Statens ladntagning og geld 1990

Finansministeriet
Budgetdepartementet 1991



STATENS LANTAGNING OG GZLD 1990

Tryk: Budgetdepartementets
Publikationscentral

Papir: Dalum-offset, 90 g.

Oplag: 3.500

Pris: 65 kr.

Finansministeriet, Budgetdepartementet 1991

ISBN: 87-503-8086-6
ISSN: 0902-6681

I kommission hos

Statens Informationstjencste
Bredgade 20

Postboks 1103

1009 Kgbenhavn K
(Ekspedition via DBK)

Redaktionel note:
I tabeller kan afrunding medfgre,
at belgbene ikke summer til totalen.

Redaktionen er afsluttet den 15. februar 1991.



Kapitel 1:

Kapitel 2:

Kapitel 3:

Kapitel 4:

Indholdsfortegnelse

Forord . ..... .. . ... . e 7
Beretningskapitler
Indenlandsk ldntagning ........ccvvveeveevrnnses 9
1.1, Indledning ......... .. .0 9
1.2. Ny ldnebemyndigelseslov ................... 9
1.3.  Statspapirsalgets fordeling p& papirer ........... 10
1.4. Den indenlandske galds struktur .. ............ 14
1.5. Statspapirsalgets fordeling p& kgbersektor ...... .. 16
1.6. Likviditetsudvikling . ........... ... .. ..... 17
1.7. Ménedsfordeling ......................... 21
1.8. Indskrivning og postordresalg af statsobligationer ... 23
1.9. Udsigterne for 1991 . ....... ... ... .. ...... 25
Bilag 1.1. Indenlandsk l13nebemyndigelseslov (inkl.

bemarkninger til lovforslaget) . . ........... 27
Bilag 1.2. Aktstykke vedr. indskrivning og postordresalg

af statsobligationer . ................... 31
Udenlandsk lantagning .........00teeeeneieeen. 33
2.1. Léantagningens omfang og baggrund ............ 33
2.2. Swaps og terminskontrakter . ................ 36
2.3. Sammens®tning af gelden .. ................ 39
2.4. Beskrivelse af emissionerne .. ...... ... ... ... 42
2.5. Lénebehovet for 1991 ..................... 47
Bilag 2.1. Pressemeddelelse ..................... 49
Statsgzeld og renteudgifter ...................... 51
31, Statsgelden ....... ... . 0 ool oL, 51
3.2. Renteudgifterne ............ .. ... ... .. ... 53
De finansielle markeder .................. .. ... 55
41. Indledning ............ .. .. 0 ... 55
4.2. Rente- og kursudviklingen for USD, DEM og JPY . 55
4.3. Udviklingen inden for EMS—-samarbejdet ........ 61
4.4. Renteudviklingen i Danmark ................. 63
4.5. Nul-kupon-rentestruktur i Danmark . ........... 66



Kapitel 5:

Kapitel 6:

Kapitel 7:

Kapitel 8:

Kapitel 9:

Specialkapitler

Salg af obligationer ved auktion ..................
5.1. Indledning .......... ...
5.2. Sadvanlige emissionsmetoder . ...............
5.3. Auktionsmetoden . ............ ... . ...
5.4. Auktion pd Euro-markedet ..................
5.5. Auktion over skatkammerbeviser ... ...........
5.6. Konklusion ............ ... .. ...
Linebemyndigelseslovgivning ....................
6.1. Lovgrundlaget for léntagningen ...............
6.2. Formalene med statens l&ntagning ............ .
6.3. Valutarestriktionernes ophavelse ..............
6.4. Samspillet mellem inden— og udenlandsk lantagning .
6.5. Fordele og ulemper ved felles 1dnebemyndigelse . . .
Lineomkostninger pd den udenlandske gzld ........
71. Indledning .......... ... .. .. .. . 0.,
7.2. Denanvendtemetode ......................
7.3. Lineomkostninger 11989 ...................
7.4. Sammenligning med en XEU-portefplje . ........
7.5. Afsluttende bemarkninger . .. ... ... L L.,
Styring af bruttogeld eller nettogeld? .............
81. Indledning ............ .. ... . ... . ...,
8.2. Galdsbegrebet . ........... ... .. . ...
8.3. Den Sociale Pensionsfond . ... ............ ...
8.4. Varighed og konveksitet af en portefglje . . ... .. ..
8.5. Varighed og konveksitet af statens nettogeld ... ...
86. Konklusion ........... ... ... . i i,
Statens betalinger - pavirkningen af den private

sektors likviditet ............. ... .. . i,
91. Indledning ............. i,
9.2. Statens pavirkning af den private sektors likviditet . .
9.3. Manedsfordeling af statens betalinger . ..........
9.4. Dagsfordeling af statens betalinger .. ...........

Bilag 9.1. Datagrundlag for méneds- og dagsfordeling

for 1991 .. ..... ... ... ..



Kapitel 10:

Kapitel 11:

Kapitel 12:

Kapitel 13.

Statens swapportefglie . .. .......... .. ..., 155
10.1. Indledning ............. ... ... ... .. ..... 155
10.2. Swapportefgljens udvikling . ................. 157
10.3. Formdlet med at indgd swaps . ............... 158
10.4. Risiko pd modparter ved at indgd swaps ......... 159
10.5. Beregning af verdien af swaps . .............. 160
10.6. Forskellige swaptypers risikoprofil ............. 162
10.7. Risikoprofilen ved en swap, hvor der modtages

nul-kupon-betalinger .. .................... 166
10.8. Swapportefgljen fordelt pd modparters kredit—

verdighedogvaerdi . ...................... 167
Det kontraktmaessige risikobegreb i swap-kontrakter .. 171
11.1. Indledning ........... .. .. ... ... 171
11.2. Definition . . ...... ... ... .. . ., 171
11.3. Standardkontrakten (ISDA) .................. 172
11.4. Betaling efter et nettoprincip ("Netting") ......... 172
11.5. Nettoprincippet som risikobegrensning ved

misligholdelse ... ........................ 173
11.6. Beregningsmetoden ....................... 173
11.7. Eksempler pd opggrelser efter misligholdelse . . . . . . 175
11.8. Vurdering af beregningsprincipperne .. .......... 176
11.9. Risikobegransning i konkurs . ... ............. 177
11.10. Konklusion . . .. ... ... ... ... ... ... .... 179
Salg af kroneobligationer til udlandet .............. 183
12.1. Indledning ........... ... ... ... .. ... . ... 183
12.2. Netto—- og bruttosalg af kroneobligationer ........ 184
12.3. Salgets geografiske fordeling . .. .............. 186
Rigsrevisionens beretning om statens lintagning og geld 189
13.1. Indledning .............. . ... .......... 189
13.2. Institutionelle forhold . ..................... 189
13.3. Inden- og udenlandsk ldntagning . ............. 193
13.4. Forvaltningen af den indenlandske geld ......... 193
13.5. Forvaltningen af den udenlandske geeld . ......... 194



Bilagstabeller

1.

N

Statsgzlden ved udgangen af finansirene 1980

tl 1990 ... e 198
Indenlandske statsldn optaget i 1990 . .. ......... 201
Udenlandske statsldn optageti 1990 .. .......... 205
Statsgaranterede enheders lantagning i 1990
Hypotekbanken ................ e 251
Dansk Naturgas A/S . . ... ... ... ...... 251
A/S Storebzltsforbindelsen . ............... 252
Samtlige indenlandske statsidn pr. 31. december 1990
Fast forrentede obligationsldn ... ........... 255
Statsgeeldsbeviser . . ... ... . L o oL 256
Variabelt forrentede obligationsldn . .......... 256
Przmieobligationsldn .................... 257
Bunden opsparing . .......... ..o 257
Skatkammerbeviser .. .......... .. .. . . 257
Samtlige udenlandske statsldn pr. 31. december 1990
AUD-18n ... ... ... 259
BEF-18n .......... ... ... .. .. ... 259
CAD-18n ......... ... ... . 260
CHF-18n . ... ... it 260
DEM-18n ......... ... i 264
DKK-1&n ........ ... .. . 268
ESB-18n ......... ... ... i 269
FRF-Idn ... ... ... .. . .. L. 269
GBP-lén ......... ... ... ... . L. 270
ITL-18n .. ... e 271
JPY-18n . ... 271
LUF-18n ....... ..., 274
NLG-l&n ........ ... . .. 274
NOK-l&n ......... ... 275
NZD-18n ....... . ... . i 275
SEK-18n ........ ... .. . i i, 276
USD-18n ........ ..o, 276
XEU-lan ........ ... i, 286
Rente og afdrag af statens indenlandske gald
ultimo 1990 . ...... ... .. .. o i 289
Rente og afdrag af statens og statsgaranterede
enheders udenlandske gald ultimo 1990 ......... 291

Ordliste over finansielle betegnelser ............. 293



Forord

I de fglgende kapitler beskrives udviklingen i statens 1antagning og gzld
11990, og der redeggres for forhold af betydning for 1dntagningen. Bogen
er opdelt i en beretningsdel for det forlgbne ar og en specialdel med
kapitler om emner, der er relevante for lintagningen.

Efter specialdelen fglger bilagstabeller med oversigter over statens
indenlandske og udenlandske lintagning og gzld, samt detaljerede
oplysninger om de l&neoptagelser, der har fundet sted i 1990. Bagest i
bogen findes en ordliste, hvor en rekke fagudtryk er forklaret.

Beretningsdelen omfatter kapitel 1 vedrgrende statens indenlandske
lantagning i 1990 samt udsigterne for 1991. Endvidere beskrives
ordningen med gratis indskrivning af statsobligationer i Hypotekbanken.
Statens udenlandske l3ntagning i 1990 og udsigterne for 1991 er beskrevet
1 kapitel 2, og udviklingen i statsgzlden og renteudgifterne i 1990 og
1991 beskrives i kapitel 3. Kapitel 4 omhandler rente— og valutakursud-
viklingen p3 det danske og de internationale markeder.

Specialdelen indeholder i r ni kapitler af forholdsvis forskellig
karakter — nogle lettere tilgengelige end andre. Det er tilstrabt at gge
tilgengeligheden ved at samle bl.a. formler i boxe, der ikke er ngdvendige
at lese.

Kapitel 5 omhandler statens salg af obligationer ved auktion i 1990.
Dette skete bdde pa det indenlandske marked ved salg af skatkammerbe-
viser og pd euro-markedet ved salg af USD-obligationer. P& begge
markeder blev en ny salgsmetode hermed introduceret.

I kapitel 6 beskrives lovgrundlaget for den indenlandske og den
udenlandske l&nebemyndigelse, og der redeggres for formélene med
statens ldntagning.

Som en viderefgrsel af beregningerne af I&neomkostningerne pa statens
udenlandske gzld i 1988, presenteret i "Statens l3ntagning og gald" 1989
er der i kapitel 7 foretaget en beregning af ldneomkostningerne i 1989.
Kapitlet er udbygget med en sammenligning med ldneomkostningerne i
en ren XEU-portefglje.

Tilretteleggelsen af den indenlandske statsgzld har traditionelt
fokuseret pa statens finansielle bruttogeld. Staten har imidlertid ogsd
finansielle aktiver, og i kapitel 8 diskuteres, om der kan opnds en mere
hensigtsmeassig gaeldsstyring ved at betragte statens aktiver og passiver
under €t. Der beregnes nggletal for statens bruttogzld og for Den Sociale
Pensionsfond samt for nettogzlden.



I kapitel 9 beskrives likviditetspévirkningen fra statens betalinger, og
der redeggres for det likviditetsvarslingssystem, der anvendes ved
tilretteleggelsen af den indenlandske 13ntagning. I bilag til kapitlet er de
enkelte ind— og udbetalingsposters indhold specificeret og betalings—
megnstret beskrevet.

Statens anvendelse af swaps i gzldsstyringen er beskrevet i kapitel
10. Der redeggres for metoder til beregning af verdien af swaps og for
forskellige swaptypers risikoprofil, og der er foretaget en beregning af
swapportefgljen, fordelt pd modparters kreditverdighed.

I kapitel 11 beskrives en rekke juridiske forhold omkring swaps. Der
redeggres for betydningen af betaling efter et nettoprincip og konsekven-
ser som fglge af eventuel misligholdelse.

Udlandets kgb af kroneobligationer i 1980'erne behandles i kapitel 12.
Udviklingen i udlandets beholdning af kroneobligationer er beskrevet, og
forskellige forhold af betydning for udlandets kgb af disse obligationer
diskuteres.

Rigsrevisionen offentliggjorde i januar 1991 en beretning til
statsrevisorerne om statens lantagning og geld. I kapitel 13 fremdrages
de forhold, beretningen szrlig hzfter sig ved, og der knyttes visse
kommentarer og supplerende oplysninger til beretningen.



Kapitel 1.
Indenlandsk lantagning

1.1. Indledning

Det samlede bruttosalg af statspapirer blev i 1990 pa 108,5 mia.kr. Til
kursveerdi var salget pa 101,8 mia.kr., hvilket er ca. 7 mia.kr. mindre end
1 1989.

Den stgrste del af salget skyldtes refinansiering. Der var s8ledes i 1990
indenlandske afdrag pé& 78,6 mia.kr., hvorved nettosalget til kursvardi blev
23,3 mia.kr. Dette er ca. 4 mia.kr. mere end nettosalget i 1989.

I afsnit 1.2. omtales den nye l&nebemyndigelseslov. I afsnit 1.3.
beskrives, hvordan statspapirsalget fordelte sig p4 forskellige typer papirer
og hvilke hensyn der begrundede dette. I afsnit 1.4. vises, hvordan
varigheden og restlgbetiden af den indenlandske statsgzld har udviklet
sig som fglge af salgets sammensatning i 1990. Afsnit 1.5. viser
nettosalgets fordeling pd forskellige kgbersektorer, mens afsnit 1.6.
beskriver, hvordan den private sektors likviditet har udviklet sig i 1990,
herunder hvor stor en del af denne, der kan henfgres til statens pdvirkning
og til transaktioner til og fra udlandet. Afsnit 1.7. viser, hvordan statens
likviditetspavirkning har fordelt sig p2 drets maneder. I afsnit 1.8.
beskrives indskrivning og postordresalg og endelig vises i afsnit 1.9.
laneviften samt udsigterne for den indenlandske 13ntagning i 1991.

1.2. Ny lanebemyndigelseslov

Der blev i november 1990 vedtaget en ny lov om bemyndigelse til
optagelse af indenlandske statsldn (Lov nr. 742 af 14. november 1990).
Efter loven bemyndiges finansministeren til at udstede obligationer og
andre galdsbeviser, herunder premieobligationer, for indtil 50 mia.kr.
Bemyndigelsen gives som en nettobemyndigelse, s3ledes at afdrag forgger
den eksisterende bemyndigelse. Sammen med tidligere 1&nebemyndigel-
seslove giver dette en samlet lineramme pa 484,0 mia.kr. Den indenland-
ske statsgzld udgjorde ultimo 1990 406,5 mia.kr., (heraf 0,9 mia.kr. i
bunden opsparing), og restbemyndigelsen var pa dette tidspunkt 78,3
mia.kr. Loven med bemarkninger er genoptrykt i bilag 1.1.



1.3. Statspapirsalgets fordeling pa papirer

Ud over at bestemme det samlede statspapirsalg skal en fordeling pa de
enkelte papirer fastlegges. Det skal besluttes, i hvilket omfang der skal
selges variabelt forrentede eller fast forrentede fordringer, hvilke lgbetider
og afdragsprofiler der foretreekkes, hvilken palydende rente de fast
forrentede fordringer skal have osv. Der ligger flere hensyn til grund for
de endelige beslutninger. Hovedhensynet kan i meget generelle vendinger
siges at vaere at opnd en billig finansiering under hensyn til usikkerheden
vedrgrende renteudviklingen fremover.

Da det szdvanligvis — men ikke gennem dele af 1989 og 1990 -
galder, at renten for korte Igbetider er lavere end for lange lgbetider, vil
det gennemsnitligt vere billigere at finansiere statsgaelden ved at szlge
korte papirer, sdfremt renteniveauet forbliver stort set uzndret. En sddan
strategi indebarer dog en risiko for ggede 1dneomkostninger i tilfelde af
en generel rentestigning. Falder renteniveauet derimod, opnds en ekstra
gevinst ved ikke at have lange forpligtelser til en fast rente. Forventningen
om et rentefald fra det hgje niveau i starten af 1980'erne kombineret med,
at de lange renter stort set konstant har varet hgjere end de korte, har
gjort det attraktivt at selge korte papirer, hvilket ogsd er sket, jf. afsnit
1.4.

Der er imidlertid lgbende sket en afvejning mellem de forventede
lavere omkostninger ved at szlge korte statspapirer og risikoen ved at
folge en sddan strategi. Dette betyder, at varigheden nok er lav, men
stadig en del stgrre, end hvis der udelukkende blev solgt korte/variabelt
forrentede papirer.

Risikoen skyldes fgrst og fremmest usikkerhed om den fremtidige
renteudvikling. Hertil kommer, at der altid vil vare en vis — omend kun
ringe — risiko for, at der pd de fremtidige refinansieringstidspunkter ggr
sig ekstraordinzre forhold geldende, der kan ggre refinansiering vanskelig
og/eller dyrere, i hvert fald for nogle lgbetider. Usikkerheden forsgges
begraenset ved en passende fordeling af galden pé lgbetider og fordeling
pé obligationer med fast og variabel rente.

Det tilstrxbes, at serierne af statspapirer samtidig bliver meget store,
sdledes at, der er basis for stor omsztning i disse p fondsbgrsen. Der
dbnes sdledes kun nye serier séfremt det forventes, at der er mulighed
for at nd et samlet udestdende pd mindst 5-10 mia.kr. Dette skgnnes dels
at resultere i lavere laneomkostninger, dels i forbedret effektivitet pa
obligationsmarkedet.

Mens hovedhensynet ved fastleggelsen af statspapirsalget, som
beskrevet ovenfor, er at sikre en billig finansiering under hensyn til
usikkerheden vedrgrende renteudviklingen, er stabilitet ogsd et hensyn,
der prioriteres hgjt. Salgets fordeling pd papirer bestemmes farst og
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fremmest ud fra langsigtede tendenser og ®ndres normalt kun lidt ud fra
helt aktuelle udsving. Der sigtes sdledes mod en hgj grad af kontinuitet
og stabilitet i statspapirsalgets fordeling pa papirer, s& markedet ikke far
ungdvendige stgd. Kun hvis fundamentale forhold andres, forctages
vasentlige justeringer. Som eksempel herpd gennemfgrtes en @ndring af
salgets sammenstning i retning af en stgrre andel af korte statspapirer
i februar/marts 1990, hvor den kraftige rentestigning i Danmark, jf. figur
i kapitel 4, ansds for at vare et midlertidigt fenomen.

Ud over de overordnede hensyn og de speciclle renteforhold i
begyndelsen af 1990 har salgets fordeling i 1990 varet pavirket af
introduktionen af skatkammerbeviser. Skatkammerbeviserne er papirer
med meget korte lgbetider, 3 og 6 méneder, jf. kapitel 5 i "Statens
lantagning og geld" 1989. De bzrer ikke nogen pélydende rente, og
afkastet af disse papirer bestér derfor alene af kursgevinsten, der er fuldt
skattepligtig. Disse nul-kupon-papirer kan opfattes som meget korte
obligationer med en fast palydende rente (nul pct. p.a.). Alle fremtidige
betalinger er sdledes kendte, hvilket er begrundelsen for, at skat—
kammerbeviserne i de senere opggrelser er medtaget som fast forrentet
geeld.

Skatkammerbeviserne szlges i modsatning til alle gvrige indenlandske
statspapirer pa auktion, jf. kapitel 5 nedenfor. Der afholdes auktion hver
tredie maned sammenfaldende med afdragstidspunktet pd de allerede
udestdende skatkammerbeviser. Det er hensigten, at salget af skat—
kammerbeviser, nér den udestdende mengde har néet et passende niveau,
skal have et omfang, der nogenlunde svarer til afdragene. Dette afhenger
naturligvis af, om specielle rente— eller likviditetsforhold ger sig geldende
pé auktionstidspunktet. Da det séledes er hensigten, at salget af skat—
kammerbeviserne skal udggre et lgbende program, indgar kun nettosalget
af skatkammerbeviser i det samlede statspapirsalg nzvnt i indledningen.

Det faktiske salg af statspapirer er vist i tabel 1.3.1. Mindsterenten
i henhold til kursgevinstbeskatningsloven har uzndret veret 9 pct. siden
1. juli 1988. Dette har betydet, at 9 pct. stdende 14n 1994, 1996 og 1998
har kunnet udbygges yderligere, séledes at det samlede udestdende i bide
9 pct.St.1996 og 1998 nu er ca. 28 mia.kr. I januar 1990 blev der &bnet
et nyt obligationsldn 9 pct. stdende 13n 2000, samtidig med at salget i 9
pct. stdende 1992 blev indstillet. Omkring halvdelen af det samlede salg
i de stéende 18n har fundet sted i 9 pct. stdende 2000, der siledes allerede
i lgbet af et &r har fiet et samlet udestiende pd ca. 22 mia.kr. Opbygning
af nogle meget store obligationsserier har betydet, at omstningen med
statspapirer pd Kgbenhavns Fondsbers er steget med 20 pct. fra 1989 til
1990, samtidig med at den samlede omstning kun steg 2 pct. Statspapirer
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stod sdledes i 1990 for mere end halvdelen af den samlede omsztning
pé 1.753 mia.kr.

Tabel 1.3.1.
Emission af indenlandske statslin 1990. Mill.kr.

Emission
Udestéende

Papir Nominelt Kursverdi Kurstab ultimo 1990
9pct.St2000 ........... 21.750 19.739 2011 21.750
9pctSt1998 ........... 6.650 6.057 593 27.400
9 pct.St.1996 . .......... 5.300 4.881 419 27.600
9 pctSt.1995 ........... 6.500 6.116 384 6.500
9pct.St.1994 .. ... ..... 4.400 4.066 334 19.700
Obligationer, fast rente .... 44.600  40.859 3.741

9 pct.Stgh.1992 1V .. .. ... 4.650 4.524 126 4.650
9 pct.Stgb. 1992 III . ... ... 5.800 5.659 141 5.800
9 pct.Stgb. 1992 11 . . ... ... 9.350 9.068 282 9.350
9 pct.Stgb. 19921 ........ 10.750 10.322 428 10.750
9 pct.Stgh. 1991 1V .... ... 4.800 4.584 216 10.100
9 pct.Stgh.1991 111 ... . ... 2.850 2.738 112 10.000
Statsgzldsbeviser, fast rente . 38.200 36.895 1.305

Var.St.1999 ............ 2.700 2.667 33 10.200
Var.S5t.1994 .. .......... 1.600 1.581 19 13.200
Obligationer, variabel rente .  4.300 4.248 52

Skbv.i1991 11 ........... 10.950 10.433 517 10.950
Skbv.i1991 1 ............ 10.400 9.957 443 10.400
Skbv.1990 IV .......... 10.550 10.156 394 0
Skbv.1990 IIT . .......... 6.350 6.184 166 0
Indfrielser . ............ -16.900 -16.900 -
Skatkammerbeviser, netto .. 21.350 19.830 1.520
Statspapirsalg i alt ....... 108.450 101.832 6.618
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Alle de stiende 14n havde pzn omsztning, men mod slutningen af &ret
samlede opmarksomheden sig iser omkring 9 pct. stdende 18n 2000. I
december 1990 var dette papir den mest omsatte obligation pd Kgben—
havns Fondsbgrs med 11 pct. af den samlede omsatning. Der er sledes
tegn pé, at 9 pct. stiende 18n 2000 vil overtage rollen som toneangivende
obligation fra realkreditinstitutternes 9 pct. annuitet 2006. Denne udvikling
patznkes stgttet gennem en yderligere udbygning af udestiendet i 9 pct.
stéende 2000.

Der blev i 1990 3bnet yderligere et stdende 13n, 9 pct. stiende 1an
1995, farst og fremmest af hensyn til afdragsprofilen, og dermed risikoen,
pé den indenlandske statsgeld.

Den lgbende kvartalsvise &bning af en ny serie af statsgzldsbeviser
er fortsat i 1990. Der er solgt statsgeldsbeviser for i alt ca. 37 mia.kr.
til kursvaerdi i 1990. Dette salg har veret meget ujevnt fordelt over aret.
I farste kvartal 1990, hvor den danske rente midlertidigt var hgj, valgtes
det at saxzlge statsgeldsbeviser i stedet for stiende 1in. Herved kom
statsgeldsbeviserne til at udggre 60 pct. af det samlede statspapirsalg i
farste kvartal. For &ret som helhed 13 andelen pé 35 pct.

Der er ikke &bnet nye variabelt forrentede 18n i 1990, og salget i de
to eksisterende &bne serier — Var. stdende 13n 1994 og 1999 — har veret
yderst begranset. Dette skyldes fgrst og fremmest et gnske om at ggre
plads til skatkammerbeviserne.

Der har i 1990 varet afholdt fire auktioner over skatkammerbeviser.
Salget pd auktionen den 21. december 1990 havde fgrst valgr 2. januar
1991 og vedrgrer derfor statspapirsalget i 1991. P& de farste tre auktioner
var der et bruttosalg pd i alt 16,4 mia.kr. nominelt. Derudover er der uden
for auktionerne solgt for 21,9 mia.kr. nominelt, hvorved det samlede
nominelle bruttosalg i 1990 har veret 38,3 mia.kr. Da der er indfriet 16,9
mia.kr., har det samlede nettosalg i 1990 veret pa 21,4 mia.kr. nominelt.
Auktionerne over skatkammerbeviser er narmere beskrevet i kapitel 5.

Som det fremgér af tabel 1.3.2. har den ovennavnte salgsfordeling
betydet, at de variabelt forrentede obligationers andel af bruttosalget er
faldet fra 17 pct. i 1989 til kun 4 pct. i 1990. Faldet er dog blevet opvejet
af skatkammerbevissalget, der i 1990 har udgjort 20 pct. af det samlede
statspapirsalg. Statsgzldsbevisernes andel har varet stort set uzndret i
forhold til 1989, mens de fast forrentede obligationers andel er faldet fra
50 pet. til 40 pct.
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Tabel 1.3.2.
Den nominelle bruttoldntagnings fordeling p& papirtyper. Pct.

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Fast forrentede obligationer .... 59 54 21 35 50 41
Statsgeldsbeviser . .......... 19 25 51 38 33 35
Variabelt forrentede obligationer . 22 22 28 27 17 4
Skatkammerbeviser netto . .. ... - - - - - 20
Talt ........ .. .. ... . ... 100 100 100 100 100 100

1.4. Den indenlandske gzlds struktur

Statens indenlandske obligationsgzld inkl. bunden opsparing steg i 1990
med 29,4 mia.kr. og var ultimo 1990 pa 406,5 mia.kr.

Salgsfordelingen beskrevet i afsnit 1.3. har sammen med afdragenes
fordeling betydet, at den variabelt forrentede statsgzlds andel er blevet
reduceret til 22 pct. mod 24 pct. ved udgangen af 1989. Blev skat—
kammerbeviserne medregnet i den variabelt forrentede gzld, ville andelen
i stedet varet steget til 27 pct.

For de fast forrentede obligationer er der sket en kraftig forskydning
i retning af stgrre geld med en restlgbetid p& mellem S ar og 10 r. Dette
skyldes den fortsatte ldntagning i 9 pct. stéende 1996 og 1998 samt det
store salg i det nye 18n 9 pct. stdende 2000. For alle gvrige restlgbetids—
intervaller i tabel 1.4.1. er andelene blevet reduceret i 1990.

Andelen af gzlden, der udggres af fast forrentede papirer (inkl.
skatkammerbeviser) som skal afdrages inden for to &r, er sdledes faldet
til det laveste niveau i de seneste 10 dr. Den samme udvikling ger sig
ogsd gxldende for bdde de fast forrentede obligationer med restlgbetid
pd mellem 2 og 5 &r og med restlgbetid pd over 10 &r.

Denne omlzgning af den indenlandske statsgeld har reelt forgget
varigheden med ca. 0,1 ar. Varigheden for 1990 i tabel 1.4.2. er beregnet
pd baggrund af méanedlige betalingsstrgmme frem for drlige, som blev
anvendt tidligere. Da en stor del af statspapirerne har termin i november,
er betalingerne ikke fordelt jevnt over &ret, hvorfor en beregning pd
mdnedstal bliver mere praecis. Den @ndrede beregningsmetode betyder
en forggelse i varigheden pé ca. 0,2 for 1990, hvilket forklarer stigningen
pd 0,3 i sidste sgjle i tabellen.
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Tabel 1.4.1.
Indenlandsk statsgzld fordelt efter restlgbetid. Pct.

Fast forrentet

28rog Over2dr Over5ér Over Var. for-
derunder til5S &  til 10&r 10 &r rentet I alt

1982 .. 41 29 21 7 - 100
1983 .. 38 31 22 9 - 100
1984 .. 37 32 21 9 1 100
1985 .. 36 31 18 8 7 100
1986 . . 38 28 15 8 11 100
1987 .. 44 21 13 6 16 100
1988 .. 40 20 13 4 23 100
1989 .. 34 20 19 3 24 100
1990 . . 33 17 27 2 22 100
Tabel 1.4.2.

Gennemsnitlig restlgbetid og varighed for indenlandsk statsgeeld. Ar

Varighed
Gennemsnitlig Fast forrentede
Ultimo restlgbetid papirer Alle papirer
1983 ....... 4,3 3,0 3,0
1984 ....... 4,3 2,8 2,8
1985 . ...... 4,2 3,0 2,8
1986 ....... 4,0 2,9 2,6
1987 ....... 3,6 2,4 2,1
1988 . ...... 3,6 2,5 2,0
1989 . ...... 4,0 2,8 2,2
1990 . ...... 4,4 3,2 2,5

Note: Ny beregningsmetode fra 1990.
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1.5. Statspapirsalgets fordeling pa kgbersektor

Udviklingen i nettotilgangen af indenlandske statspapirer er vist i tabel
1.5.1. sammen med fordelingen pa kgbersektor. Den samlede nettotilgang
var faldende i starten af den viste periode. I 1986 og 1987, hvor der var
overskud pa statsfinanserne, var afdragene stgrre end statspapirsalget til
kursveerdi, hvilket i tabellen afspejles som negativ nettotilgang. Siden
1988 har der igen varet en positiv — og stigende — nettotilgang af
statspapirer.

Pengeinstitutterne har i 1990 brudt det kendte mgnster, hvor de
nettokgbte, ndr den udestéende statspapirmangde voksede, og nettosolgte,
ndr den udestende mangde faldt. P4 trods af en tilgang p& 23 mia.kr.
1 1990 havde pengeinstitutterne et tilsvarende nettosalg. Udlandet
genoptog i 1990 rollen som storkgber af statspapirer efter et ars pause.
Med 25 mia.kr. blev statspapirsalget til udlandet langt det stgrste siden
1983, hvor det igen blev muligt for udlendinge at kgbe danske
statsobligationer. Det hidtil stgrste salg i et enkelt ar fandt sted i 1987,
hvor der blev solgt for 14,5 mia.kr. Udlandets kgb af danske kroneobliga—
tioner er nzrmere beskrevet i kapitel 12.
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Tabel 1.5.1.
Statspapirsalgets fordeling pa kegbersektor

Penge- Institutionelle
Udlandet institutter  investorer mv.”  @vrige I alt

1983 ....... .. 2.276 28.366 13.303 9.071 53.016
1984 ......... 7.196 6.760 11.981 19.654 45.591
1985 ...... ... 13.118 11.241 -3.572 3.198 23.985
1986 . ........ 1.831 -12.911 455 261 -10.364
1987 ... ... .. 14.519 -14.474 -9.609 2270 -7.294
1988 ......... 6.806 12.647 1.509 -13.073 7.889
1989 ......... -3.815 5.676 4.327 12.984 19.172
1990 1.kvartal .. 1.529 -9.249 2.091 15.557 9.928

2.kvartal .. 15.173 3.520 3.777 -62 22408

3.kvartal® . 5582 -10.123 3.200 7.086 5.745

4 kvartal® . 2.799 -7.544 -2.400 -7.659 -14.804
19907 . ....... 25.083  -23.396 6.668 14922  23.277

Y Inkluderer Den Sociale Pensionsfond, Postgiro, ATP, LD, obligationsudstedende institutter,
forsikringsselskaber og pensionskasser.

2 Sken.

Kilde: Danmarks Statistik indtil 2. kvartal 1990.

1.6. Likviditetsudvikling

Bruttokasseunderskuddet har gennem 1980'emne veret af anseelig starrelse,
og finansieringen heraf er blevet af stor pengepolitisk betydning.

En del af betalingerne, der resulterer i bruttokassesaldoen, vedrgrer
statens transaktioner med Nationalbanken, udlandet samt bevaegelser hos
Postgiro, og pévirker derfor ikke direkte den private sektors likviditet.
Ved at trekke disse poster ud af bruttokassesaldoen — uanset om der er
tale om indbetalinger til eller udbetalinger fra staten — fas et mal for
statsfinansernes direkte pavirkning af den private sektors likviditet. Dette
kaldes den korrigerede bruttokassesaldo, og er vist i tabel 1.6.1.
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Box 1.6.1.
Finansiering af bruttokasseunderskud

Bruttokasseunderskuddet er udtryk for, hvor stort et belgb staten i
et givet ar skal finansiere.

Finansieringen kan ske p tre mader:

(1) Optagelse af 1an i indlandet

(2) Optagelse af 14n i udlandet

(3) Trzk pé statens Ipbende konto i Danmarks Nationalbank

Det fremgar, at det korrigerede bruttokasseunderskud i den betragtede
periode har vaeret 25-35 mia.kr. under bruttokasseunderskuddet. For-
skellen skyldes forst og fremmest statens lgbende overfgrsler til udlandet,
hvor rentebetalingerne vejer tungt, og afdrag pé udenlandsk gzld. Afdra—
gene forventes at vokse kraftigt fra 1990 til 1991, hvorfor forskellen
mellem det ukorrigerede og korrigerede bruttokasseunderskud ventes at
vokse til 50 mia.kr. i 1991.

Den private sektors likviditet bliver imidlertid ikke kun pévirket af
staten. Betalingsbalancen, béde de lgbende poster og kapitalposterne, giver
et mal for pavirkning af likviditeten i Danmark som fglge af transaktioner
til og fra udlandet. En del af betalingsbalancens poster er statens
transaktioner med udlandet. Fratreekkes disse, fis et mal for de private
udlandstransaktioners virkning p3 den ikke-statslige sektors likviditet.
Dette er vist i tabel 1.6.2.

Tabel 1.6.1.
Bruttokassesaldoens indenlandske likviditetspivirkning. Mia.kr.

1988 1989 1990V 1991%

Bruttokasseunderskud .. ... ........ 124,1 1264 115,5 123,8
Statens lgbende overfgrsler til udlandet . -20,4 -21,2 -18,8 -22,6
Nettoldn til u—lande mm. ........... -09 -04 -0,5 -0,6
Afdrag pd udenlandsk geeld . ........ -21,4 -17,8 -15,0 -29,0
Rente og overskud fra Nationalbanken . . 54 64 47 23
Andring af postgiro—indestiender . . . .. 78 -48 38 00
Korrigeret bruttokasseunderskud . .. ... 94,6 88,6 89,7 74,0

D Inkl. tillegsbevilling.
? Sken.
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Tabel 1.6.2.
Udlandstransaktionernes pdvirkning af likviditeten i den indenlandske
ikke-statslige sektor. Mia.kr.”

1988 1989 1990 1991

Betalingsbalancens lgbende poster . . . . . -84 -65 93 65
Statens lgbende overfersler til udlandet . -20,4 -21,2 -18,8 -22,6
De Igbende posters likviditetstilfgrsel? .. 12,0 14,7 281 29,1
Nettosalg af kroneobligationer? . . . .. .. 126 -90 286 0,0
Privat nettokapitalimport i gvrigt> . . . .. 103 -84 -24,7 00
Pvrig offentlig ncttokapitalimportz) e 5,0 14 2,8 1,0

Udlandstransaktioners likviditetspa—
vitkning ... .. oo oo 399 -13 348 30,1

Y 1990-tal er den forelgbige opgorelse. 1991—tal er skgn.

3 Minus angiver likviditetsindskrenkning.

¥ Tallet er ikke revideret efter offentligggrelse af nyt, mere gunstigt betalingsbalan—~
cetal for 1990.

Betalingsbalancens lgbende poster viste i 1990 for fgrste gang siden 1963
overskud. Da staten samtidig havde et lgbende underskud over for
udlandet pd knap 19 miakr., ggede de lgbende poster den @vrige
indenlandske sektors likviditet med ca. 28 mia.kr. Denne tendens ventes
fortsat 1 1991.

Da den ikke-statslige sektor havde en kapitalimport pd 6,7 mia.kr. i
1990 i modsztning til 1989, hvor der var kapitaleksport, ggedes den
indenlandske likviditet yderligere som fglge af kapitaltransaktioner med
udlandet. Nettosalget af kroneobligationer blev det stgrste nogensinde med
28,6 mia.kr., men dette blev i hgj grad opvejet af en modglende privat
Kapitaleksport, dvs. 1ngivning til udlandet, pa 24,7 mia.kr. Det store kgb
af isxr australske og britiske obligationer, hvilket pga. skattefritagelsen
for kursgevinster pd obligationer, der opfylder mindsterentereglen, var
attraktivt, pdvirkede ikke nettokapitalimporten vasentligt, da der var en
modgéende 13neoptagelse i disse valutaer. Der er fremsat lovforslag om
endring af kursgevinstloven, slledes at kursgevinster og -tab pa
fordringer og gald i udenlandsk valuta altid er skattepligtige, hvorfor de
omtalte arrangementer ikke langere vil vere rentable. Den gvrige
offentlige sektor havde en nettokapitalimport pé ca. 3 mia.kr., hvilket iszr
var en nettokapitalimport blandt koncessionerede selskaber og kommuner.
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Udlandstransaktionernes samlede pdvirkning af den indenlandske ikke—
statslige sektor betgd siledes en likviditetsudvidelse pd ca. 35 mia.kr. i
1990 mod en likviditetsindskrznkning pa ca. 1 mia.kr. i 1989.

Ved at szlge indenlandske statspapirer opsuges likviditet, i det omfang
papirerne holdes af den indenlandske private sektor. Den likviditetsud-
vidende effekt af statsfinanserne, beskrevet i tabel 1.6.1., modvirkes
siledes ved at szlge statsobligationer, statsgzldsbeviser og skat-
kammerbeviser. Likviditet males i denne forbindelse som pengeinstitutter—
nes nettostilling over for Nationalbanken.

I tabel 1.6.3. er vist ®ndringen i pengeinstitutternes nettostilling over
for Nationalbanken, der er den vigtigste indikator for fluktuationer i den
primzre likviditet. Det er desuden vist, hvordan denne @ndring er opstéet
som summen af statens, Nationalbankens, Postgiroens og udlandets
pavirkning.

Tabel 1.6.3.
Forskellige faktorers pavirkning af pengeinstitutternes nettostilling
over for Nationalbanken. Mia.kr.

1988 1989 1990 1991V

Korrigeret bruttokasseunderskud,

jf.tabel 1.6.1 . .................. 94,6 88,6 89,7 74,0
Salg af statspapirer ............... -94,7-108,7-101,8 -93,1
Statens likviditetstilfersel . .......... -0,1 -20,1 -12,1 -19,1
Udlandstransaktionernes likviditetstil—

forsel, jf. tabel 1.6.2. . ............. 39,9 -1,3 34,8 30,1
Nationalbankens obligationskgb . ... .. -0,0 -0,1 3,3 0,0
Andring af postgiro—indestdender . . ... -7,8 48 -38 0,0
Andre faktorer .................. -98 -6,0 -5,5 -50
Andring af pengeinstitutternes netto—

stilling over for Nationalbanken ...... 222 =226 16,7 5,9
Pengeinstitutternes nettostilling over for

Nationalbanken ultimo aret ......... 46 -180 -1,3 4,7
D Sken.
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Salget af statspapirer har i alle de betragtede &r oversteget det korrigerede
bruttokasseunderskud. Den samlede effekt af statsfinanserne inkl.
finansiering i 1990 har veret en opsugning af likviditet pd 12,1 mia.kr.
mod 20,1 mia. i 1989. Denne statslige likviditetsopsugning har i nogen
grad modvirket udlandstransaktionernes likviditetsudvidende effekt, men
pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken er dog forgget
med 16,7 mia.kr.

1.7. Manedsfordeling

I forbindelse med Budgetoversigten, der udsendes tre gange arligt, opggares
statens indbetalinger og udbetalinger pd méneder. Datagrundlaget og
metoden bag manedsfordelingerne er nzrmere beskrevet i kapitel 9.
Sammenholdes denne opggrelse med statspapirsalgets fordeling pa
maneder, fis et billede af, hvordan den samlede likviditetsopsugning fra
statsfinanserne inkl. finansiering fordelte sig pd méneder, jf. figur 1.7.1.

Salget af statspapirer har vaeret stgrst i m&neder med stort bruttokasse—
underskud. I alle m&neder, med undtagelse af september og november,
har salget oversteget det korrigerede bruttokasseunderskud. Der har alts
varet tale om en nettolikviditetsopsugning i de 10 af &rets 12 méneder.
Det var sdledes ikke alene over &ret som helhed, at likviditetsvirkningen
fra statsfinanserne blev opsuget, det gjaldt stort set ogsd p& ménedsbasis.
En undtagelse er dog &rets sidste to maneder. Det store bruttokasse—
underskud i november kombineret med overskuddet i december ville
tilsige en meget ujevn salgsfordeling, hvis likviditetsvirkningen skulle
neutraliseres pd manedsbasis.

Salget planlzgges ud fra det forventede underskud, og bliver det
faktiske underskud uventet stort, vil der efterfolgende ofte kunne
konstateres en manglende likviditetsopsugning. Dette var tilfeldet i
september, jf. figur 1.7.1. Undertiden indgdr der andre hensyn i den
tidsmassige placering af salget af statspapirer, som nazvnt ovenfor fx
udjzvning over et antal maneder.
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Figur 1.7.1.
Statsfinansernes likviditetsopsugning i 1990
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Figur 1.7.2. viser det faktiske korrigerede bruttokasseunderskud samt det
forud for den enkelte méned mest aktuelle skgn for den korrigerede
bruttokassesaldo. Den forventede verdi for perioden januar-maj stammer
fra december 1989, juni-oktober sk¢nnene stammer fra maj 1990, og
endelig er november-december skgnnene fra oktober 1990.
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Figur 1.7.2.
Korrigeret bruttokassesaldo. Faktiske tal og sken
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1.8. Indskrivning og postordresalg af statsobligationer

I rapporten fra udvalget til fremme af den private opsparing (Betenkning
nr. 1178) foreslds, at der indfgres postordresalg af statslige obligationer
og at der genindfgres mulighed for gratis indskrivning af statsobligationer.
Folketingets finansudvalg har tilsluttet sig disse forslag (Akt 9 1990, jf.
bilag 1.2.). Gratis indskrivning er iverksat den 1. november 1990, og
postordresalg pitznkes gennemfert snarest muligt. Indskrivningen
administreres for Finansministeriet af Kongeriget Danmarks Hypotekbank
og Finansforvaltning (Hypotekbanken).

Indskrivning

Personer, der ejer statspapirer, har mulighed for gebyrfri indskrivning af
statspapirer og kan dermed spare omkostninger. Realkreditobligationer
kan allerede indskrives gratis i realkreditinstitutter.

Statsobligationer har tidligere kunnet indskrives gebyrfrit; fra 1835 til
1971 i Finansministeriet, derefter i Danmarks Nationalbank, men
ordningen blev afskaffet i 1983. Den nye ordning tilbydes kun fysiske
personer, ikke selskaber, fonde mv.
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Indskrivningsdepoter kan etableres eller forgges ved overfgrsel fra
eksisterende pengeinstitutdepot. Kunden skal henvende sig i sit pengein—
stitut, der telefonisk hos Hypotekbanken indhenter et kontonummer i
Veardipapircentralen (VP), udferdiger en oprettelsesbegzring og sender
den til Hypotekbanken, der opretter et VP-depot. Dagen efter oprettelsen
sender Hypotekbanken en skrivelse til kunden med depotregler og udskrift
af stamoplysninger om kunden.

Statspapirer kgbes hos en fondshandler. Her skal kunden oplyse sit
depotnummer til fondshandleren. Hvis der er tale om et nyt depot, skal
der udferdiges en oprettelsesbegaring (hos fondshandleren).

Hvis en kunde gnsker at slge obligationer fra et indskrivningsdepot,
skal Hypotekbanken modtage en skriftlig anmodning fra kunden om, at
papirerne skal frigives. Nar papirerne er frigivne, kan fondshandleren
sxlge papirerne.

Udbetaling af renter og afdrag sker ved overfgrsel til kundens konto
i et pengeinstitut. Meddelse herom sendes direkte til kunden fra
Verdipapircentralen.

Postordresalg

Pengeinstitutternes kurtagesatser beror ikke mindst p3, at der i forbindelse
med kb og salg ydes en betydelig service i form af rddgivning. I adskil-
lige tilfelde vil kgberen kunne klare sig uden denne form for personlig
rddgivning og i ¢vrigt med en forenklet kgbsform. Derfor er det besluttet
at etablere postordresalg af de 8-10 &bne statspapirer mod et gebyr, der
dzkker de fulde omkostninger ved postordresalget. Der 3bnes ogsé
mulighed for, at staten tilbagekgber statspapirer.

De nzrmere detaljer vedrgrende postordresalget af statspapirer er primo
februar ikke fastlagt. Finansministeriet har sggt etableret en ordning, hvor
kunden udfylder en enkel ordreseddel med angivelse af belgb, lgbetid mv.,
hvorefter obligationerne afregnes til den kurs (+ kurtage), der gelder pa
den dag, bestillingen modtages i Hypotekbanken. Dette belgb skulle
herefter kunne trekkes p& kundens konto i Postgiro eller pengeinstitut.

Finansministeriet, Hypotekbanken og Nationalbanken har haft en reekke
droftelser med Finansrddet, Pengeinstitutternes Betalings Service (PBS)
og Postgiro om mulige tekniske lgsninger vedrgrende direkte overfgrsel
af penge fra kundens konto, men der er under disse drgftelser endnu ikke
fremkommet acceptable Igsninger, hvorefter overforslen kan ske
tilstreekkeligt hurtigt. Finansministeriet har ikke gnsket at iverksatte en
model baseret pd et tungt eller langsomt betalingsforlgb, idet der under
disse betingelser vanskeligt kan skabes balance mellem udgifter og
indtegter i ordningen. Det spiller endvidere en vasentlig rolle, at
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afregningspriserne  ngdvendigvis mé& fglge kursbevaegelserne pi
Kgbenhavns Fondsbgrs meget ngje for at undgd spekulation, og det er
derfor vigtigt, at betalingen finder sted umiddelbart i forbindelse med
handelen, jf. den normale afvikling for obligationshandeler pd 3 dage.

1.9. Udsigterne for 1991

P4 finansloven for 1991 budgetteres med en indenlandsk bruttoldntagning
pé 93 mia.kr. og indenlandske afdrag pa 64 mia.kr. Der er pé finansloven
for 1990 forudsat en gennemsnitlig obligationsrente p&d 10,9 pct. p.a.
Renten pé statspapirer har oftest ligget omkring 1/2 procentenhed lavere
end den gennemsnitlige obligationsrente.

Den stramme tyske pengepolitik ventes ikke at blive lempet vasentligt,
hvorfor der er en snever grense for yderligere fald i de korte danske
renter. Der er allerede i januar og begyndelsen af februar sket et rentefald
pd de lange danske statspapirer, der er meget stgrre end forudsat pi
finansloven. Rentespzndet over for tyske statsobligationer er herved
indsnavret til ca. 1,0 procentenhed. Det skift i rentestrukturen, som fandt
sted i starten af 1991, forventes at kunne vare ved gennem hele 1991.

Der sigtes i 1991 mod en stort set uzndret varighed af den indenland—
ske statsgzld. Dette mal tznkes fulgt ved i 1. halvir at szlge de i tabel
1.9.1. viste statspapirer. Zndring af mindsterenten i henhold til
kursgevinstloven kan evt. pdvirke l8neviften i 2. halvar.

Der er i januar 1991 gendbnet et variabelt forrentet 13n, Var. stiende
1&n 1996, mens Var. stiende 1&n 1994 og 1999 er blevet lukket. Den
sedvanlige "rulning" af statsgzldsbeviser pdtenkes at fortsette i 1991.
Ogsa for skatkammerbeviserne pdtenkes det hvert kvartal at dbne et nyt
6 maneders skatkammerbevis, der sammen med det eksisterende
skatkammerbevis med 3 méneders restlgbetid vil blive solgt pd auktion.
Det har veret overvejet at udvide viften af skatkammerbeviser med et
9 méneders bevis, men det er besluttet at udsztte introduktionen af 9
mineders beviser, indtil markedet for 3 'og 6 maneders beviser fungerer
fuldt tilfredsstillende, jf. kapitel 5.

Ved at fordele salget pa ca. 45 pct. fast forrentede obligationer, 40 pct.
statsgzldsbeviser og 15 pct. skatkammerbeviser og variabelt forrentede
papirer vil det vere muligt at opnd den gnskede sammensztning af
gzlden. Denne procentfordeling anvendes som udgangspunkt, sifremt
markedsforholdene udvikler sig som forventet, men som i 1990 vurderes
sammenstningen lgbende.

Der er i stadig stigende grad tale om, at de europziske obligations—
markeder fglger hinanden meget tet med stor opmarksomhed fra
fondshandleres og store investorers side omkring de indbyrdes rentespand
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for de toneangivende papirer. Det er i denne udvikling af stor betydning
for Kabenhavns Fondsbers, at der er meget dybe og likvide serier af
statspapirer.

Som nzvnt er statens 9 pct. stdende 18n 2000 ved at f& karakter af at
vaere "toneangivende" pd Kgbenhavns Fondsbgrs. For at stgtte denne
udvikling vil det udestiende belgb i denne serie blive forgget yderligere,
og denne serie bliver dermed klart den stgrste pd fondsbgrsen.

Tabel 1.9.1.
Lineviften pr. 1. januar 1991

Termin
Obligationer, fast rente
9pct.St2000 . ... .. 15.n0v.2000
9pct.St1995 ... 15.n0v.1995
Statsgeeldsbeviser
OpctStghb 19931 ... ... . .. L 20.feb.1993
9 pct.Stgh 19921V .. ... .. o 20.nov.1992
9 pct.Stgb 1992 I . ... ............... 20.aug.1992
Obligationer, variabel rente
VarSt1996 . ... 15.jan.1996
Skatkammerbeviser
Skbvi1991 I . . ... ..o o i 1.jul.1991
Skbv.1991 I ...... ... ... .. .. 2.apr.1991
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Bilag 1.1.

Indenlandsk 1&nebemyndigelseslov (inkl. bemark—
ninger til lovforslaget)

Lovtidende A

1990 Hefte 124

14. november 1990. 2653 Nr. 742.

Lov om bemyndigelse til optagelse af indenlandske statsldn

VI MARGRETHE DEN ANDEN, af Guds Nide Danmarks Dronning, ger vitterligt:
Folketinget har vedtaget og Vi ved Vort samtykke stadfastet folgende lov:

§ 1. Finansministeren bemyndiges til at ud- §2. Loven treeder i kraft ved bekendtgorelsen
stede indenlandske obligationer og andre i Lovtidende.
geeldsbeviser, herunder preemicobligationer, til
et samlet belob af indtil 50 mia. kr.

Givet p& Christiansborg Slot, den 14. november 1990.
Under Vor Kongelige Hind og Segl

I Dronningens Navn:
FREDERIK

Kronprins
/ Henning Dyremose

Finansmin. SG 86-223-1

LTA. 384 Hefte 123 eftersendes 27



Bemeerkninger til lovforslaget

Statens indenlandske lintagning sker i form afsalg  de obligationer og geeldsbeviser foreger den resteren-
af obligationer, gzldsbeviser og andre statspapirer. de bemyndigelse med afdragets storrelse.
Salget pAregnes som hidtil at ske ved Finansministe- Lincbemyndigelseslove gav frem til december
1982 bruttobemyndigelser for obligationer, mens det
for galdsbeviser - der har ret korte lobetider - var
nettobemyndigelser. LAnebemyndigelsestove fra juni
1975 frem til december 1982 er listet i tabel | sammen
nebemyndigelsen gives som en samlet nettobemyndi-  med den l4ntagning, der blev foretaget p4 grundlag
gelse til inansministeren, dvs. at afdrag pa udestien-  heraf.

riets salg til Danmarks Nationalbank, der udbyder
papirerne pA markedet. Denne lintagning kraever en
linebemyndigelse ved en 1anebemyndigelseslov. LA-

Tabel 1. LAnebemyndigelseslove 1975-1982.") Mill. kr.

Bruttobemyndigelse, Nettobemyndigelse,
obligationer gzldsbeviser
Lov nr. 200 af 20. jun. 1975 6.000 -
Lovnr. 148 af31. mar. 1976 14.000 5.000
Lovnr. 205 af 18. maj 1977 7.000 7.000
Lovnr.224 af 24. maj 1978 10.000 4.000
Lovnr.36af12.feb.1979......covveeiiiiiiias, 21.000 4.000
Lovnr.518af21.dec. 1979 .. .vvvvvinnnnnen. 35.000 10.000
Lovnr.26af30.§an. 1981.................... .. 40,000 5.000
Lovnr.222af29.5an. 1982, ..............oooiunntn 75.000 5.000
Y N 208.000 40.000 i
LAntagning, obligationer........... 206.884 -
Lintagning, geeldsbeviser - 86.550
Afdrag,geeldsbeviser............ il - 50.400
Restbemyndigelse ultimo 1982') ................. 1.116 3.850

1) Excl. lov nr. 618 af 8. dec. 1982.

Fra og med lov nr. 618 af 8. dec. 1982 blev der givet  beviser, siledes at afdrag pa obligationsldn optaget
nettobemyndigelse for sdvel obligationer som gzlds-  sivel for som efter ville forege restbemyndigelsen.
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Tabel 2. LAnebemyndigelse og anvendelse heraf fra 1. jan. 1983, Mill. kr.

Restbemyndigelse Obligationsgald')
Pr.l.jan. 1983,jftabel ... ..., 4.966 203.986
Lovnr.618af 8.dec. 1982 ............cviin, + 100.000 -
Lovnr.133af28. mar. 1984 ........ .. + 75.000 -
Lovnr.155af24.apr. 1985 ............. eeieens + 50.000 -
1983-1985:
LANtagning ..oocevreerreeniiinnitannaaannn +339.163 +339.163
AfdRag .. oot e +183.316 +183.316
laltpr.l.jan.1986........... Cerernees 74.118 359.834
1986-1989:
LANtagning ....ovvveeeeuicnnnninennnnnnnnonasn +328.180 +328.180
Afdrag ... .oooiiiiii i et +312.262 +312.262
Taltpr. L.jan. 1990 ... ...l 58.200 375.152
Jan,-aug. 1990:
Lintagning?). ..ot +86.800 +86.800
Afdrag......viiiiiiiinniriiiieieiinneseenas +46.299 +46.299
Taltpr. L.sep. 1990. ... vviiiniiiiiii i 17.699 416.253

1) Incl. gzldsbeviser og przmiecobligationslin. Bemyndigelse til at optage sidstnzvnte blev indtil 1984-loven
meddelt i seerskilt lov, men blev med denne lov omfattet af den generelle bemyndigelse.

) LAntagningiskatkammerbeviserindgar netto modsat den ovrige lantagning, idet der er tale om korte glds-
beviser med lobetid p4 3 og 6 maneder, hvor afdrag normalt vil refinansicres med skatkammerbeviser ved

udleb.

Linecbemyndigelsen blev senest udvidet med 50
mia. kr. ved lov nr. 155 af 24. april 1985. Herved kom
den samlede lAneramme op pa 433.952 mill. kr. Den
indenlandske obligationsgzld, herunder galdsbevi-
ser og preemieobligationer, udgjorde ultimo 1985 no-
minelt 359.834 mill. kr., sdledes at restbemyndigelsen
udgjorde 74.118 mill. kr., jf. i evrigt tabel 2, hvori er
anfert lAncbemyndigelseslove fra og med december
1982 samt udviklingen i restbemyndigelsen og obli-
gationsgzlden frem til ultimo august 1990.

Statens indenlandske lintagning har primart til
forma! at neutralisere den foregelse af den private
sektors likviditet, der er en umiddelbar felge af stats-
lige kasseunderskud. Den del af statsfinanserne, der
pAvirker den private sektors likviditet, er givet ved
brottokasseunderskuddet korrigeret for betalinger
mellem pa den ene side staten og p4 den anden side
udlandet og Nationalbanken.

Salget af statspapirer hari en rrzkke ud over neu-
tralisering af de direkte indenlandske likviditetsvirk-
ninger (det korrigerede bruttokasseunderskud, jf.
ovenfor) tillige sigtet mod at opsuge likviditet svaren-
de til de ovennzvnte betalinger mellem staten og ud-
fandet/Nationalbanken, dog bortset fra statens

udenlandske afdrag. Salget har siledes bidraget til at
holde sA hejt et renteniveau, at der er sket en delvis
finansiering af betalingsbalanceunderskuddet via
private kapitalbevagelser, herunder bevagelser i de
udenlandske beholdninger af indenlandske krone-
obligationer.

Der er i Arene 1986-89 1ant netto 15,9 mia. kr. til
nominel vardi. 1 1989 udgjorde bruttolintagningen
111,7 mia. kr. til nominel vardi, mens afdragene pa
den indenlandske gzld belob sig til 89,5 mia. kr.,
hvorved nettolintagningen blev 22,2 mia. kr. Ultimo
1989 udgjorde den indenlandske obligationsgzld
375,8 mia. kr.

I den forlobne del af 1990 (til og med 31, august) er
der brutto solgt statspapirer for 86,8 mia. kr. nomi-
nelt, og der har varet afdrag pa 46,3 mia. kr., sdledes
at der netto er l4nt for 40,5 mia. kr. Ultimo august ud-
gjorde galden 416,3 mia. kr.

P4 finansloven for 1990 er der budgetteret med en
bruttolintagning pa 82 mia. kr. nominelt for hele
1990. I forbindelse med Budgetoversigt 1, maj 1990,
erskennet over bruttoldntagningen i 1990 sat op til 96
mia. kr. nominelt. Netto forventes lintagningen at
andrage 17 mia. kr., da der bliver afdraget 79 mia. kr.
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af gzlden. Forudsztningerne bag skennene i Bud-
getoversigt 1, maj 1990, indebarer en indenlandsk
obligationsgzld ultimo 1990 pA omkring 393 mia. kr.

Restbemyndigelsen udgjorde ultimo 1989 58,2
mia. kr. jf. tabel 2. Ultimo august er restbemyndigel-
sen faldet til 17,7 mia. kr. Restbemyndigelsen m4 for-
udses at blive yderligere reduceret som folge af stats-
papirsalgets forventede fordeling i de kommende
maneder og det forventede underskud pa statsfinan-
serne i 1991. Der er derfor behov for en forogelse af
lAnebemyndigelsen. Med en foregelse pa 50 mia. kr.
kommer den samlede lAneramme op pa 484,0 mia. kr.

Tabel 3 viser de statspapirer, der er 4bae for salg
pr. |. oktober 1990 (1dneviften). Pr. L. april blev der
4bnet for salg af skatkammerbeviser, der har korte lo-
betider pa henholdsvis 3 og 6 maneder, med ¢n styk-
storrelse pAd 1 mill. kr. Der afholdes auktion hvert
kvartal, og det er hensigten, at det samlede udestien-
de skal udgere mindst 20 mia. kr. i disse papirer. Ved
den forste auktion den 28. marts blev der solgt knap
10 mia. kr. eller n&sten hele det udbudte belob, mens
der ved den folgende auktion den 27. juni ikke skete
nogen foregelse af det samlede udestdende, idet der
blev solgt skatkammerbeviser svarende til afdragene.
Efterfolgende er der dog solgt yderligere skatkam-
merbeviser til markedet. Det samlede udestaende i
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skatkammerbeviser er herved kommet op pa 17,4
mia. kr. ultimo august 1990.

Der foregar endvidere en stadig »rulning« af stats-
gzldsbeviser, forstdet pd den mide, at der dbnes nye
papirer hvert kvartal.

For en mere udferlig beretning om den ferte inden-
landske statsgaldspolitik henvises til »Statens 14n-
tagning og geld« 1989, der udkom i marts 1990.

Tabel 3. Statspapirer dbne for salg pr. 1. oktober 1990

Udleb
Obligationer med fast rente
9pct.St.2000 ... ..ot 15. nov. 2000
9pct.St. 1995 ..., 15. nov. 1995
Statsgeldsbeviser
9pct. Stgb. 19921V............ 20.nov. 1992
9pct. Stgb. 1992111 ........... 20. aug. 1992
9pct. Stgb. 199211 ............ 20. maj 1992
Obligationer med variabel rente
Var.St. 1999 ...l 20. nov. 1999
Var.5t.1994 ................ 20. nov. 1994
Skatkammerbeviser
Skbv. 1991 IL.....ovneeena... 2. apr. 1991
Skbv. 19911 ...l 2.jan. 1991




Bilag 1.2.
Aktstykke vedr. indskrivning og postordresalg af
statsobligationer

17
9
Finansministerlet. Kobenhavn, den 2. oktober 1990.
a. Finansministeriet anmoder om Finansudvalgets tilslutning til at iveerksztte postordresalg

og indskrivning af statsobligationer. Disse ordninger er foresliet i betznkning fra udvalget
vedrerende fremme af den private opsparing (beteenkning nr. 1178). Sigtet er at fremme den
private opsparing.

Udgifterne til indskrivning afholdes - ligesom udgifterne til notering af statspapirer pa
Kobenhavns Fondsbers og bidrag for statspapirer til Vardipapircentralens drift - over fi-
nanslovens § 3 rentekonto. I 1990 udger udgifterne til indskrivningg ca. 1,0 mio. kr. P4 4rsba-
sis ventes udgifterne at blive pA ca. 7,5 mio. kr.

11990 udgor udgifterne til postordresalg ca. 0,4 mio. kr.

Ordningen skal i fremtiden hvile i sig selv.

b. Opsparing i statsobligationer er behzftet med omkostninger, der iszr for mindre spareres
vedkommende er relativt store, dels ved kob og salg, dels ved opbevaringen. Sigtet med begge
ordninger er at reducere udgifterne. Dermed sikres mindre sparere et afkast af statsobligatio-
ner, derikke er vesentligt mindre end for store sparere.

Det foreslas derfor, at personer, der cjer statspapirer, skal have mulighed for gebyrfri ind-
skrivning og opbevaring af statspapirer. Ejere af realkreditobligationer har allerede mulighed
for gratis indskrivning i realkreditinstitutterne. Statsobligationer har tidligere (fra 1835-1983)
kunnet indskrives gebyrfrit - i Finansministeriet indtil 1971 og derefter i Danmarks National-
bank. Da hensigten med ordningen er at fremme den private opsparing, vil der blive pAlagt
gebyrer pa rettighedsindskrenkninger som pantsztning og lign.

Pengeinstitutternes kurtagesatser beror ikke mindst p4, at der ydes en betydelig service i
forbindelse med kob og salg, specielt rddgivning. I adskillige tilfzlde vil keberen kunne klare
sig uden denne form for personlig rddgivning, og i evrigt med en forenklet kabsform. Det
foreslas derfor, at der etableges postordresalg af de 4bne statspapirer mod et gebyr, der dek-
ker de fulde omkostninger ved postordresalget. Der &bnes tilsvarende mulighed for, at der
indenfor rammerne af denne ordning kan ske tilbagekob af visse statspapirer mod gebyrer,
der dekker omkostningerne.

Ordningerne administreres af Kongeriget Danmarks Hypotekbank og Finansforvaltning.
Det nodvendige personale fremskaffes ved omprioritering, rationalisering og anvendelse af
ny teknologi. :

Udgifterne til indskrivning forventes p4 arsbasis at blive ca. 7,5 mio. kr. under forudszt-
ning af, at der etableres 100.000 indskrivningsdepoter.

Postordresalget ventes at kunne hvile i sig selv, men der vil veere udgifter i startfasen.

c. Indskrivning patznkes ivaerksat den 1. november 1990, postordresalg senere.

d. Ordningernes ivaerksattelse har veeret forelagt @konomiministeriet, Danmarks National-
bank og Finanstilsynet.

e. Under henvisning till ovenstiende anmodes om tilslutning til, at der pa forslag til tillegs-

bevilllingslov for 1990 opfores folgende:
§ 3.01.01.31.07. Andre renteudgifter:

Udgifter ...ttt i i et eaaa e ianaena 1,4 mio. kr.
§ 23.05.01. Finansforvaltning:
Driftsudgifter ... ..o it it + 1,4 mio. kr.
§ 23.05.01. Finansforvaltning:
DriftsindtEgter. . ..ovvvriie ittt e i it e, + 1,4 mio. kr.

HENNING DYREMOSE
/ Bjame Skafte

Til Finansudvalget.

31



32



Kapitel 2.
Udenlandsk lantagning

2.1. Lantagningens omfang og baggrund

Den statslige bruttoldntagning til kursvaerdi i 1990 blev 20,1 mia.kr. Heraf
er 1,1 mia.kr. genudlint til A/S Storebzltsforbindelsen og 1,3 mia.kr. er
USD-obligationer, der forelgbigt er overtaget af Nationalbanken, jf.
kapitel 5 om bl.a. USD-auktionsldn. Ordinzre afdrag udgjorde 13,1
mia.kr., og fertidige indfrielser belgb sig til 1,9 mia.kr. Nettoldntagningen
blev som resultat heraf 5,1 mia.kr.

I dette afsnit beskrives udviklingen gennem 2ret i de faktorer, der
bestemmer omfanget af 1&ntagningen. I afsnit 2.2. ses der nzrmere pa de
valutaomlegninger, som er foretaget i 1990. Afsnit 2.3. beskriver dernast
sammensztningen af gzlden p valutaer og rentetyper ultimo &ret. I afsnit
2.4. er de enkelte l8netransaktioner beskrevet, og endelig gives der i afsnit
2.5. et bud pé den forventede lantagning i 1991.

Ved indgangen til 1990 var der regnet med en betydelig stprre
l&ntagning i 1990 end tilfeldet blev. I finansloven for 1990 blev der
sdledes forudsat en nettoldntagning pd knap 14 mia.kr.

Det mindre nettolinebehov kan for ret som helhed henfgres til
forbedringen af saldoen pd betalingsbalancens lgbende poster i forhold
til skgnnet ved finansloven. Medens der ved indgangen til 1990 blev
skgnnet et underskud pd 10 miakr., er der medio februar forelgbigt
opgjort et overskud pa 9,3 mia.kr.

Bruttoldntagningens fordeling pd aret er pdvirket en del af tids-
punkterne for to store dollarldn. Et stykke ind i &ret s& det ud til, at den
private kapitalimport ville blive betragtelig. Dette er baggrunden for, at
nettoldntagningen i 1. halvar var ubetydelig. Derimod viste overskuddet
pa betalingsbalancen sig farst ret sent pé aret, siledes at kun ldntagningen
i 4. kvartal er pavirket af denne bevagelse.

De fortidige indfrielser har vaeret betydeligt mindre end i de foregdende
ar. Det skyldtes bl.a., at det internationale renteniveau gennem 1990 har
varet relativt hgjt, siledes at kun fa 13n med fordel har kunnet fgrtidsind-
fries, idet det ikke har veret muligt at foretage refinansiering pa bedre
vilkar. Hertil kommer imidlertid, at der kun er ganske fé 1an tilbage i den
samlede 1&neportefglje, som kan fertidsindfries ifglge ldnekontrakten. Det
skyldes, at det i de senere &r har vaeret meget dyrt at fd indfert sddanne
Klausuler i l3nebetingelserne. Samtidig er der ikke leengere i samme grad
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brug for den fleksibilitet en mulighed for fertidsindfrielse giver. En
fortidsindfrielsesklausul betyder bl.a., at man kan foretage en hurtigere
tilpasning af gezlden til den gnskede valuta— og rentesammensetning.
Denne tilpasning sikres nu via swaps.

Gennem de f@rste to kvartaler af 1990 var det ligesom i de foregéende
8r navnlig den private kapitalimport, der medvirkede til stigningen i
valutareserven. P& trods af en meget stor privat kapitaleksport i 3. kvartal
steg valutareserven. Det skyldes dels, at staten optog 18n, dels at der var
et pent overskud pd betalingsbalancens lgbende poster. Det bgr tilfgjes,
at Nationalbanken i 1990 har indgdet valutaterminskontrakter pd ca. 10
mia.kr., som ultimo 1990 endnu ikke var afviklet. Nir disse kontrakter
udlgber (uden at blive fornyet), vil valutareserven blive foraget med dette

belgb.

Tabel 2.1.1.

Statens udenlandske lintagning, 1987-90. Mia.kr.

