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Forord

"Statens lantagning og geld" (SLOG) er i 4r - i modsztning til tidligere
ar - udarbejdet af Danmarks Nationalbank. Dette er en fglge af den
@ndrede arbejdsdeling mellem Finansministeriet og Nationalbanken, der
gennemfgrtes i sommeren 1991.

Finansministeriet har som hidtil ansvaret for statens gzldsforvaltning
og lantagning, herunder for relationerne til Folketinget. Den @ndrede
arbejdsdeling betyder imidlertid, at de administrative opgaver vedrgren-
de statsgzlden - samt den overvejende del af personalet beskeftiget med
denne administration - er overgéet fra Finansministeriet til Nationalban-
ken.

Overflytningen indebarer, at den overordnede strategi for statens
lantagning og geldsforvaltning fastlegges ved regelmassige mgder med
deltagelse af Finansministeriet, @konomiministeriet og Danmarks Natio-
nalbank pa baggrund af opleg udarbejdet af Nationalbanken. National-
banken varetager den Igbende 1&ntagning og administration af galdspor-
tefgljen i henhold til den besluttede strategi.

For den indenlandske lintagning var den vasentligste del af det
praktiske administrative arbejde i forvejen placeret i Nationalbanken.
Her bevirkede overflytningen, at Nationalbanken overtog ansvaret for
udarbejdelse af opleg om den strategiske planlegning.

Udarbejdelsen og offentligggrelsen af ménedsfordelinger af skgn
over statens betalinger er ligeledes overgéet til Nationalbanken.

Overflytningen af opgaver vedrgrende den udenlandske l&ntagning
og gxldspleje (i dette tilfelde sével opleg om den strategiske planleg-
ning som det praktiske administrative arbejde) betyder, at den valuta-
massige fordeling af Nationalbankens aktiver (valutareserven) nu direk-
te kan samordnes med galdsstyringen, siledes at der kan foretages en
overordnet valutastyring pd basis af sammensatningen af nettogelden
(statens valutageld minus valutareserven).

Et af formadlene med overflytningen er netop at opnd en forbedret
galdsadministration via en koordinering af valutaaktiver og -passiver.

"Statens lantagning og geld" indeholder som i de foregdende 4r en
beretningsdel om udviklingen i statens l&ntagning og geld. Desuden
redeggres der i en specialdel for forhold af betydning for léntagningen.

Efter specialdelen fglger bilagstabeller med oversigter over statens
lantagning og geld, samt detaljerede oplysninger om de transaktioner,



der fandt sted i 1991. Bagest i bogen findes en ordliste, hvor en raekke
fagudtryk er forklaret.

Beretningsdelen omfatter kapitel 1 om statens indenlandske lantag-
ning i 1991. Statens udenlandske gzldsforvaltning beskrives i kapitel 2.
I kapitel 3 beskrives udviklingen i statsgeelden samt en @ndret opggrelse
af gelden, s denne nu opggres med fradrag af obligationsbeholdningen
i Den Sociale Pensionsfond.

Specialdelen indeholder seks kapitler af varierende karakter. Det er
tilstrebt at gge tilgengeligheden ved at samle formler og beregninger i
boxe eller szrlige afsnit, der eventuelt kan overspringes.

Kapitel 4 omhandler det eculdn pd 1 mia.ecu, som blev udstedt i
marts 1992. Foruden en beskrivelse af selve 1dnet mv. omtales udvik-
lingen af ecuen og ecuobligationsmarkederne generelt.

I kapitel 5 beskrives den i marts 1992 gennemfgrte "omvendte auk-
tion" over variabelt forrentede statsobligationer, og der redeggres for
valget af opkgbsmetode og fastszttelse af skeringskurser.

Kapitel 6 og kapitel 7 indeholder en redeggrelse om den samordning
af styringen af statens udenlandske gzld og Nationalbankens valutare-
serve, der nu arbejdes med. Det fgrste af de to kapitler indeholder de
administrative overvejelser, og det andet en mere teknisk redeggrelse om
den anvendte portefgljemodel.

I kapitel 8, der har et ret teknisk preg, redeggres for nulkuponrente-
strukturen 1 Danmark i 1991 og for kursdannelsen for udvalgte statspa-
pirer.

I kapitel 9 omtales en revision af manedsfordelingssystemet, og ka-
pitlet indeholder desuden en detaljeret oversigt over betalingstidspunkter
for udvalgte statslige ind- og udbetalinger.



Kapitel 1.
Indenlandsk l&ntagning

1.1. Indledning

Der er i 1991 solgt statspapirer for 120,4 miakr. opgjort til nominel
veerdi. I kursverdi svarer dette til 114,4 miakr. Sammenlignet med
1990 er der tale om en stigning p& 12,6 mia.kr.

Afdragene p4 den indenlandske statsgzld, ekskl. afdrag pa bunden
opsparing, udgjorde 64,0 mia.kr. Dermed kan nettosalget af statspapirer
i 1991 opggres til 50,3 mia.kr. Dette er 27,0 mia.kr. mere end i 1990.

1.2. Statspapirsalgets fordeling pd papirer

Af det samlede salg af statspapirer p4 120,4 mia.kr. nominelt var 41 pct.
fast forrentede obligationer, 36 pct. statsgzldsbeviser og 23 pct. skat-
kammerbeviser. Ved 4rets begyndelse, jf. "Statens lintagning og geld
1990", blev der forudsat en salgsfordeling pd 45 pct. fast forrentede
obligationer, 40 pct. statsgaldsbeviser og 15 pct. skatkammerbeviser.
Afvigelsen skyldes, at der for at neutralisere likviditetseffekten ved
omdannelsen af Postgiro til GiroBank A/S var et "ekstrasalg” af skat-
kammerbeviser, jf. afsnit 1.3. Trekkes dette salg ud, svarer det faktiske
salgs fordeling omtrent til det planlagte. Fordelingen af statspapirsalget
i 1991 pa de enkelte linetyper svarede stort set til fordelingen i 1990
bortset fra, at udstedelsen af variabelt forrentede obligationer blev erstat-
tet af skatkammerbeviser.

Tabel 1.2.1.
Den nominelle bruttolintagnings fordeling pa papirtyper. Pct.

1986 1987 1988 1989 1990 1991

Fast forrentede obligationer . ... 54 21 35 50 41 41
Statsgeeldsbeviser . . ......... 25 51 38 33 35 36
Variabelt forrentede obligationer 22 28 271 17 4 0
Skatkammerbeviser ......... - - - - 20 23
Talt ...cvieviiiiinnn, 100 100 100 100 100 100




Et vigtigt element i statsgeldspolitikken er galdens varighed. Varig-
heden er et udtryk for den udestiende gelds fglsomhed over for rente-
@ndringer. Sammensaztningen af 1intagningen i 1991 betgd, at geldens
varighed ved 4rets udgang var omtrent den samme som ultimo 1990, jf.
afsnit 1.8. om den indenlandske gelds sammenstning.

Nedenfor redeggres der nermere for statspapirsalgets fordeling pa de
enkelte papirtyper i 1991. I kapitel 5 er udviklingen for de variabelt
forrentede statsobligationer gennemgiet.

Statsobligationer

Statsobligationerne er det vigtigste instrument i den indenlandske lintag-
ning. Alle de udbudte obligationer gennem de seneste ir har varet sti-
ende 14n, hvor hele lanebelgbet tilbagebetales pa én gang ved den sidste
termin.

Tidligere var udjevning af afdragsprofilen et vigtigt element i stats-
geldspolitikken. I de senere &r er der i stigende grad blevet lagt vegt pa
at opbygge store serier, der opnér en sddan omsatning p4 obligations-
markedet, at de fir del i den likviditetspreemie, dvs. lavere rente, der
karakteriserer de mest likvide obligationer. Denne effekt er blevet for-
sterket af, at de pigeldende serier samtidig har varet udformet med
henblik pd at kunne handles internationalt p4 lige fod med andre EMS-
landes mest likvide obligationsserier.

Der er i de senere 4r sket en stzrk indsnavring af forskellen mellem
de effektive renter p4 danske og tyske statsobligationer, jf. figur 1.2.1.
For 10-arige statsobligationer har rentespendet i det meste af 1991
ligget omkring 75 basispoint.

Der har i 1991 udelukkende veret udstedt obligationer i to serier, 9
pct. stdende 14n 1995 og 9 pct. stdende 14n 2000, der begge blev dbnet
i 1990. Disse to serier har haft de internationalt mest anvendte lgbetider
pé henholdsvis 5 og 10 4r.

Det var mélet at ggre 9 pct. st. 2000 til toneangivende papir pa Kg-
benhavns Fondsbgrs i Igbet af 1991, jf. "Statens lintagning og gzld
1990", kapitel 1. Med en andel p4 ca. 17 pct. af den samlede omsztning
af danske og udenlandske obligationer p4 Kgbenhavns Fondsbgrs i 1991
mé mdlsetningen siges at vare opfyldt. Statens 9 pct. st. 2000 overtog
dermed realkredittens 9 pct. 2006’s rolle som toneangivende obligation
pd det danske obligationsmarked. Som det fremgir af tabel 1.2.2., har
staten i 1991 solgt for 25,6 mia.kr. i 9 pct. st. 2000 til nominel verdi.
Dette betyder, at udestiendet i serien ultimo 1991 udgjorde 47,4 mia.kr.
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Figur 1.2.1.
Rente af 10-drige statsobligationer i Danmark og Tyskland. Ugegen-
nemshit.
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Derudover blev der solgt for 23,4 miakr. til nominel vardi i 9 pct. st.
1995. Udestiendet i denne serie var ultimo 1991 knap 30 mia.kr.

Som nzvnt ovenfor opnir staten en likviditetspreemie ved at szlge
i en toneangivende obligation. I praksis betgd dette, at 9 pct. st. 2000
kunne szlges til meget fordelagtige kurser gennem hele &ret. Nér det pa
trods af dette blev valgt ikke udelukkende at szlge i 9 pct. st. 2000, var
det af hensyn til den samlede gelds varighed og gnsket om at opbygge
likvide serier i andre dele af lgbetidsspektret.

Statsgeldsbeviser

Der blev i 1991 solgt statsgeldsbeviser for 43,5 miakr. til nominel
vardi. Salget var fordelt pa seks forskellige serier, som vist i tabel 1.2.2.
Den sedvanlige rulning af statsgeldsbeviserne fortsatte dermed i 1991.
Rulningen sker ved, at der ved begyndelsen af hvert kvartal dbnes for
salg i et nyt statsgzldsbevis med 2 &r og 50 dages Igbetid. Normalt
selges der i de enkelte serier i tre kvartaler. Dette betyder, at der kun
selges statsgzldsbeviser med en restlgbetid pA mere end et r.
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Mindsterenten, der i henhold til kursgevinstbeskatningsloven bereg-
nes med udgangspunkt i den gennemsnitlige effektive rente for alle 4bne
fastforrentede kroneobligationsserier, blev nedsat fra 9 pct. til 8 pct. den
17. juni 1991. I forbindelse med denne nedsattelse blev det besluttet, at
det na&ste statsgeldsbevis skulle have en kupon pd 8 pct. Salget i 8 pct.
stgb. 1993 HI var stort i juli, hvor serien blev &bnet. Dette er normalt
ved dbningen af et nyt statsgaeldsbevis. Formdlet med et stort salg kort
efter dbningen er hurtigt at f4 opbygget likviditet i serien.

Tabel 1.2.2.
Emission af indenlandske statsldn 1991. Mill.kr.
Emission

Udestiende
Papir Nominelt Kursvaerdi Kurstab ultimo 1991
9 pct. stdende 14n 2000 . . ... 25.600 25.000 600 47.350
9 pct. stiende 14n 1995 .. ... 23.400 22.830 570 29.900
Obligationer, fast rente i alt . 49.000 47.829 1.171
8 pct. statsgeldsbevis 1993 IV 1.450 1.413 37 1.450
8 pct. statsgeldsbevis 1993 I  5.650 5489 - 161 5.650

9 pct. statsgeldsbevis 1993 I  13.000 12.845 155 13.000
9 pct. statsgeeldsbevis 1993 1. 14.050 13.816 234 14.050
9 pct. statsgeldsbevis 1992 IV 5.450 5.340 110 10.100
9 pct. statsgeldsbevis 1992 III  3.900 3.823 77 9.700

Statsgeldsbeviser, i alt .. ... 43.500 42,726 774

Skatkammerbevis 1992 IIT .. 17.050 15.887 1.163 17.050
Skatkammerbevis 1992 I ... 16.700 15.808 892 16.700

Skatkammerbevis 1992 1.... 15.500 14.961 539 15.500
Skatkammerbevis 1991 IV .. 19.400 18.606 794 0
Skatkammerbevis 1991 TIT .. 15.350 14.740 610 0
Skatkammerbevis 1991 I ... 3.877 3.778 99 0
Indfrielser .............. -59.977 -59.977

Skatkammerbeviser i alt, netto 27.900 23.803 4.097

Statspapirsalgialt ........ 120.400 114.358 6.042
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I modsztning hertil var salget resten af aret ret beskedent i 8 pct. stgb.
1993 III og det i oktober dbnede 8 pct. stgb. 1993 IV. Arsagen til dette
beskedne salg i de to 8 pct. statsgzldsbeviser var til dels, at stgrstedelen
af det planlagte salg for 1991 i statsgzldsbeviser allerede tidligt pd
efteriret havde fundet sted. Derudover spillede ogsa skattetekniske for-
hold ind. For den overvejende del af deltagerne pa obligationsmarkedet,
f.eks. pengeinstitutter, institutionelle investorer, selskaber mv., er bade
renter og kursgevinster skattepligtig indkomst. For disse investorer skal
to papirer med forskellig kupon have samme effektive fpr-skat rente,
sifremt investorerne skal vere indifferente i valget mellem dem. Til-
svarende gelder for de fleste udenlandske investorer. Papiret med den
lave kupon vil derfor ofte kun kunne salges til en effektiv fpr-skat
rente, der er lig med eller tt pa den effektive fgr-skat rente p& papiret
med den hgje kupon. For private, der ikke skal betale skat af kursge-
vinster pi obligationer, der overholder mindsterenten, er der et incita-
ment til at anskaffe papirer med den lavest mulige kupon. I praksis be-
tyder dette isr noget for meget korte obligationer. Da dette burde give
sig udslag i en vis forskel i fgr-skat renten, blev tempoet i salget af de
nye beviser reduceret.

Forskellen mellem den pilydende rente og den effektive rente var i
1991 for 8 pct. statsgzldsbeviserne ikke stgrre end den forskel, der ofte
har eksisteret for 9 pct. statsgldsbeviser. I perioden kort efter nedsat-
telsen af mindsterenten spillede det dog en vasentlig rolle, at der kun
var fa 8 pct. obligationer i omlgb. De nye 8 pct. statsgeldsbeviser blev
siledes udsat for unormalt store kursbevagelser. Det skyldes, at der 1
perioder var betydelig efterspprgsel fra private investorer, der var villige
til at betale s& hgje kurser, at den effektive efter-skat rente faldt til ni-
veauet for 9 pct. statsgzldsbeviserne. I andre perioder, hvor denne efter-
sporgsel ikke var s sterk, var det nermere fgr-skat renterne for disse
papirer, der blev ens.

P4 det tidspunkt, hvor der gennem en lengere periode kun er solgt
i 8 pet. statsgeldsbeviser, ma problemer af den ovennvnte art antages
at forsvinde.

Skatkammerbeviser

De korteste papirer i geldsportefgljen er skatkammerbeviserne. Disse er
nulkuponpapirer, hvor hele forrentningen sker ved, at papireme selges
til kurser under pari og indfries til pari. Udestiendet i skatkammerbevi-
ser var ultimo 1990 21,4 miakr. Det var mlsztningen at gge udestéen-
det ganske betydeligt for dermed at opbygge et dybt og velfungerende
marked for de helt korte statspapirer. Udviklingen henimod dette er godt

13



pa vej. Der har varet en kraftig stigning i den udestdende mangde, og
resultatet af auktioner og lgbende salg var, at der ultimo 1991 var et
udestiende pd 49,3 mia.kr. Der har desuden vearet en indsnzvring i
spredningen i buddene pd skatkammerbevisauktionerne. Det er et tegn
pa, at markedets vurdering af skatkammerbevisrenterne samtidig er
blevet mere sikker. I lgbet af 1990 og 1991 har skatkammerbeviserne
overtaget de variabelt forrentede obligationers plads som det toneangi-
vende korte instrument i statsgeldspolitikken.

I april 1991 blev fondsbgrsloven @ndret, sdledes at pengemarkeds-
mzglemne fik mulighed for at formidle handel med skatkammerbeviser.
Baggrunden for lovandringen var, at skatkammerbeviserne er velegnede
til brug for udligning af likviditet pengeinstitutterne imellem. Pengeinsti-
tutterne anvender iser pengemarkedsmaglerne til sddanne forretninger.

Pr. 1. juli 1991 blev det besluttet at introducere et skatkammerbevis
med en Igbetid pd 9 maneder. Baggrunden for introduktionen var, at
markedet var blevet s& stort og dybt, at det kunne bzre en udvidelse.
Indfgrelsen af et 9-ménedersbevis betyder, at der altid er et skatkam-
merbevis med en restlgbetid pd mindst 6 maneder, hvilket er hensigts-
messigt for rentedannelsen for andre korte finansielle instrumenter.

Der blev afholdt fire auktioner i 1991, hvoraf den sidste havde valgr
2. januar 1992. Arets tre fgrste auktioner var kendetegnet ved, at der
ikke blev solgt tilstrekkeligt mange papirer til at refinansiere de samti-
dige indfrielser. Lgbende salg fra Nationalbanken betgd imidlertid, at
det manglende belgb blev dakket ind allerede kort tid efter den enkelte
auktion efterfulgt af en yderligere stigning i den cirkulerende mangde
op til den efterfglgende auktion. Disse forhold kan henfgres til, at der
med hensyn til anvendelsen af auktioner er tale om en lereproces for
markedsdeltagerne. Det er gnsket, at hovedparten af skatkammerbevis-
salget finder sted p& auktionerne. Ved den sidste auktion i 1991 oversteg
salget det belgb, der forfaldt til indfrielse.

1.3. Statens netto- og bruttokassesaldo

I tabel 1.3.1. er vist sammenhangen mellem statens drifts-, anlegs- og
udldnsbudget og netto- og bruttokassesaldi i henhold til forslag til til-
lzgsbevillingslov for finansiret 1991,

Det er en mélsztning for statsgaldspolitikken, at de likviditetsmassi-
ge virkninger af statens budgetunderskud skal neutraliseres pa 4rsbasis
ved udstedelse af indenlandske kroneobligationer. Der er siledes gen-
nem en 4rreekke solgt indenlandske statspapirer svarende til bruttokasse-
saldoen fratrukket afdrag p4 den udenlandske statsgzld.
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Tabel 1.3.1.
Statens netto- og bruttokassesaldo. Mia.kr.D

1987 1988 1989 1990 1991

Drifts-, anlegs- og udlansbudget . 3,6 -13,5 -18,7 -23,2 -38,8

Nettoobligationskgb® . ........ 56 66 -62 -69 -19
Genudldn ..........c00veen 01 -12 -13 -22 -08
Fordelte emissionskurstab ... ... 8,5 9,2 7,9 6,2 8,4
Andre kapitalposter .......... 55 -38 -0,7 82 -206
Nettokassesaldo . ............ 09 -159 -19,0 -17,9 -59,7
Afdrag pd statsgeeld

Indenlandske obligationer3) ..... 523 613 628 452 26,2
Statsgeeldsbeviser . . .......... 155 255 26,8 339 383

Bruttokassesaldo ekskl. udl. afdrag -66,9 -102,7 -108,5 -97,0 -124,2

Afdrag pa udenlandsk gzld . . . .. 28,1 363 17,8 150 294

Bruttokassesaldo ............ -95,0 -139,0 -126,4 -112,0 -153,6

D Statsregnskabstal, for 1991 dog forslag til tillzgsbevillingslov.
2) Iszr keb til Den Sociale Pensionsfond.
3) Inkl. bunden opsparing.

Ved opggrelserne af netto- og bruttokassesaldoen pad Nationalbankens
manedsbalance blev der indtil omdannelsen af Postgiro til GiroBank A/S
korrigeret for bevagelser i giromidler. Bevegelser i giromidler havde
karakter af kortsigtede beholdningsforskydninger, og det havde derfor
ikke mening at sgge at neutralisere disse bevagelser i likviditeten.

Ved Postgiros omdannelse til GiroBank A/S skete der en rekke
transaktioner, hvoraf nogle var bogholderitekniske, mens andre havde
likviditetsmassig betydning. P4 forslag til tillegsbevillingslov er et
belgb svarende til Postgiros indskud i Nationalbanken ved udgangen af
finansaret 1990 optaget som en udgift p4 kapitalbudgettet for 1991, idet
alle Postgiros aktiver og passiver blev overfgrt til GiroBank A/S med
regnskabsmeassig virkning pr. 1. januar 1991. Herved blev statens netto-
og bruttokasseunderskud forgget med ca. 21 miakr.

Selve omdannelsen af Postgiro skete dog ferst pr. 1. juni 1991, og pd
det tidspunkt blev det vurderet, at den likviditetsmassige effekt af om-
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dannelsen udgjorde ca. 7 mia.kr. Dette var baseret pd Nationalbankens
opggrelse af Postgiros indestdende. Omdannelsen indebar, at GiroBanks
indestdende i Nationalbanken fremover skulle medregnes i pengeinstitut-
ternes nettostilling over for Nationalbanken og ikke lengere i statens
indestdende. Til neutralisering af dette skift i status for GiroBanks in-
destdende blev der udstedt "ekstra" skatkammerbeviser for 7 mia.kr. i
1991. Udgiften for staten ved udstedelsen af disse skatkammerbeviser
opvejes af, at Finansministeriet ikke lengere betaler forrentningen af
GiroBanks indestiende i Nationalbanken, idet GiroBank efter omdannel-
sen har samme vilkdr som andre pengeinstitutter.

Stgrrelsen af statspapirsalget pd arsbasis for drene 1988-91 sammen-
holdt med bruttokasseunderskuddet ekskl. udenlandske afdrag fremgar
af tabel 1.3.2. Tabellen viser, at der er forskel pa graden af likviditets-
opsugning i de enkelte 4r. Dette forhold skyldes til en vis grad, at op-
gorelsen af det endelige bruttokasseunderskud fgrst foreligger, nér salget
af statspapirer er afsluttet det pigeldende 4r.

Tabel 1.3.2.
Statens likviditetsopsugning. Mia.kr.

1988 1989 1990 1991

Salg af statspapirer, kursvaerdi . . ... 94,7 108,7 101,8 1144
Bruttokassesaldo ekskl. udl. afdrag . 102,7 108,5 97,0 1242

Statens likviditetsopsugning ...... -8,0 02 48 -99

1.4. Statspapirsalgets fordeling over aret

Figur 1.4.1. viser salget af statspapirer og bruttokassesaldoen fratrukket
udenlandske afdrag for 1991 fordelt p& maneder. Differencen mellem
disse to er statens likviditetsopsugning. Opggrelsen i dette afsnit er
ekskl. effekten pé netto- og bruttokassesaldiene af omdannelsen af Post-
giro.

Figuren viser, at bruttokasseunderskuddet ekskl. udenlandske afdrag
for stgrstedelens vedkommende var placeret i 1. halvdr 1991. I méne-
derne marts og april blev der ikke solgt tilstreekkeligt mange statspapirer
til at neutralisere likviditetsvirkningen af de statslige nettoudbetalinger.
Dette skyldes bl.a., at bruttokasseunderskuddet ekskl. udenlandske af-
drag i disse maneder var stgrre end forventet. Det samme var tilfzldet
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for manedeme juni og oktober, hvor afvigelsen i forhold til det forven-
tede dog var noget mindre. I de gvrige otte méneder var der en likvidi-
tetsopsugende effekt af statspapirsalget. Der skete, specielt i 1. halvar
1991 hvor finansieringsbehovet var stgrst, en vis udjevning af salget af
statspapirer mellem méneder med stort finansieringsbehov og méneder
med lille finansieringsbehov.

Figur 1.4.1.
Statspapirsalgets fordeling over aret

Mia.kr.
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1.5. Statspapirsalgets fordeling pa kgbersektorer

Nettosalget af statspapirer til kursveerdi fordelt p4 kgbersektorer er vist
i tabel 1.5.1. Der har siden 1988 varet en relativt kraftigt stigende netto-
tilgang af statsobligationer. Bade 1990 og 1991 har varet kendetegnet
ved et stort salg til valutaudlendinge. Dette mé ses p& baggrund af, at
der siden 1989 er sket en kraftig forbedring af betalingsbalancen. Samti-
dig er inflationstakten i Danmark kommet under den tyske, og forvent-
ningemne om kursjustering inden for EMS-systemet er steerkt reduceret.
Det store salg til udlandet er sket pa trods af, at der er sket en stadig
indsnzvring af rentespaendet til Tyskland.
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Endvidere er det bemarkelsesvardigt, at pengeinstitutternes andel af
et rs nettosalg svinger meget kraftigt over arene. Siledes har pengein-
stitutterne i 1990 og 1991 netto solgt statspapirer.

Tabel 1.5.1.
Nettostatspapirsalgets fordeling pi kgbersektorer, kursveerdi. Mill.kr.

Penge- Institutionelle

Udlandet institutter  investorer mv.D Dvrige I alt
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 ........ 14519 -14.474 -9.609 2.270 -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 ........ 25.083  -16.147 3.780 10.546 23.262
19912 . ..... 42.478 -8.853 7.294 9.397 50.316
- lkvartal .... 7.693 701 922 9.937 19.253
-2kvartal .... 11.427 -8.182 5.942 -125 9.062
-3kvartal® ... 17958  2.223 902 4935  16.148
- 4kvartal® ...  5.400 -3.595 -472 4.520 5.853

Kilde: Danmarks Statistik.

1) Omfatter Den Sociale Pensionsfond, Postgiro, ATP, Lgnmodtagemes Dyrtidsfond, obligationsud-
stedende institutter, forsikringsselskaber og pensionskasser.
2) Skgn.

1.6. Ny l&nebemyndigelseslov

I november 1991 tridte en ny ldnebemyndigelseslov i kraft (lov nr. 760
af 27. november 1991). Denne giver bemyndigelse til optagelse af in-
denlandske statsl&n for indtil 50 mia.kr. oven i den eksisterende bemyn-
digelse. Loven giver en nettobemyndigelse forstiet sdledes, at afdrag p&
gelden forgger den samlede bemyndigelse. Den samlede bemyndigelse
til optagelse af indenlandske statsl&n var ultimo 1991 pd 534,0 mia.kr.
Med en samlet indenlandsk statsgzld p& 462,0 mia.kr. ekskl. bunden
opsparing udgjorde restbemyndigelsen til optagelse af indenlandske
statsldn ultimo 1991 72,0 mia.kr.
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1.7. Postordresalg af statsobligationer

Som resultat af arbejdet i udvalget til fremme af den private opsparing
(Betznkning nr. 1178) er der fra 1991 givet mulighed for privatpersoner
for at kgbe statsobligationer pr. postordre. Endvidere er muligheden for
gratis indskrivning af statsobligationer blevet genindfgrt pr. 1. november
1990, jf. "Statens lintagning og gzld 1990". Begge ordninger admini-
streres af Kongeriget Danmarks Hypotekbank og Finansforvaltning.

Postordresalget blev etableret i slutningen af juli 1991. P4 landets
posthuse er der opstillet brochurer, der forklarer, hvordan et postordre-
kgb foregér. Ideen med postordresalget er at give private mulighed for
at foretage iser mindre obligationskgb til lavest mulige omkostninger.
Gebyret, der betales, er p.t. 25 kr. + 0,2 pct. af de kgbte obligationers
pélydende vardi. Derimod er det ikke muligt at fi den information om
aktuelle markedsforhold og vejledning i gvrigt, som et pengeinstitut kan
levere.

Kgb af statsobligationer pr. postordre foregir ved udfyldelse af en
blanket og indbetaling p4 girokort, som er indlagt i den ovenfor nzvnte
brochure. P4 blanketten skal den gnskede lgbetid angives, og der skal
valges mellem fast og variabelt forrentede papirer. Statspapirer, der er
udstedt efter den 1. januar 1988, og som er indskrevet i Hypotekbanken,
kan pa ethvert tidspunkt tilbageszlges til denne til galdende markeds-
kurser.

Fra etableringen af postordresalget i slutningen af juli 1991 til 31.
december 1991 har det samlede salg udgjort 103,9 millkr. opgjort til
kursvaerdi. Af dette belgb er 45 pct. handler, hvor det samlede kgb har
varet mindre end 15.000 kr., mens 7 pct. af det samlede salg er sket
ved handler, hvor det samlede belgb har veret stprre end 100.000 kr.
Antallet af handler har veret 3.461, hvilket betyder, at der i gennemsnit
er kgbt for 30.000 kr. opgjort til kursveerdi. Stgrstedelen af salget (88
pet.) er foreget i papirer med restlgbetid pd under 4 4r.

Postordresalget af statsobligationer har i 1991 fungeret i 5 mineder.
Det gennemsnitlige salg pr. méned har veret ca. 20 millkr. Sammen-
lignet med statspapirsalget i gvrigt er det siledes en meget beskeden del
af salget, der foregér via postordre.

1.8. Sammens&tningen af den indenlandske geeld

Statens udestiende obligationsgzld, inkl. bunden opsparing, voksede i
1991 med 55,9 mia.kr. Ved udgangen af 1991 udgjorde den indenlands-
ke obligationsgaeld 462,4 miakr. til nominel verdi. Geldens sammen-
szting er et resultat af de enkelte ars fordeling af statspapirsalget pa
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forskellige papirtyper. Langt hovedparten af galden (ca. 82 pct.) er fast
forrentet. Da der ikke blev solgt variabelt forrentede statsobligationer i
1991, fortsatte disse papirers andel af den samlede gald med at falde. I
tabel 1.8.1. er den indenlandske statsgeld opdelt efter restlgbetid.

Tabel 1.8.1.
Indenlandsk statsgaeld fordelt efter restlgbetid. Pct.

Fast forrentet

28rog Over2ir Over5é&r Over Var. for-
derunder til 5 &r til 10 &r 10 ar rentet Ialt

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
1991 .. 37 22 21 1 18 100

Af tabellen fremgér det, at mere end en tredjedel af galden har en rest-
lgbetid p4 mindre end 2 &r. I denne gruppe er bide statsgeldsbeviser og
skatkammerbeviser placeret. Andelen af gelden med en restlgbetid pa
under 2 4r er vokset i 1991. Arsagen er det relativt store salg af skat-
kammerbeviser. Andelen af gzlden med en restlgbetid pi mellem 2 og
5 &r er ogsé vokset i 1991. Dette skyldes et relativt stort salg i 9 pct. st.
1995 samt, at 9 pct. st. 1996, der har et stort udestdende, er rykket til
denne kategori. Den andel af gzlden, som har en restlgbetid pd mere
end 10 &r, har siden 1987 varet meget lille og udggr knap 1 pct. ultimo
1991.

Med en antagelse om at varigheden for de variabelt forrentede stats-
obligationer er 0,25 &r, kan varigheden for den samlede indenlandske
statsgeeld ultimo 1991 opggres til 2,3 &r, mod 2,4 &r ultimo 1990. Ved
drets begyndelse var der planlagt en stort set uendret varighed ultimo
1991. Det lille fald fra 1990 til 1991 kan tilskrives skatkammerbevissal-
get, der som navnt ovenfor blev ca. 7 mia.kr. stgrre end forventet ved
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arets begyndelse. Varigheden af den fast forrentede geeld har siden 1983
veret omkring 3 4r, jf. tabel 1.8.2. Fra 1990 til 1991 er der sket et lille
fald, sAledes at varigheden ultimo 1991 er 2,8 &r for den fast forrentede
gzld. Statsgzeldens gennemsnitlige restlgbetid er blevet reduceret relativt
kraftigt i 1991, sledes at den ultimo 1991 er 3,6 &r.

Tabel 1.8.2. .
Statsgaeldens gennemsnitlige restlgbetid og varighed. Ar.

Varighed
Gennemsnitlig Fast forrentede
Ultimo restlgbetid papirer Alle papirer
1983 ....... 43 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 24 2,1
1988 ....... 3,6 2,5 2,0
1989 ....... 4,0 2,8 2,2
1990D ..... 4.4 3,1 2,4
1991 ....... 3,6 28 2,3

1) Beregningsmetoden er 2ndret fra og med 1990.

1.9. Udsigter for 1992

Statsgzelden er i de senere &r blevet styret ved hjzlp af en planlagt
salgsfordeling for papirerne i viften og ved varigheden p& gelden. Frem-
over vil styringen af salget af indenlandske kroneobligationer i hgjere
grad ske ved anvendelse af varighedsmalet. Der vil dog stadig blive
taget hensyn til, at der skal vaere en hensigtsmassig spredning af gel-
den, og at der bliver opbygget tilstrekkelig likviditet i de enkelte serier.
For 1992 sigtes der indtil videre mod en forlengelse af varigheden til
2,8 ar.

Salget af indenlandske kroneobligationer forventes at blive ca. 106
miakr. ifglge finansloven for 1992. Den 9. marts 1992 blev der gen-
nemfprt en sakaldt omvendt auktion, jf. kapitel 5, hvor der blev opkgbt
variabelt forrentede obligationer for 15,3 mia.kr. til nominel veerdi. De
opkgbte obligationer blev annulleret. Baggrunden for auktionen var en
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principiel beslutning om at foretage opkgb som led i gzldsplejen, si-
fremt dette er fordelagtigt for staten og kan give bedre kursdannelse pa
statspapirer generelt.

Den 2. januar 1992 blev der 4bnet et nyt stdende 14n, 8 pct. st. 2003.
Lénet har termin den 15. maj og havde dermed en restlgbetid pa 11,4 ar
ved dbningen. Det er meningen, at 8 pct. st. 2003 med tiden skal aflgse
9 pet. st. 2000 som toneangivende obligation p4 Kgbenhavns Fondsbgrs.
8 pct. st. 2003 er blevet godt modtaget i markedet. Der er siledes solgt
for i alt 8,9 miakr. i 1. kvartal. Den toneangivende 9 pct. st. 2000 hol-
des stadig aben for salg. Det forventes dog, at salget i papiret vil vaere
relativt beskedent. For at fa en spredning pa de stiende 14n gendbnedes
9 pet. st. 1998 ved arsskiftet, og der er fortsat &bent for salg i 9 pct. st.
1995. Det samlede salg i disse to papirer i drets fgrste tre mineder har
varet 7,6 mia.kr.

For statsgeldsbeviser er den hidtidige praksis med 4bning af en ny
serie hvert kvartal fortsat i 1992. Der vil endvidere fortsat blive solgt
skatkammerbeviser med Igbetider pd 3, 6 og 9 méneder. Laneviften pr.
2. januar 1992 fremgér af tabel 1.9.1.

Tabel 1.9.1.
Lanevifte pr. 2. januar 1992

Termin
Obligationer, fast rente
8 pct. stdende 14an 2003 . ... ............. 15. maj
9 pct. stdende 14n 2000 . ... ............. 15. november
9 pct. stdende 1an 1998 . . .. ............. 15. november
Opct.stende 1dn 1995 . ... ............. 15. november
Statsgeeldsbeviser
8 pct. statsgaeldsbevis 1994 1............. 20. februar
8 pct. statsgeeldsbevis 1993 IV ........... 20. november
8 pct. statsgeeldsbevis 1993 I ........... 20. august
Skatkammerbeviser
Skatkammerbevis 1992 IV .............. 1. oktober
Skatkammerbevis 1992 0I .............. 1. juli
Skatkammerbevis 199211 ............... 1. april
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Kapitel 2.

Udenlandsk 14ntagning

2.1. Baggrund for tilbagebetaling af udenlandsk geld

Der blev ikke optaget nye langfristede statsldn i udlandet i 1991. Det
eneste 1&n hjemtaget i 1991 var et beskedent 14n aftalt i 1990 med Den
Europziske Investeringsbank. Dog blev der i slutningen af aret, jf. tabel
2.1.1., trukket pa de kortfristede laneprogrammer (commercial papers)
med henblik pé styrkelse af valutareserven.

Den danske stats udenlandske geld, der ultimo 1990 belgb sig til
119 mia.kr., blev derved gennem store afdrag nedbragt med 27 miakr.
til godt 92 miakr. ultimo 1991. Baggrunden for denne udvikling var
overskuddet pi Danmarks Igbende betalingsbalance med udlandet pa
14,2 miakr. i 1991 og en nedbringelse af valutareserven fra et meget

hgijt niveau ved udgangen af 1990, jf. tabel 2.1.2.

Tabel 2.1.1.

Statens udenlandske lintagning. Mia.kr.

