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Forord

"Statens lantagning og geld" (SLOG) er de sidste to &r udarbejdet af
Danmarks Nationalbank. Dette sker som led i den i 1991 aftalte arbejds-
deling mellem Finansministeriet og Nationalbanken vedrgrende stats-
gxldsopgaveme.

Ifplge aftalen har Finansministeriet fortsat ansvaret for statens gelds-
forvaltning og lantagning, herunder for relationerne til Folketinget, mens
de administrative opgaver vedrgrende statsgzlden er overglet fra Fi-
nansministeriet til Nationalbanken. Den overordnede strategi for statens
lintagning og gzldsforvaltning fastlegges siledes ved regelmassige mg-
der med deltagelse af Finansministeriet, @konomiministeriet og Natio-
nalbanken p& baggrund af opleg udarbejdet af Nationalbanken. Natio-
nalbanken varetager den lgbende 14ntagning og administration af gelds-
portefgljen i henhold til den besluttede strategi.

"Statens lintagning og geld 1991" blev offentliggjort primo maj
1992, men det er fundet hensigtsmeassigt i fremtiden at offentligggre
publikationen si hurtigt som muligt efter drets afslutning. 1992-udga-
vens offentligggrelsestidspunkt er derfor rykket frem til februar 1993.

Som fglge af det senere tidspunkt for offentligggrelsen sidste ar var
det muligt at medtage omtale af et par af de vasentlige transaktioner i
1992 i 1991-udgaven. Det drejer sig om udstedelse af eculdn pd Kgben-
havns Fondsbgrs og opkgb af variabelt forrentede obligationer ved en
omvendt auktion. Disse transaktioner fra marts 1992 blev omtalt i
"SLOG 91", henholdsvis kapitel 4 og 5.

"Statens 1&ntagning og gald" indeholder som tidligere en beretnings-
del om udviklingen i 1992. Desuden indeholder specialdelen uddybende
materiale samt forhold af betydning for 14ntagningen.

I bilagstabellerne redeggres der detaljeret for alle transaktioner, og
der er oversigter over gelden. I ordlisten sidst i bogen er en del fagud-
tryk forklaret.






Kapitel 1.
Indenlandsk lédntagning

1.1. Indledning

Der blev i 1992 solgt indenlandske statspapirer i kroner for nominelt
135,2 mia.kr. Opgjort til kursvaerdi var salget 124,8 mia.kr. En betydelig
del af salget skyldes refinansiering af afdrag. Afdragene pd den inden-
landske statsgzld, ekskl. bunden opsparing, var i 1992 pa i alt 95,6
mia.kr. Hermed kan nettosalget af indenlandske statspapirer i kroner i
1992 opggres til 29,2 mia.kr. I 1991 var nettosalget 50,3 mia.kr.

Herudover blev der i 1992 optaget et indenlandsk eculén, jf. kapitel
5, pd 1,3 mia.ecul), svarende til 10,3 miakr. I dette kapitel omtales
kun den indenlandske l&ntagning denomineret i kroner.

1.2. Statens pavirkning af likviditeten

Det er en overordnet milsatning for statsgzldspolitikken, at statens
budgetunderskud finansieres gennem udstedelse af indenlandske krone-
obligationer. Denne mélsetning er begrundet i gnsket om at neutralisere
de likviditetsmaessige virkninger af statens budgetunderskud.

Statsfinanserne pévirker likviditeten via statens ind- og udbetalinger.
Alle statens ind- og udbetalinger, bortset fra statens lintagning og trek
pa Nationalbanken, er indeholdt i bruttokassesaldoen?. Statsbudgettets
likviditetspavirkning, og hermed normen for salget af indenlandske stats-
papirer i kroner, svarer til bruttokasseunderskuddet ekskl. afdrag pd den
udenlandske statsgeeld. I tabel 1.2.1. er vist ssmmenhangen mellem sta-
tens drifts-, anlegs- og udlansbudget og netto- og bruttokassesaldi i
drene fra 1988 til 1992.

D [ forbindelse med emissionen af obligationer for 1,0 mia.ecu i markedet kpbte National-
banken for yderligere 300 mill.ecu, der er reserveret til repo’er og location swaps, jf. kapitel
5.

2) Med hensyn til afdragene pa statsgzlden indeholder bruttokassesaldoen ikke afdrag pd
statsgzld udstedt med en lgbetid pd eller under 1 3r (skatkammerbeviser og kortfristet uden-
landsk lantagning). Afdrag pa andre statspapirer er indeholdt i bruttokassesaldoen. Dette
betyder, at salget af skatkammerbeviser regnes netto i salget af statspapirer, mens salget af
andre statspapirer regnes brutto.



Tabel 1.2.1.
Statens netto- og bruttokassesaldo. Mia.kr.!"