1990

Kvartaler
1987 1988 1989 1. 2. 3. 4. Aret
Bruttoldntagning” .. 258 11,7 136 103 17 6,3 30 21,3
— Emissionskurstab 1,0 0,3 05 01 09 0,1 0,1 1,2
Bruttoldntagning? .. 24,8 11,4 13,1 102 08 62 29 20,1
— Ordinzre afdrag . 4,4 10,2 123 6,1 40 1,9 1,1 13,1
— Fortidsindfrielser . 7,5 11,2 56 0,7 00 0,6 0,6 1,9
Nettoldntagning ... 12,9 -10,0 -48 34 -32 3,7 1,2 5,1
- Lin tilu-lande .. 09 09 04 02 00 01 0,1 0,4

— Opkgb af egne

obligationer .... -0,9 0,1 0,1 00 00 -02 03 0,1
Nettokapitalimport . 12,9 -11,0 -53 32 -32 38 0,8 4,6

D Nominel vardi.
D Kursvardi.
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Tabel 2.1.2.
Betalingsbalance og udenlandsk nettolintagning, 1987-1990. Mia.kr.

ey @ O “4) G) O+

Overskud pd +4)+(5)
betalingsba- Dvrige Forggelse
lancens lg— off. Privat i valuta—

bende poster Staten sektor Residual” sektor reserven?

1987 ... -20,3 12,9 1,7 0,5 29,2 30,0
1988 ... -84 -11,0 4,8 0,3 23,0 8,7
1989 ... -6,5 -5,3 11 0,4 -174 -27,7
1990,1 . -0,3 3,2 1,9 0,0 9,6 14,4
19902 . 1,5 -3,2 0,3 0,7 3,6 2,9
19903 . 53 3,8 0,4 0,1 -6,5 3,1
19904 . 28 0,8 0,2 -0,2 -2,8 1,2
1990 ... 93 4,6 2,8 1,0 3,9 21,6

Y Som felge af forskelle i opgerelsesmetoden er der en difference mellem
Finansministeriets og Nationalbankens opggrelse over statens 1antagning. Da det for
den samlede offentlige sektors lantagning i ovenstdende tabel er valgt at anvende
Nationalbankens opggrelse, er der en residual.

D Eksklusive kursregulering.

Den samlede udenlandske statsgeld var ultimo 1990 119,1 mia.kr. Heraf
vedrgrer 1,3 mia.kr. obligationer i Nationalbankens beholdning, og kan
falgelig ikke betegnes som en del af Danmarks udlandsgeld. Det er stort
set uendret i forhold til 3ret for. Som fglge af det kraftige fald i
dollarkursen gennem 1990 er der noteret en kursgevinst pd den
udenlandske statsgeeld pd godt 3 mia.kr. Udviklingen i den samlede
udlandsgald er vist i tabel 2.1.3.

Med udgangen af 1990 oph®vedes den hidtidige ordning, hvorefter
de indtil fusionerne primo 1990 tre stgrste danske banker, Den danske
Bank, Handelsbanken og Privatbanken, ydede bistand ved statens og
Hypotekbankens udenlandske lnetransaktioner. Pressemeddelelsen herom
er gengivet i bilag 2.1.
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Tabel 2.1.3.
Udlandsgzld, netto. Mia.kr.

1987 1988 1989 1990

Staten, udlandslén” ... ....... 127,6 1243 1160 119,1
Offentlige sektor i gvrigt . ... .. 64,4 70,7 69,0 69,9
Beholdning af obligationer® . ... 63,5 84,5 70,5 95,0
~ Heraf danske statspapirer .... 44,0 54,5 47,0 72,0
Pengeinstitutter . . . .......... 4,0 4,5 12,0 2,0
Privat sektor i gvrigt ... ...... 80,9 85,2 65,4 56,3
— Valutareserve .. .......... 64,4 76,2 449 63,3
Talt ... .. e i 276,0 2930 288,0 2790

Y Brutto, dvs. ekskl. beholdning af opkgbte obligationer.
? Brutto, dvs. ekskl. indlzndinges beholdning af udenlandske obligationer.

Den danske stats kreditverdighed vurderes med jevne mellemrum af de
to store private kreditvurderingsinstitutter, Standard & Poor's og Moody's
Investors Service. Standard & Poor's har siden marts 1987 vurderet statens
kreditvaerdighed til AA, hvilket er instituttets trediebedste karakter. I juni
1990 udgav Standard & Poor's en redeggrelse omfattende bl.a. udsigterne
pa 1-3 &rs sigt for udviklingen i statens kreditvaerdighed. Bedgmmelsen
var her "positiv", hvilket indikerer at en opjustering ikke er uden for
rekkevidde. Moody's Investors Service har senest i juli 1987 vurderet
statens kreditvardighed for si vidt angr obligationer denomineret i andre
valutaer end DKK til Aal, hvilket er den nastbedste karakter.

2.2. Swaps og terminskontrakter

I 1990 er der indgdet swaps uden direkte tilknytning til ny l3ntagning til
en verdi i danske kroner pa transaktionstidspunktet pd 13,4 mia.kr. Heraf
vedrgrer 10,9 mia.kr. omlegning af gelden fra én valuta til en anden. Der
er desuden indgéet valutaterminskontrakter for 7,7 mia.kr. Medens swaps
typisk indebzrer omlagning af gelden over et tidsrum pé mellem 2 og
10 &r, er terminskontrakter anvendt til mere kortsigtet omlagning af
gelden.

Som det fremgar af tabel 2.2.1. har swapaktiviteten hovedsagelig taget
sigte pd en nedbringelse af USD-gxlden. De to store USD-emissioner
i foraret/sommeren 1990 bragte USD-andelen kraftigt i vejret. (En stor
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del af denne stigning ville dog automatisk blive reduceret ved store USD-
afdrag i efterfret). Da det i lgbet af sommeren viste sig, at l&nebehovet
blev mindre end ventet, var der imidlertid ikke behov for s stor en USD-
gald for at opretholde den gnskede andel af galden i USD. Samtidig
udviklede USD-kursen sig ret svagt, og det blev derfor besluttet at
nedbringe USD-andelen gennem valutaswaps til de mindre risikofyldte
valutaer CHF og DEM. Da USD i efteréret nfede ned pa et rekordlavt
niveau i forhold til DEM, og jf. figur 2.2.1. det laveste niveau over for
DKK siden 1980, blev det besluttet hurtigt at foretage en yderligere
reduktion af USD-andelen.

Ved denne omlzgning af gelden er der anvendt terminskontrakter i
stedet for swaps. Ved hjlp af terminskontrakter er der kgbt de USD, der
skal betales p& forfaldne 1&n gennem 1991. Terminskontrakterne
indebaxrer, at USD-gxlden er faldet, mens DKK-g&lden er steget.
Kontrakterne udlgber samtidig med, at ldnene forfalder. Anvendelse af
terminskontrakterne pd denne méde betyder, at USD-gzlden reduceres
tidligere, end den ville vare blevet, hvis ldnene blot havde faet lov til at
lgbe ud. Samtidig giver terminskontrakter mulighed for at reducere den
risiko, der er forbundet med de store udsving, der er i USD-kursen ogsé
pé helt kort sigt. Det er ikke usedvanligt, at kursen @ndrer sig med over
1 pct. fra dag til dag.

Hvis der i stedet for terminskontrakter var blevet anvendt swaps, der
sedvanligvis har en lgbetid, der er lengere end 2 &r, ville USD-andelen
ikke alene falde i 1990, men den ville ogsé falde i takt med afdragene
pd USD-14n i lgbet af 1991, hvilket ikke ngdvendigvis er gnskeligt. En
s&dan udvikling i gelden ville blive besverlig at hdndtere. Derfor blev
der anvendt terminskontrakter.

Terminskontrakter kan igvrigt i gkonomisk forstand betragtes helt pd
linje med valutaswaps, dvs. at der udveksles to betalingsrekker i hver
sin valuta.

1 1990 faldt JPY-kursen ogsa til et meget lavt niveau. Derfor blev det
ligeledes for denne valuta besluttet at reducere galden. Ogsd i dette
tilfzlde blev der anvendt terminskontrakter, da der i februar 1991
forfalder et stort JPY-13n.

Stgrstedelen af de swaps, der er foretaget i 1990 har impliceret
omlegning af gelden til enten DEM eller CHF. CHF er fundet attraktiv
pga. den relativt lave rente sammenlignet med andre valutaer. Dette skal
sammenholdes med, at der ikke i de kommende &r forventes nogen stgrre
stigning i CHF-kursen. Den schweiziske gkonomi ventes tiltagende at
ville lide under det manglede medlemsskab af EF. DEM er fundet
attraktiv, fordi der er en fast kurs pA DEM i forhold til DKK. Samtidig
er DEM-renten lavere end renten pd alle gvrige valutaer i EMS.
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Figur 2.2.1.
Udviklingen i USD-kursen, 1979-90
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De enkelte swapkontrakter er generelt indgéet pd mindre belgb end
tidligere r. Dette er sket af risikospredningshensyn. Nér man indgér
swaps pd meget store belgb, er det kun ngdvendigt at lave ganske fa
swaps, fgr en given mélsztning vedr. omlegning af gxlden er opndet.
Men det betyder, at en tilfzldig kurs den dag, hvor den enkelte swap er
indgdet, fir meget stor betydning for den gevinst eller det tab, man far
pd hele omlzgningen. Endvidere er det ofte muligt at f& en bedre pris
pé& mindre belgbsstgrrelser, idet valutaswapmarkedet for meget store belgb
er forholdsvis tyndt.
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Tabel 2.2.1.
Valutafordeling af lintagning i 1990. Mia.kr.”

Swaps og
terminskontrakter

Bruttolan til Lin efter

kursveerdi? Fra Til swaps Pct.
USD ... 11,0 18,8 4,6 -3,2 ~-15
DEM .. 1,5 7,2 8,7 40
XEU ... 0,8 1,0 1,8 8
JPY ... 4,2 4,8 -0,6 -3
FRF ... 2,8 2,8 13
CHF ... 49 49 22
BEF ... 0,5 0,5 2
ESB ... 0,6 0,6 0,0
GBP ... 1,1 1,1 0,0
DKK .. 7,1 7,1 32
Lalt ... 22,0 25,3 25,3 22,0 100

Y Ekskl. lantagning p3 korte programmer.

2.3. Sammens&tning af gelden

I tabel 2.3.1. er udviklingen i statsgeldens valutasammensatning vist.

Gzldens sammensztning ved indgangen til 1990 var stort set som
gnsket, under hensyn til rente— og valutaforholdene, herunder med
hensyntagen til risikospredning. JPY—-andelen var dog hgjere end gnsket.
Det skyldes, at der kort fgr rsskiftet var optaget 18n i JPY svarende til
ca. 3,3 mia.kr., mens der Kort efter &rsskiftet skulle betales afdrag pa et
stort JPY-1lan (ca. 6,6 mia.kr.).

I fgrste halvér af dret var USD-andelen forholdsvis hgj, idet det var
fordelagtigt at optage store USD-1n, jf. omtalen i afsnit 2.4.

Som det fremgér af tabellen, er USD-andelen faldet meget kraftigt
gennem 1990. Dette kan hovedsaglig tilskrives den ovenfor omtalte
omlegning gennem valutaterminskontrakter og -swaps, som blev
gennemfert i efterdret. Hertil kommer dog, at det kraftige fald i USD-
kursen ogsd i sig selv indebzrer et fald i USD-andelen af gzlden.
Samtidig er DEM~ og CHF-andelen og iser DKK-andelen af gzlden
gget kraftigt. Forggelsen i DKK-andelen er en fglge af terminskgbet af
USD mod DKK. Denne DKK-gzld lgber ud i lgbet af 1991. DKK blev
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valgt som lanevaluta i forbindelse med terminskontrakterne for helt at
eliminere valutakursrisikoen pé denne del af geelden. CHF-andelen er bl.a.
forgget pga. stigningen i CHF-kursen.

Gzldens rentefglsomhed mélt ved varigheden er vist i tabel 2.3.2. Den
samlede gxlds varighed er gget med ca. 0,5 ar fra ultimo 1989 til ultimo
1990. Det indebzrer, at rentebetalingerne nu er mindre fglsomme overfor
rentezndringer end i 1989. Den ggede varighed p& den samlede gzld
skyldes iszr, at varigheden i USD er steget fra 1,2 &r til 3,1 r. Denne
forlengelse af varigheden i USD skyldes flere faktorer. Omlaegningen af
de 1&n, der forfalder i 1991, til DKK, betyder en forlengelse af varig—
heden, idet disse 18n ville bidrage med en lav varighed i USD. Der er
optaget et betydeligt fast forrentet 13n i USD i 1990. Ogs8 dette bidrager
til at forlenge varigheden. Swaps fra USD til europziske valutaer er isar
sket fra variabelt forrentede USD, hvilket mindsker den variable andel
af USD-gzlden. Dermed gges den fast forrentede andel af den resterende
geld, og varigheden stiger. Endelig er andelen af fast forrentet USD-gzld
gget gennem &ret, i takt med at swaps fra fast til variabel rente er udlgbet.
Det kan nzvnes, at varigheden i USD gennem 1991 falder ganske kraftigt,
hvis der ikke optages 13n i USD, séledes at den ved udgangen af 1991
igen bliver under 2 &r.

Tabel 2.3.1.
Den udenlandske statsgzelds valutasammensatning ultimo drene 1984-
1990. Pct.

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

USD........ 54 45 46 35 27 24 13
DEM ....... 15 17 18 21 24 26 31
CHF ........ 7 11 10 13 16 15 13
JPY ... .. 13 13 8 11 10 9 3
XEU........ 1 3 5 8 12 15 15
NLG........ 3 4 5 3 3 3 3
GBP ........ 5 5 3 3 2 1 1
FRF ........ 1 1 2 2 2 3 6
DKK ....... 0 0 1 2 2 2 7
Andet ....... 1 1 2 2 2 2 2
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Tabel 2.3.2.
Den udenlandske statsgzlds varighed ultimo 1990

Andel af  Heraf varia—  Fast forrentet ~ Samlet gelds
gzlden belt forrentet gazlds varighed varighed

°

Pct. Ar

USD ... 13 43 5,2 3,1
DEM .. 31 40 1,7 1,3
CHF ... 18 25 23 1,8
JPY ... 3 0 3,7 3,7
XEU. .. 15 44 2,9 1,8
NLG... 3 0 35 3,5
GBP ... 1 0 6,2 6,2
FRF ... 6 15 74 6,4
DKK .. 7 0 - -

Andet . . 2 0 - -

Talt ... 100 31 2,9 2,2

DEM-renten har i 1990 varet relativ hgj. Det taler for at have en gald
med kort varighed. Samtidig var udsigterne for DEM-renten ganske
usikre pa kort sigt. Ved indgangen til 1990 var varigheden i DEM s kort,
at en yderligere reduktion i varigheden fx ved lantagning med variabel
rente ville indebzre en meget hgj rentefglsomhed, dvs. at renteendringer
ville sld meget hurtigt igennem pd renteudgifterne. Derfor blev nye
1&n/swaps i DEM iser indgdet med fast rente, dog med en relativ kort
lgbetid (3-5 &r), sledes at varigheden i DEM ved udgangen af 1990
svarer til varigheden ved starten af aret.

Restlgbetiden pd de faste 1an er ogsa valgt med henblik pd at sprede
refinansieringsbyrden over flere ar, og den er fastholdt gennem 1990.

I takt med at terminskontrakterne fra USD til DKK afvikles gennem
1991, vil andelen af DKK i gzlden falde. Med de nuvrende valutafor—
hold forventes ikke en stigning i USD-andelen. USD-kursen er nu pé
et relativt lavt niveau, og der er for stor usikkerhed ved at gge gzlden
i denne valuta. DEM er fortsat den EMS-valuta med lavest rente, men
spzndet mellem DEM-renten og renten i flere andre EMS-valutaer er
faldet noget. Den ggede 14ntagning i europziske valutaer vil derfor nzppe
udelukkende foregd i DEM. Bdde XEU og andre EMS—valutaer — som
FRF og BEF - kan komme pi tale.

41



2.4. Beskrivelse af emissionerne

I det fglgende er de enkelte transaktioner beskrevet. Der henvises i gvrigt
til bilagstabel 3.

Lan nr. 400, 405 og 412: JPY

I'begyndelsen af 1990 frembgd det japanske marked gode l&nemuligheder
og samtidig mulighed for at swappe lanene pi attraktive niveauer til de
valutaer, hvori der var planlagt 13ntagning.

I januar blev optaget et 14n i Japan (sdkaldt samurai-13n) p4 30 mia.
JPY (nr. 400) med en Igbetid pd 5 &r. Linet blev swappet for halvdelens
vedkommende til variabelt forrentede DEM med en rente pé Libor- 0,408
pct. p.a. og for den anden halvdels vedkommende til variabelt forrentede
USD, Libor —0,152 pct. p.a. Provenuet var ialt 1.344 mill.kr.

Ligeledes i januar blev der optaget et euroyen 1an pa 40 mia. JPY (or.
405), Igbetid 5 ar, som blev swappet til variabelt forrentede USD, Libor —
0,33 pct. p.a. Provenuet var 1.816 mill.kr. Samtidig hermed blev optaget
et Samurai-lan p3 10 mia. JPY (nr. 412), 5 &rs Igbetid, som blev swappet
til variabelt forrentede USD, Libor -0,19 pct. p.a. Provenuet var 447
mill.kr.

Lén nr. 401: USD plus Nikkei-warrants

Sidst i januar optog Finansministeriet et obligationsldn p 100 mill. USD
med 5 &rs Igbetid. I forbindelse med obligationslanet er der i to trancher
udstedt warrants, dvs. optioner, pd det japanske Nikkei aktieindex. De
udstedte warrants giver warrant-indehaveren ret til, i en 3-&rig periode
ved fald i Nikkei-indexet, mod indlevering af en warrant at f& udbetalt
differencen mellem en pd forhdnd fastlagt pris pr. warrant, benzvnt
exerciseprisen og markedsvardien pr. warrant. De udstedte warrants kan
udnyttes ndr som helst inden for den 3-arige periode og er derfor optioner
af sdkaldt amerikansk type. Exerciseprisen er bestemt ved 1/5 af Nikkei—
indekset pd udstedelsesdagen divideret med USD/JPY-kursen pi ud-
stedelsesdagen. Markedsverdien er bestemt ved 1/S af det aktuelle
Nikkei-indeks divideret med USD/JPY-kursen pi udstedelsesdagen.
Exerciseprisen er derfor hgjere end markedsvardien, hvis Nikkei-
indekset falder. Det betyder, at indehaveren vil vere tilbgjelig til at
udnytte sin warrant i dette tilfclde. Det er imidlertid ikke sikkert, han ggr
det. Der vil altid veere en chance for, at Nikkei-indekset falder yderligere,
hvorved indehaveren kan f& en endnu bedre pris for sin warrant. Nar
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indehaveren udnytter sin warrant, kan udstederen f& et tab, og det
forventede tab stiger, jo mere indekset falder.

Finansministeriet finder ikke, at staten kan pétage sig en sdan risiko
og kebte derfor af den l8nearrangerende bank en skaldt hedge, dvs. en
slags forsikring, hvorefter banken overtager samtlige de udgifter, staten
matte f3 som folge af fald i Nikkei-indekset. Dette indeberer selviglgelig
en kreditrisiko p& den linearrangerende bank. Dersom denne gr fallit,
er forsikringen ikke noget verd. Der er derfor indgdet en aftale, hvorefter
der deponeres veardipapirer eller garantier fra banker med hgjeste
kreditvurdering, pd 5 mill. USD plus den samlede verdi af forskellen
mellem exerciseprisen pd de udstedte warrants og markedsvardien.
Nettoresultatet af transaktionen er efter omlegning til variable DEM,
Libor -0,40 pct. p.a. Provenuet af 13net var 644 mill. kr.

Lin nr. 407: GBP

I januar blev optaget et 13n pa det britiske kapitalmarked pd 100 mill.
GBP, lgbetid 10 r. Som falge af et gunstigt swapmarked var det muligt
at omlegge lanet til variabelt forrentede USD, Libor -0,30 pct. p.a.
Lénets provenu var 1.088 mill.kr.

Lin nr. 414 og 428: USD-auktionsemission

I henholdsvis marts og juni l&nte Finansministeriet ved auktion i alt USD
1.571 mill. med 5 &rs lgbetid. Den effektive rente af disse 1&n var
henholdsvis 9,38 pct. og 9,326 pct. p.a. og det samlede l&neprovenu
10.123 mill. kr. L3nene er nzrmere beskrevet i kapitel 3.

Lin nr. 416, 426, 427 og 429: DEM

I marts og juni er der udstedt 4 mindre fast forrentede DEM-18n med
Igbetider pi mellem 3 og S & p& i alt 350 mill. DEM, sdkaldte
Schuldscheindarlehen. P4 grund af gunstige markedsforhold var det muligt
at udstede disse gzldsbeviser med en effektiv rente, der kun 138 0,13-0,17
procentenheder over det niveau, den tyske stat udsteder papirer til. Den
effektive rente af disse 1&n var henholdsvis 9,25 pct., 9,13 pct., 9,13 pct.
og 9,08 pct. p.a. Det samlede provenu var 1.335 mill. kr.
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Lan nr. 420, 471 og 474: FRF nul-kupon

En betydelig del af statens udenlandske l3ntagning fandt sted gennem
udstedelse af FRF nulkupon-papirer med 15 3rs Igbetid. Udstedelserne
var betinget af en rekke stgrre franske firmaers udstedelser af uamorti-
sable papirer, hvor der tillige ikke er rentebetalinger efter det 15. &r. Dette
kan ogsé udtrykkes ved, at disse rentebetalinger betales ved lanets
optagelse i form af et nedslag i kgbsprisen. En investor, der bide
investerer i de uamortisable papirer og i statens nulkupon-papirer fr stort
set et stiende 18n pd 15 &r med en hgj sikkerhed for investorerne. Som
det fremgér af opstillingen i tabel 2.4.1 kan rentebetalingerne fra de
uamortisable papirer betragtes som renten pi det stiende 18n, medens
hovedstolen kommer fra nul-kupon-papiret.

Udstederen af de uamortisable papirer kan i visse tilfzlde fratrekke
hele rentebetalingen i skatten, omend en del af rentebetalingerne er
"afdrag". Derved opnds en betydelig lavere efterskatrente, hvilket ligeledes
kommer udstederen af nul-kupon-papirerne til gode. Staten udstedte for
FRF 1 mia. nul-kupon-papirer i maj maned (nr. 420), mens der i
december méned blev udstedt for FRF 10 mia. nul-kupon—-papirer i form
af 2 1&n, hvoraf 1/5 blev genudlént til A/S Storebzltsforbindelsen (nr.
474). Den effektive rente af det forste 1&n er 10,49 pct. p.a. Provenuet
var 253 mill. kr. Statens andel af de to sidstnazvnte 18n blev swappet til
variabel rente. Den effektive rente heraf er Pibor -0,31 pct. p.a. Den
effektive rente af Storebaltsforbindelsens andel er 10,50 pct. p.a.
Provenuet var 2.539 mill. kr. (inkl. Storebzlt).

Tabel 2.4.1.
Betalinger pi en kombination af et nul-kupon-1in og et uamortisa-
belt 1an med en hovedstol pa 100

o M @ M+ @
Ar Uamortisabelt 18n ~ Nul-kupon-14n
0 ........ -76,06 -23,94 -100

1 ..., .. 10,00 0,0 10
2 ... 10,00 0,0 10
15 ... .. 10,00 100,00 1 16
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Lan nr. 433: Dual currency

I juli blev optaget et 1&n pd 15 mia. JPY, med 7 &rs Igbetid, et sdkaldt
dual-currency 13n, hvor renten er fastsat i AUD, medens hovedstolen
tilbagebetales i JPY. Linet blev swappet til variabelt forrentede USD,
Libor -0,28 pct. p.a. og provenuet var 577 mill.kr. Linet blev videreud-
13nt til A/S Storebzltsforbindelsen, som pa det aktuelle lanetidspunkt ikke
havde tilladelse fra det japanske finansministerium til at optage 1an p3
det indenlandske japanske marked, og heller ikke ville kunne opnd en
sidan, medens det favorable lnetilbud var dbent.

Lin nr. 434;: Matador-13n i Spanien

Markedet for indenlandske spanske ESB-denominerede obligationer
udstedt af udlendinge, det sikaldte "matador-marked", har hidtil kun
varet dbent for supranationale institutioner. I juni 1990 blev det besluttet
at Abne markedet ogsé for stater. Som den forste og eneste l3ntager i 1990
har den danske stat udstedt ESB-denominerede obligationer i juli maned
pa "matador"-markedet. Et vigtigt kendetegn ved "matador"—obligationer
er, at udenlandske investorer ikke skal betale kuponskat af rentebe-
talingerne i modsetning til, hvad der hidtil har veret geldende for andre
ESB-obligationer mv. og for indenlandske investorer. Den udenlandske
eftersporgsel efter matador—obligationer er af begrenset starrelse i forhold
til det gvrige obligationsmarked. Rentedannelsen bestemmes derfor i
hovedsagen pd dette marked, hvor der betales kuponskat. Udenlandske
kebere der skal valge mellem disse obligationer og matador—obligationer
uden kuponskat vil selvsagt vare villige til at kgbe matador—obligationer
til en lavere effektiv rente end de gvrige obligationer.

En yderligere fordel ser ud til at ggre sig geldende — i hvert fald
midlertidigt — for 1dntagere, der er villige til at swappe forpligtelser i ESB
med forpligtelser i fx DEM. Dette kan muligvis skyldes, at virksomheder
uden for Spanien, der foretager direkte investeringer i Spanien, gnsker
disse investeringer afbalanceret af ESB-forpligtelser (i stedet for
finansiering i en anden valuta, der mske skgnnes at kunne stige i kurs
i forhold til ESB).

Det aktuelle 13n blev swappet til variabelt forrentede DEM, Libor
-0,65 pct. p.a., og provenuet var 620 mill.kr.
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Lan nr. 442

I august blev optaget et fast forrentet 13n p4 50 mill. DEM med 5 irs
lgbetid. L3net blev swappet til variabel rente, Libor -0,35 pct. p.a.
Provenuet var -191 mill. kr. Selve linekonstruktionen er forholdsvis
kompliceret og er beskrevet i box 2.4.1.

Box 2.4.1.
Konstruktionen af lin nr. 442

Tilbagebetalingen sker efter fglgende formel:

DEM/GBP-kurs ved udleb = DEM/XEU-kurs ved udlsb _2)
DEM/GBP-kurs ved optagelse DEM/XEU-kurs ved optagelse

100%x(2x

Formlen angiver indfrielseskursen p& l&net. I telleren indgér kursen pa
GBP henholdsvis XEU malt i DEM pi indfrielsestidspunktet, medens der
i nzvneren optreder den tilsvarende valutakurs ved 18nets optagelse.

Safremt alle valutakurser er helt uzndret pd udlgbstidspunktet i forhold
til 13neoptagelsestidspunktet, vil begge brgker vare lig 1, idet tzxlleren i si
tilfelde er lig med nzvneren. Indfrielseskursen er da:

100% x (2x1+1-2) = 100%

Den effektive rente af 1anet svarer da til kuponrenten, som er 13 1/8 pct.
p-a., hvilket er betydeligt hgjere end markedsrenten pa 1&neoptagelses—
tidspunktet.

Safremt DEM-kursen i forhold til GBP-kursen er steget ved udlgbs—
tidspunktet, vil den fgrste brgk (X) blive mindre end 1, og det samme
gxlder med den anden brgk (Y), hvis DEM stiger i forhold til XEU. I s&
tilfeelde vil indfrielseskursen vere:

100% x (2 x (X<1) + (Y<1) - 2) < 100%

og den effektive rente af ldnet er da lavere end kuponrenten. Modsat gal-
der hvis DEM-kursen er faldet i forhold til begge valutaer.

Hvis DEM-kursen falder i forhold til den ene valuta og stiger i forhold
til den anden, kan det ikke generelt entydigt afggres, om indfrielseskursen
er over eller under 100.

Risikoen vedrgrende indfrielseskursen er imidlertid dekket ind ved en
swap. Der vil derfor kun kunne opst et tab for staten, hvis modparten pi
swappen (der har en meget hgj kreditveerdighed) gir fallit samtidig med,
at DEM-kursen ikke stiger tilstrezkkeligt. Risikoen skgnnes ikke at vare
stgrre end ved en almindelig valutaswap.
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2.5. Lanebehovet for 1991

I februar 1991 kan 18nebehovet i 1991 opggres til knap 10 mia.kr. under
bl.a. fglgende tekniske forudsztninger: at den private kapitalimport er nul,
at der vil vere et overskud pi betalingsbalancens lgbende poster pa 6 1/2
mia.kr. i 1991, og at valutareserverne falder med godt 10 mia.kr. Da der
er knyttet en betydelig usikkerhed til udviklingen i disse poster, skal
opgerelsen af dette l&nebehov tages med et meget stort forbehold.

Tabel 2.5.1.
Statens ldnebehov i 1990 og 1991. Mia.kr.

1991

Skgn®  Faktisk Sken®
Betalingsbalancens Igbende poster . ... =10 912 61/29
Lin tilu-lande ................ -1 0 0
Privat kapitalimport ............. 0 4 0
@vrig offentlig kapitalimport” . . ... .. 1 3112 1
Statslig bruttoldntagning .......... 30 20 81/2
CARAIAG et 17 15 29
Stigning i valutareserver .......... 3 22 -13%

D Inkl. residual, jf. note 1 til tabel 2.1.2.

2 Ved den afsluttende udarbejdelse af Finansloven for 1990 i december 1989.

3 Februar 1991.
4)

af nyt mere gunstigt betalingsbalancetal for 1990.

9 Svarende til en valutareserve pa 50 miakr. ultimo 1991.

Tallet er fra Budgetoversigt 1, januar 1991, og ikke revideret efter offentliggorelse
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Bilag 2.1.

Pressemeddelelse
€¢I Finansministeriet
Budgetdepardementet
Statsgaldsafdelingen 23.aug.1990 SG 90-204-1
I begyndelsen af 1960'erne dannede Handelsban-
ken, Den Danske Bank og Privatbanken et "konsor-
tium" med henblik pd at medvirke i forbindelse
med statens lantagning i udlandet. Ordf¢rerska-
bet er gdet pad skift.
PRESSEMEDDELELSE I en Arrazkke anvendte staten konsortiet pd ad

hoc basis. Omkring 1970 blev det klart, at lane-
aktiviteten matte forgpges, men det blev sk¢nnet
at vare et overgangsfznomen. Det blev derfor
fundet naturligt at g4 over til ekstern bistand
i en fastere struktur (for to ar ad gangen).

udviklingen har sidenhen ganske zndret prazmisser-
ne.

Mange Ars stor international lantagning har fert
til opbygning af indsigt og kunnen i Finansmini-
steriet. Endvidere har ministeriet fdet opbygget
et godt netverk af kontakter til de internatio-
nale banker og den teknologiske udvikling har
bevirket en st¢rre gennemsigtighed pd kapitalmar-
kederne.

Finansministeriet har derfor besluttet, at ord-
ningen med et fast konsortium andres til, at
Finansministeriet - ligesom ved anden konsulent-
bistand - ad hoc indhenter rddgivning udefra. P&
baggrund af, at Den Danske Banks ordfgrerskabs-
periode udlgber med udgangen af 1990, er det
fundet naturligt, at ®ndringen trader 1 kraft
ved arsskiftet.

Finansministeriet har benyttet lejligheden til

at takke konsortiebankerne for deres mangearige
loyale assistance.

Kontaktperson:
Afdelingschef Lars Tybjerg

direkte telefon 33 92 40 06
privat telefon 31 65 38 17
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Kapitel 3.
Statsgzld og renteudgifter

3.1. Statsgalden

I det folgende redeggres kort for udviklingen i den samlede statsgzld og
i statens renteudgifter. Ved statsgeld forstds summen af indenlandsk og
udenlandsk obligationsgzld, bunden opsparing og statens mellemvzrende
med Nationalbanken®. Galden opggres til nominel vardi, dvs. det belgb
som ved udlgbstidspunktet skal tilbagebetales. Dette belgb afviger
szdvanligvis fra det provenu, staten fir ind ved optagelsen af et 14n. Det
skyldes, at obligationer mv. ofte udstedes til en kurs under pari, hvorved
der opstdr et emissionskurstab.

Ultimo 1989 var den samlede statsgeld 458 mia.kr. Ultimo 1990 var
gzlden vokset til 484 mia.kr., og den ventes ultimo 1991 at vre ca. 520
mia.kr. MAlt i forhold til bruttonationalproduktet (BNP) har statsgalden
i sidste halvdel af 1980'erne varet faldende. Denne udvikling er imidlertid
p4 det seneste afbrudt. Gennem 1990 er andelen vokset, og 11991 ventes
ligeledes en stigning pga. underskuddet pé statsfinanserne og den relativt
beskedne vekst i gkonomien. Gzldens andel af BNP er ret fglsom over
for =ndringer i BNP. Skulle andelen have holdt sig konstant pé niveauet
ultimo 1989 ultimo &rene 1990 og 91, ville det have krvet en real vakst
i BNP p& omkring henholdsvis 3 og 5 pct. i de to & mod de henholdsvis
11/2 og 1 1/4 pct., der regnes med i Budgetoversigt 1 fra januar 1991.
Alternativt skulle underskuddet p4 statsfinanserne (DAU-underskuddet)
have varet henholdsvis knap 10 mia. kr. og knap 20 mia. kr. mindre i
begge ar. Dette virker umiddelbart som et ret betydeligt krav. Imidlertid
har den beskedne vakst i gkonomien bide betydet hgjere udgifter for
staten pga. en hgjere arbejdslgshed og lavere indtzgter i form af skatter
og afgifter, sdledes at DAU-underskuddet samtidig er blevet stgrre.

Det er nesten udelukkende den indenlandske gzld, der er vokset.
Medens den samlede statsgzld voksede 26 mia.kr. gennem 1990, steg den
indenlandske obligationsgzld med 29 mia.kr. Vaksten i den indenlandske
statsgeeld afspejler iser underskuddet pd DAU i 1990. Der var endvidere
emissionskurstab pd knap 7 mia.kr., hvilket er noget mere end i de
foregiende ar. Det store emissionskurstab skyldes dels, at udstedelse af
skatkammerbeviser begyndte i 1990, dels, at forskellen mellem den

Dy kapitel 12 er nzrmere redegjort for afgrensningen af statsgzlden.
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nominelle rente og kuponrenten gennem iret var relativt hgj. Det store
emissionskurstab vil til gengzld give sig udslag i lavere renteudgifter.
I samme periode steg den udenlandske statsgzld kun lidt. Dette skyldes
bl.a., at der har veret en kursgevinst p& 3 mia.kr. som fglge af det store
fald i USD-kursen i 1990.

Gennem 1991 ventes den samlede statsgald at vokse med omkring
36 mia. kr. Der ventes en vakst i den indenlandske gald pd omkring 37
mia.kr. Dette afspejler et forventet DAU-underskud pd omkring 30
mia.kr. Den udenlandske statsgzld ventes at falde med ca. 5 mia.kr. Dette
skyldes fgrst og fremmest, at der nu ventes et overskud pé betalingsbalan—
cens lgbende poster i 1991, hvilket mindsker behovet for statslig 13ntag-
ning i udlandet, ndr man regner med, at den private 13ntagning og gvrige
offentlige institutioners lantagning i udlandet samt valutareserverne er
uzndret. Som fglge af disse bevagelser budgetteres der med et fald i
statens indestdende i Nationalbanken.

Figur 3.1.1.
Statsgelden. Pct. af BNP
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Tabel 3.1.1.
Statens lintagning og geeld. Mia.kr.

1986 1987 1988 1989 1990” 1991

Nettoldntagning”
Indenlandsk nettolintagning® -103 -7,3 79 19,1 22,7 327
Udenlandsk nettoldntagning . 33,4 12,9 -100 -4,7 5,1 -6,6

Trek pd Nationalbanken ... -30,7 -6,5 18,1 46 -6,4 4,2
Statslig nettoléntagning .... -7,6 -0,9 159 19,0 214 304
Kurstab mv.

Indenlandsk ............ 16 1,2 0,7 3,0 6,6 4,6
Udenlandsk ............ 14 10 03 05 1,2 1,1
Valutakursregulering . ... .. -78 -6,2 65 -40 -3,2 0,0
Kurstab og regulering . .. .. -48 -40 75 -0,5 4,6 5,7
Nominel statsgeeld”

Indenlandsk geld® ....... 352,6 346,5 355,0 377,1 406,5 443,8
Udenlandsk geld . ....... 119,9 127,6 124,3 116,0 119,1 113,6

Nettogzld til Nationalbanken -51,4 -58,0 -39,9 -35,2 -41,7 374

Samlet statsgeeld . . . ...... 421,0 416,2 439,5 4579 4839 5200

Samlet statsgeld i pct. af BNP 63,2 59,5 59,8 59,0 599 622

Y Kursvardi.

2 Ultimo.

% Inkl. bunden opsparing.

¥ Sken, tillegsbevillingslov for 1990.
% Finanslov.

3.2. Renteudgifterne

P4 trods af en stigende geld er renteudgifterne i 1990 kun vokset en anelse
i forhold til 1989, jf. tabel 3.2.1. Renteudgifterne pd den indenlandske stats—
geld i 1989 udgjorde 43,9 mia.kr. og i 1990 45,0 mia kr. Renteudgifterne pd
den udenlandske statsgzld faldt fra 8,9 mia.kr. i 1989 til 8,2 mia.kr. i 1990.
Dette skyldes navnlig det kraftige fald i dollarkursen. I 1991 ventes de
indenlandske renteudgifter at stige til 48,9 mia.kr. som fglge af stigningen
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i gzlden. Der ventes en vakst i de udenlandske renteudgifter til omkring 9,3
mia.kr.

Renteindtegten af statens konto i Nationalbanken har gennem den viste
&rrekke haft et forholdsvis stabilt forlgb, mens overfgrslen af overskud har
svinget kraftigt. Dette skyldes is@r, at kursregulering pd obligations— og
valutabeholdningen indgdr i opgerelsen af overskuddet pd bankens regnskab.
Overskudsoverfgrslen er endvidere pavirket af henlzggelser, iszr i dr med
kursgevinster pé obligationer eller valuta.

Tabel 3.2.1.
Renter af statsgzeld og overfersel fra Nationalbanken. Mia.kr.

1986 1987 1988 1989 1990 1991

Renter af statsgeeld

Rente af indenlandsk gld . ... .. 37,6 37,0 36,1 36,7 39,2 41,1
Fordelte emissionskurstab ... ... 91 81 87 72 58 179
Talt ....... ... .. ... ... ... 46,7 45,0 44,8 43,9 45,0 489
Rente af udenlandsk gzld ...... 71 80 87 83 78 8,6
Fordelte emissionskurstab ... ... 05 04 04 06 04 0,7
Talt . ... ... ... ... ... ..., 76 84 91 89 82 93
I alt rente af statsgeld . ........ 54,4 53,4 54,0 52,9 53,2 58,2

Overfprsel fra Nationalbanken
Rente af statens konto i Natio—
nalbanken ................. 07 24 23 14 25 23
Overskud fra Nationalbanken .... 30 1,1 3,1 50 22 0,0

I alt overfarsel fra National-
banken ............. ... ... 37 35 54 64 47 23
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Kapitel 4.
De finansielle markeder

4.1. Indledning

Det internationale renteniveau udviste ogsé i 1990 en stigning, omend
denne ikke var af samme omfang som i 1989. Medvirkende &rsager til
den fortsatte stigning i renteniveauet var dels usikkerheden om virk-
ningerne af den tyske genforening, dels den internationale krise, som
opstod i forleengelse af Iraks invasion af Kuwait.

Kapitalmarkederne var generelt preget af de underliggende forskelle
i konjunkturerne mellem iszr Tyskland og Japan pé den ene side og USA
og flere europziske lande pa den anden side. Siledes blev pengepolitikken
ved flere lejligheder strammet i Tyskland og Japan, hvorimod specielt
den amerikanske centralbank, Federal Reserve, lempede pengepolitikken
i lyset af den begyndende konjunkturafmatning.

Valutamarkedet udviste som fglge af forskellene i pengepolitikken
betydelige bevegelser. Siledes blev USD svakket og JPY udviste en
meget kraftig volatilitet. Inden for EMS—samarbejdet mistede DEM noget
af sin ubestridte fererposition, da genforeningen mellem Vest- og
Osttyskland ggede usikkerheden og inflationsforventningerne betydeligt.

1990 bpd ogsd pd en stigende grad af nervgsitet med hensyn til
bankernes kreditverdighed. Flere store amerikanske, engelske og japanske
banker noterede kraftige fald i indtjeningen, som i nogle tilfzlde endda
blev til tab.

I Danmark faldt de korte renter over dret med nasten 2 procenten—
heder, mens de lange renter stort set forblev uzndrede. Rentespendet til
Tyskland blev indsnzvret til et meget lavt niveau som fglge af en gunstig
udvikling i den danske inflation og betalingsbalancen. Fra at vare
faldende i &rets begyndelse blev rentestrukturen over sommeren flad,
derefter stigende i efterfret, men i december var den igen faldende.

4.2. Rente— og kursudviklingen for USD, DEM og JPY

Efter den gradvise slekkelse af pengepolitikken i USA i slutningen af
1989 forblev pengepolitikken stort set uzndret i farste halvar af 1990.
Dette skyldtes, at tidligere forventninger om et alvorligere tilbageslag i
gkonomien viste sig at vere overdrevne. Séledes var realveksten i BNP
godt 1 pct. p3 &rsbasis i fprste halvdr primert som falge af en meget
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sterk eksportvaekst. PA den anden side forverredes inflationsudsigterne
pa grund af stigende importpriser og stigende Ignomkostninger.

I Vesttyskland steg den gkonomiske aktivitet ganske betydeligt
allerede i farste halvér af 1990 p& grund af beslutningen om indgdelse
af den monetzre union med @Psttyskland pr. 1. juli 1990 og udsigten til
en snarlig genforening. Investeringsfremgangen var meget betydelig, men
ogsa forbruget udviklede sig ekspansivt gennem en nedsettelse af per—
sonskatten i januar og friggrelse af kgbekraft i @sttyskland. P4 trods af
at kapacitetsudnyttelsen — og dermed det underliggende inflationspres —
13 pd et meget hgjt niveau, forblev pengepolitikken uzndret gennem
lzngere tid. Medvirkende hertil var styrkelsen af DEM, som begraznsede
importprisstigningerne.

Ogsa Japan oplevede allerede i drets begyndelse en betydelig veekst
i skonomien baret oppe af det private forbrug og erhvervsinvesteringerne.
Som reaktion pd stigende inflationsforventninger — skabt af den meget
hgje kapacitetsudnyttelse og et stramt arbejdsmarked — strammedes
pengepolitikken derfor i marts méned gennem en forhgjelse af diskontoen
fra 4,25 pct. til 5,25 pct. Det var ligeledes tilsigtet med stramningen at
demme op for de fortsat stigende jord- og ejendomspriser, samt at
standse det kursfald pd JPY, som startede tilbage i 1988.

Pengemarkedsrenterne i USA og Vesttyskland var stort set stabile i
forste halvar, da pengepolitikken som nzvnt forblev uzndret i de to lande,
jf. figur 4.2.1. Den pengepolitiske stramning i Japan medfgrte derimod
en stigning i de korte renter pd ca. 3/4 procentenhed i samme tidsrum.
Det ses endvidere, at rentespendet mellem de korte renter i USD og DEM
stort set var nul, mens rentespandet til JPY indsnavredes for sivel USD
som DEM.

De lange renter i USD steg derimod i &rets fgrste maneder med ca.
3/4 procentenhed, idet inflationsforventningerne som omtalt blev
kraftigere, jf. figur 4.2.2. Denne tendens var endnu mere udtalt i
Vesttyskland, hvor den lange rente steg med godt 1 procentenhed i lgbet
af februar pd grund af gget inflationsfrygt og usikkerhed om indholdet
af aftalen om en tysk moneter union. Ogsd den lange rente i JPY steg
med ca. 1 procentenhed i drets begyndelse pd grund af det stigende
inflationspres.
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Figur 4.2.1. :
De korte renter i USD, DEM og JPY i 1990
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I anden halvér slekkedes pengepolitikken i USA, mens Japan og Tyskland
sttammede denne. I juli mindskede Federal Reserve slledes rentesatserne
med 1/4 procentenhed. Dette var begrundet i begyndende tegn pd
afmatning af gkonomien samtidig med, at inflationen syntes under kontrol.
En vaesentlig begrundelse var desuden, at bankerne blev mindre 1&nevillige
i lyset af stigende tab p& udldn. Mindre kreditverdige virksomheder fik
derved i stigende grad likviditetsproblemer, ligesom udldnene til hushold—
ningerne mindskedes i kglvandet p& den omfattende omstrukturering og
sanering af sparekassesektoren.

En stramning af kreditgivningen fandt ligeledes sted i Japan fra midten
af dret, men her var &rsagen forst og fremmest begransninger i bankernes
udldn mod sikkerhed i fast ejendom samt pengepolitiske stramninger.
Séledes blev diskontoen sat op med 3/4 procentenhed i slutningen af
august pd trods af, at inflationspresset fortsat var meget beskedent. Den
vigtigste begrundelse herfor var derfor at modvirke hgjere inflationsfor—
ventninger som fglge af Iraks invasion af Kuwait, som umiddelbart
medfegrte stigninger i olieprisen. Ikke mindst Japans store afhengighed
af energiforsyninger udefra pévirkede inflationsforventningerne.
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Figur 4.2.2.
De lange renter i USD, DEM og JPY i 1990
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Frygten for stigende priser var ligeledes udtalt i Vesttyskland, men
priserne udviste stor stabilitet hen over sommeren godt hjulpet af DEM's
styrkelse. Bundesbank undlod derfor at sttamme pengepolitikken for ikke
at modvirke den ngdvendige og gnskede opbygning af @sttyskland. Fgrst
i november forhgjede Bundesbank Lombard-renten (udlénsrenten til de
tyske pengeinstitutter) med 1/2 procentenhed, hvilket blev begrundet som
en teknisk korrektion, idet pengemarkedsrenten gennem laengere tid havde
ligget over Lombard-renten. Det md formodes, at ogsé et stigende
lgnomkostningsniveau og hgjere end gnskede vakstrater for pengemang-
den pdvirkede Bundesbanks beslutning.

Omend inflationspresset har veret betydeligt i USA med stigende
Igninflation og stigende importeret inflation, sa slekkede Federal Reserve
pengepolitikken yderligere i slutningen af aret. Rentesatserne blev séledes
nedsat med 1/4 procentenhed i sdvel oktober som november, mens
diskontoen i december blev nedsat fra 7 pct. til 6 1/2 pct., ligesom
bankernes reservekrav mindskedes i december. Arsagen hertil var stadig
flere tegn pa en pibegyndende recession.

Som det fremgér af figur 4.2.1. pavirkede likviditetstilfgrelsen fra
Federal Reserve i juli kun pengemarkedsrenten frem til Iraks invasion af
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Kuwait. Herefter indtraf en mindre stigning, og de yderligere slekkelser
i oktober og november fik alene renten tilbage til et niveau lige under
8 pct. Ved udgangen af &ret 13 renten pé 7 1/2 pet.

I modsatning hertil steg den tyske pengemarkedsrente mod slutningen
af ret, hvilket indikerede begyndende likviditetsproblemer i forbindelse
med den betydelige gkonomiske aktivitet. For &ret som helhed steg
produktionen i det tidligere Vesttyskland siledes med 4,2 pct. ifplge
OECD's seneste skgn.

Efter stigningen pa ca. 1 procentenhed over sommeren forblev den
japanske pengemarkedsrente derimod stort set uzndret i resten af dret,
omend ogs& Japan oplevede en meget betydelig gkonomisk aktivitet. En
medvirkende arsag til at likviditetsbehovet ikke medfgrte en stgrre
stigning i den korte rente var, at japanske investorer nu i hgjere grad
rettede blikket mod det indenlandske kapitalmarked.

Lempelsen af pengepolitikken i USA betgd, at forskellen i pengemar-—
kedsrenten mellem USD pé den ene side og DEM samt JPY pd den anden
side ikke alene indsnzvredes, men blev negativ. Mere overraskende
overgik denne udvikling tildels ogs de lange renter, jf. figur 4.2.2. Mod
slutningen af &ret blev rentespzndet mellem USD og DEM siledes
negativt, og renteforskellen mellem USD og JPY indsnzvredes med ca.
1 1/4 procentenhed. Det skal i gvrigt bemzrkes, at den stigning i de lange
renter, som efterfulgte Iraks invasion, senere blev aflgst af et fald. Iser
den lange japanske rente udviste et betydeligt fald fra slutningen af
september til udgangen af aret.

De forste méaneder af 1990 betgd en tilbagevenden til stigende
rentekurver i USD og DEM, hvor de lange renter var hgjere end de korte
renter. For JPY forblev rentekurven faldende, omend forskellen mellem
de korte og lange renter mindskedes. Den kraftige stigning i den korte
DEM-rente i frets slutning bevirkede imidlertid, at rentekurven igen blev
faldende. Ligeledes bevirkede faldet i den lange JPY-rente fra september
og #ret ud, at forskellen mellem de korte og lange renter ved drets
afslutning var stgrre end ved &rets begyndelse.

Kursudviklingen mellem USD, DEM og JPY var praget af pengepoli-
tikken, forventningerne til denne og krisen i golfen. Derimod pévirkede
bagvedliggende gkonomiske faktorer kun i begranset omfang kursudvik—
lingen.

P4 kort sigt domineres kursudviklingen af rentespzndet mellem
valutaerne, idet investorernes afkast er afhxngigt heraf. Den relative
styrke af pengepolitikken bliver derved afggrende ikke mindst i en
periode, hvor den generelle usikkerhed tilskynder investorerne til at
placere fordringerne kort. Naturligvis vil udsigten til den fremtidige
politik, og dermed det fremtidige renteniveau, ligeledes have betydning.
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Figur 4.2.3.
Vzrdien af USD i forhold til DEM og JPY og veerdien af JPY i
forhold til DEM (indeks 2. januar 1990 = 100)

1154

jpy pr. usd

110

dem pr. usd

a0
dem pr. jpy

85

T T

jan ' feb'mar' apr'maj Jun jul ,augl sep I okt l novl dec

I &rets forste halvar var kursrelationen mellem USD og DEM stabil som
folge af et uzndret rentespaznd og en ensartet vurdering af styrken af den
fremtidige pengepolitik. Derimod styrkedes USD over for JPY primert
som fglge af politisk usikkerhed i Japan. Som omtalt vendte de japanske
investorer i lgbet af ret i stigende grad blikket mod de indenlandske
investeringsmuligheder, hvorfor JPY styrkedes over for USD og tildels
DEM, jf. figur 4.2.3.

Efter lempelsen af pengepolitikken i USA i sommeren og udsigten
til yderligere lempelser fortsatte det fald i USD over for DEM, som
startede i midten af 1989. JPY styrkedes imidlertid endnu mere, hvorved
JPY i oktober var sterkere over for DEM end ved arets begyndelse. Det
er bemarkelsesverdigt, at udbruddet af golfkrisen ikke i hgjere grad
bidrog til en styrkelse af USD, idet denne valuta normalt betragtes som
en flugtvaluta. Forklaringen herpd ma tilskrives den fortsatte divergens
i pengepolitikken samtidig med, at sivel Bundesbank som Japans
centralbank indtog en afventende holdning til svaekkelsen af USD, ikke
mindst da denne bidrog til at holde inflationen i ave. I november
handledes USD pé et historisk lavt niveau over for DEM, men i &rets
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sidste maned rettede kursen sig noget. I lyset af den stigende krigstrussel
og forventningen om hgjere fremtidige energipriser sveekkedes JPY over
for sdvel USD som DEM.

De bagvedliggende gkonomiske forhold pévirkede kun i begranset
omfang kursudviklingen i 1990, hvilket kan overraske. Gennem de seneste
ar er den mezngdemassige eksport nemlig vokset betydeligt kraftigere i
USA end i Japan og Tyskland, samtidig med, at den reale import er
vokset betydeligt langsommere i USA end i de to andre lande. Siden 1987
er der da ogsé sket en betydelig formindskelse af betalingsbalanceunder—
skuddet i USA, mens overskuddet i de to gvrige lande er indskraenket.
Ligeledes viser de fleste opggrelser over forskelle i de absolutte
prisniveauer, at USD er undervurderet i forhold til DEM og JPY.

4.3. Udviklingen inden for EMS—-samarbejdet

I begyndelsen af januar mined mindskedes udsvingsgrenserne for ITL
til 2 1/4 pct. svarende til de gvrige EMS-valutaer i det snzvre bind.
Samtidig &ndredes centralkursen for ITL, sdledes at den oprindelige nedre
grense fortsat var gzldende. De facto var der derfor tale om en
devaluering p ca. 3 3/4 pct. Inden justeringen nzrede markedet frygt for
stgrre tilpasninger af samarbejdet pga. DEM's og NLG's stzrke placering
gverst i bdndene, mens de gvrige EMS-valutaer alle 13 i bunden.
Spandingerne inden for samarbejdet forsvandt endeligt med den ensidige
ITL~justering, hvormed ogsé rentespzndet mellem DEM og NLG pé den
ene side og de gvrige EMS—valutaer p& den anden side indsnzvredes.

Over vinteren svekkedes DEM gradvist som fglge af en stigende
bekymring over inflationsudsigterne i forbindelse med genforeningen. Da
de gvrige EMS-lande i modsatning hertil var pd vej ind i en begyndende
afmatning, blev rentespzndet over for DEM indsnzvret. Rentespazndet
mellem NLG og DEM blev tilsvarende indsnavret pé trods af en uzndret
kursrelation. Herefter var ITL alene i den gverste del af det snaevre bind,
jf. figur 4.3.1. Denne udvikling holdt sig over foréret og sommeren pa
trods af, at den italienske centralbank sznkede diskontoen fra 13 1/2 pct.
til 12 1/2 pct. i maj. Samtidig hermed styrkedes ESB uden for det snevre
bénd meget kraftigt. Det blev derfor ngdvendigt at intervenere over for
ITL og ESB.

Det var et brud med tidligere erfaringer, at hgjinflationsvalutaerne
(som samtidig havde store eksterne balanceproblemer) 13 i de gvre dele
af bdndene. Forklaringen herpé kan findes i en stigende tiltro til, at EMS—
samarbejdet er forpligtende gennem sjxldent forekomne justeringer
samtidig med, at renten i ITL og ESB var betydeligt hgjere. Hgjrentevalu—
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tacrne giver derved en forholdsvis sikker gevinst i forhold til lavrenteva—
lutaerne.

I foraret lod de belgiske myndigheder forstd, at der med virkning fra
juni tilstrzbtes en udsvingsgranse over for DEM pi 1/2 pct. I praksis har
denne politik varet fulgt i en &rrekke for NLG. Meddelelsen medferte
en yderligere indsnzvring af rentespzndet over for DEM i resten aret i
takt med, at markedets tiltro til den annoncerede politik steg.

Efter udbruddet af golfkrisen var kursrelationerne mellem EMS-
valutaerne praget af en betydelig stabilitet. Rentespandet til DEM ggedes
ganske vist med varierende styrke som reaktion pé den relativt gnidnings—
lgse genforening og DEM's status som flugtvaluta, men valutaerne i det
snevre bnd 13 tet pd deres middelkurser, jf. figur 4.3.1. Efter Bundes—
banks stramning af pengepolitikken i november opstod der mindre
fluktationer, hvor iser ITL méitte forsvares gennem en betydelig udvidelse
af rentespendet til DEM. Bide Holland og Belgien forhgjede diskontoen
med 1/4 pct. umiddelbart efter Bundesbanks forhgjelse af Lombard-
renten. Derimod undlod de gvrige EMS-lande at stramme pengepolitik—
ken. Frankrigs centralbank mindskede endda i ugen forinden rentesatserne
med 1/4 pct.

Mod 3rets slutning ¢nskede flere af EMS-landene med Frankrig i
spidsen en revurdering af pengepolitikkens rolle. Den fortsatte styrkelse
af DEM over for iser USD bevirkede, at lavinflations— og lavvakst—
landene inden for samarbejdet ngdvendigvis métte fore en strammere
pengepolitik end gnsket.

Efter lengere tids spekulation meddelte England i oktober, at GBP
med dags varsel indtrddte i valutakurssamarbejdet. Paritetskurserne, hvortil
det skete, var stort set fastlagt ud fra kursen over for DEM pa tidspunktet
for indtrzdelsen. Det blev besluttet indtil videre at fastlegge udsvings—
grenserne til 6 pct. Samtidig med meddelelsen om indtreedelsen nedsatte
Bank of England sin udlénsrente fra 15 pct. til 14 pct. Efter den forste
eufori, hvor GBP handledes op mod de ¢@vre interventionsgrenser,
nzrmede GBP sig de nedre grenser mod slutningen af ret, hvorved GBP
sluttede dret som den svageste valuta i samarbejdet. Indtreedelsen
mindskede imidlertid inflationsforventningerne, hvilket generelt medforte
lavere renter og i serdeleshed i den kortere ende af rentekurven.
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Figur 4.3.1.
EMS-valutaernes indbyrdes placering i 1990
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Note:  Kun valutaerne i de snzvre bind er medtaget i beregningerne over de
indbyrdes placeringer. Af overskuclighedsgrunde er IEP ikke medtaget i
figuren.

Kort efter GBP's optagelse i valutakurssamarbejdet meddelte Norges
regering, at den norske krone fremover ville skygge kursen pd XEU med
tilladte udsving pa 2,25 pct. Med NOK's uformelle deltagelse og GBPs
optagelse i valutakurssamarbejdet vil den effektive danske kronekurs
fremover blive betydelig mere stabil, idet begge valutaer indgér med
betydelig vaegt i kronekursindekset. Samtidig vil kursudsvingene over for
de gvrige nordiske valutaer ogsd blive mindre pga. GBP's og NOK's
indflydelse pa det svenske og finske valutakursindeks.

4.4. Renteudviklingen i Danmark

I forste kvartal af 1990 ggedes Nationalbankens valutareserver betydeligt
som fglge af, at spzndingerne inden for EMS-samarbejdet ophgrte.
Nettosalget af kroneobligationer til udlandet blev siledes igen positivt
efter et betydeligt negativt nettosalg i 4. kvartal 1989 i forbindelse med
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valutauroen i oktober. I marts nedsatte Nationalbanken derfor ind- og
udlansrenten ved trzk pd folio med 1/2 procentenhed.

Kronen fortsatte sin styrkelse over for iser DEM, NLG og BEEF,
hvorfor Nationalbanken i april kunne nedsztte ind— og udl&nsrenterne
med yderligere 1/2 procentenhed. Mens DKK i begyndelsen af &ret 13 taet
pd interventionsgrenserne, handledes DKK i april ner pariteterne med
undtagelse af ITL. Det blev derfor muligt for Nationalbanken igen i juni
at senke ind- og udlénsrenterne med yderligere 1/2 procentenhed. Herved
var rentesatserne nasten tilbage pa niveauet fgr valutakrisen i oktober
1989.

Med DEM's styrkelse i 2. halvér af 1990 og den ggede internationale
usikkerhed var det ikke @gnskeligt for Nationalbanken at sznke renterne
yderligere, selv om valutareserverne fortsatte med at stige omend i et
begrenset omfang. Nationalbanken kunne dog undlade at fglge
Bundesbanks renteforhgjelse i november. Dette farte til, at DKK mod
slutningen af &ret blev svaekket noget over for DEM, NLG og BEF uden
dog at veere i nzrheden af de nedre udsvingsgrenser.

Som det fremgér af figur 4.4.1. faldt de korte renter betydeligt fra et
niveau omkring 12 1/4 pct. ved drets begyndelse til et niveau omkring
10 1/4 pct. i sommeren. De lange renter steg derimod kraftigt i februar
som reaktion pd rentestigningen i Vesttyskland. Denne stigning var dog
kortvarig, og i juli var den lange danske rente nede pd ca. 10 pct. Med
den generelle uro pd kapitalmarkederne efter Iraks invasion af Kuwait
steg ogsd de lange danske renter med ca. 1 procentenhed for derefter at
falde svagt mod udgangen af &ret. De korte renter udviste en nogen
mindre stigning og faldt over &ret som helhed med ca. 2 procentenheder.

Dag-til-dag pengemarkedsrenten herhjemme fulgte naturligvis i hgj
grad nedszttelserne af Nationalbankens ind— og udlénsrenter, men udsving
1 pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken pavirkede
ligeledes pengemarkedsrenten. Fra at vaere i nettogeeld til Nationalbanken
med godt 18 mia.kr. ved arets begyndelse, forbedredes nettostillingen i
Igbet af fordret som fglge af Nationalbankens betydelige valutakgb. I
august var pengeinstitutternes nettostilling i gennemsnit positiv, hvilket
pavirkede pengemarkedsrenten i nedadgéende retning, da indl&nsrenten
pa folio derved blev afggrende. Den positive nettostilling fortsatte i en
stor del af efterdret. Ved drets udgang var pengeinstitutterne igen i
nettogeld til Nationalbanken med 1,3 mia.kr.

Med faldet i det danske renteniveau, og stigningen i det tyske, blev
rentespaendet over for Tyskland mindsket betydeligt i lgbet af ret. Denne
indsnzvring fandt ikke mindst sted for den korte rente, hvor rentespazndet
mindskedes fra ca. 4 procentenheder til godt 1 procentenhed, jf. figur
4.4.2. De korte danske renter 13 dermed pa et meget lavt niveau i forhold
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Figur 4.4.1.
De lange og korte renter i Danmark i 1990
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til de tyske renter. De lange renter nzrmede sig tilsvarende hinanden for
i slutningen af juli kun at afvige med ca. 1,3 procentenheder. Efter
golfkrisens udbrud ggedes det lange rentespend dog med ca. 1/2
procentenhed.

Den betydelige indsnzvring mellem renterne herhjemme og i Tyskland
kan primert tilskrives usikkerheden omkring inflationsudsigterne ved
genforeningen af Tyskland. Hertil kommer, at prisstigningerne i Danmark
har veret jevnt faldende for nu at hgre til blandt de absolut laveste i
verden, og at saldoen for betalingsbalancens lgbende poster efter en
kraftig forbedring siden 1986 er vendt fra underskud til overskud i 1990.
Herefter tillegger investorerne ikke lzngere risikoen for en justering af
paritetskurserne i EMS, hvor DKK nedskrives, nogen szrlig vagt.
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Figur 4.4.2.
Rentespzendet mellem Danmark og Tyskland i 1990
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4.5. Nul-kupon-rentestruktur i Danmark

At beskrive rentestrukturen alene ud fra et kort og et langt papir som i
figur 4.4.1. er en forsimpling, omend den kan vare informativ. For at
beregne en mere dekkende rentestruktur ma man se pd en bred vifte af
papirer, der dekker hele lgbetidsspektret. En sidan rentestruktur kan
blandt andet anvendes ved den detaljerede planlegning af, hvilke
obligationer der bgr szlges, og til hvilke priser dette bgr ske. Problemet
her bliver, at man m& korrigere for en rekke faktorer, der ud over
lgbetiden adskiller de forskellige papirer, for at kunne sammenligne de
effektive renter.

Beskatningsreglerne betyder, at sammenligning af effektive renter kun
giver mening ved nogenlunde samme pdlydende rente. Den effektive rente
pé to obligationer med samme lgbetid vil sedvanligvis vere forskellig,
hvis afdragsprofilerne er forskellige. Ud over skatteforhold og af-
dragsprofil vil ogsd debitors kreditveerdighed, konverteringsrisiko mv.
kunne begrunde forskelle i den effektive rente p& ellers identiske
fordringer.
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Hvis en del af betalingerne falder inden udlgb, kan man betragte lénet
som sammensat af forskellige del-1&n (nul-kupon-lan), der har kortere
lgbetid end det samlede 1&n. Hver eneste del-betaling kan opfattes som
et nul-kupon-lan, der er selvstendigt prisfastsat i et effektivt marked,
og kursen pd lanet bliver derfor summen af prisen pd de enkelte nul—
kupon-1an. En stigende rentekurve betyder, at renten pa betalinger, der
falder tidligt i afdragsperioden, er mindre end renten pd betalinger, der
falder senere. For samme lgbetid vil fx et sericldn — sdfremt rentekurven
er stigende — have lavere effektiv rente end et stdende 18n, der igen vil
have lavere effektiv rente end et nul-kupon-lan. Det omvendte vil gelde
med en faldende rentekurve. En nul-kupon-rentestruktur kan ikke
observeres direkte, og ved estimation af nul-kupon-rentestrukturen
antages det, at fremtidige betalinger p& samme tidspunkt vil have samme
pris, uanset hvilken l&netype den hidrgrer fra. Nul-kupon-rentestrukturen
skal fortolkes som rentens afhengighed af lgbetiden for fordringer med
kun én betaling.

Figur 4.5.1.
Nul-kupon-rentestrukturen i 1. halvar af 1990
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Rentestrukturen for statspapirer er estimeret ved hjelp af edb—programmet
RIO pé grundlag af et udvalg pd 21 obligationsserier. Alle fast forrentede
statspapirer med en kuponrente pd 9 pct. og 10 pct. er medtaget. Serier
med hgjere kuponrente er ikke medtaget, da skattereglerne som nzvnt
vanskeligggr sammenligning. Kun papirer med restlgbetid p& mere end
3 mineder er medtaget.

I januar var rentekurven sterkt faldende, eller som det ogs benzvnes
invers, hvilket afspejler den stramme pengepolitik, jf. figur 4.5.1. Med
den kraftige stigning i de lange renter i februar fladede rentekurven ud
samtidig med, at niveauet generelt steg. I slutningen af marts var de lange
renter tilbage pa niveauet fra januar samtidig med, at ogsa de korte renter
faldt som reaktion p& Nationalbankens nedszttelse af ind- og udlins—
renterne. Rentekurven forblev dog invers, men over fordret og sommeren
blev rentekurven gradvist fladere i takt med den fortsatte lempelse af
pengepolitikken.

Figur 4.5.2.
Nul-kupon-rentestrukturen i 2. halvar af 1990
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I august steg renteniveauet generelt som fglge af den stigende usikkerhed
pé de internationale finansielle markeder efter Iraks invasion af Kuwait.
Iszr de lange renter steg, hvorved rentekurven fik et normalt, stigende
udseende. Tendensen til en stigende rentekurve fortsatte i september og
oktober, men i november var rentekurven faldende i de korte lgbetider
og derefter stigende i de lange lgbetider. I drets sidste maned var
rentekurven igen invers, omend forskellen mellem renterne i de korte og
lange Igbetider var mindre udpraget end ved arets begyndelse.
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Kapitel 5.
Salg af obligationer ved auktion

5.1. Indledning

Salg af obligationer fra udsteder til de endelige investorer foregér normalt
i to tempi. Forst selger udstederen obligationer til én eller flere
fondshandlere. Dernwst er der handel med obligationerne mellem
fondshandlere, der formidler til skaldte "endelige investorer", herunder
fondshandlernes egenbeholdninger. Dette kapitel omhandler salgsmetoder
for handel med obligationer mellem udsteder og fondshandlere, specielt
salg ved auktionsmetode.

Baggrunden for kapitlet er, at den danske stat i 1990 har pdbegyndt
salg af obligationer ved auktion p4 to forskellige omrdder. Det drejer sig
om forelgbig to auktioner, hvor der er emitteret obligationer p& Euro-
markedet, samt salg af skatkammerbeviser (betegnelsen obligationer
dzkker i dette kapitel ogsd skatkammerbeviser) pa det danske obliga—
tionsmarked ved kvartalsvise auktioner. I begge tilfzlde er der tale om
en nyskabelse pa de respektive obligationsmarkeder. Der vil i det fglgende
blive set nzrmere pd forlgbet af de gennemfgrte auktioner og mulig-
hederne ved fremtidige emissioner.

I afsnit 5.2. beskrives kortfattet de seedvanlige metoder ved udstedelse
af obligationer pd Euro-markedet og pa det indenlandske obligations—
marked, mens auktionsprincippet introduceres i afsnit 5.3. I afsnit 5.4.
beskrives forlgbet af auktionerne pd Euro—markedet, og i afsnit 5.5.
redegeres for forlgbet af de hidtidige auktioner over skatkammerbeviser.
I afsnit 5.6. forspges det at uddrage en konklusion til brug for fremtidige
auktioner.

5.2. Szdvanlige emissionsmetoder

Euro-markedet

I "Statens ldntagning og gald", 1988, kapitel 4, er der en detaljeret
beskrivelse af formalia ved et udlandslns etablering.

Euro-markedet er en betegnelse, der dekker markedet for obligationer,
der udstedes og bgrsnoteres uden for valutaomrddet for den valuta,
obligationen lyder p3. Den szdvanlige emissionsmetode pa dette marked
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er sdkaldt blokemission, hvor en hel obligationsserie selges p én gang.
Det kan ggres pa flere mider.