1991
Kvartaler

1988 1989 1990 1. 2. 3. 4. Aret
Bruttolintagning® . 11,7 13,6 21,3 -03 -04 -00 30 24
- Emissionskurstab. 0,3 0,5 1,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Bruttolintagning® . 11,4 13,1 20,1 -03 -04 -0,0 29 22
- Ordinzre afdrag . 102 12,3 13,1 104 30 73 79 286
- Fortidsindfrielser . 11,2 56 1,9 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8
Nettoldntagning ... -10,0 -47 51 -107 -34 -7,3 -58 -27.2

1) Statsregnskabstal, for 1991 dog forslag til tillegsbevillingslov.

2) Nominel verdi inkl. nettoudstedelse af commercial papers.

3) Kursverdi.
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Udlandets beholdning af danske statspapirer denomineret i kroner er
steget ganske betydeligt i de sidste par 4r, jf. tabel 2.1.3., mens statens
geld i udenlandsk valuta er faldet. Hovedparten af statens forpligtelser
over for udenlandske investorer er séledes nu denomineret i danske
kroner. Denne udvikling er sket i takt med, at rentespendet mellem
DKK og DEM er blevet indsnevret og md ses i lyset af den stzerkere
danske gkonomi og det tztte valutasamarbejde i EMS. Den private sek-
tors nettogzld i udlandet er samtidig géet sterkt ned, jf. tabel 2.1.3.

Tabel 2.1.2.
Betalingsbalance og udenlandsk nettoldntagning. Mia.kr.

(1) () (3) @  O)+2H+3)
Overskud pd  Udenlandsk nettolintagning +(4)
betalingsba- Forggelse

lancens 1g- Dvrige Privat  af valuta-

bende poster Staten!  off. sektor  sektor  reserven?

1988 . ... -8,9 -10,7 4,8 23,5 8,7
1989 .... -8,1 -4,9 1,1 -15,7 -27,7
1990.... 8,1 5,6 2,8 51 21,6
1991,1 .. 1,6 -10,4 1,0 2,6 -5,3
1991,2 .. 2,2 -4,0 -0,7 -0,2 -2,7
19913 .. 7,4 -7,0 1,1 -5,6 -4,2
19914 .. 3.1 -6,4 -1,5 -3,8 -8,7
1991 .... 14,2 -27,8 -0,1 -7,1 -20,8

D Statens nettoldntagning ifglge valutastatistikken. Afviger fra tabel 2.1.1. som fglge af
oPk(ob af egne obligationer, 14n til ulande og forskelle i opggrelsesmetoder.
2) Ekskl. kursregulering.
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Tabel 2.1.3.
Danmarks udlandsgzld, netto, ultimo. Mia.kr.

1988 1989 1990 1991

Staten, udlandslan? . ......... 124 116 119 92

Offentlige sektor i gvrigt ...... 71 69 70 70

Udlzndinges beholdning af

danske kroneobligationer ...... 85 71 95 141

- Heraf danske statspapirer ..... (L)) 7 (72) (118)
Pengeinstitutter . ............ 4 12 2 -9

Private sektor i gvrigt . ........ 85 67 59 15

Valutareserve .............. -76 -45 -63 -45

Talt ......co0vniinnnnn. 293 290 282 264

1) Ekskl. statens beholdning af opkgbte obligationer.

2.2. Den danske stats kreditvardighed

Den danske stats kreditvaerdighed vurderes med jevne mellemrum af de
to amerikanske kreditvurderingsinstitutter, Standard & Poor’s og Moo-
dy’s Investors Service. Moody’s har siden juli 1987 vurderet statens
kreditvaerdighed for sa vidt angar obligationer denomineret i andre valu-
taer end DKK til Aal, hvilket er den nastbedste karakter. Standard &
Poor’s havde siden juni 1990 haft Danmark p4 instituttets "opryknings-
liste", og i oktober 1991 blev staten oprykket til S&P’s nastbedste
karakter AA+. Oprykningen skete med henvisning til den steerke forbed-
ring af dansk gkonomi og overskuddet pa betalingsbalancen.

2.3. Lane- og swapaktiviteter

Der blev som nzvnt kun hjemtaget et enkelt 14n i 1991. Det var et ldn
i Den Europziske Investeringsbank aftalt i 1990 og lydende pd modvar-
dien af 35 mill.kr. i DEM (se Igbenr. 469 i bilagstabel 3). Lanet har en
lgbetid pa 10 &r og en effektiv rente p& 8,60 pct. p.a.

Der blev opkgbt obligationer i to af statens udestiende 1an, et i USD
og et i GBP, i begge tilfzlde for at opn en fortjeneste ved erhvervelse
af papirerne til en hgj effektiv rente. Desuden opkgbtes nogle warrants
i USD som en forholdsregel mod investorernes indfrielse af dem, hvor-
ved staten ville vaere ngdsaget til at udstede obligationer med en rente
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betydeligt over markedsrenten. Summen af disse transaktioner belgb sig
til godt 650 mill kr.

De fgrtidige indfrielser var i 1991 mindre end i tidligere 4r, hvilket
skyldes, at der nu kun er ganske f4 14n tilbage i den samlede lineporte-
fglje, der kan fgrtidsindfries ifplge 1dnekontrakten. Der blev kun fgrtids-
indfriet to 14n til i alt godt 0,8 mia.kr., i begge tilfzlde fordi den mulige
refinansiering, der kunne opnds, var billigere og ldnene derfor métte
betragtes som relativt dyre. De fgrtidsindfriede 14n blev dog ikke refi-
nansieret. Det blev herudover besluttet at fgrtidsindfri et variabelt for-
rentet 1an pd 200 mill.USD i februar 1992, jf. afsnit 2.5.

Som led i tilpasningen af statens udlandsgzld under hensyn til ud-
viklingen pd de internationale valuta- og kapitalmarkeder blev der ind-
glet en rekke swapaftaler. Som det fremgér af tabel 2.3.1., har swapak-
tiviteten koncentreret sig om rente- og valutaswaps i fire valutaer: USD,
DEM, CHF og JPY. I det fglgende er de enkelte transaktioner beskrevet.

Tabel 2.3.1.
Valutafordeling af udenlandsk statsgzeld 1991. Mia.kr.!

Netto- Swaps og ter-  Valuta-
Gzld lintag-  minskontrakter kurs- Geald
ultimo  ning regu- ultimo
1990 1991 Fra Til lering 1991

DEM ... 36,7 -10,5 -1,1 3,1 0,3 28,5
XEU ... 18,1 -0,1 0,0 18,0
USD.... 15,6 35 -3,7 1,3 0,4 17,1
CHF.... 21,0 -4,6 -0,2 0,2 -0,6 15,8
FRF .... 7,6 -2,1 0,0 5,5
JPY .... 3,6 -2,3 -0,5 0,9 0,2 1,9
GBP.... 1,7 0,0 0,0 1,7
NLG ... 3,1 -1,5 0,0 1,6
DKK ... 89 -8,3 0,6
Andet ... 28 -1,4 0,0 14
Ialt ....119,1 -27,2 -5,5 5,5 0,3 92,3

1 Ink. 14ntagning pa commercial papers.
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USD

USD-kursen var meget volatil gennem 1991, jf. figur 2.3.1. I begyndel-
sen af februar kom USD ned pé et historisk lavt niveau i forhold til
DEM. Efter afslutningen af Golfkrigen og frem til midten af &ret steg
USD kraftigt i forhold til DEM og andre EMS-valutaer. Ved udgangen
af 1991 var kursforholdet mellem USD og DEM omtrent som ved arets
begyndelse, idet USD i lgbet af 2. halvér igen blev svakket.

Figur 2.3.1.
USD, DEM, CHF og JPY valutakurser 1991. Indeks 1. januar 1991
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For at holde USD-andelen af gelden nede blev der swappet ud af USD,
idet denne andel steg p4 grund af udlgbet af nogle swaps ud af USD.
Der blev iszr omlagt til DEM. I april og igen i august blev der séledes
gennemfprt i alt fire swaps ud af USD for et samlet belgb pa 352
mill.USD. For de tre af transaktionernes vedkommende blev der swappet
ind i fast forrentede DEM med en varighed pa 4 ar for at matche ud-
Igbet af et stort 1an i USD. Den fjerde swap var ind i fast forrentede
JPY med en Igbetid p& 6 1/3 &r.
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Pengemarkedsrenten i USA blev omtrent halveret til godt 4 pct., jf.
figur 2.3.2., mens renten pd 10-drige amerikanske statsobligationer kun
faldt lidt fra 8 pct. til knap 7 pct. P4 baggrund af det lave renteniveau
1 USD i den korte ende af rentekurven blev det anset for attraktivt at
nedbringe varigheden af USD-portefgljen ved at swappe fra fast til
variabel forrentning. Dette harmonerede i gvrigt godt med, at det vente-
de opsving i amerikansk gkonomi i 2. halvr 1991 trak ud, hvorfor der
opstod forventninger om fortsat pengepolitisk lempelse i USA.

I oktober blev der indglet en swap med 4 &rs lgbetid pd 200
mill.USD, hvor der modtages 7,18 pct. p.a. helarlig mod betaling af 6-
mdneders USD-Liber halvérlig. I begyndelsen af 1992 viderefgrtes den-
ne politik med flere swaps til variabelt forrentede USD. (Der henvises
til bilagstabel 3, lgbenr. 478, 479, 481, 482 og 483.)

Figur 2.3.2.
USD kort og lang rente 1991
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Kursrelationemne mellem EMS-valutaerne har varet praget af stor tillid
til de galdende pariteter. P4 den baggrund kunne en rekke centralban-
ker i 1991 fortsette indsnevringen af rentespandet i forhold til det
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tyske pengemarked. Den svage vakst og aftagende inflation i en rekke
af landene gjorde det gnskeligt at tilnerme renten mest muligt til den
tyske.

I Igbet af 1991 blev pengemarkedsrenten i Tyskland hevet lidt til et
niveau pa 9 1/2 pct., jf. figur 2.3.3. Bevaegelserne i de korte rentesatser
havde imidlertid nzrmest en positiv indflydelse p& renterne pa kapital-
markederne. Renten pa 10-drige tyske statsobligationer faldt med 1 pct.
til 8 pet. trods stigningen i de korte renter. Dette kan tages som udtryk
for, at den hgje korte rente i Tyskland opfattes som et midlertidigt faeno-
men, og at der er udbredte forventninger om en mere normal udvikling
i Tyskland, nir genforeningsprocessen kommer lengere frem.

Figur 2.3.3.
DEM kort og lang rente 1991
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Varigheden af DEM-gelden var med 1,3 4r ultimo 1990 relativt kort. I
lyset af faldet i den lange DEM-rente gennemfgrtes en rekke swaps fra
variabel til fast forrentning, siledes at et yderligere fald i varigheden pa
DEM-gzlden blev modvirket.

P4 denne baggrund blev der i marts og oktober indgdet i alt fire
swaps pi i alt 300 mill. DEM fra variabel til fast forrentning med en
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lgbetid for de tre af transaktionerne pé 4 4r, og for den fjerde pa 5 4r og
3 maéneder. P& de to swaps i april til i alt 100 mill. DEM betales hen-
holdsvis 8,91 og 8,93 pct. heldrlig mod modtagelse af 6-méneders
DEM-Libor. P4 de to swaps i oktober betales henholdsvis 8,89 og - for
swappen med 5 ar og 3 méneders Igbetid - 8,79 pct. helarlig mod mod-
tagelse af 6-mineders DEM-Libor. (Der henvises til bilagstabel 3, 1g-
benr. 476, 477, 484, 485.)

CHF

CHF blev i lgbet af 1991 svaekket med ca. 5 pct. over for DEM. CHF-
renterne er desuden de laveste i Europa.

I marts blev der indgdet en swap med 4 4rs lgbetid p& 50 mill. CHF.
Der modtages 6-méaneders CHF-Libor mod betaling af 7,17 pct. heldrlig.
De 50 mill.CHF udggr kun en lille del af CHF-portefgljen. Swappen
blev indgdet pa et tidspunkt, hvor der var udsigt til rentestigning i CHF.
P4 trods af denne transaktion faldt varigheden af CHF-galden. (Der
henvises til bilagstabel 3, Igbenr. 475.)

Figur 2.3.4.
CHF kort og lang rente 1991
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JPY

Valutakursen for JPY fulgte i store trek USD i 1991. Bide de korte og
de lange renter faldt markbart i 2. halvar 1991.

I november blev varigheden pd JPY-gzlden nedbragt gennem en
swap med 7 4rs Igbetid pd 10 mia.JPY, hvor der modtages 6,265 pct.
p.a. helarlig mod betaling af 6-méineders JPY-Libor halvarlig. Swappen
skete med baggrund i forventning om fortsat rentefald i JPY. (Der hen-
vises til bilagstabel 3, lgbenr. 486.)

Figur 2.3.5.
JPY Kkort og lang rente 1991
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2.4. Galdens struktur

Andelen af USD i statens udlandsgzld er blevet forgget noget set i
forhold til 1990, jf. tabel 2.4.1. Denne udvikling dekker over en stigen-
de USD-andel af langfristet geld fra 11 pct. til 14 pct. samt pget lantag-
ning via de korte CP-programmer i slutningen af 1991. Udlgbet af USD/
DKK -valutaterminsforretningerne mellem Finansministeriet og National-
banken, der var indgéet i slutningen af 1990 for at afdzkke rente- og
afdragsbetalinger pi USD-galden i 1991, nedbragte DKK’s andel af ud-
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landsgzlden. CHF-forpligtelser udgjorde fortsat i 1991 en relativt stor
del af gzlden. Dette afspejler, at CHF stadig er en attraktiv linevaluta.
Andelen af XEU i gzlden steg fra 15 pet. til 20 pct. Det skyldes, at den
samlede gaeld faldt, mens gelden i XEU var konstant.

Tabel 2.4.1.
Den udenlandske statsgzelds valutasammensatning, ultimo. Pct.

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

USD........ 45 46 35 27 24 13 19
DEM ....... 17 18 21 24 26 31 31
CHF........ 11 10 13 16 15 18 17
JPY ... ..., 13 8 11 10 9 3 2
XEU ....... 3 5 8 12 15 15 20
NLG ....... 4 5 3 3 3 3 2
GBP........ 5 3 3 2 1 1 2
FRF ........ 1 2 2 2 3 6 6
DKK ....... 0 1 2 2 2 7 1
Andet ....... 1 2 2 2 2 2 1

Tabel 2.4.2. viser den udenlandske statsgzlds varighed ultimo 1991.
Varigheden af den udenlandske statsgzld var 1,6 4r ultimo 1991, hvor
den ultimo 1990 var 2,2 &r. Dette hang sammen med, dels at en del af
gelden blev omlagt til variabel rente, dels at en del 1an blev tilbagebe-
talt, uden at nye blev optaget.

Efter overflytningen i juli 1991 af opgaver vedrgrende statsgeldens
administration fra Finansministeriet til Nationalbanken er valutastyringen
af statens udlandsgeld i stigende grad samordnet med styringen af valu-
tareserven. Der henvises i gvrigt til kapitel 6 om nettostyring af stats-
geld og valutareserve.

Valutastyringen af nettoportefgljen bestiende af valutareserven og
den udenlandske statsgeld sker nu med udgangspunkt i en neutralforde-
ling, der fastlegges fra kvartal til kvartal. Den neutrale valutafordeling
afspejler en afvejning af de mere langsigtede forventninger til afkast og
risiko. Ved opstilling af en neutralfordeling for nettoportefglien legges
der is@r vagt pd lav risiko. Der henvises til kapitel 7 for en gennem-
gang af denne problematik.

32



Tabel 2.4.2.
Den udenlandske statsgaelds varighed ultimo 1991

Andel af  Heraf varia-  Fast forrentet ~ Samlet gelds
gelden belt forrentet  geelds varighed varighed

Pct. Ar
USb.... 19 64 2,2 1,0
DEM ... 31 30 1,5 1,1
CHF.... 17 28 2,1 1,5
JPY . 2 25 11,0 8,1
XEU ... 19 44 2,1 1,3
NLG ... 2 0 5,0 5,0
GBP.... 2 0 5,7 5,7
FRF .... 6 54 9.4 4,5
Andet ... 2 0 - -
Ialt .... 100 39 2,4 1,6

2.5. Udsigter for 1992

Der er udsigt til et fortsat overskud p4 betalingsbalancens Igbende po-
ster, og hvis den private nettokapitalimport bliver nul eller positiv, vil
det ikke veere ngdvendigt med lantagning til refinansiering af planmazs-
sigt udlgbne 1an. I s4 fald vil statens udlandsgzld kunne reduceres til et
niveau pa omkring 77 mia.kr. ultimo aret. P4 den anden side bgr valu-
tareserven ikke nedbringes yderligere, og derfor vil en eventuel privat
nettokapitaleksport kunne medfgre behov for statslig ldntagning til styr-
kelse af valutareserven.

I december 1991 blev det besluttet at frtidsindfri et variabelt for-
rentet 1an 1984/99 p& 200 mill.USD pr. 28. februar 1992, idet l&net viste
sig relativt dyrt pa grund af den anvendte rentetilskrivningsmetode.
Dette 14n refinansieres ved, at der samme dato er hjemtaget et fast for-
rentet 14n med udlgb i 1997 til 6,537 pct. p.a., hvor provenuet plus en
engangsbetaling til staten, i alt 200 mill.USD, swappes til et variabelt
forrentet 14n p& Libor minus 27 basispoint.

Arbejdet med at samordne styringen af statens udlandsgeld og valu-
tareserven vil blive fortsat i 1992. Dette vil ske med udgangspunkt i en
neutralfordeling for nettogzlden.
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Kapitel 3.
Statsgeld og renteudgifter

3.1. Statsgelden

Statsgelden steg i 1991 med 61 mia.kr. til 423 miakr., hvilket svarer til
51 pct. af bruttonationalproduktet (BNP). Stigningen i statsgelden skyl-
des dels et underskud pé statens drifts-, anlegs- og udidnsbudget (DAU)
pa 39 miakr., dels en rekke omlzgninger og bevegelser af teknisk
karakter.

Statsgzlden er i en arrekke blevet opgjort som summen af inden-
landsk og udenlandsk obligationsgld, regnet nominelt, med fradrag af
statens indestiende i Nationalbanken. Begrundelsen for at modregne
statens indestiende i Nationalbanken i opggrelsen af statsgzlden har
varet, at bevagelser i statens udenlandske obligationsgeld typisk er
blevet modsvaret af tilsvarende bevagelser i indestdendet i National-
banken. Dette mi ses pd baggrund af, at staten ud over dakning af
budgetunderskuddet ved indenlandsk udstedelse af kroneobligationer
Igbende har optaget 1an i udlandet med henblik pé at sikre en passende
valutareserve. Provenuet i kroner af de udenlandske statslén er indsat pd
statens konto i Nationalbanken, og afdrag treekkes tilsvarende her. Der-
for har modregning af statens indestéende i Nationalbanken givet det
mest retvisende billede af bevegelserne i statsgelden.

I forbindelse med omdannelsen af Postgiro til GiroBank A/S giver
denne opggrelsesméide dog et niveauskift i opggrelsen af statsgzlden.
Baggrunden er, at der ikke tidligere har veeret taget hensyn til, at en del
af statens indestiende i Nationalbanken blev modsvaret af kontohaver-
nes indestdende pd postgirokonti (en vasentlig del af kontohavernes
indestéende har dog varet placeret i P&T’s beholdning af obligationer
mv.). Da bide kontohavernes tilgodehavender og Postgiros indestaende
i Nationalbanken med virkning fra 1. januar 1991 er taget ud af statens
regnskab, skete der pa dette tidspunkt en stigning af bogholderiteknisk
karakter i opggrelsen af statsgzlden. P4 forslag til tillegsbevillingslov
for 1991 er denne effekt opgjort til ca. 21 mia.kr.

Denne tekniske ndring afspejler, at opggrelsen af statsgzlden kan
foretages pa flere mider. Den snzvrest mulige er summen af lantagnin-
gen under de sikaldte 1inebemyndigelseslove. Den bredest mulige om-
fatter en samlet bruttoopggrelse af alle statens finansielle forpligtelser.
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I en sddan opggrelse vil det vaere naturligt at modregne for statens fi-
nansielle aktiver, idet en samtidig stigning i aktiver og passiver ikke gi-
ver nogen reel vakst i statens forpligtelser. En nettoopggrelse af alle
finansielle aktiver og passiver ville klart vere det bedste udtryk for
statsgeelden, men at foretage en sidan opggrelse vil vere en uhyre om-
fattende opgave og for at vare retvisende kreve en markedsmessig op-
gorelse af verdien af hvert enkelt aktiv og passiv.

I den her viste opggrelse af statsgalden er der under hensyn til disse
praktiske vanskeligheder kun medtaget forholdsvis f&, store poster. I
forhold til tidligere opggrelser af statsgelden er der i opggrelsen i figur
3.1.1. og i bilagstabel 1 medtaget den nominelle obligationsbeholdning
i Den Sociale Pensionsfond, jf. omtalen side 54-55 i Finansministeriets
Budgetoversigt 5, december 1991. Herved reduceres statsgzlden ultimo
1991 med 124 miakr. svarende til ca. 15 pct. af BNP.

Figur 3.1.1.
Udviklingen i statsgeelden 1981-91
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Tabel 3.1.1.
Statens lintagning og gaeld. Mia.kr.

1988 1989 1990 1991 1992
R R R TB FL

Nettold’ntagningl)

Indenlandsk nettoldntagning® .. 7,8 19,1 22,7 49,9 32,1
Udenlandsk nettolantagning . ... -10,0 -4,7 5,1 -27,2 -154
Trek p& Nationalbanken . . .. .. 18,1 46 -10,0 37,0 10,8
Statslig nettolintagning ... .... 159 19,0 17,9 59,7 275
Kurstab mv.

Indenlandske kurstab ........ 07 30 66 60 174
Udenlandske kurstab ....... . 0,3 0,5 1,2 0,1 0,3
Valutakursregulering ........ 65 -40 -32 03 00
Kursregulering i alt ......... 75 05 46 65 17
Nominel statsgaeldz)

Indenlandsk geeld® . ... ...... 3550 377,1 406,5 462,4 4945
Udenlandsk geeld ........... 124,3 116,0 119,1 92,3 76,9
Nettogzld til Nationalbanken .. -399 -353 -452 -82 2,6
Talt ..o 439,5 457,9 480,4 546,6 574,1
Den Sociale Pensionsfond . . ... 106,2 111,4 1184 123,7 1304
Statsgeeld inkl. DSP ......... 333,2 346,5 361,9 422,9 4437

Note: Tallene til og med 1990 er statsregnskabstal, 1991 er tal fra forslag til tillegsbevil-
lingslov, mens 1992 er finansloven for 1992,

D Kursvaerdi.
2 Ultimo.
3) Inkl. bunden opsparing.

Som det fremgar af tabel 3.1.1. udgjorde den indenlandske nettolantag-
ning i 1991 knap 50 mia.kr. til kursvaerdi. Hertil kommer et emissions-
kurstab pa 6 mia.kr. Emissionskurstabet er forskellen mellem nominel

verdi og kursvaerdi pi det tidspunkt, hvor lanet optages. Disse emis-
sionskurstab opsamles pa en beholdningskonto pé statsregnskabet. I takt
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med at der betales afdrag, nedskrives kontoen. For det enkelte 14n be-
tyder dette, at emissionskurstabet bliver medregnet som en del af ud-
giften pa ldnet. Statens udenlandske nettol&ntagning var negativ, idet der
blev afdraget 29,4 mia.kr. og optaget nye 14n, is@r nettolintagning i de
korte commercial paper programmer, for nominelt 2,4 mia.kr. Trekket
pa statens konto i Nationalbanken udgjorde 37 mia.kr. i 1991. Dette skal
ses i lyset af, at der netto er afdraget 27,2 mia.kr. p& den udenlandske
statsgzeld. Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning forggedes
1 1991 med 5,2 mia.kr.

3.2. Renteudgifter

Statens renteudgifter omfatter rentebetalinger pa inden- og udenlandsk
statsgeeld. Tabel 3.2.1. viser, at renteudgifterne p& den indenlandske
statsgld, inkl. fordelte emissionskurstab, er vokset med 2,2 mia.kr. fra
1990 til 1991. Renteudgifterne pa den udenlandske statsgzld voksede i
samme periode med 0,7 mia.kr. Dette betgd, at vaeksten i de samlede
renteudgifter var 3,0 mia.kr. fra 1990 til 1991.

Tabel 3.2.1.
Renter af statsgeld. Mia.kr.

1988 1989 1990 1991 1992
R R R TB FL

Renter af indenlandsk statsgzld . . . 36,0 36,7 39,2 39,3 422
Fordelte emissionskurstab . ... ... 87 72 58 179 176
Talt ... ... 448 439 45,0 47,2 49,7
Renter af udenlandsk statsgeld . . . 86 82 78 83 65
Fordelte emissionskurstab .. ..... 04 06 04 05 05
Talt ....... ... .. . ... 91 88 82 89 6,9
Renteudgifterialt ........ PR 53,9 52,7 53,1 56,1 56,7

Note: Tallene til og med 1990 er statsregnskabstal, 1991 er tal fra forslag til tillzgsbevil-
lingslov, mens 1992 er finansloven for 1992,
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Kapitel 4.
Eculin 1 Kgbenhavn

4.1. Baggrund

Den 18. marts 1992 udbgd staten et 10-4rigt obligationsldn pd 1 mia.
ecu. Obligationerne noteres p4 Kgbenhavns Fondsbgrs.

Et vasentligt formal med udstedelsen i ecu er at bidrage til at styrke
Kgbenhavn som regionalt finansielt center, dels gennem de danske pen-
geinstitutters og bgrsmaglerselskabers deltagelse i salget af obligationer-
ne, dels ved at den internationale finansielle verden i hgjere grad bliver
opmarksom pi den udbyggede og velfungerende infrastruktur pa det
finansielle marked i Danmark. Gennem indgaelse af sdkaldte "market
making" aftaler, hvor en rakke danske bgrsmeglerselskaber lgbende
stiller to-vejspriser pd ecuobligationerne pd Kgbenhavns Fondsbgrs,
tilstrebes det at styrke handelen med ecuobligationerne p4 Kgbenhavns
Fondsbgrs. Samtidig opnér danske investorer gennem emissionen samme
nemme adgang til at kgbe ecuobligationer som til at kgbe kroneobliga-
tioner.

Staten far ved emissionen adgang til et voksende marked. Den initia-
le udstedelse patznkes efterfglgende suppleret med yderligere salg i
serien samtidig med, at det er tanken senere at dbne nye serier af ecu-
obligationer.

Salget af statsobligationer i danske kroner bergres ikke af beslut-
ningen om udstedelse af ecuobligationer, men baseres fortsat pd statens
bruttokasseunderskud ekskl. statens udenlandske afdrag, jf. kapitel 1.

Den danske stat har tidligere optaget flere obligationslan i ecu pé det
internationale eurobondmarked. Det fgrste af disse 14n, som var pd 75
mill.ecu, blev optaget i 1984. Indtil det aktuelle l4n er der optaget yder-
ligere 10 eculdn for et samlet nominelt lanebelgb pd 1.375 mill.ecu,
hvoraf det seneste blev optaget i 1989.

Staten har én gang tidligere udstedt ecuobligationer over Kgbenhavns
Fondsbgrs. I 1985 blev der over en periode p4 6 maneder udstedt 5-
irige obligationer for 100 mill.ecu gennem et Igbende salg fra National-
banken. Den indenlandske interesse for ecuobligationer viste sig den-
gang - i modsztning til nu - meget lille, og heller ikke i udlandet var
der den store interesse, formentlig iszr pga. emissionsformen.

I det fplgende beskrives fgrst ecuen og udviklingen p& ecumarkedet,
hvorefter selve eculinet, market making aftalen mv. omtales.
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4.2. Ecuen

Den officielle ecu

Ecuen blev introduceret i 1979 som led i EMS-samarbejdet, der aflgste
det hidtidige valutakurssamarbejde (“valutaslangen") i EF. Ecuen er
defineret som en "kurv" bestiende af bestemte mangder af alle EF-
landenes nationale valutaer. Mengden af de enkelte valutaer er hidtil
taget op til revision hvert femte ar. Den seneste revision blev foretaget
i september 1989. Den officielle ecu anvendes af centralbankerne i
EMS-samarbejdet og som regningsenhed pi en lang rzkke omrider
inden for EF.

Kursen pd den officielle ecu kan beregnes ud fra mengdeme af de
enkelte valutaer i kurven og disses valutakurser over for en vilkérlig
valuta. Som fglge af forskydninger i valutakursemne i forhold til tids-
punktet for den seneste revision af ecukurven vil de enkelte valutaers
faktiske vagtandel i kurven lgbende @ndres. Sifremt en valuta styrkes
i forhold til de gvrige valutaer i ecuen, vil den sdledes pga. det uzndre-
de antal enheder fa stgrre vagt i ecuen. I tabel 4.2.1. er mengdeme af
komponentvalutaerne angivet sammen med valutaernes vagte pr. 16.
marts 1992,

Den private ecu

Den officielle ecu anvendes som navnt kun inden for EMS-samarbejdet
og blandt EF-institutioner. Der er imidlertid efterhinden udviklet et
privat marked for ecuen, hvor aktiver og passiver i ecu erhverves af
private personer, virksomheder, internationale institutioner, stater og
offentlige institutioner. Hidtil har den private ecu kun fundet begrenset
anvendelse til betaling af varer og tjenesteydelser. Derimod har den i
stigende omfang vundet indpas p4 penge- og kapitalmarkedet. Om end
den private ecu ikke formelt er knyttet til den officielle ecu, fglger
verdien af den private ecu alligevel teet veerdien af den officielle ecu, jf.
afsnit 4.3,
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Tabel 4.2.1.
Ecuens sammensa&tning pr. 16. marts 1992

Antal enh. DKK- DKK- Veagt i
il ecu kurs verdi pct.

DEM .. 0,62420 3,8781 2,4207 30,56
FRF ... 1,33200 1,1425 1,5218 19,21
GBP ... 0,08784 11,0793 0,9732 12,28
ITL ... 151,80000 0,0052 0,7833 9,89
NLG .. 0,21980 3,4462 0,7575 9,56
BEF ... 3,30100 0,1885 0,6221 7,85
ESB ... 6,88500 0,0613 0,4218 5,32
DKK .. 0,19760 1,0000 0,1976 2,49
IEP ... 0,00855 10,3430 0,0885 1,12
PTE ... 1,39300 0,0450 0,0627 0,79
GRD .. 1,44000 0,0336 0,0484 0,61
LUF ... 0,13000 0,1885 0,0245 0,31
XEU .. 7,9221 100,00

4.3. Ecumarkedet

Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet i ecu har undergéet store forandringer, siden den
farste obligationsudstedelse p4 35 mill.ecu blev foretaget af Société Fi-
nancidre pour les Télécommunications et I’Electrique i 1981. Bade de
arlige udstedelser og den udestiende obligationsmasse er vokset &r for
ar. Hvor de 4rlige udstedelser pa det internationale marked frem til 1989
udgjorde under 10 mia.ecu, steg disse i 1989 og 1990 til 11 hhv. 15
mia.ecu. Med udstedelser for godt 26 mia.ecu i 1991 cementeredes
ecuens rolle som international linevaluta kun overgdet af USD og JPY.

EF-staterne tegner sig for en stadig stgrre andel af de samlede ecu-
udstedelser og bidrager dermed til markedets udvikling. I 1991 udstedte
EF-staterne siledes for 7,7 mia.ecu statsobligationer pa det internatio-
nale marked. Hertil kommer EF-institutionerne, der samme &r udstedte
ecuobligationer for knap 3,6 mia.ecu. England optog i foréret 1991 et
10-4rigt 1an pa 2,75 mia.ecu, hvilket er det til dato stprste eculdn pi det
internationale marked. I begyndelsen af 1992 pabegyndte England tillige
et program med udstedelse af 3-4rige gldsbeviser. Den fgrste udstedel-
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se var pd 1 mia.ecu. Det er intentionen, at det samlede udestiende i
serien bringes op til ca. 4 mia.ecu. gennem kvartalsvise auktioner.

Foruden ovennzvnte udstedelser af ecuobligationer pa det interna-
tionale marked udsteder Italien, Frankrig, Spanien og Grakenland stats-
obligationer i ecu p4 deres respektive indenlandske markeder. De italien-
ske ecuobligationer med et udestdende pa godt 26 mia.ecu afszttes langt
overvejende i Italien, da de er omfattet af en kuponskat pa 12,5 pct. Den
franske regering har tilkendegivet, at 15 pct. af statens finansieringsbe-
hov gnskes dxkket gennem indenlandske ecuudstedelser. De franske
eculdn andrager i marts 1992 godt 9 mia.ecu fordelt pd 5 serier med
restlgbetider fra 5 til 30 4r. En vasentlig del af disse obligationer er
kgbt af udenlandske investorer.

Medvirkende til den stigende udstedelse af ecuobligationer blandt
EF-staterne er Frankrigs og Englands gnsker om at fremme hhv. Paris
og London som centre for ecumarkedet.

Den sterke vakst i anvendelsen af ecuen som ldnevaluta kan hen-
fores til overvejelser hos sé&vel investorer som udstedere. P4 grund af
ecuens egenskab af kurvvaluta kan en investor p4 bekvem méde opni en
mindre valutakursrisiko gennem erhvervelse af ecuobligationer, hvilket
specielt tiltrekker mindre investorer. Hensynet til en mindre valutakurs-
risiko er ligeledes af betydning for udstedere, herunder specielt for
mindre virksomheder med kun et begrenset 1dnebehov i fremmed valu-
ta. De institutionelle investorers interesse for ecuobligationer har samti-
dig varet stigende som fglge af tiltroen til gkonomisk konvergens blandt
EMS-landene, fremkomsten af store likvide udstedelser fra ovemationale
og statslige 1ntagere samt udbygningen af ecumarkedet generelt.

Tiltroen til den gkonomiske konvergens blandt EMS-landene er for-
steerket gennem aftalen om etablering af den gkonomiske og monetzre
union (@MU) efter mgdet i Maastricht i december 1991.

Med de seneste ars store likvide udstedelser af ecuobligationer fra
specielt EF-staterne er markedet blevet udbygget vasentligt, og der fin-
des nu likvide obligationer i et bredt spektrum af lgbetider fra 3 til 30
ar. Den samlede m&ngde af udestiende ecuobligationer er dog fortsat
begranset til primo 1992 at udggre ca. 120 mia.ecu. I den korte ende er
markedet ogsé blevet udbygget. Fx udsteder England skatkammerbeviser
med Igbetider pd 1, 3 og 6 méineder, mens Italien udsteder statspapirer
med 1 ars lgbetid.

Renteforhold

Udviklinéen i ecurenterne afspejler hovedsageligt udviklingen pd de
underliggende markeder for medlemsvalutaerne.

42



Af figur 4.3.1. fremgdr det, at der siden begyndelsen af 1991 har
varet et betydeligt rentefald i den lange ende af rentekurven. Dette
rentefald fremkom specielt i januar 1991 og efter indgielsen af Maa-
stricht-aftalen i december 1991. I den helt korte ende af rentekurven har
renterne modsat veret stigende fra fordret 1991.

Figur 4.3.1.
De korte og lange ecurenter
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Det ses af figur 4.3.2., at den korte ecurente har ligget mellem 0,5 og
1,0 procentenheder over den korte rente i DEM fra midten af 1991.
Ecurenten 14 ligeledes over DKK-renten i det meste af 1991, men i
begyndelsen af 1992 er dette rentespaend forsvundet.

I den lange ende er merrenten i ecu i forhold til DEM indsnzvret til
at udggre ca. 0,5 procentenheder, jf. figur 4.3.3. Det ses endvidere af fi-
guren, at den lange ecurente stort set ligger pd niveau med den lange
danske rente. Omkostningeme ved lantagning i ecu svarer derfor n&@sten
til omkostningeme ved lantagning i danske kroner, sifremt der ikke sker
nzvnevardige @ndringer i valutakursrelationerne.
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Figur 4.3.2.
3-ménedersrenten i ecu i forhold til DEM, DKK og FRF
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Figur 4.3.3.
10-arsrenten i ecu i forhold til DEM, DKK og FRF
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Markedskurs kontra officiel kurs for ecu

Den private ecu - markedsecuen - skabes af markedsdeltagere (private
banker, virksomheder m.fl.) gennem indskud og udldn af ecu. Indtil juni
1987 accepterede de banker, der deltager i ecuclearingsystemet, at be-
talinger i ecu kunne afregnes ved at levere komponentvalutaerne i den
officielle ecu. Efter clearingsystemets overgang til afregning i markeds-
ecu fortsatte en reekke banker frem til 1989 med at acceptere denne
afregningsform. Dette betgd, at kun transaktionsomkostninger forhindre-
de arbitraggrer i at sikre, at verdien af markedsecuen var lig den offici-
elle ecu. Hvis der var overefterspgrgsel efter ecu ved clearingen, skete
leveringen i komponentvalutaemne, og pristilpasningen skete i stort om-
fang p4 de underliggende valutamarkeder.

