraf udenlandske banker
Belgien ... 16 13

England . 17 13

Finland .. . 10 9

Frankrig ..oooeeeeeieeeeeeeeee e 19 11
Graekenland .........ccooeeiiiine 11 5

Holland ...occooiieiiieieceeee e 13 10

IPland ..o 6 3

[talien .o 16 9

Portugal ..o 12 8

Spanien .... 18 8

Sverige .. . 8 4

DS v 28 19

Kilde: Progress Report on Primary Dealership in EU Public Debt Management, Economic and Financial Committee
Group on EU Government Bills and Bonds, november 2000.

Gilt-edged Market Makers (GEMM). Der findes desuden en seerskilt primary dealer-kreds for statens indeks-

obligationer.

* Autoriserede dealere. Endvidere findes der 4 autoriserede dealere for statens indeksobligationer.

1
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SYNDIKERING I PRAKSIS Boks 7.3

Syndikering anvendes typisk af de mindre lande til at sikre stor udstedelse ved et in-
denlandsk papirs abning. Salget suppleres efterfelgende med auktioner eller tapsalg.

Bankernes rolle
Ved syndikering formidles salget til investorerne gennem et konsortium af banker.
Gruppen bestar typisk af 1-2 ledende banker (lead managers) og 5-10 andre banker
(co-lead managers). De ledende banker er ansvarlige for afsaetningen af langt den
storste del af udstedelsen (typisk over 90 pct.), mens den resterende del afseettes af de
andre banker.
| tiden forud for emissionen diskuterer udsteder pris og maengde samt fastsaettelse
af et preecist tidspunkt for emissionen med de ledende banker i gruppen. | denne pe-
riode har bankerne lobende kontakt med investorerne for at forberede emissionen.
Bankerne deltager i syndikeringen mod betaling.

Malretning af investorbasen

En af fordelene ved syndikering er, at afseetningen til investorerne kan malrettes. Ty-
pisk malrettes afseetningen til nogle udvalgte investorer, der enten allerede er i inve-
storbasen, eller som bankerne ud fra deres erfaringer med markedet anser for poten-
tielle aftagere. Afseetningen malrettes gennem "road shows", hvor de medvirkende
banker og udsteder aftholder mgder med udvalgte, potentielle investorer.

Prisfastsaettelsen
Ud fra bankernes investorkontakter kan udsteder danne sig en forventning til efter-
spoergselskurven. Pa baggrund af den forventede eftersporgselskurve fastsaetter ud-
steder i samarbejde med bankerne nogle indikative priser. Investorerne afgiver heref-
ter bud pa baggrund af disse indikative priser. Denne afprevning af investorerne
hjeelper udsteder med at fastseette den endelige pris.

Budafgivelsen ("book buildingen") foregar typisk elektronisk, sa udsteder kan felge
med, nar buddene leegges ind.

Syndikering til udstedelse af benchmarkobligationer benyttes iseer af de
mindre eurolande (Belgien, Finland, Portugal, Graekenland og @strig).
Metoden anvendes til at opna et hgjt initialt udestdende og dermed til
hurtigt at opbygge et papirs likviditet. Dette har flere fordele. For det
forste er likviditet som naevnt en vigtig konkurrenceparameter pa euro-
statsobligationsmarkedet. For det andet opnas fra starten en likviditets-
preemie, der bidrager til at minimere laneomkostningerne. Endelig far
papiret hurtigt en sterrelse og likviditet, der muligger handel pa han-
delssystemet EuroMTS, jf. afsnit 7.6.

Foruden likviditet giver syndikering udstederen indflydelse pa inve-
storsammensaetningen. Det var en fordel i forbindelse med overgangen
til euro, hvor bortfaldet af konvergenshandel gjorde det ngdvendigt at
skaffe nye investorer. Ved syndikering ggres brug af investeringsban-
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kernes kontakt til investorerne. Nar prisen er fastsat, kan udstederen
endvidere fastlaegge tildelingen til de forskellige bydere. Det er muligt
at tildele visse investorgrupper relativt mere end andre investorgrupper,
hvis udstederen onsker det.

Endelig giver syndikering bedre kontrol over prisfastseettelsen. Pris-
fastsaettelsen foregar i en form for "kontrolleret auktion", hvor udste-
deren ved hjzelp af indikative priser kan fa en fornemmelse af markedet,
inden den endelige pris fastsaettes.

Syndikering skaber storre sikkerhed i afsaetningen. Den starre sikker-
hed skal holdes op imod det forhold, at de samlede (direkte) udstedel-
sesomkostninger pa grund af aflgnningen af de medvirkende banker
umiddelbart er sterre end ved andre udstedelsesmetoder.

Ingen lande anvender udelukkende syndikering, men benytter typisk
en kombination af auktionssalg og syndikering. Deltagerkredsen ved
bade auktionerne og syndikeringerne er typisk primary dealere. Mulig-
heden for at blive blandt de ledende banker ved kommende syndikerin-
ger er ofte knyttet til primary dealernes rettigheder. Udveelgelsen af
lead manager og co-lead manager sker ofte pa basis af bankernes aktivi-
tet ved auktionerne.

OPK@B OG OMBYTNING 7.5

Ved opkeb kgber staten udestdende geeld tilbage fra det sekundeere
marked. Hvis de udestaende statspapirer erhverves gennem betaling
med andre statspapirer, kaldes operationen ombytning. Bdde opkeb og
ombytning kan ske enten ved tap eller ved auktioner.

Stort set alle EU-lande anvender i dag opkeb eller ombytning, og der
har de seneste ar veeret en tendens til gget anvendelse. Det kan tilskrives
den g@gede fokus pa likviditet sammenholdt med lavere finansieringsbe-
hov. Ved at opkgbe serier med udlgb i senere ar vil finansieringsbehovet
i opkebsaret kunne gges. Hovedmotivet til opkeb blandt EU-landene har
veeret at opbygge store, likvide benchmarkserier for at opna en bespa-
relse i form af likviditetspreemie. Af andre motiver kan navnes:

- Styre rente- og refinansieringsrisiko. Opkeb kan anvendes til at ud-
jeevne afdragsprofilen inden for aret eller mellem ar. Herved mindskes
refinansieringsrisikoen.

- Opna direkte statsfinansielle besparelser ved at kebe op i ikke-mar-
kedskonforme obligationer, der er undervurderet i markedet.

Selv om anvendelsen af opkgb og ombytning generelt har vundet ind-
pas, er anvendelsen ofte begreenset til lejlighedsvise operationer, som
det er sket i forbindelse med etableringen af euroen. Der offentliggeres
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OVERSIGT OVER OPK@BSMETODER Tabel 7.5.1
Opkob Ombytning

Tap' Auktion Tap' Auktion

BEIGIEN ..o v

Danmark .. v

England .... v v v v

Finland ..o v v v v

Frankrig .ooeeoeeeeeeseseeceese e v v v v

Graekenland .....oocoeceiiienee v 4 v

Holland 4 v

Irland ..... v v

Italien .... v

Portugal v v?

Spanien v v v

Sverige v v v v

TyskIand’ ...

(01 g o TSRS v v

Kilde: Statsgeeldsforvaltningernes hjemmesider.

Tap daekker bade over losbende opkeb og ombytning samt over opkeb og ombytning med forudgdende annoncering
af specifikke papirer.

Portugal har endnu ikke foretaget opkeb, men har annonceret, at de i februar 2001 vil pabegynde et ombyt-
ningsprogram med det formal at koncentrere geelden i store serier.

Tyskland har ikke noget opkebsprogram, men en del af provenuet fra UMTS-licenserne blev i 2000 brugt til at opkobe
AfW (Ausgleichsfonds fur Wahrungsumstellung) obligationer for omkring 34 mia.euro.

derfor ikke kalendere som pa udstedelsessiden — med undtagelse af en-
kelte lande. Belgien har et regelmaessigt ombytningsprogram for obliga-
tioner med restlgbetid pa mindre end ét ar, og i Finland foretages op-
kob og ombytning i forbindelse med normale auktioner. Frankrig an-
noncerede i sommeren 2000 et omfattende opkebsprogram for 2. halvar
2000.

Opkobsmetoder
Tabel 7.5.1 viser, hvilke lande der anvender opkgb og/eller ombytning,
samt hvilken metode der anvendes.
Tendenserne i EU-landene gar i retning af:
- Auktioner anvendes til storre operationer, hvor hensynet primaert er
opbygning af store serier.
« Tap anvendes til mindre opkeb og ombytninger.

ELEKTRONISK HANDEL MED STATSPAPIRER 7.6

Euroen har i hej grad veeret en katalysator for udbredelsen af elektro-
nisk handel med veerdipapirer.' Investorerne i euroomradet star ikke

For en naermere beskrivelse af udviklingen inden for elektronisk handel med vaerdipapirer henvises
til Birgitte Segaard Jensen og Lone Natorp, En bersverden i forandring, Danmarks Nationalbank,
Kvartalsoversigt , 2. kvartal 2000.
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leengere over for valutakursrisici i forbindelse med deres obligationsbe-
holdning og spreder i stigende grad deres portefelje. Den esgede diversi-
fikation har medfert et onske fra specielt de store investeringsbanker
om en markedsplads, hvor statsobligationer fra flere lande handles side
om side.

Fordelen ved en feelles platform er, at omkostningerne ved at handle
standardiserede produkter som eurostatsobligationer reduceres, samti-
dig med at likviditeten @ges. Da likviditet som fer naevnt er en vigtig
konkurrenceparameter, har det betydning for landene, om deres obliga-
tioner bliver omsat pa en feelles platform som fx EuroMTS og Brokertec,
der er beskrevet naermere i boks 7.4.

EKSEMPLER PA ELEKTRONISKE HANDELSSYSTEMER Boks 7.4

Pa det sekundaere marked for statspapirer forventes elektroniske inter dealer-brokere
som EuroMTS og Brokertec at fa en stigende betydning. En elektronisk inter dealer-
broker er et system, der tilbyder elektronisk handel mellem veerdipapirhandlere.

Bade EuroMTS og Brokertec angiver, at deres malseetning er at minimere handels-
omkostningerne samt gge likviditeten, gennemsigtigheden og effektiviteten i marke-
det. Aktionaererne er store, internationale investeringsbanker — og der er et vist
overlap mellem aktioneererne i de to virksomheder. Systemerne minder meget om
hinanden, men adskiller sig pa enkelte omrader bl.a. pa teknologien og pa, hvilke pa-
pirer der handles.

EuroMTS
EuroMTS bygger pa den elektroniske platform Telematico, der er udviklet af det itali-
enske firma MTS (Mercato dei Titoli Stato). MTS, der blev grundlagt i 1988 og privati-
seret i 1997, har udviklet det forste europeeiske elektroniske marked for statsobligati-
oner. | 1998 blev der dannet et saerskilt privat selskab, EuroMTS, som har staet for op-
bygningen af et handelssystem for benchmarkobligationer i euroomradet baseret pa
samme teknologi. Handlen pa EuroMTS begyndte den 9. april 1999.

Oprindeligt blev der kun handlet tyske, franske og italienske statspapirer. Siden er
Belgien, Finland, Holland, Portugal, Spanien og @strig kommet til.

Det kreever et udestaende pa minimum 5 mia.euro, for at et papir kan blive optaget
til handel pa EuroMTS. Derudover understgttes likviditeten i systemet ved at stille
krav til medlemmerne om market making.

Brokertec

Brokertec Global blev grundlagt 1999. Brokertec bestar af bade et europeeisk og et
amerikansk selskab, der tilsammen danner én feelles handelsplatform. Handlen pa
Brokertec begyndte i juni 2000.

Brokertec anvender en teknologi, der er udviklet af OM-gruppen. OM ejer bl.a. den
svenske fondsbers og har udviklet handelssystemet SAXESS, som den nordiske bersal-
liance NOREX bygger pa.

Pa Brokertec handles amerikanske og europeeiske statspapirer (belgiske, franske,
hollandske, spanske, tyske og estrigske).
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Elektronisk handel er ogsa blevet mere udbredt pa de nationale mar-
kedspladser for handel med veerdipapirer. Flere eurolande (Belgien,
Frankrig, Holland, Italien og Portugal) har inden for de seneste ar etab-
leret nationale MTS-systemer, der bygger pa samme teknologi som Euro-
MTS.' Her handles typisk alle obligationer, herunder obligationer som
ikke bliver handlet pa EuroMTS.

AFSLUTNING 7.7

Der sker en stadig udvikling af EU-landenes statsgeeldspolitik. Landenes
statsgeeldsforvaltninger er inde i en proces, hvor statsgeeldspolitikken
bliver tilpasset situationen med faldende statsligt finansieringsbehov og
etableringen af det feelles eurostatsobligationsmarked. EU-landene fo-
kuserer pa opbygning af 4, likvide serier. Udviklingen ma forventes at
fortseette i retning af en endnu sterre grad af ensretning og dermed
storre konkurrence.

! Derudover etablerede Graekenland i maj 1998 et handelssystem (HDAT), der er baseret pa samme
teknologi som MTS-systemerne.
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KAPITEL 8
Samstyring af statens og Nationalbankens
valutakursrisiko

SAMMENFATNING 8.1

Valutakursrisikoen pa statens udenlandske geeld og Nationalbankens va-
lutareserve er siden 1992 blevet samstyret, idet statens udenlandske 1an-
tagning sker af hensyn til valutareserven. Formalet med samstyringen
har veeret at sikre, at staten ikke laner i én valuta, mens Nationalbanken
placerer i en anden. Herved kan den samlede valutakursrisiko begraen-
ses.

Samstyringen skete ved, at statens og Nationalbankens samlede valu-
taeksponering blev besluttet pa kvartalsvise mgder mellem Finansmini-
steriet, @konomiministeriet og Nationalbanken. Den g@gede koordine-
ring var hensigtsmeessig, idet den indebar en reduktion af den samlede
valutakursrisiko og gav faste rammer for risikostyringen. Desuden blev
de samlede valutakursreguleringer for staten og Nationalbanken redu-
ceret efter samstyringens indferelse.

Fra og med 2001 er den formaliserede samstyring afskaffet. Det er
fortsat sigtet, at der ikke sker [anoptagelse i én valuta med efterfolgen-
de placering af provenuet i en anden, samt at staten ikke via National-
banken paferes en betydelig indirekte valutakursrisiko.

BAGGRUND FOR INDFOQRELSE AF SAMSTYRINGEN 8.2

For samstyringens indferelse i 1992 kunne der forekomme situationer,
hvor staten lante i én valuta, og Nationalbanken placerede i en anden.
Det var ikke hensigtsmeessigt, idet formalet med den udenlandske lan-
tagning er at sikre, at valutareserven har en passende storrelse. Nar sta-
ten optager et lan i udlandet, modsvares det saledes af en tilsvarende
stigning i valutareserven. Nar valutafordelingen pa statens udenlandske
geeld og valutareserven ikke koordineres, er konsekvensen, at staten og
Nationalbanken i perioder tilsammen kan have en stor og varierende
valutakursrisiko. Dette forhold gav seerligt i 1980'erne anledning til store
valutakursreguleringer, jf. figur 8.2.1. Rigsrevisionen bemeerkede saledes
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VALUTAKURSREGULERINGER PA STATENS UDENLANDSKE G/LD
OG NATIONALBANKENS VALUTARESERVE, 1981-2000 Figur 8.2.1

Mia.kr.
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Anm.: Beregnet ultimo aret.

0gsa i begyndelsen af 1991, at "der ved Statsgeeldsafdelingens styring af
den udenlandske geeld tilsyneladende ikke tages hensyn til sa mmensaet-

n 1

ningen af Nationalbankens valutareserve".

SAMSTYRINGEN I PRAKSIS 8.3

| praksis er samstyringen foregaet ved, at der pa de kvartalsvise stats-
geeldsmgder mellem Finansministeriet, @konomiministeriet og Natio-
nalbanken er blevet fastsat en sakaldt "neutralfordeling" for den valu-
tamaessige sammensaetning af nettogaelden.’

| lyset af fastkurspolitikken betragtes euro, tidligere EMS-kernevalu-
taerne’, som den valuta, der har mindst risiko. Nettogaeld i euro afspej-
ler derfor en valutakursrisiko, som ikke kan undgas. Hele nettovalutafor-
delingen har ikke veeret i euro, men positionerne i andre valutaer har
veeret af forholdsvis begraenset omfang, jf. figur 8.3.1.

Udgangspunktet for fastlaeeggelsen af neutralfordelingen har veeret en
afvejning af det forventede afkast og risikoen ved at tage positioner i
forhold til euroeksponering.

Dt Beretning til statsrevisorerne om statens lantagning og geeld, januar 1991.

| det folgende vil ordet nettogeeld blive anvendt som betegnelse for savel nettogeeld som nettotil-
; godehavende.

EMS-kernevalutaerne omfatter her DEM, FRF, NLG, BEF, XEU.
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NETTOGALD OG NETTOPOSITIONER, 1992-2000 Figur 8.3.1
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Til stotte for bestemmelsen af den konkrete neutralfordeling blev an-
vendt en portefgljemodel, der tog hgjde for langsigtede valutakursfor-
ventninger, valutakursrisici samt korrelationer mellem valutaer og rente-
spaend.

Neutralfordelingen blev fra samstyringens indferelse og frem til 1995
fastsat som en relativ fordeling af nettogeelden. Det var imidlertid min-
dre formalstjenligt, idet den absolutte eksponering i valutaerne og her-
med den samlede valutakursrisiko eendrede sig ved aendringer i netto-
geeldens starrelse, jf. figur 8.3.1. Fra 1996 blev neutralfordelingen fastsat
som en absolut fordeling for alle valutaer undtagen EMS-kernevaluta-
erne. Det havde den betydning, at positionen i EMS-valutaerne blev
bestemt som forskellen mellem nettogeelden og positionerne i de andre
valutaer. Faldt nettogeelden, som det var tilfaeldet i 1996 og 1997, i takt
med Nationalbankens opkeb af valuta, ville dette alene afspejle sig i et
fald i nettogeelden i EMS-valutaerne.

Neutralfordelingens performance

Der er lgbende blevet beregnet afkast af valutasammenseetningen af
nettogaelden i neutralfordelingen. Performance pa neutralfordelingen
er derefter beregnet som forskellen i afkast pa neutralfordelingen og pa
en ren euroeksponering. Siden samstyringens indferelse i 1992 har der
veeret en positiv performance pa ca. 0,2 mia.kr., jf. figur 6.3.2.
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ERFARINGER MED SAMSTYRINGEN 8.4

Samstyringen har generelt levet op til hensigterne, idet dens indferelse
underlagde styringen af valutakursrisikoen faste rammer, gav sterre
klarhed om statens og Nationalbankens samlede valutakursrisiko og
medferte den tilstreebte koordinering mellem lantagning og placering.

Siden samstyringen blev indfart, er nettopositionerne i andre valutaer
end euro blevet reduceret, saledes at risikoniveauet er nedbragt, jf. figur
8.4.1.

Figur 8.4.1 illustrerer udviklingen i det sakaldte Value-at-Risk-risiko-
mal. Malet angiver i dette tilfaelde med en sandsynlighed pa 95 pct. det
maksimale tab pa neutralfordelingen over det kommende ar set i for-
hold til en eksponering udelukkende i euro. Set i forhold til den absolut-
te storrelse pa nettogaelden har risikoniveauet veeret forholdsvis beske-
dent og faldende.

Samstyringen af statens og Nationalbankens valutakursrisiko tager ud-
gangspunkt i nettoeksponeringen. Bade set fra statens og Nationalban-
kens side er det hensigtsmaessigt, at der ikke er store bruttokursregule-
ringer, selv om nettokursreguleringerne er sma. | takt med udlgb af sta-
tens lan i dollar blev bruttopositionerne i dollar — og i de @vrige valutaer
- reduceret, og der er ikke andre hensyn, der taler for, at staten eller Na-
tionalbanken inden for rammerne af nettogeeldens lave risiko, har store
bruttopositioner. Ved udgangen af 2000 var der saledes kun en mindre

VALUE-AT-RISK PA NEUTRALFORDELINGEN 1992-2000 Figur 8.4.1
Mia.kr. Pct.
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Anm.: Opgerelsen er foretaget primo aret.
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FORDELING AF STATENS UDENLANDSKE GZLD, 1992-2000 Figur 8.4.2
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Anm.: Observationer ultimo aret.

andel af statens udenlandske geeld, der ikke var med eksponering i euro,
jf. figur 8.4.2, og denne andel er i begyndelsen af 2001 omlagt til euro.

NYE RAMMER FOR SAMSTYRINGEN 8.5

Statens og Nationalbankens nedbringelse af bruttovalutakursekspone-
ringerne i andre valutaer end euro og hermed af bruttovalutakursrisici
har aendret betingelserne for styringen af den samlede valutakursrisiko.
Der er derfor ikke laengere behov for en formaliseret samstyring. Det er
fortsat sigtet, at der ikke sker l[anoptagelse i én valuta med efterfglgen-
de placering af provenuet i en anden, samt at staten ikke via National-
banken paferes en betydelig indirekte valutakursrisiko. Dette sikres ved,
at det fra 2001 er besluttet, at statens udenlandske geeld udelukkende
skal veere med eksponering i euro. Samtidig er Nationalbankens valuta-
kurseksponering pa valutareserven fortrinsvis i euro, og eendringer i va-
lutareserven sker som udgangspunkt i euro.
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KAPITEL 9
Scenarieanalyser af statsgaelden

SAMMENFATNING 9.1

Ved den langsigtede planleegning af statsgeeldspolitikken benyttes en
scenariemodel til at analysere mulighederne for at nd malsaetningerne
for statsgeeldspolitikken. Modellen viser, hvordan gaeldsportefaljen vil
udvikle sig under en reekke standardiserede antagelser. Ved at inkludere
analyser af denne type i beslutningsgrundlaget for statsgeeldspolitikken
sikres, at en given strategi er konsistent pa lsengere sigt, herunder med
Finansministeriets forventede fremtidige statslige nettofinansieringsbe-
hov.

| den forste del af kapitlet introduceres scenariemodellen — herunder
hvilken funktion modellen har i planlaegningen af statsgeeldspolitikken,
og hvordan den kan bruges i praksis. | anden del af kapitlet vises et ek-
sempel pa, hvorledes modellen kan anvendes.

PRASENTATION AF SCENARIEMODELLEN 9.2

Til brug for den overordnede styring af statsgaeldspolitikken benyttes en
scenariemodel, der kan illustrere samspillet mellem styringen af renteri-
sikoen pa statsgeelden og opbygningen af store og likvide benchmarkse-
rier. Tidshorisonten i modellen er 10 ar. Modellens styrke er, at den kan
illustrere effekterne af de enkelte styringsinstrumenter pa statens mu-
ligheder for at opfylde sine delmal, samt hvad der sker, nar instrumen-
terne kombineres.

Scenariemodellen anvendes ikke til egentlige prognoser for udviklin-
gen i statens geeld. Modellen viser alene, hvorledes geeldsportefoljen vil
udvikle sig under en raekke standardiserede antagelser. Det er dermed
mulighedsomradet for en sammenhangende statsgaeldspolitik, som af-
daekkes med modellens scenarier.

Hele statsgeelden er omfattet af scenarierne, men i modellen fokuseres
pa simuleringen af den indenlandske lantagning, der udger langt den
storste del af statsgeelden. Scenarierne for de ovrige dele af statsgeelden
fastleegges uden for modellen.