Tidligere var den almindelige praksis ved obligationsemissioner pd
Euro-markedet, at ldntager udvalgte en bank som "lead manager" p#
l&net. Lintager og lead manager besluttede herefter i fzllesskab, hvilke
banker der skulle indbydes til at deltage i "management-gruppen" og
dermed sta for en del af emissionen. Derefter blev l3net udbudt til tegning
over nogle dage pd indikerede betingelser. Nér efterspgrgslen pd denne
mide var klarlagt, blev de endelige betingelser aftalt, og lanet under-
skrevet. Lantager kendte siledes ikke 1&neomkostningerne przcist far
underskrivelsen.

Konkurrencen mellem bankerne farte til, at et stadigt stgrre antal
banker var villige til alene at pitage sig risikoen for placering af hele
emissionen, hvorved sékaldte "bought deals" blev introduceret: Lintager
velger et mindre antal banker — fx fire eller fem ~ efter sonderende
drgftelser med et stgrre udvalg af banker. De udvalgte banker bliver bedt
om at komme med et fast tilbud (i form af en absolut procentsats) pé et
18n med en angivet stgrrelse og lgbetid — en sdkaldt tilbudskonkurrence
(competitive bidding). Af de indkomne tilbud valges normalt det billigste.
Lintager behgver ikke ngdvendigvis foranstalte en tilbudskonkurrence,
men kan blot indhente tilbud fra en udvalgt bank.

Den bank, hvis linetilbud accepteres, er herefter lead manager pi
lanet. Lead manager inviterer en rakke andre banker til at deltage i
emissionen, idet disse pétager sig at aftage en vis mangde obligationer
(sdkaldt underwriting) mod at modtage en del af kommissionen ved lanet.
De arrangerende banker videreszlger endelig obligationerne til deres
kunder ~ de endelige investorer.

Denne méde at emittere obligationer p& var bankerne i en periode ngdt
til at acceptere. Det var i virkeligheden en konkurrenceparameter, som
de store banker benyttede. I en situation med skarp konkurrence mellem
bankerne, hvor bankerne underbyder hinanden, er der risiko for, at dele
af eller eventuelt mere end kommissionen er spist op, og bankerne
pédrager sig tab ved arrangementet. Udover bankernes egne omkostninger
ved salg mv. m& kommissionen nemlig ses som l&ntagers betaling for,
at bankerne patager sig risikoen for, at obligationskurserne i almindelighed
(markedet) bevager sig i perioden fra tilbuddet afgives til videresalg af
lanet; ndr en bank skal tage risikoen pj et helt 18n, er risikoen betydelig.
Helst ville bankerne have, at konkurrencen mellem dem ikke var s skarp,
at de blev drevet til denne fremgangsmaéde.

Lgsningen pa dette problem for bankerne har varet sikaldt "fixed
price reoffer issues": Her vezlger lantager en lead manager, der
sammensztter en (forholdsvis snzver) management-gruppe (som lantager
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skal godkende). Sammen med denne, og eventuelt ogsd med diverse
investorer, diskuterer lead manager en pris, der kan tilbydes lintager.
Tilbuddet er i form af en overrente over en veldefineret toneangivende
obligation, sikaldt bench-mark (for USD-13n en overrente i forhold til
amerikanske statsobligationer, sikaldte treasury notes) pa tidspunktet for
offentlig udbud af obligationerne (launching). Bankerne har herved dekket
risikoen ved markedsbevagelser i perioden mellem tilbudsafgivelsen og
launching.

Lintager kender derimod ikke sin samlede ldneomkostning for
launching. Finder l8ntager, at overrenten over den fastsatte toneangivende
obligation er uacceptabel, eller at markedet har rykket sig i en for 1dntager
ugunstig retning, kan l&netilbuddet afvises.

Kommissionerne i forbindelse med fixed price reoffer issues udggr
mellem 0,25 pct. og 0,375 pct. af hovedstolen og ligger dermed vasentligt
under det niveau, der hidtil har veret det normale (og stadig bruges 1 en
del tilfzlde)?. De vasentligt lavere kommissioner indebarer nzppe et
fald i aflgnning til underwriting—gruppen, idet de stgrre kommissioner
i de andre tilfzlde i vidt omfang blev videregivet til investorer. Ved fixed
price reoffer issues er alle i management—gruppen forpligtet til i
syndikeringsperioden (perioden fra launching til obligationerne er placeret)
at opretholde den fastsatte pris (deraf navnet). Fgrst ndr syndikatet
(konsortiet af deltagende banker) brydes (som oftest ndr alle obligationer~
ne er placeret), kan obligationerne handles frit.

Det danske obligationsmarked

P& det danske obligationsmarked er det fgrst og fremmest staten og
realkreditinstitutterne, der udsteder obligationer.

Salget af statsobligationer til markedet foregdr szdvanligvis lgbende,
skaldt tap—emission, i serier, der holdes &bne i lengere perioder, og der
er séledes ikke tale om blokemission. Det er Nationalbanken, der sxlger
statsobligationer til markedet som Finansministeriets agent, og der
fastszttes lgbende salgspriser for de indenlandske statsobligationer, stats—
geldsbeviser og skatkammerbeviser. Salget fordeles pd de forskellige
statspapirtyper efter aftale med Finansministeriet. Nationalbanken afregner
dagligt salget over for Finansministeriet.

 Kommissionerne ved bought deals p4 euro—markedet udgjorde normalt med Igbetid
3 ar: 1,375 pet., 5 &7 ar: 1,875 pet., 10 &r: 2,00 pct.
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Nationalbankens salg til markedet sker via de sedvanlige obligations—
handelskanaler, idet Nationalbanken i denne forbindelse har status af
bgrsmaglerselskab pd Kgbenhavns Fondsbgrs.

Da Nationalbanken har en egenbeholdning af obligationer, som
handles, og tillige foretager obligationsinvesteringer for flere statslige
fonde, er det ikke altid muligt for markedsdeltagerne at observere, om
Nationalbankens salg af obligationer er nyudstedelse eller ej. Det kan give
mulighed for at udnytte eventuelle nicher i obligationsmarkedet til fordel
for staten ved emission i forhold til en blokemission, hvor salgsstgrrelsen
kendes pa forhdnd af markedet.

5.3. Auktionsmetoden

Salg af obligationer ved auktion adskiller sig fra de fleste andre auktioner,
derved at der bydes pa bidde mangde og pris. Byderne er ikke fysisk til
stede ved auktionen, idet bud indleveres skriftligt eller p& anden méade
inden et bestemt tidspunkt. En sddan "blind auktion" indebzrer, at
byderne ikke undervsjs far oplysning om andres bud. Det betyder, at det
ikke er muligt gradvist at byde priserne op som pd andre auktioner. Den
enkelte byder kan dog afgive flere bud, dvs. forskellige kombinationer
af mangde og pris.

Forlgbet af en auktion kan typisk vere, at en bred kreds af fondshand-
lere inviteres til at afgive bud pd en obligation karakteriseret ved en
palydende rente, pilydende valuta og lgbetid (afdragsform). Buddene
afgives som et gnske om en bestemt mangde obligationer til en given
kurs, rente eller overrente (spread) over markedsrenten for en toneangi-
vende obligation (et benchmark)V. Hver fondshandler kan (normalt)
afgive en vifte af bud, sdledes at det til hvert bud pd en kurs (rente) til-
kendegives, at der gnskes en bestemt mangde obligationer.

Den kurs (rente), der skal afregnes til ved auktionen, fastsettes af
udbyder, og den kan fastszttes efter forskellige principper, der giver
anledning til forskellig adferd hos byderne.

Efter den metode, der er valgt indtil videre for auktioner over den
danske stats obligationer, fastsxttes en skzringskurs (-rente) ud fra de
indkomne bud, og alle, der har budt skazringskursen og derover
(skeringsrenten og derunder), tilgodeses til skeringskursen (-renten).
Séfremt den samlede mangde bud til skzringskursen og derover

Y Et benchmark er en obligation med en toneangivende placering p4 det pigzldende
marked, dvs. at rentedannelsen pd andre obligationer kan tage bestik af dens
markedsrente.
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overstiger den mengde, der af udstederen gnskes solgt, kan der vare pro
rata tildeling til de bydere, der har bud til selve skzringskursen.

Et alternativt auktionsprincip kunne vare det, der anvendes ved
auktioner over de amerikanske skatkammerbeviser. Her fastszttes
ligeledes en skzringskurs af udbyder ud fra de indkomne bud, og alle,
der har budt skeringskursen og derover, tilgodeses, men i dette tilfelde
afregnes der til den kurs, den enkelte tilbudsgiver faktisk har budt.

Noget af adferdspivirkningen ved valg af auktionsprincip kan
illustreres ved et eksempel: En byder, der er lille i forhold til markedet
og dermed ikke forventer at kunne pavirke fastszttelsen af skerings-
kursen, men som gnsker en vis mengde obligationer til den skzringskurs,
der fastszttes, kan ved det farste auktionsprincip indlegge sit bud til en
hej kurs i forhold til den forventede skeringskurs. Byderen er herved
sikker pa at f den gnskede mangde obligationer, og at denne mangde
afregnes til skaringskursen.

Ved det auktionsprincip, som anvendes for amerikanske skatkammer—
beviser, vil en sidan adfzrd fare til afregning til for hgj en kurs (den hgje
kurs, der er budt), dvs. med tab til fglge for den lille byder. Den lille
byder vil her kun kunne fi en mangde obligationer til en "fair" pris,
sifremt der gattes forholdsvis rigtigt pa, hvorledes skaringskursen fast-
szttes. Dette problem er bl.a. ved auktioner over statspapirer i USA lgst
ved mulighed for sikaldt "non-competitive bidding" (bud uden for
konkurrence) for bud op til en fastsat forholdsvis lav belgbsgrense. Ved
non—competitive bids indgives bud p4 en mengde obligationer, men ikke
nogen kurs, idet obligationerne i stedet afregnes til et gennemsnit af
afregningskurserne for de bud, der er tilgodeset ved competitive bids. Der
kan ogs3 vere andre mader at fastsztte afregningskursen ved non-
competitive bidding.

Valget af auktionsprincip vil endvidere kunne pévirke spredningen af
buddene, antallet af bud, der indgives af hver byder etc.

Der er endelig en rzzkke parametre, der kan varieres ved auktionerne,
og som vil pavirke placeringen af buddene og udfaldet. Der kan fx forud
fastszttes og offentligggres mindstebelpb og/eller stgrstebelpb, der szlges
ved auktionen. Der kan fastswxttes og offentligggres en mindstekurs, som
udbyder er villig til at selge til ved auktionen. Antallet af bydere, der
inviteres, kan varieres. Auktionsprincippet kan kombineres med andre
salgsformer som fx direkte salg til markedet (tapsalg) efter auktionen etc.
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5.4. Auktion p& Euro—markedet

Den danske stat er den forste og hidtil eneste udbyder af fast forrentede
obligationer p& Euro-markedet, der har anvendt auktionsprincippet som
salgsform."

Udover at lane var der et gnske om at forlenge varigheden af USD-
andelen af gelden. Ved at optage et fast forrentet USD-14n og
gennemfgre (isolerede) swaps fra variabelt forrentede USD til 1&n i andre
valutaer, kunne begge disse mél opfyldes uden at give anledning til en
ugnsket forggelse af USD-andelen af gzlden.

Det var herudover tanken at udstede en obligationsseriec med meget
stor likviditet?, hvori der pd et senere tidspunkt kunne udstedes
yderligere obligationer. En forudsztning for en likvid serie er normalt
en forholdsvis stor stgrrelse af obligationsserien, samtidig med at serien
spredes bredt blandt fondshandlere, dvs. ikke udelukkende placeres hos
(passive) endelige investorer. Ved at anvende auktionsprincippet, er det
ikke kun €n bank (eller nogle fa), der skal overtage hele mengden, men
i stedet er det muligt for en bred kreds af fondshandlere at byde og f3,
og ingen behgver at byde mere, end de pdgaldende forventer afsat—
ningsgrundlag for.

Den fgrste auktion over USD-obligationer var den 1. marts 1990. Der
blev inviteret 69 banker (medlemmerne af "International Primary Market
Association", IPMA) til at byde p8 auktionen.

Invitationen, der blev udsendt 2 dage fgr auktionens afholdelse, lgd
pd at indgive bud p& en mengde af USD-obligationer med 5 irs lgbetid
og fast rente med helarlige rentebetalinger. Buddene skulle indgives som
en halvérlig renteforskel (rentespread) over renten pa de 8 1/2 pct. 5-arige
amerikanske statsobligationer. Forlgbet af auktionen var som fglger:
Mellem kl. 9 og kl. 11.30 kunne banker telefonisk indgive bud.
Finansministeriet skulle derefter inden kl. 13 fastsztte emissionsstgrrelse
og skaringsrentespread. Samtlige banker, der blev tildelt andele af

Y En detaljeret gennemgang af USD-auktioncrne pa Euromarkedet findes i smétryk
fra Finansministerict: Danish USD 1,571 mn Eurobond Auction Issue.

2 Betegnelsen likviditet om en obligationsseric anvendes, nr det er muligt at kpbe
og szlge storc mangder obligationer i serier p4 sekundzzrmarkedet til en noteret kurs,
dvs. uden at kursen flyttes. Likvide obligationsserier omsttes sedvanligvis til en
lavere rente end tilsvarende illikvide serier. Renteforskellen betegnes en likviditets—
pramic. Ved likvide obligationsserier er forskellen mellem kpbspriscr og salgspriser
meget lille.

* En sddan yderligere udstedelsc betegnes fungibel, ndr emissionerne slis sammen
til én obligationsseric.
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emissionen, fik besked inden kl. 14, hvorefter der kl. 14.30 indhentedes
tilbud p& den 5-&rige amerikanske statsobligation fra 4 forskellige banker
i New York. Gennemsnittet af de fire kvoteringer blev tillagt skerings—
spreadet og omregnet til heldrlig rente. Kupon og kurs kunne herefter
beregnes.

Det blev herudover angivet i invitationen, at der mindst ville blive
solgt 500 mill. USD p3 auktionen, dvs. at byderne var sikre p, at der
var mengdemassigt grundlag for en likvid serie. Samtidig blev der
angivet et maksimum pa 1.000 mill. USD, hvilket var tznkt som en
forsikring over for byderne om, at markedet ikke ville blive oversvgmmet
med danske USD-obligationer. Endelig blev der forbeholdt ret til at
opgive emissionen.

I figur 5.4.1. er summen af buddene op til det angivne rentespread
pé auktionen den 1. marts gengivet.

Figur 54.1.
Kumulerede bud pa auktionen over USD-obligationer den 1. marts
1990
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» Den pilydende rente skulle fastsxttes i ottendedele.

77



Der indkom 134 bud - heraf nogle urealistiske — pd i alt 1,7 mia. USD.
Buddene var placeret lidt hgjere end forventet i forberedelsesperioden op
til auktionen. Arsagen hertil var dels lidt darligere markedsforhold p4
auktionsdagen, dels at flere af de stgrste banker, som normalt deltager
i store USD-emissioner, boykottede auktionen. Boykotten var formentlig
et forsgg pd at verne om fixed price reoffer metoden, som forventedes
fremover at give bankerne en indtegt, efter at der i nogle ar ikke havde
veret gode muligheder for indtegter ved emissioner pd Euro-markedet.

Auktionsresultatet vurderedes dog at vere p& hgjde med, hvad der
samme dag ville kunne opn3s ved andre emissionsformer, og Finansmini—
steriet undlod at udnytte retten til ikke at szlge pd auktionen. Ved et
skeringsspread pa 65 basispoint (100-dele af en procent) blev der solgt
for 771 mill. USD. Det blev valgt ikke at beskzre mangden for bud pa
skzringsspreadet, slledes at der var fuld tildeling.

Af figur 5.4.1. fremgér det, at 65 basispoint var et naturligt skerings—
punkt, idet der derudover skulle en stor stigning til i skaringsspreadet
for at fA en forholdsvis lille stigning i den solgte mangde.

Den pdlydende rente blev fastsat til 9,25 pct., og emissionskursen
derefter til 99,76. Lanets effektive rente inkl. omkostninger for staten blev
pé 9,38 pct.

I perioden efter auktionen handledes obligationerne meget tilfredsstil—
lende i sekundzrmarkedet, og det blev derfor besluttet at udvide serien
ved endnu en auktion, og herved udnytte de gunstige renteforhold pd
sekundzrmarkedet.

Den anden auktion blev afviklet den 21. juni 1990. I forhold til den
forste auktion var der to @ndringer. For det forste blev mindste- og
maksimalbelgbet fastsat til henholdsvis 400 mill. og 600 mill. USD.
Herudover blev det meddelt, at Danmarks Nationalbank ville indlegge
200 mill. USD som et non—competitive bud, hvilket skulle afregnes til
skzringsspreadet. Formélet hermed var, at der efterfglgende lgbende
kunne szlges denne ekstra mangde, hvis Finansministeriet métte gnske
at l&ne yderligere i denne serie, eller det blev gnskeligt for at opretholde
likviditeten i papiret. Der er endnu ikke blevet solgt af denne beholding.
Buddenes placering pa auktionen er gengivet i figur 5.4.2.

Der indkom 179 bud p auktionen, hvilket samlet belgb sig til 3,1 mia.
USD. Buddene var overvejende placeret inden for et vesentligt mindre
interval af rentespread end ved den forste auktion, hvilket kan henfgres
til, at der i forvejen var rentedannelse pé obligationerne pd sekundzrmar—
kedet som rettesnor.

Ved et skeringsspread pa 57,8 basispoint var der samlede bud p& 679
mill. USD, siledes at det var ngdvendigt med pro rata tildeling til bud
til skaringsspreadet for at overholde det fastsatte maksimalbelgb.
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Figur 54.2.
Kumulerede bud p3 auktionen over USD-obligationer den 21. juni
1990
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Da der var tale om en fungibel emission, kunne det mindre spread i
forhold til amerikanske statsobligationer ikke give en anden kupon pé den
anden tranche i forhold til den fgrste, sdledes at kuponen fortsat var 9,25
pct. Emissionskursen blev 99,839. Den effektive rente inklusive
omkostninger i forbindelse med l&net blev herefter 9,345 pct. for de 600
mill. USD til markedet og 9,269 pct. for de 200 mill. USD, National-
banken overtog; samlet blev den effektive rente pd 9,325 pct.

Inklusive Nationalbankens beholdning var der herefter en samlet
udestdende mzngde pd 1.571 mill. USD, hvilket pa dette tidspunkt var
den hidtil stprste fast forrentede Euro-obligationsserie®.

5.5. Auktion over skatkammerbeviser

Der er i "Statens lantagning og geld" 1989, kapitel 5, en beskrivelse af

skatkammerbeviserne og intentionerne med at udstede dem.
Skatkammerbeviser er meget korte geldsbeviser med lgbetider pd

indtil videre 3 og 6 méneder. Beviserne barer ingen nominel rente, idet

D ftalicn har siden overgdet denne med en 2 mia. USD seric.
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de er s8kaldte nul-kupon—papirer, hvor afkastet i stedet fremkommer ved
kursopskrivning, idet beviserne sxlges under pari og indfries til pari p
udlgbstidspunktet. Skatkammerbeviser szlges og omsattes i stykstgrrelse
p& 1 millkr.

Skatkammerbeviser szlges pd auktion, der afholdes den trediesidste
bankdag (dage hvor bankerne holder 8bent) i hvert kvartal. Tre dage for
en auktion udsender Nationalbanken p& Finansministeriets vegne
meddelelse om auktionens afholdelse. Bud pé auktion kan indleveres af
pengeinstitutter og bgrsmaglerselskaber, og afgives som en pris for
stykstorrelsen p& 1 mill.kr. Priserne omregnes til effektive renter, og
skaringsrenten fastsattes. Der afregnes til skaringsrenten, idet der kan
vare pro rata tildeling for bud til skzringsrenten.

Formélet med at sxzlge skatkammerbeviser pd8 auktion er bla. at
fastholde en nogenlunde ensartet udestdende mzngde. Skatkammerbevi-
serne indfries i forbindelse med en auktion, og ved en tilsvarende solgt
mangde pé auktionen er der altid basis for en effektiv rentedannelse pa
beviserne pd trods af den meget korte lgbetid.

Nationalbanken har endvidere mulighed for efter auktionerne at kgbe
yderligere skatkammerbeviser af Finansministeriet til videresalg til
markedet. Herved kan beviserne indgd i det pengepolitiske instrumen—
tarium.

Ved den farste auktion den 28. marts 1990 blev der offentliggjort en
belgbsmassig overgrense for det samlede salg af 3 og 6 méneders
skatkammerbeviser pd 10 mia.kr., siledes at byderne havde en for-
nemmelse af den gnskede stgrrelsesorden af auktionssalget. P4 auktionen
indkom der bud pd keb af i alt 14,1 mia.kr. skatkammerbeviser. Buddenes
placering i forhold til den beregnede effektive rente er gengivet i figur
5.5.1.

Der blev pd auktionen fastsat en skaringsrente for sdvel 3 som 6
méneders skatkammerbeviser p& 11,60 pct. Herved blev der solgt skat-
kammerbeviser for i alt 9,7 mia.kr. fordelt pd 5,4 mia.kr. 3 maneders
beviser og 4,2 mia.kr. 6 méneders beviser. Skatkammerbeviserne blev p&
auktionen solgt til en rente pé ca. 0,1 pct. over renten pd pengemarkedet
for disse Igbetider den 28. marts. Denne merrente var ngdvendig for at
f8 solgt den gnskede mangde, og kunne opfattes som en przmie til de
investorer, der turde byde pd et nyt papir, hvis egenskaber markedet
dengang ikke kendte.

Ved den folgende auktion den 27. juni 1990 blev der ikke p& forh&nd
fastsat over~ eller undergranse for det solgte belgb. Buddenes placering
pa auktionen er gengivet i figur 5.5.2.
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Figur 5.5.1.

Kumulerede bud pé auktionen over skatkammerbeviser den 28. marts
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Figur 5.5.2.
Kumulerede bud pé auktionen over skatkammerbeviser den 27. juni
1990
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Der indkom bud p4 keb af i alt 21,1 mia.kr. skatkammerbeviser ligeligt
fordelt p& 3 og 6 méneders beviser.

Renten pi pengemarkedet var omkring 10,5 pct. pd auktionstids—
punktet. Som det fremgér af figur 5.5.2., var hovedparten af buddene pa
auktionen placeret ca. 0,1 procentenhed over dette pengemarkedsniveau.
Fastsattelsen af skaringsrenten pa den forste auktion var siledes indgdet
uheldigt i lzreprocessen hos byderne, idet buddene pa den anden auktion
var placeret i forventning om en tilsvarende merrente.

Skazringsrenten p& den anden auktion blev fastsat uden en merrente,
hvorved der blev solgt skatkammerbeviser for kun 5,5 mia.kr., fordelt pa
1,9 mia.kr. 3 maneders beviser til en skaringsrente pd 10,5 pct. og og
3,6 mia.kr. 6 maneders beviser til en skeringsrente pi 10,575 pct., pd
trods af 50 pct. flere indkomne bud end pa fgrste auktion.

Salget svarede til indfrielsen af skatkammerbeviser i forbindelse med
auktionen, og den udestiende mangde af skatkammerbeviser var herved
uzndret efter den anden auktion med 3,6 mia.kr. 6 méneders beviser og
8,5 mia.kr. 3 méneders beviser.

Figur 5.5.3.
3 mineders pengemarkedsrente i september og oktober 1990
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Efter auktionen var der stor interesse for yderligere kgb af skatkammerbe-
viser, og i perioden frem til naxste auktion den 26. september 1990 blev
der solgt skatkammerbeviser, sdledes at den samlede udestiende mangde
var pd 18,5 miakr. ultimo september, hvoraf 10,5 mia.kr. ville blive
indfriet i forbindelse med den forestdende auktion.

I dagene op til den tredie auktion den 26. september steg pengemar—
kedsrenten fra et niveau for 3 méneders lgbetid p& 10,56 pct. den 21.
september til 10,88 pct. den 26. september. Udviklingen i pengemarkeds—
renten omkring auktionen er gengivet i figur 5.5.3. Stigningen i
pengemarkedsrenten op til auktionen kunne ikke umiddelbart forklares
ved de gzldende penge- og valutaforhold. Udviklingen blev p4 auktions—
tidspunktet tolket som et forsgg fra markedsdeltagere pd at have
skeringsrenten pd auktionen.

Der indkom bud pé kgb af i alt 12,2 mia.kr. skatkammerbeviser pa
auktionen, og buddenes placering er gengivet i figur 5.5.4.

. Skaringsrenten pé auktionen blev fastsat til 10,65 pct. for 3 méneders
beviser, hvilket gav et salg pd 655 mill.kr., mens skeringsrenten p 6
méneders beviser blev fastsat til 10,74 pct., hvilket gav et salg p& 576
mill.kr. Den udestdende mangde var herefter 8.605 mill.kr. i 3 mé&neders
beviser og 576 mill.kr. i 6 maneders beviser.

Da der i forbindelse med auktionen blev indfriet for 10,6 mia.kr.
skatkammerbeviser, skete der herved en betydelig udvidelse af likviditeten
primo oktober. Det er én af &rsagerne til den faldende pengemarkedsrente
efter auktionen, jf. figur 5.5.3.

Det fremgér af figur 5.5.4., at en skzringsrente p& 10,74 pct. for 6
mdneders beviser ikke var et naturligt valg ud fra en auktionsteknisk
synsvinkel. Det var muligt at s&lge stort set den samme mangde til en
lavere rente. Der blev valgt en rente pd 10,74 pct. for at holde en
tilsvarende renteforskel mellem 3 og 6 méineders lgbetid som pa
pengemarkedet. Ved en rente pd fx 10,70 pct. kunne der vare risiko for,
at smd bydere, som indlegger bud til en lav rente for at vare sikre pa
at fa beviser til skeringsrenten, ville blive péfgrt tab.

Efter auktionen var det muligt at szlge en betydelig mazngde
yderligere skatkammerbeviser til markedet til renter vasentligt under
renten pd auktionen.

Den udestdende mangde skatkammerbeviser ultimo 1990 var herefter
10,4 mia.kr. i de beviser, der blev indfriet den 2. januar 1991, og 11,0
mia.kr. i de beviser, der indfries den 2. april 1991.
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Figur 5.54.
Kumulerede bud pi auktionen over skatkammerbeviser den 26.
september 1990
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Figur 5.5.5.

Kumulerede bud p3 auktionen over skatkammerbeviser den 21.

december 1990

Miakr.
o

3 méneders beviser

5.0

4.0 -

3.0

2.0

1.0 1

0.0 T

10.2 10.3

Miakr.
0

10.4 10.5 10.6 10.7

6 maneders beviser

10.8 10.9
Pct.

6.0

4.0

3.0 1

2.0

1.0

0.0 T
10.2 10.3

86

10.4 10.5 10.6 10.7

10.8 10.9
Pct.



Forlgbet af den fierde auktion over skatkammerbeviser den 21. december
1990 var yderst tilfredsstillende. Der indkom bud pé feerre skatkammerbe—
viser end ved tidligere auktioner, nemlig 9,6 mia.kr., men buddene var
alt overvejende placeret inden for et mindre og mere realistisk renteinter—
val, end tilfzldet havde varet pa de tidligere auktioner. Der synes séledes
at vaere opndet stgrre overensstemmelse mellem udsteders og auktions—
bydernes holdning til, hvorledes auktionerne bgr forlgbe.

Der blev pi auktionen fastsat en skaringsrente pd 10,5 pet. for 3
méneders beviser, hvilket gav et salg pd 3,9 miakr. nominelt. For 6
maneders beviser blev renten fastsat til 10,625 pct., hvorved der blev solgt
for 4,7 mia.kr. nominelt. Der var sledes salg svarende til stgrstedelen
af de samlede bud p# auktionen.

5.6. Konklusion

Det er ikke muligt ud fra det forholdsvis beskedne erfaringsmateriale fra
de to auktionsforlgb at uddrage en hé&ndfast konklusion om salg af
obligationer ved auktion i forhold til andre salgsteknikker. Resultatet
afhaznger meget af de konkrete omstzndigheder, og vurderingen ma tage
hensyn hertil.

To generelle forhold synes at ggre sig gzldende. For det fgrste er det
en klar fordel, at der eksisterer et benchmark for den pagzldende lgbetid
for det pigeldende marked. For det andet skal de implicerede parter
kunne se en fordel — dvs. en gkonomisk fordel - ved at spille med.

Betydningen af et benchmark kommer tydeligt til udtryk ved den
anden USD-auktion i forhold til den fgrste. P& den anden auktion var
der i forvejen en effektiv rentedannelse pi en helt tilsvarende obligation
med samme debitor. Buddene var derfor placeret i et snzvert interval
omkring denne rente sammenlignet med buddene pé den fgrste auktion.

Af den tredie auktion over skatkammerbeviser fremgar det endvidere,
at benchmarket skal vare velfunderet, séledes at det ikke er muligt for
nogle £ markedsdeltagere at pavirke dette. P4 det korte danske finansielle
marked, herunder det danske pengemarked, mangler et sddan benchmark.
Der er derfor behov for en meget stor mangde udestdende skatkammer—
beviser med meget stor omstning, som kan vare benchmark pa det korte
marked. En velfunderet rentedannelse pd de oprindelige 6 méneders
beviser, som ved en auktion har 3 maneders restlgbetid, vil kunne fungere
som benchmark for fastszttelsen af skzringsrenten for 3 maneders
skatkammerbeviser ved auktionen. Dette benchmark vil endvidere kunne
bruges af andre aktgrer til at fastsatte renter pd andre fordringer med
korte lgbetider.
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At det er ngdvendigt med en gkonomisk fordel for de implicerede
parter fremgar tydeligt af de to USD-auktioner. Ved den fgrste auktion
havde fondshandlerne gkonomisk interesse i at beskytte de eksisterende
emissionsformer, hvorfor auktionen blev boykottet af nogle. Den store
efterspgrgsel efter obligationerne mellem auktionerne overbeviste
imidlertid de pigzldende fondshandlere om den gkonomiske fordel ved
at byde pé den fglgende auktion.

Hvad angér markedet for skatkammerbeviser, har pengeinstitutterne
klart givet udtryk for behovet pé det korte danske finansielle marked for
korte statspapirer med et velfungerende marked. Det bekreftes ogsd af
efterspgrgslen efter skatkammerbeviser og den samlede udestiende
mangde. Meget korte papirer md ngdvendigvis szlges pé én gang for at
sikre en kontinuerlig rentedannelse, og det foregdr meget effektivt ved
auktion. De lidt varierende erfaringer fra de fgrste tre auktioner tolkes
som udviklingen i en lereproces, hvor sivel udbyder som efterspgrgere
skulle lzre auktionsmetoden. Efterhdnden som "spillereglerne"” tegner sig
mere Kklart for de implicerede parter, vil auktionerne fungere bedre.
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Kapitel 6.
Lanebemyndigelseslovgivning

6.1. Lovgrundlaget for ldntagningen

Kravet om lovgrundlag for optagelse af statsldn fremgr af Grundlovens
paragraf 43, som lyder: "Ingen skat kan pilaegges, forandres eller ophzves
uden ved lov, ejheller kan noget mandskab udskrives eller noget statslén
optages uden ifglge lov".

Linebemyndigelseslovgivningen har i mange ar varet adskilt for den
indenlandske og den udenlandske lineoptagelse. Siden begyndelsen af
1980'erne har l3nebemyndigelseslovgivningen varet udformet som
nettobemyndigelser’. De to typer lintagning skaber forpligtelser af
forskellig art: den indenlandske ldneoptagelse kan afvikles med danske
kroner, som staten kan skaffe ved beskatning, medens udenlandsk
18ntagning skaber forpligtelser, som kun kan afvikles i udenlandsk valuta,
som enten er skaffet ved indtzgter i udenlandsk valuta (eksport) eller ved
optagelse af nye udenlandske 1an.

Statens indenlandske l8ntagning foregdr ved salg af statspapirer til
Danmarks Nationalbank, som videreszlger dem p& markedet. Statens
udenlandske 1&ntagning sker hovedsageligt ved udstedelse af obligationer
i udenlandsk valuta, som salges til den eller de bankvirksomheder, der
forestar linets etablering og obligationernes videresalg.

Linebemyndigelserne er — som navnt - nettobemyndigelser. De
nedskrives, efterhinden som der optages nye statslan, og forgges med

Y Der var tidligere tale om bemyndigelser til hvert enkelt 13n eller til en nermere be-
stemt type 1&n. Lovgivningen var i mange tilfelde meget pracis, idet den fx angav
stprrelsen af 18net samt de betingelser, der kunne tilbydes lingivernc.

[ lgbet af 1960'erne og 1970'erne blev det szdvanligt, at Iincbemyndigelseslovene
blev formuleret som bruttobemyndigelser til optagelse af henholdsvis udenlandske
og indenlandske l4n. For statsgzldsbeviser, som har en Igbetid pd op til to &r, blev
det fundet praktisk at udforme 1inebemyndigelserne som nettobemyndigelser, dvs.
at afdrag uden ny bemyndigelse kunne refinansieres ved udstedelse af nye
statsgaldsbeviser.

Overgangen til bredere bemyndigelser ma ses pa baggrund af, at bide salget af
indenlandske statspapirer og lintagningen i udlandet sker p4 markedsvilkar og at de
finansielle markeder var prget af pget effektivitet. Under sddanne forhold er det ikke
relevant pi forhind at fastsztte betingelserne for statens ldn. I begyndelsen af
1980'erne blev der bade for den indenlandske og den udenlandske ldntagning etableret
nettobcmyndigelser for hele 1&ntagningen.
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afdrag, begge dele opgjort med nominelle belgb. For den indenlandske
gzlds vedkommende indeberer det, at der til enhver tid er et maksimum
for den udestiende gzld. Afdrag pd udenlandsk gzld omregnes til
afdragstidspunktets valutakurs, nir restbemyndigelsen skal opskrives (selv
om denne valutakurs kan afvige fra optagelsestidspunktets), si der
cksisterer ikke et bestemt maksimum i DKK for den udenlandske gld.

Den indenlandske 13nebemyndigelse blev udvidet med 50 mia.kr. i
november 1990, hvorved den samlede l&neramme kom op pi 483.952
mill.kr., jf. igvrigt lovforslaget med bemarkninger, der er genoptrykt som
bilag til kapitel 1. Gzlden var den 31. december 1990 406,5 mia.kr. og
restbemyndigelsen udgjorde 78,3 mia.kr. Bunden opsparing betragtes ikke
som ldntagning, men medregnes som en del af statsgzlden.

Den udenlandske 1&nebemyndigelse er senest udvidet i oktober 1987
med 30 mia kr. Den udenlandske statsgzeld var den 31. december 1990
119,1 mia.kr. og restbemyndigelsen udgjorde 41,6 mia.kr.

6.2. Formélene med statens ldntagning

I bemearkninger til 1inelovforslagene er anfart, at statens indenlandske
l&ntagning har det primare form3l at neutralisere den forggelse af den
private sektors likviditet, som direkte fglger af et statsligt kasseunderskud,
samt at virke som et led i pengepolitikken, bl.a. ved at medvirke til at
holde et s hgjt renteniveau, at private kapitalbevzegelser, herunder salget
til udlandet af indenlandske kroneobligationer, har kunnet finansiere en
eventuelt gnsket del af betalingsbalanceunderskuddet.

I det omfang de private kapitalbevaegelser ikke kan finansiere
betalingsbalanceunderskud og tilbagebetalinger pa den udenlandske gald,
og samtidig sikre, at valutareserverne har en tilstrekkelig stgrrelse, m4
staten gennemfgre en udenlandsk lintagning. Denne fir siledes en vis
residual karakter.

Udover ved den nzvnte nettoldntagning kan staten skaffe sig likviditet
ved at trekke pd Nationalbanken (eller placere overskudslikviditet i
banken). I nogle &r har disse bevegelser varet af betydelig sterrelse, men
set over en &rrzkke har statens nettostilling overfor banken ikke vist stor
forskydning.

6.3. Valutarestriktionernes ophavelse

Den 1. oktober 1988 ophavedes de sidste valutarestriktioner. Dette var
slutstenen pd en afviklingsproces, der startede i 1960'erne, s&ledes at der
gradvist er skabt en ny situation for statens lantagning, hvor betydningen
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af og mulighederne for at sondre mellem indenlandsk og udenlandsk
13ntagning er vigende, og denne udvikling vil accelerere i de kommende
i pd vejen mod @MU, herunder bevagelsen mod uforanderlige
valutakurser/én fzlles valuta.

Danske obligationer mv. denomineret i kroner kan efter ophavelsen
af valutarestriktionerne kgbes af valutaudizndinge, og sidanne kgb virker
valutarisk pd samme mide som 13n i udlandet i udenlandsk valuta, idet
betalingen forgger valutareserven.

Nir staten szlger obligationer mv. i udenlandsk valuta, forgges
valutareserven. Nar valutaindlendinge keber verdipapirer i udenlandsk
valuta, herunder statspapirer i udenlandsk valuta, formindskes valutareser—
ven. Virkningen p& den indenlandske likviditet er den samme for
valutaindlzndinges kgb af indenlandske statsobligationer mv. som for kgb
af papirer i udenlandsk valuta.

Hertil kommer 18n optaget p& euro-markedet i danske kroner. Disse
1dn er blevet regnet som udlandsldn, idet den dominerende effekt
skgnnedes at vare valutarisk. Der er ogsd i 1985 optaget et 13n i XEU
i Danmark, noteret pi Kgbenhavns Fondsbgrs. Dette 13n blev ogsa regnet
som et udlandslin, da det overvejende skgnnedes aftaget af udenlandske
investorer. Ved fremtidige 14n i udenlandsk valuta, herunder XEU, med
notering pd Kgbenhavns Fondsbgrs, ma det — sdlenge der er adskilte
l13nebemyndigelser — vurderes, om linet skal regnes som indenlandsk eller
udenlandsk.

Det er abenbart, at disse andringer gor afgrensningen mellem
indenlandsk og udenlandsk l8ntagning uklar, siledes at det ikke klart
fremstar, om en given lantagning skal afskrives mod den ene eller den
anden ldnebemyndigelsesramme.

6.4. Samspillet mellem inden— og udenlandsk lantagning

I en situation, hvor ikke—statslig, altsd iszr privat, 1&ntagning i udlandet
er stor, behgver staten ikke at 18ne s& meget i udlandet for at opretholde
en tilstrekkelig valutabeholdning. Til gengeld vil de ikke—statslige
udlandslén, som hjemtages og veksles til danske kroner forgge den
indenlandske likviditet, hvilket isoleret set skaber behov for at szlge flere
indenlandske statspapirer. Det modsatte gor sig geldende, ndr den ikke-
statslige kapitalimport er lille eller endog negativ. Ophzvelsen af
valutarestriktionerne har kraftigt gget potentialet for sddanne forskydninger
mellem indenlandsk og udenlandsk l&ntagning.
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6.5. Fordele og ulemper ved falles 1dnebemyndigelse

De navnte vanskeligheder har gjort det naturligt at overveje, om tiden
er lgbet fra adskillelsen af l1dnebemyndigelserne i en indenlandsk og en
udenlandsk bemyndigelse. Dette spgrgsmal har veret overvejet siden
fordret 1989, bl.a. i forbindelse med lovforslag om ny indenlandsk
l&nebemyndigelse i efterfret 1990. I Rigsrevisionens beretning om statens
lintagning og gzld, jf. kapitel 13, er dette spargsmil ogsi rejst.

Den hidtidige rapportering til Folketingets finansudvalg skelner
mellem indenlandsk og udenlandsk lintagning. For den udenlandske
lantagning gelder, at der — som tidligere nzvnt — sdvel ved l&neoptagelse
som ved afdrag og indfrielser md tages hensyn til kursen pd den
udenlandske valuta — i praksis Nationalbankens kurser pd underskrivelses—
dagen henholdsvis afregningskursen, dvs. den kurs, hvortil valuta til brug
for indfrielsen er indkgbt. Ved en samling af 1&nebemyndigelserne i én
lov md der fortsat for den udenlandske ldntagnings vedkommende tages
hensyn til valutakursvardien ved optagelse og indfrielse af gzlden efter
samme principper, som anvendes i dag.
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Kapitel 7.
Lineomkostninger pd4 den udenlandske
geld

7.1. Indledning

For 1&ntagning i udenlandsk valuta er de faktiske ldneomkostninger, som
18ntagningen giver anledning til, ikke kendt pd forhdnd, idet de afh@nger
af udviklingen i valutakurser, og for variabelt forrentede l&n ogsd
udviklingen i renter. Det er séledes ikke tilstrekkeligt at tage hensyn til
de pa forhdnd kendte rentebetalinger, omkostninger og eventuelt underkurs
ved et udlandsléns etablering. Virkningerne af forskydninger i valutakur—
serne, i perioden fra ldneoptagelsen til betaling i form af renter og afdrag
finder sted, m3 yderligere inddrages i vurderingen.” Visse lavtforrentede
valutaer, der umiddelbart kan virke attraktive, er knap sa fordelagtige, nér
risikoen for en valutakursstigning tages i betragtning.

I perioder, hvor en valuta stiger i forhold til den danske krone,
udmgnter dette sig i valutakurstab for 1an optaget i den pigzldende
valuta, idet det bliver dyrere — mdlt i danske kroner — at indfri
forpligtelserne. Modsat betyder et kursfald for ldnevalutaen, at ldneom-
kostningerne reduceres, hvorved l3ntager realiserer en valutakursgevinst.
Evalueres effekterne pd den samlede gzldsportefglje over en periode pé
fx 1 &r, medfgrer valutakursforskydningerne realiserede kursgevinster/tab
pd afdrag og rentebetalinger og urealiserede kursgevinster/tab pé
restgzlden.

I lighed med sidste &rs udgave af "Statens l&ntagning og geld" er der
i &r foretaget en opggrelse af ldneomkostningerne pa statens udenlandske
geld, denne gang for 1989. Ud over renteomkostninger og valutakursef-
fekter inddrages tillige en sammenligning af &rets samlede ldneomkost—
ninger med l&neomkostningerne i en sdkaldt referenceportefglje.
Sammenligningsgrundlaget i referenceportefglien er lantagning ude-—

Y Virkningeme af forskydninger i valutakurserne er naturligvis ikke kendte pa
tidspunktet for l&nets indgaelse, hvorfor der mi anvendes skgn over den for—
ventede valutakursudvikling.
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lukkende i XEU. Der er i beregningerne set bort fra bgrskurseffekter og
emissionskurstab.?

I afsnit 7.2. redegg@res der for den anvendte metode, mens virkninger
af forskydningerne i valutakurserne i 1989 gennemgés i afsnit 7.3. I afsnit
7.4. redeggres der for ldaneomkostningerne i det hypotetiske tilfzlde, hvor
gzlden alene er i XEU. Endelig ggres der i afsnit 7.5. nogle afsluttende
bemarkninger.

7.2. Den anvendte metode

Forskellige metoder til beregning af 1dneomkostningerne pa en gldspor—
tefplje er beskrevet i "Statens 1dntagning og gxld" 1989. Det er valgt at
anvende den sfkaldte money-weighted rate of return (MWR - et
"pengevagtet afkast"). Metoden indeberer, at hver betaling vagtes i
forhold til den tid, den har varet relateret til portefgljen. MWR anses for
et hensigtsmaessigt mél for de samlede l&neomkostninger relativt til den
kapital, der gennemsnitligt har veret 13nt 1 perioden.

Ved en beregning af de samlede ldneomkostninger relativt til den
kapital, der gennemsnitligt har veret lant i perioden, skal der findes et
udtryk for den gennemsnitlige 18nte kapital i 1989 (nzvneren i formlen
ibox 7.2.1.) og der skal findes et udtryk for de samlede ldneomkostninger

Box 7.2.1.
Definition af MWR

V,+C.-V,
365-t

V,- C

o 365

hvor

V, = portefgljens vardi pd tidspunkt 0
V, = portefgljens verdi pé tidspunkt 1
C, = en udbetaling fra portefgljen pd tidspunkt t.

! Emissionskurstab p4 commercial paper (CP)-programmerne udgjorde i 1989
361,4 mill.kr., pd andre 18n 104,7 mill.kr. CP er ikke kuponbarende, men
udstedes til en underkurs, svarende til renten for den pigzldende periode, mod—
regnet i kursen. Der er i beregningerne over de samlede 13neomkostninger set bort
fra CP-programmerne.
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i 1989 (talleren i formlen i box 7.2.1.). Principielt bgr der i opgerelsen
anvendes daglige data. I beregningerne er der dog af praktiske arsager
anvendt ménedsdata, jf. nedenfor.

Den gennemsnitligt 1&nte kapital over aret er bestemt ved forst for hver
valuta manedligt at opggre restgzld incl. bevaegelser som folge af afdrag,
fortidige indfrielser, nyoptagne lan og swaptransaktioner. De fremkomne
manedstal for restgzlden adderes over aret og divideres med 12, hvorved
der fas et udtryk for den gennemsnitligt lante kapital over Aret.

De samlede lineomkostninger opggres ved summen af arets
periodiserede rentebetalinger og arets valutakursgevinster/tab, opdelt pd
henholdsvis realiserede og urealiserede kursgevinster/tab. Der foretages
en periodisering af rentebetalingerne, idet ikke ngdvendigvis det fulde
belgb af alle forfaldne rentebetalinger i 1989 vedrgrer kalenderdret 1989.
Er der fx tale om et fast forrentet 13n med termin ultimo januar og helérlig
rentebetaling, henfgres kun omkostningerne for 1 mined til 1989, mens
omkostningerne for de resterende 11 méneder henferes til 1988.7

Periodisering af rentebetalingerne sker ved, at faste rentebetalinger
fordeles ud pa de foregiende 12 méneder, mens variable rentebetalinger
fordeles pa de foregiende 6 maneder, idet statens fast forrentede 18n nor—
malt har heldrlig rentebetaling, mens de variabelt forrentede 13n normalt
har halvérlig rentebetaling. Til opgerelse af de periodiserede renteudgifter
for 1989 kraves kendskab ikke alene til samtlige rentebetalinger i 1989,
men ogsi i 1990 samt til de valutakurser, hvortil rentebetalingerne er
afregnet. Det er derfor forst muligt at beregne realiserede 1&neomkost—
ninger for 1990 ultimo 1991, ndr den sidste rentebetaling, der vedrgrer
1990, er betalt.

Realiserede kurstab/gevinster er bestemt ved for hver valuta hver
méaned at sammenholde de samlede betalinger opgjort til ménedens
gcnncmsnitskurserz) med de samlede betalinger opgjort til forrige ars
ultimokurser (30. december 1988-kurser). Adderes kurstab/gevinster over
iret, fis et udtryk for de samlede realiserede kurstab/gevinster i 1989.

Mens realiserede kurstab/gevinster over aret fremkommer som fglge
af bevegelserne i de pagaldende valutaer i perioden ultimo 1988 og til
betalingerne rent faktisk finder sted, fremkommer urealiserede kurstab/—
gevinster ved, at den restgeeld, der er holdt over aret, opgjort til arets
ultimokurser, er forskellig fra restgelden, opgjort til forrige irs ultimo-
kurser. PA lan optaget i 4ret samt omlzgninger ind i en valuta i

D [ statsregnskabet registreres rentebetalinger pr. betalingsdato, hvorfor renteud -
gifter et &r er summen af samtlige rentebetalinger det pagldende &r.

2 Betalingerne antages i gennemsnit at fordele sig jevnt over méneden, hvorfor
alle betalinger er opgjort til ménedens gennemsnitskurser.
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forbindelse med swaptransaktioner er de urealiserede valutakursgevinster/—
tab opgjort ved forskellen mellem l&net (henholdsvis omlzgningen)
opgjort til gennemsnitskursen den méned, l3net er optaget (henholdsvis
omlegningen sket), og linet (henholdsvis omlzgningen) opgjort til rets
ultimokurser.

7.3. Laneomkostninger i 1989

De samlede periodiserede rentebetalinger udgjorde i 1989 6,54 pct. af den
gennemsnitligt 1dnte kapital. Valutakursforskydninger medfgrte et
realiseret kurstab pd afdrag og rentebetalinger pd 0,40 pct. og en
urealiseret kursgevinst pa 2,89 pct. Nér de periodiserede rentebetalinger
tillegges det realiscrede kurstab og fratrazkkes den urealiserede
kursgevinst, fds samlede 1aneomkostninger pd 4,04 pct.”

Renterne afhznger blandt andet af, hvorndr de forskellige 14n er
optaget. De betalte renter svarer sdledes ikke til &rets renteniveau i de
enkelte valutaer. -

Det realiserede kurstab kan primert tilskrives kurstab p& USD-
betalinger i rets Igb pd i alt 778 mill.kr. Specielt resulterede store USD-
betalinger i september, hvor USD-kursen var meget hgj i forhold til bide
ultimo 1988- og ultimo 1989-kursen, i et vasentligt realiseret kurstab.
En pzn kursgevinst p& JPY-betalinger i slutningen af &ret mindskede det
samlede realiserede kurstab, der derefter udgjorde 460 mill.kr.

For s vidt angér rentebetalingerne, er udsvingene af mindre stgrrel—
sesorden, ndr l&neomkostningerne i 1989 sammenholdes med 1neom-
kostningerne i 1988.” For lintagning i valutaer, der indgdr i EMS-
samarbejdet, pdvirker valutakursfluktuationer kun i mindre omfang de
samlede l3neomkostninger. For léntagning i gvrige valutaer bidrog

Y P& grund af meget store valutakursfluktuationer i december 1987 er der i
"Statens ldntagning og gald" 1989 gennemgfet to beregningsversioner. I den
forste version er udgangspunktet 31. december 1987-kurser, mens udgangspunktet
i den anden er gennemsnitlige december 1987-kurser. I dette &rs beregninger er
alenc versionen med udgangspunkt 30. december 1988 vist, idet begge versioner
resulterer i samlede 18neomkostninger pa 4,04 pct. For enkeltvalutaer er der dog
konstateret mindre forskelle i de to szt af beregninger.

? Den teoretisk mest korrekte metode ved sammenligning af l&neomkostninger pd
forskellige portefoljer eller over tid, er den sikaldte time-weighted rate of return
(TWR - et tidsvaegtet afkast), idet TWR tager hpjde for volumenforskydninger.
MWR er imidlertid praktisk mere hindterbar, og da ydermere volumenforskyd—
ninger af statsgalden kun er af mindre stgrrelsesorden, er det som tidligere nzvnt
valgt at anvende MWR i beregningerne af de samlede l&neomkostninger.
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valutakursfluktuationer deiimod i vaseniligt omfang — bdde positivt
ng ucgativt — til drets samlede omkostninger. Meget store udsving i
13neomkostningerne fra 1988 til 1989 kan siledes konstateres for
valutaerne USD, JPY og GBP samt for CAD, SEK og NOK, hvor de
3 sidstnzvnte valutaer dog kun udggr ubetydelige andele af den sam-—
lede portefglje. Ogsd l&ntagning i CHF er behzftet med usikkerhed —
i bide 1988 og 1989 er der konstateret valutakursgevinster, der har
bidraget til en reduktion af ldneomkostningerne.

Lantagning i DKK virker umiddelbart meget attraktiv. De lave
l3neomkostninger skyldes primzrt den anvendte metode, hvor alene
periodiserede rentebetalinger og ikke fordelte emissionskurstab med-

Tabel 7.3.1.
Lineomkostninger 1988 og 1989 fordelt p& valuta

Andel af Realiserede  Urealiserede  Samlede

portefgljen Renter kurstab kurstab ~ omkostninger

1988 1989 1988 1989 1988 1989 1988 1989 1988 1989

- Pct.
BEF . 1,1 1,1 746 757 -0,04 006 006 033 748 796
CAD 0,1 0,1 1096 10,85 1,01 0,60 21,11 1,33 33,08 12,78
CHF . 17,7 159 4,63 4,60 -0,45 -0,34 -1,89 -5,33 2,28 -1,07
DEM 21,6 244 572 575 -0,09 0,11 0,18 049 588 6,32
DKK 09 1,6 4,38 4738 -0,00 0,00 0,00 0,00 438 4,38
FRF . 24 33 7,09 687 -0,05 006 -0,64 0,18 6,40 7,09
GBP . 22 1,6 12,29 12,39 2,78 -0,67 6,11 -11,24 21,19 0,47
JPY . 98 10,2 692 6,13 043 -2,53 9,07 -13,04 16,42 -9,45
LUF. 05 05 1045 10,17 -0,06 0,09 0,16 0,32 10,55 10,57
NLG. 3,5 32 889 900 -0,11 0,18 -0,19 0,55 8,59 9,73
NOK 02 02 943 948 035 024 6,41 -3,40 16,19 6,32
SEK. 01 0,1 657 640 198 131 482 -3,16 13,38 4,55
USD . 250 245 6,39 6,77 6,63 2,69 8,61 -2,02 21,63 744
XEU . 12,0 135 7,52 8,17 000 -0,06 041 -1,84 7,95 6,26
[alt .100,0 1000 646 6,54 199 040 3,39 -2,89 11,84 4,04
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regnes. Med 3 nul-kupon-18n", der udggr ca. 46 pct. af den samlede
DKK-gzld, fis siledes meget lave ldneomkostninger. Ydermere har
staten 3 uamortisable 13n, udstedt i henholdsvis 1894, 1901 og 1904,
med kuponer pd 3 pct. p.a. og 3,5 pct. p.a., der kan treekkes i flere
valutaer, men tzller med under DKK-gzlden (137,3 mill.kr.).

7.4 Sammenligning med en XEU-portefglje

For at kunne foretage en vurdering af, hvorvidt de samlede l&neom-
kostninger er tilfredsstillende, er der behov for et sammenlignings—
grundlag. Man kan videre valge at se pd det enkelte 3r, eller man kan
se pa en Arrekke.

Mulige sammenligningsgrundlag er referenceportefgljer, hvor enten
valutaandelene i gxldsportefgljen eller valutakurserne holdes konstan—
te over dret — eller ganske enkelt, hvor gzldsportefgljen holdes i én
valuta, fx DKK eller XEU.

DKK-referenceportefgljen er ikke relevant som sammenlignings—
grundlag for den udenlandske statsgzld, idet underskud pd betalings—
balancen skal finansieres i udenlandsk valuta. En ren XEU-referen—
ceportefglje mé betragtes som et mere hensigtsmassigt sammenlig—-
ningsgrundlag, idet lntagning i XEU er en enkel metode til ldntag—
ning i samtlige de valutaer, der indglr i XEU.

Sammenligning af 1dneomkostningerne for den faktiske lineporte—
folje med beregnede ldncomkostninger for en referenceportefglje giver
imidlertid ikke det fulde billede. Sandsynligvis var risikoen for, at
l&neomkostningerne var blevet hgjere ikke ens i begge tilfelde, hvor—
for lave ldneomkostninger ikke ngdvendigvis viser den bedste politik.
I de fplgende beregninger er en XEU-portefglje valgt som sammen—
ligningsgrundlag.

Det er antaget, at bruttoldntagningen i hvert af drene 1984 og frem
er foretaget i XEU, 5 ars stdende 1&n. 75 pct. er 1&n til fast rente,
mens de resterende 25 pct. er forudsat 1&nt til variabel rente. Det er
endvidere antaget, at bruttoldntagningen hvert af drene er fordelt jevnt
over dret, med lige store belgb hver mined.

Renteudgifterne i forhold til den gennemsnitligt 1&nte kapital ville i
s fald i 1989 have udgjort 8,54 pct. Urealiserede kursgevinster ville
pd denne portefglje have udgjort 1,49 pct., mens der ville have varet

! Herudover har staten et 100 mill. CHF 0-kupon-lén og et 100 mill. DEM 0-
kupon-13n. Disse 1&n udggr kun ubetydelige andele af gelden i de pigaldende
valutaer, og l&neomkostningerne pavirkes derfor ikke markbart heraf.
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realiserede kurstab pd afdrag og rentebetalinger pd 0,29 pct. De sam—
lede 1&neomkostninger i tilfzldet, hvor al bruttoldntagning var fore—
taget i XEU, ville siledes have udgjort 7,34 pet., hvilket er 3,30 pct.
dyrere end lineomkostningerne pd den faktisk holdte portefglje. De
hgjere 1&neomkostninger ma imidlertid sammenholdes med den yderst
beskedne valutakursrisiko, der er forbundet med XEU-l8ntagning.”

7.5. Afsluttende bemarkninger

Forskydningerne i valutakurserne fra ultimo 1988 til ultimo 1989
bevirkede samlet en reduktion af l3neomkostningerne pd den uden-—
landske statsgzld. Mens valutakursfluktuationer kun i mindre omfang
pavirkede lineomkostningerne for EMS—valutaer, havde de vasentlig
effekt pd lancomkostningerne for ikke—-EMS-valutaer. Lintagning i
ikke-EMS-valutaer er siledes behzftet med stor usikkerhed. Hvor
valutakursforskydningerne ét &r kan bidrage positivt til de samlede
l&neomkostninger, kan de det efterfplgende ar lige sd vel bidrage ne—
gativt. Dette er et forhold, som er af afggrende betydning i sammen-—
setningen af gzldsportefgljen. Gennem de senere dr er gelden derfor
i sterre grad omlagt til valutaer, der indgdr i EMS~samarbejdet.

1 Det skal bemerkes, at markedet for lantagning i XEU ikke har haft en stgrrelse,
der muliggjorde, at det statslige 18nebehov kunne dekkes alene herved. Dette
gelder for bade det primxre marked og markedet for swaps.
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Kapitel 8.
Styring af bruttogzld eller nettogald?

8.1. Indledning

Nir finansieringen af statens geld skal tilrettelegges, inddrages forskellige
aspekter. Farst og fremmest forsgges det at minimere renteudgifterne.
Denne minimering sker under behgrig hensyntagen til usikkerhed. I
forbindelse med finansiering af den indenlandske statsgzld er der farst
og fremmest usikkerhed om den fremtidige renteudvikling, ligesom der
er usikkerhed om muligheden for pa fremtidige tidspunkter at refinansiere
til rimelige vilkar. Usikkerheden forsgges begrenset ved en passende
fordeling af gzlden pé lgbetider og fordeling pd obligationer med fast
og variabel rente.

Der er ogsé andre hensyn at varetage ved salget af statspapirer, som
ikke direkte er afledt af gnsket om lave finansieringsomkostninger. Farst
og fremmest er salget af statspapirer en vigtig del af det pengepolitiske
instrumentarium. Herudover kan navnes hensynet til et velfungerende
obligationsmarked i Danmark.

Tilretteleggelsen af finansieringen af den indenlandske statsgald har
traditionelt fokuseret pd statens finansielle bruttogeld. Staten har
imidlertid ogsa finansielle aktiver.

Der vil i dette kapitel blive lagt op til en diskussion af, hvorvidt der
kunne opnds en mere hensigtsmassig galdsstyring ved at betragte statens
passiver og aktiver under et. Specielt vil der blive set nzrmere pa
sammensztningen af statens indenlandske gxld netto for en stor statslig
finansiel aktivportefglje, nemlig den der hgrer under Den Sociale
Pensionsfond. Det kan tilfgjes, at Rigsrevisionen i en beretning om statens
l8ntagning og geld fra januar 1991 fremkom med en anbefaling om
styring af nettoglden, jf. kapitel 13.

Dette kapitel indeholder ikke en héndfast konklusion om styring efter
bruttogeld eller nettogzld. I stedet forsgges det at belyse statens brutto—
og nettoposition ved en rekke nggletal og grafiske illustrationer.

Nér der i kapitlet refereres til bruttogeld eller aktiver, er der ude-
lukkende tale om fast forrentede obligationer, medmindre andet er nzvnt.
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Afsnit 8.2. beskriver udviklingen i den finansielle bruttogzld, og det
diskuteres, hvilke statslige finansielle aktiver det kunne vere relevant at
inddrage i en nettobetragtning. Formueopbygningen i Den Sociale
Pensionsfond er beskrevet i afsnit 8.3. I afsnit 8.4. diskuteres begreberne
varighed og konveksitet, og disse stgrrelser anvendes i afsnit 8.5. for
statens bruttogzld og —aktiver samt for nettogelden. Det vil endvidere
blive forsggt grafisk at illustrere statens nettoposition ved forskellige
renteniveauer. I afsnit 8.6. diskuteres resultaterne og muligheden for
styring af nettogeld i stedet for separat styring af bruttopositioner ud fra
lovgrundlaget for de forskellige statslige institutioner.

8.2. Gzldsbegrebet

Den stgrrelse, der szdvanligvis henfgres til som statsgelden, er statens
finansielle bruttogzld til nominel verdi. Der er tale om statens udestiende
indenlandske obligationer og gzldsbeviser, samlede ikke-tilbagebetalte
1an optaget af staten i udlandet og statens pengemeassige nettoposition
i forhold til Nationalbanken. Det er en opgerelse af statens samlede frem-—
tidige afdragsforpligtelser, nér galden holdes til udigb, hvilket tillige
udger det grundlag, hvoraf der fremover skal betales renter.

Opgerelsen af statsglden er derimod ikke ngdvendigvis et udtryk for,
hvor stort et provenu der over tiden er fremskaffet ved 13ntagning. Et
udtryk herfor fremkommer ved at opgere gelden til de kurser, der gjaldt
pé tidspunktet for lantagningen. Der er i @konomiministeriets publikation
"@konomisk oversigt" oktober 1990, kapitel III, nermere redegjort for
denne stgrrelse.

En tredie synsvinkel at opggre statens bruttogzld ud fra er at beregne,
hvor meget det vil koste staten at indfri hele galden pa et givet tidspunkt
ved at opkgbe de udestiende obligationer. Der er her tale om galden
opgjort til dagskursen, forudsat at det er muligt at kgbe hele gzlden til
den noterede kurs, altsd uden at kursen @ndres. Dette svarer til
regnskabspraksis i fx pengeinstitutter. Et pengeinstitut, der kgber en
obligation pd 1000 kr. nominelt til kurs 60, skal betale 600 kr. for
obligationen. Obligationen vil ikke indgd i pengeinstituttets formue med
1000 kr., men derimod til dagskursen, hvorimod statens geld (som jo op—
gores til nominel verdi) forgges med 1000 kr. ved salg af den tilsvarende
obligation.

Ifigur 8.2.1. er de tre geldsbegreber optegnet i perioden 1980 til 1989
for den indenlandske obligationsgald.
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Figur 8.2.1.
Statens indenlandske obligationsgaeld opgjort til nominel vzerdi, til
kurser ultimo iret og til optagelseskurser
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Forskellen mellem gzlden til nominel verdi og gelden til optagelses—
kurser skyldes den sammenheng, der er mellem markedsrenten pa den
ene side og en obligations pdlydende rente og kurs. Fastszttes den
pélydende rente under markedsrenten, vil obligationen blive solgt til en
kurs under 100, og gzlden opgjort til optagelseskurs er mindre end den
nominelle verdi af gelden. Staten udsteder i dag kun obligationer, der
opfylder mindsterenten i fglge kursgevinstloven, hvilket begranser
forskellen mellem optagelseskurs og nominel vardi. Herved vil gelden
til optagelseskurs efterhdnden nzrme sig gelden til nominel vardi.
Statens indenlandske geeld opgjort til kurser ultimo dret steg kraftigt
fra ultimo 1982 til ultimo 1983. Arsagen hertil var det meget markante
rentefald fra omkring 20 pct. i 1982 til omkring 12 pct. i lgbet af 1983.
Herved skiftede gzlden opgjort til kursvaerdi fra overvejende at fglge
gelden opgjort til optagelseskurs til at fglge gelden til nominel vardi.
Eller udtrykt pd en anden mdide, kom den pilydende rente pd de
udestiende obligationer i hgjere grad til at svare til markedsrenten.
Tilretteleeggelsen af finansieringen af gelden har hidtil overvejende
varet koncentreret om sammens&tningen af bruttogelden til nominel
verdi. Det er imidlertid ogsd relevant at tage hensyn til udviklingen i
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nettogzlden, dvs. bruttogzlden netto for statens finansielle aktiver, s3ledes
at statens samlede finansielle position belyses. Formélet hermed er at
tilrettelzgge sammensztningen af aktiver og passiver ud fra ensartede
forventninger og mélsztning og siledes forsgge at undgd indbyrdes
modstrid. Herved kan det forsgges at minimere omkostningerne af statens
samlede position under hensyntagen til usikkerhed.

Der er flere statslige enheder, der ejer finansielle aktiver, og som det
kunne veare relevant at inddrage i en nettobetragtning af galden. Som
eksempel kan nzvnes Den Sociale Pensionsfond, Danmarks Erhvervsfond,
og Kongeriget Danmarks Hypotekbank. Der vil i dette kapitel blive
fokuseret pd den stgrste statslige finansielle formue, Den Sociale
Pensionsfond. Det er valgt at fokusere p& Den Sociale Pensionsfond, fordi
den for det fgrste har en betydelig stgrrelse. Dernzst er den samlede
kapital i fonden til en nominel verdi pd ca. 120 miakr. placeret i
obligationer, og Finansministeriet medvirker ved fondens portefgljepleje.
Endelig vil inddragelse af i fgrste omgang kun én aktivportefglje lette
overskueligheden af resultaterne i kapitlet.

8.3. Den Sociale Pensionsfond

Den Sociale Pensionsfond blev oprettet ved lov nr. 270 af 4. juni 1970.
Loven skulle tilvejebringe de gkonomiske forudstninger for ydelse af
en tillegspension fra og med 1976 til alle, der oppebar en social pension.
Begyndelsestidspunktet for overfersler fra fonden blev ved lov nr. 169
af 26. juni 1975 udskudt i 3 &r til 1979.

Fondens kapital er tilvejebragt ved indtzgter fra et serligt folkepen—
sionsbidrag, der blev indbetalt sammen med kildeskatten, samt ved
fondens egne indtzgter i form af renter og kursgevinster fra beholdningen
af obligationer. Ved lov nr. 521 af 28. oktober 1981 blev indbetalingerne
af det szrlige folkepensionsbidrag til Den Sociale Pensionsfond standset
med virkning fra 1. januar 1982.

Fonden viderefgres nu med de midler, der er tilfgrt den pr. 1. januar
1982 samt afkastet af obligationsbeholdningen, bortset fra overfgrsler fra
fonden.

Overfarsler fra fonden er i gjeblikket fastsat til en del af formuen,
nemlig 1,5 procent. Pensionsforbedringer ud over de navnte er i stedet
finansieret over statens almindelige driftsbudget.

Den Sociale Pensionsfond tilhgrer staten, og den henhgrer under
socialministerens ressort, og fonden bestyres af socialministeren og
finansministeren. Til varetagelse af de Igbende opgaver i forbindelse med
fondens administration er der nedsat et udvalg med reprasentanter fra
Socialministeriet, Finansministeriet og Nationalbanken. Fondens midler
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Figur 8.3.1.
Udvikling i Den Sociale Pensionsfonds formue til nominel veerdi og
anskaffelseskurs
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skal anbringes i obligationer efter udvalgets nzrmere bestemmelse, og
Nationalbanken formidler som fondens agent indkgbet og varetager
forvaltningen af beholdningen.

Udviklingen i Den Sociale Pensionsfonds formue er gengivet i figur
8.3.1.

8.4. Varighed og konveksitet af en portefglje

Varigheden af en fast forrentet obligation fortolkes traditionelt ud fra tre
synsvinkler. For det ferste er varigheden en sammenvejet sum af
tidsrummene til obligationens rente~ og afdragsbetalinger, hvor vagtene
er nutidsverdierne af de enkelte betalinger i forhold til obligationens
samlede nutidsvardi.

Dernast er varigheden af en obligation det tidspunkt i obligationens
restlgbetid, hvor kapitalverdien af obligationen ikke @ndres, uanset om
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der sker sma ndringer i renteniveauet umiddelbart efter tidspunkt OV.
Kapitalvardien af en obligation p& et givet tidspunkt er vardien af
obligationen pa dette tidspunkt (kursen) plus vaerdien af de geninvesterede
forfaldne ydelser fra tidspunkt O til dette tidspunkt (inkl. renterne af de
geninvesterede forfaldne ydelser etc.). Varigheden af en obligation er ud
fra denne betragtning interessant for en investor, der pd et givet fremtidigt
tidspunkt h (investorens horisont) skal bruge et bestemt belgb. Denne
investor siges at vaere immuniseret over for smé &ndringer i renteniveauet
ved pé tidspunkt O at investere i en obligation med en varighed p8 h &r.

Varigheden kan endelig anskues som fglsomheden af obligationens
nutidsvaerdi over for @ndringer i renten. Dette svarer til, hvad der i
gkonom-jargon benavnes en elasticitet. Varigheden angiver, ud fra denne
betragtning, den @ndring i obligationens nutidsverdi, der fglger af en
®ndring i renten. Varigheden som udtryk for nutidsvardiens rentefglsom—
hed er defineret matematisk i box 8.4.1.

I figur 8.4.1. er vist sammenhzngen mellem nutidsverdi og
renteniveau for en obligation p& 100 kr. nominelt med en restlgbetid pé
20 ar, hvorefter obligationen indfries til pari. Obligationen har en
palydende rente pd 10 pct. p.a.

Ved en effektiv rente pd 10 pct. er nutidsverdien 100, mens den er
mindre end 100 ved en hgjere rente end 10 pct. og stgrre end 100 ved
en lavere rente.