Siden midten af 1989 har muligheden for at levere kurven frem for
ecuen ikke lengere eksisteret. Ligevegten i markedet bygger nu pd, at
en rekke banker er villige til at yde 14n eller modtage indskud i ecu (og
dermed skabe ecu). Disse banker forspger at afdzkke deres positioner
gennem erhvervelse af passiver eller aktiver i komponentvalutaeme.
Systemet forhindrer ikke, at markedsecuen kan afvige fra den officielle
ecu.

Markedsdeltagernes forventninger om ecuens rolle og verdi i en
kommende gkonomisk og monetzr union medfgrer dog en vis stabili-
sering af verdien af markedsecuen. Der er desuden i markedet en ud-
bredt forventning om, at nogle EF-centralbanker vil reagere, hvis kursen
p4 ecuen skulle afvige veesentligt fra den officielle kurs.

Frem til midten af 1989 var der en meget tet sammenhzng mellem
markedsecuen og den officielle ecu. Siden da har der veret tale om en
vis volatilitet, jf. figur 4.3.4. I foréret 1991 tilnzrmede kurserne sig og
13 meget tet pd hinanden frem til slutningen af 1991, hvor markeds-
ecuen blev mindre verd end den officielle ecu. Efter indglelsen af
Maastricht-aftalen er kursdifferencen atter udlignet.

Markedsrente kontra teoretisk rente for ecu

En fordring i ecu kan betragtes som en fordring, hvor 30,56 pct. af be-
talingerne forfalder i DEM, 19,21 pct. af betalingerne forfalder i FRF
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Figur 4.3.4.

Forskel mellem kursen pd markedsecuen og den officielle ecu. Pct.
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osv., jf. tabel 4.2.1. Altemnativt kan der investeres direkte i komponent-
valutaemne i det forhold, hvormed de indgér i den officielle ecu. Det er
muligt at beregne en teoretisk rente for ecufordringen, som sikrer, at
nutidsvaerdierne af de to investeringer bliver identiske. Safremt den
teoretiske ecurente afviger fra den faktiske ecurente, vil denne afvigelse
i princippet kunne fjernes gennem arbitrage, hvorfor renten p4 ecufor-
dringer burde afspejle renten pA komponentvalutaeme. I praksis er denne
arbitrage dog vanskelig.

Beregninger af den teoretiske ecurente kompliceres af, at der pa en
rekke nationale markeder ikke eksisterer et fuldt udbygget kapitalmar-
ked. Samtidig er beregningerne baseret pi, at komponentvalutacrnes
vagte i ecuen bevares i hele fordringens Igbetid, og at kreditrisikoen pa
de enkelte nationale markeder er ens. Den teoretiske rente kan derfor
alene anvendes til brug for reference og ikke som udtryk for den "rigti-
ge" rente.

Den teoretiske lange ecurente har i det meste af 1991 ligget ca. 40
basispoint hgjere end den faktiske ecurente, jf. figur 4.3.5. Dette rente-
spaend udvidedes efter Maastricht-mgdet i december 1991 til 60 basis-
point, men er siden mindsket noget.
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Figur 4.3.5.
Forskellen mellem den teoretiske og den faktiske lange ecurente
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4.4. Ecuen i fremtiden

Safremt @MU gennemfgres i overensstemmelse med Maastricht-aftalen,
vil ecuen efter overgangen til 3. fase fi et fast kursforhold til de valuta-
er, som deltager i @MU, og snarest derefter vil den blive en falles
valuta for medlemmeme af @MU.

I det fplgende vurderes konsekvenserne af Maastricht-aftalen for
ecuens markedskurs og renten pd ecuobligationer.

Indvirkning pd valutakursen

I henhold til traktateendringen vil valutakomponenterne i definitionen af
ecuen blive fastfrosset ved overgangen til 2. fase af @MU, dvs. at man
ikke lzngere vil gennemga og evt. revidere ecukurven hvert femte 4r.
Dette vil betyde, at vardien af ecuen kan forventes at udvikle sig lidt
sterkere, end hvis revisioner gennemfgres. Dette skyldes, at andelene af
de stzrke valutaer i definitionen af ecuen hidtil er formindsket ved
revisioner af kurven. Denne mindskelse af vagtene ved kurvrevisioner
har helt eller delvis opvejet en gget vagt af de sterke valutaer mellem
revisionerne i forbindelse med kursjusteringer. Ved revisionemne har
andre hensyn dog ogsi kunnet indgd, fx optagelse af nye valutaer i
ecuen. P4 grund af de stabile valutakurser har en fastfrysning dog kun
ringe virkning under de nuvzrende forhold. Ecuen ville siledes kun
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have vearet 0,1 pct. mere vard, sdfremt revisionen i 1989 ikke var gen-
nemfgrt.

Da ecuen indtil 3. fase fortsztter som en kurv-valuta, hvor der ikke
fra officielt hold sikres en omvekslingsret, vil vardien af den private
ecu fortsat kunne afvige fra vaerdien af den officielle ecu. Aftalen synes
dog at have styrket markedets tiltro til ecuen og dens fremtid i @MU,
hvilket ma formodes at mindske risikoen for stgrre afvigelser fremover.

Indvirkning p4 renterne

Da en fastfrysning af ecuen bliver en realitet, skulle det umiddelbart
forventes, at renten p& ecuobligationer ville svare til den teoretiske
ecurente, bortset fra forskelle som fglge af transaktionsomkostninger og
usikkerheden ved beregningen af den teoretiske rente. Nir der ikke
lengere sker @ndringer i mangdeme af komponentvalutacrne, vil det
veere muligt at danne en ecufordring bestiende af komponentvalutaerne
i hele investeringens Igbetid. Denne sammenhang vil imidlertid kun
geelde i 2. fase af @MU. I 3. fase vil en reekke af EMS-landene indga i
@MU baseret pd én falles valuta - den officielle ecu - og med den
europziske centralbank (ECB) som ansvarlig for unionens pengepolitik.

Dette betyder, at der for Igbetider frem til tidspunktet for overgangen
til den falles valuta bgr tages udgangspunkt i den teoretiske rente, mens
der for Igbetider ud over tidspunktet for overgangen til den fzlles valuta
endvidere bgr tages hensyn til den forventede pengepolitik fra ECB. I
det omfang den fgrte pengepolitik fra ECB fgrer til et niveau for renten,
der ligger under eller p4 linje med renten blandt lavinflationslandene i
EMS-samarbejdet i dag, bgr ecurenten for lgbetider ud over det forven-
tede tidspunkt for starten af 3. fase derfor ikke forventes hgjere end
renteniveauet blandt disse lande.

Investorernes overvejelser omkring renteniveauet for ecuobligationer
vil derfor afspejle flere forhold. For det fgrste er det afggrende, hvorvidt
investorerne tror pi etableringen af @MU, og i givet fald hvomnar denne
etablering finder sted. Jo stzrkere en tro herpd og jo hurtigere investo-
reme forventer unionens dannelse, jo mindre vil de kreve i merrente for
lengerelgbende ecuobligationer over fx DEM-obligationer med samme
lgbetid. For det andet vil investorernes vurdering af mulige kursjusterin-
ger inden for EMS-samarbejdet, herunder tidspunktet og styrken heraf,
indvirke. Af mindre betydning vil ogsd vare den forventede kursudvik-
ling pA GRD og PTE, som stir uden for fastkurssamarbejdet. Endelig vil
der frem til tidspunktet for overgangen til 3. fase fortsat vaere mulighed
for fluktuationer mellem komponentvalutaeme inden for de tilladte
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udsvingsgrenser. Renten pd ecuobligationer vil derfor ogsd athenge af
valutaemes placering i béndet.

Det mé formodes, at ovennavnte overvejelser hos investorerne kan
forklare en betydelig del af den observerede forskel mellem den teoreti-
ske og faktiske rente for ecuobligationer, der opstod siden starten af
@MU-forhandlingeme i december 1990, jf. figur 4.3.5.

4.5. Statens eculin

Statens eculin, udbudt den 18. marts 1992 med afvikling den 24. april,
blev tilrettelagt ud fra flere hensyn. Det var afggrende, at ldnet sd vidt
muligt kunne medvirke til at fremme Kgbenhavn som finansielt center,
dels gennem inddragelse af danske pengeinstitutter og bprsmaglersel-
skaber i placeringen af obligationerne, dels gennem etablering af en
"market making" aftale for bgrsmaglerselskaber pd Kgbenhavns Fonds-
bgrs. Dette hensyn gjorde det ngdvendigt, at lnet umiddelbart frem-
tradte blandt de toneangivende lin pa ecumarkedet pa linje med de
statslige ecuudstedelser fra fx Frankrig og England. Det skgnnedes
derfor npdvendigt at sikre et betydeligt udestiende fra starten, hvorved
investorer og market makers kunne fa tillid til likviditeten i serien.
Ligeledes skulle det sikres, at udstedelsen havde karakter af et dansk 14n
med notering pi Kgbenhavns Fondsbgrs, registrering i Verdipapircentra-
len og dansk retsgrundlag. Lanet er optaget i henhold til loven om be-
myndigelse til optagelse af indenlandske statslén. Ecuobligationer, der
ejes af privatpersoner, kan ligesom statens kroneobligationer indskrives
gratis i Hypotekbanken. De kan ogsd kgbes og szlges pr. postordre via
Hypotekbanken, jf. kapitel 1.

Stgrrelse og 1gbetid

Den fgrste udstedelse i serien er 1 mia.ecu, hvilket skgnnes tilstreekke-
ligt til at sikre en omfattende omsztning. Derudover kgbte National-
banken obligationer for nominelt 300 mill.ecu af staten til brug for en
udlansordning, som stilles til ridighed for de danske market makers.
Denne ordning er beskrevet nedenfor. Det er hensigten, under forud-
setning af gunstige markedsforhold, efterfglgende at forgge udestdendet
i serien.

Der er valgt en Igbetid p4 10 r. Dette valg afspejler, at de institutio-
nelle investorer savel i udlandet som herhjemme foretraekker lange lgbe-
tider. Samtidig vurderes det med den nuverende inverse rentestruktur
fordelagtigt at udstede lange 14n.
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Emissionsform

For at sikre et stort udestiende i serien fra starten blev der dannet et
salgskonsortium, der garanterede for afsetningen af 1 mia.ecu. Alterna-
tivt kunne udstedelsen vare sket gennem et Igbende salg pi Kgbenhavns
Fondsbgrs i lighed med salget af statens kroneobligationer, men derved
ville lanets udestdende kun gradvist blive opbygget med fare for, at
markedet ikke ville opfatte linet som et alternativ til de gvrige store
eculdn. Dette kunne have resulteret i en for ringe kurs. Desuden er
udstedelse gennem et Igbende salg ukendt i ecumarkedet. En tredje
mulighed var at anvende auktionsprincippet, hvor udsteder pa baggrund
af de indkomne bud fastlegger en skaringskurs for obligationerne og
dermed ogs4 salgsmzngden. Denne metode kan imidlertid indebzre, at
der ikke kan sikres et tilstrekkeligt udestdende til en acceptabel rente,
sdfremt der ikke i forvejen findes en effektiv kursdannelse pa tilsvaren-
de papirer.

Yderligere udstedelser i serien vil ske gennem dannelse af et nyt
salgskonsortium eller gennem afholdelse af auktioner.

De danske pengeinstitutter og bgrsmaglerselskaber havde en betyde-
lig rolle i udstedelsen. P4 baggrund af samtaler med en rekke institutio-
nelle investorer, pengeinstitutter og bgrsmeaglerselskaber skgnnedes
afsztningsmulighederne i Danmark i starten begrenset til kun at udggre
10-20 pct. af emissionen. Der var derfor ogsi udenlandske banker i
salgskonsortiet for at sikre den bedste placering blandt udenlandske
investorer.

Salgskonsortiet blev ledet af Den Danske Bank, Unibank og Morgan
Stanley International med de to fgrstnzvnte som sikaldt "book runner".
Alle danske pengeinstitutter, der er fondshandlere, samt bgrsmaglersel-
skaber blev inviteret til at deltage i udstedelsen.

Det viste sig efterfglgende, at de danske investorers interesse var
stgrre end forventet. Det skgnnes, at ca. 30 pct. af obligationerne blev
afsat indenlandsk. Den samlede garanti fra danske pengeinstitutter og
bgrsmzglere belgb sig til 485 mill.ecu. Den Danske Bank og Unibank
garanterede hver for et salg af 190 mill.ecu, mens Bikuben, Jyske Bank
og Sydbank Sgnderjylland hver garanterede for 20 mill.ecu. Desuden
deltog 9 danske pengeinstitutter og bgrsmaglerselskaber hver med en
garanti p& 5 mill.ecu. Endelig indgik 10 danske pengeinstitutter og bgrs-
meglere i en ren dansk salgsgruppe, hvor deltagerne ikke pi forhind
skulle garantere et vist salg. En oversigt over det samlede salgskonsor-
tium er gengivet i appendiks 4.A.

Der var typisk forskel pd det salg af obligationer, som hver enkelt
af salgkonsortiets medlemmer garanterede, og den tildeling, som de
enkelte medlemmer endeligt opndede. Dette skyldtes, at visse medlem-
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mer af konsortiet tilkendegav en investorinteresse, som rakte ud over det
garanterede salg, mens det modsatte var tilfeldet for andre medlemmer.
Endvidere blev der som nzvnt sammensat en salgsgruppe, hvor tilde-
lingen af obligationer til denne fragik tildelingen til de garanterende
medlemmer af konsortiet.

Prisfastsettelse

Under drgftelserne med de ledende banker i konsortiet og ved drgftelser
med andre pengeinstitutter og investorer fremgik det, at den danske stats
eculan ville blive sammenlignet med den franske stats eculin med sam-
me lgbetid. Det var p4 denne baggrund ventet, at det danske lan skulle
have en rente, der 14 5-10 basispoint over det franske 14n.

Om morgenen pa udbudsdagen den 18. marts 1992 modtog salgskon-
sortiets potentielle medlemmer en invitation til at deltage i salget af
obligationeme til en rente, som ville ligge inden for et interval pad 5-8
basispoint over den franske stats 10-arige ecuobligationer. P4 baggrund
af positive tilbagemeldinger fra konsortiets medlemmer blev den endeli-
ge merrente midt pA dagen fastsat til 6 basispoint. Fastleggelsen af den
absolutte rente fandt sted om eftermiddagen. Kuponrenten er 8,5 pct. og
emissionskursen 99,27 svarende til en effektiv rente til investor pa 8,61
pct. Garanti- og salgskommissioner pa lanet udggr 0,325 pct. af hoved-
stolen. Alt i alt bliver den effektive debitorrente 8,66 pct. I ugen efter
emissionen, hvor der generelt var en vis stigning i ecurenterne, 13 renten
pé lanet fortsat 5-10 basispoint over det franske 14n, jf. figur 4.5.1.

Den anvendte metode til fastsattelse af prisen pé linet indebarer en
vis, mindre usikkerhed omkring de endelige rentebetingelser for lantager
pé tidspunktet, hvor det besluttes at gd i markedet. Fordelen ved meto-
den er imidlertid, at alle deltagere i salgskonsortiet enes om en "rigtig"
pris for obligationerne.

4.6. Styrkelse af handelen i Kgbenhavn

Den danske stats ecuobligationer forventes internationalt at blive handlet
pé linje med andre store eculdn, hvor de store inden- og udenlandske
banker stiller kgbs- og salgspriser med kun en beskeden forskel for
betydelige belgb over for hinanden og deres investorer. Som tidligere
omtalt er det et selvstendigt formil med ecuudstedelsen at styrke ogsd
handelen med ecuobligationerne i Kgbenhavn. Til dette formal har Na-
tionalbanken indgéet aftale med en rekke danske bgrsmaglerselskaber
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Figur 4.5.1.
Renten pé toneangivende ecuobligationer pr. 24. marts 1992
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om at indtrede i en market making ordning gezldende for handler pi
Kgbenhavns Fondsbgrs.

Market making aftalen

De fem danske lead- og co-lead managers i salgskonsortiet deltager alle
ved deres bgrsmaglerselskaber i ordningen. Derudover forventes en
reekke andre danske bprsmaglerselskaber at tilmelde sig ordningen.

Et bgrsmaglerselskab, der er market maker, forpligter sig til hver
barsdag lgbende at stille kgbs- og salgspriser p4 Kgbenhavns Fondsbgrs
for minimum 1 mill.ecu med et maksimalt handelsspread p4 0,15 kurs-
point. Kgbs- og salgspriser skal stilles i acceptsystemet. Desuden kan
market maker om gnsket stille priser i andre handelssystemer.

Market making aftalen kan opsiges af begge parter med én maneds
skriftligt varsel, dog tidligst med virkning efter ét 4r for de bgrsmagler-
selskaber, hvis koncemnforbundne pengeinstitut deltog som lead- eller
co-lead manager i l4net.

Séfremt der udstedes yderligere obligationer i serien gennem afhol-
delse af en eller flere auktioner, vil market makers blive indbudt til at

52



deltage. Nationalbanken vil derudover kunne indbyde andre til de even-
tuelle auktioner.

Nationalbanken stiller en udldnsordning ("repo-ordning") af statens
ecuobligationer til ridighed for market makers, jf. nzste afsnit. Léne-
ordningen skal sikre, at de danske market makers kan stille forpligtende
priser uden at frygte, at obligationerne ikke kan leveres til kgber uden
betydelige omkostninger. Desuden er det pitenkt at afhjzlpe situatio-
nen, hvor en market maker ved samtidige kgb og salg i afviklingsinstitu-
tioneme Verdipapircentralen og Euroclear mangler papirerne et af ste-
derne i én dag pa grund af, at afviklingen mellem de to institutioner
foregdr med forsinkelse. Ikke mindst for de mindre market makers vil
sidanne ordninger vare vardifulde. Nedenfor beskrives den gennem-
farte repofacilitet og ordningen til afhjelpning af afviklingsproblemet
mellem Verdipapircentralen og Euroclear. For en generel beskrivelse af
repomarkedet henvises til appendiks 4.B.

Repofaciliteten

Nationalbanken har som navnt kgbt obligationer for nominelt 300
mill.ecu af staten til brug for repofaciliteten. Der er tale om buy/sell
back repo’er, hvor de danske market makers kan kgbe ecuobligationerne
med afvikling i Vardipapircentralen mod betaling i ecu (spothandel).
Samtidig hermed tilbagekgber Nationalbanken den samme nominelle
mangde ecuobligationer med afvikling i Verdipapircentralen pd en
senere dato mod betaling i ecu til market maker (terminshandel).
Nationalbanken forpligter sig til altid at stille bindende priser for
repo’er pa op til 10 mill.ecu ved henvendelse fra market makers. Prisen
angives som den rente, Nationalbanken er rede til at betale til market
maker for den eculikviditet, som Nationalbanken modtager i spothand-
len. Nationalbanken vil indregne en mindre betaling for udlénet i renten.
Denne betaling vil bl.a. afspejle, at Nationalbanken patager sig en kre-
ditrisiko, hvis eculikviditeten placeres som indskud pd ecupengemarke-
det. Market maker kan frit valge en lgbetid for repo’en pa op til en uge.
Ecuobligationerne vil normalt blive handlet med 7 dages afvikling
(inkl. lgrdag og sgndag). Repofaciliteten med en uges lgbetid kan be-
skrives som i box 4.6.1. Market maker har onsdag den 6/5-92 (dag 0)
solgt en stgrre portion obligationer med valgr den 13/5-92 (7. dag).
Mandag den 11/5-92 (p4 5. dag) har market maker ikke daxkket sin posi-
tion af gennem kgb i markedet og henvender sig derfor til Nationalban-
ken for at indgd en repoaftale. Market maker kgber obligationerne (spot)
af Nationalbanken med to dages valgr, altsd den 13/5-92 (pa 7. dag), og
indgar samtidig en terminsforretning, hvor Nationalbanken kgber obliga-

53



tionerne tilbage med valgr en uge efter spothandlens valgrdato, dvs. den
20/5 (pa 14. dag). Hermed fir market maker mulighed for at levere de
solgte obligationer rettidigt, og fir samtidig fleksibilitet med hensyn til,
hvomdr obligationerne kgbes i markedet.

Box 4.6.1.
Repotransaktion
6/5-92 11/5-92  13/5-92 20/5-92
(dag 0) (5dag) (7.dag) (14.dag)
| | | |
03] MM | : >: Kunde :
|
) : DN :==> : MM :
3) | MM = > : DN
| | |

MM:  Market maker
DN: Danmarks Nationalbank
==>: Obligationshandel, hvor szlger og kpber er anfgrt ved hhv. start og slut.

Afviklingsproblemet mellem Vardipapircentralen og Euroclear

Ecuobligationerne registreres i Vaerdipapircentralen ligesom statens kro-
neobligationer. Det m& formodes, at en stor del af de internationale kg-
bere af obligationerne vil foretrekke en indskrivning i depot hos
Euroclear (eller CEDEL). For at lette omsztningen af obligationerne er
det derfor vigtigt, at handler med obligationeme kan afvikles i de nazvn-
te institutioner uden forsinkelse.

Der eksisterer i gjeblikket ikke en direkte forbindelse mellem Verdi-
papircentralen og Euroclear. Den nuverende forbindelse giver kun s8-
kaldt "local settlement” status i Euroclear, hvilket indeberer, at en be-
holdning obligationer, der er kgbt til levering i Vardipapircentralen og
gnskes overfgrt til Euroclear, fgrst er til ridighed i Euroclear dagen efter
afviklingen i Verdipapircentralen. I en situation, hvor en fondshandler
gnsker at videreszlge en position samme dag, opstir der derfor et af-
viklingsproblem. Dette problem sgges afhjulpet ved, at Nationalbanken
kan indgd sikaldte location swaps med market makers. En sidan er illu-
streret i box 4.6.2.
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Box 4.6.2.
Location swap

6/5-92 11/5-92  13/5-92
(dag 0) (5.dag) (7.dag)

(1) DK-kunde I >: MM (levering VP)

i
2) MM | >| Euroclear-kunde

I : : (levering Euroclear)
3) : MM ::> : DN (levering VP)
4 ll

DN :———————> : MM (levering Euroclear)

MM:  Market maker

DN:  Danmarks Nationalbank

VP Veardipapircentralen

——>: Obligationshandel, hvor szlger og kgber er anfgrt ved hhv. start og slut.

En market maker, der samme dag kgber ecuobligationer med 7 dages
valgr til levering i Vardipapircentralen og szlger med 7 dages valgr i
Euroclear, indgér en location swap med Nationalbanken (senest) to da-
ge, for handlerne skal afvikles. Her szlger market maker ecuobligatio-
nerne til Nationalbanken valgr 2 dage med levering i Vardipapircentra-
len og tilbagekgber valgr 2 dage, men med levering i Euroclear, hvilket
svarer til indgaelse af to spothandler. Der sker séledes en udveksling af
obligationer og likviditet i bdde Veerdipapircentralen og Euroclear.
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Appendiks 4.A.
Salgskonsortiet for statens eculdn

Lead managers: Garanteret salg i mill.ecu:
Den Danske Bank 190
Unibank 190
Morgan Stanley International 165

Co-lead managers:

Paribas Capital Markets Group 30
Bikuben 20
Credit Suisse First Boston Limited 20
Daiwa Europe Limited 20
Deutsche Bank Capital Markets Limited 20
Goldman Sachs International Limited 20
Jyske Bank 20
J.P. Morgan Securities Ltd. 20
Nomura International 20
Salomon Brothers International Limited 20
Swiss Bank Corporation 20
Sydbank Sgnderjylland A/S 20
S.G. Warburg Securities 20
UBS Phillips & Drew Securities Limited 20
Westdeutsche Landesbank Girozentrale 20
Co-managers:

Aktivbanken A/S 5
Alicon Bgrsmaglerselskab A/S 5
Amagerbanken Aktieselskab 5
Arbejdernes Landsbank 5
Banco Bilbao Vizcaya, S.A. 5
Bank of Tokyo Capital Markets Group 5
Banque Generale du Luxembourg S.A. 5
Bank Brussel Lambert N.V, 5
Benzon & Benzon A/S 5
BNP Capital Markets Limited 5
Caisse des Dépots et Consignations 5
Carnegie Jensen & Co. 5
Crédit Commercial de France 5
Commerzbank Aktiengesellschaft 5
Crédit Lyonnais 5
DKB International 5
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Co-managers (fortsat):

Dresdner Bank Aktiengesellschaft
Generale Bank

Hafnia Merchant Bank Ltd. A/S
IBJ International Limited
Kredietbank International Group
Lehman Brothers International
LTCB International Limited
Merrill Lynch International Limited
Nikko Europe PLC

Istituto Bancario San Paolo di Torino S.P.A.

SBN Bank/Sparekassen Nordjylland A/S
Aktieselskabet Varde Bank
Yamaichi International (Europe) Limited

. Salgsgruppe:

Alm. Brand Bgrsmaglerselskab
A/S Egnsbank Nord
Forstedermnes Bank A/S

Gudme Raaschou Bgrsmaglerselskab
Hadsten Bank A/S

Interbgrs A/S Bgrsmaglerselskab
Morsg Sparekasse

A/S Mgns Bank

A/S Nordfyns Bank

A/S Ngrresundby Bank

Sankt Annz Bank A/S

Garanteret salg i mill.ecu:

Lhthh tbh thh thh hh hh b hh b v v G
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Appendiks 4.B.
Repoforretninger

Der er to hovedtyper af forretninger p4 repomarkederne. Den ene tager udgangs-
punkt i pnsket om at lne eller placere likviditet i en given periode. Langiver modta-
ger obligationer som sikkerhed. Da det er likviditetssiden, der er motivet for denne
type transaktion, stilles der ikke krav om, pracis hvilken obligation der indgar i
handlen, men blot at den opfylder visse betingelser, som parterne er enige om. Be-
tingelsen kan fx vare, at alle typer af statsobligationer accepteres. Denne type repo
kan altsd opfattes som en pengemarkedsforretning mod sikkerhed, hvorfor den af-
talte rente ogsd typisk svarer til pengemarkedsrenten.

Den anden hovedtype tager udgangspunkt i gnsket om at lane eller udlane en be-
stemt obligation mod "sikkerhed" i likviditet eller andre vardier. En market maker,
der har solgt en obligation uden at have den i egenbeholdningen, kan vurdere, at det
vil vere fordelagtigt at udskyde tidspunktet for kgbet i hibet om, at prisen falder.
Market makers beslutning kan enten skyldes en konkret vurdering af den sandsyn-
lige markedsudvikling eller det forhold, at market maker gennem sin prisstillelse
bliver "fanget" af markedet, hvorefter obligationen kun kan erhverves med et tab
som fglge. Denne market maker kan derfor gnske at ldne obligationen fra indehavere
af dette papir i en kortere eller lengere periode. Som pa andre markeder vil prisen
for dette 14n afhznge af markedsforholdene.

Ved en "ren” repoforretning udferdiger de to parter en aftale, hvori vilkirene for
udlinet af den bergrte obligation opstilles. Repo’en bestir i dette tilfelde af én
transaktion, og der udfzrdiges derfor kun ét dokument. Ejerskabet af vardipapiret
forbliver uzndret ved denne type udlin, men rideretten over obligationerne skifter
til modparten. Dette betyder, at modparten kan videreszlge obligationen, nir blot
samme type obligation tilbageleveres. Som sikkerhed for udlanet ydes der fx hand-
pant i en af laners andre obligationer, eller I&ner kan deponere likviditet hos udlaner.
I sidstnzvnte tilfzlde vil deponeringen blive forrentet med pengemarkedsrenten, evt.
Justeret for et spread som betaling for 1inet af papiret.

Begrundet i usikkerhed omkring sikkerhedsheftelsens betydning ved konkurs i
Europa og manglen pi et standardiseret repodokument er praksis i stigende grad
@ndret til, at der finder et egentligt ejerskifte sted. Denne type repo kaldes normalt
for en buy/sell back repo. Den bestir af to transaktioner: en spothandel og en ter-
minshandel. T en buy/sell back repo vil udlineren szlge obligationen spot og modta-
ge kontanter, men samtidig kgbe samme obligation tilbage pa termin til en aftalt
kurs og valgrdato. Terminskursen afspejler da implicit pengemarkedsrenten, evt. ju-
steret for et spread som betaling for 14n af papiret. En sddan transaktion indebarer
skift af bide rideretten og ejerskabet, hvilket bl.a. betyder, at der regnes med ved-
hzngende renter i begge handler. Om end der sledes er forskel med hensyn til
ejerskabet af obligationerne, er de to former for repo i realiteten ens.
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Kapitel 5.
Opkgb af variabelt forrentede statsobliga-
tioner

5.1. Indledning

Ved en sékaldt omvendt auktion afholdt den 9. marts 1992 opkgbte Na-
tionalbanken pi Finansministeriets vegne for nominelt 15,3 miakr.
variabelt forrentede statsobligationer fordelt pd 7 serier. De opkgbte
obligationer blev annulleret.

Formalet med opkgbet var dobbelt. For det fgrste var markedet for
variabelt forrentede obligationer ikke lengere kursstabilt og havde ikke
den likviditet, der er gnskelig for bdde udsteder og investorer. Ved at
staten fremsatte et tilbud om opkgb, kunne investorerne fi mulighed for
at afvikle ogsa betydelige beholdninger uden urimelige kurstab til fglge.
For det andet og vigtigst vurderedes der at vare en statsfinansiel fordel
forbundet med opkgbet.

I dette kapitel beskrives baggrunden for ovenstéende vurderinger, og
der gives en beskrivelse af forlgbet af den omvendte auktion. Der hen-

'vises generelt til kapitel 9 i "Statens lintagning og geld 1989", hvor en
reekke egenskaber ved de variabelt forrentede obligationer beskrives.

5.2. Udstedelsen af variabelt forrentede obligationer

Der var gennem det meste af 1980’eme en stigende rentekurve, dvs. at
korte obligationer gav en lavere effektiv rente end obligationer med
leengere Igbetid. Hertil kom, at der i midten af 1980°eme var yderligere
rentefald i sigte. Disse forhold betgd, at staten ved udstedelse af korte
fordringer dels umiddelbart kunne fA en lavere renteudgift, dels en for-
ventet hurtigere tilpasning af renteudgifterne til et faldende renteniveau.
Desuden spillede det en rolle, at der var behov for en udbygning af det
finansielle marked med kursstabile fordringer. Variabelt forrentede obli-
gationer har den fordel, at de ikke skal refinansieres ofte, og samtidig en
forrentning, der altid afspejler de aktuelle korte markedsrenter.

De fgrste indenlandske variabelt forrentede statsobligationer blev
udstedt i november 1984. Der blev &bnet to stiende 14n med en Igbetid
pé hhv. 5 og 10 4r. Fra og med 1985 var de variabelt forrentede obliga-
tioner en vasentlig finansieringskilde for staten, og der blev hvert ar
frem til 1989 Abnet to nye variabelt forrentede stende 14n med Igbetider
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pd 5 og 10 &r. I drene fra 1985 til 1989 udgjorde variabelt forrentede
obligationer mellem 17 og 28 pct. af den samlede nominelle indenland-
ske bruttoldntagning, mens andelen i 1990 faldt til 4 pct. Staten har ikke
udstedt variabelt forrentede obligationer siden. P4 auktionstidspunktet
den 9. marts 1992 udgjorde de variabelt forrentede obligationer 18 pct.
af den samlede indenlandske statsgeld, svarende til et udestdende pé 85
mia.kr., fordelt p& 8 serier.

Nar der ikke er udstedt variabelt forrentede 1an siden 1990, skyldes
det, at kurserne ikke har varet vurderet at vare attraktive nok til fortsat
emission. I 1990 var der tillige et gnske om at ggre plads til de nyintro-
ducerede skatkammerbeviser.

5.3. Kursdannelsen p4 variabelt forrentede obligationer

Statens variabelt forrentede obligationer har kvartalsvise terminer, og
kuponen beregnes pa grundlag af en referencerente, der er et gennemsnit
af den effektive rente pi statspapirer med restlgbetid under 3 &rD. Ku-
ponen fastsettes ud fra et simpelt gennemsnit af referencerenten i en pe-
riode fra 6 mineder og 10 dage frem til 3 méneder og 10 dage, fgr
kuponen forfalder, i gennemsnit 145 dage fgr forfald. Hermed kendes
kuponen til en termin altid 10 dage fgr forrige termin, jf. figur 5.3.1.

Figur 5.3.1.
Illustration af rentetilskrivning

Kuponfastsattelsesperiode for termin 2
| m

I T T T T >tid
Termin 0 Termin 1 Termin 2

L |

10 dage 10 dage

Som eksempel kan nzvnes, at kuponen til terminen den 15. april 1992
er beregnet som gennemsnittet af de daglige referencerenter i tidsrum-
met fra den 5. oktober 1991 til den 4. januar 1992, omregnet til en
kvartarlig rente.

D Dog ekskl. skatkammerbeviser,
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Kursdannelsen pa statens variabelt forrentede obligationer er @ndret
ganske meget i de seneste ar. I figur 5.3.2. er afbildet kursudviklingen
fra 1986 til 1992 for 4 af de 8 obligationer, der fortsat var i omlgb den
9. marts 1992.

Figur 5.3.2.
Kurser pa variabelt forrentede obligationer

Kurs
101.0 101.0

AT

98.0 98.0
v —V. st iin 1692
--V. st. 1&n 1994
—V. st. lan 1996
==V, st. |an 1999
97.0 : : . . : —L 970
1987 1988 1989 1990 1991 1992

Det ses af figuren, at der i perioder har veret relativt store udsving i
kurserne, pa trods af at man skulle forvente en hgj grad af kursstabilitet.
Det mest karakteristiske er imidlertid, at der fra midten af 1990 er ind-
tridt en lgbetidseffekt. Obligationerne med den korteste restlgbetid har
holdt kursniveauet i underkanten af kurs 100, mens de lengere obliga-
tioner gradvist er faldet i kurs. Kursfaldet har varet stgrst for obligatio-
nerne med lengst restlgbetid. Fgr 1990 var kurserne derimod uafhzn-
gige af restlgbetid.

5.4. Beregning af teoretiske kurser

Det burde umiddelbart forventes, at kursen pé statens variabelt forrente-
de obligationer p& terminsdatoerne var tet p& 100, mens der var plads
til lidt stgrre afvigelser mellem terminerne. Afvigelser fra kurs 100 pa
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terminstidspunkter kan skyldes, at kuponen ikke svarer til markedsrenten
i den periode, den dekker. I rentefaldsperioder vil rentefaldet saledes
“for sent” sl3 ud i kuponeme og derfor trekke i retning af en kurs over
pari. En anden 4rsag til afvigelser kan vare, at referencerenten svarer til
en obligation med en varighed pa ca. 1,25 4r, hvilket er betydeligt over
varigheden pé ca. 0,25 &r pa de variabelt forrentede obligationer. Med
en invers rentestruktur som den nuvarende giver "referenceobligatio-
nens" lengere varighed "for lave kuponer" og dermed isoleret set an-
ledning til en kurs under pari.

For bedre at vurdere kursdannelsen er der opstillet en model, der
tager hensyn til de to nzvnte mulige &rsager til afvigelser fra kurs 100.
Modellen tager derimod ikke hensyn til likviditet, skatteforhold og an-
det, der kan have betydning for markedets vurdering af variabelt for-
rentede obligationer. Hovedproblemet ved bestemmelse af teoretiske
kurser er, at der krves en vurdering af fremtidige kuponer. I den valgte
model beregnes en teoretisk kurs ud fra en antagelse om, at de frem-
tidige kuponer fglger den 1,25-4rige forwardrente, og kuponerne pi en
variabelt forrentet statsobligation szttes netop lig forwardrenten 145
dage for terminstidspunktet. Grundelementet i modellen er derfor be-
regningen af en nulkuponrentestruktur baseret pd de fast forrentede
statspapirer.

Den opstillede model er nermere beskrevet i appendiks til dette
kapitel. De beregnede teoretiske kurser sammenholdt med markedskur-
serne den 30. december 1991 for de variabelt forrentede obligationer
fremgdr af figur 5.4.1.

De teoretiske kurser ligger generelt vesentligt hgjere end markeds-
kurserne. Specielt bemarkes en lgbetidseffekt, siledes at der for de
lzengere papirer er en stgrre og stgrre forskel mellem teoretisk kurs og
markedskurs. Den teoretiske model kan derfor hverken "forklare" det
generelt lave kursniveau eller forskellene i kurs for de enkelte obligatio-
ner. Konklusionerne genfindes over en lengere periode.