Scenariemodellen bruges sammen med Cost-at-Risk (CaR), jf. kapitel 10,
i den overordnede planleegning af statsgeeldspolitikken. | scenariemo-
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dellen kan forskellige lanescenarier og deres betydning for geeldens va-
righed, afdragsprofil mv. illustreres. Disse scenariers fremtidige rente-
omkostninger kan herefter vurderes ved brug af CaR-modellen. Ved at
kombinere brugen af scenariemodellen og CaR-modellen fas et bredt
billede af mulighederne for at sikre lave langsigtede omkostninger un-
der hensyntagen til renterisiko.

Brug af scenariemodellen i praksis
Scenariemodellen er illustreret i figur 9.2.1. Indledningsvist fastleegges
malseetninger for varighed, afdragsprofil og udestaende i laneviftens pa-
pirer. Dernaest fastleegges modellens parametre for renteniveauer, sta-
tens budgetoverskud og abning af nye papirer. Der skal endvidere fast-
leegges niveauer for styringsinstrumenterne i form af lantagningens pro-
centvise fordeling pa papirer i laneviften, samt brug af opkeb og rente-
swaps for hvert ar. Pa basis af de angivne parametre og styringsinstru-
menter beregner modellen lantagningen og geelden 10 ar frem. For
hvert ar opger modellen udestaende i laneviftens papirer, varighed og
afdragsprofil. Modellens resultater kan herefter sammenholdes med mal-
seetningerne. Hvis det vurderes, at malsaetningerne ikke er opfyldt, ju-
steres styringsinstrumenterne, og modellen kgres igen. Der er saledes
tale om en iterativ proces.

Modellen benyttes pa denne made som en del af beslutningsgrundla-
get for at fastleegge statsgeeldspolitiske strategier, der er indbyrdes kon-

SCENARIEMODELLEN Figur 9.2.1
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sistente pa leengere sigt, herunder konsistente med Finansministeriets
forventede fremtidige statslige nettofinansieringsbehov. Endelig kan
modellen give en indikation af, hvor fglsom udviklingen i geeldsporte-
feljens varighed og afdragsprofil er over for eendringer i brugen af sty-
ringsinstrumenter.

Opbygning af scenariemodellen

I modellen beregnes varighed, udestdende i laneviftens papirer og af-
dragsprofil for statens geeld ultimo hvert analysear. Den anvendte tids-
horisont er 10 ar. Hermed illustreres savel de kortsigtede effekter pa
udestdende, varighed og afdragsprofil af statens styringsinstrumenter,
som hvordan disse udvikler sig pa laengere sigt, hvis en bestemt strategi
fastholdes.

Renteniveauerne i modellen beskrives via en nulkuponrentekurve. Nul-
kuponrentekurven benyttes til at beregne kursveerdi af statspapirer, der
udstedes eller kebes op. Endvidere fastleegges en swaprente. Denne
anvendes i forbindelse med beregningen af varigheden pa det faste ben
i swapportefgljen. De naevnte renter antages at vaere konstante gennem
analyseperioden.

Endvidere skal statens budgetoverskud i hvert analysear fastleegges.
Budgetoverskuddet fas fra Finansministeriets mellemfristede prognose
for statens nettokassesaldo.

Endelig fastleegges, i hvilke ar og med hvilken kupon nye papirer i 1a-
neviften abnes. Frekvensen for abning af nye papirer har betydning for,
hvor stort udestaende der kan opbygges i det enkelte papir. AlImindelig-
vis antages nye 2-arige papirer dbnet hvert ar, mens nye 5- og 10-arige
papirer abnes hvert andet ar. Kuponen fastleegges normalt saledes, at
emissionskursen er omkring 100.

Betydning af styringsinstrumenterne i modellen
Styringsinstrumenternes pavirkning af geeldsportefeljen sker via en raek-
ke effekter, der indbyrdes pavirker hinanden. Lantagningens fordeling
pa laneviftens papirer har for det farste betydning for udestaende i de
enkelte papirer. Herved pavirkes ogsa afdragsprofilen og dermed de
fremtidige lanebehov. For det andet bestemmer lanefordelingen varig-
heden pa nyudstedelser i modellen, hvorved ogsa varigheden for den
samlede geeld pavirkes.

Opkgb flytter lanebehovet fra papirets udlgbsar til det ar, hvor opkg-
bet finder sted. Herved pavirkes bade opbygningen af papiret i lanevif-
ten og afdragsprofilen, hvorfor ogsa varigheden pavirkes.

I modellen er der desuden mulighed for at indga indenlandske rente-
swaps. Ved fx at indga renteswaps fra fast 10-arig rente til variabel rente
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EFFEKT PA DELMALSATNINGER Tabel 9.2.1
Udestaende i
laneviftens
Styringsinstrumenter papirer Afdragsprofil Varighed
Lantagningens fordeling pa laneviftepapirer v v v
OPKBD e v v v
RENTESWAPS .. v

reduceres varigheden pa statens geeld, idet den variabelt forrentede
geeld har en lavere varighed end den fast forrentede.

De direkte effekter af styringsinstrumenterne pa malsaetningerne er
opsummeret i tabel 9.2.1.

EKSEMPEL PA BRUG AF SCENARIEMODELLEN 9.3

| det folgende vises et eksempel pa, hvorledes modellen kan bruges til at
beregne scenarier for udviklingen i statsgeeldens sammensaetning. Der
er tale om hypotetiske scenarier, som er valgt for at illustrere, hvordan
opkgb og brug af renteswaps pavirker udviklingen i varighed og opbyg-
ningen af papirer i laneviften.

Fastleeggelse af malsaetninger og modelparametre

Indledningsvis fastleegges malseetninger for statsgeeldspolitikken. Her er
der som eksempel valgt felgende:

- Udestaende i det 10-arige segment er mindst 60 mia.kr.

- Der sigtes mod et varighedsniveau, som ikke overstiger 3,5 ar.

Herefter fastleegges de parametre, der indgar i modellen. | dette eksem-

pel veelges folgende:

« Nulkuponrentekurven og swaprenten fra ultimo 2000.

- Statens budgetoverskud fastleegges som Finansministeriets mellemfri-
stede budgetskgn, der viser et overskud i steorrelsesordenen 20-26
mia.kr. i arene 2001-10.

. 2-arige papirer abnes hvert ar med kupon 5 pct., 5-arige papirer abnes
hvert andet ar med kupon 5 pct., og 10-arige papirer abnes hvert an-
det ar med kupon 6 pct.

Boks 9.1 opsummerer antagelserne bag beregningerne i eksemplet.
Fastlaeggelse af brug af styringsinstrumenter

Herefter fastloeegges den brug af styringsinstrumenterne, hvis effekt gn-
skes beregnet i modellen. | dette eksempel illustreres tre hypotetiske
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ANTAGELSER BAG BEREGNINGSEKSEMPLET Boks 9.1

Udgangspunktet er den eksisterende geeld, ultimo 2000.

Der udstedes i de 2-, 5-, og 10-arige lgbetidssegmenter. Der dbnes et nyt 2-arigt
papir hvert ar med initial restlobetid pa 3 ar, et nyt 5-arigt papir hvert andet ar med
initial restlgbetid pa 5 ar og et nyt 10-arigt papir hvert andet ar med initial restlg-
betid pa 11 ar. Kuponerne fastleegges, sa kursen pa udstedelserne er omkring 100.
For de tre lobetidssegmenter vaelges kuponer pa henholdsvis 5 pct., 5 pct. og 6 pct.
Nulkuponrentestrukturen og swaprenten ultimo 2000 er anvendt frem til 2010.

Den arlige samlede lantagning til kursveerdi er lig det arlige nettofinansieringsbe-
hov plus afdrag. Det arlige nettofinansieringsbehov felger Finansministeriets mel-
lemfristede budgetskan, som viser overskud i storrelsesordenen 20-26 mia.kr. i are-
ne frem til 2010.

Den nominelle veerdi af det samlede udestaende i skatkammerbeviser holdes kon-
stant pa ca. 34 mia.kr. over perioden.

Det antages, at nominelt udestaende og varighed holdes konstant gennem hele
perioden for den udenlandske geeld, Den Sociale Pensionsfond og statens konto
svarende til niveauet ultimo 2000.

Macaulay-varighed beregnes ultimo aret.

scenarier, jf. tabel 9.3.1. Forst vises forlabet uden brug af opkeb og nye
renteswaps, herefter indferes opkeb, og til sidst benyttes bade opkab
og nye renteswaps. Lantagningen er fordelt saledes, at 40 pct. af lane-
behovet antages deekket med udstedelser i det 10-arige segment, 20 pct.
med udstedelser i det 5-arige segment og 40 pct. med udstedelser i det
2-arige segment. Dette svarer nogenlunde til lantagningens sammen-
seetning i de senere ar.

SCENARIEOVERSIGT Tabel 9.3.1
Scenario uden Scenario med opkeb | Scenario med opkeb og
Styringsinstrumenter opkeb og nye swaps uden nye swaps nye swaps

Lantagningens fordeling

pa laneviftepapirer ....... 40-20-40 40-20-40 40-20-40

Opk@b oo . Der foretages arligt  Der foretages arligt
opkeb i kortere papi- opkeb i kortere papi-
rer med nogle ars rer med nogle ars
restlobetid for at restlobetid for at

sikre opbygningen af sikre opbygningen af
de 10-arige papirer.  de 10-arige papirer.
Opkegbene stiger Opkeabene stiger
gradvist fra 5til 35  gradvist fra 5 til 35
mia.kr. frem til 2010. mia.kr. frem til 2010.

Renteswaps ......ccccceeeenee. . . Indga renteswaps, sa
varigheden ikke over-
stiger 3,50 ar.

Anm.: Ved 40-20-40 forstas, at 40 pct. af lanebehovet hvert ar daekkes ved udstedelse i 10-arige papirer, 20 pct. ved udste-
delse i 5-arige papirer og 40 pct. ved udstedelse i 2-arige papirer.
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Model simulerer lantagning og producerer output

Efter at parametre og brug af styringsinstrumenter er fastlagt, beregnes
udviklingen i varighed, afdragsprofil og opbygningen af papirer i lane-
viften for hvert analysear. Varighedsudviklingen for de tre scenarier er
opsummeret i figur 9.3.1.

Figuren viser, at safremt hverken opkgb eller renteswaps benyttes, lig-
ger varigheden for statens geeld relativt lavt i perioden 2001-05. Dette
skyldes, at den indenlandske geeldsportefolje i denne periode indehol-
der forholdsvis store 1dan med kort restlgbetid. Fra 2006 og frem stiger
varigheden til op mod 3,5 ar.

Ved at benytte opkgb til sikringen af et udestaende pa mindst 60
mia.kr. i de 10-arige papirer @ges varigheden. Dette skyldes, at det be-
regningsteknisk er antaget, at der i de fleste ar kebes op i papirer med
kortere restlobetid end nyudstedelserne.

Endelig viser figur 9.3.1 effekten af renteswaps. | den sidste del af pe-
rioden er der indgaet nye renteswaps fra fast til variabel rente, sa varig-
heden bringes ned under 3,5 ar.

| figur 9.3.2 opsummeres modellens resultater vedrerende opbygning
af de 10-arige papirer under de forskellige scenarier. Renteswaps har
ikke direkte effekt pa opbygningen af papirer, sa her sammenlignes kun
scenarierne henholdsvis med og uden opkgb.

Opkeb foreger generelt storrelsen af de 10-arige papirer pa grund af
et gget lanebehov i aret, hvor opkgbet finder sted. Hermed kan der
sikres et udestaende i de 10-arige papirer pa mindst 60 mia.kr.

EFFEKT AF RENTESWAPS OG OPK®@B PA UDVIKLINGEN | VARIGHED, 2000-10 Figur 9.3.1
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OPBYGGET UDESTAENDE FOR 10-ARIGE PAPIRER | LANEVIFTEN VED 40-20-40  Figur 9.3.2
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AFSLUTNING 9.4

Ved planleegningen af statsgeeldspolitikken er det vigtigt at kunne bely-
se effekterne pa kort og langt sigt af forskellige lanestrategier pa udvik-
lingen i statsgeeldens varighed og afdragsprofil samt udestaendet i
benchmarkpapirerne. Den gennemgadede scenariemodel ger det muligt,
at denne form for analyser kan indga som en regelmaessig del af beslut-
ningsgrundlaget for statsgaeldspolitikken.
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KAPITEL 10

Cost-at-Risk

SAMMENFATNING 10.1

Statsgeeldens renterisiko styres via varighed og afdragsprofil, men disse
giver ikke i sig selv grundlag for en vurdering af den risiko, som stats-
geelden giver anledning til. For at vurdere denne risiko anvendes Cost-
at-Risk (CaR) analyser. Ved hjeelp af CaR kvantificeres statens risiko ud
fra sken om den fremtidige renteudvikling. Dette giver et vigtigt input
ved afvejningen af renterisiko og omkostninger.

| CaR-beregninger defineres risiko som risikoen for, at de arlige om-
kostninger pa statsgeelden stiger. Staten er eksponeret over for rente-
og refinansieringsrisiko, da den fremtidige lantagning sker til ukendte
renter. Dermed er de fremtidige omkostninger ogsa ukendte. Et hgjt
renteniveau i et givet ar vil medfere relativt dyr refinansiering af stats-
geelden og dermed hgje renteudgifter i de efterfelgende ar.

I CaR-analysen genereres der rentescenarier, og der beregnes fremti-
dige omkostninger pa den indenlandske statsgeeld i hvert rentescenario.
Ud fra disse beregninger kan der opstilles sandsynlighedsfordelinger for
statens fremtidige renteomkostninger. Det giver mulighed for at vurde-
re renterisikoen pa den indenlandske statsgeeld.

Der vil i 2001 blive arbejdet med at videreudvikle CaR-modellen, sa de
ovrige dele af statsgeelden kan handteres. Desuden er der behov for at
udvide modellen med opkeb. Det er endvidere malet at arbejde med
renteinputtet i CaR, da dette er af afggrende betydning for resultaterne.

Den forste del af kapitlet er i store treek identisk med kapitel 9 i Sta-
tens lantagning og geeld 1999. | forhold til CaR-modellen fra 1999, er
der sket en udvidelse af tidshorisonten fra 5 til 10 ar, og modellen inklu-
derer renteswaps i kroner. Den sidste del af kapitlet indeholder nye ana-
lyser af modellens renteinput.

METODE 10.2

Den primeaere risiko pa den indenlandske statsgeeld er uventede store
renteudgifter. | CaR-modellen beregnes fremtidige renteomkostninger
pa den indenlandske statsgeeld, og renterisikoen kvantificeres.
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CaR-DEFINITIONER Boks 10.1

| CaR-modellen defineres de forventede omkostninger som middelvaerdien af de be-
regnede fremtidige omkostninger. Absolut CaR for et givet ar angiver de maksimale
omkostninger med 95 pct. sandsynlighed. Relativ CaR er forskellen mellem absolut
CaR og middelvaerdien. Relativ CaR angiver dermed den maksimale stigning i omkost-
ningerne i forhold til middelveerdien for et givet ar med 95 pct. sandsynlighed. Der
kan ogsa tages udgangspunkt i andre fraktiler end 95 pct., fx 99 pct.-fraktilen, nar der
ses pa mere ekstreme situationer.

CaR er metodemaessigt besleegtet med Value-at-Risk (VaR), der udtrykker det mak-
simale fald i en portefoljes markedsvaerdi med en given sandsynlighed over en given —
typisk relativt kort — tidshorisont. Det gaelder for bade VaR og CaR, at beregningerne i
hej grad afhaenger af den rentemodel, der benyttes, og de antagelser der i gvrigt go-
res i modellen.

Udgangspunktet for CaR-beregningerne er oplysninger om den eksiste-
rende geeld og statens forventede fremtidige budgetoverskud. Endvide-
re genereres der fremtidige rentescenarier. Ud fra disse input kan frem-
tidige omkostninger beregnes.

De fremtidige omkostninger pa geelden afhaenger i hgj grad af den
fremtidige renteudvikling. Generering af et stort antal rentescenarier
giver mulighed for at opstille sandsynlighedsfordelinger for de fremti-
dige omkostninger. De forventede omkostninger i et givet ar defineres
som middelveerdien af de fremtidige omkostninger. Absolut CaR an-
giver de maksimale omkostninger med 95 pct. sandsynlighed, mens
relativ CaR er forskellen mellem absolut CaR og middelveerdien, jf.
boks 10.1.

Tidshorisonten i beregningerne er valgt til at vaere 10 ar. Der beregnes
omkostninger for hvert ar. En periode pa 10 ar giver indblik i risikoen pa
bade kort og langt sigt.

Renteinputtet er en afgerende faktor i beregningen af CaR. Der findes
mange rentemodeller, bade teoretiske og empiriske. Her er der valgt en
én-faktor-model, udviklet af Cox, Ingersoll og Ross, ogsa kaldet CIR-
modellen'. Denne rentemodel indeholder den gnskede stokastik og er
handterbar i praksis.

Der genereres kvartalsvise fremtidige spotrenter, dvs. hvert rentesce-
nario indeholder 40 spotrenter, svarende til en periode pa 10 ar. Meto-
den til generering af fremtidige spotrenter fremgar af boks 10.2. Der
genereres i alt 2.500 scenarier for de fremtidige spotrenter.

! Cox, J. C, Ingersoll, J. E. og Ross, S. A., 1985, A Theory of the Term Structure of Interest Rate, Econo-
metrica, vol. 53, nr. 2, s. 385-407.
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GENERERING AF SPOTRENTER Boks 10.2

CIR-modellen er en én-faktor-model, hvor det stokastiske element i modellen er spot-
renten. Dette betyder, at spotrenten bestemmer hele rentekurven til et givet tids-
punkt.

Andringen i spotrenten beskrives ved hjeelp af en stokastisk proces. Parametrene i
denne proces er henholdsvis ligevaegtsveerdien for spotrenten, hastigheden for rente-
tilpasningen, dvs. hastigheden hvormed spotrenten beveeger sig tilbage mod lige-
vaegtsveerdien, og volatiliteten i spotrenten.

Parametrene i CIR-modellen estimeres fra historiske data. Den anvendte metode er
preesenteret i Overbeck, L. og Rydén, R., 1997, Estimation in the Cox-Ingersoll-Ross
Model, Econometric Theory, vol. 13, s. 430-461. Estimationen er baseret pa kvartalsvise
observationer af spotrenten fra 1987-2000. Resultatet af estimationen er: tilpasnings-
parameter=0,1670, ligevaegtsspotrente=7,20 pct. og spotrentevolatilitet=0,09845. De
estimerede parametre bruges derefter til at generere fremtidige spotrenter.

Modellen har "mean reversion"-egenskaber, dvs. spotrenten vil tendere at bevaege
sig mod ligeveegtsniveauet.

Ud fra hver spotrente kan der udregnes en nulkuponrentekurve. Da der
er 40 spotrenter i hvert rentescenario og 2.500 rentescenarier i alt, er
CaR-beregningerne baseret pa 100.000 rentekurver.

De ovrige datainput til CaR-modellen er information om den eksiste-
rende geeld, dvs. periodiserede omkostninger og betalinger pa geelden.
Endvidere indgar antagelser om statens budgetoverskud fer renter 10 ar
frem i tiden.

Endelig indgar forudseetninger om sammensaetningen af [antagningen,
fx at der udstedes 40-20-40 pct. af henholdsvis 2-, 5- og 10-arige statspa-
pirer hvert ar, og at udestaende i skatkammerbevisprogrammet er kon-
stant.

Pa baggrund af ovenstdende input beregnes arlige omkostninger 10 ar
frem. Output fra beregningerne er saledes 2.500 forlgb for fremtidige
arlige omkostninger pa den indenlandske geeld. Ud fra disse forlgb be-
regnes middelvaerdien og 95 pct.-fraktilen af omkostningerne, og der-
med absolut og relativ CaR.

INDENLANDSKE RENTESWAPS 10.3

Staten indferte i 1998 renteswaps i danske kroner som et nyt instrument
i den indenlandske statsgeeldspolitik. Indgaelse af renteswaps, hvor der fx
betales en variabel 6-maneders rente og modtages en fast 10-arig rente,
betyder isoleret set, at varigheden pa geelden mindskes. Dette skal ses i
lyset af, at denne type renteswaps er et alternativ til kort lantagning. En
lavere varighed pa geelden resulterer i hojere risiko, men lavere forven-
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SWAPRENTEN Boks 10.3

Swaprenten kan beregnes med folgende formel, jf. Statens lantagning og geeld 1998,
side 99:
_ _1-d(.7)

Z;d(o,tG,F))

hvor ¢ er swaprenten, d(0,t) er diskonteringsfaktoren mellem tidspunktet 0 og t, og
t(i,F) er betalingstidspunktet for den i'te betaling pa swappens faste ben ud af i alt f
betalinger, t(f,F)=T.

Swaprenten bestemmes udelukkende af ovenstaende diskonteringsfaktorer, og dis-
se kan udregnes ved hjeelp af swapkurven, som er kendt til tidspunkt 0. Der er i be-
regningerne antaget et fast speend mellem nulkuponkurven og swapkurven.

tede renteomkostninger. For en naermere gennemgang af indenlandske
renteswaps henvises til Statens lantagning og geeld 1998, kapitel 8.

I modelleringen af renteswaps i CaR antages et fast speend mellem
nulkuponrentekurven og swaprentekurven. Swaprenten fastseettes sale-
des, at swappen har en veerdi pa nul pa indgaelsestidspunktet. Metoden
til beregning af swaprenten fremgar af boks 10.3.

Udestaende i indenlandske renteswaps ultimo 2000 var 21 mia.kr. Fi-
gur 10.3.1 viser fordelingen af omkostningerne i 2001 med og uden de
eksisterende renteswaps. Det ses, at omkostningsfordelingen med rente-

FORDELING AF OMKOSTNINGER MED OG UDEN SWAPS | 2001 Figur 10.3.1
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swaps har tykkere haler. Med andre ord er risikoen for at fa ekstreme
omkostninger storre, end det er tilfeeldet uden renteswaps. Middelvaer-
dien er desuden lavere. Dette er et udtryk for, at de indgadede rente-
swaps har givet lavere laneomkostninger gennem lavere varighed, men
til gengeeld hgjere renterisiko.

CaR FOR UDVALGTE LANESTRATEGIER 104

| det folgende gennemgas CaR-beregninger for fire forskellige lanestra-
tegier. For alle lanestrategier er der antaget en fast fordeling af lantag-
ningen pa lebetidssegmenter fra 2001 til 2010. Der er antaget et kon-
stant udestdende i skatkammerbeviser og i renteswaps. Af tabel 10.4.1
fremgar fordelingen af lantagningen pa lgbetidssegmenter.

I hver lantagningsstrategi anvendes det samme renteinput. Endvidere
antages det, at overskuddet pa statens budget for renteudgifter pa den
indenlandske geeld er det samme. Tallene er baseret pa Finansministeri-
ets mellemfristede budgetsken og viser i gennemsnit et nettokasseover-
skud pa 24 mia.kr. pr. ar.

Det fremgar af figur 10.4.1, at de forventede omkostninger for alle
strategierne er faldende gennem perioden. Arsagen er de skonnede
overskud pa statens budget i den betragtede periode, der indebeerer
lavere finansieringsbehov og dermed faldende geeld. De forventede om-
kostninger i 2001 er omkring 41 mia.kr. for alle scenarierne.

Omkostningerne er relativt konstante over for sendringer i laneviften
pa kort sigt (2001 og 2002). Forskellen mellem lanestrategierne bliver
tydeligere over tid, da virkningerne akkumuleres. Dette afspejler, at det
tager tid at eendre geeldens risikoprofil, nar udgangspunktet er geeld,
der er jeevnt fordelt pd lgbetider. Forskellen mellem lanescenarierne
skyldes hovedsageligt forskellen i renteudgifterne pa forskellige lane-
segmenter. Disse forskelle fremkommer, fordi rentekurven normalt er
stigende.