Den ®ndring i nutidsvaerdien, som fglger af en ®ndring i renten, kan
betegnes den absolutte nutidsverdi/rentefgplsomhed, og denne er givet ved
hzldningen af kurven i figur 8.4.1.

Box 8.4.1.
Definition af varighed

Lad K vare nutidsverdien af en obligation og r den effektive rente,
sd er varigheden defineret som:

dK (1+)
dd K

Dvs. elasticiteten af K med hensyn til (1+r1), idet d(1+r)=dr.

V=-

Y Denne synsvinkel p& varigheden svarer til den anvendte i "Statens l&ntagning og
gald" 1989 (SLOG89), kapitel 9.
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Figur 8.4.1.
Nutidsvzerdi af en 20 irs stiende obligation med kupon pé 10 pct.
og en nominel veerdi p& 100 kr. ved forskellige renteniveauer
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Varigheden er ud fra rentefglsomhedsbetragtningen et udtryk for den
relative heldning af nutidsverdi/rente-kurven i et bestemt punkt (en
bestemt diskonteringsrente), dvs. den absolutte nutidsvardi/rentefglsomhed
relativt til nutidsvardi-renteforholdet i punktet.

Ved en effektiv rente p& 10 pct. kan varigheden af obligationen
beregnes til 9,4 &r, og obligationens nutidsverdi zndres sdledes med 9,4
pct. ved en @ndring i (1+renten) pd 1 pct. omkring den effektive rente
pd 10 pct. Varigheden ved en rente pd 11 pct. er 9,0 &r og 9,8 &r ved en
effektiv rente pd 9 pct. Det svarer til, at hzldningen pd kurven er stejlere
ved en rente under 10 pct. og fladere ved en rente over 10 pct., hvilket
betegnes, at nutidsvardien af obligationens betalinger er konveks.

Konveksitet af en obligations betalinger kan illustreres ved et eksempel
med de to betalingsrakker i figur 8.4.2.

De to betalingsrazkker har ved en effektiv rente p& 10 pct. den samme
varighed pé 10 &r. En investor med en horisont pé 10 &r vil sdledes vare
immuniseret overfor smd zndringer i renten, hvad enten der valges
investering i betalingsrazkke 1 eller betalingsrzkke 2.
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Figur 8.4.2.
To betalingsraekker med varighed pi 10 ir
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Det kan ogsa tolkes sdledes, at fgplsomheden af nutidsvaerdien overfor sma
@ndringer i renten omkring et renteniveau pd 10 pct. er ens for de to
betalingsrzkker. Nutidsverdien vil @ndres med ca. 10 enheder ved en
@ndring i (1+renten) pd 1 pct.

Indtegnes de to betalingsrakkers nutidsvaerdi ved forskellige renteni-
veauer, ses det af figur 8.4.3., at de to resulterende kurver tangerer ved
en rente p& 10 pct., hvilket netop svarer til, at betalingsrekkerne har
samme varighed ved denne rente. Den relative hzldning er ens i dette
punkt.

Det ses endvidere, at nutidsvardien af betalingsrakke 1 er stgrre end
nutidsverdien af betalingsreekke 2 ved alle renteniveauer bortset fra
punktet ved 10 pct. rente. Betalingsrzkke 1 siges at vare mere konveks
end betalingsrekke 2. Konveksitet er defineret i box 8.4.2.
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Figur 8.4.3.
Nutidsvzerdi ved forskellige renteniveauer af to betalingsraekker med
samme varighed ved 10 pct. rente
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Box 8.4.2.
Definition af konveksitet

Konveksitet af en betalingsrekke er givet ved:

2 2
c . 9K ()
&> K

Konveksitet af en betalingsrekke folger af funktionsudtrykket for
beregning af nutidsverdi, hvor renten er i nzvneren. Herved er

nutidsverdien faldende med aftagende hzldning ved voksende
rente.

Konveksiteten af en betalingsreekke vokser med kvadratet pd
varigheden af betalingsrekken, og er desuden stgrre des mere
spredte betalinger.
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Mens varigheden af betalingsrckkerne angiver den relative heldning af
kurverne ved en bestemt rente, udtrykker konveksiteten krumningen af
nutidsverdi/rente-sammenhangen af betalingsrekkerne. Konveksiteten
af betalingsrakke 1 er 174, mens den er 110 af betalingsrekke 2 ved en
effektiv rente pd 10 pct.

Det betyder, at uanset om renten stiger eller falder, vil nutidsverdien
af betalingsrzkke 1 vare stgrre end nutidsverdien af betalingsrakke 2,
samtidig med at en investor med en horisont p& 10 &r er immuniseret over
for sm3 exndringer i renten omkring en effektiv rente p& 10 pct., hvad
enten der investeres i betalingsrekke 1 eller 2.

Det skal understreges, at ovenstiende kun er gzldende for parallelle
skift i rentestrukturen, og at der herudover ved denne beregning er antaget
en flad rentestruktur (samme rente for alle lgbetider).

Hvis det som ovenfor antages, at rentestrukturen kun skifter parallelt
(hvilket er meget usandsynligt) og derudover, at skiftene sker hyppigt ved
slvel rentestigninger som rentefald (volatil rente), er det en god ide at
kgbe en betalingsrekke, der er meget konveks. Kursgevinsten ved
rentefald er nemlig stgrre end kurstabet ved en tilsvarende rentestigning,
hvilket kan afleses af figur 8.4.1.

Konveksitetsbegrebet kan ogsa anvendes for en agent med sivel aktiver
som passiver, hvilket ggres for statens bruttogzld og aktiverne i Den
Sociale Pensionsfond i naste afsnit. Antag at betalingsrekke 1 i figur
8.4.3. er aktiver og betalingsrekke 2 er passiver. For aktiver og passiver
med samme varighed, vil agenten f& gevinst, hvad enten renten stiger eller
falder, ved at placere aktiverne i en betalingsraekke, der er mere konveks
end betalingsrekken for passiverne fortsat under (den usandsynlige)
antagelse om udelukkende parallelle skift i rentestrukturen.

8.5. Varighed og konveksitet af statens nettogald

I figur 8.5.1. er de fremtidige betalinger pd statens fast forrentede
indenlandske bruttogld og for aktiverne i Den Sociale Pensionsfond frem
til &r 2005 gengivet.

For aktiverne i Den Sociale Pensionsfond er det ikke sikkert, at alle
betalinger falder p3 de tidspunkter, der er vist i figuren. En stor del af
obligationsbeholdningen i Den Sociale Pensionsfond er realkreditobliga-
tioner, som er konverterbare, dvs. kan fortidigt indfries efter gnske fra
1&ntager til kurs 100. Falder den effektive rente p3 en obligation til under
den palydende rente, er kursen over 100, og er obligationen konverterbar,
kan den med fordel for l&ntager indfties til kurs 100. (Konvertering koster
et administrativt gebyr, og der er skattemassige forhold omkring
kontantlén, hvilket betyder, at der i praksis ikke sker konvertering pracis
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ved kurs 100). Der vil herved vare én betaling pé obligationen p3 kon-
verteringstidspunktet svarende til kurs 100, mens de fremtidige betalinger
efter konverteringstidspunktet borfalder. Der er herudover fartidsindfrielser
af realkreditobligationer, i det omfang ejendomme omprioriteres, fx i
forbindelse med ejerskifte.

Muligheden for konvertering betyder, at billedet af de fremtidige
rente— og afdragsbetalinger for Den Sociale Pensionsfond @ndres, sifremt
renteniveauet i Danmark falder. Det precise resultat af et rentefald pé et
givet fremtidigt tidspunkt kan ikke afggres, idet debitorerne bag fondens
(og andre) realkreditobligationer er en meget blandet samling af smé
husejere og stgrre virksomheder. For de forskellige 1dntagertyper vil det
ikke kunne betale sig at konvertere ved samme rente, og de kan ogsa have
forskellige opfattelser af, hvorndr det er hensigtsmassigt at konvertere,
hvorfor et fald i renteniveauet til under fx 9 pct. ikke umiddelbart vil give
anledning til konvertering af alle 9 pct. konverterbare obligationer.

Figur 8.5.1.
Rente- og afdragsbetalinger for statens bruttogzld og for Den Sociale
Pensionsfond. Mia.kr.
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I figur 8.5.2. er nutidsverdierne af de to betalingsrekker i figur 8.5.1.
indtegnet ved forskellige renteniveauer. For Den Sociale Pensionsfond
er der indtegnet to kurver. Ved den ene kurve ses der bort fra kon-
verteringsmuligheden for realkreditobligationerne i fonden, dvs. at
nutidsveerdien er beregnet p basis af betalingsraekken i figur 8.5.1. Den
anden kurve er indtegnet under antagelse af den varst tenkelige situation
for Den Sociale Pensionsfond, nemlig at alle konverterbare obligationer
konverteres umiddelbart, nir renten kommer under den palydende rente.”
Det realistiske billede ligger et sted mellem disse yderpunkter.

Den stgrrelsesmassige forskel pd statens bruttogzld og Den Sociale
Pensionsfond ggr det vanskeligt ud fra figuren at bedgmme varighed og
konveksitet af de to betalingsrakker ved forskellige renteniveauer.

Figur 8.5.2.
Nutidsveerdi af statens bruttogaeld og Den Sociale Pensionsfond ved
forskellige renteniveauer
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Y Der er set bort fra omkostninger i forbindelse med konverteringer og skattemassige
forhold, der betyder, at det ikke gkonomisk kan betale sig at konvertere umiddelbart
ndr renten kommer under den palydende rente.
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For at give et bedre billede af den relative placering, viser figur 8.5.3.
nutidsvaerdierne af de to betalingsrazkker i figur 8.5.1. normeret med de
respektive hovedstole (summen af de fremtidige afdragsbetalinger),
hvorved det er kursen af aktiverne/passiverne, der fremgar.

Af figur 8.5.3. fremgar det, at varigheden af Den Sociale Pensionsfond
er lengere end varigheden af statens bruttogald ved en rente pé 10 pct.
ndr der ses bort fra muligheden for konvertering, idet hzldningen af
kurven for Den Sociale Pensionsfond er stejlere end for statsgelden.

Matematisk kan varigheden beregnes ud fra de samlede fremtidige
rente— og afdragsbetalinger. Varigheden af statens fast forrentede inden—
landske bruttogzld kan beregnes til 3,2 r ultimo 1990 ved en effektiv
rente p4 10 pct., jf. ogsa kapitel 1. Tilsvarende kan varigheden af den fast
forrentede del af Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning
beregnes til 5,9 &r, ndr der ses bort fra konverteringsrisikoen. Varigheden
af nettogzlden kan simpelt beregnes herudfra ved at vagte varighederne
af bruttostgrrelserne med nutidsveerdierne af de to portefgljer ved en rente
pd 10 pct. Regnestykket bliver:

_ 303x3,2 - 115x5,9
(303-115)

Da varigheden af aktiverne er stgrre end varigheden af passiverne
reduceres varigheden af den fast forrentede nettogzld i forhold til
varigheden af statens fast forrentede bruttogeld, og i dette tilfzelde ikke
ubetydeligt. Inddrages de variabelt forrentede obligationer, bliver
varigheden af nettogalden godt 1,0 ar.

Konveksiteten af den fast forrentede statsgald kan beregnes til 17,7,
mens konveksiteten af Den Sociale Pensionsfond er 56,2, ligeledes ved
en rente pa 10 pct., ndr der igen ses bort fra konvertering. Det bekrzfter
indtrykket af figur 8.5.3., at aktiver og passier er placeret séledes, at der
relativt vil vare en gevinst ved rentefald, ndr der ses bort fra kon-
verteringsrisikoen.

Tages der hensyn til konverteringstisikoen fremgér det videre af figur
8.5.3. at kursfglsomheden — og dermed varigheden — af aktiverne i Den
Sociale Pensionsfond reduceres ved faldende renteniveau i forhold til
situationen helt uden konvertering. Dvs. en lengere varighed af statens
nettoposition, nr der medtages konverteringsrisiko. Ved visse renteni-
veauer er nutidsverdi/rente-sammenhangen, herunder i den vearste
situation for Den Sociale Pensionsfond med fuld konvertering, konkav.

=15
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Figur 8.5.3.
Kursen pd statens bruttogzld og Den Sociale Pensionsfond ved
forskellige renteniveauer
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En anden méde at illustrere nettogzldens placering p4, er at plotte nutids—
vardien af aktiverne i Den Sociale Pensionsfond mod nutidsverdien af
statens gzld ved forskellige renteniveauer, hvilket er gjort i figur 8.5.4.

Kurven med konvertering for Den Sociale Pensionsfond er fladere end
kurven uden konvertering, hvilket betyder, at der er en forgget risiko ved
at have sdvel en aktiv— som en passivportefglje, nir der for en stor del
af aktiverne er konverteringsmulighed for debitor, mens staten som debitor
ikke har konverteringsmulighed.
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Figur 8.5.4.
Nutidsveerdi af statens bruttogzld og Den Sociale Pensionsfond ved
forskellige renteniveauer
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8.6. Konklusion

Spergsmailet om styring af bruttogzld eller nettogzld er i dette kapitel
udelukkende blevet belyst ud fra en finansieringssynsvinkel. Det fremgér,
at der utvivlsomt ville kunne opnds fordele ved en g@get grad af
nettostyring.

En anden tilgang til det samme spprgsmadl er, at lovgrundlaget for
statens lintagning og for aktivforvaltningen i de forskellige statslige
enheder er forskelligt, idet der er truffet beslutning om dem ud fra
forskellige hensyn. Det er et bent spprgsmél om disse forskellige hensyn
giver mulighed for styring ud fra en nettobetragtning.

Styring af statens nettogzld i stedet for separat styring af bruttoposi—
tionerne kan fgre til dispositioner, der for nettogzlden vurderes at
minimere omkostningerne under hensyntagen til usikkerhed, men som
for den enkelte bruttoposition ikke er optimal. Safremt der herved opstar
afledede virkninger for brugere eller modtagere af ydelser, er nettostyring
ikke acceptabel. (Dette er imidlertid ikke tilfzldet for Den Sociale
Pensionsfond). P& denne baggrund mé det std klart, at sfremt portefgl-
jeforvaltningen i en statslig enhed skal ske ud fra hensynet til, hvad der
er hensigtsmassigt for statens nettoposition, i stedet for hvad der er
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hensigtsmassigt for den statslige enhed isoleret set, sd krzves der en
politisk beslutning.

Den foregdende analyse af statens gzld netto for aktiverne i Den
Sociale Pensionsfond viste, at der er basis for at g& videre, end det ggres
i dag.

Det forste, der kunne tages stilling til, er den @nskede varighed af
statens nettoposition, og om den gnskede varighed skal fremkomme
udelukkende ved obligationer med varighed tat p& den gnskede varighed
eller ved sivel meget korte som meget lange obligationer, dvs. spgrgs—
malet om portefgljens konveksitet.

Dernast kunne risikoen ved konverteringsmuligheden for real-
kreditobligationerne i Den Sociale Pensionsfond overvejes. Denne risiko
kunne afdzkkes ved, at staten i tilsvarende omfang udstedte obligationer
med konverteringsmulighed. Det ville imidlertid forgge ldnecomkost—
ningerne for staten, idet der szdvanligvis skal betales en premie i form
af hgjere rente pd obligationer med konverteringsmulighed. Kon-
verteringspremien ville formentlig veere noget stgrre for statsobligationer
end for realkreditobligationer, idet statsobligationerne kun har én debitor,
som kan konvertere, nér det er gkonomisk fordelagtigt, mens der for
realkreditobligationer er mange debitorer, som evt. ikke er opmarksomme
pa muligheden eller vurderer, at de administrative udgifter er for store
i forhold til den gkonomiske fordel ved konvertering.

En anden mulighed kunne vare at reducere andelen af konverterbare
realkreditobligationer i Den Sociale Pensionsfond, fx i forbindelse med
fremtidige indfrielser. Herved opnds samme virkning som ved konsoli—
dering. Konsolidering vil altid formindske usikkerheden, og i tilfzldet
med Den Sociale Pensionsfond vil specielt konverteringsrisikoen blive
elimineret herved. Den mindskede risiko skal afvejes i forhold til det
ekstra afkast, der normalt opnds pa konverterbare obligationer.
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Kapitel 9.
Statens betalinger — pavirkningen af den
private sektors likviditet

9.1. Indledning

Statens betalinger har de sidste rtier ndet et omfang, der markant pévirker
den private sektors likviditet. Betalingernes szsonudsving samt fordelin—
gen pé enkelte dage vil, med mindre likviditetspdvirkningen udlignes ved
kab/salg af statspapirer, bevirke kraftige fluktuationer i den private sektors
likviditet, sivel fra mined til maned som fra dag til dag. Dette ngdven—
digger brug af likviditetsvarslingssystemer, der givet en rekke forud-
sztninger kan forudsige likviditetsendringerne over mineder og dage.
I dette kapitel beskrives Finansministeriets likviditetsvarslingssystem, der
anvendes i forbindelse med planlegningen af den indenlandske 13ntagning.

Den private sektors likviditet pavirkes af staten, Nationalbanken og
transaktioner mellem den private sektor og udlandet, jf. afsnit 1.6. i
kapitel 1. I afsnit 9.2. redeggres der for statens pavirkning. Dernest be—
tragtes statens betalinger fordelt pA méneder, afsnit 9.3., og pa dage, afsnit
9.4. 1 afsnittet om ménedsfordelinger indgar dels materiale om 1990, dels
en ny ménedsfordeling baseret pé finansloven for 1991, der blev vedtaget
den 1. februar 1991. I bilag til kapitlet er de enkelte ind— og udbetalings—
posters indhold specificeret og betalingsmgnsteret beskrevet.

9.2. Statens pévirkning af den private sektors likviditet

Nir den private sektors likviditet i det folgende betragtes, er der tale om
den primere likviditet, som husholdninger, virksomheder, pengeinstitutter
og kommuner holder. Med likviditet menes her sektorens beholdning af
sedler, mgnter, postgiroindskud samt indskud i eller trek pd National-
banken. Kommunerne indgér i det, der i denne sammenhzng betegnes
"den private sektor", fordi de har indskud i private pengeinstitutter og ikke
som staten i Nationalbanken. Den private sektors likviditet pdvirkes af
betalinger imellem sektoren og Nationalbanken, udlandet samt staten. Her
skal alene statens pavirkning af den private sektors likviditet omtales.
Der kan tages udgangspunkt i DAU-budgettet, hvor saldoen angiver
forskellen imellem drifts—, anlegs— og udlénsindtegter og -udgifter.
Lzgges hertil en rzkke kapitaludgifter samt Den Sociale Pensionsfonds
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nettoobligationskgb fis nettokassesaldoen. Der skal tillige finansieres
tilbagebetalinger af statsgzld. Summen af nettokasseunderskuddet og
tilbagebetalinger p& indenlandsk og udenlandsk gezld giver bruttokasse—-
underskuddet — ogs kaldet bruttofinansieringsbehovet. Det er muligt, at
staten samtidig har et nettokasseoverskud og et bruttofinansieringsbehov,
som det var tilfeldet i 1986 og 1987.

Bruttokassesaldoen indeholder imidlertid ikke alene statens transaktio—
ner med den private sektor, men ogsa transaktioner mellem staten og hen—
holdsvis udlandet og Nationalbanken. Eftersom disse ikke direkte har
indenlandsk likviditetsvirkning, korrigeres bruttokassesaldoen for statens
nettobetalinger til disse to sektorer for at f4 et bedre udtryk for statsbe—
talingernes pavirkning af den private sektors likviditet. Dette kaldes den
korrigerede bruttokassesaldo.

Box 9.2.1.
Sammenhangen mellem netto- og bruttokasseunderskud

Underskud pid DAU-budgettet
+ Den Sociale Pensionsfonds nettoobligationskgb
- Beholdningsbevagelser og kursreguleringer
— Andre kapitalposter

= Nettokasseunderskud
+ Tilbagebetalinger p4 udenlandske 14n"
+ Tilbagebetalinger p4 indenlandske 13n"

= Bruttokasseunderskud

Finansieret ved:

Udenlandsk I3ntagning, brutto?
Indenlandsk 13ntagning, brutto?
Trazk pd Nationalbanken

Y Kun tilbagebetalinger pa 14n med oprindelig lgbetid over 1 r.

? Skatkammerbeviser og statens commercial paper—programmer er
ikke indeholdt i bruttolantagningen, men regnes med netto, idet
indfrielserne ikke indgér i bruttokasseunderskuddet.
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Figur 9.2.1.
Statens indenlandske likviditetspdvirkning i 1990
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Den made, bruttokasseunderskuddet finansieres pé, er afggrende for, hvor
stor en del af underskuddet der fir likviditetsvirkning. I den udstrzkning,
bruttokasseunderskuddet finansieres ved salg af indenlandske statspapirer,
pavirkes den private sektors likviditet ikke. Figur 9.2.1. viser statens
manedlige korrigerede bruttokasseunderskud og salget af statspapirer i
1990.

9.3. Manedsfordeling af statens betalinger
Mainedsfordelingssystemet

"Manedsfordelingerne" er forst og fremmest en udspecificering pd mne—
der af sken over statens forventede ind— og udbetalinger fgr optagelse
af nye l&n. Formélet er at give et overblik over statens indenlandske
likviditetspavirkning over &ret, og systemet anvendes som udgangspunkt
for statspapirsalget. Ved tilrettelzggelsen af den indenlandske 13ntagning
tages dog ogsd andre hensyn, jf. kapitel 1.

Ménedsfordelingerne offentliggeres i forbindelse med udsendelsen af
budgetoversigterne, der indeholder reviderede skgn over statsfinanserne.
Formélet med offentligggrelsen er at give pengeinstitutter og andre
finansielle institutioner det bedst mulige grundlag for planlegningen af
deres dispositioner og derved sikre bedre gennemsigtighed og effektivitet
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pd de finansielle markeder. Fgrste skgn for de enkelte betalingsposters
arstotal og ménedlige storrelse for det kommende finansér foreligger
normalt i forbindelse med fremleggelsen af finanslovforslaget i august
maned. P2 grund af omlegningerne af finanslovens opbygning foreld den
farste manedsfordeling for 1991 dog ferst i oktober 1990.

Manedsfordelingerne udarbejdes i et edb—regnearksprogram, og der
anvendes sd vidt muligt fordelingsnggler for fordelingen mellem de
enkelte maneder ved udarbejdelsen af skgnnene, idet en ngje vurdering
af alle poster ville vare for arbejdskrevende. Det kan derfor godt
forekomme, at det skgn, der for en bestemt betaling i en given méned
indgdr i méanedsfordelingerne, ikke svarer til "det bedste" skgn i det
ministerium eller den styrelse, der forestdr betalingen. I vurderingen af
den samlede likviditetspdvirkning betyder mindre afvigelser p3 enkelte
poster imidlertid ikke s& meget.

I figur 9.3.1. ses for 1990 afvigelsen mellem statsfinansernes faktiske
likviditetspavirkning og de offentliggjorte skgn. Der er tale om afvigelser
pé op til plus/minus 3 mia.kr. Det er ambitionsniveauet, at den ménedlige
bruttokassesaldo — givet rigtige skgn over &rstotalerne — skal vurderes
inden for en usikkerhed p& 1-2 mia.kr., hvilket er tilstrzkkelig pracist
til styring af salget af statspapirer.

Ud over de offentliggjorte revisioner foretages internt en lgbende op—
datering af de ménedlige ind- og udbetalingers faktiske stgrrelser. Denne
beskrives nzrmere nedenfor.

Statens ind- og udbetalinger er i manedsfordelingerne opdelt pa ca.
80 hovedposter, jf. tabel 9.3.2. og 9.3.3. De specificerede betalinger er
udvalgt efter to kriterier: For det fgrste skal betalingerne veere forholdsvis
store, dvs. i stgrrelsesordenen 50-100 mill.kr. pr. m3ned, og for det andet
skal der vzre rimelig basis for at skgnne over betalingsmgnsteret over
dret. Smé betalinger, der ikke er medtaget under en af ovennzvnte
specifikationer, opsamles i posten "Andre ind- og udbetalinger" (tabel
9.3.3).

Ved udarbejdelse af nye manedssken for et finansér fastlegges stgrrel—
sen af de enkelte betalingsposter for &ret som helhed primert ud fra
bevillingerne pa finanslovforslaget. Posternes arstotaler fordeles herefter
ud pd méneder pé grundlag af et skgnnet betalingsmgnster for den pa-
gzldende post. Dette skgn udarbejdes dels pa grundlag af betalingsprofiler
fra tidligere &r, dels ud fra oplysninger om eventuelle lovaendringer eller
lignende, der métte pavirke betalingens fordeling over &ret.
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Figur 9.3.1.
Den korrigerede bruttokassesaldo 1990
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Note:  Sken for mnederne januar-maj er fra Budgetoversigt 4, december 1989, for
juni-oktober fra Budgetoversigt 1, maj 1990 og for november—-december fra
Budgetoversigt 2, oktober 1990.

Imidlertid budgetteres nogle vigtige poster pa finansloven som indtzgter
og udgifter, ikke som ind- og udbetalinger. I de fleste tilfelde vil de to
stgrrelser vere sammenfaldende, men for poster, hvor debitor/kreditorbe—
vagelser mm. er betydelige, vil det vere ngdvendigt at indhente skgn over
sivel arstotalen som de manedlige betalingsstrgmme for at give en korrekt
beskrivelse af posternes likviditetsvirkning. Det vegtigste omrdde er told-
og forbrugsafgifterne, der bogfgres efter det skaldte tilsvarsprincip?,
og der ydes for de fleste afgifter en vis kredit. Indbetalingerne vil derfor
ofte veere mindre end de bogferte indtzgter. Selvsteendige drsskgn over
betalingerne er is&r relevant for posterne "Mervardiafgift”, "Importmoms”
og "Arbejdsmarkedsbidrag, netto", alle pd indbetalingssiden. Disse posters
arstotal kan i manedsfordelingerne derfor afvige fra de budgetterede
indtzgter pa finansloven.

Y Betalingen bogfgres som indtagt pi angivelsestidspunkt.
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Ny mdnedsfordeling for 1991

Der er i tabel 9.3.1.-9.3.4. gengivet en ny ménedsfordeling for 1991
baseret pd den vedtagne finanslov for 1991. I forhold til den i Bud-
getoversigt 1, januar 1991, offentliggjorte mdnedsfordeling er der foretaget
endringer som fglge af vedtagne ®ndringsforslag til det den 27. december
1990 fremsatte finanslovforslag, som fglge af opgerelsen af netto- og
bruttokassesaldoen for januar 1991, og som fglge af en yderligere
gennemgang af visse udbetalings- og indbetalingsposter.

Tabel 9.3.1.
Oversigt. Mill.kr.

L 91
Jan-91 Feb-91 Mar-91 Apr-91 May-91 Jun-91 Jul-91 Aug-91 Sep-91 Oct-91 Nov-91 Dec-91 1991
Indbetalinger (tabel 9.3.2.) 23261 33691 14986 13361 28813 15880 20225 29940 14804 16050 48773 25657 285442
Udbetalinger {tabel 9.3.3.) 28181 30117 22106 26120 25749 23040 26820 26401 21343 26193 38731 21014 315816
Nettokasseoverskud excl. giro ~4920 3574 -7120 -12759 3064 -7160 -6595 3539 ~6539 -10144 10042 4643 -30374¢
Afdrag pd geld (tabel 9.3.4.) 5955 16833 1016 5286 24418 1503 4609 11849 1849 5469 11441 3246 93473
Bruttokasseoversiud excl. giro -10875 -13260 -8136 -18044 -21355 -B663 -11203 -8310 -8388 -15613 -1399 1397 ~123847
Lobende overfprsler til udland 1827 2230 2411 1728 1511 1600 1909 2078 1845 1658 1859 1916 22574
Udlin til ulande, netto S1 51 51 51 51 S1 51 51 51 51 51 51 611
Statens udenlandske afdrag 4475 5102 1015 542 1003 1042 3009 1849 1842 4525 1339 3246 28994
Overfgrsler fra Nationalbanken [+] o 575 o [} 575 o [} 575 [} [} 575 2300
Korrigeret bruttokasseoverskud -4522 -5877 -35234 -15723 -18784 -6545 -6234 -4332 -5225 -9379 1850 6035 -73%68
Indfrielse af skatkammerbeviser 10400 [} O 14827 4] 0 14186 [} 0 14186 ] [+ 53599
Likviditetsvirining,
for salg af statspapirer -14922 -5877 -5234 -30550 -18784 -6545 -20420 -4332 5225 -23565 1850 6035 =-127567

Note:  Posten "Lgbende overfarsler til udland” indeholder ind- og udbetalingspo-
sterne: "Rente af udenlandsk statsgzld” (udb.), "Ulandsbistand" (ud-
b.),"Internationale organisationer” (udb.), "Moms— og BNI-bidrag til EF"
(udb.), "Afregning til EF af told m.v." (udb.) samt "EF-betaling vedr. inter—
vention” (indb.). Posten "Udlan til ulande, netto" indeholder "Udlén til
ulande” (udb.) modregnet "Afdrag pa udlén til ulande” (udb.). Posten "Statens
udenlandske afdrag” genfindes i tabel 9.3.4. Endelig er Nationalbankens
nettobetalinger til staten (renter og overskud) samlet i "Overforsler fra Natio—

nalbanken".
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Tabel 9.3.2.
Indbetalinger. Mill.kr.

FL 91
Jan-91 Feb-91 Mar-91 Apr-91 May-91 Jun-91 Jul-91 Aug-91 Sep-91 Oct-91 Nov-91 Dec-91 1991
A-skat. 1 alt 21700 14300 15000 16100 17000 16100 16700 15500 15500 16000 16300 16500 196700
B-skat 1250 1250 1250 1250 1250 200 1250 1250 1250 1250 1250 500 13200
Frivillige {ndbetaling 250 1840 10 100 150 3250 150 -15 5 5 S 50 5800
Overskydende skat 400 =300 =500 -3900 =3600 -3000 -2600 -1300 -700 -600 -350 -150 -17400
Restskat $50 500 500 300 300 300 400 400 850 850 850 300 6100
Serlig indkomstakat 130 100 100 50 20 10 20 20 750 750 750 200 2900
§ 55-tilbagebetaling -180 =50 =30 -10 -20 -20 ~40 -30 -40 -60 ~80 -90 650
Udbytteskat 80 20 20 380 220 150 90 15 5 70 -150 -450 450
Afregning til kommuner 9840 ~9840 <-9B40 =9840 -9840 -9B40 <9840 -9840 -9840 -9840 -10160 -9840 -118400
Selskabsakat 72 72 72 72 72 72 n 72 72 72 13092 -1412 12400
Kulbrinteskat o ] [s] .0 ] o o o o o 1200 <] 1200
Realrenteafg excl. DSP [ o o o o o [} o [} o 0 11700 11700
Bgrnefam{lieydelse -1593 -100 0 =-1593 -100 0 -1593 -100 0 =-1593 -100 o -6770
Fonde og foreninger [+] o o [} o [} [} -] o] [} 450 [ 450
Andre skatter 3 3¢ 34 374 374 374 374 74 374 3N krl 374 4491
Stempelafgift m.v. 375 M8 3z8 303 329 346 293 302 493 522 478 483 4600
Merverdiefgift:
~byerhverv =775 19150 700 -750 18000 600 -1000 19400 600 1250 19400 600 74675
-eksporterhv. nod.afregning -1904 -1700 -1900 ~2000 -1%00 =-1800 -1900 =1700 =-2200 =-2100 -2500 -2400 -24004
-eksporterhv. uge afregning -2449 -2000 -2200 =~-2000 -2500 -2100 -2000 ~2200 -2200 -2500 -2400 -2100 26649
=landbrug 50 © 1400 [ o 800 o o 800 o o 1400 4450
Irportmoms 4003 3100 3800 3800 3600 3300 4000 3200 3400 3500 4200 4200 44703
Registreringsafgift 750 700 600 S00 800 900 1100 1000 900 900 750 600 9500
Vagtafgift 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 5000
spiritus og ¢l 417 417 417 417 17 417 417 417 417 417 417 417 5000
Vin 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 1425
Tobak 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 7200
Benzin 433 433 433 433 433 433 433 433 433 433 433 433 5200
Kul 120 160 120 110 110 75 50 20 10 50 50 75 950
Olie og gas 800 150 550 850 190 6§50 550 =350 10 S0 70 120 3640
El 360 360 360 360 360 360 380 380 360 360 360 360 4325
Told og landbrugsafgift (EF) 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 2275
Forskellige forbrugsafgifter 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 475
Andre afgifter 259 259 259 259 259 259 259 259 259 259 259 259 3110
Miljsafgift 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 1444
Arbe jdsmarkedsbidrag. netto 1755 -49 104 2070 33 332 1935 -67 247 1900 43 183 8486
Rente fra Nationalbanken [} [} 575 [} o 575 [} [} 575 [+] [} 575 2300
Nationalbankens overskud o o -] o ¢ o [ o ] o o o o
Hypotekbankens overskud o [} ) [} ] 0 1800 o [ o o o 1800
DSPs renteindtegter 2707 1722 10 1759 381 63 3094 46 o] 2264 1308 296 13650
Elevbidrag fra kommuner [} [+] [} 4] Q o 1287 [} o [} 4] [+] 1287
Medlemsbidrag AL-forsikring 1493 o 0 1433 o 0 1493 ] 0 1493 o o 5970
Koncessions- og olierprsafgift 28 28 28 28 28 28 625 28 28 28 28 28 936
Refusion fra EFs landbrugsfond 796 796 796 796 796 796 796 796 796 796 796 796 9554
EF-betaling vedr. intervention 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 476
Rigshosp. betalingsordning 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124 1493
Ekstraordinere indbetalinger [v] [} o] [} 733 o [} Qo [+] o 0 o 733
INDBETALINGER IALT 23261 33691 14986 13361 28813 15880 20225 29940 14804 16050 48773 25657 285442
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Tabel 9.3.3.

Udbetalinger. Mill.kr,

fL 91
Jan-91 Feb-91 Mar-91 Apr-91 May-91 Jun-91 Jul-91 Aug-91 Sep-91 Oct-91 Nov-91 Dec-91 1991
Rente af {ndenlandsk statageld 1005 6900 207 2141 4456 945 1835 4739  -171 1897 17119 3 41076
Renta af udenlandsk statsgmld 667 1070 1251 568 as1 440 749 918 &8s 498 699 756 8652
DSPs obligationskgb, natto 2150 1400 o 1550 100 45 2400 [+] 0 1400 -108 -2000 6937
Tilalud til Grgnland 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 1589
Udlén til ulande 64 &4 &4 64 64 64 64 64 o4 64 &4 64 73
Afdrag pd udlin til ulande ~14 -14 -14 ~14 -14 =14 -14 -14 -14 -14 -14 -14 =162
Ulandsbistand o a7 477 477 a7 477 477 a7 477 477 477 477 $721
Intematl. organisationer 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 505
EF landbrugsordninger 78% 789 789 789 789 789 789 789 789 789 789 789 9466
Moms- og BNI-bidrag til EF s10 510 510 510 s10 510 S10 s10 510 510 510 S10 6125
Afregning til EF af told wv. 171 m 171 17 in 171 m 17 171 1in in 171 2047
Cenerelle tilskud og mamsref. 3156 3156 3156 3156 3156 3156 3156 3156 3156 3156 3156 3156 37869
Boligsikring & boligydelse 1033 o 0 1033 o o 1033 o © 1033 o o 4130
Rentesikring til boliger ] [ 7 [ ] 327 ] ] 327 [ [ 327 1307
Rentebidrag til boliger 0 [+] (4] ] o 1276 o o o ] o 1276 2551
Bgrmet{lakud 420 [+] [+ 420 [} 0 420 [4] [+] 420 o [} 1680
Refusion sociale udg., mdl. 5551 5551 5551 5551 5551 5551 5551 5551 5551 S5S1 5551 55651 66612
Refusion soc{sle udg.. kvartal [} 340 o [} 340 o 0 340 o o 340 [} 1358
Dagpenge sygdom & fgdsel 592 592 592 590 5%0 $90 558 558 558 587 587 587 6984
Statens uddannelsesstytte 488 488 488 488 488 326 326 488 488 488 488 375 5419
Drifestilaloud til skoler 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252 3029
Indelstillag 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 9335
Dagpenge m.a. 1744 2379 2277 2305 2461 2141 2148 2020 2130 2557 2306 2394 26864
Efterlen 798 798 798 798 798 798 798 798 798 798 798 798 9580
Genoptreningsydslse 156 156 156 156 156 156 161 161 161 161 161 161 1900
Interventionskgb, netto 7 7 37 37 37 37 37 37 a7 37 7 37 445
Udbetalt lg¢n 1834 1827 1833 1867 1830 1824 1816 1808 1801 1794 1786 1783 21804
Skat vedr. lsn 1260 1254 1259 1282 1258 1253 1248 1242 1237 1232 1226 1225 14977
Udbetalt pension 308 308 310 312 312 312 312 312 312 312 312 n2 3737
Skat vedr. pension 164 164 166 167 167 167 167 167 167 167 167 167 1997
Anlagsudgifter 699 699 699 699 699 699 713 713 713 713 713 73 8471
Andre ind- og udbetalinger 3617 497 497 497 497 497 890 8%0 890 890 890 890 11438
UDBETALINGER 1 ALT 28181 30117 22106 26120 25749 23040 26820 26401 21343 26193 38731 21014 315816
Tabel 9.3.4.
.
Afdrag pi statsgzeld. Mill.kr.
FL 91
Jan-91 Feb-91 Mar-91 Apr-91 May-91 Jun-91 Jul-91 Aug-91 Sep-91 Oct-91 Nov-91 Dec-91 1991
Afdrag indl. statscbligationer 1480 2631 1 4744 14309 S 1600 -] 7 944 2 0 25723
Indlgsning statsgaldsbeviser o 9100 0 0 9100 [} 0 10000 [+ 0 10100 ] 38300
Opkeb af vardipapir [+ 4] 4] o o [} -3 0 o 4] o ] o
Bunden opsparing o o o [+ o 456 ) [ o -] o o 456
Afdrag udenlandsk gmld 4475 5102 1015 542 1009 1042 3009 1849 1842 4525 1339 3246 28994
AFDRAG I ALT 5955 16833 1016 5286 24418 1503 4609 11849 1849 5469 11441 246 93473
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Manedsfordelingernes ind— og udbetalinger

De enkelte posters betalingsmgnstre over aret findes beskrevet i bilag 9.1.
I det folgende skal kort redeggres for det overordnede betalingsmgnster,
dvs. hvorledes ind- og udbetalinger i alt fordeler sig pd méneder.
Variationen fra méaned til méned i betalingernes samlede stgrrelse illu-
streres af figur 9.3.2.

Langt de stgrste poster blandt indbetalingerne er A-skat, merverdi-
afgifter og afregning til kommunerne. Betragtes stgrrelsen af de enkelte
méaneders samlede indbetalinger med det formél at klarlegge fluktuationer
over #ret, er det klart, at poster, hvor store betalinger falder i en enkelt
méned, spiller en afggrende rolle. Selv om indbetalingerne af A—skat er
betydelige, er stgrrelsen af betalingerne stort set konstant over aret og
virker derfor stabiliserende p& ménedernes indbyrdes stgrrelse.

Figur 9.3.2.
Statens ind- og udbetalinger i 1990 fordelt pA méneder
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Grundet byerhvervenes indbetaling af mervardiafgift er de samlede
indbetalinger markbart stgrre i kvartalernes anden méned. I 4rets sidste
kvartal falder mervardiafgiften sammen med indbetalingen af selskabs—
skat, og indbetalingerne i november mined er slledes &rets stgrste.
Sammenlignes med ménederne, hvori der ikke betales mervardiafgift, er
niveauet i december hgjere, og dette skyldes, at en anden stor "engangs—
betaling", realrenteafgiften, indbetales her. Posten "Ekstraordinzre
indbetalinger" dakkede i 1990 over indbetalingerne fra salget af
Statsanstalten for Livsforsikring og etableringen af Kgbenhavns Lufthavne
A/S. Indbetalingen i maj 1991 skyldes salg af DSB—fzrger.
Usikkerheden pa de enkelte posters skgnnede betalingsmgnstre varierer
meget fra post til post. Iszr poster, hvor betalingerne svinger meget
mellem maneder, kan vare svere at fordele over &ret, hvilket bl.a. gzlder
for indbetalingen af arbejdsmarkedsbidrag. Andre poster kan "drille" ved,
at betalingerne forskydes over ménedsskift, fx i forbindelse med placering
af ménedsskift ved lgrdag eller helligdage. Dette var tilfldet for frivillige
indbetalinger af skat i 1990, hvor arets stgrste indbetaling allerede faldt
i juni méned i stedet for, som péregnet, i juli. Ogs3 betalingerne af mer—
verdiafgift kan forskyde sig over ménedsskifte, sdledes at en — i forhold
til det skgnnede - for stor betaling i en méined bevirker en for lille
betaling i neste.

De store poster pd udbetalingssiden er forst og fremmest manedlig
refusion af sociale udgifter, generelle tilskud og momsrefusion til kom-
munerne samt rentebetalingerne pd den indenlandske statsgeld. Andre
store poster er dagpenge og lgnninger. De fleste store udbetalinger er
fordelt nogenlunde jevnt over aret, hvorfor de ménedlige udbetalinger
1alt ekskl. afdrag pé statsgzld ikke prges af de store szsonudsving. En
vigtig undtagelse er dog rentebetalingerne. Disse varierer stzrkt over iret,
og langt den stgrste udbetaling falder i november maned. Ved at placere
stgrstedelen af terminsudbetalingerne netop i maneden med &rets stgrste
samlede indbetalinger reduceres en stor del af den likviditetsopsugende
effekt, statsfinanserne ellers ville have haft. Den méanedlige stgrrelse af
afdragene pd statsgzlden bestemmes af gzldens fordeling pi serier og
disses terminstidspunkt.

Ménedsfordelingernes oversigtstabel

Statsbetalingernes manedlige likviditetsvirkning beregnes ud fra skgnnene
over finansarets minedlige ind- og udbetalinger. Et overblik fis af tabel
9.3.1. Tabellen viser de forventede ménedlige betalinger for &ret 1991
baseret pd den vedtagne finanslov. Nettokassesaldoen i en méned udggres
af forskellen mellem mainedens samlede ind- og udbetalinger, der
overfgres fra tabel 9.3.2. og 9.3.3.

126



Som beskrevet i afsnit 9.2. justeres bruttokassesaldoen for statens
transaktioner med Nationalbanken og udlandet (herunder EF), dvs. samle—
posterne: "Lgbende overfersler til udland”, "Udlan til u-lande, netto”,
"Statens udenlandske afdrag" samt "Overforsler fra Nationalbanken".
Samleposterne er beregnet som summen af relevante ind- og udbetalings—
poster i tabel 9.3.2. og 9.3.3.

Opggrelsen af betalingerne til udlandet er ikke udtgmmende, men
afhznger af ménedsfordelingssystemets detaljeringsgrad. Smé betalinger
mellem staten og udlandet som fx udenrigsministeriets transaktioner med
ambassader o.lign. optreder fglgelig som havende indenlandsk likviditets—
virkning. Enkelte stgrre betalinger som forsvarets indkgb af materiel, der
hovedsagelig indkgbes i udlandet, er dog heller ikke specificeret.

Statens bruttokassesaldo pavirkes af bevagelserne i postgiromidler
(dvs. mndringer i privates postgiroindskud fratrukket P&T's kgb af
obligationer), og bevegelserne opggres pa finansloven som en del af
bruttokasseoverskuddet, men er i minedsfordelingerne valgt udeladt. Be—
vagelserne er karakteriseret ved at vaere yderst uforudsigelige, og ville
ved indregning forstyrre det reelle billede af statsfinansernes likviditets—
virtkning.

Tilsvarende overvejelser ligger til grund for at udelade indfrielser af
statens commercial paper—programmer og skatkammerbeviser af
bruttokasseunderskuddet. Da sidstnzvnte sedvanligvis betragtes som et
udtryk for finansieringsbehovet pa lengere sigt, opfattes indfrielserne ikke
som "Afdrag pd geld". Linene refinansieres normalt ved udlgb, og
opgjort inklusive indfrielser ville bruttokassesunderskuddet vere mis—
visende stort i ménederne for refinansiering, uden at der ville vere tale
om en forggelse af det egentlige 1anebehov. Indfrielser af CP—program-
merne pévirker ikke den indenlandske likviditet, og felgelig er kun
indfrielser af skatkammerbeviser specificeret i méanedsfordelingerne.
Indfrielserne er indsat szrskilt, men stgrrelsen af det udestdende belgb
p& indfrielsestidspunktet kendes normalt ikke ved udarbejdelsen af
skgnnet. Det samlede udestiende i skatkammerbeviser opdateres dagligt
i kurslisten fra Kgbenhavns Fondsbgrs, og brugere af manedsfordelingerne
mi hente ajourforte belgb i kurslisten.

Den lgbende registrering af ind— og udbetalinger

Den 2. bankdag i hver méned offentligggres i Nationalbankens méneds—
balance en opggrelse af statens netto- og bruttofinansieringsbehov for
den foregdende maned.

Den lgbende registrering af de faktiske ménedlige betalinger foregar
den 20. i hver méned. Ved denne tid er det muligt at opdatere de fleste
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og starste af den foregende méneds betalinger. Visse poster opdateres
dog med en forsinkelse pd to m&neder. Med hensyn til indbetalingerne
gelder dette posterne: "B-skat", "Restskat", "Serlig indkomstskat",
"Andre skatter", "Stempelafgift" og "Vagtafgift". P4 udbetalingssiden
posterne: "Moms- og BNI-bidrag til EF", "Afregning til EF af told mv.",
"Dagpenge mm." samt "Efterlgn". Denne senere indberetning bevirker
dog ikke en vasentlig forggelse af usikkerheden pd den pigzldende
méneds samlede ind- eller udbetaling, idet der primzrt er tale om stgrrel—
sesmassigt mindre poster, der ikke er behzftet med den store usikkerhed.
Det er dog beklageligt, at forsinkelsen ogs rammer posten "Dagpenge
mm.", eftersom denne er en af de tunge udbetalingsposter.

De Igbende oplysninger om betalingerne kommer fra en lang rekke
kilder, hvoraf kan nzvnes Statens Regnskabsdirektorat, Direktoratet for
Arbejdslgshedsforsikringen, Hypotekbanken samt diverse ministerier. I
noglekilder anvendes bogfgringsmaned som registreringsmaned. Eftersom
registreringen af en betaling er et stykke tid undervejs i betalingsfor—
midlingssystemet, falder bogferingsdatoen typisk senere end datoen for
det faktiske transaktionstidspunkt. Fglgelig ma det vurderes, hvorvidt
bogfgringsmaneden afviger fra den méned, hvori der er likviditetsvirkning,
hvilket szrlig er relevant ved betalinger ultimo méneden.

Skennene for de enkelte posters &rstotal endres normalt kun i
forbindelse med budgetoversigternes samlede revisioner af statsfinansernes
forventede udvikling. Mellem revisionerne af Arstotalerne pavirkes de
lgbende interne skgn for betalingernes stgrrelse i endnu ikke opdaterede
mineder lgbende af stgrrelsen af de efterhinden kendte (opdaterede)
betalinger i de foregiende méneder. Henimod slutningen af 4ret kan
poster, for hvilke udviklingen i de faktiske betalinger er i kraftig
uoverensstemmelse med den skgnnede Arstotal, siledes indeholde
betalinger for &rets endnu ikke opdaterede maneder, der er urealistisk store
eller smd. Ved anvendelsen af skgnnene er der taget hensyn til sddanne
forhold ved at foretage en summarisk justering af skgnnet over
finansieringsbehovet.

Residualposten "Andre ind- og udbetalinger"

Posten "Andre ind- og udbetalinger" i tabel 9.3.3. er en residual. P4
tidspunktet for den lgbende opdatering af en méned kendes nemlig statens
samlede nettofinansieringsbehov i den pigzldende maned i henhold til
Nationalbankens opggrelse. Derved lzgger den kendte nettokassesaldo
et "bind" p& forskellen mellem ind- og udbetalinger. Dette kan, i
forbindelse med den méanedlige opdatering, f& betydning for de poster,
der opdateres med mere end én mineds forsinkelse. I fald det i forvejen
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indlagte méanedssken for disse viser sig urealistisk, vil afvigelsen mellem
den skgnnede og faktiske betalingsstarrelse opfanges af residualposten
og forst afslgre sig ved den efterfglgende opdatering. Posten begr derfor
tolkes med varsomhed, omend de sent opdaterede poster som n&vnt €t
af stgrrelsesmassigt mindre betydning. Eventuelle differencer mellem
faktiske og skegnnede betalinger vil siledes vere smd i forhold til
ménedens samlede nettokassesaldo.

Udviklingen i "Andre ind— og udbetalinger" over fret influeres af,
hvorvidt statsfinansernes faktiske udvikling harmonerer med skgnnet for
frets nettokassesaldo. De enkelte mineders nettokassesaldi ma ngdvendig—
vis summe til skennet for A3rets nettokassesaldo, og skgnnet for
nettokassesaldiene i endnu ikke opdaterede méneder tilpasser sig
arsskgnnet ved bevagelser i residualposten. Er drets nettokasseunderskud
eksempelvis skgnnet for lavt pga. for store forventede indbetalinger, vil
nettokasseskgnnene for &rets sidste méneder tvinges ned og de forventede
manedlige indbetalinger op, for at overholde érstotalerne. Forvridningen
udjevnes af zndringer i residualposten. Det indbyrdes stgrrelsesforhold
mellem de skgnnede &rstotaler for ind- og udbetalingerne vil vare
afggrende for, hvor store endringer der pikreves i residualen. De
samtidige bevagelser i stgrrelsen af de forventede residualposter og
nettokassesaldi for endnu ikke opdaterede maneder kan sdledes give et
fingerpeg om udviklingen i statens betalinger i forhold til den bud-
getterede nettokassesaldo.

9.4. Dagsfordeling af statens betalinger

Dagsfordelingssystemet

Dagsfordelingssystemet er en udbygning af manedsfordelingssystemet,
hvor de méanedlige betalinger fordeles pd de enkelte dage. Det er en
teknisk analyse med henblik pd at fglge statsfinansernes udvikling, for
herigennem at vre forberedt pa en eventuel afvigelse imellem skgnnet
over statsfinanserne og den faktiske udvikling. Tillige folges pengeinsti—
tutternes nettostilling over for Nationalbanken for at fa et indtryk af ud-
viklingen i pengeinstitutternes nettolikviditet. Dagsfordelingssystemet er
endnu ikke ferdigudviklet, og er forelgbig kun anvendt internt.

Likviditetsprognoserne

Der bliver hver méined omkring den 22. udarbejdet prognoser for den
falgende méned. Disse prognoser bygger pa en rekke forudsztninger om
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stgrrelsen af de enkelte statslige betalingsposter i den pigzldende méned
samt seddel- og mgntomlgbet, postgiromidlerne, udlandets likviditetspa-
virkning mm. Statens ménedlige betalinger tages fra den sidste opdaterede
manedsfordeling. Der udarbejdes to prognoser; en for udviklingen over
mdneden i statens nettotilgodehavende i Nationalbanken  (ekskl.
Statsgzldsafdelingens Nationalbankkonto) og en for udviklingen over
maneden i pengeinstitutternes nettostilling i Nationalbanken.

Prognosen for statens nettotilgodehavende i Nationalbanken ekskl.
statsgzldsbeveegelser er udarbejdet ved, at ind- og udbetalingerne fordelt
pd dage korrigeres for statsgzldsbevegelser — bide renter, afdrag og
13ntagning — samt &ndringer i postgiromidlerne. Nir prognosen udarbejdes
ekskl. statsgldsbevagelser, skyldes det, at renter og afdrag er kendt pa
forhdnd, og udeladelse af disse poster ndrer ikke prognosens kvalitet.

Til illustration af prognoserne udferdiges diagrammer, som viser
henholdsvis daglige @ndringer og de akkumulerede endringer over
méneden. Figur 9.4.1. og figur 9.4.2. viser den skgnnede og faktiske ud—
vikling i statens nettotilgodehavende i en typisk mined.

Figur 9.4.1.
ZEndringer i statens indestiende i DN (ekskl. statsgzeldsbevaegelser),
Juli 1990

: /1
TN 7\
AT NIPZAN \NS

2 — N\ N\
“ \V/ \

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

1 1 L 1 L 1 1
1 2 3 46 6 7 8 910 111213 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Bankdage

— Prognose = Registreringer

130



Prognosen for pengeinstitutternes nettostilling udarbejdes p tilsvarende
vis, idet den dagsfordelte bruttokassesaldo korrigeres for betalinger til og
fra udlandet samt nationalbankmellemvzrender. Dertil legges den forven—
tede likviditetspavirkning af statspapirsalget, likviditetspdvirkningen fra
transaktioner mellem den private sektor og udlandet, zndringen i
postgiromidlerne, @ndringerne i seddel- og mgntomlgbet samt National-
bankens nettoobligationskgb og nettoindtjening.

Den daglige opgerelse af indskuddet p statens lgbende konto (dvs.
alle statens konti) i Nationalbanken indeholder ikke oplysninger, der giver
overblik over, hvilke betalinger der er giet ud og ind, men ved at vurdere
saldoen p& et bestemt tidspunkt i forhold til det forventede kan det
undertiden ses, om en bestemt betalingspost har varet over— eller under—
vurderet. Derigennem fés pa et tidligt tidspunkt (dvs. fgr der foreligger
regnskabsmassige registreringer) et indtryk af, dels hvilke poster der har
udvist en anden udvikling end forventet, dels hvor store @ndringerne i
bruttokassesaldoen er i forhold til skgnnet.

Dagsfordelingssystemets fordelingsnggler

Fordelingen af statens ind— og udbetalinger foregar ved hjzlp af forde-
lingsnggler, der dannes ud fra oplysninger om betalingsfrister, likviditets—
virkninger og fordelingsmgnstre over dage. I fordelingsngglerne indgér
weekend- samt helligdagsforskydninger, siledes at fordelingen alene
foregdr over bankdage. Der er betydelige variationer i fordelingsmgnstret
p de enkelte betalinger, idet nogle fordeles over flere dage, mens andre
falder pa én dag. Nogle af indbetalingsposterne spredes ud over 2~3 dage
som fplge af forsinkelser i betalingssystemet eller for sene indbetalinger.
En rzkke betalinger dagsfordeles ikke. Det skyldes enten den betydelige
usikkerhed, som er forbundet med betalingerne, eller at en dagsfordeling
af posterne vil vare ressourcekrevende i forhold til den forbedring af
systemet, dagsfordelingen métte medfegre. Der er i dagsfordelingssystemet
sat en snzver grense for, hvor mange oplysninger der bliver indhentet
om de konkrete betalinger og betalingsmenstre, idet det gnskes, at
systemet er mekaniseret mest muligt. Som eksempel pa poster, der ikke
dagsfordeles men spredes jevnt ud over maneden, kan nzvnes "Frivillige
indbetalinger", "§55 tilbagebetalinger", "Udldn til ulande", "Ulandsbistand"
m.fl. De jevntfordelte poster synes naturligt nok ikke at pavirke figuren,
der viser zndringer, men er der tale om en undervurdering af manedens
nettokasseunderskud, vil figuren, der viser niveauet (de akkumulerede
@ndringer), afslgre dette, da denne akkumulerer forskellene imellem
skonnede og faktiske tal og derfor illustrerer nettozndringen til dato. I
Igbet af maneden kan det siledes ofte vurderes, om udviklingen pd
statsfinanserne svarer til det forventede.
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De enkelte poster i dagsfordelingssystemet skal ikke kommenteres,

men

der henvises til bilag 9.1., hvor dagsfordelingen af samtlige poster

er beskrevet.

Figur 9.4.2.
Statens indestdende i DN (ekskl. statsgaeldsbevzegelser), juli 1990
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Bilag 9.1.
Datagrundlag for méneds- og dagsfordeling for
1991

Dokumentationen af de enkelte betalinger er opdelt i:

1. Indbetalinger
2. Udbetalinger
3. Afdrag pi statsgzld

kilde: Refererer til de konti pa finansloven, der er indeholdt i pdgzldende
betalingspost.

beskrivelse: Betalingspostens indhold med henblik pd postens betalingsmegnster.
betalingstidspunkt: Betalingsfrist el. lign.

betalingsmgnster: Refererer til m3nedsfordelingen. Betalingspostens skgnnede
fordeling p4 mineder foretages med baggrund i punkterne "beskrivelse" og
"betalingstidspunkt".

dagsfordeling: Refererer til dagsfordelingen. Er en post beskrevet som
"dagsfordeles ikke", spredes betalingen jeevnt ud over méneden.

1. Indbetalinger

1.1 A-skat, i alt:

kilde: § 38.11.01.10.61, indkomst- og formueskat af personer.

beskrivelse: Kildeskatteprovenuet opdeles i finansloven for 1991 p fglgende
poster: A-skat, Udbytteskat, § 55-belpb, B-skat, Frivillige indbetalinger,
Restskat, Overskydende skat, Szrlig indkomstskat, Semandsskat, Andre skatter
mv. og Restanceforskydninger. Samme opdeling benyttes i manedsfordelingerne.
Budgetteringen af kildeskatteprovenuet er behzftet med stor usikkerhed.
betalingstidspunkt: Den 10. i hver méned. I januar dog den 17.
betalingsmgnster: Sxsonfordeles med samme profil som tidligere Ar.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning over 3 dage fra den 10. med fordelings—
ngglen 10/45/45. I januar fra den 17.

1.2 B-skat:

kilde: § 38.11.01.10.61.

beskrivelse: Jf. 1.1.

betalingstidspunkt: Den 20. i manedeme januar-maj og juli-november.
betalingsmgnster: Sxzsonfordeles med sidste ars profil.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning over 3 dage fra den 20. med fordelings-
ngglen 10/45/45.
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1.3 Frivillige indbetaling:

kilde: § 38.11.01.10.61. Jf. 1.1.

beskrivelse: Reglerne vedr. tidspunkt, procenttilleg/godtgerelse forhenholdsvis
Frivillig indbetaling, Restskat og Overskydende skat omtales i anmarkninger
til finanslovsforslaget. Disse regler gver indflydelse pé sdvel niveauet som den
tidsmassige placering af de pdgzldende poster.

betalingstidspunkt: Fristen for frivillig indbetaling af forelgbig skat er 1. juli
i det 3r, hvor ligningen foretages, dog er fristen for indbetalinger stgrre end
25.000 kr. 15. februar. Forskydninger i bankdagenes placering omkring den 1.
juli kan flytte flere mia.kr. hen over ménedsskiftet.

betalingsmgnster: Fordeles pd méneder med ovenstdende in mente.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1. bankdag i juli og 15. bankdag i februar.

1.4 Overskydende skat:

kilde: § 38.11.01.10.61. Jf. 1.1.

beskrivelse: Jf. 1.3.

betalingstidspunkt: Jf. 1.3.

betalingsmgnster: Udbetalingen vil normalt finde sted i Igbet af foraret eller
sommeren i dret efter indkomstéret, afthengigt af om skatteyderen har anvendt
oplysningskort i forbindelse med selvangivelsen af drets indkomst.
dagsfordeling: Ikke dagsfordelt.

1.5 Restskat:

kilde: § 38.11.01.10.61. Jf. 1.1.

beskrivelse: Jf. 1.3

I henhold til anm. til finanslovsforslaget bevirker en lovandring, at en del af
indbetalingerne af restskat vedrgrende indkomstiret 1989 udskydes til 1991.
Samtidigt skgnnes de frivillige indbetalinger af restskat at blive reduceret.
betalingstidspunkt: Restskat indbetales i tre rater. Sidste rettidige indbe-
talingsfrist er henholdsvis 20. september, 20. oktober og 20. november.
betalingsmgnster: Storste betalinger i sep.— nov.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning i september, oktober og november fra den
20. fordelt over 3 dage med fordelingsnggle 10/45/45.

1.6 Sarlig indkomstskat:

kilde: § 38.11.01.10.61. Jf. 1.1.

beskrivelse: Der betales szrlig indkomstskat af engangs—kapitalgevinster,
gratialer o.lign.

betalingstidspunkt: Jf. 1.5.

betalingsmgnster: Jf. 1.5.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning i september, oktober og november fra den
20. over 3 dage med fordelingsnggle 10/30/60.

1.7 § 55-tilbagebetaling:
kilde: § 38.11.01.10.61. Jf. 1.1.
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beskrivelse: Udbetaling af overskydende skat i henhold til kildeskattelovens
§ 55.

betalingstidspunkt: Udbetaling sker pd anfordring.

betalingsmgnster: Szsonfordeles med sidste &rs profil.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

1.8 Udbytteskat:

kilde: § 38.11.01.10.61. Jf. 1.1.

betalingstidspunkt: Rettidig betaling senest 1 méined efter vedtagelse om
udbyttebetaling.

betalingsmegnster: Szsonfordeles med sidste &rs profil.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

1.9 Afregning til kommuner af indkomstskat af personer:

kilde: § 38.11.01.20.

beskrivelse: Afregning til kommunerne omfatter primart minedlige a conto
udbetalinger (de s3kaldte 12-dels rater) samt efterregulering af stgrre belgb i
november. A conto udbetalingerne finder sted pa grundlag af kommunernes skgn
over slutskatter, der foreligger farst i oktober, &ret for finansiret. Skgnnet over
afregningsbelgbet er derfor behzftet med en vis usikkerhed. A conto-belgbene
indholder ogsi efterreguleringer af smi belgb vedr. de tre seneste ind-
komstskattedr (36—dels rater). Disse udbetales, vedr. indkomstaret 1989 og fgl-
gende &r, ikke leengere, hvorfor kommunalafregningen for 1991 kun indeholder
36-dels rater vedr. 1987 og 1988 og si fremdeles.

betalingstidspunkt: Anvises hver den 1. i méneden. Efterregulering anvises
den 1. november.

betalingsmgnster: De ménedlige a conto belgb er lige store. Hertil kommer
efterreguleringen i november méned.

dagsfordeling: Den 1. i mineden.

1.10 Selskabsskat:

kilde: § 38.13.01.10.

beskrivelse: Indkomstskat af selskaber mv. for et givent finansar opkreves af
selskabsindkomst, der normalt er indtjent i det nermest foregdende regnskabsér.
Fra og med regnskabs8ret 1991 er selskabsskattesatsen nedsat fra 40 til 38 pct.

betalingstidspunkt: Rettidig indbetalingsfrist er 20. november. Kommunernes
andel (12 pct.) overfgres 1. december sammen med 12-dels ratemne. Forsinkede
indbetalinger forekommer lgbende over &ret.

betalingsmegnster: Provenuet fra pengeinstitutterne pévirkes af svingninger i
renteniveauet og dermed kursgevinsterne pd pengeinstitutternes beholdninger.
Sasonfordeles derudover med sidste ars profil.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning i november med "tilbagebetalingen" til
kommuneme den 1. december, og der ses bort fra evt. modgéende bevagelser
i denne mined.
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1.11 Kulbrinteskat:

kilde: § 38.13.11.10.

beskrivelse: Skatter i henhold til kulbrinteskatteloven omfatter kulbrinteskat,
selskabsskat af indvindingsvirksomhed og skatter af tilknyttet virksomhed.
betalingstidspunkt: Egentlig kulbrinteskat betales som forskudsskat den 1.
oktober i indkomstéret og den 1. juni dret efter pé grundlag af den selvangivne
indkomst. Selskabsskat af indvindingsvirksomhed (som kommuneme ikke fir
del i) betales sammen med selskabsskatten den 20. november. Skatter af
indkomst af tilknyttet virksomhed forudszttes betalt labende over aret.
betalingsmgnster: De sidste &r har provenuet udelukkende vedrgrt selskabsskat
af indvindingsvirksomhed, idet de lave oliepriser har bevirket, at der ikke
fremkommer noget kulbrinteskatteprovenu. Derfor hele indbetalingen i november
méned, jf. dagsfordeling.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning over 3 dage fra den 20. november med
fordelingsnggle 10/30/60.

1.12 Realrenteafgift excl. DSP (Den Sociale Pensionsfond):

kilde: § 38.14.01.10. excl. § 37.51.01.30.

beskrivelse: Den af Den Sociale Pensionsfond indbetalte realrenteafgift har
ingen likviditetsvirkning.

betalingstidspunkt: Indbetaling pd grundlag af en forelgbig opggrelse

a conto 15. december. Endelig opggrelse skal indgives 15. juli i det efterfgl-
gende 3r. Langt stgrstedelen af provenuet (ca. 99 pct.) indbetales i december.
Ganske smd belgb kommer jevnt over 3ret.

betalingsmgnster: Hele indbetalingen placeres i december méaned.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. bankdag efter den 15. december.

1.13 Bernefamilieydelse:

kilde: § 38.12.01.10.

beskrivelse: Ydelsen er skattefri og uathangig af familiernes indkomstgrundlag.
Kan derfor forudsiges med stor pracision.

betalingstidspunkt: Ydelsen udbetales med en fjerdedel i hvert kvartal til
disposition den 20. i kvartalets forste méned.

betalingsmgnster: Der forekommer typisk et mindre eftersleb i kvartalets
anden méned. Betalingerne fordeles p4 de to fgrste méneder i kvartalet med
udgangspunkt i sidste &rs profil.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning den 20. januar, april, juli og oktober.

1.14 Fonde og foreninger, kommunalandel:

kilde: § 38.13.03.10.

beskrivelse: Beskatningen bygger i princippet p& de regler, der gelder for
beskatning af aktieselskaber. Den nye realkreditlov fra 1989 8bner mulighed
for, at realkreditinstitutterne kan overgd til aktieselskabsform. Ved en evt.
overgang overflyttes provenuet til § 38.13.01 (indkomstskat af selskaber).
betalingstidspunkt: Sidste rettidige indbetalingsfrist er 20. november
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betalingsmenster: Hele indbetalingen placeres i november méned.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning over 3 dage fra den 20. november med
fordelingsnggle 10/30/60.

1.15 Andre skatter:

kilde: Samlepost. Herunder hgrer de ikke ovenfor specificerede skatter pa §
38.11.01.10.61 samt Arve— og gaveafgift: § 38.11.11.10. Derudover posterne
Frigarelsesafgift mv.: § 38.19.01. og Bader: § 38.19.71.

beskrivelse: Fra og med 1991 er indfgjet posten "Bgder (tekstanm. 2)" samt
"Konfiskationer".

betalingstidspunkt: Lgbende over ret.

betalingsmegnster: Fordeles ligeligt pA méneder.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

1.16 Stempelafgift mv.:

kilde: Stempelafgifter: § 38.16.01. Overdragelse af aktier: § 38.16.03. Ka-
pitaltilfarselsafgift: § 38.16.05. Afgifter pd spil: § 38.27.01.

beskrivelse: "Afgifter pi spil" indeholder fra og med 1991 kasinoafgift.
betalingstidspunkt: Afgifterne betales lgbende i forbindelse med ejendoms-—
handel, vardipapirhandel etc.

betalingsmgnster: Stempelafgiften udger ca. 75 pct. af provenuet pa

§ 38.16: "Stempelafgifter mv.". Der er et vist sesonmenster bestemt af
ejendomshandlen.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

1.17 Mervzerdiafgift, byerhverv:

kilde: Mervardiafgift: § 38.21.01.10. Opsplittes i indenlandsk moms pé
byerhverv, eksporterhverv og p3 landbrug samt importmoms, da der gzlder
forskellige regler om afgiftsperioder og betalingsfrister.

beskrivelse: Der skelnes mellem indgdende og udgdende moms. Fgrstnzvnte
stammer fra fradragsretten for momsen pé virksomhedernes indkgb. Ved udlgbet
af afgiftsperioden som er et kvartal, skal vitksomhederne angive afgiftskravet
for perioden. Indtzgterne er i hovedsagen periodiseret og derfor indtagtsfart
cfter, hvornar toldvasenet modtager angivelsen. Hvis der ikke sker betaling ved
angivelse forgges debitorbeholdningen. Ved flere af afgiftcrne gives der en vis
frist for betaling. Ved betaling inden sidste rettidige betalingsdato reduceres
debitorbeholdningen. Overholdes fristen ikke overfgres debitoreme til restan—
cekonti, der reduceres ved betaling eller afskrivning som uerholdelig. For at
forudsige betalingemne i en given periode skal der skennes over debitorbehold-
ningen primo og ultimo perioden foruden indtzgterne. Bevzgelseme pd
restancekontoen er typisk uden de store udsving. Restanceandelen har historisk
udvist en konjukturmodgdende tendens (storre restancer i konjukturnedgang).
betalingstidspunkt: Sidste rettidige indbetaling er den 20. i mdnedeme februar,
maj, august og november (altsd den 20. i anden méned i det efterfglgende
kvartal). Alle virksomheder kan afregne s hurtigt de gnsker efter afgiftsperio—
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dens udlgb, inden betalingsfristen. Dette betyder, at virksomheder, der i et
kvartal har stgrre indgéende end udgdende moms, har incitament til at afregne
hurtigst muligt efter afgiftsperiodens udlgb. Som fglge heraf er statens
udbetalinger i ménedeme januar, april, juli og oktober typisk starre end i de
gvrige maneder.

betalingsmegnster: Profilen fra sidste &r anvendes som udgangspunkt. Bemark
sammenhzngen mellem maneder med netto tilbagebetaling og netto indbetaling
af moms. Store indbetalinger af importmoms fgrer senere til mindre indbetaling
af moms fra byerhverv, idet indgiende moms modregnes i de efterfglgende
afregninger.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 3. og 4. bankdag efter den 20., dvs. den 23.
og 24. i ménedermne februar, maj, august og november. Fordelt 25/75.