Fortolkningen af resultatet er, at der er en fortjeneste svarende til
forskellen mellem markedskurs og teoretisk kurs, hvis de variabelt for-
rentede obligationer opkgbes og der samtidig udstedes risikomassigt
identiske papirer til kurser fastsat i overensstemmelse med den estimere-
de nulkuponrentestruktur. Fortjenesten vil dog til dels vare af teoretisk
karakter, da der ikke findes perfekte substitutter til de variabelt forrente-
de obligationer, prisfastsat i overensstemmelse med nulkuponrentestruk-
turen.
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Figur 54.1.
Markedskurser og beregnede teoretiske kurser den 30. december
1991

Kurs
100.0 100.0
. Teoretisk kurs den 30/12-91
99.5 v ] 99.5
99.0 A 99.0
85— 11 Tt - 98.5
9.0 N 98.0
PSS I (N SR I S 97.5
Markedskurs den 30/12-91

97.0 I I 97.0

1 T
Vst. 92 Vst 93 Vst 94 Vst 95  Vst. 96 Vst 97 Vst 98 Vst 99

Skatkammerbeviser er nzrmeste substitut til variabelt forrentede obliga-
tioner i statspapirviften. Der er derfor gennemfgrt beregninger for et
hypotetisk program, hvor skatkammerbeviser rulles frem til udlgb af de
variabelt forrentede obligationer, givet den samme renteudvikling som
forudsat ved beregningen af de teoretiske kurser for variabelt forrentede
obligationer.

Beregningemne viser, at den effektive teoretiske rente pd en sddan
syntetisk obligation stort set svarer til den effektive teoretiske rente pd
den tilsvarende variabelt forrentede obligation. Resultatet afspejler, at
den syntetiske obligation har nzsten samme betalingsstrgmme som den
tilsvarende variabelt forrentede obligation. Dette indebzrer, at man ved

D I beregningen antages, at den fremtidige prisfastszttelse pd skatkammerbeviser fglger den
0,25-arige forwardrente, s& kursen pa et givet tidspunkt direkte kan beregnes. Princippet er
som fglger: Der udstedes initialt et "skatkammerbevis" med terminer svarende til de varia-
belt forrentede obligationer. Nar skatkammerbeviset indfries til kurs 100, fas en "kupon”
svarende til forskellen mellem 100 og kursen for det nye skatkammerbevis, der udstedes
samme dato. Fortszttes denne procedure indtil udlgb af den tilsvarende variabelt forrentede
obligation, fas en syntetisk obligation, der bortset fra lag i kuponfastszitelse og varighed af
referenceobligationen set fra statens side er direkte sammenlignelig med den variabelt for-
rentede obligation.
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at ombytte de variabelt forrentede obligationer med skatkammerbeviser
kan tjene forskellen mellem markedskurs og teoretisk kurs pa de varia-
belt forrentede obligationer. Ved en eventuel "ombytning” med skat-
kammerbeviser tjenes hele kursgevinsten her og nu, mens der betales
omkring den samme rente for den efterfglgende periode.

Ovenstdende bygger pa, at skatkammerbeviserne vil fi en effektiv
rente, der svarer pracis til nulkuponrenten. Det kan imidlertid tzenkes,
at skatkammerbeviser, hvor hele afkastet beskattes, i et vist omfang har
en hgjere forrentning end papirer, der ogsi har interesse for private
investorer, der ikke skal betale skat af kursgevinster.

Referenceobligationen inkluderer en rakke papirer med en lav pi-
lydende rente, som til dels domineres af private investorer, der ikke
beskattes af kursgevinster og derfor foretrekker obligationer med en lav
pélydende rente og et stort kursstigningselement. Institutionelle investo-
rer, pengeinstitutter m.m. er omvendt beskattet ligeligt af kursgevinst og
rente. Der er derfor basis for, at kursdannelsen pi visse lavt forrentede
papirer, der indglr i referenceobligationen, kan domineres af private
investorer. I det omfang prisdannelsen pd variabelt forrentede obliga-
tioner bestemmes af institutionelle investorer, pengeinstitutter m.m., kan
der derfor vare et positivt spend mellem den alternative forrentning,
disse kan opnd pé en kort placering, og den palydende rente pé variabelt
forrentede obligationer. Dette vil isoleret set betyde, at kursen pa varia-
belt forrentede obligationer bgr vare lidt under 100.

Det spaznd mellem markedskurs og teoretisk kurs, der er beregnet, er
imidlertid klart i overkanten af, hvad der historisk kan forklares ved
afvigelser mellem de estimerede nulkuponrenter og skatkammerbevis-
renterne. Skatteforhold kan derfor ikke forklare de lave kurser pé varia-
belt forrentede obligationer.

Endelig kan forskelle i likviditet begrunde en vis forskel i kursdan-
nelse mellem ellers tztte substitutter, idet en stor likviditet i hgj grad
begranser risikoen for investorerne. De er derfor ofte villige til at ngjes
med en lavere forrentning af likvide papirer. Skatkammerbevismarkedet
var i tiden op til den omvendte auktion betydeligt mere likvidt end
markedet for variabelt forrentede obligationer, hvor det gennem nogen
tid var vanskeligt at afsatte stgrre portioner papirer. Dette har formo-
dentlig gjort skatkammerbeviser mere attraktive for investorer med en
aktiv portefgljepleje og kan derfor delvist begrunde den fundne under-
vurdering af variabelt forrentede statsobligationer. Omvendt kan den
forholdsvis ringe likviditet i referenceobligationen give "for hgje" kupo-
ner pd de variabelt forrentede obligationer, hvilket n@rmere treekker i
retning af en hgjere kurs p4 disse.
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Den opstillede teoretiske model tager kun hensyn til to forhold i
kursdannelsen, dels at varigheden af referenceobligationen er hgjere end
varigheden af de variabelt forrentet obligationer, dels at der er en tids-
forskydning i kuponfastszttelsen. Selv hvis der tages hensyn til de
"varst mulige effekter” af den skattemassige forskelsbehandling mellem
referenceobligation og skatkammerbeviser/alternativ placering for in-
vestorer, mi markedskurserne pa de variabelt forrentede statsobligationer
anses for at vare klart undervurderede.

5.5. Overvejelser om opkgbsmetode

P4 basis af de refererede beregninger blev det vurderet, at der for staten
som udsteder ville vere en betydelig statsfinansiel gevinst ved at ud-
skifte variabelt forrentede obligationer med andre papirer.

Udgangspunktet var, at et eventuelt opkgb af variabelt forrentede
statspapirer fuldt ud skulle modsvares af nyudstedelse af andre papirer.
Erstatning af en stor del af de opkgbte variabelt forrentede obligationer
med skatkammerbeviser ville kun i ringe grad pavirke varigheden af den
udestdende statsgeld.

Der tegnede sig umiddelbart tre hovedstrategier for et eventuelt
opkgb, nemlig dels et lgbende opkeb, dels et kgbstilbud pa en given dag
og endelig en omvendt auktion.

Lgbende opkgb fra markedet

Et lgbende opkgb kunne foregd ved, at Nationalbanken satte kgbspriser
i markedet eller lgbende kgbte op fra bgrsmeglere, der stiller salgskur-
ser.

Fordelen ved et Igbende opkgb ville umiddelbart vere, at man lang-
somt og uden nzvnevaerdige kursendringer kunne drene markedet for
variabelt forrentede statsobligationer. Da markedet for variabelt forrente-
de obligationer er preget af en relativt lille omsztning, ville der i prak-
sis sandsynligvis hurtigt komme en reaktion i form af kursstigninger,
hvis der gnskedes opkgbt betydelige mengder.

Kgbstilbud pa en given dag

Et kgbstilbud pa en given dag kunne formuleres som et tilbud om, at
staten pa den givne dag ville kgbe variabelt forrentede obligationer til
en pa forhnd fastsat kurs.
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Tilbudskursen kunne fx vare den aktuelle dagspris, eventuelt justeret
for forudsigelige ®ndringer i markedskursen eller eventuelt med et min-
dre tilleg, men det var vanskeligt at finde argumenter for at fastsette
tillegget. Sifremt det pA forhdnd blev besluttet ikke at acceptere kurser
over markedskurserne, ville et kgbstilbud give markedet klar besked her-
om.

Det var imidlertid svart at vurdere, i hvilket omfang investorerne
ville vzlge at indfri obligationerne. Derved ville der fglge stor usikker-
hed omkring héndtering af de likviditetsmessige konsekvenser af et
sddant tilbud. Det forekom samtidig uhensigtsmassigt at have mulighed
for pro rata opkgb, idet visse investorer sd kunne have ubetydehge
og/eller ugnskede beholdninger tilbage.

Omvendt auktion

P4 en omvendt auktion ville ejerne af variabelt forrentede obligationer
f4 et tilbud om pA en narmere specificeret dag at indgive salgstilbud
med specifikation af mangder og de kurser, de var villige til at athande
obligationerne til. Der kunne herefter valges et st skeringskurser. Alle
tilbud med kurs under eller p skeringskursen ville blive accepteret. En
omvendt auktion ville give mulighed for samtidig at afveje pris og
mangde.

Usikkerheden for investorerne ved at afgive tilbud ville begrenses
af, at de kendte markedskursen i dagene op til og efter annonceringen
af den omvendte auktion.

En omvendt auktion indebar, at alle ville f lige adgang til salg og
kunne afgive egne bud. Samtidig ville det vare en fordel, at alle kunne
iagttage de kgbte mengder.

Auktionen kunne enten vare af den type, hvor alle tilbud p4 eller
under skeringskursen afregnes til skeringskursen, eller den type, hvor
der afregnes til den kurs, der er tilbudt. Den fgrste type kendes fra skat-
kammerbevisauktionerne, hvorfor markedsdeltagerne métte antages at
vere fortrolige med den. Den anden auktionsform ville umiddelbart
vare velegnet til at "skumme" markedet, men ville sandsynligvis ind-
skrenke mengde og spredning af tilbuddene og betyde en stigning i
middelkurstilbuddet.

Valg af opkgbsmetode

De ovenstdende overvejelser gjorde, at det blev foretrukket at opkgbe
ved en omvendt auktion, hvor der blev afregnet til de valgte skzrings-
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kurser. Det valgtes endvidere at offentligggre baggrunden for beslut-
ningen. Hensynet til hindteringen af likviditetsforholdene gjorde, at der
blev sat et maksimum p& 25 miakr. for det samlede opkgb. Belgbet
skulle ogsa tjene som signal til investoreme om, at der var mulighed for
et opkgb af vasentlig stgrrelse. Refinansieringen er foregdet pa helt
samme mAde som ved ordinzre afdrag og omtales ikke yderligere her.

Det blev besluttet at opkgbe i de 7 leengste variabelt forreatede pa-
pirer, men ikke i serien, der forfalder i november 1992, idet kursen pa
denne serie er meget tet pd 100.

5.6. Forl(abet af den omvendte auktion

Der blev p4 den omvendte auktion den 9. marts 1992 modtaget i alt 584
salgstilbud fra 47 fondshandlere. Tilbuddene omfattede salg af ialt42,8
miakr. variabelt forrentede obligationer, svarende til 57 pct. af den
cirkulerende mengde pa 75 miakr. i de 7 serier.

Salgstilbuddene i de 7 serier fremgdr af figur 5.6.1., 5.6.2. og 5.6.3,,
hvor de kumulerede tilbud til hver kurs er anfprt. Endvidere er der i
figurerne for hver serie markeret den valgte skaringskurs.

Figur 5.6.1.
Kumulerede tilbud til hver kurs for V.st.lan 1993, 1994 og 1995
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Figur 5.6.2.
Kumulerede tilbud til hver kurs for V.st.lin 1996 og 1997
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Figur 5.6.3.
Kumulerede tilbud til hver kurs for V.st.lin 1998 og 1999
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I valget af skeringskurser blev der taget udgangspunkt i kurserne fgr
offentligggrelsen af opkgbstilbuddet. I tabel 5.6.1. er anfgrt en oversigt
over kurserne pi de enkelte serier af variabelt forrentede obligationer.
Kursen den 28. februar er den seneste fgr offentligggrelsen af tilbuddet
om opkgb. Op til selve auktionen steg kurserne op til 0,50 point, isar
for de lengste serier.

Tabel 5.6.1.
Oversigt over kurser

Min. Max. Gns. Kurs Kurs

jan-feb jan-feb jan-feb ~ 28/02 06/03
Vst93 ...... 99,00 99,20 99,08 99,15 99,25
V.st94 ... .. 98,50 98,90 98,64 98,80 98,80
V.st95 ... .. 98,20 98,65 98,49 98,65 98,65
Vst96 ...... 97,80 98,25 98,05 98,20 98,40
Vst97 ...... 97,30 97,75 97,57 97,75 98,15
V.st98 ...... 97,25 97,65 97,40 97,40 97,80
V.st99 ...... 97,10 97,60 97,31 97,25 97,75

Kursemne i salgstilbuddene 13 generelt noget over de markedskurser, der
var geldende i januar og februar. Sifremt skeringskurserne var blevet
fastsat til kurserne den 28. februar 1992, ville det samlede opkgb have
udgjort 5,6 mia.kr. nzsten udelukkende i serieme 1994 og 1995.

Der blev pa den omvendte auktion fastszt skeringskurser, som be-
tgd, at der blev accepteret tilbud for yderligere knap 10 mia.kr. Ske-
ringskurserne og de accepterede tilbud fremgér af tabel 5.6.2.

Der kan opggres en umiddelbar statslig besparelse i forhold til de be-
regnede teoretiske kurser. Denne beregnede umiddelbare besparelse er
en helt isoleret betragtning vedrgrende den omvendte auktion, hvor der
tages hensyn til placeringen af de enkelte bud. Ved denne beregning
tages der siledes hgjde for, at en hgjere skzringskurs ville medfgre en
hgjere afregningskurs, ogsa for de tilbud, der var lavere.

Det vurderedes, at der ved accept af lidt hgjere kurser end kurserne
for den 28. februar 1992 kunne opnas en betydelig statsfinansiel gevinst.
Til gengald blev det vurderet, at yderligere stigninger i skeringskurser-
ne ville give enten en helt marginal gevinst eller kreve uacceptabelt
hgje kurser. Ved de valgte skeringskurser kan der opggres en umiddel-
bar statslig besparelse pé i alt ca. 140 mill kr.
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Tabel 5.6.2.
Tilbud og skeeringskurser. Mill.kr.

Udesta- Tilbud Acceptere- Skarings-

ende 1alt de tilbud kurs

V.st.93 ... 15.000 8.549 3.260 99,25
V.st.94 ... 13.200 7.015 2.304 98,80
V.st95 ... 14.550 9.341 4927 98,70
V.st.96 ... 4.160 2.215 115 98,30
V.st.97 ... 7.500 4.087 23 98,00
V.st98 ... 10.400 5.738 2.147 98,00
V.st.99 ... 10.200 5.853 2.526 98,00
Talt ..... 75.010 42,798 15.302
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Appendiks 5.A.
Teoretiske kurser pd variabelt forrentede statsobli-
gationer

5.A.1. Variabelt forrentede obligationer generelt

P4 et variabelt forrentet 14n tilpasses kuponen Igbende til markedsrenten. Derved vil
rentezndringer i stedet for kun at s13 ud i kursen ogsé sld ud i den pdlydende rente.
Variabelt forrentede 13n er derfor normalt mere kursstabile end fast forrentede 1dn
med tilsvarende restlgbetid og vil vare mere kursstabile, jo flere terminer der er om
dret.

Markedsrenten, der anvendes ved fastszttelsen af kuponemne, kaldes reference-
renten(obligationen). Har den variabelt forrentede obligation og dens referenceobli-
gation samme egenskaber, bliver kursdannelsen p4 terminstidspunkteme meget sim-
pel. Med fx kvartalsvise terminer vil den "rigtige" kurs pd et terminstidspunkt sile-
des vare precis 100, hvis:

1) referencerenten er en 3-ménedersrente,

2) kuponen til den kommende termin er lig referencerenten pd den nuvzrende
terminsdato, og

3) referenceobligationen og den variabelt forrentede obligation har samme
likviditet og kreditrisiko og behandles skattemassigt ensartet.

Mellem terminsdatoerne kan der vare afvigelser fra kurs 100 p4 en sidan "ren”
variabelt forrentet obligation, da obligationen har en vis kursfglsomhed som fglge af,
at den nzste kupon er fastldst.

Ofte har referenceobligationen dog ikke ovenstiende simple egenskaber. Séfremt
dette er tilfzldet, bliver kursdannelsen mere uigennemsigtig og vil afhznge af den
specifikke formulering af referencerenten.

5.A.2. Fire (simple) eksempler pa beregning af teoretisk kurs

Betragt en variabelt forrentet obligation med 1-drige terminer, der har to terminer
(termin 1 og 2) tilbage, inden den udlgber. Det gnskes at bestemme den teoretiske
kurs pi obligationen pé terminstidspunktet O.

Obligationen har fglgende betalinger tilbage:

K1

Termin 1: Kupon 1

Termin 2: Kupon 2 K2
Hovedstol =100
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I alle eksempler forudszttes, at nulkuponrentestrukturen til forrige termin (-1), den
nuvarende termin (0) og den forventede nulkuponrentestruktur til nazste termin (1)
er som i nedenstiende tabel:

Termin -1 Termin 0 Termin 1

1-&rig nulkuponrente R1(-1) = 0,098 | R1 =0,094 | F1 =0,092

2-&rig nulkuponrente R2(-1) = 0,096 | R2=0,093 | F2 =0,090

Den teoretiske kurs til terminstidspunkt O p& den variabelt forrentede obligation er
givet ved:

K1 . __K2+100

Kurs =
1+R1  (1+R1)(1+F1)

For at bestemme den teoretiske kurs mé referencerenten kendes. Det antages, at
skatte-, likviditets- og kreditrisikoforhold ikke har betydning for kursdannelsen.

a) Referencerenten er en 1-drig nulkuponrente, og kuponen til den kommende ter-
min sattes lig referencerenten i pet. ved forrige termin, dvs. K1 = 100-R1 og
K2 = 100-F1. Kursen p4 den variabelt forrentede obligation bliver:

100R1 _ _100+100F1 _
1+R1  (1+R1)(1+F1)

Dette resultat er for det forste uafth@ngigt af de konkrete forventninger, der er
listet ovenfor, for det andet af, hvor mange terminer der er tilbage til udlgb af
obligationen. I de fglgende eksempler genfindes denne simple sammenhzng
ikke.

b) Referencerenten er en 1-arig nulkuponrente, og kuponen til den na&ste termin
szttes lig referencerenten i pct. to terminer fgr. Hermed vil K1 = 100R1(-1) og
K2 = 100-R1, dvs. kursen pi den variabelt forrentede obligation bliver:

100R1(-1) _ _100+100R1

= 100,53
1+R1 (1+R1)(1+F1)

Kursen bliver her over 100, da det forudsatte rentefald betyder, at kuponerne
bliver "for store” p& grund af forsinkelsen i kuponfastsattelsen.

c) Referencerenten er en 2-4rig nulkuponrente, og kuponen til den kommende ter-

min sttes lig referencerenten i pct. p4 forrige termin, dvs. K1 = 100-R2 og K2
= 100°F2. Hermed bliver kursen pd den variabelt forrentede obligation:

72



100R2 , 100+100F2 _
1+R1  (1+RI)(1+F1)

Kursen bliver her under 100, da den lavere rente pd den 2-&rige nulkuponobli-
gation, nir der er en invers rentestruktur, giver "for lave” kuponer.

d) Referencerenten er en 2-Arig nulkuponrente, og kuponen til den kommende ter-
min settes lig referencerenten i pct. to terminer tidligere, dvs. K1 = 100-R2(-1)
og K2 = 100-R2. Kursen pa den variabelt forrentede obligation bliver da:

100R2(-1) | 100+100R2  _
1+R1 (1+RI1)(1+F1)

00,27

Eksemplerne viser generelt, at der kan vere afvigelser fra kurs 100 pa terminstids-
punkterne. Specielt vil en faldende rente over tid betyde, at hvis der er et lag i ku-
ponfastszttelsen (eksempel b), fis en teoretisk kurs over 100. Omvendt vil en len-
gere varighed af referenceobligationen (¢ksempel ¢) give kurser under 100, s&fremt
der en en invers rentestruktur. Eksemplerne viser ogs4, at har referenceobligationen
begge ovenstiende egenskaber (eksempel d), vil kombinationen af invers rentekurve
og rentefaldsforventninger betyde, at hverken kurser over, pd eller under 100 pa
forhind kan udelukkes (en stigende rentestruktur og rentestigningsforventninger vil
give det samme billede).

5.A.3. Teoretisk kurs pa variabelt forrentede statsobligationer

Ovenstiende eksempler er simple i den forstand, at der blev taget udgangspunkt i et
givet szt af forventninger til den fremtidige renteudvikling. I praksis er bestemmel-
sen af de forventede fremtidige kuponer imidlertid det stgrste problem ved en teo-
retisk prisfastsattelse af variabelt forrentede obligationer.

En modellering af de fremtidige kuponer kan fx tage form af stokastiske simula-
tioner af forventede rentezndringer eller tage udgangspunkt i de oplysninger, der
implicit ligger om den middelforventede fremtidige rentestruktur i den nuvzrende.

Det er valgt at modellere de fremtidige kuponer pd de variabelt forrentede obli-
gationer ved hjelp af den nuvarende rentestruktur og en antagelse om, at rentevola-
tiliteten er 0, siledes at alle obligationer har samme forventede afkast over en given
horisont. 1 denne beregningsmetode ligger implicit, at alle afvigelser fra en flad
rentekurve forklares ved renteforventninger.

Kuponen pi de variabelt forrentede statsobligationer fastlegges ved reference-
rentens gennemsnitlige verdi i pet. i en periode fra 6 maneder og 10 dage til 3
maneder og 10 dage fgr udbetaling. Referencerenten har desuden en varighed pé
omkring 1,25 &r. Det antages derfor i det fglgende, at varigheden for referenceobli-
gationen er 1,25 r, at kuponerne beregnes 145 dage fgr forfald, samt endelig at
referencerentebestemmelsen fglger nulkuponrentestrukturen frem til det sidste afdrag
pa de variabelt forrentede obligationer.

Hvis den nuverende inverse rentekurve ikke forklares alene ved forventnings-
teori, men ogsa er invers uden rentefaldsforventning, vil de beregnede ligevaegtskur-
ser vaere for store. I dette tilfzlde vil kuponerne nemlig blive konsekvent "for sma"
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pé grund af referenceobligationens lengere varighed, mens lagget i kuponfastsattel-
sen ingen betydning vil have. Omvendt vil en fremtidig stigende rentestruktur i den
korte ende give "for hgje" kuponer og derved hgjere kurser end ligevagtskursen. Det
er valgt ikke at tage hensyn til sddanne forhold, idet det vil implicere forventninger
om forskelle i middelafkast mellem nulkuponobligationer af forskellig 1gbetid. S&-
danne antagelser vil direkte s1& ud i vurderingen af enhver lintagning, der alt af-
hangig af antagelsen vil vare enten dyr eller billig. Derfor vil en sidan antagelse
ogsd have konsekvenser for vurderingen af kursdannelsen pi variabelt forrentede
obligationer.

I figur 5.A.3.1. er afbildet nogle historiske observationer af referencerenten sam-
menholdt med den 1,25-4rige nulkuponrente estimeret i den tilsvarende periode.
Estimationen er baseret pd en razkke af de obligationer, der indgér eller senere vil
indgd i beregningen af referencerenten, og er derfor det "bedst mulige” udgangs-
punkt. Antagelsen om varigheden af referencerenten og ingen afvigelser i forhold til
nulkuponrenten forekommer rimelige.

Figur 5.A.3.1.
Referencerente og estimeret 1,25-&rig nulkuponrente
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Ud fra den estimerede nulkuponrentestruktur kan 1,25-arige forwardrenter beregnes
for alle lpbetider. Den 1,25-4rige forwardrente for en lgbetid p4 fx 5 4r udtrykker,
hvad den 1,25-4rige nulkuponrente om 5 4r forventes at vare, hvis det forventede
afkast af at holde en 5-4rig nulkuponobligation i de neste 5 4r frem til udlgb skal
svare til afkastet af at holde en 6,25-4rig nulkuponobligation og szlge den efter 5 Ar,
hvor den jo netop er blevet til en 1,25-4rig nulkuponobligation. Det bedste bud p
kuponen pé en variabelt forrentet obligation er derfor den 1,25-irige forwardrente
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145 dage for terminsdatoen. Samtidig opnds, at der bliver konsistens mellem de
anvendte diskonteringsfaktorer, dvs. nulkuponrenterne, og kuponerne beregnet ved
hjzlp af forwardrenterne.

Ud fra nulkuponrentestrukturen den 30. december 1991 er de forventede frem-
tidige kuponer pa de variabelt forrentede obligationer beregnet. Herefter er den
teoretiske kurs beregnet ved at tilbagediskontere kuponeme med den nuvarende
nulkuponrente pa forfaldstidspunktet. Resultatet af beregningerne sammenholdt med
markedskurserne den pigzldende dag ses i tabel 5.A.3.1.

Tabel 5.A.3.1.
Markedskurser og teoretiske kurser den 30. december 1991

Teoretisk kurs Markedskurs
V.stldn 92 . ... ... oo 99,79 99,60
V.stldin93 ... ..ot 99,62 99,10
V.stldn 94 .. ....... ... 99,64 98,70
V.stldin 95 .. ... .o i 99,57 98,50
V.stldn 96 .. ..o v ii i 99,54 98,25
V.stldn 97 ... .. i 99,45 97,70
V.stldn 98 . ... i, 99,38 97,60
V.stldn 99 .. ...... .. .. 99,39 97,50

Det ses af tabel 5.A.3.1., at de korte variabelt forrentede obligationer har en teore-
tisk kurs pa knap 100, mens de lzngere har en svagt lavere kurs. Dette skyldes, at
kuponerne generelt er mindre end 0,25-&rs forwardrenten. Dette modvirkes dog del-
vist af lagget i kuponfastsattelsen pd 145 dage. Markedskurserne for variabelt for-
rentede obligationer ligger ganske meget under de teoretiske priser.
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Kapitel 6.
Samordnet styring af statsgald og valuta-
Teserve

6.1. Baggrund for samordnet styring af geld og reserve
(nettostyring)

Den 1. juli 1991 blev de administrative opgaver vedrgrende statsgzlden
flyttet fra Finansministeriet til Nationalbanken. En af grundene hertil var
et gnske om at samordne styringen af den udenlandske statsgeld og
valutareserven. I dette kapitel skitseres fordelene ved nettostyring af
valutakursrisikoen, og der redeggres for, hvilke retningslinjer der legges
til grund for administrationen. I kapitel 7 fremlzgges det portefgljeteore-
tiske opleg, der anvendes i forbindelse med udarbejdelsen af retnings-
linjerne.

Regnskabsmassigt har statsgzlden og valutareserven intet med hin-
anden at ggre. Statsgzlden figurerer i statsregnskabet og valutareserven
i Nationalbankens regnskab. Der er imidlertid flere forhold, der taler for,
at en samordning af de to stgrrelser er hensigtsmassig, og at de to stgr-
relser styringsmeessigt bgr ses under ét.

For det fgrste har selve formalet med optagelse af udenlandske stats-
1an veeret hensynet til valutareservens stgrrelse. I forhold til de gvrige
bidrag til valutareserven: overskuddet p4 den lgbende betalingsbalance,
nettokapitalimport m.m. har staten vaeret "residual” lntager. Staten har
optaget udenlandske 1an og stillet provenuet til ridighed for National-
banken, nér der har varet behov for yderligere valuta i valutareserven.
Formélet med at optage udenlandske statslin har derimod ikke veret at
finansiere underskuddet pa statens finanser, som alene finansieres gen-
nem udstedelse af indenlandske kroneobligationer.

En anden grund til at se samlet pi den udenlandske statsgaeld o§
reserven er, at -Nationalbankens overskud, hvis det ikke henlzgges",
tilfalder staten. Set ud fra en opggrelse af, hvordan valutakurserne pa-
virker statens finanser, kan statsgzldens valutasammensatning ikke ses
isoleret. Bide gldens og reservens valutasammenstning har betydning
for statens position og fplsomhed over for valutakursudsving.

1 Lov om Danmarks Nationalbank § 19.
2) Staten er dog ogs ad andre veje pavirket af valutakurseme.
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En tredje grund er, at dobbeltarbejde i forbindelse med vurdering af
valutaforhold, udenlandske renteforhold m.m. undgés, og at de vurderin-
ger, der legges til grund for styringen af de to portefgljer, er ensartede.

Ud fra disse overvejelser kan der argumenteres for, at statens og
Nationalbankens valutamessige positioner bgr ses under ét og ikke hver
for sig, selv om positionemne optreder i hver sit regnskab. En samord-
ning vil ikke forhindre, at der vil optreede betydelige kursreguleringer af
geld og reserve hver for sig, men set under ét kan det sikres, at kurs-
reguleringerne bliver mere begrensede.

Historisk har der veret ganske store valutakursgevinster og -tab.
Béde valutareserven og den udenlandsk statsgeld er belgbsmassigt
meget store, og selv begrensede udsving i valutakurseme kan betyde
meget store gevinster og tab. Tabel 6.1.1. viser udviklingen i valutare-
serven, den udenlandske statsgzld og valutakursgevinster og -tab pa
gald og reserve.

Tabel 6.1.1.
Valutakursgevinst/-tab p& valutareserve og udenlandsk statsgald.

Mia.kr.

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Valutareserve ... 53,5 359 644 762 449 63,3 44,6
- valutakursgevinst -2,1 -0,9 -0,1 29 -19 24 14
Statsgeeld ...... 92,9 1199 127,6 124,3 116,0 119,1 923

- valutakursgevinst 10,7 7,8 6,2 -65 4,0 32 -03

Nettogzeld ...... 394 84,0 63,2 48,1 71,1 558 47,8
Nettokursgevinst . 8,6 7,0 6,1 -3,6 2,1 08 1,1

I alle &rene er gevinster og tab pd geld og reserve géet i hver sin ret-
ning. Det skyldes iser, at USD, som har vist store udsving i forhold til
EMS-valutaemne, indgér med en betydelig vagt bade i geld og reserve.
Kursreguleringer af gzlden er derfor delvist blevet modsvaret af mod-
satte reguleringer af reserven.

Selv om statsglden og reserven har varet administreret hver for sig,
har fordelingen af reserven og galden ogsé tidligere veret drgftet mel-
lem Nationalbanken og Finansministeriet, siledes at der har kunnet tages
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hensyn til nettofordelingen i forbindelse med administrationen af stats-
gelden og reserven.

Figur 6.1.1. viser udviklingen i andelen af USD, JPY, CHF og EMS-
- valutaer. Andelen i nettogzlden af USD blev bragt ned i november
1990, idet Finansministeriet omlagde geeld fra USD til kroner, jf. "Sta-
tens lantagning og geld 1990". Nettogzlden i USD har gennem 1991
fortsat vaeret meget lav, idet den dog er steget lidt i det sidste kvartal.

Figur 6.1.1.
Nettogazldens valutariske sammensztning
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Nar CHF har udgjort en s relativt stor del af nettogelden, skyldes det,
at CHF har veret en gunstig valuta at 1ane i; renten har varet og er
fortsat lav, og der har veret et vist pres nedad pd CHF-kursen. I mod-
setning hertil har CHF ikke veret nogen hensigtsmassigt valuta at
placere valutareserven i, og dermed har CHF udgjort en stor andel af
nettogeelden.

En del af udsvingene i nettogzldens andel af CHF fra méned til
méaned skyldes forskydninger i reservens stgrrelse. Nr reserven gges
som fglge af kapitalindstrgmning, vil nettogzlden falde. Det betyder, at
CHF-gzlden - der ikke er belgbsmassigt &ndret - kommer til at udggre
en stgrre andel af nettogzlden. For de andre valutaer vil der ogsd ske
ndringer i andelene af nettogzlden som fglge af ndringer i statsgzl-
dens stgrrelse i forhold til reservens stgrrelse. Denne mekanisme illu-
strerer, hvorfor det er hensigtsmassigt at styre nettogelden, idet der jo
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ikke er nogen grund til at @ndre de relative positioner som fglge af
&ndringer i reserven.

6.2. Styring p& baggrund af en neutral valutafordeling

Styringen af statsgzld og reserve omfatter ud over fastleggelse af valu-
tasammensetningen ogsa stillingtagen til en rekke andre vigtige risiko-
faktorer s& som rentefglsomhed, lgbetidssammensatning, likviditet og
kreditrisici. Men valutakursrisikoen er langt den vigtigste af disse risiko-
faktorer, og kun dette aspekt vil blive behandlet i dette kapitel.

Som grundlag for styringen af nettogzldens sammensatning fast-
leegges en sakaldt neutral valutafordeling, som danner den strategiske
basis for den daglige styring. Denne sammensatning fastsattes efter
drgftelse mellem Nationalbanken, Finansministeriet og @konomimini-
steriet pd baggrund af et opleg udarbejdet af Nationalbanken.

Den neutrale valutafordeling afspejler en afvejning af de mere lang-
sigtede forventninger til afkast og risiko. I den daglige administration af
nettogelden kan den faktiske sammens®tning vare forskellig fra den
neutrale sammensatning. Sddanne afvigelser afspejler, at de kortsigtede
forventninger til afkast og risiko afviger fra de langsigtede forventnin-
ger, og at det derfor skgnnes gkonomisk fordelagtigt i en periode at
fravige neutralfordelingen. Afvigelser fra den neutrale fordeling sker
inden for visse pd forhind fastlagte rammer.

Ved valg af neutralfordeling for nettoportefgljen leegges stor vaegt pd
at opnd en meget lav risiko. Dermed sikres, at nettogelden ikke viser
store udsving som fglge af valutakursbevagelser. @nsket om en lav
risiko skal afvejes mod gnsket om at opnd lave laneomkostninger. Som
grundlag for denne afvejning anvendes en sdkaldt middelverdi-varians
portefgljemodel af samme type som beskrevet i "Statens lintagning og
geld" 1986-88. Den anvendte model er beskrevet i kapitel 7.

6.3. Administrationen af nettogalden

Efter overflytningen af administrationen af statsgzlden til Nationalban-
ken pr. 1. juli 1991 har Finansministeriet, @konomiministeriet og Natio-
nalbanken drgftet, ud fra hvilke retningslinjer styringen af nettogzlden
skal foregd. I praksis er der blevet styret efter valutasammensatingen
af nettogelden fra den 1. februar 1992, og efter en tilpasningsperiode er
fordelingen i overensstemmelse med neutralfordelingen.

Den valgte neutralsammensztning, der er vist i tabel 6.3.1., inde-
berer, at andelen af de risikofyldte valutaer, USD og JPY, holdes nede
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p4 et lavt niveau, mens resten af nettolintagningen sker i europiske
valutaer. Tabel 6.3.1. viser ogsi sammensetningen af nettogzlden primo
marts.

Tabel 6.3.1.
Sammenszatningen af nettogelden primo marts 1992. Pct.

USD JPY CHF GBP EMSV

Geld ............. 19 2 17 2 60
Reserve ........... 38 2 -10 15 55
Nettogeld .......... 5 2 37 -8 64
Neutral fordeling ..... 6 2 36 -9 65

Note: Gzlden er korrigeret for genudlin af statsldn til Storebaltsforbindelsen A/S m.m.
Reserven omfatter her ikke guld, SDR m.m.

1) Ekskl. GBP.

I nettogzlden udggr USD en relativt lille del, men USD udggr en noget
stgrre del af statsgelden. Den del af geelden, der er i USD, er kompen-
seret af en stor beholdning af USD i reserven. De betydelige bruttostgr-
relser for USD kan betyde, at de regnskabsmessige reguleringer af
gzlden og reserven bliver vesentlige, selv om nettoreguleringen bliver
lille. Derfor kan valutakursreguleringen pa de to regnskaber - som nzvnt
- ikke ses isoleret, men ma vurderes under ét.

Valutafordelingen af statsgzlden pdvirkes ganske markbart af de
meget store transaktioner, der hyppigt optreder i forbindelse med op-
tagelse, omlegning eller indfrielse af 14n. Ogsd reservens fordeling
udsettes for kraftige pavirkninger, fgrst og fremmest i forbindelse med
intervention i valutamarkedet. Nettogzldens sammenstning zndres s-
ledes betydeligt i forbindelse med ®ndringer i kapitalimporten, store
enkeltbetalinger, statslige afdrag og udlgb af valutaswaps pa statsgal-
den.

I praksis er det ngdvendigt at fglge stgrrelsen og sammens&tningen
af gelden og reserven hver dag for at sikre, at der ikke sker utilsigtede
@ndringer i nettogzldens sammensztning. Derfor er der opbygget et
system, sdledes at nettogeldens sammensztning beregnes hver dag.