Det fremgar af tabel 10.4.2, at lanestrategien med den korteste lan-
tagning giver de laveste forventede omkostninger, men til gengeeld den
hgjeste renterisiko.

LANESTRATEGIER Tabel 10.4.1
Pct. 2-arige 5-arige 10-arige
Grundscenario .......ccoeceeeeeneerieeerieenee s 40 20 40
50-0-50 pct. lanevifte 50 0 50

100 pct. 2-arige ......ccccceuee 100 0 0

100 PCt. 10-3riQE eeeveeeeeeeeieeeeeee e 0 0 100
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MIDDELVARDI FOR OMKOSTNINGER Figur 10.4.1
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Af figur 10.4.2 fremgar sammenhaengen mellem de forventede omkost-
ninger og relativ CaR for 2005 for de fire lanestrategier. Det ses, at om-
kostningerne ikke kan reduceres, uden at risikoen gges. Sammenhaen-
gen mellem de forventede omkostninger og relativ CaR i 2005 kan ap-
proksimeres lineaert. Relativ CaR stiger med ca. 1 mia.kr., nar de forven-
tede omkostninger reduceres med 1 mia.kr.

Figur 10.4.3 viser nogle udvalgte omkostningsfordelinger for grund-
scenariet i den betragtede periode. Det ses, at kurverne bliver fladere
over tid. Dette afspejler usikkerheden om de fremtidige renter. Fladere
kurver betyder, at sandsynligheden for at fa omkostninger omkring
middelveerdien mindskes, mens sandsynligheden for at fa mere ekstreme
omkostninger gges.

UDVALGTE CaR-TAL Tabel 10.4.2
Mia.kr. 2001 2002 2005 2010
Middelveerdi

[T s <=1 A 1= 1§ (o N 41,2 40,2 34,9 27,3
50-0-50 pct. [anevifte .....ccceceveevrvvecceeneenne 41,2 40,1 34,4 26,0
100 PCt. 2-3rgE vvreeeieierieree e 41,2 39,9 31,7 17,3
100 pct. 10-arige .ooveveeeeieeeeeeeereeee e 41,3 40,3 37,0 31,2
Relativ CaR

Grundscenario ............. . 2,3 49 8,1 8,3
50-0-50 pct. lanevifte .. .. 2,3 5,0 8,2 7.6
100 PCt. 2-3rgE cevreeeeeeereeeeere e 2,5 5,6 11,0 13,1

100 pct. 10-3rige .ovvevereerieeeeeeeree e 2,1 4,3 6,0 6,5
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SAMMENHANG MELLEM MIDDELVARDI OG RELATIV CaR | 2005, MIA.KR. Figur 10.4.2
Relativ CaR
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Det fremgar endvidere, at middelveerdien — de forventede omkostninger
- reduceres over tid. Arsagen er som naevnt de skonnede overskud pa
statens budget i den betragtede periode. Overskud pa statens budget
medferer lavere finansieringsbehov, hvilket ferer til mindsket lantag-
ning og dermed mindre renteudgifter over tid.

OMKOSTNINGSFORDELINGER FOR GRUNDSCENARIET Figur 10.4.3
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RENTEINPUT OG STRESS-TEST 10.5

CaR-beregningerne kraever en del input og antagelser om renter, finan-
sieringsbehov mv. Z£ndringer i disse medfgrer sendringer i CaR-resulta-
terne. | det felgende beskrives modellens nuveerende renteinput, og det
sammenholdes med historiske renter. Endvidere belyses egenskaberne
ved nogle af de mere ekstreme renteforlgb.

Egenskaber ved de anvendte renter
De anvendte renter er genereret i CIR-modellen. Parametrene er estime-
ret pa baggrund af historiske rentedata for perioden 1987-2000. Gene-
rering af fremtidige renter tager udgangspunkt i renteniveauet pa be-
regningstidspunktet.

| figur 10.5.1 er vist formen af de generede rentekurver i 2005. Nulku-
ponrenterne i den gennemsnitlige rentekurve ligger fra 6 til 8 procent-
point. Det ses endvidere pa fraktilerne, at de korte renter er meget mere
volatile end de lange. Dvs. kort lantagning er billigere, men til gengaeld
vil udsvingene i de arlige omkostninger veere storre.

| tabel 10.5.1 sammenlignes de historiske rentekurver med de simule-
rede. Rentekurverne kategoriseres under to hovedtyper, normale kurver
og inverse kurver.

Det fremgar af tabellen, at rentekurverne i de simulerede data udviser
nogenlunde samme fordeling pa henholdsvis normale og inverse kurver

DE GENEREREDE RENTEKURVER Figur 10.5.1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ar
Middelveerdi i 2005 5 pct.-fraktil i 2005 =95 pct.-fraktil i 2005
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FORMEN AF RENTEKURVER Tabel 10.5.1

Historiske rentekurver | Simulerede rentekurver

Rentekurvens type Pct.

Normale kurver

- To 1T 0 3
Almindelige ... 26 34
STEJIE e 17 33
Pukkelryggede .......cooeiiiiiiiniieeeeeeees 33 .
Normale kurverialt .......cccoooeeiiieiiiieeiees 76 70
Inverse kurver

FIAade oo 0 0
Almindelige ..o 2 8
SEEJIE e 4 8
Pukkelryggede ..o 18 14
Inverse kurver i alt ........cccoeevieiieeieceeces 24 30
LAt e 100 100

Anm.: En normal (invers) kurve er monotont stigende (aftagende). En pukkelrygget kurve er ikke monotont stigende
eller aftagende. En normal pukkelrygget kurve er defineret som forst aftagende og derefter stigende. Den
absolutte forskel mellem spot- og 10-arig rente er for henholdsvis en flad, almindelig og stejl kurve pa <1, 1-4 og
>4 procentpoint. De simulerede kurver er dannet ved CIR-processen, mens de empiriske kurver er estimeret via
Nelson-Siegel-metoden. CIR-processen kan ikke generere normale pukkelryggede kurver.

som i de historiske rentedata. Dvs. pa det overordnede niveau stemmer
CIR-modellen godt overens med empirien.

Sammenlignes kurverne pa de findelte kategorier, ses det imidlertid,
at pukkelryggede rentekurver udger en stor del af de historiske rente-
data. Det er derfor et problem ved CIR-modellen, at den genererer for-
holdsvis fa rentekurver af denne type. Dette kan resultere i en fejlvurde-
ring af risikoen i det korte segment.

Endvidere ses det af figur 10.5.1, at volatiliteten i de genererede lange
renter er relativt lille i forhold til volatiliteten i de korte renter. Dette er
i overensstemmelse med observerede data. | forhold til de observerede
data undervurderer CIR-modellen imidlertid volatiliteten i de lange ren-
ter. Dette kan betyde, at risikoen pa de lange segmenter undervurderes.

Ovenstaende viser, at det er ngdvendigt at arbejde videre med rente-
inputtet til CaR-beregningerne, herunder med alternative rentestruk-
turmodeller, fx fler-faktor-modeller.

Stress-test

| risikovurderingen anvendes 95 pct.-fraktilen af omkostningerne. |
figur 10.5.2 er vist det spotrenteforlgb, der resulterer i en renteom-
kostning svarende til 95 pct.-fraktilen i 2010. Til sammenligning er der
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STRESS-RENTESCENARIER FOR SPOTRENTEN Figur 10.5.2
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ogsa vist to andre spotrenteforlgb. Det ene spotrenteforlgb ferer til 99
pct.-fraktilen i fordelingen for omkostningerne i 2010. Det andet er
det spotrenteforlgb, hvor de hgjeste spotrenter forekommer (stress-
rentescenario).

Det spotrenteforlgb, der resulterer i 95 pct.-fraktilen i 2010, ligger
omkring 5 pct. fra 2001 til 2007, hvorefter spotrenten stiger til 25 pct.
mod slutningen af perioden. De to egvrige renteforlgb udviser starre vo-
latilitet og ligger gennemsnitligt pa et hgjere renteniveau. | tabel 10.5.2
svarer omkostningsforlgbene til renteforlgbene i figur 10.5.2.

Den historiske renteudvikling i perioden 1987-2000 for henholdsvis
spotrenten, den 2-arige og den 10-arige rente er vist i figur 10.5.3.
Sammenlignes det historiske spotrenteforlob med de simulerede spot-
renter vist i figur 10.5.2, ses det, at den historiske spotrente i en kort
periode har veeret pa niveau med de renter, der fremkommer i 95 pct.-
fraktilens renteforlgb.

OMKOSTNINGER | STRESS-RENTEFORL@B, GRUNDSCENARIET Tabel 10.5.2
Mia.kr. 2001 2002 2003 2005 2007 2008 2010
95 pct.-fraktil i 2010 ...... 40,9 39,9 38,6 31,6 36,3 35,5 35,6
99 pct.-fraktil i 2010 ...... 41,7 45,4 51,2 52,0 48,3 48,9 42,6

Stress-rentescenario ...... 42,1 43,4 41,6 50,5 70,3 64,9 51,5
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HISTORISKE NULKUPONRENTER, KVARTALSVISE OBSERVATIONER Figur 10.5.3
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AFSLUTNING 10.6

Det er centralt i statsgeeldspolitikken at finde en passende afvejning af
forventede omkostninger og risiko. CaR supplerer styringsmalene varig-
hed og afdragsprofil pa den indenlandske statsgeeld og er iseer nyttig,
fordi der sker en kvantificering af renterisikoen.

CaR-resultaterne peger i retning af, at risikoen pa den indenlandske
statsgeeld med dens nuveerende sammenseaetning er forholdsvis lav. Den
primeere arsag er, at geelden er jeevnt fordelt pa lgbetider.

Fremadrettet arbejdes der med at inkludere effekten af opkeb i CaR-
modellen og at udvikle forskellige typer af renteinput. Endvidere omfat-
ter CaR-beregningerne i gjeblikket kun den indenlandske geeld. Det er
hensigten, at CaR-modellen med tiden skal omfatte de @vrige dele af
statsgeelden.
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KAPITEL 11
Kreditrisici pa swapmodparter

SAMMENFATNING 11.1

Staten har siden 1983 anvendt swaps med henblik pa dels at reducere |a-
neomkostningerne, dels at styre geeldens valutafordeling og renterisiko.

Swaps kan indebeere tab, safremt modparten i swappen misligholder
sine forpligtelser. Kreditrisikoen pa swapmodparter seges begreenset
gennem en restriktiv kreditpolitik og en Igbende overvagning af kredit-
risikoen pa modparterne. Der har ikke veeret tilfeelde, hvor modparter
har misligholdt forpligtelser pa swaps indgaet med staten.

Trods et krav om, at en modpart ved indgaelse af en swap skal have en
hgj kreditveerdighed, kan risikoen for misligholdelse aldrig elimineres
helt. P4 den baggrund stiller staten nu krav til modparter om at indga
en sikkerhedsaftale, sdledes at markedsvaerdier pa indgaede swaps, der
overstiger et vist belgb i statens faver, bliver afdeekket ved sikkerheds-
stillelse.

For at opna det fulde udbytte af sikkerhedsaftalerne er der i forleen-
gelse af aftalernes indgaelse sket en tilpasning af statens kreditstyring af
swapportefoljen. Desuden har aftalerne medfert en sendring i opgerel-
sen af krediteksponeringen pa swapmodparter.

Uanset sikkerhedsaftalerne leegges der vaegt p3, at alle swapmodpar-
ter har en hgj kreditveerdighed. Af den grund indeholder statens ram-
meaftaler (ISDA Master Agreements) med modparterne sakaldte rating
triggers og cross default-klausuler. De giver staten mulighed for at op-
haeve swaps fortidigt, safremt modpartens rating (kreditveerdighed) bli-
ver nedjusteret til et utilfredsstillende niveau, eller hvis modparten far li-
kviditetsproblemer.

KREDITSTYRING AF SWAPMODPARTER 11.2

Baggrund for kreditstyring af swapmodparter

En swap er en kontrakt, hvor to parter aftaler at betale ydelser til hin-
anden svarende til, at de gensidigt havde optaget et 1an hos modparten.
Pa tidspunktet for indgaelse af en swap vil markedsveerdien af de ydel-
ser (betalingsreekker), parterne aftaler at udveksle, normalt veere ens,
men aendringer i renteniveau og valutakurser medferer, at betalings-
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raeekkernes markedsveerdi i lobet af swappens levetid vil veere forskellige
fra nul. Safremt den ene part ikke honorerer sine betalingsforpligtelser i
swappen, fx pa grund af konkurs, vil den anden part blive pafort et tab,
hvis swappens markedsveaerdi er positiv for sidstneevnte.

Der laegges stor veegt pa, at kreditrisikoen pa swapmodparter holdes
pa et meget lavt niveau. Staten har indtil dato ikke konstateret kredit-
tab pd en swapmodpart som felge af misligholdelse. Omfanget af sta-
tens swapportefglje og dens kreditrisiko er gennemgaet i kapitel 6 om
risikostyring.

For at fastholde en lav kreditrisiko pa swapportefaljen er der formule-
ret en restriktiv kreditpolitik for statens anvendelse af swaps. Kreditpoli-
tikken indeholder en reekke specifikke regler, der skal begraense kredit-
risikoen ved at begraense:

. krediteksponeringen pa modparten,
- sandsynligheden for at modparten misligholder sine forpligtelser samt
. det forventede tab givet modparten skulle misligholde.

En oversigt over de vigtigste kreditregler er gengivet i appendiks 11.A.

Det er vigtigt at understrege, at de eksplicit formulerede kreditregler
aldrig vil kunne sta alene. For staten, som baserer sin godkendelse af
modparter pa ratings, er det fx nedvendigt lebende at vurdere, hvor-
vidt kreditvurderingsbureauers ratings giver et relevant mal for kredi-
trisikoen. Krisen i Sydestasien i 1997 viste saledes, at kreditvurderings-
bureauer i visse tilfeelde kan veere meget sent ude med nedjusteringer
af ratings.

Sikkerhedsaftaler

Den vigtigste udbygning i statens kreditpolitik gennem de seneste ar er,
at der nu kun indgas swaps med modparter, hvormed der er (eller er teet
pa at blive) indgaet en sikkerhedsaftale.’

Tabet pa et usikret tilgodehavende pa en modpart, der ikke overhol-
der sine betalingsforpligtelser, kan veere betydeligt. Sterrelsesordenen
af et evt. tab kan dog reduceres markant, safremt tilgodehavendet bli-
ver afdeekket med sikkerhedsstillelse af en hgj kvalitet.

Statens sikkerhedsaftaler er indgaet som Credit Support Annexes til de
ISDA Master Agreements, der overordnet regulerer forholdet mellem
staten og swapmodparterne. Hovedelementerne i aftalerne er:

Siden september 1999 har 14 modparter underskrevet en sikkerhedsaftale. Hermed er 60 pct. af
swapportefoljen deekket af en sikkerhedsaftale. Swaps med modparter, der ikke vil indga en sikker-
hedsaftale, vil typisk fortseette pa de oprindeligt aftalte vilkar. Dette indebaerer, at der vil ga en del
ar, for alle swaps er underlagt en sikkerhedsaftale. Det forventes, at staten indgar mindst 5 nye afta-
ler i lobet af 2001, hvorved daekningsgraden vil stige til ca. 80 pct.



117

- Aftalerne er ensidige, saledes at kun statens modparter kan komme til
at stille sikkerhed.

. Der skal forst stilles sikkerhed, nar markedsvaerdien i statens faver
overstiger et aftalt belgb (teerskelveerdien). Teerskelvaerdien vil afhaen-
ge af modpartens rating, jf. tabel 11.A.1.

« Markedsvaerdien pa swaps opgeares jeevnligt og efter behov. Viser en
opgorelse, at markedsveerdien fratrukket eksisterende sikkerhedsstil-
lelse overstiger den aftalte teerskelveerdi, anmodes modparten om at
stille yderligere sikkerhed for staten.

- Der overfores (tilbagefares) kun sikkerheder, nar en evt. underdeek-
ning (overdaekning) er pa 10 mio.kr. eller derover.

- Tilladte sikkerheder vil normalt besta af statsobligationer, der har en
rating pa minimum Aa3/AA-. Andre obligationer kan ogsa accepteres
efter konkret vurdering, fx danske realkreditobligationer. Obligatio-
ners sikkerhedsveerdi beregnes som kursvaerdien efter et kursfradrag
(haircut). Haircuts vil afheenge af obligationernes restlebetid og skal
tage hgjde for risikoen for, at obligationerne kan falde i veerdi.

- Ud over obligationer tillades ogsa kontanter som sikkerhed. Kontanter
skal deponeres i en bank, som har en rating pa minimum Aa3/AA-.
Den pageeldende bank ma ikke have teette forbindelser til modparten.

- Administrationen af obligationer, der er stillet til sikkerhed for staten,
er overdraget til den depotbank, hvor sikkerhederne er deponeret.
Depotbanken vil pa statens vegne anmode modparten om suppleren-
de sikkerhed, hvis de deponerede obligationers sikkerhedsveerdi ikke
kan deekke markedsveerdien pa indgaede swaps efter fradrag af teer-
skelveaerdien. Ved overdaekning er depotbanken tilsvarende bemyndi-
get til at frigive obligationer til modparten.

Ved at seette en overgraense for den usikrede del af den aktuelle kredit-
eksponering har sikkerhedsaftaler medfert en veesentlig reduktion i det
forventede tab i tilfeelde af, at en modpart misligholder sine betalings-
forpligtelser. Herved har aftalerne samtidig betydet en reduktion i den
potentielle (fremtidige) krediteksponering pa modparterne.

Handtering af sikkerhedsaftaler gennemgas i afsnit 11.3. Aftalernes
betydning for krediteksponeringen og dermed kreditrisikoen pa swap-
modparterne uddybes i afsnit 11.4.

Bestemmelser om ophaevelse af swaps for udlgb

Et andet omrade, hvor der er sket en formalisering af statens kreditpoli-
tik, vedrerer muligheden for at kunne ophaeve swaps fortidigt, safremt
en modparts kreditveerdighed bliver utilfredsstillende, eller denne far
likviditetsproblemer. Der er nu krav om, at ISDA Master Agreements med
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modparter skal indeholde dels en cross default-klausul, dels en sakaldt
rating trigger.’

En cross default-klausul giver staten mulighed for at ophaeve swaps,
safremt en modpart har misligholdt betalingsforpligtelser over for en
tredjepart. Klausulerne vil normalt vaere udformet sdledes, at de alene
kan udlgses ved en manglende betaling, der opfylder visse kriterier, fx til
storrelse, arsag, etc.

Betydningen af rating triggers pa statens kreditrisiko gennemgas i af-
snit 11.5.

HANDTERING AF SIKKERHEDSAFTALER 11.3

Tilgodehavender og dermed kreditrisici afledt af bl.a. swaps har interna-
tionalt i Igbet af 1990'erne faet et meget stort omfang. P4 den bag-
grund begyndte store banker, primaert i USA, at indga aftaler med hin-
anden om at stille sikkerhed for denne type tilgodehavender. Behovet
herfor opstod i erkendelse af, at swaps ofte er langfristede forretninger,
hvor modparten i visse tilfeelde ville ga fra at have en tilfredsstillende
kreditveerdighed til en situation med alvorlige problemer. | de senere ar
har anvendelsen af sikkerhedsaftaler spredt sig og anvendes nu ogsa af
en reekke stater og overnationale institutioner.

Den udvikling har fert til, at ISDA (International Swaps and Derivatives
Association) har udsendt anbefalinger vedrerende handteringen af sik-
kerhedsaftaler pa tilgodehavender afledt af swaps mv.’

Sikkerhedsaftalerne har som naevnt givet anledning til en vaesentlig
reduktion i statens kreditrisiko pa swapmodparter, jf. kapitel 6. Men det
skal understreges, at sikkerhedsstillelse udger et supplement til, ikke en
erstatning for, den almindelige kreditstyring af modpartsforholdene. Af-
talerne indebaerer saledes ikke deekning for den del af markedsveerdien,
der ligger inden for den aftalte teerskelveerdi.

Desuden indebaerer sikkerhedsstillelse andre former for risici, der skal
tages hand om for at fa det fulde udbytte af aftalerne. Dette geelder
dels risici direkte knyttet til veerdien af sikkerhedsstillelsen, jf. boks 11.1,
dels operationelle risici knyttet til handteringen af sikkerhedsaftalerne.
Sterrelsesordenen af disse risici vurderes dog at veere beskeden sam-
menlignet med det fald i kreditrisikoen, som aftalerne har medfeort.

' Staten tager i visse tilfeelde ogsa initiativ til reduktion af krediteksponeringen pa en modpart, selv
om rating trigger og cross default-klausul ikke er udlest. Et eksempel herpa beskrives i kapitel 6.
Anbefalingerne gennemgas i ISDA 1999 Collateral Review. Denne rapport blev fulgt op med ISDA
Collateral Survey 2000, hvori der redegeres for, hvorledes anbefalingerne efterleves blandt 46 mar-
kedsdeltagere, primeert storre internationalt virkende banker. Enkelte slutbrugere, herunder den
danske stat, deltog ogsa i dette survey. Herudover udgav ISDA i 1998 Guidelines for Collateral Practi-
tioners, der giver en generel indfering i anvendelse af sikkerhedsstillelse i styring af kreditrisikoen pa
afledte finansielle instrumenter. Rapporterne kan ses pa www.isda.org/publications.

2
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RISICI AFLEDT AF SIKKERHEDSSTILLELSE Boks 11.1

Kreditrisiko: Et veerdipapirs veerdi som sikkerhed afhaenger af udstederens kreditvaer-
dighed. For obligationer forer dette fx til, at der ofte er fastsat et minimumskrav til
rating, for at obligationerne kan accepteres som sikkerhed.

Staten accepterer kun obligationer med en rating pa minimum Aa3/AA- som sikker-
hed.

Korrelationsrisiko: | visse tilfeelde kan et aktivs veerdi som sikkerhed umiddelbart synes
tilfredsstillende. Men sikkerhedsveerdien kan blive begreenset af, at aktivets veerdi er
positivt korreleret med modpartens kreditveerdighed.

For staten har denne risiko ikke sterre betydning, da der primaert kun modtages
statspapirer som sikkerhed.

Markedsrisiko: Bestar sikkerheder fx af obligationer, vil en rentestigning indebaere
kurstab, hvorved veerdien af sikkerhederne kan blive mindre end markedsveerdien pa
de swaps, der skal afdaekkes. Obligationernes vaerdi som sikkerhed fastsaettes derfor
normalt til kursveerdien fratrukket et sakaldt "haircut". Haircuts seettes i forhold til
dels obligationernes renterisiko, dels hvor hurtigt obligationerne kan realiseres, hvis
det bliver ngdvendigt.

Haircuts anvendt i statens opgerelse af modtagne obligationers sikkerhedsvaerdi
ligger i intervallet 2-8 pct. | statens aftaler begraenses renterisikoen desuden ofte ved
at fastseette et maksimum pa modtagne obligationers restlebetid.

Likviditetsrisiko: Der er en risiko for, at sikkerheders veerdi presses ved realisation. Illi-
kvide obligationer bor derfor enten udelukkes af sikkerhedsgrundlaget eller fradra-
ges et seerligt stort haircut ved beregning af sikkerhedsveerdien.