1.18 Mervardiafgift, eksporterhverv, uge- og minedsafregning:

kilde: § 38.21.01.

beskrivelse: Jf. 1.17.

betalingstidspunkt: Stgrre eksportvirksomheder, dvs. virksomheder der
regelmassigt modtager tilbagebetaling af moms, kan anvende en kalenderméned
som afgiftsperiode. Mdnedsvirksomheder modtager typisk betaling omkring den
15. i felgende méined. Betalingstidspunktet varierer dels med, hvomir
virksomheden indleverer momsregnskab dels med Toldvasenets ekspeditionstid.
Derudover kan virksomheder, for hvilke den tilbagebetalte moms udggr over
halvdelen af virksomhedens indbetalte moms, anvende en kalenderuge som
afgiftsperiode.

betalingsmenster: Jf. 1.17.

dagsfordling: Minedsafregningen fordeles over 3 dage fra den 15. med
fordelingsngglen 20/40/40. Ugeafregningen dagsfordeles ikke.

1.19 Mervardiafgift, landbrug:

kilde: § 38.21.01.

beskrivelse: Jf. 1.17.

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden er et kalenderhalvir. Sidste rettidige
betalingsfrist er 20. marts og 20. september.

betalingsmgnster: De storste betalinger falder typisk i minederne marts, juni,
september og december.

dagsfordling: Fordeles med ngglen 50/50 fra 2. og 3. bankdag efter den 20.
i mdnederne marts, juni, september og december.

1.20 Importmoms:

kilde: § 38.21.01.

beskrivelse: Ved indfgrsel af varer svares der moms, der senere kan fratrekkes
som indgéende afgift.

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden er en kalenderméined. Sidste rettidige
betalingsfrist er ultimo fglgende méined.

betalingsmegnster: Szson fra tidligere ir anvendes med varsomhed.
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dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. bankdag hvis denne er en mandag—onsdag,
ellers 3. bankdag.

1.21 Registreringsafgift:

kilde: § 38.23.03.10.

beskrivelse: Opkrzves i forbindelse med registrering af alle personbiler, vare—
og lastvogne samt motorcykler.

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden er en kalendermaned. Betalingsfristen kan
mod sikkerhedsstillelse forlenges helt op til 3 maneder og 20 dage. Det antages
at muligheden herfor udnyttes fuldt ud.

betalingsmgnster: Szsonmgnster vurderes pé basis af bilsalgets profil.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning den 20.

1.22 Vagtafgift:

kilde: § 38.23.01.10.

beskrivelse: Periodisk afgift af samtlige registreringspligtige keretgjer.
betalingstidspunkt: Afgiftsperioden kan vzre 12, 6, eller 3 méneder.
Placeringen af afgiftsperioden er individuel.

betalingsmgnster: Fordeles jevnt over dret, evt. med sidste drs profil.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. og 3. dag efter den 6. hver mdned med
fordelingsnggle 50/50.

1.23 Afgift af spiritus og el:

kilde: § 38.28.01.10 (spiritusafg.) + 38.28.01.30 (glafg.).

beskrivelse: Jf. 1.17.

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden er en méned. Sidste rettidige betalingsdato
er ultimo fglgende méned.

betalingsmgnster: Jxzvn sesonfordeling, evt. sidste drs profil.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning de 3 farste

bankdage i méneden. Fordelt 10/30/60.

1.24 Afgift af vin:

kilde: § 38.28.01.20.

beskrivelse: Jf. 1.17.

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden er en méned. Sidste rettidige betalingsfrist
er 1 mined og 20 dage.

betalingsmgnster: Jf. 1.23.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. og 3. bankdag efter den 20. med
fordelingsnggle 50/50.

1.25 Tobaksafgift:

kilde: § 38.28.03.10.

beskrivelse: Jf. 1.17.

betalingstidspunkt: Tobaksafgiften forfalder lobende ved kgb af banderoler.
Afgiftsperioden er en maned. Mod sikkerhedsstillelse kan betalingsfristen
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forlenges med yderligere 2 méneder og 5 dage for cigaretter og 2 méneder for
cigarvarer mm.

betalingsmgnster: Sidste drs profil, evt. jevn profil.

dagsfordeling: Ikke dagsfordelt.

1.26 Afgift af benzin:

kilde: § 38.22.05.10.

beskrivelse: Jf. 1.17.

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden eren méned. Sidste rettidige betalingsdato
er ultimo fglgende méned. En stor afvigelse i en enkelt méned kan skyldes, at
betalingen, der forfalder ultimo maneden, mod szdvane er registreret betalt i
samme mined. En uventet stor indbetaling vil derfor ofte medfgre en
modgiende bevaegelse i neste méned.

betalingsmgnster: Sidste ars profil.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning over 3 dage fra 1. bankdag med fordelings-
ndgle 10/30/60.

127 Afgift af kul:

kilde: § 38.22.01.10.

beskrivelse: Virksomheder, der er registreret efter momsloven, fér tilbagebetalt
afgiften af det forbrugte kul/olie/gas/el i samme omfang som virksomheden har
fradragsret for moms pd disse energiprodukter. Virksomheder med et stort
energiforbrug har adgang til at f3 tilbagebetalt energiafgiften i forbindelse med
momsindbetalingen. Endelig ydes godtgarelse for afgiften af kul og olie, der
i varmevarker benyttes til opvarmning af momsregistrerede virksomheder. Som
fplge af disse tilbagebetalingsregler udger nettoprovenuet af kulafgiften ca. 80
pct. af den samlede opkrevede kulafgift.

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden er en mined. Sidste rettidige betalingsdato
er ultimo fglgende méned.

betalingsmenster: Sidste &rs profil.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1.- 3. bankdag med fordelingsnggle
10/30/60.

1.28 Afgift af olie og gas:

kilde: § 38.22.03.10 (olie) + 38.22.01.30 (gas).

beskrivelse: Jf. 1.27. Som fglge af tilbagebetalingsreglerne udggr provenuet
af hhv. olieafgiften og gasafgiften ca. 40 resp. 20 pct. af den samlede opkrevede
afgift.

betalingstidspunkt: Jf. 1.27.

betalingsmenster: Jf. 1.27.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1.— 3. bankdag med fordelingsnggle
10/30/60.

1.29 Afgift af el:
kilde: § 38.22.01.20.
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beskrivelse: Jf. 1.27. Som fglge af tilbagebetalingsreglerne udger provenuet
af elafgiften ca. 50 pct. af den samlede opkrevede elafgift.
betalingstidspunkt: Jf. 1.27.

betalingsmgnster: Jf. 1.27.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1.- 3. bankdag med fordelingsnogle
10/30/60.

1.30 Told og landbrugsafgift til EF:

kilde: § 38.51.01.10 (told) + § 38.51.03.10 (landbrugsordninger).
beskrivelse: Afgifterne i medfgr af EF's landbrugsordninger mv. omfatter
landbrugsafgifter (import- og eksportafgifter) samt afgifter af sukker. Disse
afgifter samt toldindtzgten overfores til EF korrigeret for opkrazvningsom-—
kostninger, og posten genfindes som udbetaling (2.11).

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden er 1 méned. Sidste rettidige betalingsfrist
er 20 dage ecfter udlgb.

betalingsmgnster: Fordeles jevnt.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1. og 2. bankdag efter den 20. med
fordelingsnggle 50/50.

1.31 Forskellige forbrugsafgifter:

kilde: § 38.28.21.10 (grammonplader) + § 38.28.11.10 (forsk. forbrugsafg.).
beskrivelse: Jf. 1.17.

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden er en méned. Betalingsfristen er 2 maneder
og 15 dage.

betalingsmgnster: Fordeles jevnt.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. og 3. bankdag efter den 15. med
fordelingsnggle 50/50.

1.32 Andre afgifter:

kilde: Samlepost: § 38.23.05.10 (ansvarsforsikring, motorkgretgjer) + § 38.28.05
(afgift pi chokolade, sukker mm.) + § 38.28.07.10 (parfumeafgift) + §
38.28.13.10 (charterafgift) + § 38.28.21.20 (lystfartgjsforsikring) + § 38.28.71.10
(diverse afgifter, afskrivninger).

beskrivelse: Samlepost for 8 konti og endnu flere afgifter (flere afgifter har
falles konto).

betalingstidspunkt: Afgiftsperioden er typisk en mined med betalingsfrist
ultimo fglgende méaned.

betalingsmgnster: Profil som tidligere ar.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1.-3. bankdag med fordelingsngglen
10/30/60.

1.33 Miljgafgifter:

kilde: § 23.11.71.

beskrivelse: Kontoen omfatter en rekke miljg— og ressourceafgifter. (Posten
er fra 1991 udvidet en anelse i forhold til 1990).

141



betalingstidspunkt: Betalingsfrist for jagttegn og bekezmpelsesmidler 1. april,
dog sandsynligt at fristen ikke overholdes. Afgifteme CFC, Affald og r&stof
opkraves i kvartalets fgrste méned.

betalingsmgnster: CFC, Affald og réstof placeres med lige store belgb i
kvartalets farste mined. Bekzmpelsesmidler fordeles i april-okt. Resten af
afgifterne fordeles jevnt over aret.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning over 3 dage fra 1. bankdag med fordelings—
neggle 10/30/60.

134 Arbejdsmarkedsbidrag, netto:

kilde: § 38.41.01.10 (arbejdsmarkedsbidrag) - § 15.53.01 (kompensation for
arbejdsgiveres bidrag til ASF) - § 17.19.33 (kompensation for arbejdsgiveres
bidrag til ATP) + § 17.41.41.10+20 (Ignmodtagerbidrag til AUD).
beskrivelse: Arbejdsmarkedsbidraget beregnes som 2,5 pet. af momsgrundlaget
el. lignende grundlag. Momsgrundlaget er det samlede salg fratrukket det
samlede kab, eksklusive udgifter og indtzgter vedr. eksport og import. Bidraget
omfatter ogsd arbejdsmarkedsbidragsregistrerede offentlige virksomheder.
betalingstidspunkt: Virksomhedeme indbetaler arbejdsmarkedsbidrag fire gange
om dret, senest den 20. i fjerde mined efter opggrelsesperiodens udigb. Ved
samme lejlighed modregnes virksomhedernes ASF- og ATP-kompensation,
der igen modregnes med virksomhedernes AUD-bidrag. Der foretages alts3 en
dobbelt-modregning.

betalingsmgnster: Afindbetalingsménedernes ATP/ASF/AUD-belgb paregnes
15 pet. at have likviditetsvirkning maneden forinden, 85 pct. i pigzldende
maéned.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. og 3. bankdag efter den 20. i de mineder
hvor der er indbetalinger med fordelingsnggle 50/50.

1.35 Rente fra Nationalbanken:

kilde: § 37.21.01.10.

beskrivelse: Den del af statens nettotilgodehavender i Nationalbanken, der
overstiger 3 mia.kr., forrentes med Nationalbankens rente for indskud pi folio
minus 2 pct.

betalingstidspunkt: Renten beregnes og afregnes kvartalsvis.
betalingsmgnster: De kvartalsvise betalinger fordeles ligeligt i kvartalets sidste
méned.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning den sidste dag i kvartalet.

1.36 Nationalbankens overskud:

kilde: § 37.21.02.10.

beskrivelse: Nationalbankens overskud tilfalder staten, for sd vidt det ikke
henlzgges til reservefonden eller szrlige sikringsfonde. Indbetalingerne et &r
vedrgrer driftsresultat aret tidligere.

betalingstidspunkt: Overfgres omkring den 20. marts.
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betalingsmgnster: Overskuddet overfores i marts méned. I april overfares en
del af overskuddet til henholdsvis Feergerne og Grenland.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning den 20. marts.

1.37 Hypotekbankens overskud:

kilde: § 37.22.01.10.

beskrivelse: Jf. 1.36.

betalingstidspunkt: Overskuddet overfpres i juli mned.
betalingsmenster: Hele betalingen i juli.
dagsfordeling: Ultimo juli.

1.38 DSP's renteindtaegter:

kilde: § 37.51.01.50.

beskrivelse: Minedsfordelingeme registrerer rentebetalingerne pé fondens
obligationsbeholdning samt kursgevinster vedr. amortisation.
betalingstidspunkt: Betalingsterminer pi obligationsportefgljen. Likviditets—
virkning pd terminsdato.

betalingsmgnster: I henhold til DSP's portefalje

dagsfordeling: P4 terminsdagene den 1., den 15. og den 20. - i henhold til
DSP's portefalje.

1.39 Elevbidrag fra kommuner:

kilde: § 20.22.18.10 + § 20.33.19.10.

beskrivelse: Kommunale bidrag til staten for elever i fric grundskoler hhv.
amtskomm. bidrag vedr. gymnasier og HF.

betalingstidspunkt: Refusion i form af engangsbelgb, der betales 1. juli.
betalingsmenster: Hele betalingen placeres i juli.

dagsfordeling: Primo méneden.

1.40 Medlemsbidrag AL-forsikring:

kilde: § 17.31.23.

beskrivelse: Indbetalte medlemsbidrag fra statsanerkendte arbejdslgshedskasser
indbetales kvartalsvis bagud.

betalingstidspunkt: Sidste rettidige indbetalingsfrist er den 10. i kvartalets
farste méned.

betalingsmgnster: Fordeles ligeligt pé forste méned i kvartalet.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. og 3. bankdag efter den 10. i kvartalets
1. maned med fordelingsnagle 50/50.

1.41 Koncessions— og oliergrsafgift:

kilde: § 29.32.11+13.

beskrivelse: Oliergrsafgiften indbetales til staten af Dansk Oliergr A/S.
Koncessionsafgiften udggr 8,5 pct. af den virkelige vardi p& produktionsstedet
af den salgbare riolic mm., samt royalty af verdien af gasproduktionen. Begge
indbetales til Energiministeriet.
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betalingstidspunkt: For oliergrsafgiften er sidste rettidige betalingsfrist sidste
bankdag i méneden. For koncessionsafgift er fristen frste bankdag i juli.
betalingsmenster: Oliergrsafgiften i 12 lige store minedlige rater. Koncessions—
afgiften vedr. forrige r samt cfterregulering vedr. to tidligere &r indbetales i
juli.

dagsfordeling: Oliergrsafgift har likviditetsvirkning sidste bankdag hver méned.
Koncessionsafgift har likviditetsvirkning 1. bankdag i juli.

1.42 Refusioner fra EF's landbrugsfond:

kilde: § 24.42.11.20.63 (cksportstgtte) + § 24.42.13.10.63-50.63 (hjemme-
markedsordninger og medansvarsafgift).

beskrivelse: EF finansierer statens udgifter til eksportstgtte og hjemmemarkeds—
ordninger, modregnet medansvarsafgift samt statens udgifter til intervention,
(1.43). Refusionerne modsvares séledes af tilsvarende udbetalinger fra staten,
registreret i posten "EF's landbrugsordninger”, jf. 2.9.

betalingstidspunkt: Udgifteme refunderes med 1 mined og 20 dages
forsinkelse. Iden lebende opdatering vil de registrerede udbetalinger under "EF's
landbrugsordninger" siledes genfindes under 1.42 med to mineders forskydning.
EF-direktoratet udsender 3~maneders fremskrivninger af de forventede udgifter;
disse indlzgges eventuelt.

betalingsmgnster: Fordeles jevnt over &ret.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

1.43 EF-betaling vedr. intervention:

kilde: § 24.42.15.10 (nettotab) + § 24.42.17.10+20 (tekniske refusioner).
beskrivelse: Kob og salg af interventionsprodukter, "netto-interventionskgb"
(f. 2.26) finansieres af nationale midler. EF refunderer udgifterne hertil to
méneder senere, beregnet som "nettotab p intervention". Nettotabet i en periode
svarer dog ikke til stgrrelsen af nettointerventionskgbet, idet nettotabet opggres
som forskellen mellem gennemsnitlige kgbs— og salgssum, inklusive
lagervolumen og lagervaerdi overfort fra sidste regnskabsér. Desuden refunderes
omkostninger til lagerhold og finansicring (tekniske refusioner).
betalingstidspunkt: Jf. 1.42.

betalingsmgnster: Svart forudsigeligt. Fordeles folgeligt jevnt.
dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

1.44 Rigshospitalets betalingsordning mv.:

kilde: § 16.51.01.10.21.

beskrivelse: Kontoen omfatter primart indtegter fra sygehuskommunerne via
betalingsordning.

betalingstidspunkt: Kommuneme indbetaler ménedsvis efter regning fra
Rigshospitalet.

betalingsmegnster: Fordeles jzvnt.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.
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2. Udbetalinger

2.1 Rente af indenlandsk statsgeeld:

kilde: § 37.11.01 (rente af obligationer og statsgzldsbeviser)

+ § 37.11.03 (andre renteudgifter).

beskrivelse: Renteudgifter omfatter kuponrenter af udestiende geld pr. ultimo
seneste mined plus kuponrenter af forventet 1antagning i resten af perioden netto
for indtzgter ved vedhzngende rentekupon. Renteindtegterne vedrgrer opkgbte
verdipapirer og er meget smi. Andre renteudgifter er udgifter til notering af
statspapirer o.lign.

betalingstidspunkt: Datering p4 basis af obligationsgzldens fordeling pa serier.
betalingsmenster: Renteudgifter er budgetteret pd grundlag af renteskgn
udarbejdet til finanslov mv.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning i henhold til obligationsglden.

2.2 Rente af udenlandsk statsgzeld:

kilde: § 37.12.01.

beskrivelse: Omfatter kuponrenter, lgbende provision, indlgsningsprovision,
lgbende bgrsafgift.

betalingstidspunkt: Jf. 2.1.

betalingsmenster: Jf. 2.1

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

2.3 DSP's obligationskeb, netto:

kilde: § 40.11.15.10

beskrivelse: Nettoobligationskgbet opggres som kgb af obligationer til bogfert
vardi (kursvaerdi pd kebstidspunkt) minus salg af obligationer og udtrukne
obligationer til bogfort verdi.

betalingstidspunkt: Jf. 2.1.

betalingsmenster: Budgetteres udfra simuleringsmodel.

dagsfordeling: Dagsfordeles i henhold til fondens obligationskeb.

2.4 Tilskud til Grenland:

kilde: § 07.31.01.10.

beskrivelse: Generelt tilskud til Grgnlands hjemmestyre.
betalingstidspunkt: 1. bankdag i hver kalendermined.
betalingsmegnster: Fordeles jevnt over dret.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1. bankdag i méneden.

2.5 Udlan til U-lande:

kilde: § 06.34.01.10 (bilateral 13nebistand) + § 06.35.13+21+23 (multilateral
bistand).

beskrivelse: Indskud i regionale banker og fonde, bidrag til Verdensbank-
gruppen og EF-1an til Tyrkiet.

betalingstidspunkt: Usikkert.
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betalingsmgnster: Udbetalingsrytme for 18n er ukendt. Fordeles jzvnt.
dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

2.6 Afdrag pi udlin til U-lande:
kilde: § 06.34.11.

beskrivelse: Afdrag pd ydede statslin.
betalingstidspunkt: Usikkert.
betalingsmenster: Fordeles jevnt.
dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

2.7 Ulandsbistand:

kilde: § 06.31.05+11+21 (fzllesudgifter) + § 06.32 (bilateral projektbistand)
+ § 0633 (bilateral personelbistand) + § 06.35.01+03+05+11+31+41
(multilateral bistand) + § 06.36 (intenational humaniter bistand)
beskrivelse: Bidrag til diverse FN-fonde mv. og anden ulandsbistand.
betalingstidspunkt: Usikkert. Projekttilskud udbetales i takt med arbejdets
udfgrelse i modtagerlandet.

betalingsmgnster: Fordeles jevnt.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

2.8 Internationale organisationer i gvrigt:

kilde: § 06.21 (nordiske formdl) + § 06.22 (@vrige internationale organisationer)
+ § 24.12.01 (World Food Programme) + § 07.11.11+12 (Europzisk resp.
Nordisk Investeringsbank).

beskrivelse: Bidrag til int. organisationer.

betalingstidspunkt: Usikkert.

betalingsmgnster: Fordeles javnt.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

2.9 EF's landbrugsordninger:

kilde: § 24.42.11.20.53 (eksportstotte) + § 24.42.13.20+40.51 (medansvarsafgift)
+ § 24.42.13.10+30+50+60.53 (hjemmemarkedsordninger).

beskrivelse: Jf. 1.42.

betalingstidspunkt: Eksportstatte gives til eksportgrer i forbindelse med eksport
af landbrugsprodukter. Hjemmemarkedsordningerme giver oftest stgtte efter
anmodning.

betalingsmegnster: Fordeles jevnt over dret, da iser eksportstgtten er svart
forudsigelig.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

2.10 Moms- og BNI-bidrag:
kilde: § 38.51.11.

beskrivelse: Bidrag til EF efter det felles beregningsgrundlag for merveerdi-
afgift og BNL
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betalingstidspunkt: Afregning med EF a conto med 1/12 pr. méned af det
forventede momsbidrag for det pigxldende 3r. Efterregulering 1. bankdag i
august.

betalingsmgnster: Fordeles jevnt.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1. bankdag i méneden.

2.11 Afregning til EF af told mv.:

kilde: § 38.51.05.

beskrivelse: Afregning til EF af andel af told- og forbrugsudgifter. Posten
svarer stgrrelsesmessigt til indbetalingsposten "Told- og landbrugsafgift (EF)"
(1.30) korrigeret for opkravningsomkostninger (§ 38.51.05.20).
betalingstidspunkt: Efter reglerne skal EF have overdraget egne indtegter fra
told- og landbrugsafgifter inden den 20. i 2. mined efter bogfering.
Kommissionen kan anmode om, at indtzgterne overfgres indtil en méned
tidligere. Indtzegterne bogferes typisk ved fortoldning. En mined senere
refunderes Danmarks opkreevningsomkostninger.

betalingsmgnster: Fordeles jzvnt.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning den 20. i méneden.

2.12 Generelle tilskud og momsrefusion:

kilde: § 13.81 (generelle tilskud til kommuner) + § 13.85 (udligning af
kommunemes udgifter til mervardiafgift).

beskrivelse: Udligningen af udgifterne til mervardiafgift indbarer, at staten
minedligt udbetaler et belgb til hver kommune svarende til kommunens udgift
til merverdiafgift ved kgb af varer og tjenesteydelser. Statens udgifter
finansieres ved, at der pilignes kommuneme et bidrag svarende til de forventede
refusioner. Dette bidrag opkreves ved reduktion af udbetalingeme af
bloktilskud. I det omfang, den faktiske refusion afviger fra den forudberegnede,
reguleres bidraget med forskellen i perioden aug.—dec. det fglgende finansar.
betalingstidspunkt: Generelle tilskud udbetales sammen med kommunemes
andel af kildeskatterne den 1. bankdag i hver m&ned. Kommunermes indbetaling
af bidrag til udligning af udgifterne til mervaerdiafgift modregnes i de generelle
tilskud, men den statslige refusion udbetales, s& den er til kommunemes dis—
position senest den fgrste i méneden.

betalingsmgnster: § 13.81 forventes udbetalt i 12 lige store rater. Refusionen
kan svinge en del over dret, jf. sidste &rs szson.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1. bankdag i mineden. Pga. af en serlig
betalingsregel for momsrefusion til kommuneme (refusionen skal vare
kommunemne i hende senest den 1. i maneden) kan tilfelde opstd, hvor to
mineders momsrefusion kan have likviditetsvirkning i én méned og ingen
likviditetsvirkning i den fglgende méined. Dette vil have indflydelse pd
Nationalbankens minedlige opggrelse af statens konto.

2.13 Boligsikring og boligydelse:
kilde: § 14.21 (boligydelse til pensionister) + § 14.25.01 (boligsikring).
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beskrivelse: Begge ydelser udbetales af kommuneme, der kan f3 lgbende
forskudsvis statsrefusion p hhv. 75 og 40 pct. 1 det efterfglgende &r foretages
restafregning.

betalingstidspunkt: Til disposition pi kommunernes girokonti i kvartalets fgrste
méned.

betalingsmenster: Fire lige store betalinger i 1. méned i kvartalet.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning 1. bankdag efter den 23. i kvartalets 1.
mined.

2.14 Rentesikring til boliger:

kilde: § 14.31.01 (almennyttige boliger) + § 14.32.01 (andelsboliger) +

§ 14.33.01 (ungdomsboliger) + § 14.35.01 (sanering).

beskrivelse: Nedbringelse af de pigzldende byggeriers renteudgifter.
betalingstidspunkt: Sidste rettidige betalingsfrist herfor er sidste bankdag i hver
kvartals sidste mned. Derudover forekommer sm3 ménedlige udbetalinger som
folge af efterregulering. Udbetales til boligselskabernes pengeinstitut via
Postgiro.

betalingsmgnster: Fire lige store betalinger 3. mined i kvartalet.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning 3. sidste bankdag i kvartalets sidste maned.

2.15 Rentebidrag til boliger:

kilde: § 14.31.05 (almennyttige boliger) + § 14.32.03 (andelsboliger) +

§ 14.33.03 (ungdomsboliger) + § 14.34.01 (xldreboliger) + § 14.35.05
(forbedringsarbejder).

beskrivelse: Rentebidraget dekker udgiften til forrentning af indekslan.
betalingstidspunkt: Udbetales pr. check til kreditforeningeme i forbindelse med
terminstidspunkterne.

betalingsmgnster: Halvdelen i juni og december.

dagsfordelinger: Likviditetsvirkning nastsidste bankdag i juni og december.

2.16 Bornetilskud mv.:

kilde: § 15.21.11-16 (div. bemetilskud) + § 15.29 (forskudsvis udbetaling af
berebidrag).

beskrivelse: Bgmetilskud til enlige forsgrgere og modtagere af social pension.
betalingstidspunkt: Udbetales kvartalsvist i lige store rater. Anvises til
pengeinstitutterne den 1. bankdag i hvert kvartal.

betalingsmgnster: Lige store betalinger 1. maned i kvartalet.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. bankdag i kvartalets 1. méned.

2.17 Refusion, sociale udgifter, mdl:

kilde: § 15.41-45 (kontanthjzlp mm.) + § 15.72.01 (generelle udg. vedr.
forsorgshjem) + § 15.81-84 (sociale pensioner) + § 15.85 (personlige tilleg).
beskrivelse: Kommunernes forventede udgifter til sociale pensioner refunderes
fuldt ud af staten. Af personlige tilleg og kontanthjelp refunderes 75 resp. 50
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pct. (hjelp til flygtninge dog 100 pct.) Sociale pensioner bestér af folke—,
fertids— og delpension.

betalingstidspunkt: Tidsfrist for kommunemes indsendelse af endelig
udgiftsopgarelse er 20. august fglgende &r. I fald kommunerne skylder staten
penge, skal belgbet indbetales sammen med den lgbende opgarelse. Refusion
fra staten til kommunerme sker lgbende over dret, den fgrste uge i hver méned.
Belgbet vedr. delpension (§ 15.84) anvises til pengeinstitutterne den 3. sidste
bankdag i mineden. De resterende ydelser 3. sidste bankdag méneden tidligere.
betalingsmgnster: Fordeles jevnt.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 4. sidste bankdag i mineden.

2.18 Refusion, sociale udgifter, kvt:

kilde: § 15.61.01.

beskrivelse: Udbetaling til kommuner efter bistandslovens § 136 vedr.
pensionister pd institutioner.

betalingstidspunkt: Anvises til pengeinstitutterne den forste bankdag i
kvartalets anden mned.

betalingsmgnster: Lige store udbetalinger i anden méned i kvartalet.
dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. bankdag i kvartalets 2. méned.

2.19 Dagpenge, sygdom og fagdsel:

kilde: § 15.51.02 (sygdom) + § 15.52 (fedsel mv.).

beskrivelse: Kommunemes forventede udgifter til dagpenge refunderes
hovedsageligt med 75 pct.

betalingstidspunkt: Anvises til pengeinstitutterne den 1. bankdag i hver maned.
betalingsmgnster: I hvert kvartal jevn fordeling pd méneder. Jf. sidste irs
profil mht. kvartalemes indbyrdes sterrelse.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 2. bankdag i méneden.

2.20 Statens uddannelsesstgtte:

kilde: § 20.13.11.10 (stipendier) + § 20.13.13.10 (studielan).

beskrivelse: Styrelsen for Statens Uddannelsesstgtte yder stipendier og studielén
direkte til uddannelsessggende.

betalingstidspunkt: Udbetalingerne er til disposition for den uddannelses—
spgende nestsidste hverdag i maneden. Pengene overfares til Postgiro fire dage
tidligere og antages at veere til pengeinstitutternes disposition 3. sidste hverdag
i maneden.

betalingsmenster: Der piregnes relativt mindre udbetalinger i mdnederne juni,
juli og december.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 3. sidste bankdag i méneden.

2.21 Driftstilskud til skoler:

kilde: § 20.22.11 + § 20.22.12 (friskoler) + § 20.33.11 + § 20.33.12 (gymnasier
mm.) + § 21.53.01 (efterskoler) + § 21.56.01 (landbrugsskoler) + § 21.56.11
(husholdningsskoler) + § 21.57.01 (folkehgjskoler).
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beskrivelse: Staten yder tilskud til visse skolers tilskudsberettigede driftsudgifter
(skatter mv.).

betalingstidspunkt: Belgbet forudbetales i ménedlige rater til disposition for
skolerne den 25. eller bankdagen for. Der er likviditetsvirkning dagen tidligere.
betalingsmgnster: Jxvn profil.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning én bankdag fgr den 25. i méneden.

2.22 Indekstilleg:

kilde: § 36.51.01.

beskrivelse: I perioden 1957-71 kunne personer mellem 18 og 57 ir oprette
pristalsregulerede alderdomsopsparinger, s&kaldte indekskontrakter, i pengeinsti—
tutter og forsikringsselskaber. Staten garanterer "kgbekraften", idet udbe-
talingerne reguleres med forbrugerprisindekset i form af et indekstilleg.
betalingstidspunkt: Udbetales til pengeinstitutter sidste bankdag i hver mined.
Til forsikringsselskaber efter anmodning.

betalingsmgnster: Fordeles javnt.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning sidste bankdag i mineden.

2.23 Dagpenge mm.:

kilde: § 17.32 (dagpenge) + § 17.46.11 (udd.ydelse) + § 17.46.21 (iverkseet—
terydelse).

beskrivelse: Staten udbetaler a conto refusion til arbejdslgshedskassere. Der
skelnes mellem a-kasser, der udbetaler dagpenge ménedsvis, og 14-dages
kasser. De registrerede betalinger er opgjort eksklusive kildeskatter.
betalingstidspunkt: Belgbet udbetales efter anmodning fra de enkelte kasser
efter dagpengeperiodens udlgb via postgiro, hvor ekspeditionstiden typisk er
tre dage, til modtagerens pengeinstitut. De to grupper omfatter omtrent halv—
delen af de udbetalte dagpenge hver. Pengene er typisk til ridighed tors—
dag/fredag ugen efter dagpengeperiodens udlgb. For manedskasser lgber en dag-
pengeperiode fra nastsidste sgndag i en kalenderméned til nastsidste sgndag
kalendermaneden efter. En 14-dages periode lgber fra en lige uge til og med
den efterfplgende ulige uge.

betalingsmenster: P& basis af sidste &rs profil samt forventningen til
udviklingen i arbejdslgsheden.

dagsfordeling: Dagsfordeles 50/50 p& torsdag/fredag efter dagpengeperiodens
udlgb.

2.24 Efterlgn:

kilde: § 17.33.01.10.

beskrivelse: Til de statsanerkendte arbejdslgshedskasser ydes 100 pct. tilskud
til udgifter til efterlgn.

betalingstidspunkt: Betalingsprocedure som 2.23. En efterlgnsperiode er en
méned, svarende til ovennzvnte dagpengeméined. Grundet lettere behandlings—
procedure vil kasserne typisk kunne indberette det anmodede efterlgnsbelgb lidt
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hurtigere end det anmodede dagpengebelgb, hvorfor efterlgnsbelgbet vil vare
il radighed i modtagerens pengeinstitut allerede torsdag efter periodens udlgb.
betalingsmegnster: Fordeles jzvnt.

dagsfordeling: Hele belgbet placeres torsdag efter efterlgnsperiodens udlagb.

2.25 Genoptrzningsydelse:

kilde: § 17.46.02 (private arbejdsgivere) + § 17.46.03 (kommuner).
beskrivelse: Der ydes statte til lsnudgiften ved anszttelse af langtidsledige pa
arbejdstilbud hos private arbejdsgivere og hos kommuner.
betalingstidspunkt: Stetten betales bagud i rater efter anmodning, 3 méneder
ad gangen regnet fra ansxttelsesdatoen.

betalingsmgnster: Fordeles jevnt.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

2.26 Interventionskeb, netto:

kilde: § 41.21.01.

beskrivelse: Kgb til og salg fra lagre af interventionsprodukter foregdr for
nationale midler. Omkostningerne refunderes af EF som “nettotab p
intervention" (jf. 1.43) og dakkes under § 24.42.15. Interventionssystemets
vesentligste likviditetsvirkning er tilforsel ved interventionskeb og opsugning
ved salg. Svingningerne i de enkelte mneder kan vere af betydelig stgrrelses—
orden, hvorimod den budgetterede nettobevgelse for ret som helhed typisk
vil vare lille.

betalingstidspunkt: Intervention forekommer lgbende over dret og er svart
forudsigelig.

betalingsmgnster: Fordeles jzvnt.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

2.27 Udbetalt lgn:

kilde: Standardkonto 1.11.

beskrivelse: Hovedkonti for lgnninger mv., serskilt vederleggelse, overarbejds—
betaling samt merarbejdsbetaling. Opgjort eksklusiv kildeskatter og AUD-
bidrag.

betalingstidspunkt: Dispositionsdato 5. sidste bankdag i méneden.
betalingsmgnster: Fordeles som udgangspunkt jevnt, med hensyntagen til
eventuelle lgnforhandlinger o.lign., samt udbetaling af feriepenge. Opdateres
ikke lgbende.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 6. og 7. sidste bankdag i méneden.

2.28 Skat vedr. lgn:

kilde: 2.27 korrigeret med kildeskatteprocent.

beskrivelse: Da de samlede kildeskatteindbetalinger mm. er medtaget under
indbetalingerne, og kun de udbetalte lgnninger er medtaget under 2.26, er
kildeskatterne opfert her som udbetaling fra staten med samme likviditetsdato
som for A-skatteindbetalingerne.
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betalingstidspunkt: Jf. 2.27.
betalingsmgnster: Fordeles proportionalt med 2.27.
dagsfordeling: Dagsfordeles som "A-skat".

2.29 Udbetalt pension:

kilde: § 36.11+12.

beskrivelse: Pensioner til tjenestemzand.

betalingstidspunkt: Dispositionsdato 2. sidste bankdag i méneden.
betalingsmgnster: Fordeles som udgangspunkt jevat, der tages dog hensyn
til satsendringer. Opdateres ikke lgbende.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning 3. sidste bankdag i mineden.

2.30 Skat vedr. pension:

kilde: 2.29 korrigeret med kildeskatteprocent.
beskrivelse: Jf. 2.28.

betalingstidspunkt: Jf. 2.29.

betalingsmegnster: Fordeles proportionalt med 2.29.
dagsfordeling: Dagsfordeles som "A-skat".

231 Anlegsudgifter:

kilde: Standardkonto 3.

beskrivelse: Byggeri og anlegsproduktion, erhvervelse af anleg mv.
betalingsmenster: Fordeles jevnt og opdateres ikke lgbende.
dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

3. Afdrag pé statsgazld

3.1 Afdrag indl. statsobligationer:

kilde: § 42.11.01.10.

beskrivelse: Afdrag pd langfristet gald.

betalingstidspunkt: Afdragene kan dateres p& basis af kendskab til obligations—
gxldens fordeling p3 serier.

betalingsmenster: Jf. ovenfor.

dagsfordeling: Dagsfordeles vha. seneste rente- og afdragssken samt kursliste
fra Kgbenhavns Fondsbgrs.

3.2 Indlgsning af statsgzldsbeviser:

kilde: § 42.11.01.20.

beskrivelse: Lobetiden for statsgzldsbeviser er 24 mdr.

betalingsmgnster: If. 3.1

betalingstidspunkt: Jf. 3.1

dagsfordeling: Dagsfordeles vha. seneste rente— og afdragsskgn samt kursliste
fra Kgbenhavns Fondsbgrs.
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3.3 Opkeb af verdipapir:

kilde: § 40.12.

beskrivelse: Posten medtages for at sikre overensstemmelse mellem de afdrag,
der opggres pi minedsfordelingemne og de, der opggres pd Nationabankens
manedsbalance.

betalingstidspunkt: Jf. nedenfor.

betalingsmenster: Budgetteres ikke. Fremskrives med vardien nul.
dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.

3.4 Bunden opsparing:

kilde: § 42.11.01.30

beskrivelse: Lovfastlagt engangsindbetaling i 1985 for personer med indkomst
over et vist niveau. Tilbagebetales med 1/3 om &ret tre 3r frem, fra og med
1990.

betalingstidspunkt: 1. juli. Anvises til pengeinstitutterne en dag forinden.
betalingsmgnster: Hele betalingen i juni méned.

dagsfordeling: Likviditetsvirkning ultimo juni.

3.5 Afdrag udenlandsk gzld:

kilde: § 42.21.

beskrivelse: Indeholder ordinzre afdrag samt aftalte fartidige indfrielser.
Planlagte, men ikke aftalte fortidige indfrielser indgr ligeledes.
betalingstidspunkt: Afdragene kan dateres pa basis af kendskab til obliga-
tionsgeldens fordeling pé serier.

betalingsmgnster: I henhold til fordeling pé serier.

dagsfordeling: Dagsfordeles ikke.
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Kapitel 10.
Statens swapportefolje

10.1. Indledning

Staten indgik den fgrste swaptransaktion i 1983. Siden er anvendelsen
af dette instrument gget meget betydeligt i takt med den eksplosive
udvikling i dette marked. I dette kapitel vil der blive gjort nermere rede
for instrumentets egenskaber, specielt de risici, der er forbundet ved at
anvende swaps.

Ved en swap forstds en transaktion, hvor to modparter aftaler over
en periode at bytte betalinger i forskellig valuta og/eller med forskellig
rentefastszttelse. For lantagere anvendes swaps til at @ndre sammen-
setningen af forpligtelserne. Det kan fx vare meget gunstigt for staten
at optage fast forrentede 1an i JPY. Hvis der — under hensyn til rente og
valutaforholdene — ikke gnskes l&ntagning i JPY, men derimod ldntagning
i form af fast forrentede DEM-13n, kan swaps med fordel anvendes. I
den nevnte situation vil der dels blive optaget et 1an i JPY, dels vil der
blive indgdet en swap, hvorunder der fra en swapmodpart modtages beta—
linger, der svarer til ydelserne p& det fast forrentede JPY-14n, og tl
swapmodparten betales ydelser, som svarer til et fast forrentet DEM-14n.
I tabel 10.1.1. er vist effekten af 1n og swap under fglgende forud-
sxtninger:

- Lan i JPY: 25.000 mill. JPY

~ Rente i JPY: 8,5 procent

—~ Lgbetid: 5 ar

- Rente i DEM under swappen: 9,5 procent
— Kursen er 97 JPY pr. DEM.

De to betalingsrekker, som en swap bestdr af, betegnes ofte som
swappens ben; aktiv-benet, hvorunder der modtages betalinger, og
passiv—-benet, hvorunder der betales.

Det vil naturligvis kun vere relevant at optage det skitserede 18n og
indgh den tilhgrende swap, hvis den DEM-rente, der skal betales under
swappen, er mindre end den DEM-rente, der skal betales, hvis der
optages 14n direkte i DEM.
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Tabel 10.1.1.
Betalinger p& JPY-1in med tilknyttet swap til DEM

Swap
Tidspunkt Lén Aktiv Passiv Netto
—————————— Mill. JPY Mill. DEM ---
0..... -25.000 25.000 -258 -258
1 ..... 2.125 -2.125 24 24
5 ..., 25.000+2.125 —-(25.000+2.125)  258+24 258424

Note: Et negativt belgb angiver, at staten modtager belgb.

I eksemplet er der tale om en swap med betalinger i forskellige valutaer —
det benzvnes en valutaswap. En anden type swaps er renteswaps, hvor
der byttes betalinger med forskellig rentefastsattelse. Typisk byttes der
mellem betalinger i variabel og fast rente.

Det mest udviklede marked for swaps er det, hvor det ene ben har
betalinger i USD-Libor. Det kan betyde, at swaps fra én valuta til en
anden i praksis indgds som to swaps, i eksemplet fgrst fra JPY fast rente
til USD-Libor og derefter fra USD-Libor til DEM fast rente. En sidan
"omvej" betyder omkostninger pa to swaps, men fordi der er tale om mere
udviklede markeder, kan omvejen alligevel i nogle tilfzlde give lavere
samlede omkostninger.

Swaps kan vare arrangeret af en linearrangerende bank, der kender
onskerne til endelige forpligtelser, og som tilbyder en samlet pakke
bestdende af et 1an og tilhgrende swap.

En vaesentlig del af swapaktiviteten er imidlertid isolerede swaps, der
typisk indgés for at @ndre gzldens sammenstning pd valutaer eller
rentefaststtelse, og som normalt ikke knytter sig til eksisterende 1an.
Finansministeriet tager i s8danne tilfzlde ofte selv kontakt til en eller flere
af de banker, der deltager i det sikaldte swapmarked, dvs. banker som
er villige til selv at vaere modpart i en swap.

Ivisse tilfelde anvendes en s&kaldt swap-broker (formidler), der ikke
selv indgdr swaps, men som arbejder med at saxtte parter sammen.
Fordelen ved at anvende formidlere er, at de kan have et up to date
kendskab til dels udbud og efterspargsel pa swap markedet, dels
modparter i markedet. P4 den anden side er der omkostninger ved at
anvende formidlere. Desuden viser det sig, at formidlere ofte ikke er i
stand til at skaffe andre modparter end dem, Finansministeriet normalt

156



gor forretninger med, ligesom det sjeldent er muligt at opnd bedre
rentesatser gennem brug af formidlere.

10.2. Swapportefgljens udvikling

Som nazvnt indgik staten forste gang en swap i 1983. Tabel 10.2.1. viser
omfanget af statens swaptransaktioner siden 1983.

Swap tilknyttet ny 14ntagning har typisk veret anvendt i forbindelse
med udnyttelse af gunstige markedsforhold i valutaer, hvori der ikke
gnskedes yderligere forpligtelser, eller i forbindelse med specielle
lanetransaktioner, som enten kunne swappes til en gnsket valuta eller til
USD-Libor med henblik p3 yderligere swaps. Isolerede swaps er typisk
blevet anvendt til at swappe fra USD-Libor til europziske valutaer enten
i forbindelse med omlegningen af gzlden til en mindre USD-andel, eller
fordi gunstige l3netilbud ofte resulterer i USD-Libor.

Tabel 10.2.1.
Statens swaptransaktioner 1983-90

Tilknyttet 1&n Isolerede I alt

Ar Antal Belgb mill.kr. Antal Belgb mill.kr. Antal Belgb mill.kr.

1983 2 1.472 2 1.472
1984 13 12.065 13 12.065
1985 12 11.560 12 11.560
1986 18 16.791 20 9.259 38 26.050
1987 7 4.764 31 15.379 38 20.143
1988 7 11.329 15 7.884 22 19.213
1989 8 9.919 7 3.439 15 13.358
1990 11 8.779 51 22.429 62 31.208
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10.3. Formaélet med at indgd swaps

Anvendelsen af swaps i statens geldsforvaltning har to hovedformal:

— Reduktion af l&neomkostningerne for enkeltlén
~ Styring af gzldens sammensztning med hensyn til valutasammensat—
ning, varighed mv.

Reduktion af ldneomkostningerne ved hjelp af swaps

Som nzvnt ovenfor kan det under visse markedsforhold vere fordelagtigt
at optage et 1&n i en valuta og anvende swaps til at opnd endelige
forpligtigelser i en anden valuta.

Nér det er muligt at anvende swaps til at opnd bedre vilkér end ved
direkte l&ntagning, skyldes det tildels, at swaps stter staten i stand til
at udnytte visse relative fordele pa forskellige markeder. Szdvanligvis
har staten sdledes fordel ved at optage fast forrentede 18n. Virksomheder
har typisk adgang til at optage variabelt forrentede 18n eller kreditter, og
mindre mulighed for at optage fast forrentede 18n. De kan derfor vare
interesserede i at anvende swaps til at opnd fast forrentet gald. For en
nzrmere diskussion af dette henvises til "Statens lantagning og gald"
1986 (SLOG 86) side 53 ff.

Staten kan ogsa benytte swaps til at udnytte institutionelle forhold,
der muligggr gunstige resultater. Som et eksempel kan navnes statens
optagelse af et pesetas (ESB) matador 14n i 1990 med efterfglgende swap
til DEM, jf. omtalen af denne konstruktion i afsnit 2.4.

Styring af galdens sammensztning

Gezldens valutafordeling og rentefastszttelse er helt central for 1dneom—
kostningerne og den tilhgrende risiko. Galdens egenskaber med hensyn
til disse forhold kan styres uden at anvende swaps, men det er van—
skeligere. Ved hjlp af swaps er det derimod muligt at styre galdens
sammensztning fleksibelt med hensyn til valutasammensatning og
rentefastsettelse, og det med en begranset kreditrisiko.

Hvis det gnskes at reducere gazlden i en bestemt valuta uden
anvendelse af swaps, kan det naturligvis ske ved at indstille 1intagningen
i pdgxldende valuta. Gelden i pdgzldende valuta vil s& blive reduceret
i takt med, at 1&n forfalder til afdrag. Denne metode giver imidlertid ikke
mulighed for at styre geldens sammensztning synderligt precist, idet
afdrag pd ldn ikke ngdvendigvis falder pa det gnskede tidspunkt.
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Alternativt kan der kpbes aktiver — obligationer eller andre for—
dringer” - i pigzldende valuta og dermed reduceres nettogelden. Keb
af aktiver vil betyde, at der lgbes en kreditrisiko. Der et en vis risiko for,
at udstederen af de kgbte aktiver ikke kan betale sine forpligtigelser,
hvorved hele det investerede belgb mistes. En anden, og miske mere
realistisk, mulighed er, at udstederens kreditverdighed reduceres, hvilket
kan indebzre et tab ved, at markedsverdien af de kgbte fordringer falder.
Hvis det pa grund af kreditrisikoen vlges udelukkende at kgbe meget
sikre fordringer, dvs. alene fordringer med hgjeste kreditverdighed som
fx indenlandske statsobligationer i den pigzldende valuta, vil afkastet
typisk vare mindre end den danske stats ldneomkostninger, og det vil
derfor vzre en ganske dyr metode til styring af gelden.

Hvis der i stor udstrzkning anvendes kgb af fordringer ved styringen
af gelden, vil bruttogzlden endvidere blive forgget meget, da det vil vaere
ngdvendigt at line svarende til erhvervelsen af fordringerne.

Hvis det er muligt at erhverve statens egne obligationer i den gnskede
valuta og med den gnskede lgbetid, er der selvsagt ingen kreditrisiko
forbundet med opkegb, og denne mulighed anvendes da ogs3, ndr det
skgnnes fordelagtigt.

Ved anvendelse af swaps i stedet for kb af fordringer er kreditrisiko—
en langt mindre. En swap svarer som nazvnt til bytte af betalingsrekker;
staten modtager fx betalinger svarende til en variabelt forrentet fordring
i USD og betaler svarende til et variabelt forrentet 1&n i DEM. Det svarer
til, at der optages et 1dn i DEM og erhverves et aktiv i USD. Ved en swap
er der ikke risiko for, at hele aktivets vardi mistes. Der er kun en risiko
svarende til forskellen i verdien mellem aktiv— og passivsiden, og denne
forskel vil normalt vere langt mindre end hele fordringens vardi.

I denne forbindelse kan terminskontrakter betragtes pd linje med
swaps, men terminskontrakter rummer dog typisk den begrznsning, at
lgbetiden er under 1 r.

10.4. Risiko pd modparter ved at indgd swaps

Som nzvnt er kreditrisikoen ved at anvende swaps ved styringen af
geldsportefgljen mindre, end hvis der anvendes egentligt kgb af
fordringer. Der er dog en vis risiko forbundet med swaps, idet en swap
gennem sin lgbetid kan f& en positiv eller negativ verdi pd grund af
rente— og valutakursudviklingen.

Y Finansministeriet har dog kun adgang til at kebe valutaaktiver, som staten selv har
udstedt.
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Som et eksempel kan tages en renteswap i USD, hvor der modtages
en drlig fast rente i 5 &r p& 10 procent og betales en variabel rente bestemt
ud fra Libor-satsen hvert halve ar. Swappen bestér siledes af en S-8rig
fast forrentet fordring (aktiv-benet) og et 5-8rigt variabelt 13n (passiv—
benet). Nar swappen indgs vil den ikke have nogen verdi, idet aktiv—
og passivbenet har samme nutidsvaerdi, og swappens samlede verdi vil
derfor vare nul.

Aktiv-benets vardi @ndres imidlertid i takt med den faste rentes
udvikling. Hvis renten falder, vil nutidsvaerdien af aktiv—benet stige, og
der vil derfor fremkomme en bgrskursgevinst? for staten. Jo lengere
varighed aktiv-benet har, jo stgrre bgrskursgevinst/tab vil der opsta ved
samme rentezndring. I eksemplet vil bgrskursvardien af passivbenet —
der er variabelt forrentet - derimod ikke variere szrligt meget, idet
varigheden er meget lav.

Hvis modparten ikke kan betale sine ydelser p& 10 procent om fret,
og hvis markedsrenten er lavere end 10 procent — dvs der har varet en
borskursgevinst — vil staten lide et tab ved, at staten ikke mere vil
modtage en rente pd swappen, der ligger over markedsrenten. Hvis
aktivbenets valuta stiger i vardi i forhold til passivbenets valuta, vil staten
endvidere ga glip af en valutakursgevinst, hvis modparten ikke kan betale
sine forpligtelser.

For at reducere muligheden for tab i forbindelse med modparters
eventuelle manglende evne eller vilje til at betale under en swapaftale
anvender Finansministeriet en kontrakt, der er alment brugt blandt
deltagerne i swapmarkedet, jf. kapitel 11.

10.5. Beregning af vardien af swaps

For at vurdere hvor stor statens kreditrisiko p& swapportefgljen er, skal
vardien af alle swaps beregnes. Beregningen af verdien af swaps
indebzrer dels en beregning af nutidsveerdien af hvert af swappens ben
og dels en opggrelse af de ubetalte, men skyldige, rentebelgb. Be-
regningen af nutidsverdien afhenger af, om der er tale om et fast
forrentet ben eller et variabelt forrentet ben.

! Betegnelsen bgrskursgevinster/tab anvendes som betegnelsc for @ndringer i fordrin-
gers/lans nutidsvaerdi, og er et resultat af rentezndringer i modsztning til valutakurs—
gevinster/tab, der er et resultat af valutakursendringer.
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Beregning af nutidsverdi for fast forrentede ben

For fast forrentede swap-ben findes markedsvardien ved at beregne
nutidsverdien af de fremtidige betalinger. Nutidsvardien beregnes dels
ud fra de fremtidige betalinger og dels ud fra relevante rentesatser.

For at skabe et ensartet grundlag for vurderingen af swap-vardier
tages der udgangspunkt i de renter, som en anerkendt bank (i dette
tilfelde Bankers Trust) er villig til at indgd swaps til. Disse swap-renter
viser, hvilken rente banken skal modtage i hver valuta for forskellige
lpbetider mod at betale USD-Libor. Dvs. der er tale om de rentesatser,
der skal betales, hvis der indgds en swap, hvor staten betaler i den
pagzldende valuta og modtager USD-Libor. De noterede swap-renter
vedrgrer et mindre antal Igbetider, hvorfor der md gennemfgres
beregninger for at finde rentesatser for de mellemliggende lgbetider.
Herefter beregnes nutidsvardien i den valuta, hvori betalingerne falder,
og derefter i danske kroner.

Beregning af nutidsvaerdi for variabelt forrentede ben

Swap-ben med betalinger p3 Libor fir normalt fastsat rentebetalingen to
gange om dret. Ved hver rentefastszttelse er kursen 100. Det afspejler,
at varigheden pé benet ved rentefastszttelsen er 0.

Efter rentefastszttelsesdatoen kan den fgrstkommende termin betragtes
som fast forrentet; varigheden pa benet er derfor lig en terminsperiode
(jf. SLOG 89, side 110-112), og markedsvardien vil derfor variere som
folge af rentezndringer. Da variabelt forrentede ben som navnt typisk
har halvérlige rentefastsattelser og —betalinger, vil varigheden hgjst blive
1/2 &r. Det betyder at markedsvardien pd variabelt forrentede ben kun
vil variere lidt omkring 100. I de efterfglgende beregninger af swapporte—
foljens veerdi er der derfor gjort den forenklende forudsztning, at
markedsverdien af variabelt forrentede ben svarer til den aftalte
hovedstol.

Denne forenklende forudsztning er ogsa gjort for de swap-ben, hvor
staten skal betale pd basis af Libor med et fradrag, fx Libor minus 0,30
procent. I teorien skal sddanne swap—-ben betragtes som to dele, dels en
variabelt forrentet del med en forrentning pa Libor, og dermed en kurs
pé 100, og dels en fast del, der svarer til en annuitet med betaling hver
termin pa 0,30 procent om &ret. Vardien af den sidste del beregnes som
for andre fast forrentede ben og trekkes fra vardien af den variable del.
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Andre forhold ved beregning af verdien af swaps

Et swap-ben kan bestd af betalinger i flere valutaer. Som eksempel kan
nzvnes en konstruktion, hvor der optages et 1dn, hvor hovedstolen er
benzvnt — og betales tilbage - i JPY, mens renterne betales i AUD.
Staten er typisk ikke interesseret i sddanne 13n, og indgér derfor straks
en swap til fx variabelt forrentede USD. Denne swap indeholder derfor
som det ene ben to dele, dels en betaling svarende til rentebetalingerne
i AUD, dels tilbagebetalingen i JPY. Vardien af dette ben beregnes ved
at beregne nutidsvardien for hver del og omregne til DKK ved hjelp af
valutakursen pd henholdsvis AUD og JPY.

Udover at der kan vere forbundet en kreditrisiko til en swap, der har
en positiv markedsverdi, fordi renter eller valutakurser har ndret sig
til gunst for staten, kan der vare en kreditrisiko forbundet med ikke
betalte renter. Typisk betales renter pd fast forrentede swap-ben hvert
ar, mens der betales renter pd variabelt forrentede ben to gange om Aret.
Hvis der modtages fast rente og betales variabel rente, vil staten derfor
kunne komme til at std i den situation, at den har betalt en modpart en
halvarsrente, men at modparten ikke er i stand til at betale helirsrenten.
Selv om swappen ikke har verdi, vil der kunne opsté et tab pi et halvt
ars rentebetaling p& det variable ben.

For visse swaptransaktioner kan risikoen for at tabe alle betalte renter
vere meget stor. Det drejer sig om swaps, hvor der swappes ud af lange
nul-kupon-13n. Under swappen skal der typisk betales renter hvert &r eller
hvert halve &r. Modparten skal derimod forst betale renter ndr nul-kupon-
l&net forfalder. Hvis der fx er tale om et 15-rigt nul-kupon swap-ben,
vil staten igennem 15 &r betale renter, men forst modtage betaling ved
den sidste termin. I s3danne tilfelde vil der normalt blive stillet szrlige
krav til modparten for at sikre, at betalingsevnen faktisk er tilstede efter
de 15 &r. Det kan fx vare krav om, at modparten stiller sikkerhed for sine
betalinger.

Selv om betalingen pa to ben forfalder pd samme dag, kan der vare
en vis transaktionsrisiko, idet der ikke ngdvendigvis er sikkerhed for, at
modparten betaler samtidigt. Denne risiko kan elimineres ved at indsztte
betalinger pd en sparret konto, indtil modpartens betalinger er indget.
For den danske stats vedkommende har man ikke fundet det ngdvendigt
med sddanne foranstaltninger.

10.6. Forskellige swaptypers risikoprofil

Som nzvnt er vardien af en swap 0, ndr den indgds, hvorefter den kan
udvikle sig positivt eller negativt. Det potentielle udviklingsmgnster for
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vardien (og dermed kreditrisikoen) er forskelligt for de forskellige
swaptyper.

Til vurdering af risikoprofilen for swaps kan der anvendes flere
metoder. En metode er at danne en rekke sandsynlige rente— og
valutakursudviklinger og ud fra disse at beregne vardien pa forskellige
tidspunkter. Ved hjzlp af denne sikaldte Monte-Carlo metode kan det
beregnes indenfor hvilke grenser, vaerdien mest sandsynligt vil ligge pa
fremtidige tidspunkter.

Renteswaps risikoprofil

Figur 10.6.1. viser verdien af en swap, hvor der over en perioden pd 9
&r betales 9 pet. i &rlig rente og modtages variabel rente, som en funktion
af en mulig udvikling i renten over perioden. En negativ verdi betyder,
at staten har en kreditrisiko pd swappen.

Renteudviklingen er dannet ved at antage, at renten hvert &r kan stige
eller falde med et tilfzldigt tal, der har en middelvaerdi pd 0 og en
spredning pa 2 pct. p.a. Nér swappen indgds er dens vardi 0. Vardien
for modparten stiger derefter, nar renten falder, mens veardien falder, ndr
renten stiger.

Figur 10.6.1.
Udviklingen i veerdien af en renteswap

5 Veardi | Procent af aftalebelob Rente 14

— Verdi = Rente
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Figur 10.6.2.
Sandsynlige markedsvzerdier for en renteswap
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Ved udlgb har swappen igen en vaerdi p& 0. Hvor meget den stiger eller
falder ved en given rentexndring afhenger af varigheden p& det fast
forrentede ben. Varigheden vil falde i takt med, at swappen nzrmer sig
udlgbet, og derfor vil samme ndring i renten have mindre og mindre
indvirkning pd swappens verdi.

Ved at forspge med mange forskellige og tilfeldigt udvalgte
renteudviklinger (her 2000) er det muligt at danne sig et indtryk af, hvor
de mest sandsynlige verdier af swappen vil ligge.

Figur 10.6.2. viser den mest sandsynlige udvikling i kursvardien for
en renteswap pd baggrund af de tilfldigt dannede renteudviklinger. Det
skraverede omrdde angiver spredningen pd swappens verdi inden for
hvilken, swappens vzrdi ligger i ca. 70 procent af tilfzldene. Kurverne
angiver det omrdde, hvor verdien i 95 procent af tilfeldene vil ligge.
Profilen afspejler dels den for nzvnte effekt af, at varigheden p# det fast
forrentede ben aftager igennem Igbetiden, dels at det i beregningen
antages, at det er begrenset, hvor meget renten @ndrer sig i hver periode.
Det betyder, at risikoen er mindre i starten af swappens lgbetid.
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Valutaswaps risikoprofil

Som for renteswaps kan der opstilles mulige udviklinger i valutaswaps
verdier. Figur 10.6.3. viser vardien af en swap, hvor der modtages
variabelt forrentet USD og betales variabelt forrentet DEM. Ved indgéelse
af swappen antages kursen at vare 1,5 DEM pr. USD. I det viste —
hypotetiske — forlgb falder USD-kursen efter det fjerde r. Det betyder,
at swappen fir vardi for modparten.

Ved at gentage en stort antal mulige valutakursforlgb kan der ogsé
her findes de mest sandsynlige vardier af valutaswappen.

Den sandsynlige verdi af en valutaswap er ikke bundet til vardien
0 ved udlgbet. Derfor vil risikoen gennem swappens lgbetid vere
stigende, jf. figur 10.6.4.

Figur 10.6.3.
Udvikling i veerdien af valutaswap
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Figur 10.6.4.
Sandsynlige markedsvzerdier for en valutaswap
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10.7. Risikoprofilen ved en swap, hvor der modtages nul—-
kupon-betalinger

Som tidligere navnt har ubetalte renter ogsd en vis verdi. Ved swaps
mellem fast og variabel rente, hvor der betales 2 gange om fret og
modtages 1 gang om &ret, er der maksimalt skyldige renter svarende til
1/2 &rs renter. Dette belgb er forholdsvist begranset i forhold til swappens
veerdi.

Hvis der derimod er tale om en swap, hvor der modtages betalinger
svarende til et langt nul-kupon-1an, og der betales 1 eller 2 gange om
8ret, kan der vaere tale om meget store ubetalte renter. Som et eksempel
kan nzvnes et 15-rigt nul-kupon-14n, der udbetales til kurs 25, og som
swappes til et 1an med en fast rente p& 10 pct. Betalingsstrgmmene pi
denne konstruktion vil se ud som anfgrt i tabel 10.7.1.

I &r 15 skal modparten betale et belgb (100 mill), der er 4 gange det
oprindelige provenue pd l&net (25 mill). Hvis modparten ikke er istand
til at betale sine forpligtigelser ved udlgb, er der med andre ord tale om
et meget betydeligt tab ved denne konstruktion.
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Tabel 10.7.1.
Betalinger pa nul-kuponldn med tilknyttet swap til variabel rente

Swap
Tidspunkt Lin Aktiv Passiv Netto
Mill.
0 ...l =25 25 -25,0 -25,0
B 0 0 2,5 2,5
7/ 0 0 2,5 2,5
15 v, 100 ~100 25+2,5 2542,5

Note: Et negativt belgb angiver at staten modtager belgb.

Derfor indgés sddanne transaktioner kun, hvis der er ydet tilfredsstillende
sikkerhed for, at modparten kan honorere sine forpligtigelser. Et eksempel
herpi er de nul-kupon-14n, der i 1990 er blevet optaget i FRF, jf. omtalen
i afsnit 2.4.

10.8. Swapportefgljen fordelt pd modparters kredit—
vardighed og verdi

For at beregne statens risiko overfor de enkelte modparter, kan alle swaps
med pigzldende modpart lzgges sammen, hvorved nettovardien af swaps
med pagaldende modpart fremkommer. Det er imidlertid ikke fuldstaen—
digt sikkert, at nettovardien er et relevant risikobegreb. Dette sporgsmal
drgftes nermere i kapitel 11.

Nar der kan herske tvivl omkring de juridiske forhold ved swaps,
skyldes det, at der kun har veret ganske fa tilfxlde, hvor der har veret
manglende betalinger pd swaps. Staten har aldrig veret ude for manglende
betalinger i forbindelse med swaps. Statens politik er da ogsa kun at indgd
swaps med modparter, der har en tilfredsstillende kreditvardighed.
Vejledende er de "ratings", som de szrlige kreditvurderingsinstitutter har
opstillet. Finansministeriet krver en rating, der er mindst lige s god som
statens, eller at der p& anden made er tilstrekkelig sikkerhed. Nér staten
alligevel har swaps med modparter, der har en ringere rating, end der
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krves ved indgdelse af swaps, skyldes det iszr, at visse modparters
rating er blevet darligere gennem swappens lgbetid.

I tabel 10.8.1. vises en oversigt over swapportefgljens fordeling pa
modparters rating og vardi. Vardien er opgjort dels som nettoverdien
af alle swaps med modparten, dels som summen af swaps med verdi for
henholdsvis modparten og staten.

Som det fremgdr, har statens swaps udviklet en ganske betydelig vardi
bide til fordel for staten og (iszr) til fordel for modparterne. Dette
afspejler iszr vardien af de swaps, der er indgget fra USD til europziske
valutaer pd et tidspunkt, hvor dollarkursen var hgjere end ultimo 1990.
P4 den anden side har resultatet af at anvende swaps veret, at de Igbende
renteudgifter har vzret lavere, end hvis der ikke var blevet anvendt swaps,
saledes at den aktuelle gzldssammensztning skulle have varet tilvejebragt
ved lantagning direkte i de respektive valutaer. Swapportefgljens
verdiforskydninger kan derfor ikke vurderes isoleret fra de gvrige
transaktioner.

Tabel 10.8.1.
Verdi ultimo 1990 af swaps grupperet efter modparters rating hos
Standard & Poor's. Mia.kr.

Swaps med vardi for

Samtlige Modpart Staten
Uden rating . ... 1,7 34 1,7
AAA .. ... ... 2,2 2,8 0,7
AA+ ... ... .. 0,0 0,2 0,2.
AA .. ... ... 1,5 3,1 1,6
AA- .. ... ..., 0,8 1,0 0,2
At ..ol 0,3 0,3 0,0
Ao -0,1 0,1 0,2
A- .ol 0,1 0,1 0,1
BBB+ ........ 0,0 0,4 0,4
Talt ......... 6,6 11,5 5,0
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P34 baggrund af de risici, som der trods alt er forbundet med at anvende
swaps, vil der fgr indgdelse af nye swaps ikke alene blive set pa
modpartens "rating", men ogs& p& hvor mange swaps staten har med den
pagzldende modpart, hvilken vrdi de har og hvilken vardi de potentielt
kan f8, siledes at der ikke bliver meget store risici pé enkelte modparter.

Konkluderende kan det konstateres, at swaps bidrager til at give staten
bedre 1&nevilkdr og en fleksibel mulighed for styring af gxlden, men at
swaps indebzrer en vis risiko, som mé overvéges.
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Kapitel 11.
Det kontraktmaessige risikobegreb 1 swap—
kontrakter

11.1. Indledning

I kapitel 10 er der givet en kort omtale af statens muligheder for at
afdekke kreditrisikoen pd en swapmodpart (kap. 10.4.) Narvarende
kapitel omtaler mulighederne for at begrznse kreditrisikoen ved szrlige
kontraktbestemmelser herom.

I enkelte tilfzlde har staten krzvet garanti for betalingerne under en
swap og evt. yderligere sikkerhed i form af héndpant i fordringer fra et
moderselskab, s&fremt swappen er indglet med et datterselskab.

Som nazvnt i kapitel 10.8. indgdr staten normalt kun swaps med
modparter, der har mindst lige si god rating som staten. Inden for det
seneste &r er der sket en vasentlig forringelse af en rekke bankers rating,
heriblandt banker, som er statens swapmodparter, og som p tidspunktet
for swapaftalens indgdelse havde en tilfredsstillende rating. Staten har
endnu ikke kontraktligt forsggt at afdekke risikoen ved en sddan zndring
af kreditvurderingen, idet dette ikke vil vare i overensstemmelse med
markedspraksis. I et enkelt tilfelde har staten dog efterfglgende kunnet
dzkke sig ind ved at acceptere transport af rettigheder og forpligtelser
ifglge en swapaftale fra en swapmodpart med forringet rating (her var
der reelle betalingsvanskeligheder) til en modpart med bedre rating.

Den vigtigste metode til begrznsning af kreditrisikoen er benyttelsen
af en standardkontrakt, som indeholder beregningsprincipper for opggrelse
af swapbetalinger i tilfeelde af en af parternes misligholdelse. Resten af
kapitlet indeholder en beskrivelse af disse beregningsprincipper og
konsekvenserne af deres anvendelse over for solvente og insolvente
modparter.

11.2. Definition

I juridisk henseende er en swap en gensidigt forpligtende aftale om
erlzggelse af fastsatte pengeydelser til fastsatte tidspunkter (terminer).
At en swap er en gensidigt forpligtende aftale og ikke to af hinanden
uafhengige fordringer er af afggrende betydning, ikke mindst i en
konkurssituation, jf. afsnit 11.9.
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11.3. Standardkontrakten (ISDA)

De fleste lpbende swaps og alle nye swaps er indgdet/indgés pa grundlag
af en standardaftale, en s3kaldt "Interest Rate and Currency Exchange
Agreement", udarbejdet i 1987 af International Swap Dealers Association
(ISDA).

Standardaftalen er en sakaldt "Master Agreement" ("master"), der
fastsaetter de almindelige kontraktretlige vilkar (parternes almindelige
forudsetninger for indglelse af aftalen, kontraktens misligholdelse,
kontraktens ophzvelse mv.), hvorunder to parter kan indgd konkrete
swaptransaktioner med hinanden.?

Da masteren omfatter alle enkelte swapaftaler med en og samme
modpart, er kontraktudarbejdelsen vedr. enkelte swaps begrenset til en
kortfattet "Confirmation", der indeholder de konkrete finansielle
betingelser for swappen, herunder det nominelle belgb, lgbetid,
forrentning, betalingsterminer etc.

I henhold til masteren er hver confirmation en del af og et supplement
til denne, og master og alle confirmations udggr tilsammen én enkelt
kontrakt.