Selv om der sigtes efter en bestemt nettofordeling, kan der forekom-
me situationer, hvor det ikke er muligt eller gnskeligt at fastholde denne
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valutamassige sammensatning. Dette kan siledes vare tilfeldet i for-
bindelse med uro pd valutamarkedeme, hvor centralbankerne som led i
det internationale valutariske samarbejde i fellesskab streber efter be-
stemte mal med hensyn til valutaforholdene. Sifremt den gnskede valu-
tasammensatning i en sidan situation gr i modsat retning af de inter-
nationale intentioner, ma der tages hensyn til, at det internationale valu-
tasamarbejde har store fordele for Danmark, og at det mi prioriteres
hgjt.
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Kapitel 7.
Bestemmelse af neutral valutafordeling
ved hjelp af portefgljemodel

7.1. Indledning

Som nzvnt i kapitel 6 er udgangspunktet for styringen af nettogzlden
i udenlandsk valuta, at der fastlegges en neutral valutafordeling. Ud fra
denne "strategiske"” fordeling, der anvendes over en l@ngere periode,
indtil det vurderes, at de grundleggende forudstninger er forandret,
fastlegges den daglige portefgljesammensztning. Som grundlag for
fastleggelsen af den neutrale fordeling anvendes et portefgljeteoretisk
opleg, der er beskrevet i dette kapitel. Oplegget er af samme type som
det, der er beskrevet i "Statens ldntagning og gzld" 1986-88. Ved at
anvende en portefgljemodel er det muligt klart at identificere, hvilke
forhold der er lagt til grund for administrationen.

7.2. Portefgljemodeller

Formalet med at opstille en neutral valutafordeling for nettogelden
kunne veare at finde den fordeling, der vil give anledning til de laveste
nettoomkostninger (udgifter pi gelden minus indtzgter fra reserven). I
praksis er dette imidlertid ikke muligt, idet de faktiske omkostninger,
der er forbundet med en given valutasammensztning, er ukendte pd
forhand. Fgrst efter en periode, ndr valutakurserne kendes, kan valuta-
kursgevinster og -tab beregnes, og de faktiske omkostninger dermed
opggres. :

Den usikkerhed, der er forbundet med at 14ne - eller investere - i for-
skellige valutaer, kan vare stgrre eller mindre, fx er der en stor usikker-
hed omkring USD-kursen, mens kurserne mellem de europziske EMS-
valutaer er meget stabile. Som illustration af dette forhold er der i figur
7.2.1. vist den daglige procentvise @ndring i kursen for USD, DEM og
JPY.

Portefgljemodellen anvendes til at afveje den forventede risiko i for-
bindelse med valutasammensatningen mod den forventede omkostning,
der er forbundet med denne sammensatning.
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Figur 7.2.1.
Daglige procentvise @ndringer i USD-, DEM- og JPY-kurserne
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7.3. Forventet risiko

Risikoen udtrykkes i portefgljemodellen ved hjzlp af det statistiske mél
spredning (standardafvigelse).

Spredningen udtrykker, hvor meget den faktiske omkostning (som
kan médles efter en given periode) forventes at afvige fra den forventede
omkostning. Spredningen siger ikke, hvorvidt omkostningerne kommer
til at ligge over eller under den forventede verdi, blot at afvigelsen
forventes at vare af en vis stgrrelse.

De to kurver i figur 7.3.1. viser to sandsynlighedsfordelinger med
forventet veerdi p& 8 pct. og en spredning p& hhv. 1 og 2 pct. Under
forudsztning om normalfordeling er der en sandsynlighed pa ca. 70 pct.
for, at den realiserede veerdi kommer til at ligge mellem den forventede
veerdi minus spredningen og den forventede verdi plus spredningen.

Den risiko, der er forbundet med en valuta, kendes ikke p& forhind,
derfor vurderes den pd basis af den spredning, der historisk kan esti-
meres for den pdgeldende valuta. Estimationen af spredningen er i den
anvendte portefglijemodel sket ved hjelp af en sdkaldt GARCH-model
pa basis af @ndringemne i de ugentlige valutakurser. I denne model -
som er beskrevet i appendiks til dette kapitel - tillades, at spredningen
kan variere fra uge til uge.
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Figur 7.3.1.
To sandsynlighedsfordelinger med forventet veerdi pid 8 pct. og
spredning pa hhv. 1 og 2 pct.
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Figur 7.3.2. viser udviklingen i spredningen i USD, JPY, DEM og GBP
over perioden 1. januar 1990 til 1. januar 1992. Selv om spredningen
varierer meget fra uge til uge, er det karakteristisk, at DEM er en langt
mere stabil valuta end JPY og USD.

Ud fra GARCH-modellen er det muligt at beregne en langsigtet
spredning, der kan tages som udtryk for et normalt niveau for risikoen
i hver valuta. Det skal understreges, at den forventede risiko godt kan
afvige fra den risiko, der har varet i de historiske data. Hvis forholdene
for en valuta =ndres vesentligt, kan de historiske oplysninger ikke mere
anvendes. Som et eksempel herpd kan nzvnes, at England blev medlem
af det europziske valutakurssamarbejde fra den 8. oktober 1990 - dog
med bredere udsvingsgrenser end de fleste andre valutaer. Det mé der-
for vurderes, at risikoen ved at l4ne/placere i GBP er lavere efter denne
dato end fgr.

Spredningen er et godt mal for risikoen, nir valutaerne kan svinge
relativt frit, siledes at der er mulighed for bide tab og gevinst. For
valutaer, der er medlemmer af EMS-systemet, er det knapt s relevant
at anvende spredningen som risikomdl, idet kurserne ikke kan bevage
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sig uden for interventionsgranseme, medmindre der foretages justeringer
af pariteterne. Udsvingene i EMS-valutaeme er derfor asymmetrisk
fordelt og normalt begrensede af interventionsgranseme.

Figur 7.3.2.
Den estimerede spredning i USD, JPY, DEM og GBP
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7.4. Risikospredning og samvariation (korrelation) mel-
lem valutaer

Den samlede risiko, der er forbundet med at l&ne i flere valutaer, af-
henger ikke alene af, hvilken risiko hver enkelt valuta har. Den afhan-
ger ogsé af samvariationsmgnsteret mellem valutaerne.

Hvis to valutaer ikke varierer fuldstendig i takt, vil risikoen blive
mindre, nér lantagningen ikke sker i én valuta, men fordeles mellem de
to valutaer. Der er nemlig en vis sandsynlighed for, at tab i én valuta
modvirkes af den anden valutas udsving. Det er siledes muligt at redu-
cere risikoen ved at sprede lantagningen pé flere valutaer.

Samvariationen mellem de forventede 1dneomkostninger i to valutaer
udtrykkes med det statistiske mal: korrelationskoefficient. Denne stgrrel-
se ligger mellem 1 og -1. Hvis korrelationskoefficienten er 1, vil der
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vare fuldstendig samvariation. Hvis den er 0, kan der ikke konstateres
nogen samvariation, og hvis den er +1, er der en perfekt modsat sam-
variation, siledes at tab i den ene valuta modvirkes af gevinster i den
anden valuta. Jo mindre korrelationskoefficienten er, jo mere kan vindes
ved at sprede portefgljen, idet der bliver mindre sandsynlighed for tab
i flere valutaer samtidig.

Tabel 7.4.1. viser de estimerede korrelationskoefficienter og de an-
vendte spredninger. Tallene er estimeret pd basis af ugentlige observa-
tioner. Spredningerne er omsat til arsrater.

Tabel 7.4.1.
Korrelation og spredning for forskellige valutaer

USD JPY GBP CHF DEM FRF NLG XEU

UsD... 1,00 041 021 -015 -015 0,16 -0,10 0,18
JPY ... 041 100 017 017 006 015 007 020
GBP... 021 0,17 1,00 0,15 001 016 006 0,70
CHF... -0,15 017 015 100 034 020 033 032
DEM .. -015 021 001 034 100 046 095 063
FRF ... 0,16 015 0,16 020 046 100 042 0,64
NLG .. -0,00 0,07 006 033 095 042 100 0,64
XEU .. 018 020 070 032 063 064 064 1,00
Pct. p.a.

Spredning 10,4 74 43 34 1,3 1,0 1,2 1,3

De europziske valutaer - iseer medlemmerne af EMS-samarbejdet - har
en lav spredning, mens spredningen pa USD og JPY som nzvnt er langt
stgrre.

7.5. Forventede omkostninger

De forventede omkostninger/indtzgter ved at 1dne/placere over en perio-
de kan deles op i 3 elementer:

1) Renter
2) Valutakursgevinst/-tab
3) Bgrskursgevinst/-tab
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Bprskursgevinst/-tab udtrykker isar effekten af, at renteniveauet endrer
sig. For obligationer kan det ogsa spille en rolle, at kursen @ndres som
fglge af @ndringer i markedets vurdering af den enkelte udsteders kre-
ditverdighed eller af den enkelte obligationsseries likviditet.

Da nettogelden bestdr af statsgeeld minus reserve, kan det vere rele-
vant at tage hgjde for forskellige renter pd 14n og placeringer i hver
valuta. Kapitalmarkederne er efterhdnden blevet s udbyggede og kon-
kurrencebetonede, at der ikke mere er s store forskelle mellem place-
rings- og l&nerenterne, ligesom swapmarkedemne giver mulighed for at
omlegge ganske effektivt mellem de relevante valutaer. Derfor er der i
det fglgende kun taget hensyn til én rente i hver valuta.

Som udgangspunkt er det antaget, at omkostningerne ved lin/pla-
cering i hver valuta svarer til den 2-irige swaprente. Denne lgbetid
svarer rimeligt til Igbetiden pa bade reserve og statsgzld. Der tages ikke
hensyn til eventuelle forventede bgrskursgevinster/-tab eller til kreditrisi-
koen.

7.6. Restriktioner pd valutaandelene

Selv om modellen tager sigte pd styring af nettogzlden, skal der tages
hensyn til de restriktioner, som m4 gelde for sammensztningen af reser-
ven. Disse restriktioner pd valutafordelingen af reserven skyldes de
forskellige formal for reserven. Her kan bl.a. nevnes:

1) Mulighed for intervention i EMS-valutaer uden at anvende de ube-
graensede kreditter, der er til rddighed for Nationalbanken i kraft af
EMS-samarbejdet. Der kan fx vare tale om intervention, selv om
kursen ikke er pd interventionspunktet.

2) Mulighed for intervention i valutaer uden for EMS - iser i situatio-
ner, hvor anvendelse af EMS-valutaer vil veere uhensigtsmassig eller
ugnsket. Der kan ogs opstd behov for, at Nationalbanken skal delta-
ge i fzlles europzisk intervention over for USD og JPY.

3) Som buffer for store betalinger, iser statslige afdragsbetalinger.

Reservens funktion som interventionsberedskab indeberer, at placerin-
gen til dels md afspejle, hvilke valutaer det typisk vil vare hensigtmas-
sigt at bruge til intervention. Reservens funktion som beredskabskasse
indeberer ogsd, at placeringen skal foretages i meget likvide instrumen-
ter, sdledes at det er muligt hurtigt at realisere en stor del af behold-
ningen uden vasentlige omkostninger.
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Ud over de hensyn, der udspringer af reservens funktioner, skal re-
serven ogsi administreres ud fra hensyn til centralbanksamarbejdet -
iszer det formelle samarbejde inden for EMS. Intervention i andre EMS-
valutaer krever siledes som hovedregel forudgdende tilladelse fra den
pagzldende centralbank. Der kraves derimod ikke forudgéende orien-
tering af eller tilladelse fra andre EMS-centralbanker, ndr sammenszt-
ningen af reserven &ndres, medmindre transaktionerne er af en stgrrelse,
der ggr det sandsynligt, at kurser for EMS-valutaer vil blive pavirket.
Det er imidlertid god tone over for alle valutaer at foretage stgrre ®n-
dringer i sammensztningen med forsigtig hind. Det vil ofte veere urime-
ligt, hvis Nationalbankens salg af en valuta sker samtidig med, at valu-
taen er under pres.

Disse forhold ggr det hensigtsmessigt, at en del af reserven er pla-
ceret i store valutaer uden for EMS - dvs. USD og JPY. Muligheden
for, at reserven skal anvendes til samordnet intervention over for ikke-
EMS-valutaer, trekker naturligvis i den samme retning.

Inden for EMS-valutaemne er det mest sandsynligt, at der vil vare
behov for at intervenere i DEM, hvorfor en betydelig del af reserven bgr
vare placeret i denne valuta. Placering i andre valutaer i EMS’en, fx
FRF, har historisk givet en vis rentemzssig gevinst i forhold til DEM.
PAa den anden side er der stgrre sandsynlighed for, at FRF er under pres,
nér der er behov for intervention i kroner, end at DEM er under pres i
samme situation.

P4 gzldssiden er der ikke de samme grunde til at paleegge restriktio-
ner som pé reservesiden.

Der er derimod lagt restriktioner pa, hvor stor bruttoléntagningen og
nettoplaceringerne kan blive i hver valuta. Det sker for at undgd en
sikaldt "gearing" af reserve og statsgeld. Ved gearing forstds her, at
gelden gges - med mere end hensynet til et passende niveau af reserven
tilsiger - i valutaer med forventet lavere omkostninger, og reserven
modsvarende gges i valutaer med forventede hgje afkast. En sddan op-
pustning af gzld og reserve har mere spekulativ karakter og falder uden
for formalet med forvaltningen af nettogzlden.

Restriktionerne pa aktiver og passiver resulterer i et forholdsvis bredt
interval for nettoandelene. Det viser sig da ogsd, at restriktionerne kun
i ganske enkelte tilflde fr betydning for resultatet i de modellgsninger,
hvor der ikke gnskes for stor risiko. Nér der accepteres en stgrre risiko,
far gearingsrestriktionemne betydning.
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7.7. Den efficiente rand

Ud fra:

- de forventede omkostninger i hver valuta,

- den forventede risiko udtrykt ved spredning,

- den forventede samvariation udtrykt i korrelationskoefficienten og
- restriktionerne pa portefgljesammensaztningen

kan der opstilles en reekke portefgljer, der har det tilfzlles, at det ikke
er muligt at opn4 lavere forventede omkostninger, uden at den forvente-
de risiko forgges. Disse portefgljer udggr tilsammen den sikaldte "effici-
ente rand". I figur 7.7.1. er dels vist omkostninger/risiko ved at lane i de
forskellige valutaer, dels den efficiente rand.

Figur 7.7.1.
Omkostninger og risiko ved lantagning/placering i forskellige valu-
taer samt den efficiente rand

Forventet omkostning i pect.

12

Forventet risiko (spredning) 1 pct.

Uanset hvordan risiko afvejes i forhold til omkostninger, bgr portefgljen
svare til et punkt pd den efficiente rand. Hvis udgangspunktet er en
portefglje, der ikke er pa den efficiente rand, vil det altid vare muligt at
forbedre den. Der kan enten findes en portefglje pA den efficiente rand,
der har samme risiko som udgangsportefgljen, men lavere omkostninger.
Eller der kan findes en portefglje p4 den efficiente rand, der har samme
omkostninger som udgangspunktet, men mindre risiko. Begge disse
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sammensatninger mi foretreekkes frem for udgangspunktet, idet der
udelukkende sker en forbedring og ingen forverring ved at &ndre porte-
fgljens sammensetning fra udgangspunktet til en af disse portefgljer.
Det vil oftest ogsd vaere muligt at finde portefgljer p4 den efficiente
rand, der forbedrer bade risiko og omkostninger i forhold til udgangs-
punktet.

Middelvardi-variansmodellens resultater er opsummeret i tabel 7.7.1.
I de fgrste to kolonner er angivet rente og risiko for hver hovedvaluta
malt pa Arsbasis. Det er i disse beregninger forudsat, at der ikke er
forventning til zndringer i valutakursen. Det betyder, at de forventede
omkostninger i hver valuta svarer til renten. Risikoen er som nzvnt mélt
ved spredningen. Det bemarkes, at risikoen ved positioner i USD er 8
gange hgjere end ved positioner i EMS-valutaer. Da risikoen angiver
den forventede =ndring (op eller ned) i afkastet pd 4rsbasis, er det sdle-
des ogsa klart, at renteforskellene mellem EMS og de gvrige valutaer
meget let kan opvejes af @ndringer i valutakurserne.

Tabel 7.7.1.
Portefgljelgsninger, nir der ikke er forventninger til valutakurszn-
dringer.

Andele i pct.
Pct. p.a. Portefglje Portefglje  Portefplje
—————————  m. minimum- m. minimum- m. valgt
Rente Risiko risiko omkostning  risiko
USD... 6,1 10,4 1,2 -25,0 7,0
JPY ... 6,0 7,4 -0,7 195,0 6,8
GBP... 106 43 4,2 -15,0 -13,7
CHF ... 8,2 34 0,1 0,0 22,6
EMS .. 94V 13D 95,2 -55,0 77,4
Pct. p.a.
Nettoomkostning ........ 9,4 3,4 8,4
Risiko ............... 1,0 13,3 1,6

) Rente og risiko for EMS er representeret med tal for DEM. Der indglr yderligere tre
EMS-valutaer i modellen - FRF, NLG og XEU.
Negative tal angiver placeringer.
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I tabellen er vist tre portefgljer med nettogald i fem valutaomréider. Det
bemerkes, at der indgér fire EMS-valutaer i modellen, men da risikoen
ved EMS-valutaerne (i det smalle bind) er relativt lav, og renteniveauer-
ne ikke afviger meget fra hinanden, er fordelingen blandt disse valutaer
kun af mindre betydning. En model af denne type er heller ikke szrlig
velegnet til at belyse fordelingen mellem valutaer, der er begranset af
interventionsgrenser, fordi spredningen ikke er et dekkende risikoma4l.
I tabellen er "EMS" siledes summen af de modelbestemte andele for
DEM, FRF, NLG og XEU.

Portefpljen med mindst mulig risiko er en portefglje med 95 pct. af
nettopositionen i EMS-valutaer. Sammensatningen af denne portefglje
er fuldsteendig uathengig af renterne i hver valuta. Ved at valge netto-
valutafordelingen med mindst mulig risiko som neutralfordeling fas si-
ledes en relativt objektiv fordeling, hvor afkastforventninger ikke far
indflydelse.

For illustrationens skyld vises i naste kolonne portefplien med
mindst mulige ldneomkostninger. Her lines s meget som muligt i JPY,
og der placeres i USD og EMS. Resten placeres i GBP (op til maksi-
mumsgrensen) og EMS-valutaer. Denne portefglje afspejler mest af alt
de anvendte restriktioner pA gearing af portefgljen. Portefglier med si
hgj risiko indgdr ikke i de aktuelle overvejelser.

Hvis der vlges den mindst mulige risiko, tager lgsningen overhove-
det ikke hensyn til de forventede omkostninger. I stedet kan valges en
lidt hgjere risiko, hvor de forventede omkostninger fir en vis indflydel-
se, men hvor risikoen fortsat er lav. En sidan portefglje er vist i kolon-
ne 3. Risikoen i denne portefglje er valgt ud fra den risiko, der var
forbundet med nettogzlden, fgr nettostyringen blev startet. I denne
valgte portefglje er noget af EMS-lantagningen erstattet med lantagning
i valutaer med mindre forventede omkostninger, iser CHF med en rela-
tivt lille risiko. Der er ogsa en vis lantagning i USD og JPY, der har
lavere forventede omkostninger end EMS-valutaer, men til gengzld
stgrre risiko. En del af midlerne skal i denne Igsning placeres i GBP.

7.8. Fglsomheden over for @ndringer i forventningerne

I det fplgende beregnes konsekvenserne af en rekke alternative afkast-
scenarier. For at fastholde risikoen tages der udgangspunkt i det valgte
risikoniveau, jf. den sidste kolonne i tabel 7.7.1.

I tabel 7.8.1. vises de optimale valutafordelinger for alternative af-
kastforventninger (andring i rente plus valutakurs udtrykt i pct. p.a.).
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Tabel 7.8.1.
Sammensatningen af nettoportefgljer med alternative kursforvent-
ninger og den valgte risiko

Andel i pct.

USD JPY GBP CHF EMS

Nettogeld ultimo oktober 7 -3 -4 38 60

Modellgsning med den valgte risiko
og forskellige forventninger til

kursudviklingen:
Uden forventninger ....... 7 7 -14 23 77
USD: + lpct.pa. ....... 5 9 -14 22 78
- lpct.pa ....... 9 5 -14 22 78
JPY: + lpct.pa ....... 9 3 -15 26 71
- Ipct.pa ....... 5 10 -13 19 79
GBP:. + 1lpct.pa. ....... 7 6 -15 22 80
- lpet.pa. ....... 7 7 -14 23 71
EMS: + 1pct.pa. ....... 7 6 -5 30 62
- lpct.pa. ....... 6 10 -15 6 93
CHF:. + lpct.pa. ....... 6 10 -14 5 93
- lpct.pa. ....... 7 4 -11 32 68

Negative tal angiver placeringer.

Den fgrste rekke viser fordelingen uden forventninger svarende til for-
delingen i tabel 7.7.1. (dvs. uden trend for valutakursudviklingen og
med de eksisterende renter). I de fplgende rakker i tabellen beregnes
effekten pa lpsningen med den valgte risiko af hhv. et fald og en stig-
ning pa 1 procentpoint i nettoafkastet p& enkelte valutaer.

Effekterne af @ndringer i afkastforventningeme er relativt sma for de
risikofyldte valutaer (USD og JPY). Dette skyldes, at det valgte risikoni-
veau for portefgljen er lavt, hvorved afkastforventninger med stor risiko
far en lille veegt ved sammensztning af den optimale portefglje. I mod-
setning hertil fas relativt store effekter af ndringer i afkastforventnin-
gerne for valutaer med lavere risiko. Eksempelvis gges laneandelen i
EMS fra 77 pet. til 93 pct., hvis laneomkostningemne i EMS-valutaerne
forventes at falde med 1 procentpoint.
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Appendiks 7.A.
GARCH-modellen

Nedenfor angives den pracise formulering af den model, der er anvendt til estima-
tion af den risiko, der indgdr i portefgljemodellen. Modellen bestemmer bide va-
riationerne i forventningerne til valutakursendringer (middelvardien) og risikoen
omkring de forventede valutakursendringer (variansen). Modellen er en sikaldt
Generalized AutoRegressive Conditional Heteroschedastic (GARCH) model. Model-
len kan for en tidsserie af valutakursendringer p4 tidspunkt t, kaldet et, beskrives i
felgende tre relationer:

m € =m, + €
@ € -~ N@O,hb)

G) by =z +aey + b

Den fgrste relation bestemmer @ndringen i valutakursen som en konstant, mg, plus
et fejlled, som i den anden relation er kendetegnet som vaerende normalfordelt med
middelvardi nul og varians h,. Idet my i praksis er meget tet pd nul, svarer relation
(1) til "random walk" modellen for valutakurser, hvor det antages, at det bedste skud
pa valutakursen i nzste periode er valutakursen i indevarende periode. Denne forud-
setning kan naturligvis lempes ved at inkludere andre forklarende variabler til n-
dringer i valutakursen. Den tredje relation angiver, hvordan variansen, hv er bestemt
over tiden. Som det ses, er variansen en funktion af den kvadrerede forventningsfejl
i sidste periode samt variansen i sidste periode. Relation (3), som er den centrale del
af GARCH-modellen, bygger p4 en forudsztning om, at fluktuationerne i valutakur-
sen har en tendens til at klumpe sig sammen, hvorved store vardier af fejlledet fra
relation (1) fgrer til en forventning om stgrre bevagelser i valutakurserne i nzste
periode.

Den gennemsnitlige varians eller ligevegtsvariansen kan beregnes ud fra koeffi-
cienterne i ovenstdende model som ag/(1-a;-a,). Dette udtryk svarer nogenlunde til
en normal beregning af en konstant varians for den givne estimationsperiode.
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Kapitel 8.
Markedet for fast forrentede statsobliga-
tioner

8.1. Indledning

Ved udgangen af 1991 havde den danske stat 63 kroneobligationsserier
noteret p4 Kgbenhavns Fondsbgrs. Heraf var de 11 premieobligationer,
8 variabelt forrentede obligationer og 44 fast forrentede obligationer.
Det er prisdannelsen pd de fast forrentede obligationer, der behandles i
dette kapitel.

Ved at opbygge store obligationsserier pa forskellige dele af lgbe-
tidsspektret skabes der sdvel nationalt som internationalt stor interesse
for og stor omsztning i de statslige papirer. Dette betyder, at de store
statslige obligationsserier fir en lavere effektiv rente, idet investorerne
normalt er villige til at betale en preemie for obligationer i en meget
likvid serie. Det er mélsztningen, at der skal eksistere store og meget
omsatte serier af statspapirer i alle dele af Igbetidsspektret.

Den eksisterende statsgelds fglsomhed over for udsving i renteni-
veauet har ogsa betydning for, hvilke papirer der i en given periode
udstedes. Gzldens rentefglsomhed udtrykkes ved varigheden. Varig-
heden angiver, hvor mange procent kursvardien af gelden vokser, hvis
det generelle renteniveau falder med 1 pct. Herudover udtrykker varig-
heden, hvor lang tid der gér, fgr en sddan stigning i gzldens kursveerdi
fuldstendig er neutraliseret af, at der skal betales en lavere rente pé den
del af gelden, der lgbende refinansieres. Varigheden af statsgaelden har
i en arrekke veret pa 2,0-2,5 &r og var ultimo 1991 pé 2,3 r. Dette er
et lavt niveau, og for 1992 sigtes der indtil videre mod at nd en varig-
hed p4 ca. 2,8 4r ultimo aret. For at nd dette, skal der i hgjere grad end
tidligere szlges statspapirer med lang lgbetid.

Det er, som omtalt ovenfor, et overordnet hensyn for statsgaeldspoli-
tikken at have likvide statspapirer i alle dele af Igbetidsspektret. Med
dette sigte fastlegges den ldnevifte, hvori der udstedes. Léneviften for
1992 er omtalt i kapitel 1. Ved beslutninger om den faktiske fordeling
gennem 4ret indgér renteudviklingen for de forskellige dele af markedet.

Formilet med nedenstéende er at beskrive, hvordan prisdannelsen har
varet pa markedet for fast forrentede statspapirer i 1991, béade generelt
og for enkelte papirerl). Denne udvikling har i hgj grad haft betydning

D Analysen er koncentreret omkring statsgeldsbeviseme og statsobligationeme.
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for udstedelsen af statspapirer i 1991. Herudover har udviklingen i 1991
haft betydning for valget af bide linevifte og rentefglsomhedsmal for
1992,

8.2. Rentestrukturen

Analyser af rentestrukturen er et vigtigt redskab i tilretteleggelsen og
bedgmmelsen af statsgaldspolitikken. Rentestrukturen viser sammen-
hzngen mellem de enkelte obligationers Igbetid og effektive rente. Der
er imidlertid en rekke faktorer, der ud over Igbetiden og likviditeten har
betydning for, hvilken effektiv rente en obligation handles til.

Debitors kreditverdighed vil kunne begrunde forskelle i den effekti-
ve rente pd ellers identiske obligationer. Ligeledes vil den effektive
rente pd to obligationer, der kun adskiller sig fra hinanden, hvad angir
muligheden for konvertering, normalt vare forskellig. Da der her er tale
om markedet for statsobligationer, er disse problemer ikke relevante,
idet der kun medtages inkonverterbare obligationer udstedt af den dan-
ske stat i grundlaget for rentestrukturen.

Det har desuden betydning for prisdannelsen, hvordan betalingspro-
filen gennem obligationens levetid er. Et serieldn og et stdende 14n vil
sdledes typisk have forskellige effektive renter, selv om de har samme
restlpbetid. Med en faldende (invers) rentestruktur vil den effektive rente
vere hgjest pd serielinet, idet dette har de stgrste betalinger i starten,
hvor renten er hgjest. P4 samme mé&de vil der typisk vare en forskel i
den effektive rente pa to obligationer med samme Igbetid og afdrags-
profil, men med forskellige palydende renter!). Obligationen med den
hgjeste kuponrente vil have den stgrste andel af betalingemne i starten,
hvilket med en invers rentestruktur giver den hgjeste effcktive rente.

Endelig betyder beskatningsreglerne, at en obligation med lav kupon
normalt vil have en lavere effektiv rente fgr skat end en tilsvarende
obligation med en hgj kuponz). For at sikre at forskelle i beskatning
ikke pévirker den beregnede rentestruktur, udelades obligationer med en
kupon, der ligger vasentligt under markedsrenten, nir rentestrukturen
skal bestemmes.

Det er sdledes ikke altid muligt at afggre, om en obligation er billig
eller dyr ved alene at sammenligne effektive renter, selv for obligationer
med samme Igbetid. Dette problem kan Igses ved at betragte enhver
obligation som sammensat af en rekke delobligationer, der hver kun

D Ud over hvad eventuelle forskelle i beskatningsforhold kan begrunde.

? Forudsat at mindsterentereglen er opfyldt.
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indeholder én betaling. En sidan delobligation kan betragtes som en
nulkuponobligation. Statens 9 pct. st. 1in 2000 med termin den 15.
november, der pr. 100 kr. nominel hovedstol indeholder én irlig rente-
betaling pa 9 kr. og ét afdrag pa 100 kr., kan saledes pr. 15. maj 1992
betragtes som 8 nulkuponldn med hovedstol pd 9 kr. og restlgbetid fra
0,5 til 7,5 4r samt et nulkuponlin med hovedstol pa 109 kr. og restlgbe-
tid pa 8,5 4r. Den teoretiske kurs pd 9 pct. st. 1dn 2000 kan sa bestem-
mes som summen af nutidsvaerdierne for alle dellinene. Til beregning
af nutidsvaerdierne pd dellinene skal de relevante nulkuponrenter an-
vendes.

Nulkuponrenterne kan ikke umiddelbart observeres, men mé estime-
res. Ud fra et udvalg af de cirkulerende statsobligationer beregnes effek-
tive renter for nulkuponobligationer, der er i bedst mulig overensstem-
melse med de renter, der observeres pd de eksisterende "sammensatte”
obligationer. En sidan beregning er anvendelig pa flere omrader. Dels
giver den et bedre billede af den underliggende rentestruktur end de
effektive renter pd de enkelte obligationer, dels muligggr den en sam-
menligning af, hvilke statsobligationer der er relativt billige eller dyre.
Disse oplysninger kan anvendes i det Igbende salg af statspapirer.

8.3. Nulkuponrentestrukturen i 1991

Figur 8.3.1.a. og 8.3.1.b. viser udviklingen i den estimerede nulkupon-
rentestruktur gennem 1991.

Der er sket to vaesentlige ndringer i rentestrukturen i 1991. For det
forste er den rykket nedad, og for det andet er den blevet mere invers.
Ved indgangen til 1991 var forskellen mellem den 1-érige og 10-4rige
nulkuponrente kun ca. 0,3 procentenheder, mens forskellen ved udgan-
gen af 1991 var vokset til ca. 1 procentpoint. Der var et kraftigt fald i
specielt de lange renter i januar og februar, hvor der bade skete en
merkbar indsnavring af rentespzndet i forhold til bl.a. Tyskland og et
rentefald i udlandet. Det betgd, at der allerede i februar 1991 var en
betydeligt mere invers rentestruktur end ved indgangen til aret. Fra
februar og frem til maj rykkede nulkuponrentestrukturen stort set paral-
lelt nedad. Den 1-&rige nulkuponrente faldt i denne periode fra ca. 10,6
pet. til ca. 9,8 pct., mens den 10-drige nulkuponrente faldt fra ca. 9,9
pet. til ca. 9,2 pet., jf. figur 8.3.1.a. og figur 8.3:2.
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Figur 8.3.1.a
Nulkuponrenter 1. halvir 1991. Udvalgte dage. Pct. p.a.
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Figur 8.3.1.b
Nulkuponrenter 2. halvar 1991. Udvalgte dage. Pct. p.a.
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Figur 8.3.2.
Nulkuponrenter i 1991. Udvalgte lgbetider. Pct. p.a.
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Fra midten af maj og frem til den 15. august, hvor de pengepolitisk
fastsatte rentesatser blev hevet i Tyskland og dermed i Danmark og en
rekke andre EMS-lande, blev rentekurven gradvist forskudt opad. Efter
stigningen i de pengepolitisk fastsatte rentesatser den 15. august faldt de
lange renter nzsten konstant gennem resten af dret. Faldene ide 5- og
10-arige nulkuponrenter var helt parallelle, jf. figur 8.3.2. De korte
renter faldt svagt frem til medio november, men steg herefter en del
frem til &rsskiftet. Denne udvikling betgd, at de 10-&rige renter ved ud-
gangen af 1991 18 pa det hidtil laveste niveau, og at rentestrukturen var
mere invers end pa noget tidspunkt i 1991. I januar 1992 er tendensen
til en mere invers rentestruktur forstrket. Derefter er der frem til slut-
ningen af marts sket en stigning i specielt de lange nulkuponrenter.
Stort set hele skiftet i rentestrukturens hzldning gennem 1991 er sket
for lgbetider mellem O og 4 4r, mens udviklingen i de 4- til 10-drige
nulkuponrenter stort set har haft karakter af parallelforskydninger.

8.4. De enkelte papirer

Ved hjelp af nulkuponrentestrukturen er det muligt pa en given dag at
beregne en teoretisk kurs pa enhver obligation. Dette er illustreret i box

99



8.4.1. ved et simpelt eksempel. Hvis en obligation har en hgjere mar-
kedskurs end den teoretiske kurs, der er beregnet ud fra nulkuponrente-
strukturen, siges obligationen at vare overvurderet. Dette betyder, at den
til udlgb vil give et lavere afkast, end der kunne forventes ud fra rente-
strukturen. Det vil sdledes generelt vare attraktivt for staten at udstede
overvurderede obligationer, idet disse som hovedregel giver de laveste
finansieringsomkostninger. Dette gelder inden for hver enkelt del af 1g-
betidsspektret, hvorimod overvurdering i denne mening ikke kan benyt-
tes til at vurdere, om det fx er bedst at szlge lange eller korte papirer.

Box 8.4.1.
Beregning af teoretisk kurs

Antag, at den beregnede nulkuponrentestruktur ser siledes ud:

lgbetid (4r) 1 2 3
rente (pct. p.a.) 10,0 9,5 9,0

og at markedskursen pd et 3-&rigt stiende 14n med en 4rlig kupon pd 9 pct. er
100.

Det underspges pa fglgende méde, om denne kurs er i overensstemmelse med
rentestrukturen. Ved at tilbagediskontere alle betalinger i det stiende 14n med
nulkuponrenterne findes nutidsverdien af hver enkelt betaling, der indgir i
obligationen. Disse er vist nedenfor. Summeres disse nutidsvardier, findes den
teoretiske kurs pd 99,86. Da markedskursen er 100, er obligationen 0,14 kursen-
heder overvurderet.

Tidspunkt 1 2 3 Ialt
Betaling 9,00 9,00 109,00 127,00
Nutidsvardi 8,18 7,51 84,17 99,86

En overvurdering eller undervurdering af en obligation i forhold til den
beregnede teoretiske kurs betyder ikke ngdvendigvis, at der er uligevagt
pd obligationsmarkedet. En obligation kan have nogle specielle karak-
teristika, der ggr, at investorerne pd markedet vurderer, at netop denne
obligation er meget attraktiv og derfor bgr vare overvurderet i forhold
til nulkuponrentestrukturen. Dette er typisk tilfeldet for de toneangiven-
de obligationer p4 markedet. Omvendt m4 obligationer med meget lav
omsztning generelt forventes at vere undervurderede, dvs. have lavere
kurser, end der skulle forventes ud fra rentestrukturen. Forskelle i likvi-
ditet kan saledes forklare afvigelser fra de teoretiske kurser velbegrunde-
de. Endelig skal det understreges, at der er usikkerhed som fglge af, at
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nulkuponrenterne er estimerede og ikke direkte observerbare pa marke-
det. Mgnstret i overvurderingen skal derfor vare tydeligt, fgr det kan
tillegges afggrende vaegt.

Da nulkuponrenterne er estimerede, vil overvurderingen af de obliga-
tioner, der indgr i beregningsgrundlaget, i gennemsnit vere nul, dvs. at
der stort set vil vere lige s& mange obligationer, der er overvurderede
som undervurderede. Der medtages i estimationsgrundlaget for nulku-
ponrentestrukturen kun de mest likvide statsobligationer, og resultaterne
nedenfor skal fortolkes som en relativ rangordning mellem de mest li-
kvide statsobligationer p4 et givet tidspunkt.

Figur 8.4.1. og 8.4.2. viser beregningeme for de to stiende lan, hvori
der var salg gennem 1991. Der var ved indgangen til 1991 et udestiende
pa ca. 22 miakr. i 9 pct. st. 14n 2000, der allerede pé dette tidspunkt var
den mest omsatte obligation p& Kgbenhavns Fondsbgrs.

Figur 8.4.1.
Markedskurs minus teoretisk kurs for 9 pct. st. 1in 2000 gennem
1991. Kurspoint.
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St. 14n 2000 har gennem hele 1991 veret overvurderet i forhold til
nulkuponrentestrukturen og dermed yderst fordelagtig for staten at ud-
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stede i. I starten af 1991 var overvurderingen pé beskedne 0,1 kursen-
heder. I forbindelse med det sterke rentefald i januar og februar 1991
reagerede st. 1&n 2000 langt kraftigere end nulkuponrentestrukturen i
gvrigt, hvilket betgd, at overvurderingen en enkelt uge niede over 0,8
kursenheder. I lgbet af fordret stabiliseredes overvurderingen pé et ni-
veau omkring 0,3-0,4 kurspoint, som holdt gennem resten af 1991.