Statens aftaler er udformet med henblik pa i videst muligt omfang at undg3, at
modparter indleegger illikvide obligationer til sikkerhed for staten.

Juridisk risiko: Sikkerhedsstillelse vil vaere baseret pa juridiske aftaler. Usikkerhed om
dels aftalegrundlagets gyldighed, dels muligheden for at handhaeve aftalegrundlaget
betegnes som den juridiske risiko ved sikkerhedsstillelse.

Et eksempel pa juridisk risiko vedrerer nettingbestemmelserne indeholdt i statens
ISDA Master Agreements. Ifglge disse bestemmelser kan staten foretage modregning
(netting) af tab og gevinster pa forskellige swapkontrakter indgaet med en modpart,
der misligholder sine forpligtelser. Det begreenser behovet for sikkerhedsstillelse vae-
sentligt. Skulle bestemmelser om netting — mod forventning — ikke veere juridisk
holdbare, ville behovet for sikkerhedsstillelse veere veesentligt sterre. | det tilfaelde
udger tabsrisikoen nemlig bruttogevinster uden fradrag af evt. tab.

Et andet eksempel pa juridisk risiko er domstole, der omstader panthavers realisati-
on af sikkerheder, fordi sikringsakter ikke var overholdt. (Sikringsakter er de procedu-
rer, der skal iagttages, for at pantsaetning kan opretholdes over for andre kreditorer).

Koncentrationsrisiko: Afdeekning af krediteksponeringer i stort omfang med samme
aktiv kan indebeere, at aktivets sikkerhedsveerdi bliver reduceret. For den enkelte kre-
diteksponering vil koncentrationsrisici isser bestd af likviditetsrisici. For de samlede
krediteksponeringer bestar koncentrationsrisici bl.a. af kreditrisici.

Koncentrationsrisici vurderes ikke at have storre betydning for statens aftaler.
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For sa vidt angar handteringen af sikkerhedsaftalerne udger lgsning af

tvister en seerlig problemstilling. | perioder med uro pa de finansielle

markeder kan der opsta uoverensstemmelser mellem to parter om en

swapportefoljes markedsveerdi og dermed om, hvor stor sikkerhed den

ene part skal stille over for den anden part. ISDA anferer, at uoverens-

stemmelser ofte kan henfgres til uenighed om:

« hvilke satser/parametre der skal benyttes ved revaluering af swaps
(iseer relevant ved strukturerede og illikvide swaps),

- valg af opgerelsestidspunkt (skal der tages udgangspunkt i close of
business London, Kebenhavn eller New York?),

« hvilke kontrakter der er daekket af sikkerhedsaftale (iseer et problem ved
store portefoljer, hvor der ikke foretages automatisk afstemning), samt

« hvilke procedurer der skal felges ved anmodninger om og overforsler
af sikkerheder (iszer et problem hvis bestemmelser i sikkerhedsaftaler
ikke efterleves konsekvent).

Sikkerhedsaftalerne indeholder meget overordnede bestemmelser til
lesning af uoverensstemmelser om markedsveerdien pa swaps. Disse
anvendes dog kun sjeldent, sandsynligvis fordi de forudseetter inddra-
gelse af tredjeparter. Tredjeparterne vil dermed fa indblik i interne for-
hold hos parterne, hvilket maske ikke er enskeligt, fx fordi tredjeparter-
ne er konkurrenter. ISDA anbefaler derfor sine medlemmer at etablere
retningslinjer, der kan sikre en uformel lgsning af tvister, herunder om
opgerelsen af markedsveerdien pa swaps.

En anden problemstilling er, at overfarsel af sikkerheder kan blive forsin-
ket med det resultat, at der i en periode kan opsta udekkede krediteks-
poneringer, der i henhold til aftale skulle veere sikkerhedsmaessigt afdaek-
ket. En lgsning heraf kan i visse tilfeelde vaere midlertidig sikkerhedsstillelse
i form af kontanter, som normalt kan overferes hurtigt mellem parterne.

Herudover anferer ISDA, at den stigende anvendelse af sikkerhedsaf-
taler i relation til swaps og andre afledte finansielle instrumenter kan
indebeaere behov for en udvidelse af de typer af veerdipapirer, som kan
anvendes som sikkerhedsstillelse. | dag er der en tendens til en meget
kraftig koncentration af sikkerhedsstillelse pa fa typer veerdipapirer.

SIKKERHEDSAFTALER OG KREDITEKSPONERING PA SWAPS 11.4

Indfgrelsen af sikkerhedsaftaler i styringen af statens kreditrisiko giver
anledning til en reekke teoretiske og praktiske overvejelser med hensyn
til opgerelsen af krediteksponeringen pa swaps. Nedenfor belyses kre-
diteksponeringen pa swaps, forst i det generelle tilfeelde uden sikker-
hedsaftaler, dernaest med sikkerhedsaftaler.
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De anvendte principper for opggrelse af krediteksponeringen pa statens
swapmodparter gennemgas i appendiks 11.B.

Krediteksponering uden sikkerhedsstillelse
| tilfaelde af misligholdelse af den ene part i en swap vil der kunne opsta
et kredittab, safremt swappen har en positiv markedsveerdi for den an-
den part. Har swappen derimod en positiv veerdi for den nedlidende
part, vil den anden part ikke fa et tab. Det folger heraf, at den aktuelle
krediteksponering pa en swap svarer til markedsveerdien, hvis swappens
markedsveerdi er positiv for staten, og har veerdien nul, hvis markeds-
vaerdien er negativ.

Markedsveerdien pa en swap er ikke konstant, men vil afheenge af ud-
viklingen i de renter og valutaer, som indgar i swappen. For at tage hojde
for, at swappens markedsveerdi kan stige, skal der derfor oven i den aktu-
elle krediteksponering leegges den sakaldte potentielle krediteksponering.
Storrelsesordenen af den potentielle krediteksponering vil afthaenge af:

« Rente- og valutakursrisikoen pa swappens betalingsraekker. En stigen-
de risiko (volatilitet) vil indebeere storre mulige bevaegelser i markeds-
vaerdien.

+ Restlgbetiden. Med leengere restlgbetid kan swappens markedsveerdi
udvise stgrre udsving.

« Markedsveerdien. En stigning i markedsveerdien — dog ikke mere end
at markedsveerdien fortsat er negativ — vil ikke pavirke den aktuelle
krediteksponering. Den vil, som beskrevet ovenfor, fortsat veere nul.
Negative markedsveerdier reducerer herved den potentielle krediteks-
ponering. Men selv om markedsvaerdien pa et givet tidspunkt er me-
get negativ, vil den potentielle krediteksponering fortsat veere positiv.
Dette skyldes, at swappens markedsveerdi altid med en vis sandsynlig-
hed kan blive positiv pa et senere tidspunkt.

Sammenfattende fas, at den totale krediteksponering pa en swap vil besta
af den aktuelle krediteksponering plus den potentielle krediteksponering.

Krediteksponeringen pa en modpart, der er indgaet flere swaps med,
vil ofte veere mindre end summen af krediteksponeringen pa de enkelte
swaps. Det skyldes for det forste, at sendringer i renter og valutaer i
varierende omfang er korrelerede. Pa nuvaerende tidspunkt tages der
ikke hgjde for korrelationer ved opggrelse af krediteksponeringen pa
statens swapmodparter.'

Korrelationseffekter kan ogsad gere sig geeldende for swaps indgaet med forskellige modparter. En
simpel summation af krediteksponeringen pa de enkelte modparter vil saledes ikke tage hensyn til,
at en given rente- eller valutakurseendring vil kunne medfere stigninger i krediteksponeringen pa
nogle modparter, men fald pa andre modparter.
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For det andet geelder, at statens ISDA-aftaler indeholder bestemmelser
om netting, efter hvilke gevinster antages at kunne modregnes i tab i
tilfaelde af en af parternes misligholdelse. Det medferer ligeledes en
reduktion i bade den aktuelle og den potentielle krediteksponering.

Krediteksponering med sikkerhedsaftale
Ved indgaelse af en sikkerhedsaftale aftales en teerskelveerdi, som den
aktuelle krediteksponering ikke ma overskride. Hvis markedsveerdien
kommer til at overstige teerskelveerdien, skal modparten indlaegge vaer-
dipapirer til sikkerhed for overskridelsen.'

Den potentielle krediteksponering pavirkes ogsa af teerskelveerdien. |
det omfang den totale krediteksponering uden sikkerhedsaftale oversti-
ger teerskelveerdien, vil den potentielle krediteksponering blive reduce-
ret. Forudsat at sikkerhed indleegges gjeblikkeligt, nar den aktuelle kre-
diteksponering (markedsvaerdien) overstiger teerskelveerdien, giver en
total krediteksponering sterre end teerskelveerdien ikke mening. Herved
fas felgende udtryk for den totale krediteksponering:

Min{teerskelvaerdi, aktuel eksponering + potentiel eksponering}

Det folger af ovenstaende betingelse, at i det omfang den totale kredit-
eksponering uden sikkerhedsaftale ikke overstiger teerskelveerdien, vil
sikkerhedsaftalen ikke pavirke den opgjorte krediteksponering.

Principperne for opgerelse af krediteksponeringen pa swaps er illu-
streret i figur 11.4.1. | figuren er indtegnet 2 swaps, hvor volatiliteten i
markedsveerdiens udsving (potentiel krediteksponering) er forskellig. De
to swaps' potentielle krediteksponering er fastsat saledes, at markeds-
veerdien med en given sandsynlighed, fx 90 pct., ikke kommer til at over-
stige de indlagte kurver inden udlgb. Kurverne angiver saledes den op-
gjorte totale krediteksponering som en funktion af restlgbetiden — uden
hensyn til sikkerhedsaftale.

For swap A — med stor volatilitet i markedsveerdien — vil teerskelvaerdi-
en veere begrensende pa krediteksponeringen, safremt restlgbetiden
overstiger 2 ar. Derimod vil swap B — med lav volatilitet i markedsveerdi-
en — forst blive begraenset af teerskelveerdien, hvis restlgbetiden oversti-
ger 7 ar.

Potentielle krediteksponeringer udledt pa grundlag af metoden illu-
streret i figur 11.4.1 vil - afhaengig af det valgte konfidensniveau (frak-
til) — indebaere, at den forventede fremtidige krediteksponering (mar-

! Helt preecist angiver teerskelveerdien maksimum for den aktuelle nettokrediteksponering, dvs. den
aktuelle bruttokrediteksponering fratrukket vaerdi af sikkerheder.
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KREDITEKSPONERING PA SWAPS Figur 11.4.1
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kedsveerdi) bliver overvurderet. Sterrelsesordenen pa den opgjorte po-
tentielle krediteksponering kan derfor ikke uden videre sammenlignes
med den aktuelle krediteksponering.

| stedet for at bestemme den potentielle krediteksponering pa en
swap som fx 90 pct.-fraktilen for dens markedsveerdi kan man ved hjeelp
af en optionsformel fastlaegge krediteksponeringen som den forventede
fremtidige markedsveerdi. Ved brug af optionsberegnet kreditekspone-
ring vil man fa beregnet en potentiel krediteksponering, som er umid-
delbart sammenlignelig med den opgjorte aktuelle krediteksponering.
Dette er beskrevet i boks 11.2.

RATING TRIGGERS 115

Rating triggers indebeerer, at swaps kan ophaeves, hvis en modparts ra-
ting falder til et givet niveau.

| de fleste af statens ISDA Master Agreements er den indsatte rating
trigger BBB+/Baa1 eller derunder." Statens rating triggers kan sdledes
anvendes pa et tidspunkt, hvor kreditvurderingsbureauerne fortsat an-
ser fordringer pa modparten som veerende "Investment Grade".

1 . ) . .
Enkelte Master Agreements, fra for kravet om rating triggers blev formaliseret, har ingen eller lavere
trigger.
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BELYSNING AF KREDITEKSPONERINGEN PA SWAPS
VED HJALP AF OPTIONER Boks 11.2

Generelt geelder, at en swap med positiv markedsveerdi har en aktuel kreditekspone-
ring svarende til markedsveaerdien, mens den aktuelle krediteksponering bliver nul,
hvis swappens markedsveerdi er negativ. Denne asymmetri giver anledning til at be-
tragte en swaps krediteksponering som veerdien af den kgbte option, der indeholder
samme gevinstpotentiale som swappen, jf. nedenstaende figur. Den aktuelle kredit-
eksponering kan i denne sammenhaeng seettes til optionens indre veerdi, mens den
potentielle krediteksponering kan sidestilles med optionens tidsveerdi.

KREDITEKSPONERING PA SWAPS BELYST VED OPTIONER Figur

Krediteksponering

Markedsvaerdi

Aktuel krediteksponering uden sikkerhedsaftale Total krediteksponering uden sikkerhedsaftale
Aktuel krediteksponering med sikkerhedsaftale Total krediteksponering med sikkerhedsaftale

| en situation uden sikkerhedsaftale vil der altid veere en forventning om, at kredit-
eksponeringen i gennemsnit vil vokse frem mod udlgb. Dette er et resultat af, at den
aktuelle krediteksponering er begreenset nedadtil ved nul. Dette indebeerer, at den
potentielle (forventede sendring i) krediteksponering altid er positiv.

Med en sikkerhedsaftale leegges der et loft over den aktuelle krediteksponering
(teerskelvaerdi). | figuren kan dette sidestilles med indlaeggelse af en solgt option med
strike-kurs lig teerskelveerdien, svarende til et bortsalg (dvs. sikkerhedsmaessig afdeek-
ning) af krediteksponeringer, der overstiger teerskelveerdien. Dermed medforer sik-
kerhedsaftalen, at den totale krediteksponering ikke kan veere hgjere end teerskel-
vaerdien.

Afstanden mellem den totale krediteksponering opgjort henholdsvis med og uden
sikkerhedsaftale vokser kontinuert med markedsveerdien af swappen. Efterhanden
som markedsveerdien vokser, vil den totale krediteksponering konvergere mod teer-
skelvaerdien. Nar swappens markedsvaerdi vokser over et vist punkt, bliver den poten-
tielle krediteksponering endda negativ. Det skyldes, at sikkerhedsaftalen over dette
punkt er sa bindende, at stigningspotentialet i den aktuelle krediteksponering bliver
mindre end potentialet for et fald.
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Rating triggers indgar som en naturlig del af statens kreditregler, idet
der leegges stor veegt pa til stadighed at have den lavest mulige kreditri-
siko pad swapportefoljen. Nar der anleegges et ratingkrav ved en swaps
indgaelse, jf. appendiks 11.A, er det derfor naturligt, at staten sikrer sig
mulighed for at kunne ophaeve swaps fortidigt, hvis en modparts rating
pa et tidspunkt falder til et uacceptabelt niveau.

Rating triggers i statens ISDA Master Agreements er gensidige og vil i
givet fald ogsa kunne anvendes af modparten over for staten.

| de relativt fa ar, hvor der har veeret indfgjet rating triggers i statens
ISDA Master Agreements, er en sadan ikke blevet udlgst. Men pa grund-
lag af kreditvurderingsbureauernes erfaringer med udviklingen i virk-
somheders ratings over tid skennes, at godt 7 pct. af statens nuvaerende
swapmodparter over en 5-ars-periode vil komme i en situation, hvor en
rating trigger vil blive udlgst. Grundlaget for dette skan beskrives i boks
11.3.

| praksis vil en beslutning om opheevelse som folge af en rating trig-
gers udlgsning altid blive baseret pa en konkret vurdering af krediteks-
poneringen pa den pageeldende swapmodpart. Hvis restlgbetiden pa
det samlede swapmellemveerende er meget kort eller markedsveerdien
meget lav, eventuelt negativ, vil en ophaevelse ikke nedvendigvis blive
gennemfort, uanset at en rating trigger matte vaere naet. Begrundelsen
for en sadan beslutning kan veere, at besveeret og omkostningerne ved
fortidig ophaevelse overstiger veerdien af at fjerne en begraenset kredit-
risiko. Et alternativ til ophaevelse kunne ogsa veere at kreeve, at modpar-
ten stiller yderligere sikkerhed, saledes at den samlede sikkerhedsstillelse
kommer til at overstige den aktuelle krediteksponering pa swapmellem-
veerendet.

For de modparter, hvor der er sikkerhedsaftaler, giver rating triggers
hovedsagelig beskyttelse for den del af krediteksponeringen, der ikke er
daekket af sikkerhedsstillelse.
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SANDSYNLIGHED FOR AT RATING TRIGGER UDL@SES Boks 11.3

En rating afspejler en udsteders kreditvaerdighed pa et givet tidspunkt. Ratingen vil i
takt med udstederens kreditveerdighed kunne aendre sig over tid. Denne proces kan
analyseres ved hjeelp af sdkaldte transitionsmatricer, som udarbejdes af kreditvurde-
ringsbureauerne. Transitionsmatricerne viser, hvorledes udstederes rating har udviklet
sig over en periode.

Med udgangspunkt i Standard & Poor’s 1-arige transitionsmatricer for perioden
1981-99' er der skannet over, hvorledes statens swapmodparters ratings kan forventes
at udvikle sig over en 5-ars-periode. Skennene, der tager udgangspunkt i fordelingen
af ratings for statens swapmodparter pr. 1. januar 2001, er vist i figuren. Heraf frem-
gar, at over en 5-ars-periode ma i gennemsnit godt 7 pct. af statens modparters ra-
tings forventes nedjusteret til BBB+ eller lavere, hvorved statens rating triggers kan
udlgses. Figuren viser dog ogsa, at der vil veere perioder, hvor en betydeligt sterre an-
del af modparterne vil kunne ramme rating triggeren.

ANDEL AF STATENS SWAPMODPARTER, SOM OVER EN 5-ARIG PERIODE
FORVENTES NEDJUSTERET TIL BBB+ ELLER LAVERE Figur

Pct.
14

12

10 ——

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Andel pr. ar Gennemsnitlig andel

At andelen af forventede nedjusteringer til BBB+ eller lavere ikke er hgjere, skyldes, at
det initiale ratingkrav gennemsnitligt er hejt i forhold til statens rating triggers. 90 pct.
af statens modparter skal sdledes nedjusteres 4-7 karakterer for at ramme triggeren.

Datagrundlaget for de anvendte transitionsmatricer er baseret pa ratings for alle
virksomheder, som i perioden har haft en rating hos Standard & Poor's. Alle statens
swapmodparter er finansielle institutioner, hvorfor beregningsresultaterne ikke direk-
te kan overfores pa statens swapportefglje. Udsvingene i andelen af finansielle insti-
tutioner, hvis rating i perioden faldt til BBB+ eller derunder, er tidsmaessigt ikke for-
delt pa samme made som i figuren. Den gennemsnitlige andel er dog omtrent den
samme for finansielle institutioner som for alle sektorer set under ét. Opmaerksomhe-
den skal endvidere henledes p3a, at datagrundlaget for de anvendte transitionsmatri-
cer er domineret af amerikanske virksomheder.

1

Ratings Performance 1999, Standard & Poor's, februar 2000.
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APPENDIKS: OVERSIGT OVER DE VIGTIGSTE KREDITREGLER 11.A

Modparters kreditvaerdighed (rating): For at begraense kreditrisikoen pa
swapmodparter indgas kun swaps med modparter med en meget hgj
kreditveerdighed.

En modpart skal normalt have en rating pa minimum Aa3/AA- hos
mindst to anerkendte kreditvurderingsbureauer (Moody's, Standard &
Poor's eller Fitch IBCA); for renteswaps i kroner tillades dog modparter
med en rating pa minimum A3/A-.

Rammer for krediteksponering (lines): For at undga uforholdsmaessigt
store krediteksponeringer skal krediteksponeringen pa en modpart kun-
ne rummes inden for en bevilget line. Storrelsen af bevilgede lines af-
haenger af modpartens rating og egenkapital, jf. tabel 11.A.1.

Opggrelse af krediteksponering pa modpart: Modparters kreditekspone-
ring og udnyttelse af lines folges lgbende i statens swaplimitsystem.
Opggrelsesprincipperne gennemgas naermere i appendiks 11.B.

Héndtering af lineoverskridelser: Der kan kun indgas nye swaps med en
modpart, sa leenge krediteksponeringen er mindre end 75 pct. af den
bevilgede line. De resterende 25 pct. af line udger en buffer, som skal
begraense omfanget af lineoverskridelser.

Ved lineoverskridelser vurderes modpartsforholdet ngje. Findes over-
skridelsen at veere uacceptabelt stor, s@ges krediteksponeringen ned-
bragt.

RAMMER FOR KREDITEKSPONERINGER Tabel 11.A.1
Lines Teerskelveerdi
Modparts rating (maks. total krediteksponering) | (maks. usikret markedsvaerdi)
Standard & Poor's, | pct. af modparts

Moody's Fitch IBCA Mio.kr. egenkapital Mio.kr.

Aaa AAA ¢ 2.000 8,0 ; 500

Aa1 AA+ H 1.500 7,0 H 400

Aa2 AA ' 1.000 6,0 ; 300
LA AA: 4700 ok 5,0, e 200

Al A+ . 600 5,0 150

A2 A ; 400 4,5 ; 100

A3 A 200 4,0 50

Anm.: Ved forskellige ratings laegges den laveste rating til grund ved bevilling af line samt fastseettelsen af teerskelveerdi
for maksimal usikret markedsveerdi i statens faver.
Er modparten rated A1/A+ eller derunder, kan bevilget line kun anvendes til renteswaps i danske kroner med en
lebetid pa maksimalt 10 ar.
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Afgreensning af tilladte typer af swaps: Der tillades kun indgaelse af
plain vanilla-rente- og -valutaswaps. Lebetiden vil normalt ikke overstige
10 ar.

Dual currency-swaps og nulkuponswaps henferes til gruppen af plain
vanilla-swaps.

Der indgas ikke leengere strukturerede swaps. Det samme geelder for
forretninger, hvori der indgar optionselementer, herunder ogsa swapti-
ons, rentecaps, etc.

Juridisk aftalegrundlag: Der indgas kun swaps med modparter, hvormed
der er indgadet en ISDA Master Agreement, som overordnet regulerer
forretningsmellemvaerendet mellem staten og modparten, samt en af-
tale om sikkerhedsstillelse, jf. nedenfor.

Netting: ISDA Master Agreements indeholder bestemmelser om netting,
efter hvilke der kan foretages modregning af gevinster og tab pa indga-
ede swaps, safremt modparten misligholder sine forpligtelser.

Der er kun indgdet Master Agreements med modparter hjemmehgo-
rende i lande, hvor lovgivningen antages at give mulighed for netting.

Fartidig opheevelse af swaps: Det skal veere muligt at ophaeve alle swaps
med en modpart, safremt dennes kreditveerdighed (rating) falder til et
utilfredsstillende niveau. Alle nye ISDA Master Agreements indeholder
derfor sakaldte rating triggers, jf. afsnit 11.5.

Som et senere veern mod kredittab anvendes desuden sdkaldte cross
default-klausuler, der tillader ophaevelse af swaps, safremt modparten
ikke overholder sine betalingsforpligtelser over for tredjemand.

Sikkerhedsstillelse: For at begraense et eventuelt tab i tilfeelde af en
modparts misligholdelse kan der kun indgas nye swaps med modparter,
der har indgdet en sikkerhedsaftale i form af et ISDA Credit Support
Annex.