1988 1989 1990 1991 1992

Drifts-, anlegs- og udlinsbudget -13,5 -18,7 -232 -383 -36,3

Nettoobligationskgb® . ... . ... 66 -62 69 -19 -72
Genudldn ................ -12 -1,3 22 -09 -09
Fordelte emissionskurstab . . ... 92 19 6,2 84 9,1
Andre kapitalposter ......... -3,8  -0,7 8,2 -17.,5 4,6
Nettokassesaldo ............ -159 -19,0 -179 -56,2 -30,8

Afdrag pd indenlandsk statsgeeld

Indenlandske statsobligationer” . 61,3 628 452 26,2 56,1

- Heraf opkgbt til annullering . . (1)) 0 0) 0 a479
Statsgeeldsbeviser . .......... 255 26,8 339 383 399

Bruttokassesaldo ekskl. udenland-
skeafdrag ................ -102,7 -108,5 -97,0 -120,7 -126,7

Afdrag pd udenlandsk statsgeld . 36,3 17,8 150 29,4 16,5

Bruttokassesaldo ........... -139,0 -126,4 -112,0 -150,1 -143,2

D Statsregnskabstal, for 1992 dog sken.
2 Iszr Den Sociale Pensionsfonds kgb.
3 Inkl. bunden opsparing.

Som det fremgir af tabel 1.2.1., steg afdragene p& den indenlandske
statsgzeld i 1992. Stigningen kan primart henfgres til, at staten opkgbte
variabelt forrentede statsobligationer i markedet for i alt 17,9 mia.kr. til
nominel verdi og annullerede dem.

Der er gennem en lengere arreekke solgt indenlandske statspapirer
svarende til salgsnormen. Nér der har veret afvigelser, skyldes dette i
en vis udstrekning, at det endelige bruttokasseunderskud fgrst forelig-
ger, ndr salget af statspapirer i det pigaldende &r er afsluttet. Mindre
afvigelser i det enkelte 4r m4 anses for at vere af mindre betydning og
er i gvrigt typisk blevet modsvaret efterfglgende. Statspapirsalget pa
arsbasis fra 1988 til 1992 sammenholdt med salgsnormen fremgér af ta-
bel 1.2.2. I tabellen ses ligeledes differencen mellem statspapirsalget og
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bruttokasseunderskuddet ekskl. udenlandske afdrag, der betegnes statens
likviditetsopsugning.

Tabel 1.2.2.
Statens likviditetsopsugning. Mia.kr.)

1988 1989 1990 19912 1992

Salg af statspapirer, kursvaerdi . .. 94,7 108,7 101,8 114,4 1248
Bruttokasseunderskud ekskl. uden-
landske afdrag . ............. 102,7 108,5 97,0 120,7 126,7

Statens likviditetsopsugning .... -80 02 48 -64 -1,9

D Statsregnskabstal, for 1992 dog skgn.

2) 1 1991 blev der ekstraordinzrt solgt for 7 mia.kr. skatkammerbeviser i forbindelse med
Postgiros omdannelse til GiroBank A/S, jf. kapitel 1 i "Statens [intagning og g&ld 1991".
Salget p4 7 miakr. svarer til likviditetseffekten af omdannelsen. Regnskabsteknisk indgir
omdannelsen imidlertid med 21 mia.kr. i bruttokassesaldoen, hvorfor tabellen viser en likvi-
ditetstilfgrsel.

1.3. Fordelingen af salget af statspapirer over &ret

Statens dominerende rolle pd det danske obligationsmarked betyder, at
der er stor opmarksomhed pd den tidsmassige placering af statspapir-
salget, og at prisdannelsen bade p4 statspapirer og pé andre papirer i et
vist omfang pdvirkes af salget af statspapirer. Det er derfor et vigtigt
hensyn, at salget af statspapirer koncentreres i de perioder, hvor der er
en stor efterspgrgsel. Et delvist modstridende hensyn er, at salget ikke
kommer for langt bagud i forhold til finansieringsbehovet, da det ofte
har skabt forventninger om et kommende "salgspres”. Der er endelig et
gnske om en vis udjevning af salget over 4ret, da der erfaringsmassigt
er behov for, at Nationalbanken er aktiv markedsdeltager hele dret. Den
konstante deltagelse vurderes at veere specielt vigtig for de mindst likvi-
de abne papirer.