11.4. Betaling efter et nettoprincip ("Netting")

Betalinger med samme forfaldsdato i samme valuta under en swaptrans—
aktion skal ifglge masteren ske ved udligning, sdledes at der kun kommer
et nettobelgb til betaling®. Hvis det udtrykkeligt fremgdr af masteren,
kan parterne velge at udstrzkke nettoprincippet til betalinger under andre
swaptransaktioner med samme forfaldsdato og i samme valuta.

" Desuden indeholder aftalen klausuler om lovvalg og varneting, dvs. regler om,
hvilket lands retsregler, der skal anvendes P4 kontrakten og hvilket lands domstole,
der er kompetente. Normalt valges engelsk ret og engelske domstole. Henvisningen
til engelsk lov udelukker dog ikke anvendelse af andre landes retsregler, fx i tilfxlde,
hvor en swapmodpart med domicil uden for Storbritannien bliver insolvent og hans
bo bliver taget under konkursbehandling i domicillandet.

Om swapaftalen i tilfxlde af en af parternes konkurs se afsnit 11.9.

21 juridisk henseende sker der ved betaling efter nettoprincippet en novation, dvs.
at det gensidige skyldforhold ved parternes samtykke ophgrer og aflgses af et nyt,
ensidigt skyldforhold mellem de samme parter.
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11.5. Nettoprincippet som risikobegrensning ved mislig—
holdelse

Den vigtigste fglge af, at parterne betragter masteren og underliggende
confirmations — uanset antallet — som en enkelt kontrakt, er adgangen
til at ophave kontrakten ved misligholdelse af blot en enkelt swap.

Hvis den ene part fx udebliver med betaling af et forfaldent rentebelgb
i henhold til en renteswap, kan den anden part hzve kontrakten, selv om
eventuelle gvrige swaps under aftalen er valutaswaps eller renteswaps i
en anden valuta end den misligholdte renteswap.

Det gkonomiske opggr efter kontraktens ophzvelse sker efter et
nettoprincip, nemlig som en samlet beregning og udligning til et
nettobelgb af de positive og negative vardier” af de enkelte swaps.
Herved kan den ikke misligholdende parts ("A") tab reduceres. Til
gengzld har A ikke mulighed for at valge at fastholde swaps med vardi
for ham og slippe for swaps med vardi for modparten. Desuden krediteres
den misligholdende part ("B") for swaps med verdi for ham.

11.6. Beregningsmetoden

Hvis parterne ikke udtrykkeligt har valgt en anden beregningsmetode?,
opggres betalingerne i henhold til en kontrakt, der haeves som fglge af
B's misligholdelse, efter fglgende principper®:

Y Dette og de flg. afsnit beskriver retsvirkningerne af manglende (rettidig) betaling.
Andre former for misligholdelse medferer tilsvarende retsvirkninger. Kontrakten giver
desuden mulighed for ophzvelse pga. visse efterfplgende omstendigheder, der ikke
kan tilregnes parterne. I de sidstnzvnte tilfxlde foregar det gkonomiske opgar efter
et modificeret nettoprincip.

2 Begrebet "positiv/negativ verdi" refererer til den ISDA-definition, som er omtalt
ill1.6.E.

» Af andre beregningsmetoder kan nzvnes den skaldte "alternative” beregnings-
metode ("modified onec-way payments”) som er nzrmere omtalt i afsnit 11.7.,
samt forskellige former for "two-way payments".

4 Beskrivelsen er starkt forenklet i forhold til bestemmelseme herom i masteren.
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A. A fastsatter i henhold til nermere bestemmelser i masteren datoen
for kontraktens ophzvelse ("Early Termination Date").

B. Herefter bestemmes markedsvardien ("Market Quotation") pr. ophz—
velsesdatoen for hver enkelt swap under kontrakten. I beregningen
indgdr samtlige fremtidige betalinger p& swaps efter ophzvelses—
datoen. Markedsvardien representerer A's omkostninger ved at indg
en swapaftale til erstatning for den ophzvede - en swapaftale, der
bevarer veerdien af de fremtidige betalingsforpligtelser, som parterne
ville have haft, hvis aftalen ikke var blevet ophzvet. En positiv
markedsverdi er altsd udtryk for at swappen har udviklet sig til fordel
for A. En negativ for at udviklingen har varet i B's faver.

Markedsvardierne bestemmes som gennemsnittet af de vurderinger,
som fire fgrende mzglere pa det pigeldende swapmarked nr frem
til. Markedsvardien kan derfor beskrives som summen af de belgb,
A skal betale, henholdsvis modtage i betaling, for at f4 en mazgler
til at patage sig B's forpligtelser.

C. Endelig opggres ubetalte belgb for tidstummet fgr kontraktens opha—
velse. Det drejer sig om B's forfaldne, men ubetalte ydelser og om
ydelser, som er tilbageholdt af A pga. misligholdelsen.

D. Nettobelgbet fremkommer efter fglgende beregning:

1. Summen af positive markedsverdier og negative markedsveerdier.
Hertil legges

2. Ubetalte belgb, der skyldes til A.
Herfra trekkes

3. Ubetalte belgb, der skyldes til B.

E. Hvis nettobelgbet er stgrre end nul (positivt), betales det af B. Hvis
nettobelgbet er mindre end nul (negativt), betales der ikke af nogen
af parterne?.

D Hvis der af parterne er indgdet swaps i forskellige valutaer, beregnes nettobelgbet
iden valuta, der af parterne er fastsat i masteren ("Termination Currency"). Kurserne
fastszttes pr. ophzvelsesdatoen.
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11.7. Eksempler pa opggrelser efter misligholdelse

Box 11.7.1.
Eksempel 1

A og B har indgdet 2 renteswapaftaler, begge i DKK under én
master. Ifglge begge aftaler skal der betales halvarligt. Ifglge swap
1 betales der 1.apr. og 1.okt. Swap 2 har 7.apr. og 7.okt. som
betalingsdatoer.

B betaler ikke swap 1 den 1.okt, og A hzver kontrakten med
virkning fra den 8.0kt.

Der skyldes af B pd swap 1 den 1.okt. DKK 1.000.000. P& swap 2
skyldes der af A den 7.0kt. DKK 200.000.

Swap 1 har en positiv markedsvardi pd DKK 3.700.000. Swap 2
har en negativ markedsvardi pd DKK 4.400.000.

Nettoberegningsprincippet giver fglgende resultat (set fra A's
synspunkt):

DKK 3.700.000

+ -4.400.000

Summen af markedsvardier: —700.000
Ubetalte belgb, B skylder A: + 1.000.000
300.000

Ubetalte belgb, A skylder B: - 200.000
Nettobelgb at betale til A: DKK 100.000

Box 11.7.2.
Eksempel 2

Hvis — alt andet lige — det ubetalte belgb, der skyldes til A i
ovenstiende eksempel er DKK 800.000, bliver nettobelgbet 100.000
i B's favgr, hvilket indebzrer, jf. 11.6.E., at der ikke skal betales af
nogen af parterne.
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Box 11.7.3.
Eksempel 3

Der findes en alternativ beregningsmetode, hvorefter en negativ
sum af markedsverdier regnes = 0. I s& fald skal der alene ske
modregning vedr. ubetalte belgb, hvilket i eksempel 1 ville betyde
et nettobelgb til A p& DKK 800.000, i eksempel 2 et nettobelgb til
A pa DKK 600.000.

11.8. Vurdering af beregningsprincipperne

Bestemmelserne om det gkonomiske opggr ved misligholdelse er i sig
selv et vaesentligt incitament for solvente kontraktsparter til at undgé
misligholdelse.

Beregningsprincipperne har til formédl, at den part, som ikke har
misligholdt (A), under forudsztning af B's solvens mindst vil blive stillet,
som om kontrakten ikke var hevet, eller med andre ord: den skadelidte
kontraktspart modtager en erstatning, svarende til den positive op-
fyldelsesinteresse, dvs. en erstatning, der i gkonomisk henseende stiller
ham, som om kontrakten var rigtig opfyldt’. Der kan endda ske at A
bliver bedre stillet, nemlig hvis nettobelgbet som i eksemplet i box 11.7.2.
er i B's favgr. Desuden sikrer principperne mod, at B tvinger A til at
realisere en negativ markedsvardi. En sddan tvangsrealisation kan — hvis
A er et pengeinstitut — have stor betydning for det regnskabsmassige
resultat.?

Den part, som har misligholdt kontrakten (B), f&r dog (som nzvnt
under 11.4.) samtidig gavn af de tilfzlde, hvor kontrakten (alle
swapaftaler) udviser en negativ markedsvardi (dvs. har udviklet sig til
fordel for ham), og hvor den negative markedsvardi kan modregnes i
ubetalte belgb til A.

Det mé dog prazciseres, at dette synspunkt ikke slir igennem ved den
sdkaldt "alternative" beregningsmetode.

D Masterens bestemmelser om maglervurdering svarer i princippet omtrent til reglerne
om dakningskeb i den danske kgbelovs §25.

9 Nemlig siledes, at bankens aktiver forpges s& meget, at solvenskravet (forholdet
mellem ansvarlig kapital, evt. ansvarlig indskudskapital p den ene side og vagtede
aktiver og ikke balancefgrte poster pd den anden side) ikke er opfyldt. Sidanne regler
gzlder i EF og omtrent tilsvarende i USA. Se for dansk rets vedkommende lov nr.
306 af 16. maj 1990 om xndring af lov om banker og sparekasser mv., §21 ff.
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Hvis summen af negative markedsvardier ved den "alternative” metode
overstiger summen af positive markedsvardier kan B risikere at skulle
betale en erstatning til A, som overstiger A's tab.»

11.9. Risikobegransning 1 konkurs

Beregningsprincipperne forudsztter naturligvis, at der er gkonomisk
dekning for et evt. erstatningskrav (nettobelgbet). Denne forudsatning
kan som udgangspunkt ikke opfyldes, dersom B trzder i konkurs efter
ophavelsen, men inden et evt. nettobelgb er betalt.

Hvis der ikke er ydet A sikkerhed for B's betalinger i form af pant,
selvskyldnerkaution eller lignende, og hvis det er praktisk umuligt at lade
en anden/andre part(er) indtrede i kontrakten?, m3 A efter dansk ret som
udgangspunkt lade sig ngje med at anmelde et evt. erstatningskrav i
konkursboet som almindeligt konkurskrav. A vil herved lide et tab, som
kun i begrenset omfang opvejes af den dividende, han vil f& udbetalt som
simpel kreditor.

En anden situation foreligger, hvis B treder i konkurs, uden at swap-
kontrakten er misligholdt. I mange retssystemer” giver selve konkursen
ikke en medkontrahent adgang til at have en gensidigt bebyrdende aftale.
Konkursboet kan tznkes at vere interesseret i at fortsette kontrakten, og
i sd tilfelde kan boet normalt indtrede i de af skyldneren indglede
gensidigt bebyrdende aftaler?.

Hvis boet velger ikke at indtrede, kan medkontrahenten heve aftalen
og kreve erstatning som almindeligt konkurskrav for sit tab ved at aftalen
ikke opfyldes®, jf. ovenstiende. Hvis boet indtreder i aftalen, men
misligholder, skal et erstatningskrav efter dansk ret udredes som
massekrav, dvs. forud for simple krav. Boets ret til indtreden er imidlertid
ikke forenelig med ISDA-masterens bestemmelser. Iflg. masteren

D I tilfxclde af B's konkurs, jf. 11.9., vil den alternative beregningsmetode i det
nzvnte cksempel - i alt fald efter dansk ret — ikke kunne gdres gzldende over
for konkursboet, idet den erstatning, der tilkommer A, ikke kan overstige den
positive opfyldelsesinteresse uanset A og B's aftale herom.

2 Her tznkes ikke p& konkursboets evt. indtreden, som behandles nedenfor.
3 Fx dansk, engelsk og amerikansk ret.

4 Jf. for dansk rets vedkommende konkurslovens § 55, stk. 1.

3 Efter dansk ret: Konkurslovens § 59.
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ophzves kontrakten "automatisk" ved konkursens indtrzden (altsd selv
om B ikke har misligholdt betalingsforpligtelsen over for A).

Efter dansk ret vil boet antagelig have ret til at indtreede uanset
modstdende aftaler mellem parterne”. Omtrent tilsvarende regler har ogs
for swaps vedkommende indtil for nylig veret geldende i amerikansk
ret?.

Umiddelbart skulle man mene, at boets indtreeden normalt skulle sikre
A en bedre retsstilling (nemlig kontraktens opfyldelse) end fastholden ved
kontraktens havebestemmelser, hvor A kunne risikere som simpel kreditor
alene at fi delvis dekning for sit tab. Dette synes i alt fald at matte
gelde, sdfremt boet i forbindelse med indtreeden i kontrakten stiller den
n@dvendige sikkerhed for kontraktens gennemfgrelse. Denne bedre
retsstilling ma imidlertid forudsatte, at boet forpligtes til at indtrede i
alle swaps med samme master, uanset om de enkelte swaps har positiv
eller negativ vardi for boet.

Det har — serlig blandt angelsaksiske medlemmer af ISDA — varet
drgftet, om konkursboet ved at indtreede i en swapkontrakt kan valge og
vrage mellem kontraktens enkelte swaptransaktioner (sikaldt "Cherry
Picking") og dermed indtrzde i swaps, fordelagtige for boet, men forkaste
swaps uden verdi for boet. En s&dan "Cherry Picking" ville naturligvis
gore det oven for beskrevne nettoberegningsprincip mere eller mindre
illusorisk og ville samtidig kunne medfgre et stgrre tab for A, end hvis
hele kontrakten blev ophzvet.

PA denne baggrund er forbundslovgivningen i USA® nu @ndret,
sdledes at der udtrykkeligt er fastsat bestemmelser om konkursbehandling
af swaps. Bestemmelserne indebarer, at parterne, efter at konkursbegeering
er afgivet, som overvejende hovedregel straks kan ophave swapkontrakten
og beregne erstatning efter et nettoprincip pa basis af hele kontrakten (alle
confirmations under samme master). Om der vil kunne betales fuld
erstatning til A, méd dog afhznge af, om der er ydet A gyldig sikkerhed
for betalinger i henhold til kontrakten. Herefter synes ISDA-masterens

D Munch: Kommenteret konkurslov, 6. udg. 1988, ss. 356-57 og 373-74. Noget andet
er, om boet overhovedet er interesseret i at indtrzzde i en swapaftale med lxngerc
lgbetid.

2 Federal Bankruptcy Code, Section 365(c). Engelsk ret (Insolvency Act 1986) synes
derimod at have valgt den Igsning, at parternes aftale kan fortrenge indtrzdelsesretten.

* The Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act of 1989 (9.8.89).
(Omfatter pengeinstitutter). Desuden er Federal Bankruptcy Code (omfatter selskaber
igvrigt) blevet &ndret d. 25.6.1990.
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bestemmelser om ophzvelse som fglge af konkurs normalt at kunne
bringes i anvendelse i USA.

Om "Cherry Picking" kan undgds i andre retssystemer, og om de
pagzldende nationale domstole vil anerkende det anvendte nettobereg-—
ningsprincip ved erstatningsopggrelsen, synes endnu uvist.

Der ses endnu ikke at vere domstolsafggrelser, der tager stilling til
problemerne, men det synes at fremgé af de responsa, som ISDA har
modtaget fra internationale advokatfirmaer, at en master med tilhgrende
enkeltaftaler (confirmations) formentlig af en rzkke”? OECD-landes
domstole vil blive betragtet som én kontrakt, og at erstatning vil kunne
fastsettes efter det beskrevne nettoberegningsprincip.

Tilsvarende gzlder antagelig ogs8 iflg. dansk konkursret, jf. konkurslo—
vens §56, stk.1, hvorefter boet, hvis det indtrzder i aftalen, bliver
berettiget og forpligtet pd aftalens vilkdr, og §59, hvorefter erstatnings—
kravet, hvis boet ikke indtrzder, omfatter tab ved, at aftalen ikke opfyldes,
dvs. positiv opfyldelsesinteresse?.

11.10. Konklusion

1980'ernes kapitalliberalisering har fremmet anvendelsen af nye finansielle
instrumenter, herunder swaps, og har dermed affgdt et behov for en
international regulering af parternes mellemvearender.

Kapitalliberalisering er imidlertid ensbetydende med offentligretlig
deregulering. I de senere 3r er der kun fa eksempler pd, at et stgrre antal
stater har gennemfgrt ensartet kapitalmarkedsregulering ved konvention
eller p4 anden méide.”

Brugen af internationalt privatretlige standardkontrakter, fx ISDA-
masteren, er derfor af afggrende betydning for omsaztningens sikkerhed.

Ovenstiende gennemgang af dele af masteren viser imidlertid, at det
internationale kapitalmarked ikke kan reguleres alene ved brug af
standardkontrakter.

Masterens beregningsprincipper er ved ophavelse pga. misligholdelse
af betalingspligten et rimeligt grundlag for det gkonomiske opggr mellem
solvente parter og et velegnet instrument til begrensning af kreditrisikoen.

Y Storbritannien, Canada, Vesttyskland, Japan og (med visse rescrvationer) Frankrig.

? Det er dog usikkert, om beregningen i tilfzlde af negativt nettobelob (jf. 11.6.E.
og 11.7., eksempel 2) er i overensstemmelse med §59.

) Som eksempel kan nzvnes de i note 2 til afsnit 11.8. nzvnte omtrent ensartede
regler i USA og EF for pengeinstitutters solvens og vegtning af aktiver.
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Hertil kommer, at kontrakten virker preventivt og er egnet til at holde
selvjustits pd markedet. Det internationale kapitalmarkeds aktgrer undgér
i videst mulig udstrzkning offentlighed med hensyn til tvister mellem
aktgrerne, idet sagsanleg og domme” kan pévirke kredit- og ind-
tjeningsmulighederne. Samtidig er nationale domstole méske ikke de bedst
egnede fora til at treffe afgdrelse pé dette specielle omréde.

Offentlighed og manglende sagkundskab kan ganske vist delvis undgds
ved voldgiftsaftaler. Voldgift er imidlertid ifglge sagens natur ikke
anvendelig, nir det drejer sig om konkurs, og det er netop i konkurssitua—
tionen, ISDA-masterens mangler som reguleringsredskab til begrznsning
af kreditrisikoen viser sig tydeligst.

Swapparterne er i konkurssituationen prisgivet de nationale domstole,
og retten i den jurisdiktion, hvor konkursbehandlingen foregér, vil uanset
lovvalgsklausuler lzgge den pigzldende jurisdiktions konkursregler til
grund for konkursbehandlingen.

Der ma samtidig preciseres, at masteren tjener omsatningens sikkerhed
pd det internationale marked, mens formilet med den nationale
konkursbehandling er konkurskreditorernes ligelige fyldestggrelse.

Som det fremgédr af afsnit 11.9., er det kun den amerikanske
forbundslovgivning, som indeholder en afvejning af disse delvis
modstridende hensyn, og som giver rimelig sikkerhed for, at masterens
bestemmelser vil blive opretholdt ogsa i tilfzlde af konkurs. Det skal dog
fremhaves, at en fuldstendig afdekning af kreditrisikoen hverken efter
masteren eller amerikansk forbundslovgivning kan ske, uden at fallenten
(B) har stillet tilstrekkelig og gyldig sikkerhed for betalingerne til A. I
modsat fald vil stgrrelsen af A's erstatning efter nettoprincippet afhenge
af boets midler.

I andre juridiktioner vil opggret i tilfelde af B's insolvens afhaxnge af,
om den pdgazldende lovgivning af hensyn til maximeringen af konkurs—
kreditorernes dividende opretholder princippet om boets indtredelsesret.
Indtreeder boet med ngdvendig sikkerhedsstillelse, og fastholdes
nettoprincippet, vil A's risiko pd modparten vare afdekket i tilsvarende
udstrekning, som hvis B efter amerikansk ret har stillet sikkerhed for
betalingerne. I tilfzlde af boets indtrzden er resultatet ikke opnéet ved
brug af masteren, men ved anvendelse af nationale konkursregler.

Hvis boet ikke indtreder, opstir spgrgsmélet om, hvorvidt nettoprin—
cippet kan tilsideszttes ved at tillade "Cherry Picking". Der foreligger

D P4 swapmarkedet kendes kun en enkelt dom (Anthony John Hazell v. London
Council of Hammersmith & Fulham, endelig afggrelse truffet af det britiske Overhus
i januar 1991), hvor sagen var anlagt af en offentlig revisionsmyndighed (Audit
Commission) og angik kommunens bemyndigelse til at indgd swapaftaler.
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endnu ikke domstolsafggrelser, men alene advokatresponsa, der peger pé,
at nettoprincippet i en rekke OECD-lande vil blive fastholdt.
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Kapitel 12.
Salg af kroneobligationer til udlandet

12.1. Indledning

Siden slutningen af 1960'erne, hvor erhvervslivet fik visse muligheder
for at optage finanslan i udlandet, er restriktionerne p kapitaltransaktioner
til og fra udlandet gradvist blevet afskaffet, sdledes at der i dag er helt
frie kapitalbevagelser. Dette har betydet, at de danske finansiclle
markeder i stigende grad er blevet en integreret del af de internationale
finansielle markeder. Renteniveauet i Danmark er sdledes blevet knyttet
tettere til det internationale renteniveau. Dette gelder i serligt grad over
for EMS—-landene. Efter at kursjusteringerne inden for EMS—samarbejdet
er blevet yderst sjzldne — den seneste fandt sted i januar 1987Y - og
efterhdnden som den danske fastkurspolitik vinder stadig mere troverdig—
hed, har det danske renteniveau nzrmet sig niveauet i traditionelle
lavrentelande som Tyskland og Holland. Det er ikke mindst gennem
udlandets efterspargsel efter danske obligationer, at denne tilpasning har
fundet sted, idet udenlandske investorers beholdning af kroneobligationer
nu udggr over 80 mia.kr.

Allerede i 1971 blev det muligt for udleendinge at kgbe bgrsnoterede
kroneobligationer, og i 1973 fulgte de bgrsnoterede aktier efter. Kapital—-
liberaliseringerne, hvad angér udlzndinges adgang til de danske markeder,
rekker altsd neasten 20 &r tilbage i tiden. En tilsvarende adgang for dan—
skere til at foretage portefgljeinvesteringer i udlandet blev fgrst givet i
1983/84. Efter at salget af obligationer til udlandet begyndte at stige i
slutningen af 70%rne, blev det i 1979 besluttet at forbyde salg af statslige
kroneobligationer — et forbud der forst blev ophavet i 1983. I 1988 blev
det tilladt udlendinge at kebe danske pengemarkedspapirer, herunder
statsgeeldsbeviser, og resterende begrensninger for virksomheder og
privatpersoner blev ligeledes ophavet. Det er udlandets kgb af kroneobli-
gationer i 80'erne, der behandles i dette kapitel.

I afsnit 12.2. diskuteres udviklingen i brutto— og nettosalget af kro-
neobligationer, inkl. statsgaldsbeviser mv. Derefter fplger afsnit 12.3. med
en gennemgang af, hvilke lande obligationerne er solgt til. Nar der i
kapitlet tales om udlendinge, menes der valutaudlzndinge. Danske

D 1 forbindelse med den italienske lire's indtreden i det sn@vie EMS-bénd skete der
dog en justering.
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statsborgere, der tager ophold i udlandet mere end et &r, samt dattersel—-
skaber og filialer af danske selskaber med adresse i udlandet, regnes i
valutastatistikken for udlzndinge, hvilket ogsd gelder i dette kapitel.

12.2. Netto- og bruttosalg af kroneobligationer

Siden 1983, hvor det igen blev muligt for udlendinge at kgbe danske
statsobligationer, er der sket en ganske kraftig vakst i udlandets behold-
ning af danske obligationer. Tabel 12.2.1. viser udlandets nettokgb af
danske kroneobligationer.

I perioden 1983-90 kgbte udlendinge kroneobligationer for 80 mia.kr.
netto til kursverdi. Heraf har statsobligationerne udgjort den stgrste del,
ca. 61 mia.kr., mens salget af realkreditobligationer, ca. 12 mia.kr., har
varet mere beskedent. Efter 1988, hvor det har varet muligt for
udlendinge at kgbe korte danske vardipapirer, har salget af statsgeldsbe—
viser mv. veret pa ca. 6 mia.kr.

Som det fremgér af tabel 12.2.1., har nettosalget langt fra varet jevot
fordelt gennem 80'crne. I drene 1985, 1987 og ikke mindst 1990 har der
varet store nettosalg, mens nettosalget i 1986 stort set var nul. I 1989
var der — som det forelgbigt eneste &r — et negativt nettosalg, der belgb
sig til 9 mia.kr.

Tabel 12.2.1.
Udlandets nettokgb af danske kroneobligationer. Mill.kr.

Statsobli-  Statsgelds—  Realkreditobli-  Obligatio—

gationer  beviser mv.”  gationer mv.? ner i alt
1983 2.259 17 652 2.928
1984 7.212 -16 2.131 9.327
1985 13.166 -48 4.292 17.410
1986 1.876 -45 -1.202 629
1987 14.418 101 2.320 17.283
1988 5.201 1.605 5.818 12.624
1989 —4.257 442 -5.144 -8.959
1990 21.400 3.683 3.521 28.604

Y Fra 1990, inkl. skatkammerbeviser.
? Inkl. pantebreve.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Bruttosalget er i samme periode — bide hvad angér statsobligationer og
realkreditobligationer — vokset kraftigt, jf. tabel 12.2.2.

Fra liberaliscringen i 1983 og frem til 1985 steg bruttosalget af stats—
obligationer gradvist til 39 mia.kr. opgjort til kursvrdi, mens bruttosalget
af realkreditobligationer mv. i samme tidsrum steg til 24 mia.kr. Vaksten
i bruttosalget af realkreditobligationer fortsatte i de tre fplgende ar, mens
bruttosalget af statsobligationer faldt lidt i 1986 for derefter at stige
kraftigt i 1987 og 1988. 1 1989 faldt bruttosalget drastisk. Salget af
statsobligationer faldt med over en trediedel, mens salget af real-
kreditobligationer blev mere end halveret. Dette fald blev imidlertid
kortvarigt — i 1990 steg salget igen og kom nasten pé hgjde med 1988.

Det er karakteristisk for den viste udvikling, at udviklingen i
bruttosalget i hgj grad har fulgt nettosalget. De store bruttosalg i 1987,
1988 og 1990 gav sig siledes udslag i kraftigt stigende nettosalg, mens
det faldende bruttosalg i 1989 omvendt resulterede i nettotilbagesalg.
Dette antyder, at for udlendinge anvendes danske kroneobligationer ikke
i sd stor udstrekning som omsztningspapirer, men som beholdnings—
papirer, hvilket vel ikke er szrligt overraskende. For at sztte ovenstiende
tal i perspektiv kan det oplyses, at der pi Kgbenhavns Fondsbgrs i 1990
blev omsat for 1.753 mia.kr. danske kroneobligationer, dvs. 7 mia.kr. pr.
bersdag i gennemsnit.

Tabel 12.2.2.
Udlandets bruttokgb af danske kroneobligationer. Mill.kr.

Statsobli- Statsgalds— Realkreditobli—
gationer beviser mv.”  gationer mv.” I alt
1983 4.877 111 5.073 10.061
1984 12.982 63 7.187 20.232
1985 39.065 3 24.304 63.372
1986 31.609 34 36.104 67.747
1987 52.281 116 48.072 100.469
1988 73.990 2.538 69.881 146.409
1989 49.028 5.760 33.194 87.982
1990 91.741 21.354 31.567 144.662

D Fra 1990 inkl. skatkammerbeviser.
2 Inkl. pantebreve.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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12.3. Salgets geografiske fordeling

Det er ikke muligt pracist at beskrive, hvem der gennem 1980'erne har
kgbt danske kroneobligationer. Der findes ikke noget tilgengeligt register
over udlendinges ejerskab af danske verdipapirer. Det er imidlertid
muligt at opggre, hvilket land obligationen oprindeligt er solgt til. Denne
opgerelsesmetode indebaerer, at japanske investores kgb af danske
kroneobligationer gennem en London-baseret bank registreres som
kapitalimport fra England, ligesom kgb af kroneobligationer af danske
pengeinstitutters Luxembourg—filialer registreres som kapitalimport fra
Luxembourg. Det er derfor ngdvendigt at vare forsigtig med at dragc for
hindfaste konklusioner ud fra nedenstiende.

Tabel 12.3.1. viser bruttosalget fra afsnit 12.2. opdelt p& kgberlande.
Belgien/Luxembourg, Tyskland og England dominerer billedet, men mens
England og Tyskland bdde absolut og relativt har gget deres kroneobli-
gationskgb i den viste periode, er det gdet lige omvendt for Belgien/-
Luxembourg. Mens over 10 pct. af bruttosalget i 1985 gik til Schweiz,
er andelen reduceret til 2 pct. 1 1990.

Tabel 12.3.1.
Bruttosalg af kroneobligationer fordelt pi keberland. Mia.kr.

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Norden .......... 0,3 0,3 6,0 6,2 2,1 3,7
Belgien/Luxembourg . 254 29,7 31,2 415 23,9 278
Schweiz ......... 6,7 5,0 3,4 5,6 3,5 2,4
England ......... 72 11,1 188 26,6 14,7 43,1
Tyskland ......... 10,3 6,9 20,5 385 17,7 34,8
USA ............ 0,7 1,2 8,0 6,9 7,7 8,3
Internationale banker . 4,5 3,7 6,4 9.8 54 14
@vrige . ......... 7.9 9.4 57 10,9 11,9 21,8
Talt ............ 63,1 67,3 100,0 1458 87,0 1435
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Tabel 12.3.2.
Nettosalg af kroneobligationer fordelt pi kgberland. Mia.kr.

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Norden .......... -0,0 -0,0 1,7 -1,0 -0,2 -0,6
Belgien/Luxembourg . 7,6 -2,0 24  -0,3 -1,9 1,6
Schweiz ......... 2,1 =00 0,4 1,1 -24 0,2
England ......... 1,3 0,5 1,1 1,2 2,1 7,4
Tyskland . ........ 3,3 1,4 84 11,5 -6,2 122
USA ............ -0,1 0,1 1,3 -0,9 -0,6 3,1
Internationale banker . 0,4 0,0 21  -0,6 -1,3 0,3
@vrige . ......... 2,9 07 -0, 1,7 1,2 4,1
Talt ............ 17,5 0,7 174 12,7 -9,2 28,2

Mens Tyskland, England og Belgien/Luxembourg er nogenlunde lige store
maélt pd bruttokgb, er billedet et andet, ndr der ses pd nettokgb, jf. tabel
12.3.2. Tyskland skiller sig — med undtagelse af 1985 — ud som Kklart den
stgrste nettokgber (nettoselger i 1989). Siledes kan 40 pct. eller mere
af det samlede nettosalg/kgb i hvert af &rene 1986-90 henfgres til
Tyskland.
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Kapitel 13.
Rigsrevisionens beretning om statens lan-
tagning og gald

13.1. Indledning

Rigsrevisionen offentliggjorde den 9. januar 1991 "Beretning til stats—
revisorerne om statens 1intagning og gld". Statsrevisorerne sender be-
retninger af denne type med deres eventuelle bemarkninger til folketinget
og vedkommende minister.” Denne skal inden fire méneder til stats—
revisorerne afgive en redeggrelse for de foranstaltninger og overvejelser,
som beretningen har givet anledning til.

I det fplgende vil der ikke blive forsggt at give et referat af Rigsrevi-
sionens beretning, men alene fremdraget de forhold, beretningen hefter
sig serligt ved. Hertil vil blive tilfgjet oplysninger, der skgnnes at vere
relevante til belysning af emnerne. I det fglgende vil blive gengivet en
del citater fra beretningen med angivelse af pkt.—nummer og sidetal (som
kan vere ®ndret i den trykte udgave), jf. den i box 13.2.1. genoptrykte
indholdsfortegnelse.

13.2. Institutionelle forhold

"Rigsrevisionen har konstateret, at der specielt med hensyn til AC-
sagsbehandlere har varet en betydelig personaleudskiftning, og at .... det
m3 antages at aflgnningsforholdene i sammenhzng med de "udadvendte”
opgaver.... spiller en rolle" (pkt.10, s. 15).

Rigsrevisionen ppeger, "at det medfgrer et ungdigt ressourceforbrug,
at Statsgzldsafdelingen foretager lgbende ajourfgring af et bogferings—
system (SCR) og et system, der afvikles p3 Bankernes Edb Central ... med
henblik pa analyser. Videre anfgres:" Det er Rigsrevisionens indtryk, at
Statsgzldsafdelingens edb-massige udrustning er utilstrekkelig og
utidssvarende. Statsgeldsafdelingen har nu indledt forhandlinger om de-
tailspecifikation af et nyt 13neregistrerings— og analysesystem". (pkt. 6,
side 8).

Det kan supplerende oplyses, at det ikke har vist sig muligt at kgbe
et standardsystem med egenskaber, der ville indebzre en vasentlig for-

Y P§ dette stade foreligger beretningerne bogtrykt, og de kan kebes i boghandelen.
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bedring i forhold til det eksisterende set—up. Der blev derfor i september
1988 taget kontakt til et privat konsulentfirma. Dette har fra 1987 til ef—
terdret 1990 opbygget et system for Riksgildskontoret i Stockholm. Det
péregnes, at der i betydeligt omfang kan traekkes p3 erfaringerne derfra
ved det omtalte detailspecifikationsarbejde.

"Rigsrevisionen er opmarksom p4, at det forhold, at 1anene er blevet
betydeligt mere komplekse, og at en betydelig andel af 1&neportefaljen
er variabelt forrentede, stiller stigende krav til linenes administration.."
og "at ogsa de styringsmassige opgaver er gget....", hvilket "... vanske~
liggares bl.a. af, at statens 18neoptagelser i udlandet... afpasses efter den
private sektors udenlandske lintagning og derfor er vanskelige at
planlegge." (pkt. 15, s. 19-20).

"Rigsrevisionen har bemerket, at der ved Statsgeldsafdelingens styring
af den udenlandske geld tilsyneladende ikke tages hensyn til sammensat—
ningen af Nationalbankens valutareserve. Statsgzldsafdelingen har hertil
anfort, at afdelingen modtager fortrolige oplysninger om sammens&tning—
en og lader disse oplysninger indg i styringen, ligesom Nationalbanken
under mgder informeres om planlagte lineoptagelser, s& banken kan
tilrettelegge sammensztningen af valutareserven pd en hensigtsmessig
mdde." (pkt. 6, s. 9).

"Hypotekbanken, som er oprettet ved szrlig lov .. har ... til ... hoved—
opgave... at optage l4n i udlandet med henblik pa udlan til investerings—
opgaver af samfundsmzssig betydning ", bl.a. kommuner og naturgassel—
skaber. "Rigsrevisionen har konstateret, at bankens udlénsaktiviteter er
kraftigt faldende..." (pkt. 6, s. 9) og "...finder, at der kan vzre behov for
en revurdering af omfanget af de arbejdsopgaver, der er tildelt Hypotek—
bankvirksomheden". (pkt.19, s. 23). "Rigsrevisionen finder, at det bgr
overvejes, om ... der muligvis vil veere fordele forbundet med at adskille
den overordnede strategiske planlegning og det praktiske, administrative
arbejde”, herunder ".. om Hypotekbanken kan tildeles nogle af
Statsgzldsforvaltningens opgaver", men det "erkendes, at en opdeling kan
give koordinationsproblemer samtidig med, at en overordnet enhed méske
vil komme til at mangle den viden om ldnemarkederne, som kontakten
med de udenlandske banker giver" (pkt. 25, s. 28).

Det kan supplerende nzvnes, at Statsgzldsafdelingens regnskabssek—
tion (3 medarbejdere) efter beslutning i efteriret 1990 er overfgrt til Kon—
geriget Danmarks Hypotekbank og Finansforvaltning ved &rsskiftet
1990/91. Endvidere kan nzvnes, at medarbejderomfanget i Statsgazlds—
afdelingen pr. 1.januar 1991 er 13 ACere, 8 kontorfunktionzrer og 4
deltidsstudentermedarbejdere. Dette omfang er s lille, at en opdeling ikke
kan undgd at resultere i dobbeltarbejde. Alt i alt m& det vurderes, at
eventuelle fordele ved en opdeling vil blive mere end opvejet af ulemper.
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Box 13.2.1.

Indholdsfortegnelse for Rigsrevisionens beretning om statens lintag-
ning og geeld, januar 1991

Side Pkt.
I. Indledning ........... .. ... ... .. 5 1-5
II. Resumé og Rigsrevisionens sammen—
fattende bemarkninger til forholdene
pa statsgeldsomrddet . . ........ ... ... 7 6-9
III. Institutionelle forhold ............... 14
A. Statsgzldsafdelingen . ... .......... 14 10-15
'B. Nationalbanken ................. 20 16-17
C. Hypotekbanken ................. 22 18-19
D. Det danske bankkonsortium ......... 24 20-21
E. Overordnet styring af Stats—
geldsafdelingen . .............. . 26 22-23
F. Andre bemarkninger vedrgrende
institutionelle forhold ............. 27 24-25
IV. Inden- og udenlandsk l3ntagning ....... 29
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"Statsgeldsafdelingen har gennem 70'erne og 80'erne modtaget bistand
fra et konsortium af danske banker i forbindelse med optagelsen af
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udenlandske 18n. Rigsrevisionen har beskrevet denne szregne konstruktion
og har nzvnt nogle problemer i forbindelse med ordningen. Stats—
geldsafdelingen har i august 1990 opsagt samarbejdet med virkning fra
drets udgang, idet Statsgzldsafdelingen herefter alene vil sgge bistand
fra private banker pd konsulentbasis, nr szrligt behov opstir." (pkt. 6,
side 9). Der henvises i pvrigt til pressemeddelelsen af 26.aug. 1990, der
er optrykt i bilag 2.1.

"Det overordnede ansvar for Statsgeldsafdelingens 1&neoptagelser og
gzldsforvaltning pahviler finansministeren” (pkt. 6, side 9). "Den mate—
rielle hjemmel til Statsgaldsafdelingens l&neoptagelser findes i be—
myndigelseslove", som fastsatter lofter for den udestdende indenlandske
og udenlandske geld. (pkt. 22, s. 26). "Rigsrevisionen skal bemarke, at
et for snzvert loft .... kan indebzre en uhensigtsmessig restriktion, der
vanskeligggr Statsgeldsafdelingens reaktioner pd uforudsete hendelser".
(pkt. 23, 5.27).

Efter Rigsrevisionens opfattelse er der behov for en stillingtagen til
mélsztningerne bag styringen af gelden, fx ved en udbygning af den
materielle lovgivning. Som fglge af udviklingen pa det finansielle omréde
er der bl.a. behov for at afklare, hvilke typer af engagementer Stats—
geldsafdelingen kan indlade sig pd og hvilke hensyn Statsgzldsafdelingen
i gvrigt bar tage ved forvaltningen af statens galdsforpligtelser.

Det er ikke muligt pd et objektivt grundlag at udforme en optimal
strategi for forvaltningen af statens gzld.

P& grund af den manglende materielle lovgivning er det fortrinsvis
ministeriet selv der foretager disse valg". (pkt. 23, side 27).

Hertil skal bemarkes, at "f.ex. en udbygning af den materielle lov—
givning" vanskeligt kan undgd at indbygge en ugnskelig stivhed i
l&ntagning og gzldsforvaltning. Som det fremgar af beretningen har
udviklingen i l&neformer og styringsverktgj samt pi kapitalmarkederne
medfert, at effektiv 1dntagning og geldsforvaltning er blevet mere
kompliceret, bl.a. fordi der kommer nye muligheder. Disse udviklinger
er overordentlig vanskelige at forudse, hvorfor det ikke skgnnes hen-
sigtsmessigt at fastlegge rammer, der nzsten ikke kan undgi at vise sig
for restriktive. Rigsrevisionen peger f.eks. selv p, at finansministeren "...
1 gjeblikket kun (har) bemyndigelse til at opkebe veardipapirer staten har
udstedt”, men ikke til "opkeb af aktiver” i almindelighed. (pkt. 13, side
17-18), jf. videre nedenfor.

For at tilsikre Folketinget indsigt i 1dntagningen og gzldsforvaltningen
er det 1 stedet valgt at vaere meget informativ, ikke mindst gennem de
periodiske orienteringer af Folketingets Finansudvalg og gennem ud-
sendelse af drlige redeggrelser "Statens ldntagning og gzld".
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13.3. Inden— og udenlandsk lantagning

"Efter Rigsrevisionens opfattelse vil det i de kommende &r blive ngd—
vendigt at nyvurdere opfattelsen af formélene med statens ldntagning og
at se den indenlandske og den udenlandske l&ntagning som en samlet
helhed. Systemet med to adskilte bemyndigelseslove vil antagelig miste
sin Dberettigelse som overordnet styringsinsttument. Samtidig ber
Statsgzldsafdelingen overveje, om det vil vere hensigtsmassigt at
tilrettelegge portefpljestyringen pi en sidan méde, at'den totale 13ntag—
ning bliver betragtet under et." (pkt. 32, side 36).

Overvejelser om fzlles lovbemyndigelser blev gennemfort i forbindel-
se med forberedelse af lovgivning i sommeren 1990. Det blev skgnnet
hensigtsmessigt at give en bredere redeggrelse for spgrgsmélene, for
tanken blev udmgntet i et konkret lovforslag. Denne redeggrelse gives
i kapitel 6, hvortil henvises.

13.4. Forvaltningen af den indenlandske gald

Rigsrevisionen omtaler statens vardipapirbeholdninger i Den Sociale
Pensionsfond, Hypotekbanken og Postgirofonden, i alt 147 mia.kr. ultimo
1989. "Rigsrevisionen .... finder umiddelbart, at det ville vere naturligt
at tage hensyn til i hvert fald en del af statens vaerdipapirbeholdninger,
siledes at styringen i hgjere grad bliver tilrettelagt efter statens
indenlandske nettogzld" p& 230 mia.kr., ndr ovenstdende beholdninger
indregnes. (pkt. 34, side 39).

Dette kan suppleres med oplysning om, at forskellig lovhjemmel og
milsztning for de forskellige statslige aktiv— og passivforvaltninger kan
vanskeligggre en nettobetragtning af gelden. Fx vil en hensigtsmessig
sammensztning af nettogzlden ikke ngdvendigvis vare sammenfaldende
med en hensigtsmassig sammensztning af f.eks. Den Sociale Pen-
sionsfonds aktiver. Der henvises til kapitel 12 om styring af statens
bruttogzld eller nettogzld, hvor der gives en udforlig redeggrelse.

"Rigsrevisionen finder, at det bgr overvejes, om opkgb af ikke-stats—
lige veerdipapirer kan indga som et led i de opgaver Statsgzldsafdelingen
varetager." (pkt. 35, side 40).

P4 det indenlandske marked foretager Nationalbanken kgb og salg af
verdipapirer, herunder ikke-statslige papirer, og markedspleje ber derfor
ikke tillige udfgres af staten. Vedrgrende forvaltningen af valutageld er
forholdene noget anderledes. Tilvejebringelse af sidan bemyndigelse har
da ogsé for 3-4 4r siden veret overvejet i ministeriet. Spgrgsmélet vil
blive taget op igen.
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Videre peger Rigsrevisionen vedrgrende statsgzldsbeviser pa, at "pa—
pirerne vil kunne blive gjort til genstand for skattetznkning, idet det
undertiden vil kunne betale sig for privatpersoner at optage banklin med
henblik p at anvende pengene til kgb af verdipapirer. Hele renteudgiften
pa bankldnet vil s3ledes vzre fradragsberettiget, medens ..... kursgevinster
er skattefrie ... " for private. (pkt.36, side 41). Nir den effektive rente
pd statsgzldsbeviser overstiger den pilydende rente, er der en sikker
kursgevinst. For pengeinstitutter er kursgevinster skattepligtige. Der er
herved en forskel, som kan deles mellem pengeinstitutter og privat—
personer. Den renteforskel, der deles mellem pengeinstitut og kunde, gges
yderligere som fglge af de forskellige kapitalafkastbeskatninger pA hen-
holdsvis 40 pct. og 50 pct.

Rigsrevisionen nzvner som een blandt flere mulige Igsninger, at de
"korte papirer (péfgres) en pilydende rente, der er tilstrekkelig hgj til at
gore det usandsynligt, at disse papirer kan blive gjort til genstand for
skattetenkning". (pkt. 37, side 42).

Mindsterenteregelen i kursgevinstloven er udformet siledes, at der pa
udstedelsestidspunktet kun er en lille forskel mellem direkte og effektiv
rentc af obligationer, herunder statsgeldsbeviser. Udstedelsen af
statsgaldsbeviser sker pd szdvanlige markedsmassige vilkér, og der er
pé udstedelsestidspunktet normalt ingen eller kun meget ringe muligheder
for at etablere de navnte arrangementer, s3fremt de skal vare risikofrie.
I tiden efter udstedelsen er der for statsgzldsbeviser som for alle andre
obligationer mulighed for kurstab eller kursgevinst.

Det ville indebzre en fordyrelse af statens lintagning, sifremt
statsgaeldsbeviserne skulle forsynes med en hgjere palydende rente, end
markedsforholdene tilsiger. Statsgaldsbeviser er et nyttigt instrument i
statens ldntagning, og det bgr fortsat anvendes.

13.5. Forvaltningen af den udenlandske gzld

Rigsrevisionen anferer bl.a.: "Vurderingen af markedets effektivitet er
afggrende for, om det kan antages, at ekspertviden vil kunne benyttes til
at opnd fordelagtige 1an. Hvis der satses p4 enkle, ukomplekse l14n, er
dette nzppe tilfeeldet, og mulige rentebesparelser vil alene kunne opnés
ved en hensigtsmessig styring af 14neportefgljen. Hvis der derimod satses
pd mere komplicerede ldnepakker, er der en mulighed for at spare
renteudgifter, men gevinsten er usikker. Der er siledes i et vist omfang
tale om en gensidighed (et "nulsumspil") forstdet siledes, at den ene part
(fx Iantager) kun kan spare penge, hvis den anden part (lngiver) satter
lige s3 meget til. Undertiden kan "komparative fordele", som opstér nér
forskellige 1antagere har fordele p hver deres markedsomrade, dog give
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fordel for begge parter, jf. omtalen af swapaftaler i efterfalgende kapitel.
Institutionelle forhold kan desuden bevirke, at alle parter opndr gevinst
i en kompliceret ldnepakke." (pkt. 38, side 44).

Hertil kan fgjes, at det netop kun er i de situationer, hvor staten kan
opni fordele i forhold til "normale" 1dn, at de komplicerede 1&netrans—
aktioner gennemferes.

Rigsrevisionen har foretaget en szrlig analyse af sikaldte isolerede
swapaftaler eller "bytteaftaler", der indeberer f.eks., at ydelser i henhold
til en I&neaftale ombyttes med ydelser i henhold til en anden laneaftale
(i anden valuta ogleller renteform). Opggrelsen viser "en positiv
betalingsstrgm til staten pd omkring 314 millkr. i perioden 1986 til 1988,
men ... samtidigt ... en forggelse af den udenlandske geeld med knap 600
millkr. Rigsrevisionen mener dog ikke, at dette i sig selv bgr give
anledning til kritik ... Opggrelsen .... omfatter ... kun den forste del af
aftalernes samlede forlgb...". (pkt.9, side 13). Det kan tilfgjes, at isolerede
swaps kun er een blandt flere metoder til at tilpasse geldens sammen—
setning. F.eks. kan det afhznge af markedsforholdene, om en swap bliver
indgdet umiddelbart i forbindelse med et 1&n eller udskydes til indgéelse
senere. En opgerelse af isolerede swaps er derfor en partiel analyse.
Endvidere kan swapmarkedet i perioder vere ude af sezdvanlig balance,
hvorfor det f.eks. kan vere fordelagtigt at udskyde en swap. Der henvises
i gvrigt til kapitel 10. Statens swapportefglje.

I en rekke 1anekontrakter er der adgang for 1antager til at indfri forti-
digt, hvilket iszr kan vare fordelagtigt, hvis der er tale om l&n med fast
rente. Rigsrevisionen har foretaget en opgerelse for 1985-88: "I samtlige
&r var der en nettoafgang af 13n med indfrielsesret.... der md tages som
udtryk for, enten at Statsgzldsafdelingen ikke straeber efter at erhverve
18n med ret til indfrielse, eller at dette er blevet mere ualmindeligt pa
l3nemarkederne .... Statsgzldsafdelingen har oplyst, at markedet er blevet
mere bevidst om vardien af indfrielsesretten, hvorfor denne kun kan
erhverves ved en modydelse i form af hgjere rente" (pkt. 54, side 61).

I beretningen anferes videre, at der "... i 1985, 1986 og 1987 kun i
et relativt lille antal af 1dnesagerne fandtes et beslutningsgrundlag, medens
der for s& vidt angér fgrtidsindfrielserne i 1988 foreld beslutningsgrundlag
i samtlige 1dnesager.

Et ret stort antal af de 1&n, der faktisk blev indfriet kunne have varet
indfriet endnu tidligere .... Efter Rigsrevisionens opfattelse ville det have
veret fordelagtigt at fortidsindfri flere af l&nene allerede pé et endnu tid—
ligere tidspunkt.

Herudover har Rigsrevisionen gennemgget sager vedrgrende l&n, som
kunne indfries i 1988, men som ikke blev indfriet ... Denne del af under—
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spgelsen har ikke givet Rigsrevisionen anledning til bemzrkninger" (pkt.
57, side 66-67).

Det er rigtigt, at der dengang ikke altid blev anset at vare behov for
at nedfzlde overvejelser, idet dette ikke var ngdvendigt for at tage stilling
til spgrgsmalet om fortidsindfrielse. Som det fremgir ovenfor er der nu
altid notitser om overvejelser og beslutning. Hvad angér Rigsrevisionens
vurdering af fordelagtighed ved fgrtidig indfrielse endnu tidligere end det
skete, foreligger der ikke oplysning om, hvilke konkrete 18n, der er tale
om. Der kan derfor ikke tilfgjes yderligere oplysninger.
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Bilagstabel 1.

Statsgzelden ved udgangen af finansirene 1980 til 1990. Mill.kr.

1980 1981 1982
A. Lin
I. Indenlandske 13n
1. obligationer, fast forrentede . .......... 68.207 100.926 166.636
obligationer, variabelt forrentede . ... ... - - -
2. przmieobligationer . . . .............. 1.200 1200 1.200
3. bunden opsparing ................. - - -
4. statsgeldsbeviser .. ................ 21.350 33.250 36.150
5. skatkammerbeviser . .. .............. - - -
[ alt indenlandske 1dn . ................... 90.757 135.376 203.986
II. Udenlandske 1&n
1.iUSD ....... . ... ... ... ... 19.930 31.000 50.856
2.iCHF ... .o 5.223 6339 6.077
3.iDEM .. ... 12.748 12.269 12.097
4. iXEU ... ... - - -
SHJPY L. 3272 3776 5611
6. i andre valutaer samt flermgntede . . . . . . . 4173 4137 4.501
[alt udenlandske 18n . .. .................. 45.346 57.521 79.142
I alt inden- og udenlandske 18n ............. 136.103 192.897 283.128
B. Nettogzld til Danmarks Nationalbank . .. ... -13.399 -5.805 -9.080"
Samlet statsgzeld (A+B) . .................. 122.704 187.092 274.048
Samlet statsgzld i pct. af bruttonational-
produktet (BNP) . ....................... 32,8 45,9 59,0

Y Korrigeret i forhold til statsregnskabet for 1982, jf. statsregnskabet 1983.
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1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
230.592 288.959 302.749 282.451 243.212 215492 221592 229.221
- 3400 27.125 39935 56935 82785 88.410 85.010

1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200

- - 1.404 1.497 1.464 1.425 1.375 864
40.700 37.800 28.760 27.500 43.675 54.085 64.550 68.850
- - - - - - - 21350
272.492 331.359 361.238 352.583 346.486 354.987 377.127 406.495
68.987 53.634 42056 55313 44637 32983 27.624 15.556
5.928 7.154 10513  12.160 16572 20452 17919 21.033
13.610 14995 15.778 21.131 26799 29.374 30.034 36.700
- 600 2.588 5874 10.191 14480 16970 18.103

8.157 13.110 11.775 9874 13781 12.718 10.156 3.597
5.832 9.041 10220 15561 15.657 14326 13328 24.112
102.514 98.534 92930 119913 127.637 124.333 116.031 119.101
375.006 429.893 454.168 472496 474.123 479.320 493.158 525.596
-19.836 -14.336 -20.752 -51.448 -57.960 -39.855 -35.254 -41.658
355.170 415.557 433416 421.048 416.163 439.465 457.904 483.938
69,3 73,5 70,5 63,2 59,4 59,7 59,0 59,9
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Bilagstabel 2.

Indenlandske statsldn optaget i 1990

Nr. 216, 9% Stiende lin 1994

Udstedt belgb i 1990, millkr. . ........ 4.400
Renteterminer . .................. 15.nov.
Fondskode ...................... 1511
Emissionen er pibegyndtden ......... 1.jul.1988
ogindstillet ..................... 29.jun.1990
Linet afdrages i sin helhedden ....... 15.n0v.1994

Nr. 217, 9% Stiende 1in 1996

Udstedt belgb 1 1990, millkr. ......... 5.300
Renteterminer ................... 15.00v.
Fondskode ...................... 1503
Emissionen er pdbegyndtden ......... 1.jul.1988
ogindstilletden .................. 29.jun.1990
Lanet afdrages i sin helhed den ... .... 15.n0v.1996

Nr. 218, 9% Stiende lan 1998

Udstedt belgb i 1990, mill.kr. ......... 6.650
Renteterminer ................... 15.nov.
Fondskode .............. ... .. ... 1554
Emissionen er pébegyndtden . ........ 2.jan.1989
og indstilletden .................. 29.jun.1990
Lanet afdrages i sin helhed den ....... 15.n0v.1998

Nr. 219, Variabelt stiende I1dn 1994

Udstedt belgb i 1990, mill.kr. . ........ 1.600

Renteterminer ................... 20.feb., 20.maj, 20.aug., 20.nov.
Fondskode . ..................... 0110

Emissionen er pdbegyndtden ......... 2.jan.1989

ogindstilletden . ................. 28.dec.1990

Lénet afdrages i sin helhed den ....... 20.nov.1994
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 220, Variabelt stiende lin 1999

Udstedt belgb i 1990, mill.kr. . ........ 2.700

Renteterminer ................... 20.feb., 20.maj, 20.aug., 20.nov.
Fondskode ...................... 0129

Emissionen er pdbegyndt den ......... 2.jan.1989

ogindstilletden . ................. 28.dec.1990

Lanet afdrages i sin helhed den ....... 20.nov.1999

Nr. 223, 9% Statsgzldsbevis 1991 IIT

Udstedt belgb i 1990, mill.kkr. . ........ 2.850
Renteterminer ................... 20.aug.
Fondskode . ..................... 1589
Emissionen er pdbegyndt den . ........ 3.jul. 1989
ogindstilletden .................. 30.mar.1990
Linet afdrages i sin helhed den ....... 20.aug.1991

Nr. 224, 9% Statsgzeldsbevis 1991 IV

Udstedt belgb i 1990, mill.kr. ......... 4.800
Renteterminer . .................. 20.nov.
Fondskode ...................... 1597
Emissionen er pibegyndt den ......... 2.0kt.1989
ogindstilletden .................. 29.jun.1990
Lénet afdrages i sin helhed den . . . . ... 20.nov.1991

Nr. 225, 9% Statsgaeldsbevis 1992 I

Udstedt belgb i 1990, mill.kr. .. .... ... 10.750
Renteterminer . .................. 20.feb.
Fondskode ................... ... 1600
Emissionen er pébegyndt den ...... ... 2.jan.1990
og indstilletden .................. 28.sep.1990
Lénet afdrages i sin helhed den . . ... .. 20.feb.1992
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 226, 9% Stiende ldn 2000

Udstedt belgb i 1990, millkr. . ........ 21.750
Renteterminer ................... 15.nov.
Fondskode ............ ... ... 1619
Emissionen er pdbegyndt den . ........ 2.jan.1990
Lanet afdrages i sin helhed den ....... 15.n0v.2000

Nr. 227, 9% Statsgzeldsbevis 1992 II

Udstedt belgb i 1990, millkr. . ........ 9.350
Renteterminer ................... 20.maj
Fondskode .. ........ ... ........ 1627
Emissionen er pdbegyndt den . ........ 2.apr.1990
og indstilletden .................. 28.dec.1990
Lanet afdrages i sin helhed den . ...... 20.maj 1992

Nr. 228, Skatkammerbevis 1990 III

Udstedt belgb i 1990, millkr. ... ...... 6.350
Renteterminer . .................. -
Fondskode .............. ... ..., 0307
Emissionen er pdbegyndt den ......... 28.mar.1990
Linet er tilbagebetalt den . ... ........ 2.jul.1990

Nr. 229, Skatkammerbevis 1990 IV

Udstedt belgb i 1990, millkr. . ........ 10.550
Renteterminer ................... -
Fondskode ...................... 0315
Emissionen er pdbegyndt den . ........ 28.mar.1990
Lanet er tilbagebetaltden . . .......... 1.0kt.1990
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 230, Skatkammerbevis 1991 I

Udstedt belgb i 1990, millkr. . ........ 10.400
Renteterminer ................... -
Fondskode ...................... 0323
Emissionen er pdbegyndt den ......... 27.jun.1990
Lanet er tilbagebetalt den . . . ... ... ... 2.jan.1991

Nr. 231, 9% Statsgzeldsbevis 1992 II1

Udstedt belgb i 1990, millkr. .. ....... 5.800
Renteterminer . .................. 20.aug.
Fondskode . ..................... 1635
Emissionen er pdbegyndt den . ........ 2.jul.1990
Lanet afdrages i sin helhed den .. ... .. 20.aug.1992

Nr. 232, 9% Stiende lin 1995

Udstedt belgb 11990, millkr. ......... 6.500
Renteterminer ................... 15.nov.
Fondskode . ..................... 1643
Emissionen er pdbegyndt den . ........ 2.jul.1990
Lanet afdrages i sin helhed den ....... 15.nov.1995

Nr. 233, Skatkammerbevis 1991 II

Udstedt belgb i 1990, mill.kr. ... ...... 10.950
Renteterminer . .................. -
Fondskode ...................... 0331
Emissionen er pdbegyndt den ... ... ... 26.sep.1990
Lanet afdrages i sin helhed den . ... ... 2.apr.1991

Nr. 234, 9% Statsgzeldsbevis 1992 IV

Udstedt belgb i 1990, mill.kr. ... ...... 4.650
Renteterminer . .................. 20.nov.
Fondskode . ..................... 1651
Emissionen er pdbegyndt den ......... 1.0kt.1990
Lénet afdrages i sin helhed den . ... ... 20.n0v.1992
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Bilagstabel 3.

Udenlandske statslin optaget i 1990V

Nr. 399, Lin
Acceptdato
Underskrivelsesdato
Hjemtagelsesdato

Udlgbsdato .......
Lénetype . ........

Ledende bank

Nominelt ldnebelgb . .
Nominel rente . ....
Emissionskurs .. ...
Kommissioner .....
Andre omkostninger .
Effektiv rente . . .. ..
Tilbagebetaling . . . . .
Fortidig indfrielse . . .

Udbetalt 1 mill.kr. .

.......

.....

28.n0v.1989

12.dec.1989

9.jan.1990

10.dec.1994

EIB-1&n. Linet er ydet til finansiering af DSB elektrificering
og modernisering II.

Den europziske Investeringsbank, Luxembourg

XEU 100.000.000

9,50 pct. p.a. helarlig

100

9,50 pct. p.a.
10.dec.1994
Det er muligt at fortidsindfri hele eller dele af lanet, men
indfrielse indebzrer, at der ved en lavere refinansieringsrente
ydes en kompensation til EIB beregnet som 3/4 af nu-
tidsvaerdien af forskellen mellem rentebetalingerne ved en

fortszttelse af 1anet og rentebetalingerne ved ny finansiering.
788

D Szdvanligvis vil der i lanebetingelserne indgd en bestemmelse om at staten skal holde
obligationsejerne skadeslgse for en eventuel fremtidig kuponskat. Til gengzld kan staten opsige lanet
til fortidig indfrielse, hvis p3leggelsen af skatten har varet uden for den danske stats kontrol. Denne
mulighed for fartidige indfrielser vil ikke vare nzvnt i lanebeskrivelserne. Kun hvis den mangler,
eller hvis der kan vre fortidig indfrielse af andre grunde, vil det vere anfert.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 400, Lin med tilknyttet swaps

Udbudsdato . ...... 12.dec.1989

Underskrivelsesdato . 12.jan.1990

Hjemtagelsesdato ... 17.jan.1990

Udlgbsdato ....... 17.jan.1995

Lénetype . ........ Offentligt emitteret obligationslén i JPY
Ledende bank . .... LTCB International Ltd., Tokyo
Nominelt 13nebelgb . . JPY 30.000.000.000

Nominel rente .. ... 6,25 pct. p.a. helérlig

Emissionskurs ... .. 101 3/4 pct.

Kommissioner ... .. 1 7/8 pct.

Andre omkostninger . -

Tilbagebetaling . . . . . 17.jan.1995

Udbetalt i mill.kr. ... 1.344

Swap a:

Startdato . ........ 17.jan.1990

Indhold .......... Halvdelen af forpligtelserne i forbindelse med obligations—

lanet ombyttes med forpligtelser svarende til et variabelt
forrentet 14n i DEM med samme lgbetid. Ved aftalens start
betalte staten JPY 14.962.500.000 til swap—-modparten, og
modtog til gengeld DEM 180.500.000 fra denne. Ved
aftalens afslutning modtager staten JPY 15.000.000.000 fra
swap-modparten, og betaler DEM 180.500.000 til denne.

Swap-modpart . . ... LTCB International Ltd., London

Hovedstol ........ DEM 180.500.000

Nominel rente .. ... 6 mdrs. DEM-Libor -0,408 pct. p.a. halvarlig mod 6,25 pct.
p.a. helérlig i JPY.

Effektiv rente . . . . .. 0,43 pct. p.a. under heldrsrenten for et 1&n forrentet med 6
mdrs. DEM-Libor, beregnet pa basis af en DEM-Libor-sats
péd 8 pct. p.a.
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Swap b:

Startdato . ........ 17.jan.1990

Indhold .......... Halvdelen af forpligtelserne i forbindelse med obligations—
l8net ombyttes med forpligtelser svarende til et variabelt
forrentet 18n i USD med samme lgbetid. Ved aftalens start
betalte staten JPY 15.000.000.000 til swap—-modparten, og
modtog til gengald USD 104.250.000 fra denne. Ved aftalens
afslutning modtager staten JPY 15.000.000.000 fra swap-
modparten, og betaler USD 104.250.000 til denne.

Swap-modpart . . ... LTCB International Ltd., London

Hovedstol ........ USD 104.250.000

Nominel rente .. ... 6 mdrs. USD-Libor -0,152 pct. p.a. halvérlig mod 6,25 pct.
p-a. heldrlig i JPY.

Effektiv rente . . . . .. 0,16 pct. p.a. under heldrsrenten for et 1&8n forrentet med 6
mdrs. USD-Libor, beregnet pd basis af en USD-Libor-sats
pd 8,50 pct. p.a.

Bemarkning . ..... Med de to swaps er det samlede provenu af ldnet, JPY

29.962.500.000,—, omlagt til henholdsvis DEM og USD.

Nr. 401, Lan med tilknyttet swaps og udstedelse af warrants

Udbudsdato . ...... 16.jan.1990

Underskrivelsesdato . 2.feb.1990

Hjemtagelsesdato ... 13.feb.1990

Udlgbsdato . ...... 13.£feb.1995

Linetype ......... Offentligt emitteret obligationslan. Lanet er optaget til
notering pd bgrsen i Luxembourg.

Ledende bank ..... Goldman Sachs International Limited, London

Nominelt 13nebelgb . . USD 100.000.000

Nominel rente .. ... 8 7/8 pct. p.a. heldrlig

Emissionskurs . .... 101 3/4 pct.

Kommissioner ... .. 1 7/8 pct.

Andre omkostninger . USD 50.000

Tilbagebetaling . . . . . 13.feb.1995

Udbetalt i millkr. ... 644

Bemarkning ...... I forbindelse med 1&net er der indgéet en renteswap og en

valutaswap, udstedt warrants i to trancher samt indgdet en
aftale til dekning af forpligtelser pd de udstedte warrants.
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Swap a:

Startdato . ........ 13.feb.1990

Indhold .......... Alle forpligtelser i henhold til obligationsldnet ombyttes med
forpligtelser svarende til et variabelt forrentet 1&n i USD med
samme lgbetid.

Swap-modpart . . . .. Sumitomo Bank Capital Markets Inc., New York, garanteret
af The Sumitomo Bank, Ltd., London.

Hovedstol ........ USD 100.000.000

Nominel rente . .. .. 6 mdr. USD-Libor -0,445 pct. p.a. halvérlig mod 8 7/8 pct.
helérlig.

Swap b:

Startdato . ........ 13.feb.1990

Indhold ... ....... Alle forpligtelser i henhold til swap a ombyttes med
forpligtelser svarende til et variabelt forrentet 18n i DEM med
samme lgbetid. Ved aftalens start har staten betalt USD
100.000.000 samt foretaget en yderligere éngangsbetaling p
USD 212.058 til swapmodparten og har til gengzld fra denne
modtaget DEM-hovedstolen.

Swap-modpart . . ... Union Bank of Switzerland

Hovedstol ........ DEM 170.950.000

Nominel rente . .. .. 6 mdr. DEM-Libor -0,40 pct. p.a. halvérlig mod 6 mdss.
USD-Libor —0,445 pct. p.a. halvarlig.

Effektiv rente . . . . .. 0,42 pct. p.a. under heldrsrenten for et 14n forrentet med 6
mdr. DEM-Libor, beregnet pd basis af en DEM-Libor-sats
pd 7 pct. p.a.

Warrants:

I forbindelse med emissionen er der i to trancher udstedt sikaldte put-warrants pé 1/5
af det japanske aktieindeks, Nikkei. De udstedte warrants giver warrantsindehaverne
ret til i en 3-drs periode ved fald, og kun ved fald i Nikkei-indekset mod indlevering
af en warrant at i udbetalt differencen mellem en pé forhand fastlagt pris pr. warrant
benzvnt exercise~prisen og markedsverdien pr. warrant. Exercise—prisen er bestemt
som 1/5 af Nikkei-indekset pd udstedelsesdagen divideret med USD/JPY-kursen
samme dag, hvilket giver 1/5 af 37.516,77/145,325 = USD 51,63 pr. warrant.
Markedsvardien er bestemt som 1/5 af det aktuelle Nikkei-indeks/145,325. Staten har
ved begge warrantudstedelser kgbt en hedge af Goldman Sachs (dvs. en aftale, der
dzkker statens forpligtelser i henhold til de udstedte warrants). Eneste risiko er siledes
den almindelige kreditrisiko p& en modpart. Kreditrisikoen p& Goldman Sachs er
dzkket ved en ordning, hvorefter der deponeres verdipapirer eller garantier fra banker
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med hgjeste kreditvurdering (AAA-ratede banker) p USD 5.000.000 plus den samlede
verdi af forskellen mellem exercise—prisen pé de udstedte warrants og markedsvardien.
Depotet reguleres ménedligt for ndringer i forskelsvardien.

Tranche a ........ Der er den 22.jan.1990 udstedt 6.500.000 warrants til en pris
af USD 4,05 pr. warrant, hvilket med fradrag af provisioner
p& USD 0,285 pr. warrant giver et nettoprovenu til staten pd
USD 24.472.500. Warrants udlgber den 3.jan.1993. Til img—
degfelse af forpligtelserne pa de udstedte warrants et der for
USD 23.172.500 kgbt en hedge af tilbudsgiver. Af restbelgbet
(USD 1.300.000) modtager staten USD 175.000, hvorved
nettoprovenuet af eurobondemissionen bringes op pad USD
100 mill. og USD 1.125.000 overdrages til tilbudsgiver.
Sidstnevnte overdragelse resulterer i den fordelagtige
renteswap (swap a).

Tranche b ........ Der er den 24.jan.1990 udstedt 3.850.000 warrants til en pris
af USD 5,375 pr. warrant, hvilket med fradrag af provisioner
p& USD 0,35 pr. warrant giver et nettoprovenu til staten pé
USD 19.346.250. Warrants udlgber den 3.jan.1993. Til img-
deghelse af forpligtelserne pé de udstedte warrants er der for
USD 19.134.192 kgbt en hedge af tilbudsgiver. Restbelgbet,
USD 212.058, betales initialt til modparten under valuta—
swappen (swap b).

Bemarkninger . . ... Nettoresultatet af den samlede transaktion er et 13n pA DEM
170.950.000 effektivt forrentet med 6 mdr. DEM-Libor —0,42
pct. p.a. i 5 &r.
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Nr. 405, Lin med tilknyttet swaps

Udbudsdato . ......

Underskrivelsesdato
Hjemtagelsesdato .

Udlgbsdato .......
Lénetype .........

Ledende bank

Nominelt 1dnebelgb . .
Nominel rente .. ...
Emissionskurs . . ...
Kommissioner .....
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . . ..

Udbetalt i mill.kr. .

Swap a:

Startdato . ........
Indhold ..........