Der er tale om ensidige aftaler, hvor alene modparten skal stille sik-
kerhed, safremt den aktuelle krediteksponering (markedsvaerdi) pa ind-
gaede swaps er i statens faver samt overstiger en aftalt teerskelveerdi, jf.
tabel 11.A.1. Aftalernes indhold beskrives naermere i afsnit 11.2.
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APPENDIKS: OPG@RELSE AF KREDITEKSPONERING PA SWAPS 11.B

Generel beregning af krediteksponeringen pa swaps
Beregningen af krediteksponering foretages pr. modpart, da statens
ISDA Master Agreements indeholder bestemmelser om netting. Hvis en
modpart bliver nedlidende, antages det derfor, at tab og gevinster pa
swaps med samme modpart kan modregnes i hinanden.

Generelt beregnes den totale krediteksponering (TCE) pa en swap som
den aktuelle krediteksponering (ACE) fratrukket indlagt sikkerhed (SIK)
og tillagt potentiel krediteksponering (PCE):

TCE, = ACE - SIK + PCE,__0s
ACE for en given modpart er lig den positive nettomarkedsveerdi (MV)
pa samtlige swaps med denne modpart. Hvis nettomarkedsvaerdien er
negativ, er ACE nul, da staten i sa fald ikke har nogen aktuel tabsrisiko:

ACE = Max{MV, 0}

Beregningen af PCE er mere kompleks. PCE er udtryk for, at swappens
markedsvaerdi har et stigningspotentiale pa grund af andringer i renter
og valutakurser, som indgar i swappen. Der ses bort fra tabspotentialet i
beregningen af PCE. PCE kan derfor ikke veere negativ. Jo laengere rest-
lobetid og jo hgjere volatilitet i renter og valutakurser desto sterre PCE.

PCE kvantificeres ved at multiplicere den numeriske veerdi af en swaps
aktiv- og passivben (AB og PB) med henholdsvis en rente- og en valuta-
kursrisikoveegt (v,,,,.. 09 V,....)- Risikovaegtene er inddelt i Iobetidsband og
er stigende med restlgbetiden, jf. tabel 11.B.1.

rente:

RISIKOVAGTE VED BEREGNING AF KREDITEKSPONERING Tabel 11.B.1
Lobetid Renteveegt Valutaveegt
0-1MANEd ...oooeeeeiceeeeee e 0,0000 0,0000
1-3 maneder 0,0020 0,0040
3-6 maneder 0,0040 0,0080
6-12 maneder 0,0070 0,0140
1-2 80 e 0,0125 0,0250
2-3 A0 i 0,0175 0,0350
V- | SR 0,0225 0,0500
A-530 oo 0,0275 0,0550
R A T R 0,0325 0,0650
T-T0 A0 e 0,0375 0,0750

Anm.: Risikoveegtene overvejes revideret i lobet af 2001.
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Hvis markedsvaerdien pa beregningstidspunktet er negativ, skal der kor-
rigeres for, at en del af stigningspotentialet vil skulle bruges til at kom-
me op i de positive vaerdier. Safremt den negative markedsvaerdi over-
stiger det risikoveegtberegnede belgb, seettes PCE dog til nul. Samlet fas
saledes at:

PCE

Restlgbetid

= Max{AB*(v

valuta

+v_..J) + PB*(v

valuta

+v,..J) + Min{MV, 0},0}

Supplerende beregning for swaps omfattet af sikkerhedsaftale

Hvis en modpart er omfattet af sikkerhedsaftale, pavirkes kreditekspo-
neringen pa to mader. Hvis en swapportefgljes markedsveerdi overstiger
sikkerhedsaftalens teerskelveerdi, anmodes modparten om at indleegge
sikkerhed, hvorved den aktuelle krediteksponering (ACE) bringes ned pa
teerskelveerdien.

Behovet for sikkerhed beregnes minimum manedligt. Der er derfor
mulighed for, at markedsveerdien inden for en maned overstiger teer-
skelveaerdien. Stigningspotentialet i markedsveerdien raekker imidlertid
kun én maned frem. Den maksimale krediteksponering udger derfor
teerskelveerdien tillagt PCE beregnet ud fra en tidshorisont pa én maned:

TCE, = Taerskelveerdi + PCE,_,, .,

For modparter med en sikkerhedsaftale er krediteksponeringen derefter
lig den laveste af de to opgerelser af den totale krediteksponering:

TCE = MIN{TCE,, TCE}

TCE, vil veere lavest og dermed den relevante opgerelse, nar markeds-
veerdien af en swapportefelje er langt vaek fra teerskelveerdien, og/eller
restlobetiden er meget kort, hvorved den potentielle krediteksponering
er lav. Hvis derimod markedsveerdien er hgj, og/eller restlobetiden er
hgj, saledes at den potentielle krediteksponering ligeledes er hgj, vil
sikkerhedsaftalen binde. | sa fald bliver TCE, det relevante udtryk for
krediteksponeringen.
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V/ARDIPAPIRUDLANSORDNINGEN, UDDRAG FRA MEDDELELSE OM
STATENS INDENLANDSKE LANTAGNING, 22. JUNI 1999

Principper for udlan af statspapirer i laneviften (jf. meddelelse i Statens
lantagning og geeld 1999):

1. Der udlanes statsobligationer og statsgeeldsbeviser, som indgar i sta-
tens lanevifte. De neermere vilkar for udlan af det enkelte statspapir
meddeles i statens meddelelser om laneviften. Hvis det skennes hen-
sigtsmaessigt, kan det undlades at etablere en udlansordning for
nogle af statspapirerne i l[aneviften.

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

3. Det maksimale udlan for hvert af papirerne er under normale om-
steendigheder 2 mia.kr. Dette loft kan heeves i situationer med unor-
mal prisdannelse pa det private marked for veerdipapirudlan. Veer-
dipapirudlansordningen kan opheeves pa ethvert tidspunkt. Udla-
nene i de enkelte statspapirer ophgrer, nar de udgar af laneviften. |
enkelte tilfeelde kan ordningen fortsaette et par maneder efter, at et
papir er udgaet af laneviften.

4. Veerdipapirudlan indgas med valer bersdagen efter. Veerdipapirerne
kan lanes i en periode fra 1 til 5 barsdage. Forretninger kan indgas i
tidsrummet mellem kl. 9.00 og 15.30, men ber sa vidt muligt indgas
inden kl. 14.00. Veerdipapirudlanene foretages i den reekkefglge,
veerdipapirhandlere henvender sig til Danmarks Nationalbank den
pageeldende dag. Der forbeholdes ret til at foretage en diskretioneer
tildeling, hvis det skennes hensigtsmaessigt.

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

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

7. Forretningerne afvikles som handelstransaktioner i VP-systemet.

. Gebyret er 0,5 pct. p.a. Gebyret kan andres uden varsel.

9. Forretningerne indberettes som to eller flere separate genkgbsfor-

retninger til Kgbenhavns Fondsbers A/S og markeres med kode 30.

10. Henvendelse om indgaelse af veerdipapirudlansforretninger sker til
Danmarks Nationalbank, Handelsafdelingen, tIf. 33 63 67 13 eller
336367 14.

0o
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FORKORTELSE AF TIDSINTERVAL MELLEM BUD OG RESULTAT
VED SKATKAMMERBEVISAUKTIONER, 30. MARTS 2000

Med virkning fra skatkammerbevisauktionen den 27. april 2000 forkor-
tes tiden mellem frist for budafgivelse og offentliggerelse af auktionsre-
sultat fra 1 til %2 time.

Det kortere tidsinterval mellem bud og resultat gor det hensigtsmaes-
sigt at preecisere den procedure, som vil blive fulgt i tilfaelde af, at tek-
niske vanskeligheder umuligger afholdelse af auktionen inden for de
normale rammer, jf. bilag til denne meddelelse om auktionsvilkar for
skatkammerbeviser. Der er endvidere udarbejdet en revideret beskri-
velse af lanevilkar for skatkammerbeviser, som kan fas ved henvendel-
se pa telefon 33 63 61 05 eller ses pa Nationalbankens hjemmeside
(www.nationalbanken.dk).

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

Information om statsgeeldsforvaltningen kan hentes pa Nationalban-
kens hjemmeside (www.nationalbanken.dk).

Bilag: Auktionsvilkar for skatkammerbeviser
Skatkammerbevisauktioner holdes normalt den neaestsidste bgrsdag i
hver maned.

Forud for en auktion udsender Danmarks Nationalbank pa statens
vegne meddelelse via Kgbenhavns Fondsbgrs om auktionens afholdelse.
Meddelelsen indeholder tidsfrist for indlevering af bud, tidspunktet for
offentliggerelse af auktionsresultatet samt information om de udbudte
beviser. Normalt vil seneste frist for indlevering af bud veere kl. 11.30 pa
auktionsdagen med efterfeglgende offentliggerelse af auktionsresultatet
kl. 12.00. P& auktionen modtages normalt bud i de serier, der har en
restlgbetid pa 3 maneder og derover.

Bud pa auktion kan indleveres af handelsberettigede pa Kebenhavns
Fondsbgrs A/S og Nationalbankens pengepolitiske modparter, som op-
fylder de krav, der stilles i det elektroniske skatkammerbevisauktionssy-
stem. Bud som er kommet til Nationalbankens kendskab inden indleve-
ringsfristens udlgb, og som indgar i det elektroniske auktionssystem, vil
komme i betragtning ved auktionen.

Der bydes pa renten angivet med to decimaler. P4 grundlag af de ind-
komne bud fastseettes en skeeringsrente. Bud til skaeringsrenten eller
derunder tilgodeses til skaeringsrenten. Der kan ske pro rata-tildeling
ved bud pa skeeringsrenten. Skaeringsrenten omregnes til salgspris efter
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den geeldende pengemarkedskonvention. Salgsprisen afrundes til naer-
meste hele krone. En auktion kan afsluttes uden tildeling.

Skeeringsrenten, procenten for eventuel pro rata-tildeling og det sam-
lede auktionssalg offentliggeres af Danmarks Nationalbank pa auktions-
dagen. Afvikling sker normalt efter geeldende markedskonvention.

| tilfeelde af, at tekniske vanskeligheder umuligger afholdelse af auk-
tionen inden for de normale rammer, vil auktionen blive afsluttet uden
tildeling. Safremt det besluttes at afholde en ny auktion samme dag, vil
denne blive gennemfort med budafgivelse pr. telefon med bekreeftelse
via telefax og med et tidsinterval pa 1 time mellem budafgivelse og of-
fentliggerelse af resultat. Indkaldelsen til den nye auktion vil forega
gennem en meddelelse via Kabenhavns Fondsbgrs.
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STATENS INDENLANDSKE LANTAGNING | 2. HALVAR 2000, 20. JUNI 2000

| Budgetoversigt — offentlige finanser 1, 2000, er statens indenlandske
bruttofinansieringsbehov for 2000 skgnnet til 61,7 mia.kr. Finansierings-
behovet deekkes ved at udstede indenlandske statspapirer.

Den 29. juni 2000 abnes en ny serie statsgaeldsbeviser 2003 med
termin den 15. november og en kupon pa 5 pct. (fondskode
DK000992003-5). Geeldsbeviset tilbagebetales i sin helhed den 15. no-
vember 2003.

Salget i 5 pct. statsgeeldsbevis 2003 indledes den 29. juni kl. 11.00 via
matchsystemet pa Kebenhavns Fondsbers A/S. Neermere oplysninger om
de belgb, der udbydes den forste dag, vil blive meddelt den 29. juni kl.
9.00.

Der er udarbejdet en beskrivelse af lanevilkar pa dansk og engelsk
for 5 pct. statsgeeldsbevis 2003, 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 pct. statsgeeldsbevis 2002 indstilles den 30. juni 2000.

| 2. halvar 2000 abnes nye 9-maneders skatkammerbeviser ved auktio-
nerne med valer den 1. august og 1. november 2000.

Laneviften bliver dermed:

Laneviften juli 2000

Serie Termin
Obligationer

7 pct. staende 1an 2024 10. november
6 pct. staende 1an 2011 15. november
5 pct. stdende lan 2005 15. august
Statsgaeldsbeviser

5 pct. statsgaeldsbevis 2003 (dbnes 29. juni) 15. november
Skatkammerbeviser

Skatkammerbevis 2000 IV 1. november
Skatkammerbevis 2001 | 1. februar
Opkeb

Med henblik pa at udjeevne afdragene inden for aret vil der blive kgbt
op i statspapirer med udlgb i 2000.

For at udjeevne finansieringsbehovet mellem 2000 og 2001 kan der
kobes 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 kobes op i felgende papirer:
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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

Vardipapirudlansordningen
5 pct. statsgeeldsbevis 2003, som dbner den 29. juni 2000, vil veere omfat-
tet af veerdipapirudlansordningen. 4 pct. statsgeeldsbevis 2002 udgar af
ordningen den 30. juni 2000.

Folgende statsobligationer og statsgeeldsbeviser er dermed omfattet
af veerdipapirudlansordningen pr. 1. juli 2000:

5 pct. statsgaeldsbevis 2003

5 pct. staende 1an 2005

6 pct. staende lan 2009

6 pct. staende lan 2011

Under normale omstaendigheder er maksimum for udlan fastsat til 2
mia.kr. for hver af de fem statspapirer.

Neermere detaljer om veerdipapirudlansordningen fremgar af bilag til
meddelelsen om statens indenlandske lantagning i 1999 af 22. juni 1999.

Yderligere information
Henvendelse vedrorende ovenstdende kan rettes til Danmarks National-
bank, kontorchef Ove Sten Jensen, telefon 33 63 61 02.
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ZANDRING AF MARKEDSKONVENTIONERNE PA DET DANSKE
OBLIGATIONSMARKED - STATSPAPIRER, 12. OKTOBER 2000

Med virkning fra den 8. februar 2001 aendres markedskonventionerne
pa det danske obligationsmarked til de standarder, der er gaeldende pa
de storre internationale kapitalmarkeder. Zndringerne er beskrevet i
meddelelsen "Z&ndring af markedskonventionerne pa det danske obli-
gationsmarked, 18. marts 1999".
Andring af markedskonventionerne bestar af to elementer:
- Den nuveerende rentekonvention aendres fra konventionen 30/360 til
faktisk/faktisk.
« Ex-kupon perioden afskaffes.

Samtidig aendres udtraeksproceduren for statens serielan til en rent ma-
tematisk model i stedet for det nuveerende gruppeudtraekningsprincip.
Zndringen er beskrevet i meddelelsen "Statens indenlandske lantag-
ning i 1999, 22 juni 1999".

| forbindelse med aendringen af udtraeksproceduren aendres mindste-
storrelsen pa statspapirer til 1 ore.

Alle statspapirer registreret i Veerdipapircentralen omfattes af de
ovenfor beskrevne sendringer. Statens udenlandske udstedelser omfat-
tes ikke af eendringerne.

Undtaget fra eendring af rentekonvention er endvidere:

Fondskode Navn Udlab
DK000991740-3 8,5% DK Stat EUR 24-04-2002
DK000990159-7 3,5% 1886/ uamortisabelt
DK000990175-3 3,5% 1909/ uamortisabelt
DK000990167-0 3,5% 1901/ uamortisabelt

DK000990140-7 3% 1894/ uamortisabelt
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STATENS LANTAGNING 12001, 15. DECEMBER 2000

Statens indenlandske lantagning i 2001

| Budgetoversigt, december 2000, er statens indenlandske lanebehov for
2001 skennet til 50,3 mia.kr. Lanebehovet deekkes ved at udstede in-
denlandske statspapirer.

Statens lanevifte i 2001
Laneviften januar 2001

Serie Termin
Statsobligationer

6 pct. staende lan 2011 15. november
5 pct. stdende 1an 2005 15. august
Statsgaeldsbeviser

5 pct. statsgeeldsbevis 2003 15. november
Skatkammerbeviser

Skatkammerbevis 2001 | 1. februar
Skatkammerbevis 2001 Il 1. maj
Skatkammerbevis 2001 IlI 1. august

Statsgeeldspolitikken tilretteleegges med henblik pa at opbygge store
likvide serier i de 2-, 5- og 10-arige lgbetidssegmenter. Der sigtes mod et
udestaende pa mindst 60 mia.kr. i laneviftens 10-arige papir, 6 pct. sta-
ende 1an 2011.

7 pct. stdende [an 2024 udgar af laneviften.

Skatkammerbeviser

Skatkammerbevisprogrammet fortseetter med manedlige auktioner. | 1.
halvar 2001 dbnes nye 9-maneders skatkammerbeviser ved auktionerne
med valgr i februar og maj.

Der planlaegges enkelte tilpasninger i skatkammerbevisprogrammet i
maj 2001. Det er tanken at indfere et 12-maneders papir og inkludere
skatkammerbeviserne i vaerdipapirudlansordningen. Der vil senere blive
udsendt seerskilt meddelelse herom.

Opkob
Med henblik pa at udjeevne finansieringsbehovet inden for aret og mel-
lem 2001 og 2002 kan der kgbes op i statspapirer med udlgb i 2001 og
2002.
Som led i at fastholde en lanevifte med likvide, markedskonforme ud-
stedelser kan der herudover kebes op i en bredere vifte af papirer.
Opkeabsviften for 2001 omfatter:
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Alle papirer med udlgb i 2001 og 2002
8 pct. staende lan 2003

7 pct. staende lan 2004

8 pct. staende lan 2006

7 pct. staende 1an 2007

10 pct. serielan S 2004

5 pct. serielan S 2007

4 pct. serielan S 2017

Veardipapirudlansordningen
Folgende statsobligationer og statsgeeldsbeviser er omfattet af veerdipa-
pirudlansordningen pr. 1. januar 2001:

5 pct. statsgeeldsbevis 2003

5 pct. staende lan 2005

6 pct. staende lan 2011

Under normale omstaendigheder er maksimum for udlan fastsat til 2
mia.kr. for hvert af de tre statspapirer.

6 pct. staende 1an 2009 udgar af veerdipapirudlansordningen.

Neermere detaljer om veerdipapirudlansordningen fremgar af bilag til
meddelelsen om statens indenlandske lantagning i 1999 af 22. juni 1999.
Meddelelsen er genoptrykt i Statens lantagning og geeld 1999, der kan
findes pa Danmarks Nationalbanks hjemmeside pa adressen:
www.nationalbanken.dk/nb/nb.nsf/alldocs/Fstatens_laantagning_og_gaeld

Statens udenlandske lantagning i 2001
Statens udenlandske lanebehov i 2001 er pa 18,0 mia.kr.

For at understotte likviditeten i statspapirer i laneviften kan staten
som supplement til direkte lantagning i valuta udstede indenlandsk og
indga valutaswaps fra kroner til euro. Der vil veere tale om begraensede
belgb, sa staten ikke pavirker swapmarkedet. Valuta- og renteswaps i
andre valutaer samt renteswaps i kroner har i en arreekke vaeret anvendt
i forbindelse med administrationen af statsgaelden.

Statsgaeldens varighed
Varighedsbandet for statsgeelden i 2001 er ueendret fastsat til 3,5 +/- 0,5
ar.

Yderligere information

Information om statsgeeldsforvaltningen kan hentes pa Danmarks Nati-
onalbanks hjemmeside (www.nationalbanken.dk). Det er muligt at blive
tilmeldt Danmarks Nationalbanks abonnementsservice og fa direkte be-
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sked om nye informationer og opdaterede oplysninger vedrgrende sta-
tens lantagning og geeld.

Statens lantagning og geeld 2000 forventes at udkomme i slutningen
af februar 2001.

Henvendelse om ovenstdende kan rettes til Danmarks Nationalbank,
kontorchef Ove Sten Jensen, telefon 33 63 61 02.
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STATSGALDEN, ULTIMO 1990-2000 Bilagstabel 1
Mio.kr. 1990 1991 1992
A. Lan
Indenlandske I&n i DKK'
- obligationer, fast forrentede ........cccocvvevvvreenenn. 229.221 252481  316.690
- obligationer, variabelt forrentede ... 85.010 85.010 57.147
- preemieobligationer ..., 1.200 1.200 1.200
- bunden opsparing ... 864 392 -
- statsgeeldsbeviser ... 68.850 74.050 71.150
- skatkammerbeviser .......c.ccoiiiinininee 21.350 49.250 55.485
- beholdning af egne obligationer ........cc.cccccvvueenen. -5 -1 0
- renteswaps, hovedstol
fra fast rente ... - - -
til variabel rente ... - - -
I alt indenlandsk gaeld i DKK ........cccccciiiiniiiciiiiiciee 406.490 462.382 501.672

Indenlandske 1&n i EUR**
- obligationer, fast forrentede .......cccoooeiiiiinnienn. - - 9.827
- beholdning af egne obligationer

I alt indenlandsk gaeld ... 406.490 462.382 511.499
Udenlandske lan
= T USD e 15.556 17.103 37.802
S T CHF e 21.034 15.785 13.952
ST IPY e 3.597 1.866 3.159
=10 T 67.909 54.955 48.237
- iandre valutaer samt flermgntede .. 11.006 2.630 1.482
- beholdning af egne obligationer* -1.126 -1.374 -1.151
I alt udenlandsk gaeld .......ccceeiiiiiiiiiie 117.975 90.965  103.482
| alt inden- og udenlandsk geeld ........ccccoeiiiiiiiiiiennen. 524.465 553.347 614.981
B. Indestdende i Danmarks Nationalbank® ................... -45.206 -11.649 -30.927
C. Den Sociale Pensionsfond
- StAtSPAPITEr e -36.193 -38.872 -43.611
- andre veerdipapirer -82.254 -86.836 -88.583
| alt Den Sociale Pensionsfond, nominelt® ..........c........... -118.447 -125.708 -132.194
Samlet statsgaeld (A+B+C) ..ocoiiiiieiiieieeeeee e 360.812  415.990 451.860
Samlet statsgeeld i pct. af BNP ...ocooiiiiiiiiciencceieie 43,7 48,5 50,9

Anm.: + = passiver, - = aktiver.

Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. Statens lantagning og gaeld 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. staende eurolan 2002
fra indenlandsk til udenlandsk statsgaeld.

Omfatter lan i EUR, eurolandenes valutaer og XEU. Geeld i GRD indgar under andre valutaer.

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

For 2000 er statens konto opgjort i henhold til Nationalbankens manedsbalance.

Indeksobligationer er opgjort til indekseret veerdi.
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STATSGALDEN, ULTIMO 1990-2000 Bilagstabel 1

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

357.346  409.565 466.608 516.812 556.874 550.989 537.289  506.992
41.241 30.345 20.722 16.760 9.848 4.346 - -
1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.000 900 900
94.200 111.705  102.697 84.499 49.140 58.830 74.040 81.257
58.339 56.238 58.385 51.234 50.001 41.255 36.350 36.846
- - - - - - - -2.000

- - - - - -500 -7.950 -20.950
- - - - - 500 7.950 20.950

552.326  609.053 649.612 670.505 667.063 656.420 648.579  623.995

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

562.150 617.781 657.719 677.730 673.697 656.420 648.579  623.995

50.889 24.913 6.425 4.562 1.514 1.336 1.187 0
20.914 18.393 13.836 6.179 3.974 1.094 3.616 3.822

5.612 10.419 9.329 2.396 1.047 562 2.453 1.672
73.621 64.887 69.975 88.826 90.661 84.982 82.386 79.287
14.575 12.954 11.599 6.519 6.418 365 383 428
-1.338 -1.784 -5.516 -6.986 0 0 0 0

164.274  129.782  105.647 101.495 103.613 88.338 90.025 85.209

726.424  747.563  763.366  779.225 777.310  744.758  738.604  709.204

-88.781 -55.266 -33.677 -31.052 -29.024 -30.400 -35.231 -34.651

-45.270 -50.143 -68.889 -83.435 -92.453 -100.135 -105.432 -106.312
-93.105 -96.689 -82.517 -65.336 -54.368 -43.468 -36.207 -33.244

-138.375 -146.832 -151.406 -148.772 -146.821 -143.603 -141.640 -139.556

499.268  545.465 578.283  599.401 601.465 570.755 561.733  534.997

55,5 56,5 57,3 56,5 53,9 48,8 45,7 41,7
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE 1 2000

Bilagstabel 2

Nr. 358, 6 pct. staende lan 2011

Udstedt belab i 2000, MIO.KI. ..cccuveiiieeeceee e
RENTELEIMIN e
FONASKOE ... e
Udstedelse pabegyndt ...
Lanet afdrages isin helhed ...,

15.695

15. nov
0991996

4. maj 2000
15. nov 2011

Nr. 291, 6 pct. staende lan 2009

Udstedt belgb i 2000, Mi0.KI. ...cociiiiiiiieeee e
Rentetermin
FONASKOAE ..ot
(8F6 [ 7<Yo [T EY I oF- 1 o =T 1Y/ s Lo 1 PSS
Lanet afdrages i sin helhed ...