Som det fremgar af ovenstiende, kan der ikke generelt forventes en
teet sammenhang mellem finansieringsbehov og statspapirsalg. Den vok-
sende udenlandske interesse for danske statspapirer har forsterket ten-
densen til afvigelser mellem finansieringsbehov og salg, da udlandets ef-
terspgrgsel er forholdsvis uafhengig af statens finansieringsbehov og
ofte kommer i ryk. Ogsa salget af skatkammerbeviser kan give afvigel-
ser mellem finansieringsbehov og salg. Skatkammerbeviser er i 1992
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solgt pd kvartalsvise auktioner, samtidig med at der er indfriet forfaldne
beviser. Da indfrielserne ofte er meget store, er der en ikke ubetydelig
usikkerhed om nettosalget af skatkammerbeviser p& den enkelte auktion.
Salget af andre statspapirer er mindre s@sonbetonet, da disse udeluk-
kende szlges lgbende i markedet. PA grund af forskellen i salgsmetoder
er der i stigende grad gennem 1992 anvendt separate salgsmal for skat-
kammerbeviser og for andre statspapirer. Der er i flere tilfelde ikke
solgt andre statspapirer, hvis salget af skatkammerbeviser var mindre
end indfrielserne.

Figur 1.3.1. viser salget af statspapirer og bruttokasseunderskud
ekskl. udenlandske afdrag for 1992 fordelt pA maneder. Af figuren ses
ligeledes likviditetsopsugningen p& ménedsbasis, der opggres som dif-
ferencen mellem salget af statspapirer og bruttokasseunderskud ekskl.
udenlandske afdrag.

Figur 1.3.1.
Fordelingen af salget af statspapirer i 1992 p4 maneder
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I figur 1.3.2. er afbildet det akkumulerede oversalg, der opggres som
den akkumulerede forskel mellem salget af statspapirer og bruttokasse-
underskud ekskl. udenlandske afdrag.
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Figur 1.3.2.
Det akkumulerede oversalg i 1992 p& méneder
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Som det ses af figur 1.3.1. og 1.3.2. har der gennem 1992 veret betyde-
lige afvigelser mellem finansieringsbehovet i den enkelte méned og sal-
get af statspapirer. Dette skyldes bl.a., at udlandets kgb af statspapirer
svingede noget over 4ret, jf. afsnit 1.6. En anden vigtig &rsag var forde-
lingen af salget af skatkammerbeviser over &ret, jf. det fglgende.

Frem til den 1. april 1992 indgik salget af skatkammerbeviser som
et direkte led i Nationalbankens likviditetsstyring, og Nationalbanken
satte som market maker dagligt kgbs- og salgspriser i skatkammerbevi-
serne. I januar 1992 var der et betydeligt pengepolitisk begrundet salg
af skatkammerbeviser!). Dette salg blev ikke modsvaret af et lavere
salg af andre statspapirer, og frem til afholdelsen af den "omvendte auk-
tion", dvs. opkgb ved auktion, over variabelt forrentede statsobligationer
i marts, jf. afsnit 1.5., var staten derfor overfinansieret. Ved den om-
vendte auktion blev der opkgbt obligationer svarende til overfinansierin-
gen. Nationalbankens midlertidige market maker-rolle i skatkammerbe-
vismarkedet ophgrte den 1. april, og den umiddelbare pengepolitiske be-
tydning af skatkammerbeviserne i form af daglig rentefastsazttelse faldt
bort.

1) g¢ Kvartalsoversigt - Februar 1992, Danmarks Nationalbank.
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Finansieringsbehovet var meget stort i april, og der var en betydelig
udjevning af salget fra april til maj og de farste dage af juni. Efter den
danske afstemning om Maastricht-traktaten den 2. juni begyndte obliga-
tionskurserne at sive, og det viste sig vanskeligt at szlge statspapirer
under sddanne markedsforhold. Det blev derfor ekstraordinzrt besluttet
pd en enkelt dag (den 16. juni) at senke salgskurserne med 1/2 point
(ca. 0,1 pct. hgjere rente) for at prgve at sztte en bund under markedet.
Der blev i Igbet af fi dage solgt en betydelig mengde statspapirer, og
kurssivningen stoppede for en tid. Ved udgangen af 1. halvar var finan-
sieringsbehovet stort set dekket ved salg af statspapirer.

I store dele af 2. halvar 1992 var der uro pa de finansielle markeder,
og det var i disse perioder svart at selge statspapirer uden at "trykke"
markedet. Nettosalget af skatkammerbeviser i 2. halvar var negativt, idet
salget specielt pd auktionerne den 26. juni og den 28. september var be-
tydeligt mindre end indfrielserne. Der blev ikke solgt tilsvarende mere
1 gvrige statspapirer i juli, august og september samlet. Ved indgangen
til 4. kvartal 1992 var der derfor et vist akkumuleret undersalg. Salget
af gvrige statspapirer i oktober var meget stort, bl.a. som fglge af stor
udenlandsk efterspgrgsel. Det store salg i oktober betgd, at der kun re-
sterede et mindre statspapirsalg herefter. Salget af statspapirer i novem-

ber og december modsvarede stort set det resterende salgsbehov for
1992.