Swap-modpart . . . ..
Hovedstol ........
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22.jan.1990
29.jan.1990
30.jan.1990
30.jan.1995
Eurobondlén i JPY
Nomura International plc, London
JPY 40.000.000.000
7 pct. p.a. helérlig
101 5/8 pct.

17/8 pct.

USD 100.000
30.jan.1995

1.816

30.jan.1990

Halvdelen af forpligtelserne i forbindelse med obligations—
l&net er ombyttet med forpligtelser svarende til et variabelt
forrentet 1&n i USD med samme Igbetid. Ved aftalens start
betalte staten JPY 19.950.000.000 til swap—-modparten, og
modtog til gengaeld USD 136.750.000 fra denne. Ved aftalens
afslutning modtager staten USD 136.750.000 fra swap-
modparten, og betaler JPY 20.000.000.000 til denne.
Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
USD 136.750.000

6 mdrs. USD-Libor -0,33 pct. p.a. halvirlig mod 7 pct. p.a.
helérlig i JPY.

0,34 pct. p.a. under heldrsrenten for et 1&n forrentet med 6
mdrs. USD-Libor, beregnet p basis af en USD-Libor-sats
pé 8,5 pct. p.a.
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Swap b:

Startdato .........
Indhold ..........

Swap-modpart . . ...
Hovedstol ........
Nominel rente . . ...

Effektiv rente . .. ...

30.jan.1990

Halvdelen af forpligtelserne i forbindelse med obligations—
linet ombyttes med forpligtelser svarende til et variabelt
forrentet 18n i USD med samme lgbetid. Ved aftalens start
betalte staten JPY 19.950.000.000 til swap—-modparten, og
modtog til gengeld USD 136.799.000 fra denne. Ved aftalens
afslutning modtager staten USD 136.799.000 fra swap-
modparten, og betaler JPY 20.000.000.000 til denne.
Citibank N.A., London

USD 136.799.000

6 mdrs. USD-Libor -0,33 pct. p.a. halvérlig mod 7 pct. p.a.
helérlig i JPY.

0,34 pct. p.a. under heldrsrenten for et 1&n forrentet med 6
mdrs. USD-Libor, beregnet pd basis af en USD-Libor-sats
pé 8,50 pct. p.a.

Nr. 407, Lin med tilknyttet swap

Udbudsdato .......

Underskrivelsesdato

Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato . ......
Linetype . ........

Ledende bank

Nominelt 13nebelgb . .
Nominel rente .. ...
Emissionskurs .. ...
Kommissioner . ....
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . . . .
Udbetalt i mill.kr. . ..

.....

5.jan.1990

19.jan.1990

23.jan.1990

23.jan.2000

Offentligt emitteret obligationslén i GBP
Shearson Lehman Hutton International, Inc., New York
GBP 100.000.000

11 5/8 pct. p.a. helérlig

101 13/16

GBP 1.767.500

GBP 45.000

23.jan.2000

1.088
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Swap a:
Startdato . ........
Indhold ..........

Swap-modpart . .. ..
Hovedstol ........

Swap b:
Startdato . ........
Indhold ..........

Swap-modpart . . ...
Hovedstol ........

23.jan.1990

3/4 af forpligtelserne i forbindelse med obligationslanet er
ombyttet med forpligtelser svarende til et variabelt forrentet
1&n i USD med samme lgbetid. Ved aftalens start betalte
staten GBP 75.000.000 til swap-modparten, og modtog til
gengzld USD 123.266.250 fra denne. Ved aftalens afslutning
modtager staten GBP 75.000.000 fra swap—modparten, og
betaler USD 123.266.250 til denne.

Svenska Handelsbanken, London

USD 123.266.250

6 mdrs. USD-Libor -0,30 pct. p.a. halvérlig mod 11,6250
pct. p.a. helarlig i GBP.

0,32 pct. p.a. under heldrsrenten for et 18n forrentet med 6
mdrs. USD-Libor, beregnet pé basis af en USD-Libor-sats
pé 8,50 pct. p.a.

23.jan.1990
1/4 af forpligtelserne i forbindelse med obligationslénet er
ombyttet med forpligtelser svarende til et variabelt forrentet
l&n i USD med samme Igbetid. Ved aftalens start betalte
staten GBP 25.000.000 til swap—-modparten, og modtog til
gengzld USD 41.088.750 fra denne. Ved aftalens afslutning
modtager staten GBP 25.000.000 fra swap-modparten, og
betaler USD 41.088.750 til denne.

Midland Bank plc, London

USD 41.088.750

6 mdrs. USD-Libor -0,30 pct. p.a. halvérlig mod 11,6250
pct. p.a. helérlig i GBP.

0,32 pct. p.a. under helarsrenten for et 18n forrentet med 6
mdrs. USD-Libor, beregnet pd en USD-Libor-sats pé 8,5

pct. p.a.
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Nr. 408, Swap

Acceptdato . ...... 8.jan.1990
Startdato . ........ 11.jan.1990
Udlgbsdato . ...... 8.feb.1995
Modpart ......... Crédit Lyonnais, Paris
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet variabelt forrentet
1&n i XEU 14n i USD
Hovedstole ....... XEU 60.000.000 USD 72.600.000
Rente ........... 6 mdrs. XEU~Libor 6 mdrs. USD-Libor -0,03 pct.
p.a.
Omkostninger .. ... Ingen
Effektiv rente . . . . .. 6 mdrs. XEU-Libor halvarlig mod 6 mdrs. USD-Libor -0,03
pct. p.a. halvérlig
Udveksling af hoved-
stole . ........... Ved aftalens start og afslutning.
Nr. 409, Swap
Acceptdato ... .. .. 9.jan.1990
Startdato . ........ 12.jan.1990
Udlgbsdato . ...... 12.jan.1995
Modpart ......... Security Pacific National Bank, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet. variabelt forrentet
lan i XEU l&n i USD
Hovedstole ....... XEU 62.137.531 USD 75.000.000
Rente ........... 6 mdrs. XEU-Libor 6 mdrs. USD-Libor +0,045
pct. p.a.
Omkostninger ... .. Ingen
Effektiv rente . ... .. 6 mdrs. XEU-Libor +0,045 pct. p.a. halvarlig mod 6 mdrs.
USD-Libor halvérlig
Udveksling af hoved—
stole . ........... Ved aftalens start og afslutning
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Nr. 410, Swap

Acceptdato . ...... 19.jan.1990
Startdato . ........ 23.jan.1990
Udlgbsdato . ...... 24.jun.1993
Modpart ......... Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1&n i BEF 1&n i USD
Hovedstole ....... BEF 1.000.000.000 USD 27.950.000
Rente ........... 10,50 pct. p.a., heldrlig 6 mdrs. USD-Libor
Omkostninger .. ... Ingen
Effektiv rente . . .. .. 10,50 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvérlig
Udveksling af hoved—
stole ............ Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 411, Swap

Acceptdato .. ..... 23.jan.1990

Startdato . ........ 16.feb.1990

Udlgbsdato ....... 16.feb.1995

Modpart ......... Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale, Luxembourg
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
13n i CHF ldn i USD

Hovedstole ....... CHF 75.000.000 USD 49.355.000

Rente ........... 7,51875 pct. p.a. til 1994 6 mdrs. USD-Libor -0,25 pct.
7,64375 pct. p.a. i 1995 p.a.

Omkostninger ... .. Ingen

Effektiv rente . . .. .. 7,98 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor -0,25 pct. p-a.
halvérlig.

Udveksling af hoved—

stole . ........ ... Ved aftalens start og afslutning.

Bemarkning ... ... Staten modtager ved aftalens start kun CHF 73.681.907,27

i forbindelse med udveksling af hovedstole. Differencen op
til CHF 75.000.000 er betaling for, at staten betaler en lavere
rente i swappen end markedsprisen p tidspunktet for aftalens

indgdelse.
Nr. 412, Lan med tilknyttet swap
Udbudsdato . ...... 30.jan.1990
Underskrivelsesdato . 31.jan.1990
Hjemtagelsesdato ... 6.feb.1990
Udlgbsdato . ...... 31.jan.1995
Linetype . ........ Samurai-l&n nr. 91 JPY
Ledende bank .. ... Nomura Securities Co. Ltd., Tokyo
Nominelt 1&nebelgb . . JPY 10.000.000.000
Nominel rente .. ... 6,8 pct. p.a. halvérlig
Emissionskurs . . ... 101,05
Kommissioner .. ... 1 1/2 pct.
Andre omkostninger . JPY 47.700.000
Tilbagebetaling . . . . . 31.jan.1995
Udbetalt i millLkr. ... 447
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Swap:
Startdato . ........
Indhold . .........

Swap-modpart . . ...
Hovedstol ........

6.feb.1990

Alle forpligtelser i forbindelse med obligationslinet ombyttes
med forpligtelser svarende til et variabelt forrentet 13n i USD
med samme Igbetid. Ved aftalens start betalte staten netto-
provenuet af obligationsldnet JPY 9.907.300.000 til swap-
modparten, og modtog til gengzld USD 68.800.000 fra
denne. Ved aftalens afslutning modtager staten JPY
10.020.000.000 fra swap-modparten, og betaler USD
68.800.000 til denne.

Mitsui Bank Ltd., Tokyo

USD 68.800.000

6 mdrs. USD-Libor -0,19 pct. p.a. halvarlig mod 6,8 pct. p.a.
halvérlig i JPY.

0,20 pct. p.a. under heldrsrenten for et 1&n forrentet med 6
mdrs. USD-Libor -0,19 pct. p.a., beregnet pd basis af en
USD-Libor-sats pd 8,5 pct. p.a.

Nr. 413, Swap

Acceptdato .. ... ..
Startdato . ........
Udlgbsdato . ......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger . . ...
Effektiv rente . . . . ..

Udveksling af hoved-
stole . ...........

14.£feb.1990

7.mar.1990

6.mar.1995

British Telecom Finance B.V., London

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet variabelt forrentet
14n i CHF 13n i USD

CHF 200.000.000 USD 134.228.188
6 mdrs. CHF-Libor -0,525 6 mdrs. USD-Libor -0,525
pct. p.a. pct. p.a.

Staten har ved aftalens start betalt CHF 246.000.
6 mdrs. CHF-Libor -0,495 pct. p.a. halvrlig mod 6 mdrs.
USD-Libor -0,525 pct. p.a. halvérlig.

Ved aftalens start og afslutning.

216



Bilagstabel 3 — fortsat

Nr. 414, Lin

Udbudsdato .......

Underskrivelsesdato

Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Linetype . ........

Ledende bank

Nominelt 1&nebelgb . .
Nominel rente . ....
Emissionskurs .. ...
Kommissioner .....
Andre omkostninger .
Effektivrente . .. ...
Tilbagebetaling . . . . .
Udbetalt i mill.kr. . .

Bemarkninger .. ...

1.mar.1990

21.mar.1990

21.mar.1990

21.mar.1995

Offentligt emitteret obligationsldn
JP Morgan Securities, Ltd., London
USD 771.000.000

9,25 pct. p.a. helérlig

99,76

0,26 pct.

USD 100.000

9,38 pct. p.a.

21.mar.1995

4.963

Lanet blev den 1. marts udbudt ved auktion blandt med-
lemmer af International Primary Market Association (IPMA),
dvs. foreningen af internationale emissionshuse. Belgbet 771
mill. USD fremkom ved, at alle der havde budt ved en
margin p& 0,65 procentenheder eller mindre over renten for
den tilsvarende amerikanske statsobligation blev impdekom-—
met. (Staten havde forlods annonceret et nominelt 13nebelgb
p4 500-1.000 mill. USD afhzngigt af bl.a. "clearing—prisen").
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Nr. 415, Swap

Acceptdato .. .....
Startdato . ........
Udlgbsdato .......
Modpart . ........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger . . ...
Effektiv rente . . . . ..
Udveksling af hoved-
stole ............

6.mar.1990
8.mar.1990
8.mar.1995

Industrial Bank of Japan Limited, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

1&n i DEM
50.000.000

9,56 pct. p.a.

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet
1&n i USD
29.455.081

6 mdrs. USD-Libor

9,56 pct. p.a. helérlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 416, Lin
Acceptdato . ......
Underskrivelsesdato
Hjemtagelsesdato . .
Udlgbsdato . ......
Lanetype . ........
Ledende bank .....
Nominelt linebelgb . .
Nominel rente .. ...
Emissionskurs ... ..
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente . . . . ..
Tilbagebetaling . . . . .
Udbetalt i mill.kr. .

6.mar.1990

19.mar.1990
16.mar.1990
16.mar.1995

Privat placering af gazldsbevis ("Schuldscheindarlehen")

Deutsche Girozentrale, Deutsche Kommunalbank, Frankfurt

DEM 150.000.000
9,25 pct. p.a. heldrlig
100

9,25 pct. p.a.
16.mar.1995
575
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Nr. 418, Swaps

Swap a:
Acceptdato . ...... 8.mar.1990
Startdato . ........ 5.apr.1990
Udlgbsdato ....... 5.apr.1995
Modpart ......... Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg, Karlsruhe
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
14n i CHF l1an i USD
Hovedstole ....... CHF 75.000.000 USD 49.767.000
Rente ........... 7,51875 pct. p.a. '~ 6mdrs. USD-Libor —-0,30 pct.
p.a.
Omkostninger .. ... Ingen
Effektiv rente . .. ... 7,95 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor -0,30 pct. p.a.
halvarlig.

Udveksling af hoved-

stole . ........... Ved aftalens start og afslutning. Ved aftalens start modtages
kun CHF 73.770.857, mens der betales CHF 75.093.750 ved
aftalens slutning, hvilket er baggrunden for, at den effektive
rente af CHF—delen bliver 7,95 pct. p.a.
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Swap b:

Acceptdato . ......
Startdato . ........
Udlgbsdato . ......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger . . ...
Effektiv rente . . . . ..
Udveksling af hoved-
stole ............

8.mar.1990

5.apr.1990

5.apr.1995

Credit Suisse, Ziirich

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1&n i CHF 13n i USD

CHF 100.000.000 USD 66.356.000
8,20 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

8,25 pet. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning. Ved aftalens start modtages
kun CHF 99.801.673, hvilket er baggrunden for, at den
effektive rente af CHF-delen bliver 8,25 pct. p.a.
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Nr. 419, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

.......
.........
.......

Hovedstole
Rente

.......

...........

Omkostninger
Effektiv rente

Udveksling af hoved-
stole

12.mar.1990

5.apr.1990

5.apr.1995

Westdeutsche Landesbank, Cayman Island

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

18n i CHF

CHF 100.000.000
7,68219 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

variabelt forrentet

13n i USD

USD 66.093.000

6 mdrs. USD-Libor -0,28 pct.
p-a.

Ingen

7,99 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor -0,28 pct. p.a.
halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning. Ved aftalens start modtages
kun CHF 98.974.939, mens der betales CHF 100.300.000,
ved aftalens slutning, hvilket er baggrunden for, at den
effektive rente af CHF-delen bliver 7,99 pct. p.a.

Nr. 420, Lin
Acceptdato . ......
Underskrivelsesdato
Hjemtagelsesdato .
Udlgbsdato
Lanetype
Ledende bank
Nominelt ldnebelgb . .
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner
Andre omkostninger .
Effektiv rente . . . . ..
Tilbagebetaling . . . . .
Fertidig indfrielse . . .

Udbetalt i mill.kr. .

13.mar.1990

8.maj 1990

9.maj 1990

9.maj 2005

Privat placering, nul-kupon-1an
JP Morgan Securities Ltd., London
FRF 1.000.000.000

0 pct. p.a.

22,8

FRF 3.989.908

10,49 pct. p.a.

9.maj 2005

Lanet kan ikke fortidsindfries (selv ikke i tilfzlde af
indfgrelse af kildeskat).

253
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Nr. 421, Swap

“Acceptdato . ...... 3.apr.1990
Startdato . ........ 3.apr.1990
Udlgbsdato ....... 3.apr.1992
Modpart ......... Vestnordenfonden, Reykjavik
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet fast forrentet
13n i DKK 13n i DEM
Hovedstole ....... DKK 763.540 DEM 200.000
Rente ........... 10,86 pct. p.a. 9,31 pct. p.a.
Omkostninger .. ... Ingen
Effektiv rente . . . ... 10,86 pct. p.a. helarlig mod 9,31 pct. p.a. i DEM helarlig
Udveksling af hoved—
stole ............ Ved aftalens afslutning.

Nr. 422 Terminskontrakt

Startdato . ........ 21.maj 1990
Udlgbsdato . ...... 19.feb.1991
Modpart . ........ Danmarks Nationalbank

Staten har kebt JPY 30.000.000.000 for DEM 327.510.917
til levering d. 19.feb.1991.

Bemerkninger .. ... Det forventes, at JPY-l&n nr. 317 fortidsindfries af in-—
vestorerne den 19.feb.1991 pé grund af stigningen i JPY-
renten. Staten skal da tilbagebetale JPY 60.000.000.000. Den
indgéede terminskontrakt omlegger halvdelen af kursrisikoen
til en risiko i DEM. Kontrakten lukkedes den 3.sep.1990,
fordi yderligere stigning i JPY-kursen ikke ansds at vare
sandsynlig. Der opndedes ved lukningen en kursgevinst pa
1.797.535 DEM, som afregnes til den pr. 19.feb.1991
geldende kurs.
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Nr. 423, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

.......

...........

Omkostninger
Effektiv rente
Udveksling af hoved—
stole

......

............

25.maj 1990
31.maj 1990
31.maj 1995
Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

13n i CHF 13n i USD

CHF 71.050.000 USD 50.000.000
7,66 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

7,66 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvérlig.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 424, Swap
Acceptdato
Startdato . ........
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Effektiv rente . . . . ..
Udveksling af hoved-
stole

29.maj 1990

1.jun.1990

31.maj 1995

Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

14n i CHF l1dn i USD

CHF 70.350.000 USD 50.000.000
7,60 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

7,60 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvdrlig.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 425, Swap

Acceptdato .. .....
Startdato . ........
Udlgbsdato .......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger .....
Effektiv rente . . . . ..
Udveksling af hoved-
stole ............

30.maj 1990

6.jun.1990

6.jun.1995

Security Pacific Hoare Govett Limited, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
14n i CHF 14n i USD

CHF 50.000.000 USD 35.460.993
7,44 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

7,44 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 426, Lin
Acceptdato . ......
Underskrivelsesdato
Hjemtagelsesdato .
Udlgbsdato .......
Lanetype .........
Ledende bank . ....
Nominelt 1&nebelgb . .
Nominel rente . .. ..
Emissionskurs . ....
Kommissioner . . ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente . . .. ..
Tilbagebetaling . . . . .
Udbetalt i mill.kr. . . .

20.jun.1990

22.jun.1990

22.jun.1990

22.jun.1993

Privat placering af gzldsbevis ("Schuldscheindarlehen")
Dresdner Bank A.G., Frankfurt/Main

DEM 100.000.000

9,10 pct. p.a. helérlig

99,95

DEM 30.000
9,1317 pct. p.a.
22.jun.1993
380
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Nr. 427, Lan
Acceptdato
Underskrivelsesdato

Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato . ......
Linetype .........

Ledende bank

.......

Nominelt 13nebelgb .
Nominel rente .. ...

20.jun.1990

29.jun.1990

29.jun.1990

29.jun.1993

Privat placering af gzldsbevis ("Schuldscheindarlehen")
Dresdner Bank A.G., Frankfurt/Main

DEM 50.000.000

9,10 pct. p.a. helérlig

Emissionskurs ... .. 99,95
Kommissioner .. ... -

Andre omkostninger . DEM 15.000
Effektiv rente . . . . .. 9,1317 pct. p.a.
Tilbagebetaling . . . . . 29.jun.1993
Udbetalt i millkr. ... 190

Nr. 428, Lin

Udbudsdato . ...... 21.jun.1990
Underskrivelsesdato 12.jul.1990
Hjemtagelsesdato ... 19.jul.1990
Udlgbsdato . ...... 21.mar.1995
Lénetype ......... Offentligt emitteret obligationslén

Ledende bank

Nominelt 1inebelgb . .
Nominel rente . .. ..
Emissionskurs .. ...
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente . . . ...
Tilbagebetaling . . . . .
Udbetalt i mill.kr. . . .

Bemarkninger ... ..

.....

JP Morgan Securities, Ltd., London

Tranche a: USD 600.000.000, Tranche b: USD 200.000.000
9,25 pct. p.a. helérlig

99,839

0,26 pct.

USD 85.900

Tranche a: 9,345 pct. p.a., Tranche b: 9,269 pct. p.a.
21.mar.1995

5.160

Finansministeriet udbgd den 21.juni 1990 et 18n pd USD
400-600 mill. ved auktion blandt medlemmer af International
Primary Market Association (IPMA), dvs. foreningen af
internationale emissionshuse. Der er tale om et nyudbud i
samme ldn som de 771 mill. USD, der blev hjemtaget
21.marts 1990 (nr. 414). Finansministeriet valgte at acceptere
bud med en margin p& 0,578 procentenheder ("clearingpri—
sen") eller mindre over renten for den tilsvarende amerikan-
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ske statsobligation. Da der til denne overrente var tegnet mere
end maksimumbelgbet p& 600 mill. USD, blev der foretaget
en pro-rata nedskering pd 13,8 pct. af de bud som var
afgivet netop til 0,578 pct. overrente. Herudover aftog
Danmarks Nationalbank 200 mill. USD p3 en s&kaldt non-
competitive basis (dvs. Danmarks Nationalbank lagde ikke
selv bud ind under auktionen, men aftog blot obligationerne
til den under auktionen fremkomne clearing—pris). Disse
obligationer kan efterfglgende, nar der ses efterspargsel i
markedet, szlges uden udarbejdelse af yderligere dokumen-
tation. Er obligationerne ikke afsat i markedet indenfor et ir,
har Nationalbanken adgang til at sxlge obligationerne til
Finansministeriet til samme bgrskurs som Nationalbanken har
kabt obligationerne til. Den effektive rente p& den non-com-
petitive tranche (b.) er lavere end den effektive rente pa den
competitive tranche (a.), idet der ikke betales kommissioner
for tranche b. og "andre omkostninger" i beregningen er
henfort til tranche a. Den vagtede effektive rente for alle
USD 800 mill. er 9,326 pct. p.a.

Nr. 429, Lin

Acceptdato . ...... 21.jun.1990
Underskrivelsesdato . 29.jun.1990

Hjemtagelsesdato ... 29.jun.1990

Udlgbsdato . ...... 29.jun.1993

Lénetype ......... Privat placering af geldsbevis ("Schuldscheindarlehen™)
Ledende bank ..... Commerzbank A.G., Frankfurt
Nominelt lanebelgb . . DEM 50.000.000

Nominel rente .. ... 9,08 pct. p.a. heldrlig
Emissionskurs . . ... 100,03

Kommissioner .. ... -

Andre omkostninger . DEM 15.000

Effektiv rente . . .. .. 9,08 pct. p.a.

Tilbagebetaling . . . . . 29.jun.1993

Udbetalt i millkr. ... 190
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-Nr. 430, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

.......
.........

.........

Hovedstole
Rente

.......

...........

Omkostninger
Effektiv rente
Udveksling af hoved-
stole

............

25.jun.1990
28.jun.1990
21.mar.1995
Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

14n i DEM 1&n i USD

DEM 83.750.000 USD 50.000.000
9,06 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

9,06 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvérlig.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 431, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

.......
.........
.......

.........

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Effektiv rente . . . ...
Udveksling af hoved-
stole

26.jun.1990
29.jun.1990
21.mar.1995
Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

l4n i DEM I&n i USD

DEM 50.370.000 USD 30.000.000
9,00 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

9,00 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvérlig.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 432, Swap

Acceptdato . ...... 3.jul.1990

Startdato .. ....... 17.jul.1990

Udlgbsdato . ...... 17.jul. 1995

Modpart ......... Banque Indosuez, Bruxelles
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
14n i BEF 1&n i USD

Hovedstole ....... BEF 1.693.625.000 USD 50.000.000

Rente ........... 9,74 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor

Omkostninger . .... Ingen

Effektiv rente . . . ... 9,74 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvarlig.

Udveksling af hoved-

stole ............ Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 433, Lin med tilknyttet swap

Udbudsdato . .. .. .. 18.jul.1990

Underskrivelsesdato . 26.jul.1990

Hjemtagelsesdato ... 31.jul.1990

Udlgbsdato . ...... 31.jul.1997

Lanetype ......... Offentligt emitteret obligationslan i JPY

Ledende bank ... .. The Nomura Securities Co., Ltd., Tokyo

Nominelt ldnebelgb . . JPY 15.000.000.000

Nominel rente ... .. 7 pct. p.a. helérligt i AUD

Emissionskurs .. ... 96,00

Kommissioner . . ... 1,8 pct.

Andre omkostninger . JPY 53.375.000

Tilbagebetaling . . . . . 31.jul.1997

Fortidig indfrielse . .. Fra og med 30.jul.1991 kan obligationerne fgrtidsindfries af
staten til overkurser faldende med 0,25 pct. pr. &r fra kurs
101,50.

Udbetalt i millkr. ... 577
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Swap:

Startdato . ........
Indhold ..........

Swap-modpart . .. ..
Hovedstol ........
Nominel rente . .. ..

Effektiv rente . . . . ..

Bemerkninger . . ...

31.jul.1990

Alle forpligtelser i forbindelse med obligationslanet er
ombyttet med forpligtelser svarende til et variabelt forrentet
18n i USD med samme Igbetid. Ved aftalens start betalte
staten nettoprovenuet af obligationslénet, JPY 14.076.625.000
til swap—modparten, og modtog til gengzld USD 93.408.261
fra denne. Ved aftalens afslutning modtager staten JPY
15.000.000.000 fra swap-modparten, og betaler USD
93.408.261 til denne.

The Industrial Bank of Japan Ltd., Tokyo

USD 93.408.261

6 mdrs. USD-Libor -0,28 pct. p.a. halvarlig mod 7,0 pct. p.a.
helarlig i AUD.

0,30 pet. p.a. under heldrsrenten for et 1dn forrentet med 6
mdrs. USD-Libor, beregnet pa basis af en USD-Libor-sats
pé 8,00 pct. p.a.

Laneprovenuet er genudidnt til A/S Storebzltsforbindelsen
pé identiske vilkir som statens forpligtelser.

Nr. 434, Lin med tilknyttet swap

Udbudsdato . ......

Underskrivelsesdato
Hjemtagelsesdato .

Udlgbsdato . . . . . . :
Linetype .........

Ledende banker ..

Nominelt lnebelgb . .
Nominel rente . .. ..
Emissionskurs ... ..
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . . . .
Udbetalt i mill.kr. . ..

18.jul.1990

27.jul.1990

2.aug.1990

2.aug.1995

Offentligt emitteret obligationslan

Banco Espanol de Crédito, S.A., Madrid og J.P. Morgan
Sociedad de Valores y Bolsa, S.A., Madrid
ESB 10.000.000.000

13 3/4 pct. p.a.

101,75

1,625 pct.

ESB 17.000.000

2.aug.1995

620
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Swap:
Startdato .........
Indhold ..........

Swap-modpart . .. ..
Hovedstol ........

2.aug.1990

Alle forpligtelser i forbindelse med obligationslinet ombyttes
med forpligtelser svarende til et variabelt forrentet 13n i DEM
med samme lgbetid. Ved aftalens start betalte staten netto—
provenuet af obligationslanet ESB 9.995.500.000 til swap-
modparten, og modtog til gengzld DEM 162.600.000 fra
denne. Ved aftalens afslutning modtager staten ESB
10.000.000.000 fra swap-modparten, og betaler DEM
162.600.000 til denne.

Banco Espanol de Crédito, S.A., Madrid

DEM 162.600.000

6 mdrs. DEM-Libor —0,65 pct. p.a. halvrlig mod 13 3/4 pct.
p.a. heldrlig i ESB.

0,69 pct. p.a. under helarsrenten for et 13n forrentet med 6
mdrs. DEM-Libor, beregnet p8 basis af en DEM-Libor—sats
pa 8,75 pct. p.a.

Nr. 435, Swap

Acceptdato . ......
Startdato . ........
Udlgbsdato . ......
Modpart . ........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger . .. ..
Effektiv rente . . . . ..

Udveksling af hoved-
stole . ...........

23.jul.1990

25.jul.1990

25.jan.1994

Industrial Bank of Japan Ltd., London

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1dn i DEM 13n i DEM

DEM 50.000.000 DEM 50.000.000
8,865 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor

Nutidsvardien af 0,01 pet. p.a. af hovedstolen (tilbagediskon~
teret med 8,865 pct. p.a.), svarende til DEM 14.556.
8,875 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ingen udveksling af hovedstole.
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Nr. 436, Swap

Acceptdato .. ..... 23.jul.1990
Startdato . ........ 26.jul.1990
Udlgbsdato .. ..... 16.dec.1993
Modpart ......... Citibank N.A., London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1dn i DEM 13n i DEM
Hovedstole ....... DEM 50.000.000 DEM 50.000.000
Rente ........... 8,87 pct. p.a. 6 mdr. DEM-Libor
Ombkostninger . . . .. Nutidsveerdien af 0,01 pct. p.a. af hovedstolen (tilbagediskon-
teret med 8,87 pct. p.a.), svarende til DEM 14.140.
Effektiv rente . . . ... 8,88 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdr. DEM-Libor halvarlig.
Udveksling af hoved—
stole . ........... Der sker ingen udveksling af hovestole.
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Nr. 437, Swap

Acceptdato . ... ... 26.jul.1990
Startdato . ........ 21.aug.1990
Udlgbsdato . ...... 21.aug.1995
Modpart ......... Landesbank Rheinland-Pfalz, Mainz
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1&n i CHF l&n i USD
Hovedstole ....... CHF 99.495.000 USD 72.475.000
Rente ........... 7,16275 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor -0,28 pct.
p.a.
Omkostninger ... .. Nutidsveerdien af 0,01 pct. p.a. af hovedstolen pd CHF

99.495.000 (tilbagediskonteret med 7,16275 pct. p.a.),
svarende til CHF 40.618.

Effektiv rente . . .. .. 7,17275 pct. p.a. i CHF helérlig mod 6 mdrs. USD-Libor -
0,28 pct. p.a. halvérlig.

Udveksling af hoved—

stole . ........... Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 438, Swap

Acceptdato . ... ... 30.jul.1990
Startdato . ........ 2.aug.1990
Udlgbsdato . ...... 2.dec.1993
Modpart ......... Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
14n i DEM l1&n i DEM
Hovedstole ....... DEM 60.000.000 DEM 60.000.000
Rente ........... 8,85 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor
Omkostninger . . ... Ingen
Effektiv rente . . . . .. 8,85 pet. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvérlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Der sker ingen udveksling af hovedstole.
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Nr. 439, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

.......
.........
.......

.........

Hovedstole
Rente

.......

...........

.....

Omkostninger
Effektiv rente . . . . ..
Udveksling af hoved-
stole

............

7.aug.1990

10.aug.1990

2.dec.1993

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

14n i DEM 1dn i USD

DEM 157.550.000 USD 100.000.000
9,25 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

9,25 pct. p.a. heldrlig i DEM mod 6 mdrs. USD-Libor
halvarlig. :

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 440, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

.......
.........
.......

.........

Hovedstole
Rente

.......

Omkostninger

Effektiv rente . ... ..
Udveksling af hoved-
stole

7.aug.1990

10.aug.1990

10.aug.1995

Svenska Handelsbanken, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

l4n i DEM lan i USD
DEM 100.000.000 USD 63.492.063,49
9,25 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor

Nutidsvaerdien af 0,01 pct. p.a. af hovedstolen pd DEM
100.000.000 (tilbagediskonteret med 9,25 pct. p.a.) svarende
til DEM 38.645.

9,26 pct. p.a. heldrlig i DEM mod 6 mdrs. USD-Libor halv—-
arlig.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 441, Swap

Acceptdato .. .....
Startdato . ........
Udlgbsdato .......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger . . ...
Effektiv rente . . . . ..

Udveksling af hoved-
stole . ...........

15.aug.1990

20.aug.1990

20.aug.1993

Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
13n i DEM 1&n i USD

DEM 77.700.000 USD 50.000.000
9,17 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

9,17 pct. p.a. helarlig i DEM mod 6 mdrs. USD-Libor
halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 442, Lin med tilknyttet swap

Udbudsdato .......

Underskrivelsesdato

Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Linetype . ........
Ledende bank .....
Nominelt 1dnebelgb . .
Nominel rente .. ...
Emissionskurs .. ...
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . . . .

Udbetalt i mill.kr. . ..

234

24.aug.1990

17.sep.1990

20.sep.1990

20.sep.1995

Privat placeret 18n

Sal. Oppenheim Jr. & Cie., K&ln

DEM 50.000.000

13 1/8 pet. p.a. helérlig

101,875

1,875 pct.

Hele belgbet 20.sep.1995. Linet tilbagebetales med falgende
belgb: 50 mill. DEM x (0,6617 x FX + 0,48193 x FY - 2),
hvor FX er DEM/GBP-spotkursen p# udlgbstidspunktet, og
FY er DEM/XEU-spotkursen p& udlgbstidspunktet.
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Swap:

Startdato . ........ 20.sep.1990

Indhold . ......... Alle forpligtelser i forbindelse med linet er ombyttet med
forpligtelser svarende til et variabelt forrentet 1dn i DEM med
samme lgbetid.

Swap-modpart . . ... Toronto Dominion Bank, London

Hovedstol ........ DEM 50.000.000

Nominel rente .. ... 6 mdrs. DEM-Libor -0,35 pct. p.a. halvérlig mod 13 1/8 pct.
p-a. helarlig.

Effektiv rente . . . ... 0,36 pct. p.a. under heldrsrenten for et 13n forrentet med 6

mdrs. DEM-Libor, beregnet pé basis af en DEM-Libor-sats
pé 8,25 pct. p.a.

Nr. 443, Terminskontrakt

Startdato . ........ 13.sep.1990
Udlgbsdato .. ..... 19.feb.1991
Modpart ......... Danmarks Nationalbank

Staten har kebt JPY 13.000.000.000 for DEM 149.597.238,20
til levering den 19.feb.1991.

Bemarkninger . . ... Det forventes, at JPY-1an nr. 317 fortidsindfries af in-
vestorerne den 19.feb.1991 pd grund af stigningen i JPY-
renten. Staten skal da tilbagebetale JPY 60.000.000.000.
Denne terminskontrakt har omlagt JPY 13.000.000.000 til en
risiko i DEM.

Baggrunden var, at det medio september 1990 skgnnedes
meget usikkert, hvorvidt JPY ville stige eller falde frem til
det forventede indfrielsestidspunkt 19.feb.1991. Det blev
derfor anset for passende med en vis afdekning.

For fuldstzndighedens skyld nzvnes, at den nzvate for-
ventede indfrielse tidligere havde givet anledning til
terminsdispositioner, jf. nr. 422 ovenfor.
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Nr. 444, Swap

Acceptdato .. .... 18.sep.1990

Startdato .. ...... 21.sep.1990

Udlgbsdato . ..... 15.jun.1993

Modpart ........ Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet

: 1&n i DEM 1&n i USD

Hovedstole ....... DEM 77.350.000 USD 50.000.000

Rente ........... 9,33 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor

Omkostninger . . . .. Ingen

Effektiv rente . . . . .. 9,33 pct. p.a. i DEM heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor
halvérlig.

Udveksling af hoved—
stole ............ Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 445, Swap

Acceptdato . ... ... 20.sep.1990
Startdato . . ....... 24.5ep.1990
Udlgbsdato . ...... 20.sep.1996
Modpart ......... Banque Paribas, Paris
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet fast forrentet
1an i FRF 1an i FRF
Hovedstole ....... FRF 1.000.000.000 FRF 1.000.000.000
Rente ........... 6 mdrs. Pibor 10,80 pct. p.a.
Omkostninger . . ... Nutidsvardien af 0,01 pct. p.a. af hovedstolen (tilbagediskon-
teret med 10,80 pct. p.a.), svarende til FRF 425.502,00.
Effektiv rente . . . . .. 6 mdrs. Pibor +0,01 pct. halvirlig mod 10,80 pct. p.a.
helarlig.

Udveksling af hoved-
stole ............ Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 447, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

.........
.......

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Effektiv rente . . . ...

Udveksling af hoved-
stole

............

3.0kt.1990

9.0kt.1990

15.jun.1993

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

13n i DEM 1dn i USD

DEM 77.400.000 USD 50.000.000
9,31 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

9,31 pct. p.a. i DEM heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor
halvérlig.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 448, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

.......
.........
.......

Hovedstole
Rente

.......

.....

Omkostninger
Effektiv rente . . . ...

Udveksling af hoved—-
stol . ... .

4.0kt.1990

9.0kt.1990

15.jun.1993

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

13n i DEM lan i USD

DEM 77.115.000 USD 50.000.000
9,31 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

9,31 pct. p.a. heldrlig i DEM mod 6 mdrs. USD-Libor
halvarlig.

Ved aftalens afslutning.
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Nr. 449, Swap

Acceptdato . ...... 18.0kt. 1990

Startdato . ........ 22.0kt.1990

Udlgbsdato ....... 22.apr.1993

Modpart ......... Security Pacific National Bank, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1an i DEM 14n i USD

Hovedstole ....... DEM 75.210.000 USD 50.000.000

Rente ........... 9,25 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor

Omkostninger . . ... Ingen

Effektiv rente . . . . .. 9,25 pct. p.a. heldrlig i DEM mod 6 mdrs. USD-Libor
halvarlig.

Udveksling af hoved-
stole ............ Ved aftalens afslutning.

Nr. 450, Swap

Acceptdato . ...... 22.0kt.1990

Startdato . ........ 25.0kt.1990

Udlgbsdato . ...... 25.apr.1994

Modpart ......... Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
14n i DEM 13n i USD

Hovedstole ....... DEM 75.400.000 USD 50.000.000

Rente ........... 9,17 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor

Omkostninger . . ... Ingen

Effektiv rente . . . ... 9,17 pct. p.a. heldrlig i DEM mod 6 mdrs. USD-Libor
halvérlig.

Udveksling af hoved-
stole ............ Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 451, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

.......
.........

Hovedstole
Rente

.......

Omkostninger

Effektiv rente

Udveksling af hoved—
stole

............

22.0kt.1990
25.0kt.1990
25.apr.1994
Bank of Tokyo Ltd., Tokyo

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

l1dn i DEM 14n i USD
DEM 37.687.500 USD 25.000.000
9,15 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor

Nutidsverdien af 0,01 pct. p.a. af hovedstolen (tilbagediskon-
teret med 9,15 pct. p.a.), svarende til USD 6.035.

9,16 pct. p.a. heldrlig i DEM mod 6 mdrs. USD-Libor
halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 452, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

.........

Hovedstole
Rente

Omkostninger

Effektiv rente
Udveksling af hoved-
stole

24.0kt.1990
26.0kt.1990
26.0kt.1994
Banque Paribas, Paris

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

13n i CHF 14n i USD
CHF 75.000.000 USD 58.708.415
7,96 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor

Nutidsverdien af 0,01 pct. p.a. af hovedstolen (tilbagediskon—
teret med 7,96 pct. p.a.), svarende til CHF 24.863.
7,97 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 453, Swap

Acceptdato .. ... ..
Startdato . ........
Udlgbsdato . ......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger . ....
Effektiv rente . . . . ..
Udveksling af hoved—
stole . ...........

24.0kt.1990
26.0kt.1990
26.0kt.1994

Royal Bank of Canada, London

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
13n i USD

USD 58.708.415

6 mdrs. USD-Libor

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

1dn i USD

USD 58.708.415
8,93 pct. p.a.

6 mdrs. USD-Libor halvérlig mod 8,93 pct. p.a. helarlig.

Der sker ingen udveksling af hovedstole.

Nr. 454, Swap

Acceptdato . ......
Startdato . ........
Udlgbsdato . ......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger .. ...
Effektiv rente . . . . ..

Udveksling af hoved-
stole . ...........

25.0kt.1990
29.0kt.1990
29.0kt.1993

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

13n i CHF

CHF 63.500.000
8,145 pct. p.a.

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

lan i USD

USD 50.000.000
8,705 pct. p.a.

8,145 pct. p.a. helérlig i CHF mod 8,705 pct. p.a. heldrlig i

USD.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 455, Swap

Acceptdato . ...... 5.n0v.1990
Startdato . ........ 8.00v.1990
Udlgbsdato ....... 8.n0v.1993
Modpart ......... Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet fast forrentet
13n i DEM 13n i USD
Hovedstole ....... DEM 74.700.000 USD 50.000.000
Reate ........... 9,32 pct. p.a. 8,65 pct. p.a.
Omkostninger . . . . . Ingen
Effektiv rente . . . . .. 9,32 pet. p.a. helarlig i DEM mod 8,65 pct. p.a. heldrlig i
USD.

Udveksling af hoved-
stole . ........... Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 456, Swap

Acceptdato .. ... .. 8.n0v.1990
Startdato . ........ 13.nov.1990
Udlgbsdato . ...... 14.n0v.1994
Modpart ......... Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet fast forrentet
lan i CHF l&n i USD
Hovedstole ....... CHF 62.875.000 USD 50.000.000
Rente ........... 7,99 pct. p.a. 8,8375 pct. p.a.
Omkostninger . . ... Ingen
Effektiv rente . . . . . . 7,99 pct. p.a. helérlig i CHF mod 8,8375 pct. p.a. helarlig i
USD.

Udveksling af hoved-
stole . ........... Ved aftalens start og afslutning.

241



Bilagstabel 3 — fortsat

Nr. 457, Swap
Acceptdato
2Startdato

Udlgbsdato
Modpart

.......
........
.......

Hovedstole
Rente

.......

...........

Omkostninger

Effektiv rente

......

Udveksling af hoved-
stole

12.nov.1990
14.n0v.1990
14.nov.1994
Bank of Tokyo Ltd., Tokyo

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet

1&n i USD 18n i USD
USD 25.000.000 USD 25.000.000
6 mdrs. USD-Libor 8,76 pct. p.a.

Nutidsveerdien af 0,01 pct. af hovedstolen (tilbagediskonteret
med 8,76 pct. p.a.), svarende til USD 8.142,00.

6 mdrs. USD-Libor +0,01 pct. halvérlig, mod 8,76 pct. p-a.
i USD helérlig.

Der er ingen udveksling af hovestole.

Nr. 458, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

...........

Omkostninger
Effektiv rente

.....

Udveksling af hoved-
stole

............

12.nov.1990
15.n0v.1990
15.n0v.1994
Dresdner Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

l&n i DEM 1&n i USD

DEM 74.000.000 USD 50.000.000
9,30 pct. p.a. 8,72 pct. p.a.
Ingen

9,30 pct. p.a. heldrlig i DEM mod 8,72 pct. p.a. helarlig i
USD.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 459, Swap

Acceptdato . ...... 13.n0v.1990
Startdato ......... 16.n0v.1990
Udlgbsdato . ...... 16.maj 1994
Modpart ......... Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet fast forrentet
14n i DEM 14n i USD
Hovedstole ....... DEM 110.850.000 USD 75.000.000
Rente ........... 9,33 pct. p.a. 8,57 pct. p.a.
Omkostninger . .. .. Ingen
Effektiv rente . . . ... 9,33 pct. p.a. heldrlig i DEM mod 8,57 pct. p.a. heldrlig 1
USD.

Udveksling af hoved-
stole ............ Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 460, Swap

Acceptdato .. ..... 14.n0v.1990

Startdato ......... 19.n0v.1990

Udigbsdato . ...... 20.n0v.1995

Modpart . ........ Union Bank of Switzerland, Ziirich
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
18n i CHF 1dn i USD

Hovedstole ....... CHF 62.500.000 USD 50.000.000

Rente ........... 7,93 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor

Omkostninger .. ... Ingen

Effektiv rente . . . ... 7,93 pct. p.a. helérlig i CHF mod 6 mdrs. USD-Libor
halvirlig.

Udveksling af hoved-
stole ............ Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 461, Swap

Acceptdato . ...... 14.nov.1990
Startdato . ........ 19.nov.1990
Udlgbsdato ....... 20.nov.1995
Modpart ......... Barclays Bank PLC, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet fast forrentet
18n i USD l&n i USD
Hovedstole ....... USD 50.000.000 USD 50.000.000
Rente ........... 6 mdrs. USD-Libor 8,82 pct. p.a.
Omkostninger . . ... Nutidsverdien af 0,01 pct. p.a. af hovedstolen (tilbagediskon—
teret med 8,82 pct. p.a.), svarende til USD 19.539,40.
Effektiv rente . . .. .. 6 mdrs. USD-Libor +0,01 pct. halvarlig mod 8,82 pct. p.a.

i USD helérlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Der sker ikke udveksling af hovestole.

Nr. 462, Terminskontrakt

Startdato .. ....... 16.n0v.1990
Udigbsdato .. ... .. 28.feb.1991
Modpart ......... Danmarks Nationalbank

Staten har kgbt USD 30.000.000 for DKK 171.555.000 til
levering den 28.feb.1991.

Bemarkninger . . ... Denne terminskontrakt blev indgdet med henblik pa forventet
fortidig indfrielse af USD-18n nr. 206 pr. 28.feb.1991. Det
er senere besluttet ikke at indfri l3net til denne termin.

244



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 463, Terminskontrakt

Startdato ......... 19.n0v.1990
Udlgbsdato . ...... 10.jul.1991
Modpart ......... Danmarks Nationalbank

Staten har kgbt USD 225.000.000 for DKK 1.290.375.000
til levering den 10.jul.1991.

Bemerkninger .. ... Denne terminskontrakt er indgget til brug for tilbagebetaling
af USD-14n nr. 262 pr. 10.jul.1991.

Nr. 464, Terminskontrakt

Startdato . ........ 20.nov.1990
Udlgbsdato . ...... 10.jun.1991
Modpart . ........ Danmarks Nationalbank

Staten har kebt USD 155.000.000 for DKK 890.320.000 til
levering den 10.jun.1991.

Bemarkninger .. ... Denne terminskontrakt er indgéet til brug for tilbagebetaling
af USD-I4n nr. 365 pr. 10.,jun.1991.

Nr. 465, Terminskontrakt

Startdato . ........ 21.n0v.1990
Udlgbsdato ....... 26.sep.1991
Modpart ......... Danmarks Nationalbank

Staten har kegbt USD 103.000.000 for DKK 595.391.500 til
levering den 26.sep.1991.

Bemarkninger ... .. Denne terminskontrakt er indgdet til brug for tilbagebetaling
af USD-14n nr. 210 pr. 26.sep.1991.
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Nr. 466, Terminskontrakt

Startdato ......... 23.nov.1990
Udlgbsdato . ...... 14.aug.1991
Modpart ......... Danmarks Nationalbank

Staten har kgbt USD 104.000.000 for DKK 603.044.000 til
levering den 14.aug.1991.

Bemarkninger . .. .. Denne terminskontrakt er indgget til brug for tilbagebetaling
af USD-l4n nr. 205 pr. 14.aug.1991.

Nr. 467, Terminskontrakt

Startdato . ........ 23.nov.1990
Udlgbsdato . ... ... 15.jul.1991
Modpart ......... Danmarks Nationalbank

Staten har kgbt USD 58.000.000 for DKK 336.255.000 til
levering den 15.jul.1991.

Bemerkninger ... .. Denne terminskontrakt er indg8et til brug for tilbagebetaling
af USD-14n nr. 197 pr. 15.jul.1991.

Nr. 468, Terminskontrakt

Startdato . ........ 26.n0v.1990
Udlgbsdato ... .... 15.mar.1991
Modpart ......... Danmarks Nationalbank

Staten har kgbt USD 103.000.000 for DKK 592.816.500 til
levering den 15.mar.1991.

Bemarkninger . . ... Denne terminskontrakt er indg8et til brug for tilbagebetaling
af USD~1én nr. 189 pr. 15.mar.1991.
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Nr. 470, Terminskontrakt

Startdato ... ...... 27.n0v.1991

Udlgbsdato . ...... 23.maj 1991

Modpart ......... Danmarks Nationalbank
Staten har kgbt USD 103.000.000 for DKK 595.546.000 til
levering den 23.maj 1991.

Bemarkninger .. ... Denne terminskontrakt er indgdet til brug for tilbagebetaling

af USD-14n nr. 195 pr. 23.maj 1991.

Nr. 471, Lin med tilknyttet swap

Acceptdato . ...... 28.n0v.1990
Underskrivelsesdato 17.dec.1990
Hjemtagelsesdato ... 20.dec.1990
Udlgbsdato . ...... 20.dec.2005
Linetype . ........ Privat placeret obligationslén

Ledende bank
Nominelt 1dnebelgb . .

I.P. Morgan Securities Ltd., London
FRF 5.000.000.000

Nominel rente .. ... 0 pct. p.a.
Emissionskurs . . ... 22,364842
Kommissioner .. ... -

Andre omkostninger . USD 50.000
Tilbagebetaling . . . . . Hele belgbet 20.dec.2005

Fortidig indfrielse . . .
Udbetalt i mill.kr. . ..

Linet kan ikke fgrtidsindfries.
1.269
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Swap:

Startdato ......... 20.dec.1990

Indhold .......... Nettoprovenuet pd FRF 1.118.242.088 af 0-kupon-lanet er
swappet til et variabelt forrentet 18n i FRF med samme
Igbetid. Forskellen mellem den nominelle hovedstol, 5 mia.
FRF, og provenuet betales i stigende halvirlige rater af
modparten til staten. Derved vokser linet, som staten skal
forrente over swappens lgbetid for i 4r 15 at udggre FRF
5.000.060.000.

Swap-modpart . . ... Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Nominel rente .. ... 6 mdrs. FRF-Pibor —0,30 pct. p.a. halvarligt.

Effektiv rente . . . . .. 0,32 pct. p.a. under heldrsrenten for et 13n forrentet med 6

mdrs. FRF-Pibor-sats p& 10,50 pct. p.a.

Nr. 472, Terminskontrakt

Startdato .. ....... 28.n0v.1990
Udlgbsdato . ...... 19.feb.1991
Modpart ......... Danmarks Nationalbank

Staten har kgbt USD 268.000.000 for DKK 1.524.518.000
til levering den 19.feb.1991.

Bemarkninger . .. .. Denne terminskontrakt er indgdet til brug for tilbagebetaling
af USD-14n nr. 317 pr. 19.feb.1991.

Nr. 473, Terminskontrakt

Startdato . ........ 29.n0v.1990
Udigbsdato . ...... 10.jul.1991
Modpart ......... Danmarks Nationalbank

Staten har kgbt USD 99.000.000 for DKK 573.160.500 til
levering den 10.jul.1991.

Bemerkninger .. ... Denne terminskontrakt er indgdet til brug for tilbagebetaling
af USD-13n nr. 262 pr. 10.jul.1991.
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Nr. 474, Lin med tilknyttet swap

Acceptdato
Underskrivelsesdato

Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Linetype .........
Ledende bank .....
Nominelt 13nebelgb .

Nominel rente .. ...
Emissionskurs .. ...
Kommissioner .....
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . . . .
Fortidig indfrielse . . .
Udbetalt i mill.kr. ...

Bemerkninger ... ..

Swap:

Startdato . ........
Indhold ..........

Swap-modpart . . ...
Nominel rente ... ..
Effektiv rente . . . ...

11.dec.1990

17.dec.1990

27.dec.1990

27.dec.2005

Privat placeret obligationslén

JP Morgan Securities Ltd., London
FRF 5.000.000.000

0 pct. p.a.

22,364842

USD 25.000

Hele belgbet 27.dec.2005
Linet kan ikke fgrtidsindfries.
761

FRF 2.000.000.000 er genudlant til Storebazltsforbindelsen
A/S pi samme betingelser.

27.dec.1990

Nettoprovenuet p& FRF 670.945.252,80 af de ikke genudlénte
3 mia. FRF af den nominelle hovedstol af 0—kupon-l&net er
swappet til et variabelt forrentet 1&n i FRF med samme
Igbetid. Forskellen mellem den nominelle hovedstol, 3 mia.
FRF, og provenuet betales i stigende halvérlige rater af
modparten til staten. Derved vokser ldnet, som staten skal
forrente over swappens lgbetid for i &r 15 at udggre FRF
3.000.000.000.

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

6 mdrs. FRF~Pibor -0,33 pct. p.a., halvarligt.

0,35 pct. p.a. under heldrsrenten for et 1n forrentet med en
6 mdrs. FRF-Pibor-sats pd 10,50 pct. p.a.
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Statsgaranterede enheders lantagning i 1990

A. Hypotekbankens isolerede swaptransaktioner i 1990

Der modtages

Der betales

Accept-
dato Valuta Mill. Rente

Effektiv rente  Lgbe— Belgb i

16.nov. USD 40,1 Libor
19.nov. USD 40,3 Libor
2l.nov. USD 20,0 Libor

Valuta Mill. pct. p.a. tid, &r mill.kr.
CHF 50,0 8,04 5 227,0
CHF 50,0 8,05 5 227,0
CHF 25,0 7,96 5 113,5

........................... 567,5

B. Dansk Naturgas A/S's isolerede swaptransaktioner i 1990

Der modtages

Der betales

Accept—
dato Valuta Mill. Rente

Effektiv rente Lgbe— Belgb i

6.feb. JPY 4.760,0 5,95
15.maj XEU 11,8 6,10
14.jun. USD 15,0 7,85

Valuta Mill. pct. p.a. tid, & mill.kr.
DEM 54,4 Libor-0,88 6,5 211,0
DKK 92,2 6,02 6 92,0
DKK 96,8 Cibor-1,175 6 97,0
........................... 400,0
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C. A/S Storebzltsforbindelsens lantagning i 1990

Kupon Effektiv  Udbetalt

Accept-- pct.  Belgb Udlgbs— Ledende Bank/ rente belgb i
dato p-a. mill. Valuta  &r Lingiver i pct. p.a. millkr.
2.jan. 9,65 600,0 LUF 1993 Kredietbank 9,65 111,0

18.jan. Libor-0,08 200,0 DEM 2000 Morgan Stanley Libor-0,08 772,0
20.feb. 12,34 100,0 DKK 1999 Unibank
+ swap til 92,0 DKK V.St.l4n-0,25 90,0
8.mar. 9,25 50,0 DEM 1995 Deutsche Giro-
zentrale 9,25 191,0
11.apr. Libor-0,21 100,0 USD 2002 Societe Generale Libor-0,21 597,0
5.jul. 7,0 15.000,0 JPY 1997 Finansministeriet/

Nomura
+ swap til 93,0 USD Libor-0,28 537,0
12.jul. 7,21 15.000,0 JPY 1995 LTCB
+ swap til 101,0 USD Libor-0,26 596,0
19.sep. 8,0") 18.000,0 JPY 2000 Nomura
+ swap til 114,5 USD Libor-0,28 661,0
19.0okt. 0,45 17,0 USD 1995 Bankers Trust
+ swap til USD Libor-0,35 97,0
11.dec. 0,0 4470 FRF 2005 Finansministeriet/
J.P. Morgan
+ swap til FRF Pibor-0,38 508,0
19.dec.?) 10,0 20,0 XEU 1996 EIB
+ swap til XEU Libor-0,325 158,0
Lalt o 4.318,0

! Rentebetalingerne sker i AUD.
? Hjemtaget den 10. januar 1991.
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Bilagsiabel 4 — fortsat

D. A/S Storebzltsforbindelscns isolerede swaptransaktioner i 1990

Der modtages Der betales

Accept- Effektiv rente Lgbe— Belgb i
dato Valuta Mill. Rente Valuta Mill. pct. p.a. tid, & mill.kr.
3.apr. LUF 600,0 9,65 BEF €20,0 Eibor--0,22 3 111,0
6.apr. DEM 50,0 9,25 FRF 163,0 Pibor+0,25 5 191,0
16.maj USD 54,0 Libor-0,21 CHF 75,0 Libor-0,15 7 336,0
18maj DEM 50,0 Libor-0,08 DKK191,0 Cibor-0,3 5 191,0
7.aug. USD 50,0 Libor-0,26 XEU 38,0 Libor-0,225 7 301,0
20.nov. USD 46,0 Libor-0,21 CHF 57,5 7,61 7 261,0
Lalt .. e 1.391,0
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Bilagstabel S.

Samtlige indenlandske statsldn pr. 31. december 1990

Udestiende
belgb pr.
Lgbe— Rentesats 31.dec.1990
nr. pct. p.a. Titel (mill. DKK)
Fast forrentede obligationslin

1 312 Dansk Statsldn 1886/uamortisabelt 46,2
2 4172 Genforeningslan I, 1919/92 2,8
3 4 Genforeningslin II, 1919/92 1,5
4 4 Gzldssaneringsldn I, 1936/93 2,3
5 4 Galdssaneringslin III, 1936/93 3,0
7 4 Dansk Statslan III, 1944/94 6,4
8 5 Dansk Islandsk Fond 1918/uamortisabelt 1,0
9 2 Stabiliseringsldn af 1947/92 18,9
13 41/2 S 1958/97 92,2
14 5 S 1958/2007 93,6
16 4 S 1958/2017 1421
17 5 Stabiliseringslan af 1957/92 29,6
29 8 Dansk Statsldn 1979/91 198,0
30 10 Dansk Statslédn 1979/91 7.465,0
38 12 S 1980/2001 29.452.5
54 10 S 1983/93 7.194,0
55 10 Stdende 1&n 1983/93 12.500,0
56 10 S 1983/99 10.559,3
57 10 S 1983/2004 13.272,0
65 10 S 1984/94 6.560,0
72 10 Stdende 1&n 1984/91 5.200,0
74 10 Stiende 1&n 1984/92 5.000,0
75 10 Stdende 1&n 1984/94 4.000,0
76 10 S 1984/95 3.900,0
84 10 S 1985/91 80,0
85 10 S 1985/2001 5,5
88 9 S 1985/91 705,0
100 8 Stdende 1dn 1986/91 1.700,0
101 8 S 1986/92 1.440,0
102 8 Stdende 1dn 1986/92 3.150,0
210 10 Stdende 1&n 1988/96 4.200,0
215 9 Stdende 1&n 1988/92 9.250,0
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Bilagstabel 5 — fortsat

Udestende
belgb pr.

Line- Rentesats 31.dec.1990
nr. pct. p.a. Titel (mill. DKK)
216 9 Stdende 13n 1988/94 19.700,0
217 9 Stdende 1an 1988/96 27.600,0
218 9 Stdende 13n 1989/98 27.400,0
226 9 Stdende 1&n 1990/2000 21.750,0
232 9 Stéende 1&n 1990/95 6.500,0
I alt fast forrentede obligationsldn . .................. 229.221,0
Statsgeeldsbeviser
221 9 Statsgeldsbevis I, 1989/91 9.100,0
222 9 Statsgzldsbevis II, 1989/91 9.100,0
223 9 Statsgaeldsbevis 111, 1989/91 10.000,0
224 9 Statsgaldsbevis 1V, 1989/91 10.100,0
225 9 Statsgaeldsbevis I, 1990/92 10.750,0
227 9 Statsgaldsbevis 11, 1990/92 9.350,0
231 9 Statsgeldsbevis 111, 1990/92 5.800,0
234 9 Statsgazldsbevis 1V, 1990/92 4.650,0
[ alt statsgaeldsbeviser .. ......................... 68.850,0
Variabelt forrentede obligationslin

78  var. Stdende 13n 1984/95 14.550,0

96  wvar. Stdende 13n 1986/96 4.160,0
202  var. Stdende 1&n 1987/92 10.000,0
203  war. Stdende 13n 1987/97 7.500,0
208  wvar. Stdende 13n 1988/93 15.000,0
209  var. Stéende 18n 1988/98 10.400,0
219  wvar. Stdende 1&n 1989/94 13.200,0
220  var. Stdende 13n 1989/99 10.200,0
I alt variabelt forrentede obligationslén .. ............. 85.010,0
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende
belgb pr.
Line— Rentesats 31.dec.1990
or. pct. p.a. Titel (mill. DKK)
Przemieobligationslin
11 3172 Premieobligationslédn af 1948/98 100,0
15 4 Premieobligationsldn af 1954/99 100,0
19 3172 Premieobligationsldn af 1959/98 100,0
20 7 Premieobligationsldn af 1965/99 100,0
21 7 Premieobligationslan af 1969/99 100,0
24 8 Premieobligationslan af 1977/2002,
L IL IIL, IV og V 500,0
39 10 Premieobligationslén af 1980/2005 200,0
I alt premieobligationsldn . ....................... 1.200,0
Bunden opsparing
92 Bunden opsparing 1985/92 863,6
Ialt bunden opsparing . . . ..... ... i i e 863,6
Skatkammerbeviser
230 0 Skatkammerbevis 1991 1 10.400,0
233 0 Skatkammerbevis 1991 11 10.950,0
I alt skatkammerbeviser . .. ... ... ... ... ... ... 21.350,0
Indenlandsk geeld,ialt ............c00eieieennnn 406.494,6
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Bilagstabel 6.