9.955

15. nov
0991953

14. jan 1998
15. nov 2009

Nr. 286, 5 pct. staende lan 2005

Udstedt belab i 2000, MIO.KI. ..cccveiiieeeceee e
RENTETEIMIN <.t
Fondskode ..................
Udstedelse pabegyndt
Lanet afdrages i sin helhed .........ccooviieeiieecc e

13.240

15. aug
0991945

14. jan 1997
15. aug 2005

Nr. 371, 5 pct. statsgeeldsbevis 2003

Udstedt belgb i 2000, MIO.KI. ..c.oiiiiiiiieeeeereeeeese e
ReNETEIMIN ..o
FONASKOOE ..ot e
Udstedelse pAbEGYNAL ....ccoveerieieeeeere e
Lanet afdrages i sin helhed .........ccooiiieeinieeee e

10.827

15. nov
0992003

29. jun 2000
15. nov 2003

Nr. 319, 4 pct. statsgaeldsbevis 2002

Udstedt belab i 2000, Mi0.KI. ..cccuviiieeeeeee e
RENTETEIMIN < e
FONASKOE ...
Udstedelse pAbegYNAL ......ooiiiiiiiiiiece e
Lanet afdrages i sin helhed ...,

17.890

15. mar
0991988

7. jul 1999
15. mar 2002

Nr. 321, Skatkammerbevis 2000 I

Udstedt belgb i 2000, Mi0.KI. ..cccueeiieeecee e
RENTETEIMIN et e e e e e eeneeas
FONASKOAE ...t e e e nneas
Udstedelse pabegyndt .........
Lanet afdrages i sin helhed

4.383

0980749
2. aug 1999
1. maj 2000

Nr. 334, Skatkammerbevis 2000 I/
Udstedt belgb i 2000, mio.kr. ..
RENTETEIMIN e e e e e e e snneeeeeas
o] T 1 Yo =S
Udstedelse pabegyndt ...
Lanet afdrages i sin helhed ...

13.401

0980757
1. nov 1999
1. aug 2000
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STATENS INDENLANDSKE LANOPTAGELSE | 1999

Bilagstabel 2

Nr. 340, Skatkammerbevis 2000 IV

Udstedt belab i 2000, Mi0.KI. ....cccveiiiieeeeee et e
RENTETEIMIN e e e e e e e e e e e e ennnees
(3o 0 o £ 1o Yo =S
Udstedelse pabegyndt .........cccovciiiiiniiiininesiee e
Lanet afdrages i sin helhed ...

13.539

0980765

. feb 2000
. nov 2000

Nr. 353, Skatkammerbevis 2001 |

Udstedt belab i 2000, Mio.Kr. ....cocueiieee e
Rentetermin .
FONASKOAE ..o e eenes
Udstedelse pabegyndt ........cccceeieieririere e
Lanet afdrages i sin helhed ..o

10.495

0980773

. maj 2000
1. feb 2001

Nr. 373, Skatkammerbevis 2001 Il

Udstedt belab i 2000, Mi0.KI. ....cccvviieeeeeiee et
RENTETEIMIN e e e e e e e e e nnnnes
Fondskode ..................... .
Udstedelse pabegyndt ...
Lanet afdrages i sin helhed ........ccooiiieceieceee e

18.251

0980781

. .aug 2000
. maj 2001

Nr. 385, Skatkammerbevis 2001 Il

Udstedt belab i 2000, Mio.Kr. ....cocueiieee e
Rentetermin ......cccceceveeieenne

Fondskode ........cccccueuneee.

Udstedelse pabegyndt ......... .
Lanet afdrages i sin helhed ...

8.100

0980803

1. nov 2000
.aug 2001
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STATENS UDENLANDSKE LANOPTAGELSE | 2000 Bilagstabel 3
La- Nominel Nominelt
ne- | Accept- Valer- rente, Udlgbs- lanebelgb
nr. dato dato pct. p.a. Lantype dato i mio. Ledende bank
920 05-01-00 27-01-00 7 EMTN 15-12-03 200 USD ABN AMRO Bank N.V.
924 25-01-00 08-02-00 5s.a. EMTN 06-02-03 10.000 JPY Daiwa Securities SBCM
Dual Cur.
925 16-02-00 23-02-00 0 EMTN 08-02-01 33 USD HSBC Bank plc

928 30-03-00 05-04-00 6,77 EMTN 05-04-01 70 USD J.P. Morgan Securities Ltd.
917 13-04-00 19-04-00 6,375 EMTN 25-10-02 100 USD HSBC Bank plc

929 28-04-00 04-05-00 0 EMTN 30-04-01 50 USD Morgan Stanley & Co. Intl.

930 18-05-00 24-05-00 O EMTN 14-11-02 21 USD Credit Suisse First Boston
- 18-05-00 24-05-00 O EMTN 15-11-02 21 USD Credit Suisse First Boston
- 18-05-00 24-05-00 O EMTN 18-11-02 21 USD Credit Suisse First Boston
- 18-05-00 24-05-00 0 EMTN 19-11-02 21 USD Credit Suisse First Boston
- 18-05-00 24-05-00 O EMTN 20-11-02 21 USD Credit Suisse First Boston
- 18-05-00 24-05-00 O EMTN 21-11-02 21 USD Credit Suisse First Boston

931 30-05-00 07-06-00 O EMTN 31-05-01 25 USD HSBC Bank plc

932 02-06-00 16-06-00 0,24 EMTN 28-08-02 5.000 JPY Goldman Sachs Intl.

298 03-07-00 05-07-00 O ECP 28-07-00 50 USD UBS Warburg

298 03-07-00 05-07-00 O ECP 31-07-00 20 USD J.P. Morgan

298 05-07-00 07-07-00 O ECP 31-07-00 50 USD Citibank N.A.

298 06-07-00 10-07-00 O ECP 31-07-00 8 EUR UBS Warburg

244 07-07-00 11-07-00 O USCP 31-07-00 50 USD J.P. Morgan

298 07-07-00 11-07-00 O ECP 31-07-00 25 EUR UBS Warburg

298 10-07-00 13-07-00 O ECP 31-07-00 15 USD Deutsche Bank AG

937 06-07-00 17-07-00 O EMTN 14-09-01 9 USD Credit Suisse First Boston
- 06-07-00 17-07-00 0 EMTN 17-09-01 9 USD Credit Suisse First Boston
- 06-07-00 17-07-00 O EMTN 18-09-01 9 USD Credit Suisse First Boston
- 06-07-00 17-07-00 O EMTN 19-09-01 9 USD Credit Suisse First Boston
- 06-07-00 17-07-00 0 EMTN 20-09-01 9 USD Credit Suisse First Boston
- 06-07-00 17-07-00 O EMTN 21-09-01 9 USD Credit Suisse First Boston

942 12-07-00 19-07-00 6,8 EMTN 19-07-01 50 USD Morgan Stanley & Co. Intl.

906’ 12-07-00 20-07-00 5,875 EMTN 28-06-04 50 GBP Royal Bank of Canada

939 10-07-00 31-07-00 7 EMTN 31-07-03 250 USD Royal Bank of Canada

908" 02-08-00 16-08-00 5,75 EMTN 03-12-01 50 GBP Goldman Sachs Intl.
944 08-08-00 04-09-00 11,375 EMTN 04-09-03 50 ZAR Royal Bank of Canada

943° 13-07-00 07-09-00 3-mdrs  EIB- 07-09-09 6 GBP EIB

Libor projektlan

-0,20%
941° 11-07-00 15-09-00 3-mdrs  EIB- 15-09-09 41 GBP EIB

Libor projektlan

-0,20%
920° 11-09-00 21-09-00 7 EMTN 15-12-03 100 USD Tokyo-Mitsubishi Intl.
945 07-09-00 03-10-00 6,875 EMTN 03-10-02 300 USD ABN AMRO/Merrill Lynch
913° 28-11-00 05-12-00 6,625 EMTN 14-09-05 30 USD Goldman Sachs Intl.

Inkl. evt. swaps i forbindelse med lanoptagelsen.

Forhgjelse af 1an nr. 917. Staten har ved hjemtagelsen modtaget USD 3.081.000 i vedhaengende rente.
Forhgjelse af 1an nr. 906. Staten har ved hjemtagelsen modtaget GBP 179.500 i vedhaengende rente.
Forhgjelse af 1an nr. 908. Staten har ved hjemtagelsen modtaget GBP 2.020.485 i vedhaengende rente.
Lanet kan opsiges til kurs 100 til hver termin med 30 dages varsel.

Swappen udlgber 7. september 2003.
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STATENS UDENLANDSKE LANOPTAGELSE | 2000 Bilagstabel 3
Emis- Omkost- Lane-
sions- ninger i | Startdato Hovedstol belgb i
kurs pct. (swap) Swapmodpart i mio. Nominel rente mio.kr.

101,66 1,635 27-01-00 ABN AMRO 192,77 EUR  6-mdrs Euribor -0,20% 1.435,0

99,98 3,25 08-02-00 RBS 90,74 EUR  6-mdrs Euribor -0,27% 675,4
93,984849 0 23-02-00 MSDP 31,68 EUR 6-mdrs Euribor -0,20% 235,9
100 0 05-04-00 GSMMDP 73,45 EUR  6-mdrs Euribor -0,195% 546,9
98,595 0,15 19-04-00 MSDP 104,50 EUR  6-mdrs Euribor -0,20% 778,5
93,554 0 04-05-00 MSDP 55,04 EUR  6-mdrs Euribor -0,20% 410,3
83,71 0 24-05-00 Deutsche Bank 19,19 EUR  6-mdrs Euribor -0,20% 143,1
83,70 0 24-05-00 Deutsche Bank 19,64 EUR  6-mdrs Euribor -0,20% 146,5
83,65 0 24-05-00 Deutsche Bank 19,63 EUR 6-mdrs Euribor -0,20% 146,4
83,63 0 24-05-00 Deutsche Bank 19,63 EUR 6-mdrs Euribor -0,20% 146,4
83,61 0 24-05-00 Deutsche Bank 19,62 EUR  6-mdrs Euribor -0,20% 146,3
83,60 0 24-05-00 Deutsche Bank 19,62 EUR 6-mdrs Euribor -0,20% 146,3
93,27 0 07-06-00 MSDP 24,81 EUR  6-mdrs Euribor -0,21% 185,1
100 0 16-06-00 BoA 49,20 EUR  6-mdrs Euribor -0,22% 367,1
99,58644 391,0
99,53275 156,3
99,56986 389,0
99,74863 59,6
99,63944 390,9
99,76113 186,2
99,67804 116,9
92,7607 O 17-07-00 Deutsche Bank 8,71 EUR  6-mdrs Euribor -0,22% 65,0
92,7106 0 17-07-00 Deutsche Bank 8,71 EUR  6-mdrs Euribor -0,22% 65,0
92,6939 0 17-07-00 Deutsche Bank 8,71 EUR  6-mdrs Euribor -0,22% 65,0
92,6773 O 17-07-00 Deutsche Bank 8,71 EUR 6-mdrs Euribor -0,22% 65,0
92,6607 0 17-07-00 Deutsche Bank 8,70 EUR  6-mdrs Euribor -0,22% 64,9
92,6441 0 17-07-00 Deutsche Bank 8,75 EUR  6-mdrs Euribor -0,22% 65,3
99,943 0 19-07-00 MSDP 52,69 EUR 6-mdrs Euribor -0,20% 393,0
99,934 1,655 20-07-00 RBC 79,74 EUR  6-mdrs Euribor -0,20% 594,6
101,273 1,387 31-07-00 GSMMDP 262,94 EUR  6-mdrs Euribor -0,19% 1.960,5
99,26 0,1 16-08-00 GSMMDP 81,25 EUR  6-mdrs Euribor -0,20% 606,1
99,215 0,5 04-09-00 GSMMDP 7,93 EUR  6-mdrs Euribor -0,22% 59,1

100 0 07-09-00° Barclays Bank 9,89 EUR  6-mdrs Euribor -0,191% 73,7

100 0 15-09-00" Barclays Bank 65,02 EUR  6-mdrs Euribor -0,191% 485,4

100,6132 0,1875 21-09-00 MSDP 116,50 EUR  6-mdrs Euribor -0,20% 869,9

101,176 1,125 03-10-00 ABN AMRO 345,62 EUR  6-mdrs Euribor -0,19% 2.577,0

100,792 0,25 05-12-00 GSMMDP 35,10 EUR  6-mdrs Euribor -0,24% 261,7

7 Swappen udleber 15. september 2003.

8

Forhgjelse af 1an nr. 920. Staten har ved hjemtagelsen modtaget USD 4.550.000 i vedhaengende rente.

° Forhgjelse af 1an nr. 913. Staten har ved hjemtagelsen modtaget USD 447.300 i vedhaengende rente.
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STATENS INDENLANDSKE SWAPTRANSAKTIONER, 2000

Bilagstabel 4a

Lanenr. Acceptmaned Udlgbsmaned Belgb i mio.kr.
335 Jan 2000 Jan 2010 200
336 Jan 2000 Jan 2010 200
337 Jan 2000 Jan 2010 200
338 Jan 2000 Jan 2010 200
339 Jan 2000 Jan 2010 200
341 Feb 2000 Feb 2010 400
342 Feb 2000 Feb 2010 200
343 Feb 2000 Feb 2010 200
344 Feb 2000 Feb 2010 200
345 Mar 2000 Mar 2010 200
346 Mar 2000 Mar 2010 200
347 Mar 2000 Mar 2010 200
348 Mar 2000 Mar 2010 400
349 Apr 2000 Apr 2010 300
350 Apr 2000 Apr 2010 400
351 Apr 2000 Apr 2010 500
352 Apr 2000 Apr 2010 200
354 Apr 2000 Apr 2010 200
355 Apr 2000 Apr 2010 200
356 Maj 2000 Maj 2010 200
357 Maj 2000 Maj 2010 300
359 Maj 2000 Maj 2010 200
360 Maj 2000 Maj 2010 300
361 Maj 2000 Maj 2010 200
362 Maj 2000 Maj 2010 400
363 Maj 2000 Maj 2010 200
364 Jun 2000 Jun 2010 400
365 Jun 2000 Jun 2010 300
366 Jun 2000 Jun 2010 200
367 Jun 2000 Jun 2010 200
368 Jun 2000 Jun 2010 300
369 Jun 2000 Jun 2010 200
370 Jun 2000 Jun 2010 200
372 Jul 2000 Jul 2010 500
374 Aug 2000 Aug 2010 200
375 Aug 2000 Aug 2010 200
376 Aug 2000 Aug 2010 200
377 Sep 2000 Sep 2010 500
378 Sep 2000 Sep 2010 500
379 Sep 2000 Sep 2010 300
380 Sep 2000 Sep 2010 400
381 Sep 2000 Sep 2010 200
382 Okt 2000 Okt 2010 200
383 Okt 2000 Okt 2010 200
384 Okt 2000 Okt 2010 200
386 Nov 2000 Nov 2010 200
387 Nov 2000 Nov 2010 400
388 Nov 2000 Nov 2010 200
389 Nov 2000 Nov 2010 200
| alt 13.000

Anm.: Pa samtlige indenlandske renteswaps indgaet i 2000 modtages 10-arig fast rente og betales 6-maneders Cibor.
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STATENS INDENLANDSKE RENTESWAPS PR. 31. DECEMBER 2000

Bilagstabel 4b

Udlgbsar Hovedstol i mio.kr.
2008 ..o 500
2009 . 7.450
2070 e 13.000
| alt indenlandske renteswaps ........ccccceieeiieeecieennen. 20.950

Anm.: Pa samtlige indenlandske renteswaps modtages 10-arig fast rente og betales 6-maneders Cibor.

STATENS ISOLEREDE UDENLANDSKE SWAPTRANSAKTIONER, 2000

Bilagstabel 4c

En-

La- Der modtages Der betales gangs-

ne- | Start- Udlgbs- | belgb i

nr. dato |Valuta| Mio. ‘ Rente Valuta| Mio. ‘ Rente dato mio.kr.

6-mdrs

793" 23-01-97 USD 300,0 0 DEM 591,6 Libor-0,22% 23-12-02 1.006,3
6-mdrs

9217 12-01-00 EUR 4,0 Euribor -0,03% EUR 4,0 3,40 23-03-04 -1,1
6-mdrs

922% 20-01-00 EUR 3,0 Euribor -0,03% EUR 3,0 3,40 23-03-04 -0,8
6-mdrs

923? 20-01-00 EUR 3,0 Euribor -0,03% EUR 3,0 4,05 16-09-03 -0,4
6-mdrs

926° 28-03-00 EUR 4,0 Euribor -0,05% EUR 4,0 3,40 23-03-04 -1,7
6-mdrs

927° 28-03-00 EUR 8,0 Euribor -0,05% EUR 8,0 4,05 16-09-03 -0,3

933% 03-07-00 EUR 4,7 6-mdrs Euribor GRD 1.589,5 7,5 03-06-03 0,0

" Pr. 27. december 2000 er DEM-hovedstolen pé& swappen opskrevet med DEM 265.060.687, mod at staten har modtaget

DEM 263.764.777. Herved bringes markedsvaerdien til nul.
? Asset swap i forbindelse med opkeb af obligationer.

STATENS VALUTATERMINSFORRETNINGER MED NATIONALBANKEN, 2000'

Bilagstabel 4d

Der modtages ved Der betales ved
Lanenr. Startdato udlgb mio.USD udlgb mio.EUR Udlgbsdato
934 05-07-00 50,0 52,6 28-07-00
935 05-07-00 20,0 21,0 31-07-00
936 07-07-00 50,0 52,3 31-07-00
938 11-07-00 50,0 52,5 31-07-00
940 13-07-00 15,0 15,7 31-07-00

' Terminsforretninger knyttet til CP-udstedelse.
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000 Bilagstabel 5
Palydende
rente, Udestdende
Lebenr. pct. Titel' Sidste termin beleb, mio.kr.

Fast forrentede obligationslan
Staende ldn

246 8 Staende lan 2003
Udstedt 2. jan 1992-30. dec 1993
257 7 Staende 1an 2004
Udstedt 25. maj 1993-5. dec 1994
264 7 Staende lan 2024
Udstedt 6. apr 1994-31. dec 2000
269 8 Staende lan 2006
Udstedt 5. dec 1994-10. apr 1996
272 8 Staende lan 2001
Udstedt 9. jan 1995-18. jun 1996
279 7 Staende lan 2007
Udstedt 10. apr 1996-30. dec 1997
280 6 Staende 1an 2002
Udstedt 18. jun 1996-30. dec 1998
286 5 Staende 1an 2005
Udstedt 14. jan 1997-
291 6 Staende 1an 2009
Udstedt 14. jan 1998-4. maj 2000
358 6 Staende lan 2011
Udstedt 4. maj 2000-
Serielan
14 5 S 2007
Udstedt 20. okt 1953-12. sep 1958
16 4 S$2017
Udstedt 29. nov 1955-12. sep 1958
38 12 S 2001
Udstedt 6. okt 1980-9. maj 1983
Udestaende 2.667,5
Heraf opkaebt 2.000,0
Udestaende i alt 667,5
57 10 S 2004
Udstedt 10. maj 1983-30. aug 1985
85 10 S 2001
Udstedt 15. jul 1985-30. aug 1985
Uamortisable
1 3,5  Dansk Statslan
Udstedt 11. dec 1886
80 5 Dansk-Islandsk Fond 1918

Udstedt 20. maj 1919

15. maj 2003 65.750,0
15. dec 2004 74.450,0
10. nov 2024 25.000,0
15. mar 2006 70.000,0
15. nov 2001 39.635,0
15. nov 2007 52.605,0
15. nov 2002 38.907,0
15. aug 2005 51.660,0
15. nov 2009 66.645,0
15. nov 2011 15.695,0
15.sep 2007° 38,5
15.jun 2017 89,5
15. feb 2001
667,5
15. okt 2004 3.792,0
15.jul 2001 0,5
uamortisabelt® 46,2
uamortisabelt 1,0
504.992,2

| alt fast forrentede obligationslan .........cccceceiieieeiie e
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INDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000 Bilagstabel 5
Palydende
rente, Udestaende
Lobenr. pct. Titel' Sidste termin belab, mio.kr.

Statsgaeldsbeviser

290 4,00 Statsgeeldsbevis 2001 | 15. feb 2001 35.355,0
Udstedt 7. jan 1998-6. jul 1999
319 4 Statsgeeldsbevis 2002 15. mar 2002 35.075,0
Udstedt 7. jul 1999-19. jun 2000
371 5 Statsgeeldsbevis 2003 15. nov 2003 10.827,0
Udstedt 29. jun 2000 -
| alt statsgaeldSheViSer ... 81.257,0
Skatkammerbeviser
353 0 Skatkammerbevis 2001 | 1. feb 2001 10.495,0
Udstedt 1. maj 2000-1. nov 2000
373 0 Skatkammerbevis 2001 Il 1. maj 2001 18.251,0
Udstedt 1. aug 2000-
385 0 Skatkammerbevis 2001 Il 1. aug 2001 8.100,0
Udstedt 1. nov 2000-
| alt skatkammErb@VISer .......coceie i 36.846,0
Praemieobligationslan
20 7 Preemieobligationslan af 1965/2010 22.sep 2010 100,0
Udstedt 22. sep 1965
21 7 Praemieobligationslan af 1969/2009 31. dec 2009 100,0
Udstedt 1. okt 1969
24 8 Preemieobligationslan 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 Preemieobligationslan af 1980/2005 1.jul 2005 200,0
Udstedt 28. okt 1980
I alt preemieobligationsIan ..........ccceceiieeeere e 900,0
Indenlandsk gaeld i alt ..o 623.995,2

1

Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har veeret solgt i papirerne. For skatkammerbeviserne refererer

datoerne til valerdato. For de papirer, der fortsat saelges 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.