Figur 8.4.2. viser den tilsvarende kurve for 9 pct. st. 1&n 1995. Frem
til april 1991 var dette papir i gennemsnit undervurderet med 0,2 kurs-
point. Udestdendet var ved indgangen til 1991 p4 6,5 mia.kr. og blev i
lgbet af 1. kvartal fordoblet med henblik p4, at serien pa lengere sigt
kunne blive mere likvid. Siden april 1991 er st. ln 1995 blevet stadig
mere fordelagtigt prisfastsat, set fra udsteders side. I december var mar-
kedskursen pd st. 1&n 1995 sdledes for fgrste gang mere end 0,1 kurs-
point hgjere end den teoretiske kurs.

Figur 8.4.2.
Markedskurs minus teoretisk kurs for 9 pct. st. 1&n 1995 gennem
1991. Kurspoint.
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Den positive relative kursudvikling pé st. 14n 1995 har sit modstykke i
kursudviklingen for 9 pct. st. 14n 1998. Udestdendet i st. 14n 1998 har
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gennem hele 1991 veret pd 27,4 miakr., hvilket er p niveau med ude-
stdendet i st. 1an 1995 ultimo &ret. St. 14n 1998 var den tredjemest om-
satte statsobligation i 1991, kun overgdet af st. 14n 2000 og st. 14n 1995.
Gennem 1. halvar 1991 var der en tendens i retning af, at st. 14n 1998
gik fra at veere svagt undervurderet til at vaere prisfastsat i overensstem-
melse med rentestrukturen/svagt overvurderet. Denne udvikling vendte
i 2. halvér, hvor papiret stabiliseredes p& et niveau ca. 0,1 kurspoint
lavere, end rentekurven tilskriver. Udviklingen i 2. halvér forlgb helt
parallelt med, at st. 14n 1995 gik fra at vaere undervurderet til at vare
overvurderet. Der er siledes tegn pa, at der i Igbet af 2. halvér er sket
et skift i investorernes preference til fordel for st. 14n 1995.

Figur 8.4.3.
Markedskurs minus teoretisk kurs for 9 pct. st. 1dn 1998 gennem
1991. Kurspoint.
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Der har i 1991 veret salg i 6 forskellige statsgzldsbeviser, hvoraf de
fire blev abnet i lgbet af aret. De farste to statsgeldsbeviser, der blev
abnet, har en kupon p& 9 pct., mens de sidste to har en kupon pé 8 pct.

For 9 pct. statsgzldsbevis 1993 II bevaegede overvurderingen sig op
og ned mellem 0 og 0,25 kurspoint frem til september, hvor overvurde-
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ringen var pa 0,2 kurspoint. Udviklingen for det andet 9 pct. statsgalds-
bevis var stort set parallel. Hele 4rets salg i dette papir fandt sted i 2. og
3. kvartal. Gennem 4. kvartal skete der en gradvis bevaegelse, sd over-
vurderingen ved arsskiftet stort set var forsvundet.

Figur 8.4.4.
Markedskurs minus teoretisk kurs for 9 pct. stgb. 1993 II gennem
1991. Kurspoint.
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For de to 8 pct. geldsbeviser har udsvingene veret stgrre. Det skyldes,
at kurserne pd disse papirer i et vist omfang har varet preget af de
beskatningsmassige forhold, jf. kapitel 1. Forskellen mellem markeds-
kurserne og de teoretiske kurser beregnet som ovenfor er derfor ikke
direkte sammenlignelig med, hvad der gelder for de andre statspapirer.

8.5. Volatilitet

En del af de variationer, der forckommer i renterne, skyldes ikke grund-
lzggende skift i renteniveauet, men er blot udtryk for, at renterne svin-
ger omkring det niveau eller omkring den trend, de fglger. Volatilite-
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ten? er et mal for, hvor store disse udsving er. Variationen i renterne
er ikke ngdvendigvis lige store for de korte og de lange renter. Derfor
er volatiliteten nedenfor vist for alle nulkuponrenter med lgbetid under
10 4r. Denne sammenhzng mellem Igbetid og rentevolatilitet kaldes
volatilitetsstrukturen p4 samme made, som sammenhangen mellem lgbe-
tid og nulkuponrente kaldes nulkuponrentestrukturen.

Rentestrukturen, der her er estimeret p4 ugentlig basis, og som blev
beskrevet i afsnit 8.3., danner grundlag for figur 8.5.1., der viser en
"rentevolatilitetsstruktur”. Det fremgér, at volatiliteten i 1991 har veeret
stgrst for de helt korte og de lzngste Igbetider. Den var lavest for lgbe-
tider mellem 1 og 2 4r. Volatiliteten 14 mellem 7,5 og 10,5 pct.

Figur 8.5.1.
Volatilitet. Pct. p.a.
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At det er de helt korte renter, som i hgj grad er pavirket af de penge-
politisk fastsatte rentesatser, og de 10-&rige renter, som internationalt set

1) Som et mal for rentevolatiliteten anvendes ofte standardafvigelsen pa forholdet mellem
renten i indevarende periode, R,, og renten i foregdende periode, R, j, eller altemnativt
standardafvigelsen pa logaritmen af det samme forhold. Den fgrste metode tager udgangs-
punkt i, at renten er normalfordelt, mens der i den anden antages, at renten er lognormalfor-
delt. Fordelen ved den lognormale fordeling er, at sandsynligheden for at fa negative renter
udelukkes i alle rentescenarier. Resultateme var for 1991 uafhengige af metoden.
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handles mest, der har den stgrste volatilitet, er helt i overensstemmelse
med forventningerne.

Den beregnede volatilitet har langt fra varet konstant gennem Aret.
Opdeles beregningemne pa kvartaler, viser det sig, at niveauet i 1. kvartal
1991 var ca. dobbelt s& hgjt som i de tre gvrige kvartaler.

Volatilitetsstrukturen har bl.a. betydning, nir det skal vurderes, om
varigheden er et tilstreekkeligt mal for statsgzldens rentefplsomhed.
Renteskift skal vare parallelle, hvis varigheden skal vere et perfekt mal
for renterisiko. Dette svarer til en flad volatilitetskurve. Sifremt bereg-
ningemne vedrgrende volatiliteten i 1991 ogs& er dekkende for frem-
tiden, gzlder det, at eksempelvis en geldsomlegning mod meget korte
og meget lange obligationer, hvor varigheden bevares uandret, vil inde-
bzre en lidt stgrre renterisiko. Der kan dog ikke drages sikre konklusio-
ner, fpr der foreligger beregninger for en lengere periode.
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Kapitel 9.
Miénedsfordeling af statens betalinger

9.1. Indledning

Likviditeten i den private sektor pavirkes af sektorens transaktioner med
udlandet, Nationalbanken og staten. Dette kapitel er koncentreret om
pavirkningen fra sidstmavnte. De statslige betalinger er af en sddan
stgrrelse, at de har afggrende indvirkning pé likviditetsudviklingen i den
private sektor. Samtidig er betalingeme praget af stor variation over
aret. Det er derfor af afggrende betydning at kunne forudsige de stats-
lige betalingers fordeling.

Budgetdepartementet har i en arrzkke arbejdet med forskellige sy-
stemer til prognosticering af de statslige betalingers fordeling pd ma-
neder, jf. "Statens lintagning og geld 1990, kapitel 9. Ved overfgrslen
af opgaver fra Finansministeriet til Nationalbanken pr. 1. juli 1991 over-
fortes ogsd dette arbejde. I efterdret 1991 er der foretaget en gennem-
gribende revision af manedsfordelingssystemet, og et nyt system er
blevet opbygget.

Ménedsfordelingeme danner grundlag bl.a. for tilretteleggelsen af
det Igbende salg af statspapirer. Desuden anvendes de af Nationalbanken
i prognoser over fordelingen af de statslige betalinger pa enkeltdage.
Dertil kommer, at Finansministeriet anvender manedsfordelingeme i
overvigningen af den underliggende udvikling i statsfinanserne. I for-
hold til tidligere er der sket en tettere sammenknytning af méneds- og
dagsfordelinger. Resultatet er bedre prognoser over likviditetsudviklin-
gen pi bide ménedlig og daglig basis. Manedsfordelingerne, der ud-
sendes af Nationalbanken, bruges bl.a. af pengeinstitutter som grundlag
for likviditetsprognoser. Nationalbankens dagsfordelinger vurderes imid-
lertid at have fiet en standard, der vil vere til gavn for markedet. Der-
for vil der i Igbet af fi maneder blive pdbegyndt en udsendelse til inter-
esserede markedsdeltagere.

9.2. Minedsfordelingssystemet

Grundlaget for manedsfordelingssystemet er en fordeling over dret af
stgrre poster pa finansloven. Dette betyder, at der tages udgangspunkt i
de budgetoversigter, som Finansministeriet udsender ca. fire gange ar-
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ligt. Det datamessige grundlag for mdnedsfordelingerne er dermed
finansloven samt de lgbende justeringer heraf.

De belgb, der optreder pé finansloven, er indtegter og udgifter, ikke
indbetalinger og udbetalinger. Bogfgringsmeassige forhold og debitor-/
kreditorbevagelser betyder, at en indtegt og en indbetaling ikke ngd-
vendigvis har samme tidsmessige placering. Fx bogfgres mervardiaf-
gifter efter tilsvarsprincippet, dvs. at momsen bogfgres pé det tidspunkt,
den angives. Betalingen finder imidlertid sted senere. For andre indteg-
ter og indbetalinger samt for udgifter og udbetalinger galder tilsvarende
forhold. For poster, hvor problemet er sarligt udtalt, benyttes generel
viden om tidsforskydningermne, eller der indhentes skgn hos Skattemini-
steriet og Budgetdepartementet. For gvrige poster er det valgt at forud-
satte, at indtzgts- og udgiftsopggrelserne pa finansloven kan &kvivalere
ind- og udbetalinger.

Ved at benytte finansloven som udgangspunkt er der gjort en forud-
setning om, at den nettokassesaldo, der indgir p4 finansloven, holder
for &ret som helhed. ZEndringer i skgnnene for finansret vil efterfglgen-
de indgd i ménedsfordelingerne. De sasonfordelinger, der anvendes i
systemet, bygger pd erfaringer fra tidligere &r. Der kan dog vare afvi-
gelser som fglge af lovaendringer og endringer i betalingssedvaner
inden for de enkelte omréder.

Fra ministerier og styrelser modtages lgbende opggrelser over fore-
tagne betalinger. Disse opggrelser bruges dels til opdatering af den
foregdende méned for at konstatere, hvor eventuelle afvigelser har vz-
ret, dels som grundlag for dannelse af szsonprofiler i fremtidige for-
delinger.

Der er et tydeligt mgnster i nettokassesaldoens fordeling p4 maneder,
jf. figur 9.2.1. Et tilsvarende mgnster kan genfindes i en stor del af de
enkelte betalinger. Det er dette mgnster, der udnyttes, nr der dannes
sesonprofiler for de enkelte betalinger.

Som nzvnt i indledningen blev der udarbejdet et nyt méinedsforde-
lingssystem i 1991. Ud over edb-tekniske endringer blev selve opszt-
ningen @ndret, og nogle posters sammensetning blev lavet om. Méneds-
fordelingssystemets output er tre tabeller: En oversigtstabel, en indbe-
talingstabel, samt en udbetalingstabel, jf. bilag 9.1. Indbetalingstabellen
bestdr af 40 poster, der er sammensat af 94 finanslovskonti, og udbe-
talingstabellen af 30 udbetalingsposter sammensat af 161 finanslovskon-
ti. Da det hverken er muligt eller gnskeligt at medtage alle finanslovs-
konti, er der foretaget et udvalg af de mest betydningsfulde finanslovs-
konti. Dette betyder, at der opereres med en residualpost i systemet.
Residualen er placeret i udbetalingstabellen, men fungerer som residual
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for bade indbetalinger og udbetalinger. I praksis betyder dette, at man
skal vaere varsom med fortolkningen af udviklingen i residualposten.

Som navnt udarbejdes nye minedsfordelinger, nir Finansministeriet
udarbejder skgn over statsfinanseme i forbindelse med udsendelse af
budgetoversigter. P.t. udsendes disse i maj, august, oktober og decem-
ber. Interesserede kan ved henvendelse til Pengepolitisk Kontor i Natio-
nalbanken (tlf.nr. 33141411, lokal 3905) komme pa en udsendelsesliste
til ménedsfordelingerne.

Figur 9.2.1.
Nettokassesaldi, 1988-91.
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9.3. Betalingstidspunkter

I bilag 9.2. er betalingstidspunkter for de enkelte indbetalinger og udbe-
talinger vist. For indbetalingeme gelder det generelt, at den anfgrte
betalingsdato er forfaldsdagen. For udbetalinger gzlder generelt, at den
anfgrte dato er den, hvor udbetalingen normalt finder sted fra statens
konto i Nationalbanken.
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Bilag 9.1.
Ménedsfordeling af finansloven for 19921

Tabel 1.
Oversigt. Millkr.

Jan.92 Feb.92 Mar.92 Apr.92

Indbetalinger ................... 26.171 35.340 18370 16.753
Udbetalinger ................... 27.927 31.636 24.544 30.586
Nettokassesaldo ......co0000uen. -1.757 3.704 -6.174 -13.833
Afdrag p3 indenlandsk gzld:

Afdrag pi statsobligationer ......... 721 2,678 1 4827
Indlgsning af statsgaldsbeviser ...... 0 10.750 0 0
Bunden opsparing ............... 0 0 0 0
Afdrag pi udenlandsk geeld:

Afdrag pa udenlandsk statsgeeld . . .. .. 3.018 2.517 3539 2247
Opkgb af verdipapirer vedr.

udenlandsk geeld ................ 0 0 0 0
Bruttokassesaldo ...... cerens cee -5.496 -12.241 -9.715 -20.907
Afdrag pa udenlandsk statsgeeld . .. ... 3.018 2.517 3.539 2247
Opkgb af vardipapirer vedr.

udenlandsk geld ................ 0 0 0 0
Bruttokassesaldo ekskl. udenl. afdrag 2478 -9.724 -6.176 -18.660

1 Afskrift af den i december 1991 udsendte mdnedsfordeling. Der er ikke foretaget opda-
tering, selv om der for nogle poster foreligger nyere oplysninger.
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Maj 92 Jun92 Jul92 Aug92 Sep.92 Okt.92 Nov.92 Dec.92 1992
33.034 14.240 23.635 35310 15.249 17.736 50.948 26.400 313.186
26.074 25.276 29.680 26.480 22.304 29.242 46.298 20.588 340.635
6.960 -11.036 -6.045 8.830 -7.055 -11.507 4.651 5.813 -27.449
0 5 1.190 17.400 6 961 10.002 0 37791
9.350 0 0 9.700 0 0 10.100 0 39900
0 417 0 0 0 0 0 0 417
4 108 977 108 1.575 242 608 159 15.103
0 0 0 0 0 0 0 0 0
22395 -11.566 -8.211 -18.378 -8.636 -12.710 -16.059 5.654 -120.659
4 108 977 108 1.575 242 608 159 15.103
0 0 0 0 0 0 0 0 0
2390 -11.458 -7.234 -18270 -7.061 -12.468 -15451 5.813 -105.557
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Tabel 2,
Indbetalinger. Mill.kr.

Jan.92 Feb.92 Mar.92 Apr.92
Skatter:
Askat ... ... .. i i, 22.812 15.640 15953 16.669
B-skat ......... ... .. 0 .. 1.217 1.217 1.217 1.217
Overskydende skat inkl. § 55-belgb ... =787 -340 -433  -3919
Restskat ...................... 546 542 448 393
Frivillige indbetalinger ............ 203  1.903 9 58
Serlig indkomstskat ... ........... 158 116 73 45
Udbytte- og royaltyskat ........... 96 -4 48 597
Selskabsskat inkl. skat af fonde mv. . . . 0 197 39 39
Kulbrinteskat . . ................. 0 0 0 0
Realrenteafgift ekskl. DSP ......... 0 0 0 0
Stempel- og aktieafgift ............ 389 389 389 389
Andre skatter inkl. arve- og gaveafgift . 274 274 274 274
Afregning til kommuner af indkomstskat -10.080 -10.080 -10.080 -10.080
Merveaerdiafgift:
Byethverv . .................... -1.769 20.353 783  -2.153
Eksporterhverv, mdl. afregning ...... -2224 2062 -2.126 -2.458
Eksporterhverv, ugl. afregning .. ..... -2370 -2.288 -2.409 -2.681
Landbrug ..................... 546  -641 1.127 774
Import ................cc..... 4516 3932 3920 4.456
Andre afgifter:
Olie, gasogkul ................. 720 175 525 605
El ... 425 107 330 510
Benzin ...... .. ... ... ... . ... 450 450 450 450
Veagtafgift og ansvarsforsikring .. .... 382 405 519 390
Registreringsafgift ............... 786 736 613 510
Spiritus, vinog gl ............... 565 689 373 403
Tobak ........................ 668 736 430 631
Andre told- og forbrugsafgifter ...... 197 197 197 197
Miljgafgifter ................... 89 154 43 68
Elevbidrag fra kommuner .......... 0 0 0 0
Koncessions- og oliergrsafgift ....... 28 28 28 28
Kuldioxidafgift p4 energiprodukter . 0 0 0 233
Arbejdsmarkedsbidrag mv.:
Lgnsumsafgift .................. 2450  -100 400 4.200
Medlemsbidrag AL-forsikring ....... 1.779 0 0 L1779
EF:
Told- og landbrugsafgift ........... 222 172 196 195
Refusion fra EFs landbrugsfond ...... 1.248 609 900 800
Overfarsler til staten:
Rente fra Nationalbanken .......... 0 0 0 0
Overskud fra Nationalbanken ....... 0 0 4.000 0
Overskud fra Hypotekbanken ....... 0 0 0 0
DSPs renteindtegter .. ............ 2.500 1.700 0 2.000
Rigshospitalets betalingsordning . .... 134 134 134 134
Ekstraordinzre indbetalinger ........ 0 0 0 0
Indbetalingerialt .............. 26.171 35.340 18.370 16.753
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Maj 92 Jun.92 Jul92 Aug.92 Sep.92

Okt.92 Nov.92 Dec.92

1992

17.587
1.217
-3.574
320
178

29
390

39

0

0

389
274
-10.080

21.871
-2.444
-3.007
-451
4.906

204
124
450
437
806
515
610
197
167
0
28
233

100
0

199
984

0
0
0
200
134
0

17.496
166
-2.491
309
937

19

328
39

0

0

389
274
-10.080

783
-2.440
-2.738

1.072
4.409

553
482
450
416
807
465
507
197
42
0
28
233

100
0

269
984

0
0
0
100
134
0

17.485
1.217
-2.799
364
2.549
35
200
39

0

0

389
274
-10.080

-2.055
-2.522
-2.551
803
5.167

471
479
450
392
1.158
561
624
197
107
1.331
736
233

650
1.779

184
984

0

0
1.750
2.900
134

0

16.236
1.217
-1.309
368

389
274
-10.080

24.115
-2.205
-2.732
-641
4.432

-173
34
450
440
1.025
537
727
197
185
0

28
233

100
0

207
984

0

0

0
56
134
0

16.466
1.217
-704
886

1

754

7

39

0

0

389
274
-10.080

783
-2.682
-2.828

1.126
4.340

149
332
450
453
986
499
449
197
45
0
28
233

100
0

222
984

0
0
0
0
134
0

17.268
1.217
-530
964

2

835
75
-296

0

0

389
274
-10.080

-2.276
-2.754
-3.150
886
4.739

513
461
450
465
942
483
567
197
79
0
28
233

650
1.779

207
984

0

0

0
2.000
134

0

16.925
1.217
-413
975

6

855
-334
13.510
1.000
0

389
274
-12.518

23.680
-2.949
-2.854
-542
4.488

233
105
450
468
721
443
594
197
155
0
28
233

100
0

195
984

0

0

0
2.200
134

0

17.162
166
-600
334

63

45
-366
-888

0
12.700
389
274
-10.080

783
-2.831
-2.558

639

5.195

601
500
450
432
659
492
556
197
48
0
28
233

100
0

156
984

0
0
0
400
134
0

207.700
12.500
-17.900
6.450
5.900
3.000
1.050
12.800
1.000
12.700
4.672
3.290
-123.400

84.897
-29.699
-32.167

4.700

54.500

4.576
3.890
5.400
5.200
9.750
6.025
7.100
2.360
1.183
1.331
1.047
2.100

8.850
7.115

2.425
11.429

0
4.000
1.750

14.056
1.606
0

33.034 14.240 23.635 35.310 15.249

17.736 50.948 26.400 313.186
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Tabel 3.
Udbetalinger. Mill.kr,

Jan.92 Feb.92 Mar92 Apr.92
Udland:
Bistand tilulande . ............... 590 590 590 590
Tilskud til Grgnland .............. 187 187 187 187
EFs landbrugsfond ............... 900 800 984 984
Afregning til EF af toldmv. ........ 200 155 176 175
Moms- og BNI-bidrag til EF ........ 596 596 596 596
Kommuner:
Generelle tilskud . ............... 2916 2916 2916 2916
Udligning af udgifter til mervardiafgift 573 573 573 573
Refusion af sociale ydelser ......... 5442 5.442 5442 5553
Refusion efter bistandslovens § 136 . .. 0 199 0 0
Dagpenge, sygdom og fadsel .. ...... 711 711 711 711
Boligtilskud:
Boligydelse og boligsikring . ........ 1.004 36 36 1.090
Rentesikring ................... 0 0 312 0
Rente-, afdragsbidrag og ydelsesstgtte . 0 0 0 0
Tilskud til forbedringsarbejder . . ... .. 83 83 83 83
Bgrn:
Bogmetilskud ................... 441 0 0 441
Bgmefamilieydelse .. ............. 1.668 70 0 1.668
Andet:
Arbejdslgshedsdagpenge ........... 1.885 2.600 2.508  2.606
Efterlgn ...................... : 554 852 923 953
Ivarksztter- og uddannelsesydelse . . . . 175 238 227 258
Statens uddannelsesstgtte .......... 460 460 460 460
Driftstilskud til skoler............. 256 256 256 256
Lgn, pension mv.:
Leoninger ..............ov..... 1.874 1.874 1.884  1.893
Skataflpn .................... 1.278 1.278 1.284 1.291
Pensioner ..................... 303 303 304 306
Skat af pensioner ................ 163 163 164 165
Anlegsudgifter ................. 530 530 530 530
Renter myv.:
Renter af indenlandsk statsgeld .. .... 684 6.514 177 1.779
Renter af udenlandsk statsgald . ..... 526 782 1.492 794
DSPs nettoobligationskgb ........., 2.200 1.700 0 2.000
Residual ...................... 1.729  1.729 1.729  1.729

Udbetalingerialt ............... 27.927 31.636

24.544 30.586
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Maj 92 Jun92 Jul92 Aug92 Sep.92 Okt.92 Nov.92 Dec.92 1992
590 590 590 590 590 590 590 590 7.081
187 187 187 187 187 187 187 187 2.249
984 984 984 984 984 984 1.000 620 11.192
179 242 166 187 200 187 176 140 2.182
596 596 596 596 596 596 596 596 7.150

2,592 2592 2592 2592 2592 2592 2592 2592 32.398
573 573 573 573 573 573 573 573 6.872
5553 5.553 5.664 5664 5664 57715 5775 5715 67.299
199 0 0 199 0 0 199 0 794
711 711 711 711 711 711 711 711 8.527
13 0 1121 18 0 1166 0 0 4.484

0 312 0 0 312 0 0 312 1.247

0 1359 0 0 0 0 0 1414 2.773

83 83 83 83 83 83 83 83 1.000

0 0 441 0 0 441 0 0 1.763

70 0 1.668 70 0 1.668 70 0 6.950
2702 2463 2330 2216 2368 2782 2335 2.449 29.244
831 859 939 901 1.017 956 854 996 10.635
267 230 213 192 230 317 277 256 2.880
460 460 460 460 460 460 460 460 5.525
256 256 256 256 256 256 256 256 3.068
1.893 1.893 1.893 1.893 1.893 1.893 1.893 1.893 22.670
1291 1291 1291 1291 1291 1291 1.291 1.291 15457
306 306 306 306 306 306 306 306 3.665
165 165 165 165 165 165 165 165 1.973
530 530 530 530 530 530 530 530 6.361
2.893 866 1277 3.767 -547 1432 23.301 3 42,145
422 446 330 630 400 34 530 278 6.665

0 0 2700 -100 0 1.900 200 -3.218 7.382
1729 1729 1615 1.520 1.444 1368 1349 1330 19.004

26.074 25.276 29.680

26.480 22.304 29.242

46.298 20.588 340.635
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Bilag 9.2.

Betalingsdatoer for statslige betalinger

Betalinger

Konto pi finansloven Betalingsdato

Indbetalinger
Skatter

A-skat

B-skat

Overskydende skat inkl.
§ 55-belgb

Restskat

Frivillige indbetalinger
Serlig indkomstskat
Udbytte- og royaltyskat

Selskabsskat, inkl.skat af fonde mv.

Kulbrinteskat
Realrenteafgift ekskl. DSP

Stempel- og aktieafgift

Andre skatter inkl. arve- og
gaveafgift

Afregning til kommuner af
indkomstskat

Mervardiafgift
Byerhverv

Eksporterhverv, mdl. afregning
Eksporterhverv, ugl. afregning
Landbrug

Import

Andre afgifter
Olie, gas og kul
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§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.01.10.61

§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.01.10.61
§ 38.13.01.10.61
§ 38.13.03.10.61
§ 38.13.11.10.61
§ 38.14.01.10.61
§ 37.51.01.30.19
§ 38.16.01.10.61
§ 38.16.03.10.61
§ 38.16.05.10.61

§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.11.10.61
§ 38.19.01
§ 38.19.71

§ 38.11.01.20.61

§ 38.21.01.10.61

§ 38.21.01.10.61
§ 38.21.01.10.61
§ 38.21.01.10.61

§ 38.21.01.10.61
§ 38.22.01.10.61

§ 38.22.01.30.61
§ 38.22.03.10.61

d. 10., dog 17.jan.
d. 20., ingen betaling
i jun. og dec.

Igbende (1.mar.-1.0kt.)
20.sep., 20.0kt. og 20.nov.
15.feb. og 1.jul.

20.sep., 20.0kt. og 20.nov.
lpbende

20.nov.
20.nov.

15.dec.

1gbende

lgbende

d. 1.

20.feb., 20.maj, 20.aug.
og 20.nov.

medio méneden
lgbende

20.mar., 20.jun., 20.sep.
og 20.dec.

ult. méneden

ult. mineden



Betalinger

Konto pi finansloven Betalingsdato

Andre afgifter (fortsat)

El

Benzin

Vazgtafgift og ansvarsforsikring

Registreringsafgift
Spiritus, vin og ¢l

Tobak
Andre told- og forbrugsafgifter

Miljgafgifter
Elevbidrag fra kommuner

Koncessions- og oliergrsafgift

Kuldioxidafgift pd energi-
produkter

Arbejdsmarkedsbidrag mv.
Lgnsumsafgift

Medlemsbidrag AL-forsikring

EF
Told- og landbrugsafgift

Refusion fra EFs landbrugsfond

Overfgrsler til staten
Rente fra Nationalbanken

Overskud fra Nationalbanken
Overskud fra Hypotekbanken
DSPs renteindtegter

§ 38.22.01.20.61
§ 38.22.05.10.61
§ 38.23.01.10.61
§ 38.23.05.10.61
§ 38.23.03.10.61
§ 38.28.01.10.61
§ 38.28.01.20.61
§ 38.28.01.30.61
§ 38.28.03.10.61
§ 38.27.01

§ 38.28.05

§ 38.28.11.10.61
§ 38.28.14.10.61
§ 38.28.21

§ 38.28.71.10.61
§ 23.11.71

§ 20.22.18.10.63
§ 20.33.19.10.63
§ 29.32.11.10.25
§ 29.32.13.10.62

§ 38.22.07.10.61

§ 38.41.02.10.61

§ 17.31.23.10.62

§ 38.51.01
§ 38.51.03
§ 24.42.11
§ 24.42.13
§ 24.42.15
§ 24.42.17

§ 37.21.01.10.67
§ 37.21.02.10.64

§ 37.22.01.10.64
§ 37.51.01.50.67

Rigshospitalets betalingsordning  § 16.51.01.10.21

Ekstraordinzre indbetalinger

ult. mineden
ult. mineden

d. 6
d. 20.

d. 20.
lgbende

generelt ult. mineden
ult. mineden

1.jul.
koncessionsafgift 1.jul.
oliergrsafgift ult. mineden

20.jan., 20.apr., 20.jul.
og 20.okt.
10.jan., 10.apr., 10.jul.
og 10.okt.

d. 20.

normalt 3. bankdag

l.jan., l.apr., 1.jul.
og l.okt.

omkring 20.mar.
1.jul.

Igbende ved terminer
lgbende
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Betalinger

Konto pé finansloven Betalingsdato

-Udbetalinger
Udland
Bistand til ulande

Tilskud til Grgnland
EFs landbrugsfond

Afregning til EF af told mv.

Moms- og BNI-bidrag til EF

Kommuner
Generelle tilskud

Udligning af udgifter til
mervardiafgift
Refusion af sociale ydelser

Refusion efter bistandslovens
§ 136

Dagpenge, sygdom og fgdsel

Boligtilskud
Boligydelse og boligsikring

Rentesikring
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§ 06.32

§ 06.33

§ 06.34

§ 06.35

§ 06.36

§ 07.31.01.10.51
§ 24.42.11

§ 24.42.13

§ 24.42.15

§ 24.42.17

§ 38.51.05.10.51
§ 38.51.05.20.51
§ 38.51.11.10.51
§ 38.51.11.20.51

§ 13.81.01.10.72
§ 13.81.11
§ 13.81.12
§ 13.81.16.10.72
§ 13.81.41.10.72

§ 13.85.01.10.72
§ 15.41-45

§ 15.49

§ 15.81-85

§ 15.61.01

§ 15.51.02
§ 15.52.01

§ 14.21.01.10.72
§ 14.25.01.10.72

§ 14.31.01.10.53
§ 14.32.01.10.53
§ 14.33.01.10.53
§ 14.35.01.10.53

Igbende
ult. mineden

lgbende
d. 20.

1. bankdag

1. bankdag

1. bankdag

4. sidste bankdag

2.feb., 2.maj, 2.aug.
og 2.nov.

2. bankdag

22 .jan., 22.apr., 22.jul.
og 22.okt.

3. sidste bankdag i
mar., jun., sep. og dec.



Betalinger

Konto pa finansloven Betalingsdato

Boligtilskud (fortsat)
Rente-, afdragsbidrag og
ydelsesstptte

Tilskud til forbedringsarbejder

Bgrn
Bgmetilskud

Bgmefamilieydelse

Andet
Arbejdslgshedsdagpenge
Efterlgn

Ivaerksatter- og uddannelses-
ydelse

Statens uddannelsesstgtte

Driftstilskud til skoler

Lgn, pension mv.
Lgnninger

Skat af Ign
Pensioner

Skat af pension
Anlegsudgifter

§ 14.31.05
§ 14.31.09
§ 14.32.03
§ 14.33.03
§ 14.33.07
§ 14.34.01
§ 14.35.05
§ 14.35.06
§ 14.35.07

§ 14.36.01.10.72

§ 15.21
§ 15.29

§ 38.12.01.10.52

§ 17.32.01.10.52
§ 17.33.01.10.52

§ 17.46.11
§ 17.46.21
§ 20.13.11.10.52
§ 20.13.13.10.81

§ 20.22.11.10.54
§ 20.22.12.10.54
§ 20.23.11.10.54
§ 20.23.12.10.54
§ 21.53.01.10.54
§ 21.53.01.20.54
§ 21.56.11.10.54
§ 21.56.11.20.54
§ 21.57.01.10.54
§ 21.57.01.20.54

Standardkt. 11
Jf. A-skat

§ 36.11

§ 36.12

Jf. A-skat

Standardkt. 31 og 32

2. sidste bankdag i
jan. og jul.
Igbende

3-4 bankdage fgr 2.jan.,
2.apr., 2.jul. og 2.okt.
20.jan., 20.apr., 20.jul.
og 20.okt.

lgbende

lgbende

Igbende

dagen for sidste
torsdag 1 maneden

d. 20.

6. og 7. sidste bankdag

3. sidste bankdag
lgbende
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Bilagstabel 1.

Statsgeelden ved udgangen af finansirene 1981 til 1991. Mill.kr.

1981 1982 1983
A. Léan
I. Indenlandske 1in
1. obligationer, fast forrentede .......... 100.926 166.636 230.592
obligationer, variabelt forrentede ...... - - -
2. premieobligationer ................ 1.200 1.200 1.200
3. bundenopsparing ................. - - -
4. statsgeldsbeviser ................. 33.250 36.150 40.700
5. skatkammerbeviser ................ - - -
Ialtindenlandske 1&n . ... ................. 135.376 203.986 272.492
II. Udenlandske 1an
1. iUSD ..... ... i 31.000 50.856 68.987
2. iCHF ...... ... . .. 6.339 6.077 5.928
3. IiDEM........ ittt 12.269 12.097 13.610
4, iXEU .......ciiiiiiiiin.. - - -
5. 1JPY .. 3776 5611 8.157
6. i andre valutaer samt flermgntede . . . . .. 4.137 4.501 5.832
Ialt udenlandske I&n ..................... 57.521 79.142 102.514
I alt inden- og udenlandske 14n .............. 192.897 283.128 375.006
B. Nettogzld til Danmarks Nationalbank . .. ... -5.805 -9.0801-19.836
Samlet statsgeld (A+B) ................... 187.092 274.048 355.170
Samlet statsgeld i pct. af BNP .............. 45,9 59,0 69,3
C. Den Sociale Pensionsfond, nominelt ....... 58.817 67.743 74.864
Samlet statsgeld, inkl. DSP (A+B-C) .......... 128.275 206.305 280.306
Samlet statsgeld inkl. DSP i pct. af BNP ....... 315 444 54,7

D Korrigeret i forhold til statsregnskabet for 1982, jf. statsregnskabet 1983.
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1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
288.959 302749 282451 243212 215492 221.592 229.221 252481
3400 27.125 39.935 56935 82785 88410 85.010 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 1.375 864 392
37800 28.760 27.500 43.675 54.085 64.550 68.850 74.050
- - - - - - 21.350 49.250
331359 361.238 352.583 346.486 354.987 377.127 406495 462.383
53.634 42056 55313 44.637 32983 27.624 15556 17.103
7.154 10513 12.160 16.572 20452 17919 21.033 15.785
14995 15778 21.131 26799 29.374 30.034 36700 28.464
600 2.588 5874 10.191 14.480 16970 18.103 18.025
13.110 11.775 9.874 13.781 12718 10.156 3.597 1.866
9.041 10220 15561 15657 14326 13328 24.112 11.096
98.534 92930 119913 127.637 124.333 116.031 119.101 92.339
429.893 454.168 472496 474123 479.320 493.158 525.596 554.722
14336 -20.752 -51.448 -57.960 -39.855 -35.254 -45206 -8.158
415557 433.416 421.048 416.163 439.465 457.904 480.390 546.564
73,5 70,5 63,2 59,5 60,0 59,5 60,0 65,7
82512 89411 95.034 100.758 106.224 111.376 118.447 123.659
333.045 344.005 326014 315405 333.241 346.528 361.943 422.905
58,9 55,9 48,9 45,1 45,5 45,0 45,2 50,8
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Bilagstabel 2.