1.4. Sammensatning og varighed af statsgalden

Statsgeeldens aktuelle sammensztning er af stor betydning for statens
renteomkostninger og dermed for stgrrelsen af den fremtidige statsgzld.
Under forudstning af at statspapirsalget p4 arsbasis svarer til salgsnor-
men, kan det primare hensyn med geldsplejen i grove trek beskrives
som hensynet til at f4 s4 smé4 renteomkostninger som muligt, nir der
samtidig tages hgjde for den risiko, staten lgber. Det er siledes ngdven-
digt Isbende at vurdere statsgzldens sammenstning. Gaeldssammensaet-
ningen @ndres aktivt gennem nylantagningen. Der er imidlertid ogsa
mulighed for at pdvirke galdssammensztningen aktivt ved at opkgbe
statspapirer i markedet. Opkgb pavirker geldssammensatningen direkte
ved opkgbet, men ogsd gennem nyl&ntagning til finansiering af opkgbet.

Bestemmelsen af den mest hensigtsmassige nyldntagning (og opkgb)
kompliceres af, at de faktiske renteomkostninger ved en given gelds-
sammenszatning ikke kendes i forvejen. Det har betydning, om der aktu-
elt er en hgjere eller en lavere rente pa korte papirer i forhold til lange
papirer. Herudover har den fremtidige renteudvikling betydning for, om
det kan betale sig at ldne kort eller langt. Er der fx ingen forskel mellem
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korte og lange renter, vil en geld, der bestr af korte papirer, give de
mindste omkostninger, hvis renten inden for kort tid falder, da gelden
hurtigt skal refinansieres til det lavere renteniveau, hvorimod gzlden be-
stdende af lange papirer fortsat skal forrentes til det hgje renteniveau en
Arrekke endnu. Omvendt vil en kort gald give de stgrste omkostninger,
hvis renten stiger.

Statsgzldspolitikken involverer i praksis en reekke konkrete beslut-
ninger om udstedelserne: hvilke Igbetider skal linene have; i hvilket
omfang skal der szlges variabelt og fast forrentede fordringer; hvilken
kuponfastsazttelse skal ldnene have; hvordan skal det samlede salg for-
deles pa de enkelte l4n; etc. Der er derfor behov for en mere overordnet
styring, som pa en simpel méde giver mulighed for at vurdere renteom-
kostningér og renterisiko p4 den lgbende gzldssammensztning.

Planlzgningen blev i en &rrkke frem til 1991 bestemt primart gen-
nem en fastleggelse af en linevifte og en procentvis salgsfordeling i
papirtyperne: fast forrentede statsobligationer, statsgeldsbeviser, skat-
kammerbeviser og variabelt forrentede statsobligationer. Bestemmelsen
af lanevifte og procentvis salgsfordeling skete ikke mindst p& baggrund
af en gnsket varighed pé statsgzlden, idet det dengang som nu blev vur-
deret, at varigheden er det bedste mal for bide en gzlds "lengde” og
renterisiko!). Da der inden for papirtypeme er bade relativt korte og
relativt lange instrumenter, kunne varigheden ikke styres med den givne
procentfordeling alene; ogsd sammensatningen af lantagningen inden for
de tre lnekategorier métte tages i betragtning. Der kunne tidligere vaere
forholdsvis store afvigelser fra den planlagte procentfordeling, uden at
afvigelsen skete med baggrund i @ndrede varighedsforudsetninger.

Som beskrevet i kapitel 1 i "Statens l&ntagning og geld 1991" blev
der fra og med 1992 i stedet for en lanevifte og en procentfordeling
fastlagt en lanevifte og en gnsket varighed p4 statsgzlden ved arets ud-
gang. Forskellen mellem de to styringsmetoder er primert, at varigheds-
mélet mere direkte giver et overblik over de forventede renteomkostnin-
ger for staten og over statens renterisiko, mens den procentvise salgs-
fordeling er en mere indirekte og upracis metode.

Der findes ogsa andre hensyn, der skal varetages ved tilretteleeggel-
sen af statsgzldspolitikken, end mélsztningen for varigheden. Sdledes
har det en selvstendig veerdi, at de fremtidige betalinger spredes ud pé
flere fremtidige terminstidspunkter af hensyn til refinansieringsrisikoen,
og at der skabes stor likviditet i de enkelte serier. Der er herudover