154

UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000 Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belgb, belgb,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note
AUD-lan
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  1998/03 100,0 445,0
- 5,625  1998/03 swap til DEM med variabel rente -100,0 -445,0
Tl AUD et 0,0 0,0
BEF-lan
619 0 1995/03 swap til variabel rente -5.000,0 -925,1  (2)
- var. 1995/03 swap fra fast rente 2.705,3 500,5 (2)
LT BEF ittt e e e aee e e e e e ear e e nneaennes -2.294,8 -424,6
CAD-lan
802 6 1997/02 100,0 534,4
- 6 1997/02 swap til DEM med variabel rente -100,0 -534,4
876 5,25 1998/03 100,0 534,4
- 5,25 1998/03 swap til DEM med variabel rente -100,0 -534,4
L1 1 @ 2 0 OSSR 0,0 0,0
CHF-lan
313 0 1987/02 50,8 249,0
796 2,25 1997/04 200,0 979,9
- 2,26688 1997/04 swap til DEM med variabel rente -200,0 -979,9
893  var. 1999/04 swap fra EUR med variabel rente 335,0 1.641,4
894 0 1999/02 swap fra EUR med variabel rente 34,3 168,3
(Swap vedr. opkeb (34,34 mio.CHF) i lan
nr. 313)
901 var. 1999/02 swap fra EUR med variabel rente 112,0 548,8
903 var. 1999/02 swap fra EUR med variabel rente 112,0 548,8
910  var. 1999/03 swap fra EUR med variabel rente 64,0 313,6
911 var. 1999/03 swap fra EUR med variabel rente 72,0 352,8
L1 1 | 780,2 3.822,5
CZK-lan
871 13,75 1998/02 1.000,0 213,0
- 13,75 1998/02 swap til DEM med variabel rente -1.000,0 -213,0
L1 1 74 SR 0,0 0,0

1

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

| en del tilfaelde er lanene nedbragt i lebetiden ved opkab, til hvilke der ofte er knyttet asset swaps.

Afdragene er i nogle tilfeelde strukturerede, dvs. de beregnes efter en bestemt formel og kan blive sterre eller mindre
end de i tabellen registrerede udestaende belob.



155

UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000’ Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belob, belob,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note
DEM-lan
509 8,345 1992/02 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1992/02 swap til fast rente -100,0 -381,6
512 8,3 1992/02 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1992/02 swap til fast rente -100,0 -381,6
515 8,285 1992/02 swap fra variabel rente 50,0 190,8
- var. 1992/02 swap til fast rente -50,0 -190,8
516 8,31 1992/02 swap fra variabel rente 50,0 190,8
- var. 1992/02 swap til fast rente -50,0 -190,8
524 8,03 1992/02 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1992/02 swap til fast rente -100,0 -381,6
528 7,94 1992/01 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1992/01 swap til fast rente -100,0 -381,6
643 6,33 1995/01 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1995/01 swap til fast rente -100,0 -381,6
644 6,31 1995/01 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1995/01 swap til fast rente -100,0 -381,6
646 6,46 1995/02 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1995/02 swap til fast rente -100,0 -381,6
647 6,44 1995/02 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1995/02 swap til fast rente -100,0 -381,6
648 6,4 1995/02 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1995/02 swap til fast rente -100,0 -381,6
649 6,39 1995/02 swap fra variabel rente 100,0 381,6
- var. 1995/02 swap til fast rente -100,0 -381,6
710 var. 1996/01 swap fra LUF med fast rente 48,6 185,4
711 5,74 1996/01 swap fra variabel rente 48,6 185,4
- var. 1996/01 swap til fast rente -48,6 -185,4
713 var. 1996/06 swap fra FRF med variabel rente 146,6 559,5
714 var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 94,0 358,6
716 var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 93,7 357,5
717  var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 188,0 717,5
721 var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 189,0 721,2
723 8,05 1996/02 swap fra EUR med fast rente 283,2 1.080,8
725  var. 1996/02 swap fra EUR med variabel rente 284,4 1.085,1
734 0 1996/01 swappet til variabel rente 12,0 45,8
735 6,3875 1996/06 swap fra variabel rente 146,6 559,5
- var. 1996/06 swap til fast rente -146,6 -559,5
760 5 1996/01 500,0 1.907,9
772 var. 1996/06 swap fra USD med fast rente 29,9 114,2
780 4,75 1997/02 474,5 1.810,6
790 5,925 1996/06 swap fra variabel rente 29,9 114,2
- var. 1996/06 swap til fast rente -29,9 -114,2
793  var. 1997/02 swap fra USD med fast rente 591,6 2.257,5
794  var. 1997/07 swap fra JPY med struktureret
rente 13,6 52,0
795 475 1997/02 670,0 2.556,6
796 var. 1997/04 swap fra CHF med fast rente 228,7 872,6
798 4,885 1997/02 swap fra variabel rente 326,6 1.246,1
- var. 1997/02 swap til fast rente -326,6 -1.246,1
799 5,73 1997/07 swap fra variabel rente 13,6 52,0
- var. 1997/07 swap til fast rente -13,6 -52,0
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000’ Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belgb, belgb,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note

DEM-lan - fortsat

800 5,275 1997/04 swap fra variabel rente 228,7 872,6
- var. 1997/04 swap til fast rente -228,7 -872,6
802  var. 1997/02 swap fra CAD med fast rente 121,5 463,6
812 4,748 1997/02 swap fra variabel rente 121,5 463,6
- var. 1997/02 swap til fast rente -121,5 -463,6
835 var. 1997/07 swap fra JPY med fast rente 69,4 264,9
837 var. 1997/01 swap fra USD med struktureret
rente 166,1 633,6
838  var. 1997/07 swap fra AUD(rente)/JPY (tilbage-
betaling) med fast rente 44,3 169,2
841 var. 1997/03 swap fra USD med fast rente 862,5 3.291,1
842 5,826  1997/07 swap fra variabel rente 69,4 264,9
- var. 1997/07 swap til fast rente -69,4 -264,9
843 5,0625 1997/03 swap fra variabel rente 862,5 3.291,1
- var. 1997/03 swap til fast rente -862,5 -3.291,1
844 5,6925 1997/07 swap fra variabel rente 44,3 169,2
- var. 1997/07 swap til fast rente -44,3 -169,2
845 5 1997/03 500,0 1.907,9
846 var. 1997/01 swap fra USD med fast rente 517,7 1.975,4
847 3,992  1997/01 swap fra variabel rente 166,1 633,6
- var. 1997/01 swap til fast rente -166,1 -633,6
848 4,224 1997/01 swap fra variabel rente 517,7 1.975,4
- var. 1997/01 swap til fast rente -517,7 -1.975,4
849  var. 1997/04 swap fra USD med fast rente 926,0 3.5334
850  var. 1997/07 swap fra JPY med struktureret
rente 31,0 118,3
851 var. 1997/01 swappet til fast rente, 4,7425 pct. 1.465,0 5.590,1
852 5,4675 1997/04 swap fra variabel rente 926,0 3.533,4
- var. 1997/04 swap til fast rente -926,0 -3.533,4
853  var. 1997/07 swap fra JPY med struktureret
rente 7,6 28,9
854 5,25 1997/04 1.000,0 3.815,8
855  var. 1997/07 swap fra JPY med fast rente 49,3 188,0
862 var. 1997/07 swap fra USD med fast rente 43,5 166,1
863 var. 1997/04 swappet til variabel rente 125,0 477,0
864 5 1998/03 424,0 1.617,9
869 var. 1998/03 swap fra AUD med fast rente 120,0 457,9
870 var. 1998/05 swap fra USD med fast rente 908,6 3.467,0
871 var. 1998/02 swap fra CZK med fast rente 53,2 202,9
872 4,29 1998/01 swap fra GBP med fast rente 61,3 233,8
873 var. 1998/03 swap fra GRD med fast rente 57.7 220,1
875  var. 1998/01 swap fra GRD med fast rente 60,2 229,9
876 var. 1998/03 swap fra CAD med fast rente 121,5 463,4
881 var. 1998/07 swap fra NOK med fast rente 74,3 283,5
888  var. 1998/07 swap fra SEK med fast rente 102,0 389,2
890  var. 1998/07 swap fra SEK med fast rente 101,5 387,3
891 var. 1998/06 swap fra SEK med fast rente 81,9 312,5

T DEM et 11.942,8 45.571,5
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000 Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belob, belob,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note
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)
[ A SRS 123,3 123,3
EUR-lan (4)
493 8,5 1992/02 880,8 6.573,8
510  var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 373,2
- 9,73 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -373,2
511 var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 373,2
- 9,69 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -373,2
518 var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 373,2
- 9,63 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -373,2
519  var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 373,2
- 9,63 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -373,2
520 var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 373,2
- 9,61 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -373,2
522 var. 1992/02 swap fra fast rente 100,0 746,3
- 9,29 1992/02 swap til variabel rente -100,0 -746,3
523  var. 1992/02 swap fra fast rente 50,0 373,2
- 9,33 1992/02 swap til variabel rente -50,0 -373,2
529 var. 1992/02 swap fra fast rente 25,0 186,6
- 9,38 1992/02 swap til variabel rente -25,0 -186,6
530 var. 1992/02 swap fra fast rente 25,0 186,6
- 9,4 1992/02 swap til variabel rente -25,0 -186,6
714 var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -50,0 -373,2
716  var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -50,0 -373,2
717  var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -100,0 -746,3
721 var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -100,0 -746,3
723 85 1996/02 swap til DEM med fast rente -150,0 -1.119,5
725 var. 1996/02 swap til DEM med variabel rente -150,0 -1.119,5
877 4,05 1998/03 swappet til variabel rente 113,0 843,3
878 3,7 1998/01 swappet til variabel rente 211,0 1.574,7
879 4,625 1998/08 swappet til variabel rente 475,0 3.545,0
887 3,105  1999/02 swap fra USD med fast rente 85,5 638,1
- 3 1999/02 swap fra USD med fast rente 44,0 328,4
889 3,4 1998/04 swappet til variabel rente 89,0 664,2
893 var. 1999/04 swap til CHF med variabel rente -209,0 -1.559,8
894  var. 1999/02 swap til CHF med fast rente -21,4 -159,7
(Swap vedr. opkeb (34,34 mio.CHF) i l[an
nr. 313)
895 var. 1999/06 swap til USD med fast rente -17.1 -127,5
(Swap vedr. opkeb (20 mio.USD) i lan
nr. 772)
896 2,985  1999/02 swap fra GRD med fast rente 31,0 231,6
899 var. 1999/04 swap til JPY med variabel rente -50,0 -373,2
900 var. 1999/04 swap til JPY med variabel rente -80,0 -597,0
901 var. 1999/02 swap til CHF med variabel rente -70,0 -522,4
903 var. 1999/02 swap til CHF med variabel rente -70,0 -522,4

904  var. 1999/04 swap til JPY med variabel rente -55,0 -410,5
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000’ Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belgb, belgb,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note

EUR-lan - fortsat

906 var. 1999/04 swap fra GBP med fast rente 231,7 1.728,9
- var. 2000/04 swap fra GBP med fast rente 79,7 595,1
907 var. 1999/05 swap fra NOK med fast rente 61,7 460,7
908 var. 1999/01 swap fra GBP med fast rente 384,5 2.869,6
- var. 2000/01 swap fra GBP med fast rente 81,2 606,4
909 var. 1999/03 swap fra USD med fast rente 233,7 1.744,1
910  var. 1999/03 swap til CHF med variabel rente -40,0 -298,5
911 var. 1999/03 swap til CHF med variabel rente -45,0 -335,8
912 var. 1999/03 swap fra SEK med fast rente 171,4 1.278,8
913 var. 1999/05 swap fra USD med fast rente 465,0 3.470,3
- var. 2000/05 swap fra USD med fast rente 35,1 262,0
914 5,125  1999/05 swap fra variabel rente 100,0 746,3
- var. 1999/05 swap til fast rente -100,0 -746,3
915 5,1625 1999/05 swap fra variabel rente 100,0 746,3
- var. 1999/05 swap til fast rente -100,0 -746,3
917 var. 1999/02 swap fra USD med fast rente 375,6 2.803,0
- var. 2000/02 swap fra USD med fast rente 104,5 779,9
920  var. 2000/03 swap fra USD med fast rente 309,3 2.308,1
921 3,4 2000/04 swap fra variabel rente 4,0 29,9
- var. 2000/04 swap til fast rente -4,0 -29,9
(Swap vedr. opkeb (4 mio.EUR) i lan
nr. 889)
922 3,4 2000/04 swap fra variabel rente 3,0 22,4
- var. 2000/04 swap til fast rente -3,0 -22,4
(Swap vedr. opkeb (3 mio.EUR) i lan
nr. 889)
923 4,05 2000/03 swap fra variabel rente 3,0 22,4
- var. 2000/03 swap til fast rente -3,0 -22,4
(Swap vedr. opkeb (3 mio.EUR) i 1an
nr. 877)
924  var. 2000/03 swap fra JPY(rente)/USD(tilbage-
betaling) med fast rente 90,7 677,2
925  var. 2000/01 swap fra USD med fast rente 31,7 236,4
926 3,4 2000/04 swap fra variabel rente 4,0 29,9
- var. 2000/04 swap til fast rente -4,0 -29,9
(Swap vedr. opkeb (4 mio.EUR) i 1an
nr. 889)
927 4,05 2000/03 swap fra variabel rente 8,0 59,7
- var. 2000/03 swap til fast rente -8,0 -59,7
(Swap vedr. opkgb (8 mio.EUR) i lan
nr. 877)
928  var. 2000/01 swap fra USD med fast rente 73,5 548,2
929 var. 2000/01 swap fra USD med fast rente 55,0 410,7
930 var. 2000/02 swap fra USD med fast rente 117,3 875,6
931 var. 2000/01 swap fra USD med fast rente 24,8 185,1
932 var. 2000/02 swap fra JPY med fast rente 49,2 367,2
933 var. 2000/03 swap til GRD med fast rente -4,7 -35,3
(Swap vedr. opkeb (1.589,5 mio.GRD)
ilan nr. 873)
937 var. 2000/01 swap fra USD med fast rente 52,3 390,3

939  var. 2000/03 swap fra USD med fast rente 262,9 1.962,3



159

UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000 Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belob, belob,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note
EUR-lan - fortsat
941 var. 2000/03 swap fra GBP med variabel rente 65,0 485,3
942  var. 2000/01 swap fra USD med fast rente 52,7 393,2
943 var. 2000/03 swap fra GBP med variabel rente 9,9 73,8
944 var. 2000/03 swap fra ZAR med fast rente 7.9 59,2
945  var. 2000/02 swap fra USD med fast rente 345,6 2.579,4
FAE EUR ettt 4.439,2 33.130,0
FRF-lan
514 var. 1992/02 swap fra fast rente 250,0 284,4
- 9,43 1992/02 swap til variabel rente -250,0 -284,4
713 var. 1996/06 500,0 568,9
- var. 1996/06 swap til DEM med variabel rente -500,0 -568,9
FAIE FRF oottt e e e e e a e e sae e e enneeeenneaennes 0,0 0,0
GBP-lan
120 13 1980/05 25,5 304,8
872 6,69 1998/01 EIB-lan, Danske Motorveje Il 20,0 239,2
- 6,69 1998/01 swap til DEM med fast rente -20,0 -239,2
906 5,875  1999/04 200,0 2.391,6
- 5,875 1999/04 swap til EUR med variabel rente -150,0 -1.793,7
- 5,875  2000/04 swap til EUR med variabel rente -50,0 -597,9
908 5,75 1999/01 300,0 3.587,5
- 5,75 1999/01 swap til EUR med variabel rente -250,0 -2.989,6
- 5,75 2000/01 swap til EUR med variabel rente -50,0 -597,9
941 var. 2000/09 EIB-lan, Modernisering og udbyg-
ning af hgjere uddannelsesinstitutioner 40,8 487,9
- var. 2000/03 swap til EUR med variabel rente -40,8 -487,9
943  var. 2000/09 EIB-lan, Danske Motorveje Il B 6,2 73,5
- var. 2000/03 swap til EUR med variabel rente -6,2 -73,5
FAIEGBP ettt e e e re e eanes 25,5 304,8
GRD-lan
873 7,5 1998/03 8.410,5 184,2
- 7.5 1998/03 swap til DEM med variabel rente -10.000,0 -219,0
875 85 1998/01 10.000,0 219,0
- 8,5 1998/01 swap til DEM med variabel rente -10.000,0 -219,0
896 6 1999/02 10.000,0 219,0
- 6 1999/02 swap til EUR med fast rente -10.000,0 -219,0
933 7.5 2000/03 swap fra EUR med variabel rente 1.589,5 34,8
(Swap vedr. opkeb (1.589,5 mio.GRD)
i 1an nr. 873)
[ A 2 S 0,0 0,0
JPY-1an
794  var. 1997/07 1.000,0 69,8
- var. 1997/07 swap til DEM med variabel rente -1.000,0 -69,8
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000’ Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belgb, belgb,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note

JPY-1an - fortsat

835 2,63 1997/07 5.000,0 349,0
- 2,63 1997/07 swap til DEM med variabel rente -5.000,0 -349,0
838 0 1997/07 JPY(tilbagebetaling)/AUD(rente) 3.000,0 209,4
- 0 1997/07 swap til DEM med variabel rente -3.000,0 -209,4
850 var. 1997/07 2.000,0 139,6
- var. 1997/07 swap til DEM med variabel rente -2.000,0 -139,6
853  var. 1997/07 500,0 34,9
- var. 1997/07 swap til DEM med variabel rente -500,0 -34,9
855 2,02 1997/07 EIB-1an, Danske Omfartsveje B 3.400,0 237,3
- 2,02 1997/07 swap til DEM med variabel rente -3.400,0 -237,3
899 var. 1999/04 swap fra EUR med variabel rente 6.515,0 454,8
900 var. 1999/04 swap fra EUR med variabel rente 10.424,0 727,6
904 var. 1999/04 swap fra EUR med variabel rente 7.009,8 489,3
924 5 2000/03 JPY(rente af 10.000 mio.)/USD(til-
bagebetaling) 0,0 0,0
- 5 2000/03 swap til EUR med variabel rente -0,0 -0,0
932 0,24 2000/02 5.000,0 349,0
- 0,24 2000/02 swap til EUR med variabel rente -5.000,0 -349,0
LIt JPY s 23.948,8 1.671,6
LUF-lan
619 0 1995/03 5.000,0 925,1
710 5,45 1996/01 1.000,0 185,0
- 5,45 1996/01 swap til DEM med variabel rente -1.000,0 -185,0
FAIt LUF et 5.000,0 925,1
NLG-lan
211 9,5 1984/04 25,0 84,7 (5)
1At NLG ot 25,0 84,7
NOK-lan
881 6,25 1998/07 330,0 299,1
- 6,25 1998/07 swap til DEM med variabel rente -330,0 -299,1
907 5,75 1999/05 500,0 453,2
- 5,75 1999/05 swap til EUR med variabel rente -500,0 -453,2
1At NOK oo 0,0 0,0
SEK-1an
888 5 1998/07 500,0 422,6
- 5 1998/07 swap til DEM med variabel rente -500,0 -422,6
890 5,12 1998/07 500,0 422,6
- 5,12 1998/07 swap til DEM med variabel rente -500,0 -422,6
891 5,065 1998/06 400,0 338,0

- 5,065  1998/06 swap til DEM med variabel rente -400,0 -338,0
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000’ Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belob, belob,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note
SEK-lan - fortsat
912 5375  1999/03 1.500,0 1.267,7
- 5,375 1999/03 swap til EUR med variabel rente -1.500,0 -1.267,7
[ Al SEK ettt 0,0 0,0
USD-lan
772 6,065  1996/06 swap til DEM med variabel rente -20,0 -160,4
793 0 1997/02 300,0 2.406,2
- 0 1997/02 swap til DEM med variabel rente -300,0 -2.406,2
837  var. 1997/01 97,6 782,5
- var. 1997/01 swap til DEM med variabel rente -97,6 -782,5
841 6,625  1997/03 500,0 4.010,3
- 6,625 1997/03 swap til DEM med variabel rente -500,0 -4.010,3
846 6,375 1997/01 300,0 2.406,2
- 6,375 1997/01 swap til DEM med variabel rente -300,0 -2.406,2
849 6,25 1997/04 500,0 4.010,3
- 6,25 1997/04 swap til DEM med variabel rente -500,0 -4.010,3
862 4 1997/07 30,0 240,6
- 4 1997/07 swap til DEM med variabel rente -30,0 -240,6
870 575 1998/05 500,0 4.010,3
- 5,75 1998/05 swap til DEM med variabel rente -500,0 -4.010,3
887 3,875  1999/02 150,0 1.203,1
- 3,875  1999/02 swap til EUR med fast rente -100,0 -802,1
- 3,875  1999/02 swap til EUR med fast rente -50,0 -401,0
895 6,065  1999/06 swap fra EUR med variabel rente 20,0 160,4
(Swap vedr. opkeb (20 mio.USD) i lan
nr. 772)
909 6,375  1999/03 250,0 2.005,1
- 6,375 1999/03 swap til EUR med variabel rente -250,0 -2.005,1
913 6,625  1999/05 530,0 4.250,9
- 6,625 1999/05 swap til EUR med variabel rente -500,0 -4.010,3
- 6,625  2000/05 swap til EUR med variabel rente -30,0 -240,6
917 6,375  1999/02 500,0 4.010,3
- 6,375 1999/02 swap til EUR med variabel rente -400,0 -3.208,2
- 6,375  2000/02 swap til EUR med variabel rente -100,0 -802,1
920 7 2000/03 300,0 2.406,2
- 7 2000/03 swap til EUR med variabel rente -300,0 -2.406,2
924 0 2000/03 USD(tilbagebetaling)/JPY(rente) 94,6 758,4
- 0 2000/03 swap til EUR med variabel rente -94,6 -758,4
925 0 2000/01 33,0 264,7
- 0 2000/01 swap til EUR med variabel rente -33,0 -264,7
928 6,77 2000/01 70,0 561,4
- 6,77 2000/01 swap til EUR med variabel rente -70,0 -561,4
929 0 2000/01 50,0 401,0
- 0 2000/01 swap til EUR med variabel rente -50,0 -401,0
930 0 2000/02 125,5 1.006,6
- 0 2000/02 swap til EUR med variabel rente -125,5 -1.006,6
931 0 2000/01 25,0 200,5
- 0 2000/01 swap til EUR med variabel rente -25,0 -200,5
937 0 2000/01 54,1 433,5
- 0 2000/01 swap til EUR med variabel rente -54,1 -433,5
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UDENLANDSKE STATSLAN PR. 31. DECEMBER 2000’ Bilagstabel 6
Udestaende | Udestaende
Lo- belgb, belgb,
be- | Rentesats, mio. af mio.kr.
nr. pct. p.a. Titel valutaen (1) Note

USD-lan - fortsat

939 7 2000/03 250,0 2.005,1
- 7 2000/03 swap til EUR med variabel rente -250,0 -2.005,1
942 6,8 2000/01 50,0 401,0
- 6,8 2000/01 swap til EUR med variabel rente -50,0 -401,0
945 6,875  2000/02 300,0 2.406,2
- 6,875  2000/02 swap til EUR med variabel rente -300,0 -2.406,2
L1 1 011 SR 0,0 0,0
ZAR-lan
944 11,375  2000/03 50,0 53,0
- 11,375  2000/03 swap til EUR med variabel rente -50,0 -53,0
L1 1 74 5 SR 0,0 0,0
Udenlandsk geeld i alt ..........cocooiiiiiiiiiee, 85.208,8

(1)  Det udestaende belgb pr. 31. december 2000 er udregnet efter folgende kurser pr. 29. december 2000 som kurs pr.
100 enheder: AUD = 445,03, BEF = 18,501, CAD = 534,41, CHF = 489,96, CZK = 21,295, DEM = 381,58, EUR = 746,31,
FRF = 113,77, GBP = 1.195,82, GRD = 2,19, JPY = 6,9801, LUF = 18,501, NLG = 338,66, NOK = 90,64, SEK = 84,51, USD
=802,05, ZAR = 106,02.

2) Der er tale om swap (i BEF) af LUF-lan.

(3)  Flermgntede lan, hvor kreditor kan vaelge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. DKK er den for kredi-
tor mest fordelagtige valuta.