Samtlige udenlandske statsldn pr. 31. december 1990
Linene forfalder i sin helhed til tilbagebetaling ved udlgb, sdfremt andet ikke er nzvnt
(Tal i () henviser til bemarkninger sidst i tabellen)

Udestiende  Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form
AUD-lén
363 12,25  1988/93 75,0 341,7

- 1225 1988/93 swap til USD med
variabel rente -75,0 -341,7
396 73 1989/96 1.068,0 4.866,0
- 73 1989/96 swap til DEM med
variabel rente -623,0 -2.838,5
- 13 1989/96 swap til DEM med
variabel rente -445,0 -2.027,5
Talt AUD .. ...t 0,0 0,0
BEF-lén
36 85 EIB-14n I 1973/93 9,9 1,9 2
37 85 EIB-1&n II 1973/93 10,8 20 (2
199 12,6 1984/91 986,2 184,4
- 12,6 1984/91 swap til CHF med fast
rente -986,2 -184,4
200 12,6 1984/91 246,6 46,1 @
- 12,6 1984/91 swap til CHF med fast
rente ~246,6 -46,1 4
235 10,15  EIB-lan global IX 1985/95 94,5 17,7 )
277 1,77 1986/91 swap fra USD med
variabel rente 2.142,5 400,5
278 7,53  1986/91 swap fra USD med
variabel rente 2.166,0 404,9
279 7,38 1986/93 swap fra USD med
variabel rente 1.000,0 186,9
288 7,325 1986/91 swap fra USD med
variabel rente 1.519,3 284.0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) €)) form

BEF-1an fortsat
410 10,5 1990/93 swap fra USD med

variabel rente 1.000,0 186,9
432 9,74  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 1.693,6 316,6
TLalt BEF ... ... ... .. .. .. . . . ... 9.636,7 1.801,4
CAD-lin
229 11,625 1985/91 100,0 499,0
- 11,625 1985/91 swap til DEM med fast
rente -84,4 -420,9
288 9,375 1986/91 50,0 249,5
- 9375 1986/91 swap til USD med
variabel rente -50,0 -249,5
312 9,125 1987/92 150,0 748,5
- 9125 1987/92 swap til USD med
variabel rente -150,0 -748,5
Talt CAD ... ... ... .. . 15,6 78,1
CHF-lan
68 4,75 1977/92 45,0 203,7 ©6)
82 5 EIB-lan, Motorvej Sgnderjylland
1978/93 27,4 1239 (2
86 4,55 EIB-1an, skibe til KGH 1979/93 73 32,9 2)
9 3,75  1979/91 70,0 3168  (6)
106 6,45 EIB-1n, Narssarsuaq Lufthavn
1980/95 4,9 22,1 2)
129 9,5 EIB-1n VI, 2. tranche 1981/91 0,3 1,4 2)
136 10,5 EIB-14n, Fargbroerne, 2. tranche
1981/91 1,0 4,7 2)
139 10,5 EIB-1&n VIII 1982/92 2,3 10,3 2
141 7,7 EIB-13n, Fargbroerne 1982/97 26,4 119,3 )
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe— sats (mill. af (mill.kr.) drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

CHF-lan fortsat

163 6,45 EIB-14n, Fargbroerne 1982/97 18,4 83,4 )
164 6,45 EIB-lan, Fargbroerne, NIC
1982/97 26,4 119,5 2)
179 6,6 EIB-14n, grenlandske pakhuse
1983/98 5,7 26,0 2)
198 6,85 EIB-13n IV 1984/99 5,2 23,6 2
199 6,25 1984/91 swap fra BEF med fast
rente 40,0 181,0
200 6,1 1984/91 swap fra BEF med fast
rente 10,0 45,3 G
213 6,75 1984/92 100,0 452,6
233 5,78  1985/93 swap fra USD med
variabel rente 101,8 460,5
235 6,35 EIB-13n global IX 1985/95 1,3 5,7 (2)
252 54 EIB-1&n global XII 1986/96 4,0 18,0 2
259 5 1986/91 swap fra USD med -
O-kupon 185,0 837,3
260 4,18 1986/91 swap fra USD med
variabel rente 97,7 4420
271 5,19 1986/91 swap fra USD med
variabel rente 100,0 452,6
272 5,14 1986/91 swap fra USD med
variabel rente 40,0 181,0
289 5,125 1986/91 14,7 66,6
- 5,125 1986/91 swap fra USD med
variabel rente 100,0 452,6
- 5,125 1986/91 swap til XEU med
variabel rente -184,3 -833,9
- 5,125 1986/91 swap fra USD med
variabel rente 69,5 314,7
294 4,6 1986/91 swap fra USD med
variabel rente 81,6 369,3
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form

CHF-lan fortsat

297 5 1986/91 swap fra USD med

variabel rente 100,3 454,0
301 5,08 1986/91 swap fra USD med

variabel rente 100,0 452,6
302 5,09 1986/91 swap fra USD med

variabel rente 100,0 452,6
311 4,96 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 150,0 678,9
313 0 1987/2002 100,0 452,6
319 4,97 1987/94 swap fra USD med

variabel rente 100,0 452,6
320  5,0125 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 75,0 339,5
334 4,7 1987/92 swap fra JPY med fast

rente 104,0 470,7
340 4,25 1987/92 med sglvwarrants 100,0 452,6
349 439  1987/92 swap fra USD med

variabel rente 100,0 452,6
354 3 1987/92 med warrants 50,0 226,3
356 4,75 1987/94 swappet til variabel rente 150,0 678,9
358 4 1988/93 2300,0 1.357,8
362 4,14 1988/93 swap fra GBP med fast

rente 200,6 907,9
366  var. 1988/93 swap fra USD med

variabel rente 100,0 452,6
367  var. 1988/94 swap fra USD med

variabel rente 50,0 226,3
368  wvar. 1988/94 swap fra USD med

variabel rente 130,0 588,4
369  var. 1988/91 swap fra USD med

variabel rente 80,0 362,1
371 var 1988/92 swap fra USD med

variabel rente 100,0 452,6
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende  Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Labe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form

CHF-lén fortsat
372 var. 1988/93 swap fra USD med

variabel rente 100,0 452,6
373 var. 1988/93 swap fra DEM med
variabel rente 250,0 1.131,5
389 8 1989/93 100,0 452,6
- 8 1989/93 swap til XEU med
variabel rente -100,0 -452,6
411  7,5188 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 75,0 339,5
413 var. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 200,0 905,2
418  7,5188 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 75,1 339,9
- 82 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,0 452,6
419  7,6822 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,3 454,0
423 7,66  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 71,1 321,6
424 17,6 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 70,4 318,4
425 7,44  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 226,3
437  7,1628 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,1 453,2
452 796  1990/94 swap fra USD med
variabel rente 75,0 339,5
454 8,145 1990/93 swap fra USD med fast
rente 63,5 287.4
456 7,99 1990/94 swap fra USD med fast
rente 62,9 284,6
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millLkr.)  drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) €)) form

CHF-lén fortsat
460 7,93 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 62,5 2829
Tat CHF ............ ... ... ......... 4.647,3 21.033,5
DEM-I]an
36 85 EIB-1&n I 1973/93 04 14 2)
37 85 EIB-13n II 1973/93 0,4 1,5 )
70 84 EIB-14n IV 1978/92 1,5 5,9 2)
101 10,25  EIB-l4n, Holsteinsborg Elvark
1979/94 2,1 8,2 2)
102 10,25 EIB-14n, Grgnlands telekommu-—
nikation 1979/94 1,3 50 (2
129 9,5 EIB-1&n VI, 2. tranche 1981/91 0,2 0,7 2)
140 9,8 EIB-1n, P&T kabelforbindelse
1982/97 0,7 2,7 2)
146 9,15 1981/95 10,3 39,7 @)
154 10,125 1982/92 100,0 386,0
158 9 1983/93 75,0 289,5 5)
164 8,5 EIB-13n, Fargbroerne, NIC
1982/97 51,7 1994 2
172 8 1983/93 100,0 386,0
192 7,875 1984/94 150,0 579,1
217 71,75 1984/94 150,0 579,1
222 7,625 1984/94 100,0 386,0
229 75 1985/91 swap fra CAD med fast
rente 200,0 772,1
249  wvar. 1985/95 swap fra USD med
variabel rente 261,1 1.008,0
258 5,65 1986/93 swap fra USD med fast
rente 232,5 897,6
267 1,6 1986/93 swap fra JPY med fast
rente 256,6 990,5
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags—
nr. pet. p.a. Titel valutaen) 1) form

DEM-lin fortsat
284  var. 1986/91 swap fra USD med

variabel rente 50,7 195,6
286 5,875 1986/91 750,0 2.895,3
287 6,25 1986/93 250,0 965,1
290 5,98 1986/92 swap fra USD med

variabel rente 100,0 386,0
296 5,94 1986/91 swap fra USD med

variabel rente 60,0 231,6
303 6 1986/91 swap fra USD med

variabel rente 98,4 379,7
315 5,93 1987/93 swap fra USD med

variabel rente 200,0 772,1
321  var. 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 100,0 386,0
323 5,73 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 100,0 386,0
324 5,65 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 150,0 - 579,1
325 5,67 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 100,0 386,0
326 5,68  1987/92 swap fra USD med

variabel rente 91,3 352,6
327 5,67 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 50,0 193,0
329 5,62  1987/92 swap fra USD med

variabel rente 200,0 772,1
332 5,49 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 100,0 386,0
335 5,3 1987/91 swap fra NLG med fast

rente 88,6 3421
336 5,24  1987/92 swap fra NLG med fast

rente -~ 200,0 772,1
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende  Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millke.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

DEM-Ian fortsat
337 5,18  1987/91 swap fra USD med

variabel rente 100,0 386,0
341 6,29 1987/97 swappet fra variabel rente 100,0 386,0
- var. 1987/97 swappet til fast rente -100,0 -386,0
342 5,39 1987/92 swap fra JPY med fast
rente 2534 978,1
343 var. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 193,0
- 6,3 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -193,0
~  var. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 193,0
- 6,725 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -193,0
344  var. 1987/93 swap fra USD med
variabel rente 253,0 976,7
346 0 1987/91 swap fra NLG uden rente 100,0 386,0
347  wvar. 1987/96 swapet fra fast rente 100,0 386,0
- 6,64 1987/96 swappet til variabel rente  -100,0 -386,0
350  var. 1987/97 swappet fra fast rente 100,0 386,0
- 6,6 1987/97 swappet til variabel rente  -100,0 -386,0
352  wvar. 1987/94 swappet fra fast rente 200,0 772,1
- 633 1987/94 swappet til variabel rente  -200,0 =772,1
353 5,78  1987/92 swap fra USD med
variabel rente 120,0 463,2
373 var. 1988/93 swap fra USD med
variabel rente 300,0 1.158,1
- var 1988/93 swap til CHF med
variabel rente -300,0 -1.158,1
374  var. 1988/91 swap fra USD med
variabel rente 1.093,8 4.2225
380  wvar. 1988/91 swappet fra fast rente 100,0 386,0
- 6,1 1988/91 swappet til variabel rente -100,0 -386,0
381 var. 1988/91 swappet fra fast rente 100,0 386,0
- 6,11 1988/91 swappet til variabel
rente -100,0 -386,0
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Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lobe— sats (mill. af (mill.kr.) drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) €)) form

DEM-Ilin fortsat
393  wvar. 1989/93 swap fra ITL med fast

rente - 204,5 789,6
396  var. 1989/96 swap fra JPY med fast
rente 636,9 2.458,6
397 7,65 EIB-14n, Danske Motorveje B,
2. tranche 1989/95 100,0 386,0
400  var. 1989/95 swap fra JPY med fast
rente 180,5 696,8
401  var, 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 1710 659,9
415 9,56 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 193,0
416 9,25 1990/95 150,0 579,1
421 9,31 1990/92 swap til DKK med fast
rente -0,2 -0,8
426 9,1 1990/93 100,0 386,0
427 9,1 1990/93 50,0 193,0
429 9,08 1990/93 ) 50,0 193,0
430 9,06 1990/95 swap fra USD med _
variabel rente 83,8 323,3
431 9 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,4 194,4
434  var. 1990/95 swap fra ESB med fast
rente 162,6 627,7
435 8,865 1990/94 swappet fra variabel rente 50,0 193,0
- var. 1990/94 swappet til fast rente -50,0 -193,0
436 8,87 1990/93 swappet fra variabel rente 50,0 193,0
- var. 1990/93 swappet til fast rente -50,0 -193,0
438 8,85 1990/93 swappet fra variabel rente 60,0 231,6
- var 1990/93 swappet til fast rente -60,0 -231,6
439 925  1990/93 swap fra USD med
variabel rente 157,6 608,2
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags—
nr. pet. p.a. Titel valutaen) 0)) form

DEM-Ilin fortsat
440 9,25 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 100,0 386,0
441 9,17  1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,7 300,0
442 13,125 1990/95 swappet til variabel rente 50,0 193,0
443 1990/91 omlagt fra JPY 149,6 571,5
444 933  1990/93 swap fra USD med
‘ variabel rente 77,4 298,6
447 9,31 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,4 298.,8
448 9,31 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,1 297,7
449 9,25  1990/93 swap fra USD med
variabel rente 75,2 290,3
450 9,17 1990/94 swap fra USD med
variabel rente 75,4 291,1
451 9,15 1990/94 swap fra USD med
variabel rente 37.8 145,5
455 9,32 1990/93 swap fra USD med fast
rente 74,7 288,4
458 9,3 1990/94 swap fra USD med fast
rente 74,0 285,7
459 9,33 1990/94 swap fra USD med fast
rente 110,9 4279
Tat DEM ... ... ... ... .. ... .. .. ..... 9.506,8 36.700,1
DKK-lin
1 3 1894 uamortisabelt (8) 66,3 66,3
2 3,5 1901 uamortisabelt (8) 30,7 30,7
3 35 1909 uamortisabelt (8) 40,3 40,3
36 85 EIB-13n I 1973/93 3,0 3,0 2)
37 85 EIB-1an II 1973/93 3,2 3,2 2
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Labe- sats (mill. af (millLkr.)  drags-
nr. pet. p.a. Titel valutaen) ¢)) form

DKK-1an fortsat

39 8,75 EIB-lan IiI 1974/94 5.4 5,4 2)
264 8,625 1986/91 500,0 500,0
275 9,95 1986/91 500,0 500,0
333 0 1987/91 3. tranche 200,0 200,0
348 0 1987/92 500,0 500,0
361 10,1 1988/91 swap til USD med

variabel rente -100,0 -100,0
421 10,86  1990/92 swap fra DEM med fast

rente 0,8 0,8
462 1990/91 omlagt fra USD 171,6 171,6
463 1990/91 omlagt fra USD 1.290,4 1.290,4
464 1990/91 omlagt fra USD 890,3 890,3
465 1990/91 omlagt fra USD 595,4 595,4
466 1990/91 omlagt fra USD 603,0 603,0
467 1990/91 omlagt fra USD 336,3 336,3
468 1990/91 omlagt fra USD 592,8 592,8
470 1990/91 omlagt fra USD 595,5 595,5
472 1990/91 omlagt fra USD 1.524,5 1.524,5
473 1990/91 omlagt fra USD 573,2 573,2
Jalt DKK ...ttt it ittt e it iieen e 8.922,7 8.922,7
ESB-lin
434 13,75 1990/95 10.000,0 604,0

- 13,75 1990/95 swap til DEM med

variabel rente -10.000,0 -604,0
Talt ESB . .. oottt ettt e e 0,0 0,0
FRF-lin
224 129 EIB-13n, DSB 1984/99 68,0 77,2 2)
282 45 1986/91 928,0 1.053,3
299 8,125 1986/91 1.000,0 1.135,0
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Bilagstabel 6 ~ fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Labe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 6)) form
FRF-1in fortsat
328  8,8025 1987/93 swap fra USD med

variabel rente 500,0 567,5
390 9 1989/96 1.000,0 1.135,0
420 O 199072005 1.000,0 1.135,0
445 var. 1990/96 swappet fra fast rente 1.000,0 1.135,0
- 10,8 1990/96 swappet til variabel rente —1.000,0 -1.135,0
471 0 1990/2005 swappet til variabel
rente 1.118,2 1.269,2
474 0 199072005 swappet til variabel
rente 1.118,2 1.269,2
Lalt FRF . . ... i, 6.732,5 7.641,4
GBP-lin
120 13 1980/2005 75,0 835,6
138 12,25 EIB-18n, Jakobshavn Lufthavn
1982/97 1,4 15,7 2
208 11,875 1984/94 75,0 835,6
247 11,55 EIB-13n, DSB 1985/2000 5,1 57,1 2
359 8,67 1988/98 43,0 479,1
- 8,67 1988/98 swap til USD med
variabel rente -43,0 -479,1
362 9,5 1988/93 80,0 891,3
- 9,5 1988/93 swap til CHF med fast
rente -80,0 -891,3
407 11,625 1990/2000 100,0 1.114,2
- 11,625 1990/2000 swap til USD med
variabel rente =75,0 -835,6
- 11,625 1990/2000 swap til USD med
variabel rente -25,0 -278,5
LaltGBP ...................... ... .. 156,5 1.744,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags—
nr. pet. p.a. Titel valutaen) 1) form
ITL-Ién
393 12,375 1989/93 150,0 767,7

- 12,375 1989/93 swap til DEM med
variabel rente -150,0 -767,7
Talt ITL ... .. e e e i e 0,0 0,0
JPY-lin
70 84 EIB-1&n IV 1977/92 0 0
101 10,25 EIB-14n, Holsteinsborg Elvark
1979/94 151,2 6,4 2)
102 10,25 EIB-13n, Grgnlands telekommu-
nikation 1979/94 92,1 3,9 2
130 9,3 EIB-13n, Grgnlands telekommu-
nikation 1981/96 933,7 39,7 2)
170 9,25 EIB-13n global IX 1983/93 635,5 27,1 2
201 8 1984/94 swap fra USD med fast
rente 12.000,0 510,8
218 7,7 1984/92 4.500,0 191,5 CY)
- 17 1984/92 swap til USD med
variabel rente —4.500,0 -191,5 “4
225 6,75 1984/92 20.000,0 851,3
- 6,75 1984/92 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -425,7
- 6,75 1984/92 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -425,7
245 7,50 1985/97 20.000,0 851,3
- 750 1985/97 swap til USD med fast
rente -20.000,0 -851,3
246 6,25 1985/92 15.000,0 638,5
- 6,25 1985/92 swap til USD med fast
rente -15.000,0 -638,5
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestdende Udestidende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

JPY-lan fortsat

254 6,375 1986/96 10.000,0 425,77
- 6,375 1986/96 swap til USD med fast
rente -10.000,0 —425,7
255 5,75 1986/91 10.000,0 425,7
- 575 1986/91 swap til USD med fast
rente -10.000,0 -425,7
261 6,4 1986/93 5.220,0 2222
- 64 1986/93 swap til USD med
variabel rente -5.220,0 =2222
267 6,5 1986/93 14.700,0 625,7
- 65 1986/93 swap til DEM med fast
rente -14.700,0 -625,7
269 5,875 1986/93 10.000,0 425,6
- 5875 1986/93 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -425,6
274  var. 1986/91 swappet til fast rente 26.000,0 1.106,7
- 547 1986/91 swap til USD med
variabel rente ~-16.000,0 -681,0
- var 1986/91 Indskud -10.000,0 -425,7
280 8,5 1986/92 23.063,4 981,7
- 85 1986/92 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -851,3
- 545 Indskud -1.131,2 —48,1
295 9 1986/96 swap til USD med
variabel rente -12.800,0 -544.,8
310 5,125 1987/92 1.760,0 74,9
317 5,125 1987/92 40.000,0 1.702,6
- 5,125 1987/92 swap til USD med
variabel rente -40.000,0 -1.702,6
- 5,125 1987/92 60.000,0 2.553,9
334 4,57 1987/92 swap til CHF med fast
rente -10.002,2 -425,7
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udestéende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Labe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pet. p.a. Titel valutaen) 1) form
JPY-lin fortsat
342 494 1987/92 swap til DEM med fast
rente -20.000,0 -851,3
344 5,49 1989/93 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -851,3
345 8 1987/91 10.000,0 425,7
- 8 1987/91 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -425,7
391 5,375 1989/96 16.600,0 706,6
- 5375 1989/96 swap til USD med
variabel rente -16.600,0 -706,6
-9 1989/96 swap fra USD med
variabel rente 16.000,0 706,6
396 73 1989/96 JPY/AUD (rente) 120.240,0 5.118,0
- 13 1989/96 swap tit DEM med
variabel rente -70.140,0 -2.985,5
- 7,3 1989/96 swap fra AUD med fast
rente 70.000,0 2.979,6
- 5,48 1989/96 swappet til fast rente -50.100,0 -2.132)5
400 6,25 1990/95 30.000,0 1.277,0
- 6,25 1990/95 swap til USD med
variabel rente -15.000,0 -638,5
- 6,25 1990/95 swap til DEM med
variabel rente -15.000,0 -638,5
405 7 1990/95 40.000,0 1.702,6
- 17 1990/95 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -851,3
- 7 1990/95 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -851,3
412 6,8 1990/95 10.000,0 4257
- 68 1990/95 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -425,7
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lobe— sats (mill. af (millLkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form

JPY-Ian fortsat

433 7 1990/97 JPY/AUD (trente) 15.000,0 638,5
- 7 1990/97 swap til USD med

variabel rente -15.000,0 -638,5
443 1990/91 omlagt til DEM -13.000,0 -553,3
TLalt JPY . ... . 84.502,5 3.596,9
LUF-lan
138 13 EIB-13n, Jakobshavn Lufthavn

1982/97 112,0 209 (2)
139 10,5 EIB-13n VIII 1982/92 39,0 7,3 )
163 12,75 EIB-12n, Fargbroerne 1982/97 1.058,7 197,9 )
179 104 EIB-1&n, grenlandske pakhuse

1983/98 144,7 27,0 2)
193 11,45 EIB-13n global X 1984/94 7.8 1,5 )
248 897  EIB-l4n DSB 1985/95 1.000,0 186,9
252 9,55 EIB-1&n global XII 1986/96 99,2 18,5 2
330 79 EIB-13n global XIII 1987/97 192,1 35,9 2
360 75 EIB-13n, Sydmotorvej 1988/95 600,1 112,2
Tat LUF . ...... ... ... ... ... ........ 3.253,6 608,2
NLG-lin

49 925 1976/91 10,0 34,2 @
76 1,75 1978/93 30,0 102,7 4

101 10,25 EIB-13n, Holsteinsborg Elvaerk

1979/94 1,2 4,0 (2
102 10,25 EIB-13n, Grgnlands telekommu-

nikation 1979/94 0,7 2,5 ¥))
124 11 1980/2000 50,0 171,1 4)
129 9,5 EIB-13n VI, 2. tranche 1981/91 0,2 0,6 )
136 10,5 EIB-13n, Fargbroerne, 2. tranche

1981/91 1,5 5,2 (2)
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr)  drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form
NLG-lin fortsat
140 11,25 EIB-18n, P&T kabelforbindelse

1982/97 3,1 10,5 )
141 114 EIB-14n, Fargbroerne 1982/97 349 119,5 2)
175 9,25 1984/94 120,0 410,7 C))
193 9,1 EIB-1an global X 1984/94 6,8 23,2 2
194 8,5 1984/91 100,0 3422

- 85 1984/91 swap til USD med

variabel rente -100,0 -342,2
211 95 1984/2004 87,5 299,4 C))
221 84 1984/94 37,5 128,3 ©)
224 8,15  EIB-lan, DSB 1984/99 100,4 343,6 )
226 8,25 1985/95 49,0 167,7 “)
227 8,375 1985/2000 61,0 208,7 @)
265 6,5 1986/96 250,0 855,5
266 6,54  1986/91 swap fra USD med

variabel rente 375,0 1.283,3
305 6,55  1986/91 swap fra USD med

variabel rente 112,0 383,1
335 6,25 1987/91 swap til DEM med fast

rente -100,0 -3422
336 6,25  1987/92 swap til DEM med fast

rente -225,5 C=771,7
346 0 1987/91 swap til DEM uden rente  -112,6 -385,4
Talt NLG ... ..ttt i e i 892,6 3.054,5
NOK-lin
232 95 1985/92 250,0 245,6
Talt NOK . ... e e 250,0 245,6
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form
NZD-Ian
29 9 1986/96 swap til USD med

variabel rente -39,2 -135,9
382 14 1988/91 60,0 208,3
- 14 1988/91 swap til USD med
variabel rente -60,0 -208,3
391 1989/96 39,2 1359
Talt NZD ........ .. ... .. ... . . ... ... 0,0 0,0
SEK-ldn
22 750 SAAB-1&n V 1971/91 5,0 5,1 ()]
26 7,25 SAAB-lan VI 1972/92 10,0 103  (4)
Lalt SEK . ....... ... ... .. ... . ... ..., . 15,0 15,4
USD-lan .
36 8,5 EIB-14n I 1973/93 0,4 2,1 )
37 85 EIB-1an II 1973/93 0,4 2,3 )
39 8,75 EIB-lan III 1974/94 1,3 7,7 )
70 84 EIB-13n IV 1978/92 1,4 8,1 2)
101 10,25 EIB-l4n, Holsteinsborg Elvark,
1979/94 1,6 93 (2)
102 10,25 EIB-13n, Grenlands telekommu-
nikation 1979/94 1,0 57 2)
148 9,25 CECA 1V 1978/97 9,3 54,0 ?3)
185 12 1989/93 swappet til variabel rente 80,2 463,3
189 12 1984/91 swappet til variabel rente 100,0 577,6
194  wvar. 1984/91 swap fra NLG med fast
rente 33,7 194,7
195 13 1984/91 swappet til variabel rente 100,0 577,6
197 12,75 1988/91 56,5 326,4
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestdende  Udestéende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Labe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags-
nr. pet. p.a. Titel valutaen) §)) form

USD-1an fortsat

201 14,25 1984/94 50,0 288,8
- 1425  1984/94 swap til JPY med fast
rente -50,0 -288,8
205 13,875 1988/91 99,7 575,9
206  var. 1984/99 Floating rate notes 200,0 1.155,2
210 13,25 1984/91 swappet til variabel rente 100,0 577,6
218  wvar. 1984/92 swap fra JPY med fast
rente 17,8 102,7 @)
219 13 1985/92 swappet til variabel rente  —100,0 -5717,6
- 12,75 1985/92 Warrants 99,9 5770
220 12,75 1985/92 swappet til variabel rente 16,0 924
- 125 1985/92 Warrants 235,5 1.360,1
225  var 1984/92 swap fra JPY med fast
rente 40,0 231,0
-  var 1984/92 swap fra JPY med fast
rente 40,0 231,0
228 115 1985/92 swappet til variabel rente 100,0 571,6
233 wvar. 1985/95 37,5 216,6
- var 1985/93 swap til CHF med fast
rente -37,5 -216,6
234 var. 1985/95 Floating rate notes 250,0 1.4440
244  wvar. Commercial Paper (7) 375,7 2.169,8
245 9,47 1985/97 swap fra JPY med fast
rente, swappet til variabel rente 82,6 476,9
246 10,5 1985/92 swap fra JPY med fast
rente, swappet til variabel rente 68,7 396,8
249 11 1985/95 swappet til variabel rente 100,0 571,6
- var. 1985/95 swap til DEM med
variabel rente -100,0 -577,6
- 1 1985/95 Warrants 66,0 381,2
254 8,795 1986/96 swap fra JPY med fast
rente 50,0 288,8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Labe- sats (mill. af (mill.kr)  drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 6)) form

USD-lin fortsat
255 17,6 1986/91 swap fra JPY med fast

rente 56,6 326,9
257 7,75  1986/93 250,0 1.444,0
258 7,25  1986/93 100,0 577,6
- 7,25 1986/93 swap til DEM med fast
rente -100,0 -577,6
259 0 1986/91 150,0 866,4
- 0 1986/91 swap til CHF med fast
rente -150,0 -866,4
260  var. 1986/91 swap til CHF med fast
rente -50,0 -288,8
261  var. 1986/93 swap fra JPY med fast
rente 30,0 173,3
262 8,25  1986/91 300,0 1.732,8
263 0 1986/98 swappet til variabel rente 95,4 550,9
266  var. 1986/91 swap til NLG med fast
rente -153,3 -885,2
268 8 1986/91 swappet til variabel rente 99,7 575,7
269  var. 1986/93 swap fra JPY med fast
rente 65,1 375,8
271 var. 1986/91 swap til CHF med fast
rente -57,3 -331,0
272 var. 1986/91 swap til CHF med fast
rente =24,1 -138,9
273 var. 1986/96 Floating rate notes 1.000,0 5.776,0
274 var. 1986/91 swap fra JPY med fast
rente 65,0 3754
277  wvar. 1986/91 swap til BEF med fast
rente -50,0 ~288,8
278  wvar. 1986/91 swap til BEF med fast
rente -50,0 -288,8
279  var. 1986/93 swap til BEF med fast
‘ rente -23,3 -134,6
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udest3ende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 6)) form

USD-lén fortsat
280  var 1986/92 swap fra JPY med fast

rente 129,2 746,0
281 7,25 1986/96 swappet til variabel rente 120,0 693,1
284  var. 1986/91 swap til DEM med

variabel rente -25,0 -144.,4
285 3 1986/93 166,8 963,4
288  var. 1986/91 swap fra CAD med fast

rente 35,8 207,0

- var 1986/91 swap til BEF med fast

rente -35,8 -207,0
289  wvar. 1986/91 swap til CHF med fast

rente -60,3 -348,1

- var. 1986/91 swap til CHF med fast

rente -41,9 -242,0
290  var. 1986/92 swap til DEM med fast

rente -50,1 -289,1
291  wvar. 1986/93 swap til XEU med fast

rente -75,6 -436,4
292 7,375 1986/91 300,0 1.732,8
294  var. 1986/91 swap til CHF med fast

rente -50,0 -288,8
295  var. 1986/96 swap fra JPY og NZD

med fast rente 78,8 455,0
296  var. 1986/91 swap til DEM med fast .

rente -29,6 -171,0
297  var. 1986/91 swap til CHF med fast

rente -60,0 -346,4
298  var. Commercial Paper (korte 1dn) (7) 10,0 57,8
301  var. 1986/91 swap til CHF med fast

rente -59,3 -342,3
302  var. 1986/91 swap til CHF med fast

rente -59,6 -344,0
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lagbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 4)) form

USD-lén fortsat
303  wvar. 1986/91 swap til DEM med fast

rente -50,0 -288.8
305  var. 1986/91 swap til NLG med fast

rente -50,0 -288.,8
306 7,75 1986/96 300,0 1.732,8
311 wvar. 1987/92 swap til CHF med fast

rente -88,0 -508,5
312 var. 1987/92 swap fra CAD med fast

rente 111,1 641,8
314 7,125 1987/92 500,0 2.888,0
315  wvar. 1987/92 swap til DEM med fast

rente -112,7 -650,7
317  wvar. 1987/92 swap fra JPY med fast

rente 258,7 1.494,0
319 var. 1987/94 swap til CHF med fast

rente -65,6 -378,9
320  wvar. 1987/92 swap til CHF med fast

rente -49,0 -282,9
321 wvar 1987/92 swap til DEM med

variabel rente -53,7 -310,0
323 wvar. 1987/92 swap til DEM med fast

rente -54,1 -312,6
324 var. 1987/92 swap til DEM med fast

rente -81,1 -468,3
325  wvar. 1987/92 swap til DEM med fast

rente -54,1 -312,2
326  wvar. 1987/92 swap til DEM med fast

rente -50,0 -288,8
327  wvar. 1987/92 swap til DEM med fast

rente -27,0 -156,1
328  wvar. 1987/93 swap til FRF med fast

rente -80,6 -465,6
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende  Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Labe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags—
nr. pet. p.a. Titel valutaen) 6)) form

USD-l4n fortsat
329  var. 1987/92 swap til DEM med fast

rente -109,9 -634,7
332 var. 1987/92 swap til DEM med fast

rente -55,2 -318,7
337  var 1987/91 swap til DEM med fast

rente -55,7 -321,8
344  var. 1987/93 swap fra JPY med fast

rente 140,0 808,6

- var 1987/93 swap til DEM med

variabel rente -140,0 —-808,6
345  var 1987/91 swap fra JPY med fast

rente 68,2 393,9
349  var. 1987/92 swap til CHF med fast

rente -64,9 -374,9
353  var 1987/92 swap til DEM med fast

rente -64,6 -373,3
359  var. 1988/98 swap fra GBP med fast

rente 75,7 4371
361  wvar 1988/91 swap fra DKK med fast

rente 15,7 90,4
363  var 1988/93 swap fra AUD med fast

rente 59,6 344,1
365 8,5 1988/91 swap til variabel rente 150,0 866,4
366  wvar. 1988/93 swap til CHF med

variabel rente -711,7 -413,9
367  var 1988/94 swap til CHF med

variabel rente -35,7 -206,5
368  var. 1988/94 swap til CHF med

variabel rente -93,4 -539,6
369  var. 1988/91 swap til CHF med

variabel rente -56,1 -324,3
370  var. 1988/93 swap til XEU med

variabel rente -120,3 -694,9
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udest3ende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags—
nr. pet. p.a. Titel valutaen) 1) form

USD-I4n fortsat
371 var 1988/92 swap til CHF med

variabel rente -66,2 -382,1
372 var. 1988/93 swap til CHF med
variabel rente -69,4 -400,7
373 wvar. 1988/93 swap til DEM med
variabel rente -179,0 -1.033,8
374 8,775  1988/91 swappet til variabel rente 600,0 3.465,6
- var 1988/91 swap til DEM med
variabe! rente -600,0 -3.465,6
382  var. 1988/91 swap fra NZD med fast
rente 37,2 214,9
383  var. 1988/93 swap til XEU med
variabel rente -119,3 -688,8
384  var. 1988/93 swap til XEU med
variabel rente -62,7 -362,2
385  wvar. 1989/93 swap til XEU med
variabel rente -57,9 -334,4
391 wvar. 1989/96 swap fra JPY med fast
rente 117,3 671,5
~  var. 1989/96 swap til NZD/JPY med
fast rente -117,3 -677,5
392 8,25 1989/94 swappet til variabel rente 150,0 866,4
400  wvar. 1990/95 swap fra JPY med fast
rente 104,3 602,1
401 8,875 1990/95 swappet til variabel rente 100,0 577,6
- var 1990/95 swap til DEM med
variabel rente -100,0 -577,6
402  var. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -57,3 -331,0
403  var.  1989/95 swap til XEU med
variabel rente -34,7 -200,6
404  var. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -58,8 -339,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lobe— sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pet. p.a. Titel valutaen) 1 form
USD-lan fortsat
405  var. 1990/95 swap fra JPY med fast
rente 136,8 789,9
- var. 1990/95 swap fra JPY med fast
rente 136,8 790,2
407  var. 1990/2000 swap fra GBP med
fast rente 123,3 712,0
- var. 1990/2000 swap fra GBP med
fast rente 41,1 237,3
408  var. 1990/95 swap til XEU med
variabel rente -72,6 -419,3
409  var. 1990/95 swap til XEU med
variabel rente =75,0 —433,2
410  var. 1990/93 swap til BEF med fast
rente -28,0 -161,4
411  var. 1990/95 swap til CHF med fast
rente -49.4 -285,1
412 var. 1990/95 swap fra JPY med fast
rente 68,8 397,4
413  var. 1990/95 swap til CHF med
variabel rente -134,2 -775,3
414 9,25  1990/95 771,0 4.453,3
415  var. 1990/95 swap til DEM med fast
rente -29,5 -170,1
418  wvar. 1990/95 swap til CHF med fast
rente -49.8 -281,5
- var. 1990/95 swap til CHF med fast
rente -66,4 -383,3
419  var 1990/95 swap til CHF med fast
rente -66,1 -381,8
423  var. 1990/95 swap til CHF med fast
rente -50,0 -288.8
424  var. 1990/95 swap til CHF med fast
rente -50,0 -288,8
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Labe- sats ) (mill. af (milLkr)  drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1 form

USD-1an fortsat
425  var. 1990/95 swap til CHF med fast

rente -35,5 -204,8
428 9,25 1990/95 800,0 4.620,8
430  var. 1990/95 swap til DEM med fast

rente -50,0 -288,8
431  var. 1990/95 swap tilt DEM med fast

rente -30,0 -173,3
432  var. 1990/95 swap til BEF med fast

rente -50,0 -288,8
433  var. 1990/97 swap fra JPY med fast

rente 93,4 539,5
437  var. 1990/95 swap til CHF med fast

rente -72,5 -418,6
439  var. 1990/93 swap til DEM med fast

rente -100,0 -577,6
440  var. 1990/95 swap til DEM med fast

rente -63,5 =366,7
441  var. 1990/93 swap til DEM med fast

rente -50,0 -288,8
444  var. 1990/93 swap til DEM med fast

rente -50,0 -288,8
447  var. 1990/93 swap til DEM med fast

rente -50,0 -288.,8
448  var. 1990/93 swap til DEM med fast

rente -50,0 —288,8
449  wvar. 1990/93 swap til DEM med fast

rente -50,0 -288,8
450  wvar. 1990/94 swap til DEM med fast

rente -50,0 —288,8
451  var. 1990/94 swap til DEM med fast

rente -25,0 -144,4
452 wvar. 1990/94 swap til CHF med fast

rente -58,7 -339,1
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende  Udestdende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.))  drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form
USD-lin fortsat
453  wvar. 1990/94 swappet fra fast rente 58,7 339,1
- 893 1990/94 swappet til variabel rente -58,7 -339,1
454 8,705 1990/93 swap til CHF med fast
rente -50,0 -288,8
455 8,65  1990/93 swap til DEM med fast
rente -50,0 -288.8
456  8,8375 1990/94 swap til CHF med fast
rente -50,0 —-288,8
457  var. 1990/94 swappet fra fast rente 25,0 1444
- 8,76  1990/94 swappet til variabel rente -25,0 -144,4
458 8,72  1990/94 swap til DEM med fast
rente -50,0 -288.,8
459 8,57  1990/94 swap til DEM med fast
rente =75,0 -433,2
460  wvar. 1990/95 swap til CHF med fast
rente -50,0 -288.,8
461  wvar. 1990/95 swappet fra fast rente 50,0 288,8
- 8,82 1990/95 swappet til variabel rente -50,0 -288,8
462 1990/91 omlagt til DKK -30,0 -173,3
463 1990/91 omlagt til DKK -225,0 -1.299,6
464 1990/91 omlagt til DKK -155,0 -895,3
465 1990/91 omlagt til DKK -103,0 -594,9
466 1990/91 omlagt til DKK -104,0 -600,7
467 1990/91 omlagt til DKK -58,0 -335,0
468 1990/91 omlagt til DKK -103,0 -594,9
470 1990/91 omlagt til DKK -103,0 -594,9
472 1990/91 omlagt til DKK -268,0 -1.548,0
473 1990/91 omlagt til DKK -99,0 -571,8
[Talt USD . ... ... 2.693,2 15.556,2
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestiende Udest8ende
belgb pr. belgb pr.

Rente— 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags—
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form
XEU-lan
256 7,625 1986/96 250,0 1.978,8
289  var. 1986/91 swap fra CHF med fast

rente 100,0 791,5
291 7,94  1986/93 swap fra USD med

variabel rente 72,8 576,0
307 71,75 1987/92 100,0 791,5
308 7,875 1987/94 125,0 989,4
316 7,75 1987/97 50,0 395,8
318 7,625 1987/94 : 200,0 1.583,0
331 7,25 1987/92 200,0 1.583,0
364 7,25 1988/93 100,0 791,5
370  var 1988/93 swap fra USD med

variabel rente 100,0 791,5
375 79 EIB-14n global XIV 1988/98 4,4 34,7
376 7,65  EIB-13n, Kastrup Lufthavn

1988/93 90,4 715,3
377  var 1988/93 swappet fra fast rente 90,5 716,3

- 8,28  1988/93 swappet til variabel

rente -90,5 -716,3
378 7,65  EIB-lan, Sydmotorvej 1988/93 72,8 576,3
379  wvar. 1988/93 swappet fra fast rente 73,0 577,8

- 8,28 1988/93 swappet til variabel rente -73,0 -5717,8

383  wvar 1988/93 swap fra USD med

variabel rente 100,0 791,5
384  var. 1988/92 swap fra USD med

variabel rente 52,0 411,6
385  wvar 1989/93 swap fra USD med

variabel rente 48,0 379,9
387 8,75 1989/94 100,0 791,5
388 9,10 EIB-13n global XIV, 2. tranche

1989/99 4,3 34,2
389  wvar. 1989/93 swap fra CHF med fast

rente 55,4 438,6
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Bilagstabel 6 — fortsat

Udestdende  Udestéende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1990 31.dec.1990 Af-
Lgbe- sats , (mill. af (millLkr)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

XEU-lan fortsat

394 9 EIB-13n, Danske Motorveje A,
1. tranche 1989/94 100,0 791,5
395 var. 1989/94 swappet fra fast rente 100,0 791,5
- 9,38 1989/94 swappet til variabel rente  —100,0 -791,5
398  wvar. 1989/94 swappet fra fast rente 100,0 791,5
- 10,16  1989/94 swappet til variabel rente  -100,0 -791,5
399 95 EIB-1an, DSB 1990/94 100,0 791,5
402  var. 1989/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 395,8
403  var. 1989/95 swap fra USD med
variabel rente 30,0 237,5
404  var. 1989/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 395,8
406 9 1989/95 swappet fra variabel rente 75,0 593,6
- var. 1989/95 swappet til fast rente -75,0 -593,6
408  wvar. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 60,0 4749
409  var. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 62,1 491,8
Talt XEBU ...ttt i e e it e i 2.287,2 18.103,2
Udenlandsk statsgzeldialt ............... 119.101,0
(1) Det udestdende belgb pr. 31.dec.1990 er udregnet efter fplgende kurser opgivet af Danmarks

@

3)
@)

Nationalbank pr. 31.dec.1990 som kurs pr. 100 enheder: AUD = 455,62, BEF = 18,693, CAD
= 499,00, CHF = 452,60, DEM = 386,04, ESB = 6,040, FRF = 113,50, GBP = 1114,15, ITL
= 0,5118, JPY = 4,2565, LUF = 18,693, NLG = 342,20, NOK = 98,23, NZD = 346,68, SEK
= 102,68, USD = 577,60, XEU = 791,50.

LAnet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller helérlige terminer, dog mindst 1 ars
afdragsfrihed.

Lanet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller helérlige terminer.

Linet afdrages med lige store afdrag i halv- eller heldrlige serier igennem hele lanets lgbetid,
begyndende efter mindst et rs afdragsfrihed.
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Linet afdrages med lige store afdrag i halv- eller helérlige terminer igennem hele linets lgbetid.
Linet forfalder til tilbagebetaling senest ved udlgb. Staten er dog forpligtet til at afdrage 14net
ved opkeb af nzrmere fastsatte belab til et bestemt antal terminer, forudsat at obligationerne
i en vis periode fgr hver afdragstermin kan kgbes til kurs 100 eller derunder.

Den 31.dec.1988 havde staten 2 kreditfaciliteter p4 hver 1 mia. USD. Disse kreditfaciliteter
omfatter statens Commercial Paper—-programmer i henholdsvis USA og Europa. De udstedte
gxldsbeviser har i begge tilfxlde korte lgbetider, og der er ingen formel garanti for, at
udstedelsen af gzldsbeviser altid kan ske.

LAn, der kan trckkes i flere valutaer, er i denne tabel opgjort i DKK.



Bilagstabel 7.

Rente og afdrag af statens indenlandske geeld, ultimo 1990. Mia.kr.

Fast forrentet Variabelt forrentet I alt

Renter Afdrag Total Renter” Afdrag Total Renter Afdrag Total FEKT?

1991 28,5 854 1139 8,6 0,4 91 371 858 1230 6,57
1992 22,5 583 80,8 8,6 104 19,1 31,1 68,8 99,9 3,5
1993 17,1 22,1 39,2 7,6 150 226 24,7 37,1 61,8 4,1
1994 14,8 310 45,9 6,1 13,2 19,3 20,9 44,2 652 28
1995 11,9 12,2 24,1 3,6 146 182 15,5 268 422 18
1996 10,7 36,6 473 3,0 4,2 7,1 136 40,8 544 29
1997 7,2 4,8 120 28 75 103 10,1 123 224 13
1998 6,7 324 39,1 21 104 125 88 428 51,6 2,9
1999 3,7 4,9 86 1,0 102 11,2 47 151 198 1,3
2000 3,1 254 285 00 0,0 00 3,1 254 28,5 3,0
2001 0,8 3,6 44 00 0,0 00 08 3,6 44 1,0
2002 0,3 1,5 1,8 00 0,0 00 03 1,5 1,8 0,2
2003 0,2 1,0 1,2 0,0 0,0 0,0 02 1,0 12 02
2004 0,1 1,0 1,1 00 0,0 00 01 1,0 1,1 0,2
2005 0,0 0,2 02 00 0,0 00 00 0,2 02 00
2006 0,0 0,0 00 00 0,0 00 00 0,0 0,0 00

) Beregnet med de den 31.dec.1990 gxldende rentesatser.

2 Fordelte emissionskurstab — den del af afdragene, der pd de pdgzldende &rs finanslov og
statsregnskab registreres som l&neomkostninger pé linie med renteudgifter p& baggrund af, at
statspapirerne udstedes med kurstab (il kurser under pari). :

3 Heraf 1,0 miakr. vedr. skatkammerbeviser.
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Bilagstabel 8.

Rente og afdrag af statens og statsgaranterede enheders udenlandske gzld, ultimo

1990. Mia.kr.

Staten Statsgaranterede enheder
Renter?  Afdrag  Total Renter?  Afdrag  Total
1991 . ....... 73 24,1 31,4 2,0 3,6 5,6
1992 . ....... 6,7 15,0 21,6 1,8 4,7 6,5
1993 ........ 5,7 15,3 21,0 1,5 4,5 6,0
1994 . ....... 4,6 10,1 14,7 1,2 1,2 2,4
1995 . ... ... 35 18,8 223 1,1 3,0 4,1
1996 ........ 2,0 18,7 20,7 0,8 2,5 3,3
1997 . ....... 0,5 1,8 23 0,8 2,0 2,7
1998 . ....... 0,4 1,1 1,5 0,6 0,9 1,6
1999 ........ 0,3 1,3 1,6 0,5 1,2 1,7
2000 ........ 0,2 1,0 1,2 0,4 3,0 3,5
2001 ........ 0,1 0,0 0,1 0,2 0,6 0,8
2002 ........ 0,1 0,5 0,6 0,1 0,6 0,7
2003 ........ 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1
2004 ........ 0,1 0,0 0,1 0,1 0,5 0,6
2005 ........ 0,1 4,5 4,6 0,1 0,5 0,6
2006 . ....... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2007 ........ 0,0 2,4 24 0,0 0,0 0,0

1 Beregnet med de den 31.dec.1990 gxldende rentesatser.
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Ordliste over finansielle betegnelser

Ordlisten indeholder forklaringer pa en rekke fagudtryk pé det finansielle
omride. Sidst i ordlisten er en fortegnelse over den internationale
montkode-standard (ISO) samt en beskrivelse af kreditvurderingsbe-
tegnelser fra de 2 fgrende amerikanske selskaber. Med hensyn til
forklaring pa mere gengse statistiske udtryk mv. henvises til Danmarks
Statistiks publikationer, specielt ordforklaringen i Statistisk tidrsoversigt,
og &rsberetninger fra Danmarks Nationalbank.

Amerikansk option:
Se "Option".

Annuitetslan:
Lé&n hvor ydelsen pr. termin (summen af rente og afdrag) er konstant
gennem lanets lgbetid.

Arbitrage:

Ved handlen med varer og finansielle aktiver pd forskellige markeder
bliver priserne ikke ngdvendigvis ens. Hvis der er tale om ens eller
nasten ens aktiver (fx valuta, verdipapirer og nogle révarer), er der
fortjenstmuligheder ved at kgbe, hvor aktiverne er billigst, og straks slge
dem, hvor de er dyrere, s§ lenge prisforskellen er stgrre end om-—
kostningerne ved kgb og transport.

Ved disse aktiviteter — der betegnes arbitrage — gges efterspgrgslen
pa det billigste marked og udbuddet pa det dyreste. Arbitragen giver sdle-
des en tendens til prisudligning, hvilket igen reducerer mulighederne for
givtig arbitrage. Ordet arbitrage dzkker i sin egentlige mening kun
risikofri transaktioner, men anvendes nu ogsd om transaktioner, der
formodes at have en ringe risiko.

Asset swap:
Se "Swap".

Bankdage:
Dage pa hvilke bankerne i det betragtede land har &bent for bankfor-

retninger.

Basis point:
1/100 af 1 pct., dvs. 0,01 pct.
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Basis swap:
Se "Swap".

Benchmark:

Et fast holdepunkt, som andet kan vurderes ud fra, fx en obligation, der
er prisledende pd obligationsmarkedet, og i forhold til hvilken andre
obligationer prisfastsattes.

Betalingsbalance:

En opggrelse af alle gkonomiske transaktioner, der i en periode har fundet
sted mellem Danmark og udlandet. Transaktionerne fordeles mellem de
sakaldte Igbende poster og kapitalposter. Hovedomr&derne under Igbende
poster er dels varehandel, sgtransport, rejser og andre tjenester, dels
bidrag til og statte fra EF, gaver og andre ensidige overfgrsler samt renter,
udbytte mv. I mange 8r har disse poster givet anledning til et Ipbende
underskud, der m3 finansieres ved, at indtzgterne pa kapitalposterne er
stgrre end udgifterne, dvs. at 14n og direkte investeringer mv. fra udlandet,
salg af verdipapirer og/eller brug af valutareserver er stgrre end tilbage—
betalinger, kgb af verdipapirer mv.

Bid and offer/asked price:
Kgberkurs og szlgerkurs.

Bill:
Normalt veerdipapir uden palydende rente med kort Igbetid, fx amerikan—
ske US Treasury Bills, se derunder.

Bond:

En obligation. Normalt vil fast forrentede obligationer med Igbetider pa
mindst 8 &r blive kaldt bonds, mens der for fast forrentede obligationer
med kortere Ipbetider eller variabelt forrentede obligationer benyttes be—
tegnelsen notes.

Bruttokassesaldo:

En opgprelse af alle statens indbetalinger (for optagelse af 1an) fratrukket
alle udbetalinger, uanset om betalingen vedrgrer driftsposter eller
kapitalposter som fx afdrag p I1dn. Bruttokassesaldoen er siledes et mal
for statens samlede finansierings/placerings behov.

Bulldog-lin:

Obligationslén udstedt af udenlandske Iintagere pd det indenlandske
britiske marked.
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Bullet loan:
Se "Stéende 1&n".

Bull- og bear-bonds:

(Hausse og baisse—obligationer). Obligationslan, hvis indfrielseskurs er
knyttet til udviklingen i prisen for en vare eller et vaerdipapir eller et
indeks. For bull-bonds er indfriclsesprisen hgjere, jo hgjere prisen
(indekset) er. Indfrielseskursen for bear-bonds varierer modsat. Ved
samtidig at udstede bull- og bear-bonds er udsteder beskyttet mod
endringer i prisen pd den underliggende stgrrelse, mens kgberne af
obligationerne kan spekulere i stigninger eller fald.

Callable bond:
Obligation, som af lintager kan fortidsindfries pd forud fastlagte
betingelser/vilkdr. Modsat puttable bond. Se ogs "Call option".

Call option:

En kgbsoption, det vil sige en option, der giver indehaveren ret til at kabe
en fordring af optionsudstederen til en pd forh&nd fastsat pris. Specielt
kan der vare tale om en ret for en lintager til at indfri (tilbagekgbe)
obligationer til bestemte priser for endeligt forfald. Se igvrigt under
"Option".

Cap:

Maksimum, specielt en overgrense for renten pi et variabelt forrentet 14n.
(Benyttes iser i forbindelse med aftaler, hvor den ene part pétager sig
at dekke renteudgift ud over den fastsatte grense).

Certifikatprogram:
Se "Commercial paper".

Closing date:
Se "Issue date".

Commercial paper (CP):

Korte gzldsbeviser med en lIgbetid, der i USA kan variere fra én til 270
dage, og som typisk erstattes af nye ved forfald, s& Idntager konstant har
et stgrre eller mindre udestiende. Betegnelsen bruges farst og fremmest
om markedet for sidanne papirer i USA, men i de senere ar er
commercial paper blevet udstedt pd en rakke andre nationale markeder
og euro—markedet (ECP). I Danmark benyttes betegnelsen virksomheds—
certifikater.
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Cross default:

Bestemmelse i 1dnekontrakt, hvorefter 1anet forfalder til betaling, hvis et
hvilket som helst andet af lintagerens 18n eller 1dn garanteret af den
pigzldende lintager er misligholdt med hensyn til betaling. 1 be-
stemmelsen indglr oftest et mindstebelgb, sdledes at lanet kun forfalder
til betaling, hvis den manglende betaling overstiger dette mindstebelgb.

DAU-saldo:
Saldoen pé statens drifts—, anlegs— og udlinsbudget.

Dual currency bonds:
Bruges normalt om obligationer, der forrentes i én valuta og tilbagebetales
i en anden. Undertiden bruges betegnelsen Hybrid bonds.

ECU:

ECU (ISO-mgntkode XEU) er en s8kaldt valutakurv. Den er sammensat
af faste mangder af hver af EF-landenes valuta. Disse mangder afspejler
landenes relative gkonomiske betydning, og sammensztningen revideres
normalt med 5 rs mellemrum, men siledes, at vardien af ECU med den
ny sammens&tning initialt er uendret. ECUens nuverende sammenszt—
ning blev fastsat i september 1989 og er fglgende:

1 XEU = 0,6242 DEM + 1,332 FRF + 0,08784 GBP + 151,8 ITL +
0,2198 NLG + 3,301 BEC + 0,13 LUF + 0,1976 DKK + 0,008552 IEP
+ 1,44 GRD + 6,885 ESB + 1,393 PTE.

Veardien af 1 ECU var ultimo 1990 7,9150 kr.

EIB:
Den europziske Investeringsbank.

Emissionskurstab:

Kurstab og —gevinster opstdet ved udstedelse af 14n til kurser henholdsvis
under og over pari. Udstedelsen foregir som oftest til kurser under pari,
hvorfor betegnelsen emissionskurstab normalt anvendes. Visse engangs—
omkostninger i forbindelse med lineoptagelsen er p# finansloven og i
statsregnskabet medregnet under emissionskurstab.

EMS:

Det Europziske Monetzre System. Et lgbende samarbejde mellem de
deltagende lande om at forhindre kursen (prisen) for deltagerlandenes
valutaer i at bevage sig uden for de aftalte rammer (yderkurser eller
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interventionskurser). Andringer i sidstnzvnte foretages kun sjeldent og
efter aftale mellem regeringerne. De deltagende lande er (februar 1991):
Belgien, Danmark, England, Frankrig, Holland, Irland, Italien, Luxem-—
bourg, Spanien og Tyskland. Grzkenland og Portugal deltager ogsé i
EMS-samarbejdet, men ikke i dettes fast-kurs—samarbejde.

Euro Commercial Paper (ECP):
Commercial Paper udstedt pd euro-markedet. Se "Commercial paper".

Eurobond-markedet:

Markedet for obligationer, der emitteres uden for valutaomrédet for den
valuta, obligationen lyder p&. Sddanne emissioner bliver typisk placeret
af et internationalt syndikat af banker hos investorer i flere lande.

Eurocurrency:
Tilgodehavende eller geld udtrykt i en valuta placeret i en bank udenfor
valutaens hjemland.

Eurodollar:
US-dollar placeret i en bank uden for USA, men ikke ngdvendigvis i
Europa.

Europzisk option:
Se "Option".

Exercise af option eller warrants:
Udnyttelse af ret til at kgbe eller szlge obligationer (eller andre verdipa—
pirer) til forud fastsat pris.

Federal Reserve System ("Fed"):

Den centrale pengepolitiske institution i USA. Federal Reserve System
bestar af 12 selvstzndige regionale Federal Reserve Banks under ledelse
af et felles styrelsesrtdd (Board of Governors) med szde i Washington.
Styrelsesrddet har 7 medlemmer, hver valgt for en periode p& 14 &r, og
forhandlingerne ledes af en formand udpeget blandt disse af USAs
president for en periode pd 4 &r. Nuverende formand er Alan Greenspan,
udpeget i august 1987. Federal Reserve System udgver over for de
kommercielle banker i USA samme funktioner, som i Danmark varetages
af Danmarks Nationalbank og Finanstilsynet.

Floating Rate Notes (FRN):
Variabelt forrentede obligationslan.
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Fordelte emissionskurstab;:
Pé finansloven og i statsregnskabet bliver emissionskurstab pa rentekonto—
en fordelt ligeligt ud svarende til ldnets afdrag.

Forward (exchange) rate:

Terminspris udtrykt som fradrag i eller tilleg til spotkursen (dagskursen),
fx den kronekurs, ved hvilken USD kan kgbes til levering pa et aftalt
fremtidigt tidspunkt.

Forwardswap:
En aftale om at indgd en swap pé en bestemt fremtidig dato p3 fastsatte
vilkar.

Futures:

Aftaler om levering af en fordring pa et senere tidspunkt til en fast pris.
Der kan fx vazre tale om levering af en vis m&ngde valuta, obligationer
cller aktier. Futures er szdvanligvis kendetegnet ved at vere omszttelige
og standardpreegede — i modsztning til terminskontrakter. En future
indebzrer ikke ngdvendigvis levering af den underliggende fordring. Der
kan som oftest ske en differenceafvikling, der svarer til forskellen mellem
den aftalte pris og prisen pd den underliggende fordring.

Genkgbsforretning:

Blandt andet brugt om et pengeinstituts salg af obligationer til Danmarks
Nationalbank med samtidig aftale om tilbagekeb til en pa salgstidspunktet
aftalt pris.

Hedge:
Risikoafdekning, dvs. forholdsregler mod tab som falge af fremtidige
prisendringer.

Hybrid bonds:
Se "Dual currency bonds".

ISO-mentkoder:
Se sarskilt afsnit efter ordlisten.

Issue date: :

Identisk med Closing date. Dagen, hvor provenuet pd en nyemission
betales til 13ntager af Lead Manager, samtidig med at vardipapirerne i
forelgbig eller endelig form af l4ntager overdrages til Lead Manager.
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Kapitalbalance:

Mens betalingsbalancen er en opggrelse for en periode, er kapitalbalancen
en opgerelse af Danmarks geeld til og tilgodehavender i udlandet ved
&rets udgang. Bevagelserne pd betalingsbalancens kapitalposter vil fgre
til ndringer af samme stgrrelse pi kapitalbalancen ved &rets slutning.
Herudover pavirkes kapitalbalancen af kapitalgevinster og kapitaltab, ikke
mindst som fglge af ®ndringer i valutakurser og kurser p vrdipapirer.

Konvertibel obligation:
Obligation, der under nzrmere bestemte betingelser af debitor kan indfries
for udlgb. Er ensbetydende med, at debitor har en call option.

Kreditverdighed:
Se sidst i ordlisten.

Launch date:

Tidspunktet hvor en emission szttes i vark, farst og fremmest ved
arranggrens udsendelse af telexer til andre banker med indbydelse til at
deltage som underwriters (garanter for salget).

Ledende bank/Lead manager:
Den bank, der arrangerer et obligationslén.

Libid:

= London Interbank Bid (Rate): Den rente, hvortil banker tilbyder at
modtage indskud fra andre banker pd London Interbank-markedet. Se
ogsd "Libor".

Libor:

= London Interbank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder
indskud i andre banker p& London Interbank-markedet. Renten vil typisk
variere med indskuddets lgbetid (almindeligste lgbetider er én dag, €n uge,
én, tre eller seks maneder). Er typisk 1/8 procent point p.a. over Libid.

Limean:
= London Interbank Mean Rate: Gennemsnit af Libor og Libid.

Likviditet i obligationsmarkedet:

Refererer til den lethed, hvorved en obligation kan kebes eller szlges i
det sekundzre marked. Se "Sekundart marked".
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Lombard rente:

Den rente, tyske banker kan lane til i Bundesbank mod sikkerhed i vaerdi—
papirer. Der kan dog hgjst l3nes et belgb svarende til verdien af de
vardipapirer, banken har deponeret i Bundesbank.

Linevifte:
Samtlige papirer staten i en given periode szlger i.

Matador-marked:
Det spanske marked for offentlige obligationsldn med palydende i spanske
pesetas, udstedt af lintagere, der ikke er bosiddende i Spanien.

Market maker:

En handler, som til stadighed noterer bide kaber— og szlgerkurser, som
han er villig at handle til (sedvanligvis med maksimering af han-
delsstgrrelse).

Medium Term Note (MTN):

Et vardipapir med lezngere Igbetid end Commercial Paper, normalt
udstedt i mindre portioner under et ldneprogram aftalt med et antal banker
(dealers). Forekommer iszr p& det amerikanske marked, men ogsi pa
Euromarkedet.

Mindsterenten:

Den mindste kuponrente pd vardipapirer, der tillades for personer og
ikke-nzringsbeskattede selskaber, hvis kursgevinster skal friholdes for
skattepligt, jf. kursgevinstloven (lov 532, 1985).

Mindsterenten fastszttes for halvrene januar—juni og juli~december,
jf. dog senere. Mindsterenten beregnes pd grundlag af et simpelt
gennemsnit opgjort med to decimaler af en af Kgbenhavns Fondsbgrs
dagligt udregnet effektiv obligationsrente for de seneste 20 bgrsdage forud
for 15. december og 15. juni. Mindsterenten udggr 7/8 af den siledes
opgjorte gennemsnitsrente, nedrundet til nermeste hele antal pet.point.

Er den effektive obligationsrente i 10 p hinanden fglgende bgrsdage
mere end 2 pct.point hgjere eller 1 pct.point lavere end det gennemsnit,
der danner grundlag for den opgjorte mindsterente, beregnes en ny
mindsterente p4 grundlag af et simpelt gennemsnit af den effektive
obligationsrente i disse 10 bgrsdage.

Moody's Investors Service:

Amerikansk kreditvurderingsinstitut (Rating Agency), se i gvrigt sidst i
ordlisten.
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Multicurrency-klausul:
Bestemmelse, der giver 18ntager mulighed for at omlegge et 13n fra én
valuta til en anden.

Negative pledge:

Bestemmelse i linekontrakt, hvorefter l3ntager afskriver sig retten til
fremtidigt at give gammel og ny gld en fortrinsstilling i form af pant
eller anden sikkerhed. Ofte er der aftalt undtagelser fx at lin til
ejendomskab kan sikres ved pant. Der er negative pledge bestemmelser,
for s& vidt angdr stort set alle statens udlandslén.

NIB:
Den nordiske Investeringsbank.

Note:
En obligation. Betegnelsen bruges normalt om fast forrentede obligationer

med lgbetider p3 op til 8 &r eller variabelt forrentede obligationer. Se
"Bond".

Nul-kupon-lan:
Lan, hvor der ikke betales renter i l&nets lgbetid. Linets omkostninger
vil alene fremkomme som underkurs ved ldneoptagelsen.

Offentligt obligationslin:
Public issue. Obligationsldn, der udbydes til offentligheden og er noteret
pa en bars.

Option:

En kontrakt, der giver ejeren (kgberen) ret til, men ikke pligt til, at kgbe
eller szlge et finansielt instrument eller en valuta til en aftalt pris pd et
aftalt fremtidigt tidspunkt. Szlgeren er naturligvis forpligtet til at opfylde
ejerens ret. Man taler om fglgende typer optioner:

Call option: kebsoption
Put option:  salgsoption

Med udgangspunkt i, hvorndr en option kan benyttes, inddeles optionerne
i fglgende to kategorier:

Europzisk option:  retten kan kun benyttes pa udlgbstidspunktet.

Amerikansk option: retten kan benyttes i hele perioden frem til udlgbs—
datoen.
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Pibor:
= Paris Interbank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder indskud
i andre banker pd Paris Interbank-markedet. Se ogsd "Libor".

Partly paid:

(Delvis betalt). Benyttes om et obligationsldn, hvor kun en del af
provenuet betales af obligationskgberne ved emissionen, mens resten
betales pd bestemt(e) senere tidspunkt(er).

Prime rate:
Den rentesats, banker i USA benytter som basisrente ved udlan til deres
mest kreditverdige kunder.

Primzer likviditet:

Summen af pengeinstitutternes likviditetsmassige nettostilling over for
Nationalbanken og den private sektors postgiroindskud og beholdning af
sedler og ment.

Primzert marked:

I Danmark holdes "en serie" af statsgaldsbeviser og —obligationer samt
realkreditobligationer &ben i en periode, siledes at det samlede salg i
serien finder sted over en periode, og dets stgrrelse er i almindelighed
ikke fastlagt p& forhdnd. I udlandet er det mere almindeligt at udstede
obligationslén i en pd forhand fastlagt stgrrelse. Med fi undtagelser, fx
amerikanske statsobligationer, aftaler 1dntageren med (hyppigst) en gruppe
af banker at foresta salget af obligationer. Gruppen ledes af den ledende
bank (lead manager), der forer regnskabet (book runner). Szdvanligvis
investerer disse (formidlende) banker ikke selv i obligationerne, men
sezlger dem alle inden for en ret kort periode, hvilket betegnes det
primeere marked (hvori selvsagt ogsé fprstegangskgberne kan szlge osv.)
Se "Sekundart marked".

Privat placering:
(Private placement). Obligationsldn eller andet 18n, der udbydes til en
begrenset kreds af kgbere, og som normalt ikke er bgrsnoteret.

Prospekt:

Dokumentet udferdiges i forbindelse med emissioner. Indeholder alle
relevante informationer vedrgrende den offentlige emission, 1antager og
garant.
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Purchase fund:

(Opkgbsfond). Nir aftalte afdrag i et 14ns levetid kun skal foretages i det
omfang der er opkebt obligationer af 1anet og under anvendelse af disse,
siger man, at der er knyttet en purchase fund til 13net.

Put option:

En salgsoption, det vil sige en option, der giver indehaveren ret til at
szlge en fordring til optionsudstederen til en forud fastsat pris. Specielt
benyttet om en investors ret til at kreve et 1&n fgrtidsindfriet. Se ogsé
"Option".

Rating:

Kreditvurdering givet af kreditvurderingsinstitutter som Standard & Poor's
Corporation eller Moody's Investors Service. (Se oversigt over disses
kreditvurderingsbetegnelser sidst i ordlisten).

Rentearbitrage:
Arbitrage med henblik p3 at udnytte renteforskelle, jf. "Arbitrage".

Samurai-lén:
Offentligt JPY-obligationsl&n udstedt i Japan af ikke—japanske l3ntagere.

Schuldschein:
Omsetteligt, ikke—bgrsnoteret geldsbevis pa det tyske marked. Udstedes
til en bank, der kan afhznde papiret til institutionelle investorer.

SEC:
The Securities and Exchange Commission, en institution i USA til be—
skyttelse af amerikanske investorer.

SDR (Special Drawing Rights):
Den internationale Valutafonds regningsenhed, hvis verdi er summen af
verdien af de fem valgte belgb, der danner kurven. 1 SDR = 0,452 USD
+ 0,527 DEM + 1,02 FRF + 33,4 JPY + 0,0893 GBP.

Veardien af 1 SDR var ultimo 1990 8,2195 kr.

Sekundzert marked:

Markedet for handel med obligationer igennem deres lgbetid efter at de
ved udstedelsen szlges i det primere marked. Se "Primert marked".
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Serieldn:

Lan hvor gzlden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstids—
punkt. Da restgzlden falder gennem lanets lgbetid, bliver rentebeta—
lingerne mindre og mindre for hver termin.

Sinking fund:

Hvis afdrag pd et 1&n til hver termin sker enten ved hjzlp af opkgbte
obligationer eller ved udtrzkning til bestemt kurs, benyttes sinking fund
som betegnelse for de opkgbte obligationer.

Skatkammerbevis:
Statspapir med Igbetid under 1 ar.

Spotmarked:
Marked for umiddelbar overdragelse, modsat terminsmarked.

Spread:

Benyttes i praksis ofte i fleng med margin som betegnelse for differencer

i forskellige rente— og prissammenhznge, fx:

1) Kgbs— og salgspris (kurs) pa et vardipapir.

2) Differencen mellem renten af sammenlignelige vardipapirer udstedt
af to forskellige ldntagere (fx renten af en USD-obligation udstedt
af den danske og den amerikanske stat), eller marginen over eller
under Libor (eller andet rentemé&l) som opnds i en transaktion.

3) Ved obligationsudstedelser: differencen mellem prisen realiseret af
udsteder og prisen betalt af investor.

Standard & Poor's Corporation:
Amerikansk kreditvurderingsinstitut, se endvidere bagest i ordlisten.

Statsgzeldsbevis:
Statspapir med lgbetid pd 1-2 ar ved udstedelsen.

Stiende 1an:
Lan, der i sin helhed tilbagebetales p3 udlgbsdagen.

Subscription Agreement:

Lanckontrakt, der regulerer forholdet mellem l&ntageren og l&nets
arranggrer, lead manager og co—lead managers.
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Supra-national:
Overnationalt organ som fx Den curopziske Investeringsbank, Den
nordiske Investeringsbank eller Verdensbanken.

Swap:

Swap betyder at bytte. En swap er en selvstzndig finansiel transaktion.
Man skelner mellem asset(aktiv)—swaps og liability(passiv)—swaps, efter
om det er et tilgodehavende eller en geld, man gnsker byttet til noget
andet, men bortset fra motivet er der ikke forskel pd transaktionernes
karakter. I administrationen af statens 18ntagning er der typisk tale om
liability-swaps. Der kan vere tale om bytte af ydelser svarende til 1dn
enten i samme valuta, men med forskellig rente, eller i forskellige
valutaer. En swap kan aftales som led i en léneoptagelse eller uafhangigt
deraf, og den behgver ikke med hensyn til belgb, lgbetid, betalingsdatoer
etc. at knytte sig til noget bestemt 13n. Baggrunden for at foretage swap-
transaktioner er, at der ¢nskes en omlzgning af rente- og/eller
valutabasis.

Ved en rente-swap (identisk med en basis swap) forst3s en transaktion,
hvorved to parter indgér en aftale om at udveksle betalinger i den samme
valuta. Betalingen udregnes som rentebetalinger af samme beregnings—
massige hovedstol, men pd grundlag af forskellige renteberegningsprin—
cipper. Renteswaps kan laves mellem fast og variabel rente eller mellem
ét variabelt renteindeks og et andet.

En valuta—swap bestar i bytte af ydelser svarende til 13n i forskellige
valutaer. Den ene part kan fx udléne et belgb til fast eller variabel rente
i DEM, mens den anden udlaner et belgb i USD (normalt verdimassigt
svarende til DEM-belgbet pd starttidspunktet) til fast eller variabel rente
med samme lgbetid. Den farste part skal si forrente og tilbagebetale
USD-hovedstolen og modtager til gengld ydelser pA DEM~-hovedstolen.
Der er normalt udveksling af hovedstole b&de ved arrangementets start
og slutning, men undertiden undlades det ved start (hvor de vardier, der
skal udveksles, som nzvnt szdvanligvis er lige store).

Swaption:

Option pa at kunne opné en swap pd et fremtidigt tidspunkt, dvs. en ret,
men ikke en pligt for optionens indehaver til at indgd en swap af et i
aftalen nzrmere bestemt indhold (fx valuta— eller renteswap).

Syndikeret banklin:
Bankldn ydet af et konsortium af banker.
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Terminskontrakt:

Forward contract. Aftale om levering af varer, vardipapirer eller valuta
til en fastsat pris til levering pa en fremtidig dato. Se ogsd "Forward
Rate".

Terminsmarked:

Forward market. Marked, hvor varer, verdipapirer eller valuta handles
til en fastsat pris til levering pd den fremtidig dato. Se ogs§ "Forward
Rate".

(US) Treasury bill:
(Amerikansk) skatkammerbevis med lgbetid op til og med 1 r.

(US) Treasury note:
(Amerikansk) statsobligation (med lzngere oprindelig lgbetid end treasury
bills).

Variabel rente:

En rente, der aftales at skulle variere som eller i takt med en anden
rentesats, der noteres pA markedet med bestemte kortere mellemrum end
lanets lgbetid, fx dagligt eller hver 6. maned (Libor, renten pa amerikan—~
ske skatkammerbeviser eller beviser for indskud i banker) eller nir de
pdgzldende rentesatser métte blive zndret (bl.a. bankudlinsrente, fx prime
rate 1 USD).

Varighed:

Den periode, der gir efter en rentestigning, for den hgjere rente, der
(under det hgjere renteniveau) kan opnis ved at geninvestere inve-—
steringens afkast, opvejer det kurstab, der udlgste rentestigningen. For fast
forrentede 1dns vedkommende kan varigheden beregnes som et vejet
gennemsnit af Igbetiderne for de enkelte ydelser under I&net. Vagtene
er ydelserne diskonteret tilbage til begyndelsestidspunktet med den
geldende effektive rente. Med betegnelserne Y(t)= ydelse pa tidspunkt
t og i= effektiv rente, fis

Y1 +i)t

Varighed =
XY+

Warrant:
En option, der giver indehaveren ret til inden for en bestemt periode fra
udstedelsen at kgbe et vardipapir til forud fastsat pris.
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Yankee-1in:
Offentligt obligationsldn udstedt i USA af ikke-amerikanske lantagere.

ISO-megntkoder

Land Mgntsort ISO-mgntkode
Australien Dollar AUD
Belgien Franc BEF
Canada Dollar CAD
Danmark Krone DKK
England Pund GBP
Finland Mark FIM
Frankrig Franc FRF
Grzkenland Drachme GRD
Holland Gylden NLG
Irland Pund IEP
Island Krone ISK
Italien Lire ITL
Japan Yen JPY
Luxembourg Franc LUF
New Zealand Dollar NZD
Norge Krone NOK
Portugal Escudo PTE
Schweiz Franc CHF
Spanien Peseta ESB
Sverige Krone SEK
Tyskland Deutsche Mark DEM
USA Dollar UsSbh
Dstrig Schilling ATS
ECU Europzisk Regningsenhed XEU
SDR Speciel Trzkningsrettighed XDR

Kreditvurderingsbetegnelser
De to mest kendte kreditvurderingsselskaber, Moody's Investors Service
og Standard & Poor's Corporation anvender for geld i almindelighed
falgende betegnelser, som knyttes til konkrete 13n, og ikke til l3ntageren
som s&dan:

Moody's: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca og C.
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For kategorierne Aa til B benyttes 1, 2 eller 3 til at angive lidt bedre
eller lidt dérligere status inden for kategorien.

§ & Ps: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, CI og D.

For kategorierne AA til B benyttes + eller — til at angive lidt bedre
eller lidt dérligere status inden for kategorien.

Aaa/AAA (triple A) er den bedste vurdering (rating). Den danske stats
lin har Aal/AA. For si vidt angdr DKK-obligationer dog Aaa hos
Moody's.

I Moody's beskrivelse af Aa~kategorier stér bl.a., at obligationer, der
rates Aa, bedgmmes som pi alle mider varende af hgj kvalitet.

AA rating gives ifplge Standard & Poor's definition, nr der er en
meget stzrk evne til at betale renter og afdrag, og Standard & Poor's
anfgrer, at 1an med AA rating kun i ringe grad afviger fra gald med
hgjeste rating.

Kreditvaerdighedsvurderinger for den danske stat

Standard & Poor's Moody's Investers Service
1981, marts . .... AAA Aa
1982, september . . AAAD
1983, januar . ... AA+
1986, august . . .. Aal?
1987, marts . .... AA
1990, juni ...... AAY

Y Genstand for "Credit Watch", dvs. sx1lig observation for mulige zndringer i
kreditveerdigheden.

2 Moody's opdelte p4 dette tidspunkt den tidligere Aa—Kklasse i 3 undergrupper, Aal,
Aa2 og Aa3, hvoraf Aal er den hgjeste.

% Fra december 1989 begyndte Standard & Poor's at knytte udsigter til vurderingerne,
formuleret i &t ord ("positiv", "stabil", eller “negativ"). Danmark fik tilknyttet udsigten
"positiv",

Standard & Poor's giver ogsi kreditvaerdighedsvurderinger, som ikke er
knyttet til konkrete 1an (Sovereign assessments). Disse vurderinger gives
for en rekke af de lande, som ikke har rating hos Standard & Poor's (og
sdledes ikke for Danmark). Her anvendes 6 kategorier for evnen til at
forrente og afdrage udlandsgelden til tiden, nemlig

— meget stzrk evne
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- sterk evne, og kun ubetydelig sirbarhed over for uheldig udvikling

- tilfredsstillende evne, men sirbar over for uheldig udvikling

— kun tilstrekkelig evne; sandsynligvis minimalt vern mod en uheldig
udvikling

- ringe evne; betydelig usikkerhed og stor risiko

— utilstrekkelig evne; betydelig sandsynlighed for restancer, moratorier
eller misligholdelse.

Moody's giver ikke tilsvarende vurderinger, men har i den senere tid fore—
taget rating af en rekke lande, som ikke har anmodet herom.
For Commercial Paper anvendes fglgende betegnelser:

Moody's Standard & Poor's
P1 (Prime 1) A-1+
P2 A-1
P3 A-2
Not Prime A-3
B
C
D

P1/A-1+ er den bedste vurdering (rating), hvilket er vurderingen for
statens Commercial Paper.
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