D Varighcden af en gzld kan for det forste beskrives som den tid, der i gennemsnit er til
betalingerne pa galden, nér disse betalinger veegtes med deres andel af den samlede nutids-
verdi (gennemsnitlig "lzngde"”). For det andet udtrykker varigheden, hvor meget geelden til
kursvardi zndres i procent, nir renten @ndres med 1 pet. (renterisiko).
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specielt for de papirer, som udstedes med en relativt kort Igbetid, et
gnske om en programsztning, siledes at kuponfastsettelse, dbningstids-
punkter, terminsdatoer, etc. er meget standardiserede. Denne program-
setning skyldes et gnske om en meget hgj grad af kontinuitet og forud-
sigelighed i de papirer, der udstedes med en relativt kort restlgbetid, og
som i vidt omfang finder anvendelse i bdde virksomheders og pengein-
stitutters likviditetsstyring. For lengerelgbende papirer er der ligeledes
et gnske om en hgj grad af kontinuitet, men en decideret programsat-
ning har ikke prioritet. Denne prioritering af stabilitet betyder ogs4, at
sammenstningen af statsgelden bestemmes ud fra langsigtede tenden-
ser, og kun i mindre omfang af helt aktuelle forhold.

Nar de ovenstiende hensyn skal tilgodeses, er en styring alene efter
varighed ikke tilstrazkkelig. Ved at opstille en lanevifte, der indeholder
alle pnskede Igbetider og papirtyper, og ved at sikre et minimumsudesta-
ende i de enkelte serier kan de gvrige hensyn til statsgaldspolitikken
tilgodeses, samtidig med at gelden fir den gnskede varighed.

Nér det skal vurderes, hvilken varighed af statsgelden der skal sigtes
mod, er det naturligt bl.a. at tage udgangspunkt i rentestrukturen, der er
en afbildning af renter mod lgbetid for en reekke 1an. Da der er forskel
péd de enkelte ldns betalingsprofiler, er det naturligt at forsgge at korri-
gere for denne forskel ved at estimere en nulkuponrentestruktur. En nul-
kuponrentestruktur er en afbildning af de effektive renter p4 stiende lan
med en kupon pd 0 pct. som funktion af lgbetid. I figur 1.4.1. er afbildet
en estimeret nulkuponrentestruktur i begyndelsen af hvert kvartal i 1992
og ultimo 1992. Rentekurverne er estimeret ud fra en rakke af de mest
likvide statsobligationer, idet dog 8 pct. statsgzldsbeviser ikke er med-
taget pd grund af specielle skatteforhold, jf. ogsa kapitel 4.

Der blev ved indgangen til 1992 sigtet mod, at varigheden af stats-
gelden ultimo 1992 skulle vare 2,8 &r mod 2,3 ar ultimo 1991. For-
ggelsen af statsgzeldens varighed syntes bide ud fra generelle markeds-
hensyn og renteforhold at vare gnskelig. Som det ses af figur 1.4.1., 13
de lange renter betydeligt under de korte. renter, hvilket umiddelbart
gjorde en lang lantagning fordelagtig, selv om renten skulle falde noget
inden for de n@rmeste ar. Samtidig var der dog en vis sandsynlighed for
et rentefald, og derfor en risiko forbundet med at gge varigheden. Denne
risiko begrensedes ved kun at sigte mod en mindre forlengelse af va-
righeden. Da udestiendet i korte statspapirer havde opniet en stgrrelse,
der vurderedes at vere tilstrekkelig, og da der var et behov for at op-
bygge et nyt langt 14n, der kunne blive et benchmarkpapir, var det ogsd
ud fra kapitalmarkedshensyn fornuftigt med en forlengeise af varighe-
den.
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Figur 1.4.1.
Estimerede nulkuponrentestrukturer for 1992. Primo kvartalet og
ultimo 1992.
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Det er gennem 4ret lgbende blevet vurderet, om varighedsmélsztningen
skulle &ndres. Vurderingen er blevet foretaget efter samme retningslinjer
som gennemgaet i det ovenstéende.

Uroen pa de finansielle markeder i 2. halvdr med betydelige ren-
testigninger - overvejende gennem et forgget rentespand til Tyskland,
jf. figur 1.5.1. - betgd, at det blev overvejet at &ndre varighedsmalset-
ningen i nedadgdende retning. Overvejelseme var begrundet i en for-
ventning om, at rentespendet til Tyskland ville blive normaliseret for-
holdsvis hurtigt, og at det derfor kunne vere fornuftigt for en tid at
koncentrere salget om korte papirer, selv om de korte renter fortsat 14
over de lange renter. Det blev imidlertid vurderet, at det ikke ville vare
muligt at selge kortere uden meget uheldige fglger for rentedannelsen
i den korte ende, jf. afsnit 1.5. Det blev derfor besluttet at opretholde
varighedsmélsatningen.

Varigheden af statsgalden var ultimo 1992 2,8 &r, hvilket svarer til
en stigning pd 0,5 &r i lgbet af 1992. I tabel 1.4.1. ses den gennemsnit-
lige restlpbetid og varigheden af den indenlandske statsgeld ultimo aret
fra 1983 til 1992.
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Tabel 1.4.1.
Gennemsnitlig restlgbetid og varighed af den indenlandske statsgeeld
ultimo dret. Ar.