4) Herunder XEU-l&n optaget for 1. januar 1999.

(5)  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 G4LD', ULTIMO 2000 Bilagstabel 7
Mia.kr. Renter Afdrag Total
2001 38,4 76,6 115,4
2002 33,6 75,4 109,1
2003 29,8 77,5 107,3
2004 ... 23,9 75,4 99,3
2005 18,6 51,9 70,5
2006 16,0 70,0 86,0
2007 10,4 52,6 63,0
2008 6,7 0,0 6,7
2009 ... 6,6 66,8 73,3
2070 e 2,4 0,1 2,5
2077 e 2,7 15,7 18,4
2012 ... 1,8 0,0 1,8
2013 ... 1,8 0,0 1.8
2014 ... 1,8 0,0 1,8
2015 1,8 0,0 1.8
2016 1,8 0,0 1.8
2017 ... 1,8 0,0 1.8
2018 ... 1,8 0,0 1,8
2019 ... 1,8 0,0 1.8
2020 1,8 0,0 1.8
2021 1,8 0,0 1,8
2022 ... 1,8 0,0 1.8
2023 1,8 0,0 1.8
2024 1,8 25,0 26,8
At e 211,8 587,1 798,9

' Ekskl. skatkammerbeviser. Inkl. nettorentebetalinger knyttet til indenlandske renteswaps.
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RENTER OG AFDRAG PA STATENS UDENLANDSKE G4LD', ULTIMO 2000 Bilagstabel 8
Mia.kr. Renter Afdrag Total
2007 oo 4,2 18,0 22,2
2002 e 3,3 22,6 26,0
2003 Lo 2,1 17.9 20,0
. 1,3 12,1 13,3
2005 .o 0,7 8,0 8,7
2006 ..o 0,4 0,9 1,2
2007 e 0,3 2,0 2,3
2008 .. 0,2 3,5 3,7
LAt e 12,5 85,2 97,7

1

Inkl. nettorentebetalinger knyttet til swaps.
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RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | INDENLANDSK VALUTA

Bilagstabel 9a

Moody's Standard & Poor's
TO8T, MACr e AAA
1986, jUl ..o Aa
1986, QUG .eeeeeieeeeiee e Aal
T986, NOV ..eviiiiiiiiiiiieniineteeeerersveeeer e reeeeees Aaa
Aktuel rating ....oocovieeiiiee Aaa AAA

Anm.: Moody's Investors Service og Standard & Poor's benytter folgende betegnelser:

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

For kategorierne Aa til Caa 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 kategorien.

RATING AF DEN DANSKE STATSGALD | FREMMED VALUTA

Bilagstabel 9b

Moody's Standard & Poor's
1981, MAN oo AAA
1983, JaN oo AA+
1985, APr . Aa
1986, QUJ .eereeeeeeeiee e Aal
1987, Mar ..o AA
1991, OKt v AA+
1999, QUG eerieeeeeiee s Aaa
Aktuel rating ... 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 .. Aa1l Aa1l AA+ AA+
Danmark Aaa Aaa AAA AA+
Finland .....cccooeeoeeeieeeeeccee e Aaa Aaa AA+ AA+
Frankrig .cocoeeeeneeneeneeeeee e Aaa Aaa AAA AAA
Graekenland .......ccooeeeeeeeveeeeeeeeeee A2 A2 A- A-
Holland .....ccoeoiiieeeeeeeeee e Aaa Aaa AAA AAA
Irland Aaa Aaa AA+ AA+
Italien . Aa3 Aa3 AA AA
Japan Aa2 Aal AAA AAA
New Zealand .........coceiiiiiiiniieiieens Aaa Aa2 AAA AA+
NOrge ... Aaa Aaa AAA AAA
Portugal .....cccceiiiiiiiiinie Aa2 Aa2 AA AA
SPANIEN oo Aa2 Aa2 AA+ AA+
Storbritannien ... Aaa Aaa AAA AAA
Sverige .. Aaa Aal AAA AA+
Sydafrika Baa1l Baa3 A- BBB-
Tjekkiet . A1l Baa1 AA- A-
Tyskland Aaa Aaa AAA AAA
USA e Aaa Aaa AAA AAA
(613 T TN Aaa Aaa AAA AAA

Anm.: Som publiceret pr. januar 2001. Se anmaerkning i bilagstabel 9a for rating-kategoriernes rangordning.

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

Auktion

Salg af statspapirer via auktion foregar i store enkeltstdende emissioner,
der afholdes med jeevne intervaller. Ved auktionen udbydes en obligati-
on med given palydende rente, lobetid og afdragsform. En kreds af mar-
kedsdeltagere har adgang til at afgive bud, der indeholder gnske om en
bestemt maengde obligationer til en given kurs (eller rente). Normalt har
byderne ikke kendskab til hinandens bud.

Ved salg af statspapirer ved auktion sondres ofte mellem to forskellige
metoder til at fastseette den kurs, som byderne skal betale. Ved "uni-
form pricing"-metoden fastseettes en skeeringskurs ud fra de indkomne
bud, og alle, der har budt skeeringskursen eller derover, tilgodeses til
skeeringskursen. Hvis den samlede maengde bud til skeeringskursen og
derover overstiger den maengde, der af udstederen gnskes solgt, kan der
ske pro rata-tildeling. Det indebeaerer, at de bydere, der har indgivet bud
til selve skaeringskursen, kun far honoreret en del af deres bud. Den
danske stat anvender auktioner med "uniform pricing" i forbindelse
med salg af skatkammerbeviser, hvor der bydes pa renten frem for pa
kursen.

Ved "multiple pricing"-metoden fastseettes ligeledes en skaeringskurs
ud fra de indkomne bud, og alle, der har budt skeeringskursen eller der-
over, tilgodeses til den kurs, som den enkelte byder faktisk har budt.

Basispoint
1 basispoint er 0,01 procentpoint. Anvendes iseer om rentespeend eller
bidloffer spread.

Benchmarkobligation

Begrebet benyttes om en obligation, der er toneangivende pa obligati-
onsmarkedet. Benchmarkobligationer bruges som reference i prisfast-
saettelsen af gvrige obligationer og finansielle produkter pa markedet.
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Bid/offer
Kobs-/salgskurs set fra prisstillerens side. 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.

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

Cost-at-Risk (CaR)
Risikomal udviklet med henblik pa at kunne supplere varighed og af-
dragsprofil i styringen af statsgeeldens renterisiko.

Absolut CaR for et givet ar angiver de maksimale renteomkostninger
pa gaelden med 95 pct. sandsynlighed. Relativ CaR er forskellen mellem
absolut CaR og de forventede renteomkostninger (middelveerdien). Re-
lativ CaR angiver dermed den maksimale stigning i omkostningerne for
et givet ar med 95 pct. sandsynlighed.

Copenhagen Inter Bank Offered Rate (Cibor)

Den rente, hvortil banker tilbyder indskud i andre banker pa Keben-
havn-interbank-markedet. Cibor fastseettes for forskellige lgbetider.
Cibor er referencerente for en lang reekke finansielle kontrakter. Se ogsa
Euribor og Libor.

Commercial Paper (CP)

Kortfristede geeldsbeviser (nulkuponpapirer) med lgbetid pa op til et ar.
Staten har et USCP-program pa det amerikanske marked med et maksi-
malt udestaende pa 6 mia.USD, hvor gaeldsbeviserne udstedes i USD med
en lgbetid, der kan variere mellem 1 og 270 dage. Staten har tillige et
ECP-program pa det europeeiske marked med et maksimalt udestaende
svarende til 6 mia.USD, hvor geeldsbeviserne kan udstedes i forskellige
valutaer med en lgbetid, der kan variere mellem 7 og 365 dage.

Cross default

Bestemmelse i lane- eller swapaftale, der tillader ophaevelse af aftalen,
safremt modparten ikke overholder sine betalingsforpligtelser over for
tredjemand.
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Dual currency bond

Lan, som er optaget og forrentes i én valuta, mens afdrag sker i en an-
den valuta. Lanet er i realiteten en kombination af et annuitetslan (ren-
ter) i den ene valuta og et nulkuponlan (afdrag) i den anden. Se ogsa
Reverse dual currency bond.

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 henholdsvis
under og over pari. Emissionskurstab/-gevinster pa statsregnskabet for-
deles over lanets lgbetid under betegnelsen fordelte emissionskurstab.

Euro Interbank Offered Rate (Euribor)

Den rente, hvortil banker tilbyder indskud i andre banker pa Euro-inter-
bank-markedet. Anvendes som referencerente i en lang raekke finansi-
elle kontrakter, fx swaps.

Euro

Den feelles valuta i euroomradet (ISO-mgntkode EUR). Frem til 1. januar
2002, hvor de feelles sedler og mgnter 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
lovmeessige betalingsmiddel inden for euroomradet.

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

Euro Medium Term Notes (EMTN)

Obligationer udstedt pa eurobondmarkedet under et laneprogram med
standardiseret dokumentation. Under statens program er lanerammen
maksimalt 15 mia.USD. Obligationerne kan have lgbetider mellem 1 ma-
ned og 30 ar.

Euroclear
Afviklings- og depotinstitution for vaerdipapirer. Institutionen ejes af et
konsortium af banker.
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EuroMTS
Elektronisk handelssystem for likvide europeeiske eurostatsobligationer.
Systemet ejes af en kreds af internationale banker.

Floating rate note (FRN)
Variabelt forrentet obligationslan.

Fordelte emissionskurstab

Emissionskurstab/-gevinster fordeles i statsregnskabet over lanets lgbe-
tid. Omkostninger/gevinster, som opstar ved udstedelse til kurser, der
afviger fra pari, fordeles herved i overensstemmelse med lanets rente-
omkostninger.

Haircut

Det fradrag, der foretages i et veerdipapirs kursvaerdi, nar dets sikker-
hedsveerdi beregnes. Hermed opnas en forsigtig opgerelse af veerdien af
de veerdipapirer, der er modtaget som sikkerhed for et udlan eller an-
den form for tilgodehavende. Haircuttet skal tage hgjde for risikoen for,
at veerdipapiret kan falde i veerdi fra opgerelsestidspunktet, og frem til
veerdipapiret eventuelt bliver tvangsrealiseret, hvis lantager misligholder
sine forpligtelser. Staten benytter sig af haircuts ved modparters sikker-
hedsstillelse i forbindelse med swaps og udlan af statspapirer i lanevif-
ten.

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

Indenlandsk lanebehov
Den del af bruttofinansieringsbehovet, der deekkes ved indenlandsk lan-
tagning.

International Swaps and Derivatives Association (ISDA)

International forening af finansielle institutioner. ISDA har til formal at
virke for en standardisering af praksis og dokumentation i forbindelse
med swaps.

International Securities Market Association (ISMA)
International forening af finansielle institutioner, der omseetter veerdi-
papirer pa det sekundaere marked.
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ISO-megntkoder

Land Mgntsort I1SO-montkode
Australien .......cccceeveniniencneen. Dollar AUD
Belgien Franc BEF
Canada ... Dollar CAD
Danmark .....ccccooveeeeieneneeieeeee Krone DKK
England ... Pund GBP
Finland ... ... Mark FIM
Frankrig ..cocooeeenensenneenee s Franc FRF
Graekenland .......ccoceeiiininiciinenne. Drakme GRD
Holland Gylden NLG
Irland Punt IEP
Island Krone ISK
Italien .. ... Lire ITL
Japan ... Yen JPY
Luxembourg ......cccceveeniiniiiiinnns Franc LUF
New Zealand ..... ... Dollar NzD
Norge ............ ... Krone NOK
Portugal ..... ... Escudo PTE
Schweiz ...... ... Franc CHF
Spanien ...... ... Peseta ESP
Sverige ....... ... Krone SEK
Sydafrika .... ... Rand ZAR
Tjekkiet ...... ... Koruna CzZK
Tyskland . Deutsche Mark DEM
USA ......... ... Dollar usb
(1 g o TSRS Schilling ATS
EUIO ot Feelles valuta i euroomradet EUR
SDR et Speciel traekningsrettighed XDR

Konverterbar obligation
Obligation, der af debitor kan fortidsindfries pa forud fastlagte betingel-
ser. Er ensbetydende med, at debitor har en call option pa obligationerne.

Kreditrisiko

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

Lead manager

Den bank, der arrangerer et syndikeret obligationslan, jf. syndikeret
obligationsudstedelse. Lead manager er ansvarlig for koordination, di-
stribution og dokumentation af udbuddet. Distribution af obligationsla-
net foretages normalt af et syndikat af banker.

London Inter Bank Offered Rate (Libor)

Den rente, hvortil banker tilbyder indskud i andre banker pa London-
interbank-markedet. Anvendes som referencerente i en lang raekke fi-
nansielle kontrakter, fx swaps.
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Likviditet

Likviditet er et udtryk for graden af omseettelighed. Likvide obligationer
er normalt kendetegnet ved en stor cirkulerende maengde, hgj omseet-
ning og et lille spread mellem bud- og udbudsprisen. Generelt vil inve-
storer veere villige til at betale en hgjere pris for en mere likvid obligati-
on (likviditetspraemie).

Market maker
En veerdipapirhandler, som Igbende stiller forpligtende kabs- og salgs-
priser i veerdipapirer.

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. 774 af 16. august 2000 med senere andringer).

Mindsterenten fastseettes ordineert for halvarene januar-juni og juli-
december. Mindsterenten fastsaettes 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 kon-
verterbare obligationer noteret over pari samt indeksobligationer) for
de seneste 20 borsdage forud for 15. december og 15. juni. Mindsteren-
ten udger 7/8 af den sdledes opgjorte gennemsnitsrente, nedrundet til
neermeste hele antal procentpoint.

Mindsterenten kan ekstraordineert 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-
snittet af referencerenten i disse 10 bersdage nedrundet til neermeste
hele procentpoint.

Den ordineert fastsatte mindsterente var i 1. halvar 2000 4 pct. og i 2.
halvar 2000 5 pct. Mindsterenten for 1. halvar 2001 er 4 pct.

Negative pledge

En bestemmelse i et lanedokument, der begreenser lantagerens mulig-
hed for at stille sikkerhed for anden geeld. For langiveren indebaerer ne-
gative pledge en fordel ved at begraense andre kreditorers adgang til at
fa en fortrinsstilling ved at fa pant i lantagerens aktiver. Ofte er en ne-



173

gative pledge pa et 1an udformet som et forbud, men saedvanligvis angi-
ves kun, at lantager ikke ma stille sikkerhed for anden geeld uden tilsva-
rende sikkerhedsstillelse for det respektive lan.

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

Nettofinansieringsbehov
Opggares som statens udbetalinger minus statens indbetalinger. Svarer til
nettokassesaldo med modsat fortegn.

Nulkuponobligation
Obligation, hvor der ikke lgbende betales rente, og hvor afdragsbeta-
lingen er placeret ved lanets udlgb. L&neomkostningerne ved et nulku-
ponobligationslan fremkommer alene som et emissionskurstab ved obli-
gationsudstedelsen.

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 portefaljen.

Option

En kontrakt, der giver ejeren (keberen) 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. Seelgeren er forpligtet til at opfyl-
de ejerens ret.

Optionsjusteret varighed

Varigheden for konverterbare obligationer, hvor der er justeret for usik-
kerheden omkring forfaldsstrukturen som felge af lantagers ret til for-
tidsindfrielse af obligationen. Den optionsjusterede varighed er lavere,
end hvis [antageren ikke havde haft mulighed for fertidsindfrielse. | for-
bindelse med statsgeeldsforvaltningen anvendes optionsjusteret varig-
hed ved opgerelsen af varigheden for Den Sociale Pensionsfonds obliga-
tionsbeholdning.
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Pengepolitiske modparter

Betegnelsen for de finansielle institutioner, som har adgang til de penge-
politiske instrumenter: Indskud af midler i Nationalbanken pa dag-til-dag-
basis samt keb af indskudsbeviser og 1an mod sikkerhed i veerdipapirer.
Danske penge- og realkreditinstitutter samt en raekke filialer af udenland-
ske kreditinstitutter udger gruppen af pengepolitiske modparter.

Plain vanilla
Udtryk, der benyttes om standardiserede og simple produkter, fx stden-
de lan og simple renteswaps. Se ogsa Struktureret lan.

Primary dealer

Primary dealere er banker, som mod betaling eller saerlige rettigheder
efter aftale med udsteder forpligter sig til at skabe likviditet og omsaet-
ning i specifikke statspapirer. Primary dealere har typisk eneret til at by-
de pa statspapirauktioner og forpligter sig normalt til at aftage en vis
minimumsmaengde pa disse.

Primeert marked
Marked for nyudstedte obligationer. Se ogsa Sekundeert marked.

Private placement
Obligationslan eller andet lan, der udbydes til en begrenset kreds af
keobere, og som normalt ikke er bgrsnoteret. Se ogsa Public issue.

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

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

Refinansieringsrisiko

Risikoen for, at lantager ma refinansiere afdrag pa sin geeld i en periode
med et forbigdende hgjt generelt renteniveau eller i en periode, hvor
l[antagers specifikke lanevilkar er seerligt darlige.

Rentestruktur

Sammenhangen mellem rente og Igbetid pa veerdipapirer. En stigende
rentestruktur — dvs. hvor renter for veerdipapirer med kort Igbetid er
lavere end renten pa papirer med leengere lgbetid — betegnes som nor-
mal. Er rentestrukturen faldende, betegnes den som invers.
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Repo

Ved en repo (Repurchase Agreement) forstas en transaktion, hvorved en
seelger/lantager mod samtidig betaling overdrager veerdipapirer til en
keber/langiver og saledes, at seelger/lantager ved aftalens indgaelse for-
pligter sig til at tilbagekebe 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 vaerdipapirer.

Reverse dual currency bond
Lan, som er optaget og afdrages i én valuta, mens forrentningen sker i
en anden. Se ogsa Dual currency-1an.

SAXESS

Handelssystem for obligationer og aktier, der anvendes pa Kebenhavns
Fondsbgrs og Stockholms Fondbérs. Handlen med danske statspapirer
blev overfort til SAXESS i oktober 2000 fra det tidligere elektroniske
handelssystem ELECTRA.

Sekundeert marked
Marked for handel med obligationer efter, at de er udstedt i det primeae-
re marked.

Serielan

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

Sluteksponering
Angiver valuta- eller renteeksponeringen af et |[an opgjort efter swaps.

Stripping

Opsplitning — og rekonstruering — af obligationer i rente- og afdragsbe-
talinger, sa obligationens enkeltkomponenter kan handles som separate
nulkuponinstrumenter. STRIPS (Separate Trading of Registered Interest
and Principal of Securities) blev introduceret af det amerikanske finans-
ministerium i 1985.

Struktureret lan

Et 1an, der indeholder seerlige vilkar, fx specielle indfrielsesvilkar eller
indbyggede optioner, karakteriseres som et struktureret lan i modsaet-
ning til et plain vanilla-1an.
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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 (currency swap) er et bytte af ydelser svarende til 1an i
forskellige valutaer. Den ene part kan fx udlane et belgb til fast eller
variabel rente i EUR, mens den anden udlaner et belgb i USD (normalt
vaerdimaessigt svarende til EUR-belgbet pa starttidspunktet) til fast eller
variabel rente med samme lgbetid. 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 ar-
rangementets start og afslutning, men undertiden udelades det ved
start (hvor de veerdier, der skal udveksles, som naevnt saedvanligvis er li-
ge 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-
deks og et andet. | en sdkaldt nulkuponswap udggres den ene del af
swappen af et nulkuponlan. | modsaetning til en valutaswap bliver der
ikke udvekslet 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 hoved-
stolen er syntetisk, bliver veerdien af hovedstolen i en renteswap ofte
betegnet som den notionelle veerdi i stedet for den nominelle vaerdi.

Veerdien af en swap er som regel 0 ved indgaelsen, men swappen kan
efterfglgende antage positiv eller negativ veerdi afheengig af markeds-
udviklingen.

Statens swaps kan inddeles i tre grupper: Portefoljeswaps, liability swaps
og asset swaps.

Portefoljeswaps indgas uden direkte tilknytning til specifik lanoptagel-
se, nar der findes behov for at eendre den eksisterende geelds valutafor-
deling og/eller rentefglsomhed. Alle statens renteswaps i danske kroner
kan henfeores til denne kategori.

Pa en liability swap modtager staten betalinger, der er identiske med
ydelserne pa et specifikt lan. Statens udbetalinger pa en liability swap
udger herved de reelle rente- og afdragsvilkar pa lanet. Til mange af
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statens udlandslan er der knyttet to liability swaps: en valuta- og en ren-
teswap.

Ved opkgb af obligationer i et 1an, hvortil der er knyttet en liability
swap, indgas typisk en asset swap. Hovedstolen pa asset swappen vil
svare til opkebets starrelse. Betalingerne under asset swappen vil mod-
svare betalinger pa den oprindelige liability swap.

Swap assignment

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

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

Swap termination

Nar en swapaftale opheeves for egentligt udlgb, siger man, at den ter-
mineres. Det kan ske efter konkret aftale mellem parterne, eller fordi
der er indtruffet en begivenhed, der ifglge aftalen giver den ene part
ret til at opsige swappen. Ved termination opgeres swappens markeds-
vaerdi, som herefter afregnes.

Syndikeret obligationsudstedelse

Obligationsudstedelse formidlet gennem et konsortium af banker typisk
bestaende af 1-2 lead managere og 5-10 co-lead managere. Lead mana-
ger er ansvarlig for koordination og distribution af den sterste del af
udstedelsen, mens den resterende obligationsmaengde afseettes gennem
co-lead managere. Udstedelsen finder ofte sted ved hjeaelp af book buil-
ding, hvor lead manager og co-lead managere indhenter ikke-bindende
kebstilbud fra investorerne. Nar "bogen" af kgbstilbud er bygget op, fo-
retager udsteder prisfastsaettelse og tildeling af obligationerne, som in-
vestorerne herefter kan acceptere.

Tapsalg
Lobende emission i samme serie. | Danmark udstedes statsgeeldsbeviser
og -obligationer samt realkreditobligationer typisk ved tapsalg. Se ogsa
Auktion.

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

Angiver prisen for at fa en valuta leveret pa et aftalt fremtidigt tids-
punkt. Udtrykkes som fradrag i eller tilleeg til spotkursen (dagskursen),
fx kronekursen pa USD.

Uamortisabelt staende lan

Uendeligt lgbende, stdende lan, dvs. eneste betalinger er de Igbende
kuponbetalinger. Den danske stat har nogle fa og sma uamortisable lan
fra slutningen af 1800-tallet og begyndelsen af 1900-tallet.

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

Valgrdato
Afviklingsdato, dvs. den dato, hvor en veerdipapirhandel afsluttes med
levering af veerdipapirer mod betaling.

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
lanets Igbetid, typisk hver 3. eller hver 6. maned.

Varighed

Varighed angiver den gennemsnitlige rentebindingstid pa en portefolje
af finansielle aktiver eller passiver. Da statsgeelden opgeares til nominel
veerdi, er lang varighed udtryk for lav risiko pa geelden, da der i gen-
nemsnit er mindre dele af renteomkostningerne pa statsgeelden, der
tilpasses eendringer i renteniveauet.

Vedhaengende rente

Vedhaengende rente er den rente, der er palgbet et veerdipapir siden sid-
ste terminsdato. Pa det danske obligationsmarked handles der inkl. ku-
pon. Keberen af veerdipapiret betaler forholdsmaessig kupon til seelgeren
for perioden fra sidste termin til kgbstidspunktet. Til gengaeld far keberen
hele den felgende kuponbetaling.
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