Indenlandske statslin optaget i 1991

Nr. 226, 9 pct. stiende 1an 2000

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 25.600
Rentetermin ...........cc0ievenns 15.nov.
Fondskode ............ v, 1619
Emission pdbegyndt ................ 2.jan.1990
Lénet afdrages i sin helhed ........... 15.n0v.2000

Nr. 231, 9 pct. statsgaeldsbevis 1992 III

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 3.900
Rentetermin . ......ccooveeeenenns 20.aug.
Fondskode ............coveeenn.. 1635
Emission pdbegyndt . ............... 2.jul.1990
ogindstillet . ........ ..., 27.mar.1991

Lénet afdrages i sin helhed ........... 20.aug.1992

Nr. 232, 9 pct. stiende 1dn 1995

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 23.400
Rentetermin ..............c0ceo.. 15.nov.
Fondskode ...............c.cvan. 1643
Emission pdbegyndt . ............... 2.jul.1990
Lénet afdrages i sin helhed ........... 15.n0v.1995

Nr. 233, Skatkammerbevis 1991 11

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 3.877
Rentetermin ..........ovvvunvennn -
Fondskode ............cievenens 0331
Emission pdbegyndt . ............... 26.sep.1990
Linet er tilbagebetalt ............... 2.apr.1991
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 234, 9 pct. statsgaeldsbevis 1992 IV

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 5.450
Rentetermin ..................... 20.nov.
Fondskode ...................... 1651
Emission pdbegyndt ................ 1.0kt.1990
ogindstillet . ..................... 3.jul.1991
Lénet afdrages i sin helhed ........... 20.nov.1992

Nr. 235, Skatkammerbevis 1991 IIT

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 15.350
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0358
Emission pdbegyndt ................ 21.dec.1990
Lénet er tilbagebetalt ............... 1.jul.1991

Nr. 236, 9 pct. statsgzeldsbevis 1993 I

Udstedt belgb i 1991, millkr, ......... 14.050
Rentetermin ..................... 20.feb.
Fondskode ...................... 1678
Emission pdbegyndt ................ 2.jan.1991
ogindstillet . ..................... 30.sep.1991
Lénet afdrages i sin helhed ........... 20.feb.1993

Nr. 237, 9 pct. statsgeldsbevis 1993 II

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 13.000
Rentetermin ..................... 20.maj
Fondskode ...................... 1686
Emission pdbegyndt ................ 1.apr.1991
ogindstillet . . .................... 30.dec.1991
Lénet afdrages i sin helhed ........... 20.maj 1993
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 238, Skatkammerbevis 1991 1V

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 19.400
Rentetermin .............c0ouu.n. -
Fondskode ............. ...t 0366
Emission pdbegyndt ................ 25.mar.1991
Linet er tilbagebetalt ............... 1.0kt.1991

Nr. 239, 8 pct. statsgzeldsbevis 1993 111

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 5.650
Rentetermin . .......c.covvevnnenns 20.aug.
Fondskode ............ ...t 1694
Emission pdbegyndt ................ 1.jul.1991
Lanet afdrages i sin helhed ........... 20.aug.1993

Nr. 240, Skatkammerbevis 1992 I

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 15.500
Rentetermin .........ooeeeennnenn -
Fondskode ............. ..t 0374
Emission pdbegyndt . ............... 26.jun.1991
Lénet afdrages i sin helhed ........... 2.jan.1992

Nr. 241, Skatkammerbevis 1992 1I

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 16.700
Rentetermin ...........ccievennns -
Fondskode ...........oiviiiiann 0382
Emission pdbegyndt . ............... 26.jun.1991
Lénet afdrages i sinhelhed ........... 1.apr.1992

Nr. 242, Skatkammerbevis 1992 III

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 17.050
Rentetermin . ........couoveuneenns -
Fondskode .........ccvviieennns 0390
Emission pdbegyndt ................ 26.sep.1991
Lénet afdrages i sin helhed ........... 1.jul.1992
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 243, 8 pct. statsgeeldsbevis 1993 IV

Udstedt belgb i 1991, millkr. ......... 1.450
Rentetermin ..................... 20.nov.
Fondskode ...................... 1708
Emission pdbegyndt ................ 1.0kt.1991
Lénet afdrages i sin helhed ........... 20.nov.1993
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Bilagstabel 3.

Udenlandske statslin optaget i 19911

Nr. 469, Lan
Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Linetype .........
Langiver .........
Nominelt 14nebelgb .
Nominel rente .....
Emissionskurs . . ...
Kommissioner . . ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente .. ...
Tilbagebetaling .. ..
Forbrug af bemyn-
digelse ..........

27.n0v.1990

5.dec.1990

25.0kt.1991

10.nov.2000

EIB, 3. og sidste tranche af Dansk Globallin XIV
Den Europziske Investeringsbank, Luxembourg
Modvardien af 35 mill.DKK i DEM

8,60 pct. p.a.

100

8,60 pct. p.a.
10.nov.2000

25.0kt.1991 DEM 9.061.957,90 a 387,00 =
DKK 35.069.777,07

1) Szdvanligvis vil der i linebetingelseme indgd en bestemmelse om, at staten skal holde obligationsejerme
skadeslgse for en eventuel fremtidig kuponskat. Til gengald kan staten opsige lanet til fprtidig indfrielse,
hvis paleggelsen af skatten har veret uden for den danske stats kontrol. Denne mulighed for fgrtidige ind-
frielser vil ikke vare nzvnt i lanebeskrivelserne. Kun hvis den mangler, eller hvis der kan vare fortidig

indfrielse af andre grunde, vil det vere anfort.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 475, Renteswap

Acceptdato .......
Startdato . ........
Udlgbsdato .......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger .....
Effektiv rente .. ...
Udveksling af hoved-
stole ............

26.mar.1991

2.apr.1991

3.apr.1995

Deutsche Bank, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

lin i CHF

CHF 50.000.000
7,17 pct. p.a.

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet
l14n i CHF

CHF 50.000.000

6 mdrs. CHF-Libor

7,17 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. CHF-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 476, Renteswap

Acceptdato .......
Startdato . ........
Udlgbsdato .......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger .....
Effektiv rente .....
Udveksling af hoved-
stole . ...........

26.mar.1991
2.apr.1991
3.apr.1995

Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

lan i DEM

DEM 50.000.000
8,93 pct. p.a.

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet
l1an i DEM

DEM 50.000.000

6 mdrs. DEM-Libor

8,93 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 477, Renteswap

Acceptdato ....... 27.mar.1991

Startdato . ........ 2.apr.1991

Udlgbsdato ....... 3.apr.1995

Modpart ......... Canadian Imperial Bank of Commerce, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
14n i DEM l4n i DEM

Hovedstole ....... DEM 50.000.000 DEM 50.000.000

Rente ........... 8,90 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor

Omkostninger ..... DEM 16.234,22

Effektiv rente ..... 8,91 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvérlig.

Udveksling af hoved-

stole ............ Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 478, Swap

Acceptdato ....... 30.apr.1991

Startdato . ........ 3.maj 1991

Udigbsdato ....... 3.maj 1995

Modpart ......... Swiss Bank Corporation, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
l4n i DEM l4n i USD

Hovedstole ....... DEM 171.900.000 USD 100.000.000

Rente ........... 8,91 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor

Omkostninger ..... Ingen

Effektiv rente ..... 8,91 pct. p.a. helarlig i DEM mod 6 mdrs. USD-Libor halv-
arlig.

Udveksling af hoved-
stole . ........... Ved aftalens start og afslutning.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 479, Swap

Acceptdato .......

Startdato . . .
Udlgbsdato .
Modpart ...

Hovedstole .
Rente .....

Omkostninger
Effektiv rente

stole ......

......

oooooo

30.apr.1991

7.maj 1991

17.sep.1997

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager

ydelser svarende til ydelser svarende til

fast forrentet variabelt forrentet

14n i JPY ldn i USD

JPY 9.000.000.000 USD 52.000.000

7,50 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor + 0,01 pct.
Ingen

7,50 pct. p.a. helarlig i JPY mod 6 mdrs. USD-Libor + 0,01
pct. halvérlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Staten optog i 1985 et dual currency lan pad 20 mia.JPY,
7,50 pct. p.a. Renten betales i JPY, men ved udlgb i 1997
betales gelden tilbage med USD 104.320.000. Linet blev
swappet til variabelt forrentede USD gennem 2 tilknyttede
swaps: en valutaswap, hvor staten modtager, hvad der sva-
rer til JPY-kuponbetalingerne og til gengald betaler USD
7.817.000, og en renteswap, hvor staten modtager USD
7.817.000 og betaler USD-Libid minus 0,335 pct. (USD-
Libor minus 0,48 pct.) af en reduceret USD-hovedstol pa
USD 82.570.345. Ved udlgb modtager staten yderligere
USD 21.749.655 fra swapmodparten, hvorved det samlede
belgb bringes op pd USD 104.320.000. Nettoresultatet af
lanepakken er USD-Libor minus 0,51 pct.

Staten har opkgbt 9 mia.JPY af disse obligationer for 52
mill.USD og samtidig indgdet ovennavnte swap. Indfrielses-
belgbet for de kgbte obligationer andrager kun 9/20 x
104,320 = 46,944 mill.USD, men swapmodparten betaler p&
indfrielsestidspunktet forskellen op til swaphovedstolen pa
52 mill.USD.

Nettoresultatet af kgb + swap er erhvervelse af et aktiv p&
52 mill.USD, der afkaster en rente p& Libor + 0,01 pct.
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Nr. 481, Swap

Acceptdato ....... 6.aug.1991
Startdato . ........ 9.aug.1991
Udlgbsdato ....... 9.aug.1995
Modpart ......... Svenska Handelsbanken, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet fast forrentet
l&n i DEM l&n i USD
Hovedstole ....... DEM 171.250.000 USD 100.000.000
Rente ........... 9,23 pct. p.a. 8,00 pct. p.a.
Omkostninger ..... Nutidsveerdien af 0,01 pct. p.a. af hovedstolen (tilbagedis-
konteret med 8,00 pct. p.a.), svarende til USD 33.121,00.
Effektiv rente ..... 8,01 pct. p.a. heldrlig mod 9,23 pct. p.a. heldrlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Ved aftalens start og afslutning.
Nr. 482, Swap
Acceptdato ....... 14.aug.1991
Startdato . ........ 19.aug.1991
Udlgbsdato ....... 21.aug.1995
Modpart ......... Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
l14n i DEM l4n i USD
Hovedstole ....... DEM 173.850.000 USD 100.000.000
Rente ........... 9,20 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Omkostninger ..... Ingen
Effektiv rente ..... 9,20 pct. p.a. heldrlig i DEM mod 6 mdrs. USD-Libor halv-
arlig.

Udveksling af hoved-
stole ............ Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 483, Renteswap

Acceptdato .......
Startdato . ........
Udlgbsdato .......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger . ....
Effektiv rente .....
Udveksling af hoved-
stole . ...........

2.0kt.1991
4.0kt.1991
4.0kt.1995

Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
14n i USD

USD 200.000.000
6 mdrs. USD-Libor

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

lan i USD

USD 200.000.000
7,18 pct. p.a.

6 mdrs. USD-Libor halvarlig mod 7,18 pct. p.a. heldrlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 484, Renteswap

Acceptdato .......
Startdato . ........
Udlgbsdato .......
Modpart .........

Hovedstole .......
Rente ...........

Omkostninger .....
Effektivrente .....
Udveksling af hoved-
stole ............

10.0kt.1991
14.0kt.1991
15.jan.1997

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

14n i DEM

DEM 100.000.000
8,79 pct. p.a.

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet
l1an i DEM

DEM 100.000.000
6 mdrs. DEM-Libor

8,79 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 485, Renteswap

Acceptdato ....... 11.0kt.1991
Startdato . ........ 15.0kt.1991
Udlgbsdato ....... 16.0kt.1995
Modpart ......... Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
l&n i DEM l&n i DEM
Hovedstole ....... DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
Rente ........... 8,885 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor
Omkostninger .. ... Nutidsvardien af 0,005 pct. p.a. af hovedstolen (tilbagedis-
konteret med 8,885 pct. p.a.), svarende til DEM 16.239,57.
Effektiv rente . .... 8,89 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.
Udveksling af hoved-
stole .. .......... Der sker ikke udveksling af hovedstole.
Nr. 486, Renteswap
Acceptdato ....... 18.nov.1991
Startdato . ........ 20.nov.1991
Udlgbsdato ....... 20.nov.1998
Modpart ......... Deutsche Bank, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet fast forrentet
l4n i JPY l&n i JPY
Hovedstole ....... JPY 10.000.000.000 JPY 10.000.000.000
Rente ........... 6 mdrs. JPY-Libor 6,265 pct. p.a.
Omkostninger . .... Ingen
Effektiv rente ..... 6 mdrs. JPY-Libor halvarlig mod 6,265 pct. p.a. helarlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Bilagstabel 4.

Statsgaranterede enheders lintagning i 1991

A. Hypotekbanken: Udenlandsk lintagning i 1991

Kupon Effektiv  Udbetalt
Accept-  pct. Belgb Udlgbs- Ledende Bank/ rente belgb i
dato p.a. mill Valuta 4r  Langiver ipct. p.a. millkr.
1.feb. 10,3 10,0 XEU 2000 EIB 10,4 79
13.mar. Libor 18,0 XEU 2000 EIB Libor 142
13.mar. Libor 73,0 DEM 2000 EIB Libor 281
(1 502
B. Hypotekbanken: Isolerede swaptransaktioner i 1991
Der modtages Der betales
Accept- Effektiv ren- Lgbe- Belgb i
dato Valuta Mill. Rente  Valuta Mill. te pct. p.a. tid, &r millkr.
24jan. USD 20,0 Libor CHF 25,0 7,65 5 114
4feb. USD 20,0 Libor CHF 25,0 7,54 5 113
S5feb. USD 20,0 Libor CHF 25,0 747 5 113
6.feb. USD 20,1 Libor CHF 25,0 745 5 113
6.feb. USD 20,1 Libor CHF 25,0 746 5 113
6.feb. USD 20,1 Libor CHF 25,0 7,46 5 113
6.feb. USD 20,1 Libor CHF 25,0 7,46 5 113
6.feb. XEU 14,3 9,65 CHF 25,0 7,46 5 113
8.feb. FRF 99,7 9,97 CHF 25,0 740 5 113
11feb. FRF 99,5 9,81 CHF 25,0 7,26 5 113
11.mar. DKK 190,9 9,77 CHF 43,2 Libor 5 190
4.apr. XEU 15,0 9,29 CHF 26,2 17,05 7 119
1l1.apr. DKK 409,7 9,40 CHF 90,6 7,10 7 410
26.jun. XEU 14,1 9,55 CHF 25,0 7,05 5 112
29.aug. DEM 104 94375 USD 6,0 58125 5 40
29.aug. DEM 9,1 Libor JPY 713,5 Libor 5 35
) | R 2.037
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C. Dansk Naturgas A/S: Udenlandsk Iintagning i 1991

Kupon Effektiv Udbetalt
Accept-  pct. Belgb Udlgbs- Ledende Bank/ rente belgb i
dato p.a.  mill. Valuta 4r Léngiver ipct. p.a. millkr.

7feb. D 50000 JPY 1996 Bankers Trust

+ swap til USD Libor-0,24 218
18.,jun. 11,5 50.000,0 ITL 1998 EIB

+ swap til CHF 6,36 259
O - 477

D Rentesatsen fastsettes i forhold til kursudviklingen i udvalgte valutaer.

D. Dansk Naturgas A/S: Isolerede swaptransaktioner i 1991

Der modtages Der betales
Accept- Effektiv ren- Lgbe- Belgbi
dato Valuta Mill. Rente Valuta Mill. te pct. p.a. tid, &r mill.kr.
28jan. CHF 30,0 Libor CHF 30,0 7,2 7 136
6.nov. USD 20,0 Libor-0,24 CHF 29,0 7,48 5 127
8nov. USD 18,9 Libor-0,24 DKK 119,9 Cibor-0,245 5 120
383
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E. A/S Storebzltsforbindelsen: Udenlandsk ldntagning i 1991

Kupon
Accept- pct. Belgb Udlgbs- Ledende Bank/
dato p.a. mill Valuta 4  Léngiver

Effektiv  Udbetalt
rente belgb i
ipct. pa. millkr.

10jan. 10,0 20,0 XEU 1996 EIB
+ swap til XEU
12,35 48.000,0 ITL
+ swap til USD
+ swap til DKK
12,10 48.000,0 ITL
+ swap til USD
7,63 330,0 USD
+ swap til USD
154ul. O 800,0 FRF
+ swap til FRF
+ swap til DEM

25.mar. 1996 EIB

7.maj 1996 EIB

8.jul. 1999

2006

6.sep. Libor-0,15 50,0 USDD 1994 CSFP
+ swap til USD
+ swap til DEM
15.0kt. 6+tilleg 60,0 USD 1992 Warburg
+ swap til USD
25.0kt. O 22,0 DEM 1994 Deutsche Bank
+ swap til DEM
5dec. O 2240 DKK 1994 Deutsche Bank
Talt o oii ittt e e e

Banque Indosuez

Morgan Guaranty

Libor-0,33 159

Cibor-0,25 248
Libor-0,395 248

Libor-0,25 2.314
8,38 912

Libor-0,21 597
Libor-0,45 392

Libor-0,32 67
9 174

1) Renten fastszttes i CHF men betales i USD.

2 Tillegget til rentesatsen er afhengig af udviklingen i det tyske aktieindeks (DAX).
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F. A/S Storebzltsforbindelsen: Isolerede swaptransaktioner i 1991

Der modtages Der betales
Accept- Effektiv ren- Lgbe- Belgb i
dato Valuta Mill. Rente Valuta Mill. te pct. p.a. tid, & mill.kr.
28.jan. USD 50,0 Libor CHF 62,7 7,40 6,5 277
28.jan. USD 43,4 Libor CHF 54,4 Libor+0,07 6,5 240
12.apr. USD 59,5 Libor-0,28 DKK 383 9,055 9 383
12.apr. USD 55,0 Libor-0,28 CHF 78,5 6,54 9 356
10maj USD 51,0 Libor-0,26 DKK 337 Libor-0,215 4,5 337
12.nov. USD 37,8 Libor-0,395 DKK 240 8,92 5 240
16.dec. USD 16,84 Libor-0,35 DEM 26,6 Libor-0,305 4 103
27.dec. FRF 202  Pibor DKK 230 8,515 14 230
27.dec. FRF 260  Pibor DEM 76,1 Libor+0,045 10 297
Lalt ... e, 2.463
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Bilagstabel 5.

Samtlige indenlandske statslin pr. 31. december 1991

Udestdende
belgb pr.
Lgbe- Rentesats 31.dec.1991
nr. pct. p.a. Titel (mill. DKK)
Fast forrentede obligationslan

1 3172 Dansk Statslan 1886/uamortisabelt 46,2
2 4172 Genforeningslan I, 1919/92 0,9
3 4 Genforeningslén II, 1919/92 0,5
4 4 Gealdssaneringslén I, 1936/93 1,4
5 4 Galdssaneringslan III, 1936/93 1,8
7 4 Dansk Statslan III, 1944/94 4,8
8 5 Dansk Islandsk Fond 1918/uamortisabelt 1,0
9 2 Stabiliseringslan af 1947/92 9,5
13 4112 S 1958/97 79,0
14 5 S 1958/2007 88,1
16 4 S 1958/2017 136,9
17 5 Stabiliseringslan af 1957/92 14,8
38 12 S 198072001 26.775,0
54 10 S 1983/93 4.796,0
55 10 Stiende 14n 1983/93 12.500,0
56 10 S 1983/99 9.386,0
57 10 S 1983/2004 12.324,0
65 10 S 1984/94 4.920,0
74 10 Stiende 14n 1984/92 5.000,0
75 10 Stiende 14n 1984/94 4.000,0
76 10 S 1984/95 3.120,0
85 10 S 198572001 5,0
101 8 S 1986/92 720,0
102 8 Stiende 14n 1986/92 3.150,0
210 10 Staende 14n 1988/96 4.200,0
215 9 Stiende 14n 1988/92 9.250,0
216 9 Stiende 1an 1988/94 19.700,0
217 9 Stiende 14n 1988/96 27.600,0
218 9 Stiende 14n 1989/98 27.400,0
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Udestdende
belgb pr.

Line- Rentesats 31.dec.1991
nr. pct. p.a. Titel (mill. DKK)
226 9 Stiende 1&n 199072000 47.350,0
232 9 Stéende 14n 1990/95 29.900,0
I alt fast forrentede obligationslén ................... 252.480,9
Statsgaldsbeviser
225 9 Statsgldsbevis I, 1990/92 10.750,0
227 9 Statsgeldsbevis II, 1990/92 9.350,0
231 9 Statsgeeldsbevis I, 1990/92 9.700,0
234 9 Statsgaeldsbevis IV, 1990/92 10.100,0
236 9 Statsgeldsbevis I, 1991/93 14.050,0
237 9 Statsgzldsbevis II, 1991/93 13.000,0
239 8 Statsgaldsbevis III, 1991/93 5.650,0
243 8 Statsgeldsbevis IV, 1991/93 1.450,0
I alt statsgaeldsbeviser . . .. ...ooiiiiiiiiiiiiiinnn, 74.050,0
Variabelt forrentede obligationslin

78  var. Stéende 14n 1984/95 14.550,0

96 var. Stidende 1&4n 1986/96 4.160,0
202  var. Stdende 14n 1987/92 10.000,0
203  wvar. Stiende 1an 1987/97 7.500,0
208  wvar. Stiende 14n 1988/93 15.000,0
209  var. Stdende 14n 1988/98 10.400,0
219  var. Stdende 14n 1989/94 13.200,0
220  var. Stdende 1&4n 1989/99 10.200,0
I alt variabelt forrentede obligationsldn .. .............. 85.010,0
Praemieobligationslin

11 3172 Przmieobligationslan af 1948/98 100,0

15 4 Pramieobligationslin af 1954/99 100,0

19 312 Przmieobligationsldn af 1959/98 100,0

20 7 Premieobligationslan af 1965/95 100,0

21 7 Premieobligationslédn af 1969/94 100,0
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Udestaende
belgb pr.
Line- Rentesats 31.dec.1991
nr. pct. p.a. Titel (mill.DKK)
24 8 Premieobligationslan af 1977/2002,
LI, IO, IV og V 500,0
39 10 Premieobligationsldn af 1980/2005 200,0
I alt premieobligationslén . ............... ... ..., 1.200,0
Bunden opsparing
92 Bunden opsparing 1985/92 392,1
Taltbundenopsparing . ..........ooeeennnnennnn 392,1
Skatkammerbeviser
240 0 Skatkammerbevis 1992 I 15.500,0
241 0 Skatkammerbevis 1992 II 16.700,0
242 0 Skatkammerbevis 1992 III 17.050,0
I alt skatkammerbeviser .........coveetieerenannn 49.250,0
Indenlandsk geeld,ialt ............cccveeeenee.. 462.383,0
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Bilagstabel 6.

Samtlige udenlandske statslin pr. 31. december 1991

Linene forfalder i sin helhed til tilbagebetaling ved udlgb, sifremt andet ikke er
naevnt

(Tal i () henviser til bemarkninger sidst i tabellen)

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form
AUD-lén
363 12,25  1988/93 75,0 337,2
- 12,25  1988/93 swap til USD med
variabel rente -75,0 -337,2
396 73 1989/96 AUD(rente)/JPY (hovedst.) 1.068,0 4.801,7
- 13 1989/96 swap af rentebetaling
til JPY med fast rente -445,0 -2.000,7
- 13 1989/96 swap til DEM med
variabel rente -623,0 -2.801,0
433 70 1990/97 AUD(rente)/JPY(hovedst.) 124,6 560,1
- 170 1990/97 swap til USD med
variabel rente -124,6 -560,1
Talt AUD ... it it eiiaee e 0,0 0,0
BEF-1an
36 85 EIB-14n I 1973/93 6,9 L3 (2
37 85 EIB-14n II 1973/93 7.5 14 (2
235 10,15  EIB-lin global XI 1985/95 78.8 149 (2)
279 7,38  1986/93 swap fra USD med
variabel rente 1.000,0 189,1
410 10,5 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 1.000,0 189,1
432 9,74  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 1.693,6 320,3
Iat BEF .............. e 3.786,8 716,1
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Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form
CAD-lén
312 9,125 1987/92 150,0 767.3
- 9,125 1987/92 swap til USD med
variabel rente -150,0 -767,3
Talt CAD ... i 0 0
CHF-lan
68 4,75 1977/92 42,8 186,6 6)
82 5 EIB-lin, Motorvej Sgnderjylland
1978/93 18,7 81,6 2)
86 4,55  EIB-lan, skibe til KGH 1979/93 49 21,6 2)
106 6,45 EIB-14n, Narssarsuaq Lufthavn
1980/95 3,9 17,1 )
139 10,5 EIB-l4n VIII 1982/92 1,2 5,2 @)
141 7,7 EIB-l4n, Fargbroeme 1982/97 23,3 101,5 )
163 6,45  EIB-lin, Fargbroeme 1982/97 16,6 72,3 2)
164 6,45 EIB-lin, Fargbroeme, NIC 1982/97 23,4 102,3 )
179 6,6 EIB-14n, grgnlandske pakhuse
1983/98 52 22,8 2)
198 6,85 EIB-l1an IV 1984/99 4,8 20,9 2)
213 6,75 1984/92 100,0 436,5
233 5,78  1985/93 swap fra USD med
variabel rente 101,8 444,1
235 6,35 EIB-lan global IX 1985/95 1,1 4,6 )
252 5,4 EIB-lan global XII 1986/96 3,4 15,0 )
289 5,125 1986/93 14,7 64,3
- 54 1986/93 swap fra USD med
variabel rente 100,0 436,5
- 54 1986/93 swap til XEU med
variabel rente -184,3 -804,2
- 5,38  1986/93 swap fra USD med
variabel rente 69,5 303,5
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Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

CHF-lan fortsat
311 4,96  1987/92 swap fra USD med

variabel rente 150,0 654,7
313 0 1987/2002 100,0 436,5
319 4,97  1987/94 swap fra USD med

variabel rente 100,0 436,5
320 5,0125 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 75,0 3274
334 4,7 1987/92 swap fra JPY med

fast rente 104,0 4539
340 4,25  1987/92 med sglvwarrants 100,0 436,5
349 4,39 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 100,0 436,5
354 3 1987/92 med warrants 50,0 218,2
356 4,75  1987/94 swappet til variabel rente 150,0 654,7
358 4 1988/93 300,0 1.309,5
362 4,14  1988/93 swap fra GBP med

fast rente 200,6 875,6
366  var. 1988/93 swap fra USD med

variabel rente 100,0 436,5
367  var, 1988/94 swap fra USD med

variabel rente 50,0 218,2
368  var. 1988/94 swap fra USD med

variabel rente 130,0 5674
371  var. 1988/92 swap fra USD med

variabel rente 100,0 436,5
372 var. 1988/93 swap fra USD med

variabel rente 100,0 436,5
373 var. 1988/93 swap fra DEM med

variabel rente 250,0 1.091,2
389 8 1989/93 100,0 - 436,5

- 8 1989/93 swap til XEU med
variabel rente -100,0 -436,5
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Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form

CHF-lan fortsat
411 7,5188 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 75,0 3274

413  wvar. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 200,0 873,0

418  7,5188 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 75,1 327,8

- 82 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,0 436,5

419  7,6822 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,3 437,8

423 7,66  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 71,1 310,1

424 7,6 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 704 307,1

425 7,44  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 218,2

437  7,1628 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,1 437,0

452 7,96  1990/94 swap fra USD med
variabel rente 75,0 3274

454 8,145 1990/93 swap fra USD med
fast rente 63,5 277,2

456 7,99  1990/94 swap fra USD med
fast rente 62,9 2744

460 7,93  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 62,5 2728
475 7,17  1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 218,2
- var 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -218,2
IatCHF -....... ... ... .. . ... 3.616,5 15.785,2
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Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) )] form
DEM-Iin
36 85 EIB-14n I 1973/93 0,2 1,0 2)
37 85 EIB-1an II 1973/93 0,3 1,1 2)
70 84 EIB-14n IV 1978/92 0,8 3,1 2)
101 10,25 EIB-1&n, Holsteinsborg Elvaerk
1979/94 1,7 6,5 2)
102 10,25 EIB-lin, Grgnlands telekommu-
nikation 1979/94 1,0 3,9 ?)
140 9.8 EIB-lan, P&T kabelforbindelse
1982/97 0,6 2,5 )
146 9,15 1981/95 8,0 31,2 CY)
154 10,125 1982/92 100,0 389,6
158 9 1983/93 50,0 194,8 5)
164 8,5 EIB-lan, Fargbroeme, NIC
1982/97 45,8 178,6 )
172 8 1983/93 100,0 389,6
192 7,875 1984/94 150,0 584,3
217 1,715 1984/94 150,0 584,3
222 7,625 1984/94 100,0 389,6
249  var. 1985/95 swap fra USD med
variabel rente 261,1 1.017,1
258 5,65 1986/93 swap fra USD med
fast rente 232,5 905,8
267 1,6 1986/93 swap fra JPY med
fast rente 256,6 999,5
287 6,25 1986/93 250,0 973,9
290 598  1986/92 swap fra USD med
variabel rente 100,0 389,6
315 5,93 1987/93 swap fra USD med
variabel rente 200,0 779,1
321  wvar. 1987/92 swap fra USD med
variabel rente 100,0 389,6
323 5,73  1987/92 swap fra USD med
variabel rente 100,0 389,6
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Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form

DEM-Ian fortsat
324 5,65 1987/92 swap fra USD med

variabel rente 150,0 584,3

325 5,67 1987/92 swap fra USD med
variabel rente 100,0 389,6

326 5,68  1987/92 swap fra USD med
variabel rente 91,3 355,8

327 5,67  1987/92 swap fra USD med
variabel rente 50,0 194,8

329 5,62  1987/92 swap fra USD med
variabel rente 200,0 779,1

332 5,49  1987/92 swap fra USD med
variabel rente 100,0 389,6

336 5,24 1987/92 swap fra NLG med
fast rente 200,0 779,1
341 6,29 1987/97 swappet fra variabel rente 100,0 389,6
- var 1987/97 swappet til fast rente -100,0 -389,6

342 5,39  1987/92 swap fra JPY med
fast rente 253,4 987,0
343 var. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 194,8
- 63 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -194,8
- var 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 194,8
- 6,725 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -194,8

344  var. 1987/93 swap fra USD med
variabel rente 253,0 985,6
347  var. 1987/96 swappet fra fast rente 100,0 389,7
- 6,64 1987/96 swappet til variabel rente  -100,0 -389,7
350  var. 1987/97 swappet fra fast rente 100,0 389,7
- 6,6 1987/97 swappet til variabel rente  -100,0 -389,7
352 var. 1987/94 swappet fra fast rente 200,0 779,1
- 6,33 1987/94 swappet til variabel rente  -200,0 -779,1

353 5,78  1987/92 swap fra USD med
variabel rente 120,0 467,5
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form

DEM-1in fortsat
373 var. 1988/93 swap fra USD med

variabel rente 300,0 1.168,7
- var 1988/93 swap til CHF med
variabel rente -300,0 -1.168,7
393  var. 1989/93 swap fra ITL med
fast rente 204,5 796,8
396  var. 1989/96 swap fra JPY (hovedstol)/
AUD(rente) med fast rente 636,9 2.481,0
397 7,65 EIB-l&n, Danske Motorveje B,
2. tranche 1989/95 100,0 389,6
400  var. 1989/95 swap fra JPY med
fast rente 180,5 703,2
401  var. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 171,0 666,0
415 9,56  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 194,8
416 9,25  1990/95 150,0 584,3
421 9,31  1990/92 swap til DKK med
fast rente -0,2 -0,8
426 9,1 1990/93 100,0 389,6
427 9,1 1990/93 50,0 194,8
429 9,08  1990/93 50,0 194,8
430 9,06 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 83,8 326,3
431 9 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,4 196,2
434  var. 1990/95 swap fra ESB med
fast rente 162,6 633,44
435 8,865 1990/94 swappet fra variabel rente 50,0 194,8
- var 1990/94 swappet til fast rente -50,0 -194,8
436 8,87  1990/93 swappet fra variabel rente 50,0 194,8
- var 1990/93 swappet til fast rente -50,0 -194,8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form

DEM-Iin fortsat

438 8,85  1990/93 swappet fra variabel rente 60,0 233,7
- var. 1990/93 swappet til fast rente -60,0 -233,7

439 9,25  1990/93 swap fra USD med
variabel rente 157,6 613,8

440 9,25  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,0 389,6

441 9,17  1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,7 302,7
442 13,125 1990/95 swappet til variabel rente 50,0 194,8

444 9,33 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,4 301,3

447 9,31 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,4 301,5

448 9,31 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,1 300,5

449 9,25 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 75,2 293,0

450 9,17  1990/94 swap fra USD med
variabel rente 75,4 293,7

451 9,15  1990/94 swap fra USD med
variabel rente 37,7 146,8

455 9032 1990/93 swap fra USD med
fast rente 74,7 291,0

458 93 1990/94 swap fra USD med
fast rente 74,0 288,3

459 9,33 1990/94 swap fra USD med
fast rente 110,9 431,8
469 8,6 EIB-lan global XIV, C 1990/2000 9,1 35,3
476 8,93 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 194,8
- var 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -194.8
477 8,9 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 194,8
- var. 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -194.8

152



Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millLkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (¢)) form

DEM-lan fortsat
478 891 1991/95 swap fra USD med

variabel rente 171,9 669,7
481 9,23  1991/95 swap fra USD med
variabel rente 171,3 667,1
482 9,2 1991/95 swap fra USD med
variabel rente 173,9 6773
484 8,79 .1991/95 swappet fra variabel rente  100,0 389,6
- var 1991/95 swappet til fast rente -100,0 -389,6°
485 8,885 1991/95 swappet fra variabel rente 100,0 389,6
- var. 1991/95 swappet til fast rente -100,0 -389,6
Talt DEM . ...ttt i ii it iannannn 7.306,8 28.464,3
DKK-lin
1 3 1894 uamortisabelt (8) 66,3 66,3
2 3,5 1901 uamortisabelt (8) 30,7 30,7
3 3,5 1909 uamortisabelt (8) 40,3 40,3
36 8,5 EIB-lan I 1973/93 2,1 2,1 2)
37 85 EIB-lan II 1973/93 2,3 2,3 )
39 8,75 EIB-lin III 1974/94 4,1 4,1 2)
348 0 1987/92 500,0 500,0
421 10,86  1990/92 swap fra DEM med
fast rente 0,8 0,8
) 7 (3 D) S P 646,6 646,6
ESB-lin
434 13,75 1990/95 10.000,0 611,3
- 13,75  1990/95 swap til DEM med
variabel rente -10.000,0 -611,3
Tat ESB ... . it i it e it 0,0 0,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form
FRF-lin
224 12,9 EIB-14n, DSB 1984/99 62,8 71,7 )
328  8,8025 1987/93 swap fra USD med
variabel rente 500,0 570,3
390 9 1989/96 1.000,0 1.140,5
420 O 1990/2005 1.000,0 1.140,5
445  var. 1990/96 swappet fra fast rente 1.000,0 1.140,5
- 10,8 1990/96 swappet til variabel rente -1.000,0 -1.140,5
471 0 1990/2005, 3/5 swappet til
variabel rente 1.155,2 1.317,6
474 0 1990/2005 swappet til
variabel rente 1.140,4 1.300,7
Tat FRF ..... ... ... ... ... ... 4.858,4 5.541,3
GBP-lin
120 13 198072005 75,0 829,9
138 12,25 EIB-l4n, Jakobshavn Lufthavn
1982/97 1,3 14,1 2)
208 11,875 1984/94 75,0 829,9
247 11,55  EIB-lan, DSB 1985/2000 5,1 56,7 2)
359 8,67 1988/98 43,0 475,8
- 8,67 1988/98 swap til USD med
variabel rente -43,0 -475,8
362 9,5 1988/93 80,0 885,2
- 95 1988/93 swap til CHF med
fast rente -80,0 -885,2
407 11,625 1990/2000 100,0 1.106,5
- 11,625 1990/2000 swap til USD med
variabel rente -75,0 -829,9
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pet. p.a. Titel valutaen) 1) form
GBP-14n fortsat
(407) 11,625 1990/2000 swap til USD med
variabel rente -25,0 -276,6
Talt GBP ... oottt ittt et et i 156,4 1.730,6
ITL-ldn
393 12,375 1989/93 150.000,0 771,5
- 12,375 1989/93 swap til DEM med
variabel rente -150.000,0 -771,5
Talt ITL ... .ot i it ie e ia s e 0,0 0,0
JPY-1in
70 84 EIB-14n IV 1977/92 0 0
101 10,25  EIB-1an, Holsteinsborg Elvark
1979/94 118,9 5,6 2)
102 10,25 EIB-1an, Grgnlands telekommu-
nikation 1979/94 72,4 3,4 2)
130 9,3 EIB-1an, Grgnlands telekommu-
nikation 1981/96 796,7 37,7 2)
170 9,25 EIB-lan global IX 1983/93 4422 20,9 2)
201 8 1984/94 swap fra USD med
fast rente 12.000,0 568,0
218 7,7 1984/92 2.300,0 108,9 “4)
- 17 1984/92 swap til USD med
variabel rente -2.300,0 -108,9 @)
225 6,75 1984/92 20.000,0 946,7
- 6,75  1984/92 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -473,4
- 6,75 1984/92 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -473,4
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form
JPY-1an fortsat
245 7,50 1985/97 11.000,0 520,7
- 7,50  1985/97 swap til USD med
fast rente -20.000,0 -946,7
246 6,25 1985/92 15.000,0 710,0
- 6,25 1985/92 swap til USD med
fast rente -15.000,0 -710,0
254 6,375 1986/96 10.000,0 473,4
- 6,375 1986/96 swap til USD med
fast rente -10.000,0 -473,4
261 6.4 1986/93 5.220,0 2471
- 64 1986/93 swap til USD med
variabel rente -5.220,0 -247,1
267 6,5 1986/93 14.700,0 695,8
- 65 1986/93 swap til DEM med
fast rente -14.700,0 -695,8
269 5,875 1986/93 10.000,0 4734
- 5,875 1986/93 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -473.,4
280 8,5 1986/92 23.063,4 1.091,7
- 85 1986/92 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -946,7
- 5,45 Indskud -580,6 -27,5
295 9 1986/96 JPY (hovedstol)/NZD
(rente) swap til USD med
variabel rente -12.800,0 -605,9
310 5,125 1987/92 1.760,0 83,3
317 5,125 1987/92 1.756,0 83,1
334 4,57 1987/92 swap til CHF med
fast rente -10.002,2 -473,5
342 494  1987/92 swap til DEM med
fast rente -20.000,0 -946,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestéende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr)  drags-
nr. pct. p.a. Titel. valutaen) ¢y form