Varighed
Gennemsnitlig Fast forrentede
Ultimo restlgbetid papirer Alle papirer
1983 ....... ' 4,3 3,0 3,0
1984 ....... 4,3 2,8 2,8
1985....... 4,2 3,0 2,8
1986....... 4,0 2,9 2,6
1987 ....... 3,6 24 2,1
1988 ....... 3,6 2,5 2,0
1989 ....... 4,0 2,8 2,2
1990 ... .. 4.4 3,1 2,4
1991 ....... 3,6 2,8 2,3
1992........ 4,2 3,2 2,8

R Beregningsmetoden er &ndret fra og med 1990.

Statspapirsalgets sammensztning blev i 1992 noget anderledes end i de
foregdende &r. I tabel 1.4.2. er vist den nominelle bruttoléntagnings pro-
centvise fordeling pd papirtyper i drene 1988 til 1992.

Tabel 1.4.2.
Fordeling pa papirtyper. Nominel bruttolintagning og opkgb. Pct.!)

1988 1989 1990 1991 1992

Fast forrentede statsobligationer . . . . . 35 50 41 41 78
Statsgeeldsbeviser . .............. 38 33 35 36 32
Variabelt forrentede statsobligationer . 27 17 4 0 -15
Skatkammerbeviser? ............ - - 20 23 5
Talt ... .., 100 100 100 100 100

1 Der er kun opkgbt og annulleret i 1992. Fordelingen af bruttolintagningen, nir der ikke
korrigeres for opkgb, var i 1992 henholdsvis 68, 27, 0 og 5 pct.
2 Nettosalg.
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Som det ses af tabel 1.4.2., blev der af et samlet salg minus opkgb i
1992 pa nominelt 117,5 mia.kr. solgt en langt stgrre andel fast forren-
tede statsobligationer end i 1991, mens andelen af salget af statsgaelds-
beviser og skatkammerbeviser 14 betydeligt under andelene i 1991. Ses
variabelt forrentede obligationer og skatkammerbeviser under ét, var
denne kategoris andel af det samlede bruttosalg minus opkgb direkte ne-
gativ i 1992,

Statens indenlandske obligationsgeld voksede i 1992 med 49,1
mia.kr. til 511,5 miakr. ultimo 1992. Heraf vedrgrer 9,8 mia.kr. statens
eculdn 2002 optaget i marts 1992.

1.5. De enkelte instrumenter

Fast forrentede statsobligationer

Fast forrentede statsobligationer er obligationer, der udstedes med en
Ipbetid p& over 3 &r og har en kendt betalingsprofil med fastldst paly-
dende rente. Alle de udbudte fast forrentede statsobligationer har gen-
nem de senere 4r haft én 4rlig termin og har veret skaldte stiende 14n,
der ikke har nogen afdrag, fgr hele det nominelle 14nebelgb tilbagebeta-
les ved lanets sidste termin.

Der er i de seneste r sket en steerk sammenkadning af de europi-
ske obligationsmarkeder, fgrst og fremmest for 10-4rige statsobligatio-
ner, men ogsd 5-&rige statsobligationer har en betydelig interesse. Som
fplge af denne udvikling er opmarksomheden pd de 10-arige rentespend
for statsobligationer mellem EMS-landene pget betydeligt. For en rekke
internationale investorer og finanshuse har opmarksomheden siledes i
betydeligt omfang veret rettet mod danske statspapirer sammenholdt
med den tyske og den franske renteudvikling, og antallet af sékaldte
rentespendsforretninger mellem danske og tyske samt danske og franske
statsobligationer er blevet meget stort. Denne udvikling har betydet, at
danske statsobligationer nu udggr en ret fast del af mange portefgljer.
Det galder fx portefgljer, der styres ud fra et af de obligationsindeks,
som en rzkke internationale banker udarbejder, og som indeholder dan-
ske statsobligationer svarende til 1-2 pct. af indeksene. De pégaldende
obligationsindeks omfatter typisk de markeder, der er dbne for interna-
tionale investorer og sa likvide, at der uden besver kan handles poster
p& 100-200 mill.kr.

I figur 1.5.1. er afbildet de 10-4rige statsobligationsrenter i Danmark,
Tyskland og Frankrig fra 1989 til 1992. Som det ses, var der i 1992 en
betydelig udvidelse af rentespandet til Tyskland, men ogsa rentespandet
til Frankrig blev udvidet. Mens indsnavringen af rentespandet til Tysk-
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land i de foregdende ar primert skyldtes en forgget tillid til danske
fundamentale pkonomiske forhold, kan udvidelsen i 1992 formodentlig
primart henfgres til den usikkerhed, der opstod med hensyn til ratifika-
tionen af Maastricht-traktaten og siden til EMS-samarbejdets fremtid.
Disse usikkerhedsmomenter har nok forgget rentespazndet, men samtidig
er omsztningen af danske 10-4rige statsobligationer fortsat meget stor
og stigende, bide indenlandsk og med udlandet, jf. afsnit 1.6. I januar
1993 er rentespandet over for Tyskland igen faldet betydeligt.

Figur 1.5.1.
Rente af 10-drige statsobligationer i Danmark, Tyskland og Fran-
krig. Ugegennemsnit.
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I forbindelse med den voksende interesse fra investorside er de 10- og
5-8rige statsobligationers betydning for statsgeldspolitikken gget mar-
kant, og det har varet et selvstendigt mal at opbygge store og meget li-
kvide obligationsserier, der forholdsvis let afsattes i betydelige mang-
der, ogsa til internationale investorer. Erfaringen viser, at en sddan ud-
stedelsespolitik har varet fordelagtig for staten. Obligationerne har for-
holdsvis hurtigt opndet s&kaldt benchmarkstatus, hvilket giver en likvidi-
tetspreemie 1 form af en hgjere salgskurs, end renteforholdene i gvrigt
tilsiger.
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Som led i den fortsatte satsning pé at have en 10-4rig toneangivende
obligation &bnedes i januar 1992 8 pct. stdende 1an 2003. Den nye seric
havde ved abningen en restlgbetid p& godt 11 &r. Stiende 1&n 2003 skul-
le gradvist overtage funktionen som toneangivende 10-8rig statsobliga-
tion fra stiende 1dn 2000, der primo 1992 havde en restlgbetid pd knap
9 &r. Det var hensigten at foretage et betydeligt salg af stdende 1an 2003
i Igbet af 1992 og derved bidrage markant til den planlagte forggelse af
varigheden. Det forventedes dog, at stdende 1an 2000 i en lengere perio-
de ville vaere den mest omsatte obligation, og der piregnedes et vist salg
i serien.

Staende 1&n 2000 var gennem hele 1992 den klart mest omsatte obli-
gation pa Kgbenhavns Fondsbgrs med en andel pa ca. 18 pct. af den
samlede obligationsomsetning. Stdende 14n 2003 var den nastmest om-
satte obligation med en andel af den samlede omsztning pd 11 pct.,
men andelen af omsaztningen var stigende gennem &ret. Som det frem-
gér af tabel 1.5.1., blev der i 1992 solgt for nominelt henholdsvis 53,7
og 11,8 miakr. i stiende 14n 2003 og stiende 1an 2000, hvilket ultimo
1992 gav et udestdende p& henholdsvis 53,7 og 59,2 miakr.

Der har i Igbet af 1992 vaeret solgt i to "5-&rige" serier, stdende 14n
1995 og stiende 1in 1998. Salget i stdende 14n 1998 blev genoptaget fra
Arsskiftet 1991-92. Som for de 10-&rige obligationer var det hensigten,
at stidende 1an 1998 gradvist skulle overtage rollen som toneangivende
obligation fra stdende 1&n 1995. Stdende 14n 1998 blev valgt som af-
Igser, fordi det blev betragtet som en fordel, at obligationen havde et
betydeligt udestdende og en sikker prisdannelse allerede fra start. Om-
setningen af de "S-Arige" serier i 1992 var ogsa betydelig, men klart
mindre end omsatningen af de "10-&rige" serier. Der blev i Igbet af
1992 solgt for nominelt henholdsvis 16,6 og 10,0 mia.kr. i stiende ldn
1998 og stiende 1in 1995, hvilket gav et udestdende ultimo 1992 pa
henholdsvis 44,0 og 39,9 mia.kr.

Det samlede salg af fast forrentede statsobligationer var nogenlunde
ligeligt fordelt over Aret, bortset fra november og december, hvor der
var et meget lille salg. Omszatningen med de fire nzvnte fast forrentede
statsobligationer udgjorde 40 pct. af den samlede omsztning af obliga-
tioner over Kgbenhavns Fondsbgrs.

Statsgeldsbeviser

Statsgaldsbeviser er obligationer, der udstedes med en Igbetid pé 1,5-2,5
ir. Statsgeldsbeviser ligger derfor lgbetidsmassigt mellem skatkammer-
beviser og fast forrentede statsobligationer. Statsgzldsbeviser er fast
forrentede stdende 14n med én arlig termin. Statsgeldsbeviser afviger i
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gvrigt fra fast forrentede statsobligationer ved den regelmassighed i
dbning og lukning af serier, der er et resultat af, at de er opbygget som
et program. Der er en ganske fast praksis med hensyn til termins- og
forfaldstidspunkter, ligesom metoden for kuponfastsattelse er lagt fast
pé forhénd.