JPY-1an fortsat
344 5,49  1989/93 swap til USD med

variabel rente -20.000,0 -946,7
391 5,375 1989/96 16.600,0 785,8
- 5,375 1989/96 swap til USD med
variabel rente -16.600,0 -785,8
- 9 1989/96 swap fra USD med
variabel rente til JPY(hoved-
stol/NZD(rente) med fast rente 12.800,0 605,9
396 73 1989/96 JPY (hovedstol)/
AUD(rente) 120.240,0 5.691,6
- 173 1989/96 swap til DEM med
variabel rente -50.100,0 -2.371,5
- 548  1986/96 swap af rentebetaling
fra AUD med fast rente 70.000,0 3.313,5
- 548  1989/96 swap af rentebetaling
fra AUD til JPY med fast rente  -70.140,0 -3.320,1
400 6,25 1990/95 30.000,0 1.420,1
- 6,25 1990/95 swap til USD med
variabel rente -15.000,0 -710,0
- 6,25 1990/95 swap til DEM med
variabel rente -15.000,0 -710,0
405 7 1990/95 40.000,0 1.893,4
- 7 1990/95 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -946,7
- 7 1990/95 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -946,7
412 6,8 1990/95 10.000,0 4734
- 68 1990/95 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -473,4
433 7 1990/97 JPY (hovedstol)/
AUD(rente) 15.000,0 710,0
-1 1990/97 swap til USD med
variabel rente -15.000,0 -710,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) €)) form

JPY-lin fortsat
479 75 1991/97 swap fra USD med

variabel rente 9.000,0 426,0
486  var. 1991/98 swappet fra fast rente 10.000,0 4734
- 6,265 1991/98 swappet til variabel rente -10.000,0 -473,4
Talt JPY ... i 39.426,7 1.866,3
LUF-lan
138 13 EIB-14n, Jakobshavn Lufthavn
1982/97 101,2 19,1 2)
139 10,5 EIB-1an VI 1982/92 20,5 3,9 2)
163 12,75  EIB-l4n, Fargbroeme 1982/97 951,2 179,9 (2)
179 104 EIB-1&n, grgnlandske pakhuse
1983/98 1314 249 (2)
193 11,45  EIB-lin global X 1984/94 6,1 1,1 )
248 8,97 EIB-1an, DSB 1985/95 1.000,0 189,1
252 9,55  EIB-lan global XII 1986/96 85,5 16,2 )
330 7,9 EIB-lan global XIII 1987/97 170,5 32,2 2)
360 17,5 EIB-l&n, Sydmotorvej 1988/95 600,1 113,5
Talt LUF ..... ...ttt 3.066,5 579,9
NLG-lan
76 1,95 1978/93 20,0 69,1 4)
101 10,25  EIB-lan, Holsteinsborg Elvark
1979/94 0,9 3,2 2)
102 10,25 EIB-14n, Grgnlands telekommu-
nikation 1979/94 0,6 2,0 )
140 11,25  EIB-lan, P&T kabelforbindelse
1982/97 2.8 9,5 )
141 114 EIB-14n, Fargbroeme 1982/97 30,8 106,5 2)
175 9,25 1984/94 90,0 311,1 4)
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p-a. Titel valutaen) 1 form

NLG-14n fortsat

193 9,1 EIB-lan global X 1984/94 53 18,3 (2)
211 9,5 1984/2004 81,3 281,0 “@)
221 84 1984/94 28,1 97,2 4
224 8,15 EIB-lan, DSB 1984/99 92,7 321,0 )
226 8,25 1985/95 39,2 135,5 4
227 8,375 1985/2000 54,9 189,8 4)
265 6,5 1986/96 250,0 864,3
336 6,25  1987/92 swap til DEM med

fast rente -225.5 -779,6
Talt NLG ..ot ittt iiieeenonsenenaenns 471,0 1.628,5
NOK-1an
232 9,5 1985/92 250,0 2474
Talt NOK ... . ittt v eee s snennansnn 250,0 247.4
NZD-lin
295 9 1986/96 NZD(rente)/JPY (hoved-

stol) swap til USD med

variabel rente -39,2 -125,1
391 9 1989/96 NZD(rente)/JPY (hoved-

stol) swap fra USD med

variabel rente 39,2 125,1
Talt NZD ...ttt it iietenannesansans 0,0 0,0
SEK-lin

26 7,25 SAAB-lan VI 1972/92 5,0 53 @

Talt SEK ..t ittt ii ittt snaenenensan 5,0 53
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form
USD-ldn
36 85 EIB-14n I 1973/93 0.3 L5 (2
37 85 EIB-14n IT 1973/93 0,3 1,6 (2
39 8,75 EIB-lan I 1974/94 0,9 59 (2
70 8,4 EIB-14n IV 1978/92 0,7 43 (2
101 10,25  EIB-l&n, Holsteinsborg Elveark,
1979/94 1,3 7.5 (2
102 10,25 EIB-1an, Grgnlands telekommu-
nikation 1979/94 0,8 45 (2
148 9,25 CECA IV 1978/97 8,8 51,8 (3)
185 11,5 1989/93 warrant-l1an 80,2 474,4
201 14,25  1984/94 50,0 295,7
- 14,25  1984/94 swap til JPY med
fast rente -50,0 -295,7
206  var. 1984/99 floating rate notes 200,0 1.182,7
218  var. 1984/92 swap fra JPY med
fast rente 9,1 53,7 @
219 13 1985/92 swappet til variabel rente  -100,0 -591,4
- var 1985/92 swappet fra fast rente 101,0 598,0
- 12,75  1985/92 warrant-l4n 99,9 590,8
220 12,75  1985/92 2,0 11,8
- var. 1985/92 swappet fra fast rente 102,0 603,2
- 12,59  1985/92 swappet til variabel rente  -102,0 -603,2
- var 1985/92 swappet fra fast rente 101,5 600,2
- 12,59  1985/92 swappet til variabel rente  -101,5 -600,2
- var 1985/92 swappet fra fast rente 51,8 306,1
- 12,53 1985/92 swappet til variabel rente -51,8 -306,1
- 12,50  1985/92 warrant-1in 250,0 1.478,1
225  wvar. 1684/92 swap fra JPY med
fast rente 40,0 236,5
- var. 1984/92 swap fra JPY med
fast rente 40,0 236,5
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestidende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form

USD-1an fortsat

228 11,5 1985/92 100,0 591,4
- var 1985/92 swappet fra fast rente 100,0 5914
- 12,39 1985/92 swappet til variabel rente  -100,0 -591,4
233 var. 1985/95 37,5 221,8
- var 1985/93 swap til CHF med
fast rente -37,5 -221,8
234  wvar. 1985/95 floating rate notes 250,0 1.478,4
- var. 1985/92 swappet fra fast rente 100,0 5914
- 11,84  1985/92 swappet til variabel rente ~ -100,0 -591,4
- var 1985/92 swappet fra fast rente 50,0 295,7
- 12,15  1985/92 swappet til variabel rente -50,0 -295,7
244  var. Commercial paper (7) (USA) 4450 2.631,5
245 9,47 1985/97 swap fra JPY med fast
rente, swappet til variabel rente 82,6 488,3
246 10,5 1985/92 swap fra JPY med fast
rente, swappet til variabel rente 68,7 406,3
249  var. 1985/95 swappet fra fast rente 100,0 591,4
- 11,25  1985/95 swappet til variabel rente  -100,0 -591,4
- var 1985/95 swap til DEM med
variabel rente -100,0 -591,4
- 11 1985/95 warrant-lan 86,3 510,1
254 8,795 1986/96 swap fra JPY med
fast rente 50,0 295,7
257 1,75 1986/93 250,0 1.478,4
258 7,54  1986/93 swap til DEM med
fast rente -107,3 -634,2
- 825 Kgb af warrants 0,4 2,6
261  var. 1986/93 swap fra JPY med
fast rente 30,0 177,4
263 O 1986/98 swappet til variabel rente 95,4 564,0
269  var. 1986/93 swap fra JPY med
fast rente 65,1 384,7
273  var. 1986/96 floating rate notes 1.000,0 5.913,5
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) €)) form

USD-1in fortsat
279  var. 1986/93 swap til BEF med

fast rente -23,3 -137,8
280  var. 1986/92 swap fra JPY med
fast rente 129,2 763,8
281 7,25  1986/96 24,0 141,9
- var 1986/96 swappet fra fast rente 4,0 23,7
- 7,25 1986/96 swappet til variabel rente -4,0 -23,7
- var 1986/96 swappet fra fast rente 20,0 118,3
- 7,25  1986/96 swappet til variabel rente -20,0 -118,3
- var. 1987/96 swappet fra fast rente 80,0 473,1
- 7,25 1987/96 swappet til variabel rente -80,0 -473,1
- 7125 1987/96 96,0 567,7
- var 1987/96 swappet fra fast rente 16,0 94,6
- 7,25 1987/96 swappet til variabel rente -16,0 -94,6
285 3 1986/93 166,8 986,4
289  var. 1986/93 swap til CHF med
fast rente -60,3 -356,3
- var. 1986/93 swap til CHF med
fast rente -41,9 -247.8
290  var. 1986/92 swap til DEM med
fast rente -50,1 -296,0
291  wvar. 1986/93 swap til XEU med
fast rente -75,6 -446,8
295  var. 1986/96 swap fra JPY (hovedstol/
NZD(rente) med fast rente 78,8 465,8
298  var. Commercial paper (7) (Europa) 295,0 1.744,5
306 7,75 1986/96 300,0 1.774,1
311  var. 1987/92 swap til CHF med
fast rente -88,0 -520,6
312 var. 1987/92 swap fra CAD med
fast rente 111,1 657,1
314 7,125 1987/92 500,0 2.956,8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- : 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-

Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr.  pct. p.a. Titel valutaen) 1) form
USD-1in fortsat
315  wvar. 1987/92 swap til DEM med

fast rente -112,7 -666,2
319  var. 1987/94 swap til CHF med

fast rente -65,6 -387,9
320  wvar. 1987/92 swap til CHF med

fast rente -49.,0 -289,6
321  var. 1987/92 swap til DEM med

variabel rente -53,7 -317,3
323 wvar. 1987/92 swap til DEM med

fast rente -54,1 -320,1
324  var. 1987/92 swap til DEM med

fast rente -81,1 -479,5
325  var. 1987/92 swap til DEM med

fast rente -54,1 -319,6
326  var. 1987/92 swap til DEM med

fast rente -50,0 -295,7
327  var. 1987/92 swap til DEM med

fast rente -27,0 -159,8
328  var. 1987/93 swap til FRF med

fast rente -80,6 -476,7
329  var. 1987/92 swap til DEM med

fast rente -109,9 -649,8
332 var. 1987/92 swap til DEM med

fast rente -55,2 -326,3
344  var. 1987/93 swap fra JPY med

fast rente 140,0 827,9

- var. 1987/93 swap til DEM med

variabel rente -140,0 -827,9
349  var. 1987/92 swap til CHF med

fast rente -64,9 -383,8
353  var. 1987/92 swap til DEM med

fast rente -64,6 -382,2
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel ~ valutaen) ¢)) form

USD-lan fortsat
359  wvar. 1988/98 swap fra GBP med

fast rente 75,7 447.,5
363  wvar. 1988/93 swap fra AUD med

fast rente 59,6 3523
366  var. 1988/93 swap til CHF med

variabel rente -71,7 -423,8
367  wvar. 1988/94 swap til CHF med

variabel rente -35,7 2114
368  wvar. 1988/94 swap til CHF med

variabel rente 934 -552,5
370  wvar. 1988/93 swap til XEU med

variabel rente -120,3 -711,4
371  var. 1988/92 swap til CHF med

variabel rente -66,2 -391,2
372 wvar. 1988/93 swap til CHF med

variabel rente -69,4 -410,2
373  var. 1988/93 swap til DEM med

variabel rente -179,0 -1.058,4
383  wvar 1988/93 swap til XEU med

variabel rente -119,3 -705,2
384  wvar. 1988/93 swap til XEU med

variabel rente -62,7 -370,8
385  wvar. 1989/93 swap til XEU med

variabel rente -57,9 -342,3
391  wvar. 1989/96 swap fra JPY (hovedstol)/

NZD(rente) med fast rente 117,3 693,7

- var. 1989/96 swap til NZD(rente)/

JPY (hovedstol) med fast rente -117,3 -693,7
392 8,25  1989/94 swappet til variabel rente 150,0 887,0
400  var. 1990/95 swap fra JPY med

fast rente 104,3 616,5
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pet. p.a. Titel valutaen) ) form

USD-1an fortsat

401 8,875 1990/95 swappet til variabel rente 100,0 591,4
- var. 1990/95 swap til DEM med
variabel rente -100,0 -591,4
402  var. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -57,3 -338,8
403  wvar. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -34,7 -205,3
404  var. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -58,8 -347,8
405  var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 136,8 808,7
- var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 136,8 809,0
407  var. 1990/2000 swap fra GBP med
fast rente 123,3 728,9
- var 1990/2000 swap fra GBP med
fast rente 41,1 243,0
408  var. 1990/95 swap til XEU med
variabel rente -72,6 -429,3
409  var. 1990/95 swap til XEU med
variabel rente -75,0 -443,5
410  var. 1990/93 swap til BEF med
fast rente -28,0 -165,3
411  var. 1990/95 swap til CHF med
) fast rente -49.4 -291,9
412  var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 68,8 406,8
413  var. 1990/95 swap til CHF med
variabel rente -134,2 -793,8
414 9,25  1990/95 771,0 4.,559,3
415  var. 1990/95 swap til DEM med
fast rente -29,5 -174,2
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-

Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form
USD-Ian fortsat
418  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -49,8 -294,3

- var 1990/95 swap til CHF med

fast rente -66,4 -392,4
419  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -66,1 -390,8
423  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -50,0 -295,7
424  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -50,0 -295,7
425  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -35,5 -209,7
428 9,25 1990/95 800,0 4.730,8
430  wvar. 1990/95 swap til DEM med

fast rente -50,0 -295,7
431  var. 1990/95 swap til DEM med

fast rente -30,0 -177.,4
432  var. 1990/95 swap til BEF med

fast rente -50,0 -295,7
433  var. 1990/97 swap fra JPY (hovedstol)/

AUD(rente) med fast rente 93,4 552,4
437  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -72,5 -428,6
439  var. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -100,0 -591,4
440  wvar. 1990/95 swap til DEM med

fast rente -63,5 -375,5
441  var. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -50,0 -295,7
444  var. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -50,0 -295,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
Ir. pet. p.a. Titel valutaen) ¢y form

USD-14n fortsat
447  var. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -50,0 -295,7

448  var. 1990/93 swap til DEM med
fast rente -50,0 -295,7

449  var. 1990/93 swap til DEM med
fast rente -50,0 -295,7

450  wvar. 1990/94 swap til DEM med
fast rente -50,0 -295,7

451  wvar. 1990/94 swap til DEM med
fast rente -25,0 -147.8

452  wvar. 1990/94 swap til CHF med
fast rente -58,7 -347,2
453  wvar. 1990/94 swappet fra fast rente 58,7 347,2
- 893  1990/94 swappet til variabel rente -58,7 -347,2

454 8,705 1990/93 swap til CHF med
fast rente -50,0 -295,7

455 8,65  1990/93 swap til DEM med
fast rente -50,0 -295,7

456  8,8375 1990/94 swap til CHF med
fast rente -50,0 -295,7
457  wvar. 1990/94 swappet fra fast rente 25,0 147.8
- 8,76  1990/94 swappet til variabel rente -25,0 -147,8

458 8,72  1990/94 swap til DEM med
fast rente -50,0 -295,7

459 8,57  1990/94 swap til DEM med
fast rente -75,0 -443.5

460  wvar. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -50,0 -295,7
461  var. 1990/95 swappet fra fast rente 50,0 295,7
- 8,82  1990/95 swappet til variabel rente -50,0 -295,7

478  var. 1991/95 swap til DEM med
fast rente -100,0 -591,4
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form

USD-1&n fortsat
479  var. 1991/97 swap til JPY med

fast rente -52,0 -307,5
481 8 1991/95 swap til DEM med

fast rente -100,0 -591,4
482  var. 1991/95 swap til DEM med

fast rente -100,0 -591,4
483  var. 1991/95 swappet fra fast rente 200,0 1.182,7

- 17,18 1991/95 swappet til variabel rente ~ -200,0 -1.182,7

Talt USD . ... ... i i, 2.892,2 17.103,2
XEU-lan
256 7,625 1986/96 250,0 1.978,8
289  wvar. 1986/93 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 7,75 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-l4n global XIV 1988/98 4,4 34,7
376 7,65 EIB-14n, 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-lin, Sydmotorvej 1988/93 72,8 576,3
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1 form

XEU-lan fortsat

379 var. 1988/93 swappet fra fast rente 73,0 577.8
- 8,28  1988/93 swappet til variabel rente -73,0 -577,8

383  var. 1988/93 swap fra USD med
. variabel rente 100,0 791,5

384  wvar. 1988/92 swap fra USD med
variabel rente 52,0 411,6

385  var. 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-1an global XIV, 2. tranche

1989/99 4,3 34,2

389  var. 1989/93 swap fra CHF med
fast rente 55,4 438,6

394 9 EIB-14n, 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  var. 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-lan, DSB 1990/94 100,0 791,5

402  wvar. 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  var. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 60,0 4749
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1991 31.dec.1991 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form

XEU-14n fortsat

409  var. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 62,1 491,8
Tat XEU ... ... e 2.2717,2 18.024,4
Udenlandsk statsgeldialt ............... 92.339,4
(1) Det udestiende belgb pr. 31. december 1991 er udregnet efter fglgende kurser pr. 31. december 1991

1€))

(3
@

6))
(6)

)]

®

som kurs pr. 100 enheder: AUD = 449,60, BEF = 18,91, CAD = 511,55, CHF = 436,49, DEM =
389,56, ESB = 6,113, FRF = 114,05, GBP = 1106,53, ITL = 0,5143, JPY = 4,7335, LUF = 18,91, NLG
= 345,72, NOK = 98,94, NZD = 319,57, SEK = 106,61, USD = 591,35, XEU = 791,52.

Lanet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller helarlige terminer, dog mindst 1 Ars afdrags-
frihed.

Lanet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller helarlige terminer.

Lanet afdrages med lige store afdrag i halv- eller heldrlige serier igennem hele 14nets Igbetid, begynden-
de efter mindst 1 &rs afdragsfrihed.

Lanet afdrages med lige store afdrag i halv- eller helarlige terminer igennem hele l4nets Igbetid.
Lanet forfalder til tilbagebetaling senest ved udlgb. Staten er dog forpligtet til at afdrage lanet ved
opkeb af nermere fastsatte belgb til et bestemt antal terminer, forudsat at obligationeme i en vis periode
for hver afdragstermin kan kgbes til kurs 100 eller derunder.,

Den 31. december 1991 havde staten 2 kreditfaciliteter pd hver 1 mia.USD. Disse kreditfaciliteter
omfatter statens commercial paper-programmer i henholdsvis USA og Europa, De udstedte galdsbeviser
har i begge tilfzelde korte Igbetider, og der er ingen formel garanti for, at udstedelsen af gzldsbeviser
altid kan ske.

Flermgntede 14n, hvor kreditor kan velge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. DKK er den
for kreditor mest fordelagtige valuta.
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Bilagstabel 7.

Renter og afdrag af statens indenlandske gzld, ultimo 1991. Mia.kr.

Fast forrentet Variabelt forrentet I alt

Renter Afdrag Total Renter!) Afdrag Total Renter Afdrag Total FEKT?

1992 30,7 1169 147,66 80 104 184 387 1273 1660 6,2
1993 24,5 56,3 808 7,0 150 220 31,5 71,3 1028 4,7
1994 19,2 31,0 502 56 132 188 248 442 690 28
1995 16,3 35,6 519 34 146 180 197 502 699 24
1996 13,0 36,6 49,6 2,7 42 69 157 40,8 56,5 29
1997 9,5 4,8 143 2,6 75 10,1 12,1 123 244 13
1998 9,0 324 414 1,9 104 123 109 428 53,7 29
1999 6,0 4,9 10,9 1,0 102 11,2 70 151 221 1.3
2000 54 510 564 0,0 00 00 54 510 564 3,6
2001 0,8 3,6 44 00 00 00 0,8 3,6 44 10
2002 0,3 LS 1,8 0,0 00 00 0,3 1,5 1,8 0,2
2003 0,2 1,0 2 00 00 00 0,2 1,0 12 02
2004 0,1 1,0 1,1 00 00 00 0,1 1,0 L1 02
2005 0,0 0,2 02 00 00 00 0,0 0,2 02 00
2006 0,0 0,0 00 00 00 00 0,0 0,0 00 00

D Beregnet med rentesatser gzldende pr. 31. december 1991.

2) Fordelte emissionskurstab. Ved udstedelse af statsobligationer opns normalt et provenu, der er mindre end
den nominelle vzrdi. Denne difference betegnes som emissionskurstab. Emissionskurstab betragtes som en
udgift p4 lanet i lighed med rentebetaling. Emissionskurstabet fordeles over lanets lgbetid i overensstemmelse
med afdrag pa lanet.
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Bilagstabel 8.

Renter og afdrag af statens og statsgaranterede enheders udenlandske gzld,
ultimo 1991. Mia.kr.!

Staten Statsgaranterede enheder

Renter  Afdrag  Total Renter  Afdrag  Total
1992........ 6.8 14,8 21,6 2,1 5.1 7.2
1993........ 5,8 14,3 20,1 1,9 4,6 6,5
1994 ........ 47 + 99 14,6 1,6 1,9 35
1995 ........ 3,7 19,0 22,7 1,4 3,1 4,5
1996 . ....... 2,1 19,0 21,1 1,1 3,0 4,1
1997 ...... .. 07 1,2 1,9 1,0 2,0 3,0
1998 ........ 0,6 0,9 1,5 0.8 1,0 1,8
1999 ........ 0,6 1,0 1,6 0,7 3,2 39
2000........ 0,5 0,7 1,2 0,5 4,0 4,5
2001 ........ 0,5 -0,4 0,1 0,2 0,3 0,5
2002........ 0,6 -0,6 0,0 0,1 0,6 0,7
2003........ 0,7 -1,1 -0,4 0,1 0,0 0,1
2004 ........ 0.8 -1,2 -0,4 0,1 0,5 0,6
2005........ 0,9 10,3 11,2 0,0 0,5 0,5
2006........ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2007 ........ 0,0 4,5 4,5 0,0 0,0 0,0

1) Renter og valutakurser pr. 31. december 1991.
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Ordliste over finansielle begreber

Ordlisten indeholder forklaringer pé en rekke af de fagudtryk pé det fi-
nansielle omrade, der er anvendt i publikationen. Sidst i ordlisten er en
beskrivelse af kreditvurderingsbetegnelser fra de to fgrende amerikanske
selskaber.

Basispoint:
1/100 af 1 pct., dvs. 0,01 pct. Anvendes iser for renter.

Benchmark:

Et fast holdepunkt, som andet kan vurderes ud fra, fx en obligation, der
er prisledende pi obligationsmarkedet, og i forhold til hvilken andre
obligationer prisfastsattes.

Bruttokassesaldo:

En opggrelse af alle statens indbetalinger (fgr optagelse af 1an) fratruk-
ket alle udbetalinger, uanset om betalingen vedrgrer driftsposter eller
kapitalposter som fx afdrag p4 14n. Bruttokassesaldoen er saledes et mél
for statens samlede finansierings-/placeringsbehov.

CEDEL:
Afviklings- og depotinstitution i Luxembourg for vardipapirer ejet af et
konsortium af internationale banker.

Commercial paper (CP):

Korte gzldsbeviser med en Igbetid, der i USA kan variere fra én til 270
dage, og som typisk erstattes af nye ved forfald, si lintager konstant har
et stgrre eller mindre udestiende. Betegnelsen bruges fgrst og fremmest
om markedet for sddanne papirer i USA, men i de senere &r er commer-
cial paper blevet udstedt pa en rekke andre nationale markeder og euro-
markedet (ECP). I Danmark benyttes betegnelsen virksomhedscertifika-
ter.

Ecu:

Ecu (ISO-mgntkode XEU) er en sikaldt valutakurv. Den er sammensat
af faste mangder af hver af EF-landenes valuta. Disse mangder afspej-
ler landenes relative gkonomiske betydning, og sammensztningen er
hidtil revideret med 5 ars mellemrum, men siledes at vardien af ecu
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med den ny sammensatning initialt er uzndret. Ecuens nuverende
sammensatning 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.

I henhold til Maastricht-aftalen fra december 1991 om etablering af den
gkonomiske og monetzre union skal valutasammensztningen fastlases.
Nir 3. fase af den gkonomiske og monetre union senere treder i kraft,

skal ecu vare fzlles valuta.
Verdien af 1 ecu var ultimo 1991 7,9152 kr.

EMS:

Det Europziske Monetere System. Inden for dette foregir et Igbende
samarbejde mellem de deltagende lande om at forhindre kursen (prisen)
for deltagerlandenes valutaer i at bevage sig uden for de aftalte rammer
(yderkurser eller interventionskurser). £ndringer i sidstnzvnte foretages
kun sjeldent og da efter aftale mellem regeringerne. De deltagende
lande er (marts 1992): Belgien, Danmark, England, Frankrig, Holland,
Irland, Italien, Luxembourg, Spanien og Tyskland. Greekenland og Por-
tugal deltager ogsd i EMS-samarbejdet, men ikke i dettes fastkurssam-
arbejde.

Eurobondmarkedet:

Markedet for obligationer, der emitteres uden for valutaomridet for den
valuta, obligationen lyder p4. Sidanne emissioner bliver typisk placeret
af et internationalt syndikat af banker hos investorer i flere lande.

Euroclear:
Afviklings- og depotinstitution i Bruxelles for vardipapirer ejet af Mor-
gan Guaranty.

Forwardrente:
En forwardrente er renten pi et aftalt fremtidigt udlan. Hvis der fx i dag
indgds en aftale om at udléne et belgb fra tidspunkt t til t+1, er renten
pé dette udlin siledes den 1-&rige forwardrente i dag for udlan i 4r t.
En implicit forwardrente er den rente, der kan udledes af (nulkupon)-
rentestrukturen, som geldende for fremtidige udldn. Den implicitte 1-
arige forwardrente i dag for udlan i ar t, f, 1, er den rente, der skal gzl-
de, for at et t+1-arigt udlin i dag skal give samme forrentning som et t-
drigt udlan efterfulgt af et 1-arigt udlan, dvs.:
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1+, + (1+r) = (141, )"

1 t+l
(1+f,) = ———( o)
(1+1)

hvor r, er den t-&rige nulkuponrente i dag.

ISO-mgntkoder:
Se sarskilt afsnit efter ordlisten.

Kreditvaerdighed:
Se sidst i ordlisten.

Launch date:

Tidspunktet hvor en emission settes 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
ogsa "Libor".

Libor:

= London Interbank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder
indskud i andre banker p4 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 procentpoint over Libid.

Limean:
= London Interbank Mean Rate: Gennemsnit af Libor og Libid.

Likviditet i obligationsmarkedet:

Refererer til den lethed, hvormed en obligation kan kgbes eller szlges
i det sekundere marked. Se "Sekundert marked".
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Market maker:

En handler, som til stadighed noterer bide kgber- og szlgerkurser, som
han er villig til at handle til (s&dvanligvis med maksimering af handels-
stgrrelse). '

Mindsterenten:

Den mindste kuponrente p4 vaerdipapirer, der tillades, hvis kursgevinster
for personer skal friholdes for skattepligt, jf. kursgevinstloven (lov nr.
532, 1985).

Mindsterenten fastsettes for halvirene januar-juni og juli-december,
jf. dog senere. Mindsterenten beregnes p& grundlag af et simpelt gen-
nemsnit opgjort med to decimaler af en af Kgbenhavns Fondsbgrs dag-
ligt 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 procent-
point.

Er den effektive obligationsrente i 10 p4 hinanden fglgende bgrsdage
mere end 2 procentpoint hgjere eller 1 procentpoint lavere end det gen-
nemsnit, der danner grundlag for den opgjorte mindsterente, beregnes en
ny mindsterente pd grundlag af et simpelt gennemsnit af den effektive
obligationsrente i disse 10 bgrsdage. I 1991 blev mindsterenten den 17.
Jjuni nedsat fra 9 pct. til 8 pct.

Nulkuponlin:
Lan, hvor der ikke betales renter i linets lgbetid. Linets omkostninger
vil alene fremkomme som underkurs ved linoptagelsen.

Offentligt obligationslin:
Public issue. Obligationsldn, der udbydes til offentligheden og er noteret
pé en bgrs.

Primeert marked:

I Danmark holdes "en serie" af statsgzldsbeviser og -obligationer samt
realkreditobligationer oftest &ben i en periode, siledes at det samlede
salg i serien finder sted over en periode, og dets stgrrelse er i alminde-
lighed ikke fastlagt p4 forhdnd. I udlandet er det mere almindeligt at
udstede obligationsldn i en p4 forhind fastlagt stgrrelse. P4 eurobond-
markedet aftaler 1intageren hyppigt med en gruppe af banker at foresta
salget af obligationer. Gruppen ledes af den ledende bank (lead mana-
ger), der fgrer regnskabet (book runner). Sedvanligvis investerer disse
(formidlende) banker ikke selv i obligationerne, men slger dem alle
inden for en ret kort periode, hvilket betegnes det primzre marked
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(hvori selvsagt ogs4 fgrstegangskgberne kan szlge osv.). Se "Sekundzrt
marked".

Prospekt:
Dokument udferdiget i forbindelse med emissioner. Indeholder alle
relevante informationer vedrgrende den offentlige emission, lintager og
evt. garant.

Repofacilitet:

Beskriver situationen, hvor placering af likviditet sker mod sikkerhed i
obligationer, eller situationen, hvor obligationsindehaver udlaner obliga-
tioner mod sikkerhed i likviditet eller andre obligationer. Der kan enten
veere tale om en ren repo, hvor ejerskabet, men ikke rideretten, forbliver
uzndret, eller en buy/sell back repo, hvor ogsd ejerskabet @ndres i
udlénsperioden. Se endvidere appendiks 4.B.

Sekundzrt marked:
Markedet for handel med obligationer igennem deres lgbetid, efter at de
ved udstedelsen szlges i det primare marked. Se "Primert marked”.

Skatkammerbevis:
Statspapir med lgbetid p4 under 1 4r.

Spread:

Benyttes i praksis ofte i flang med margin som betegnelse for differen-

cer i forskellige rente- og prissammenhznge, fx:

1) Kgbs- og salgspris (kurs) pd et vardipapir.

2) Differencen mellem renten af sammenlignelige verdipapirer udstedt
af to forskellige lantagere (fx renten af en USD-obligation udstedt af
den danske og den amerikanske stat), eller marginen over eller under
Libor (eller andet rentem4l) som opnds i en transaktion.

3) Ved obligationsudstedelser: differencen mellem prisen realiseret af
udsteder og prisen betalt af investor.

Statsgeeldsbevis:
Statspapir med lgbetid p4 1-2 r ved udstedelsen.

Stiende lan:
Lan, der i sin helhed tilbagebetales p& udlgbsdagen.
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Swap:

Swap betyder at bytte. En swap er en selvstendig finansiel transaktion.
Man skelner mellem asset(aktiv) swaps og liability(passiv) swaps, efter
om det er et tilgodehavende eller en gzld, man gnsker byttet til noget
andet, men bortset fra motivet er der ikke forskel pd transaktionernes
karakter. I administrationen af statens lintagning er der typisk tale om
liability swaps. Der kan vere tale om bytte af ydelser svarende til 1an
enten i samme valuta, men med forskellig rente, eller i forskellige valu-
taer. En swap kan aftales som led i en linoptagelse eller uafhengigt
deraf, og den behgver ikke med hensyn til belgb, Igbetid, betalingsdato-
er etc. at knytte sig til noget bestemt 14n. Baggrunden for at foretage
swaptransaktioner er, at der gnskes en omlegning af rente- og/eller
valutabasis.

Ved en renteswap (ogs4 kaldet en basisswap) forstis en transaktion,
hvorved to parter indgdr en aftale om at udveksle betalinger i den sam-
me valuta. Betalingen udregnes som rentebetalinger af samme bereg-
ningsmassige hovedstol, men pi grundlag af forskellige rentebereg-
ningsprincipper. Renteswaps kan laves mellem fast og variabel rente
eller mellem ét variabelt renteindeks og et andet.

En valutaswap bestar i bytte af ydelser svarende til 14n i forskellige
valutaer. Den ene part kan fx udlane et belgb til fast eller variabel rente
i DEM, mens den anden udl4ner et belgb i USD (normalt vaerdimassigt
svarende til DEM-belgbet p4 starttidspunktet) til fast eller variabel rente
med samme Igbetid. Den fgrste part skal s& forrente og tilbagebetale
USD-hovedstolen og modtager til gengald ydelser pA DEM-hovedstolen.
Der er normalt udveksling af hovedstole bide ved arrangementets start
og slutning, men undertiden udelades det ved start (hvor de veardier, der
skal udveksles, som navnt sedvanligvis er lige store).

Terminskontrakt:
Forward contract. Aftale om levering af varer, vardipapirer eller valuta
til en fastsat pris til levering pa en fremtidig dato.

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 Igbetid, fx dagligt eller hver 6. maned (Libor, renten p4 amerikan-
ske skatkammerbeviser eller beviser for indskud i banker), eller nér de
pdgzldende rentesatser métte blive zndret (bl.a. bankudlansrente, fx
prime rate i USD).
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Varighed:

Den periode, der gir efter en generel rentestigning, fgr den hgjere rente,
der (under det hgjere renteniveau) kan opnds ved at geninvestere inve-
steringens afkast, opvejer det kurstab, der udlgste rentestigningen. For
fast forrentede 14ns vedkommende kan varigheden beregnes som et vejet
gennemsnit af lgbetiderne for de enkelte ydelser under l4net. Vagtene
er ydelserne diskonteret tilbage til begyndelsestidspunktet med den
gzldende effektive rente. Med betegnelserne Y(t) = ydelse pa tidspunkt
t og i = effektiv rente, fas

_ Ty +)™*

Varighed
ZY®(+)™

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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ISO-mgntkoder

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
Grakenland 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 USD
ODstrig Schilling ATS
Ecu Europzisk Regneenhed XEU
SDR Speciel Trazkningsrettighed XDR
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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 1dn og ikke til lantageren
som sadan:

Moody’s: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca og C.

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

Standard & Poor’s: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, Cl og
D.

For kategorierne AA til B benyttes + eller - til at angive lidt bedre
eller lidt darligere status inden for kategorien.

Aaa/AAA (triple A) er den bedste vurdering (rating). Den danske
stats 14n har Aal/AA+. For s vidt angir DKK-obligationer dog Aaa hos
Moody’s.

I Moody’s beskrivelse af Aa-kategorier stdr bl.a., at obligationer, der
rates Aa, bedgmmes som pi alle mader varende af hgj kvalitet.

AA rating gives ifglge Standard & Poor’s definition, nir der er en
meget sterk evne til at betale renter og afdrag, og Standard & Poor’s
anfgrer, at 14n med AA rating kun i ringe grad afviger fra geld med
hgjeste rating.

Kreditvaerdighedsvurderinger for den danske stat

Standard & Poor’s Moody’s Investors

Corporation Service
1981, marts ......... AAA Aa
1982, september ..... AAAD
1983, januar ........ AA+
1986, august ........ Aal?
1987, marts . ........
1990, juni .. ..o AAY
1991, oktober . ...... AA+Y

1) Genstand for "Credit Watch", dvs. szrlig observation for mulige @ndringer i kreditvaerdig-
heden.

2) Moody’s opdelte pa dette tidspunkt den tidligere Aa-klasse i 3 undergrupper, Aal, Aa2
og Aa3, hvoraf Aal er den hgjeste.

3) Fra december 1989 begyndte Standard & Poor’s at knytte udsigter til vurderingeme, for-
muleret i ét ord ("positiv", "stabil" eller "negativ"). Danmark fik tilknyttet udsigten "positiv".
4 Udsigten “stabil".
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Standard & Poor’s giver ogsa kreditverdighedsvurderinger, som ikke er
knyttet til konkrete 14n (Sovereign assessments). Disse vurderinger gives
for en rzkke 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 udlandsgzlden til tiden, nemlig

- meget sterk evne

- sterk evne, og kun ubetydelig sirbarhed over for uheldig udvikling

- tilfredsstillende evne, men sirbar over for uheldig udvikling

- kun tilstrekkelig evne, sandsynligvis minimalt veern 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
foretaget 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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