Statsgzldsbevisprogrammet blev &ndret pr. 1. oktober 1992. £ndrin-
gen indebar hovedsagelig en @ndring af antallet af arlige serier fra 4 til
2 og en ®ndring af den hidtidige kuponfastsattelse fra mindsterenten til
en relevant markedsrente p4 &bningstidspunktet. I kapitel 4 er gjort rede
for det nye program, herunder baggrunden for =ndringen.

Der blev i 1992 udstedt statsgzldsbeviser for i alt 37,0 mia.kr. nomi-
nelt. Salget var som i de foregdende ar fordelt pa seks forskellige serier,
idet rulningen af 8 pct. statsgeldsbeviser fortsatte frem til oktober, hvor
statsgeldsbevisprogrammet @ndredes, og udstedelse af 9,75 pct. stgb.
1995 I trédte i stedet for et nyt 8 pct. statsgeldsbevis. Salget fordelt pa
de seks forskellige serier ses af tabel 1.5.1. Salget af 8 pct. beviseme i
1992 var 18,4 mia.kr., hvilket betgd, at udestdendet i disse serier i gen-
nemsnit blev pa 5,1 mia.kr. Salget af 8 pct. statsgzldsbeviser fandt sted
i perioden fra januar til september. Nér salget af 8 pct. beviserne var si
forholdsvis lavt, skyldtes det i hgj grad kombinationen af en aftagende
investorinteresse og en forholdsvis usikker prisdannelse. Omsztningen
med 8 pct. statsgzldsbeviser var derfor ogs4 ringe, nir man sammenlig-
ner med statspapirer i gvrigt. Det var i perioder ikke muligt at szlge
statsgeeldsbeviser uden at pivirke prisdannelsen betydeligt, og salget af
statsgazldsbeviser var frem til oktober noget under det planlagte.

Det var hensigten, at statsgaldsbeviserne i det nye program skulle
udformes med henblik pé afsztning til professionelle investorer, og at
de enkelte serier skulle have en betydelig likviditet.

Salget af det nydbnede 9,75 pct. stgb. 1995 I blev meget stort i
oktober bl.a. som fglge af en markant udenlandsk interesse for det nye
statsgeldsbevisprogram, mens der blev solgt noget mindre i november
og december. Den store udenlandske interesse faldt sammen med, at
renten pd det nye statsgaldsbevis faldt kraftigt, saledes at rentestruk-
turen fra at veere steerkt invers blev flad fra 2-3 4r til de lange lgbetider.
Det store salg af statsgeldsbeviser i 4. kvartal betgd, at salget af stats-
geldsbeviser i 1992 blev stgrre end planlagt. Dette var gnskeligt, da
salget af skatkammerbeviser var mindre end planlagt i 3. og 4. kvartal
og det samtidig blev vurderet, at renten pa lange statsobligationer 13
forholdsvis hgjt, bide absolut og i forhold til Tyskland. Salget af stgb.
1995 1 pé i alt 18,7 miakr. i 4. kvartal var en kraftigt medvirkende
drsag til, at det lykkedes at opn& den gnskede varighed pi statsgaelden
ultimo 1992. Den store interesse for stgb. 1995 I betgd ligeledes, at
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omsetningen - specielt i oktober - var markant over omsatningen af
statsgeldsbeviser i den forudgdende del af 1992.

Tabel 1.5.1.
Emission af indenlandske statstin i kroner. 1992. Mill.kr.
Emission

Udestdende
Papir Nominelt Kursvaerdi Kurstab ultimo 1992
8 pct. stdende 14n 2003 ... ... 53.650 50.296  3.354 53.650
9 pct. stdende 14n 2000 . .. ... 11.800 11.633 167 59.150
9 pct. stdende 14n 1998 ... ... 16.600 16.401 199 44.000
9 pct. stdende 14n 1995 ... ... 9.950 9.826 124 39.850
Obligationer, fast rente ... ... 92.000 88.156 3.844

9,75 pct. statsgeeldsbevis 19951 18.650 18.512 138 18.650
8 pct. statsgeldsbevis 1994 111 6.700 6.441 259 6.700
8 pct. statsgeeldsbevis 1994 I . 4.850 4.698 152 4.850
8 pct. statsgeldsbevis 1994 1..  4.700 4.580 120 4.700

8 pct. statsgeldsbevis 1993 IV 1.850 1.806 44 3.300
8 pct. statsgeldsbevis 1993 III 250 245 5 5.900
Statsgaeldsbeviser .. ........ 37.000 36.281 719
Skatkammerbevis 1993 III ... 11.350 10.511 839 11.350
Skatkammerbevis 1993 II . ... 21.250 19.823  1.427 21.250
Skatkammerbevis 1993 1.. ... 22.885 21.534 1351 22.885
Skatkammerbevis 1992 IV ... 27.983 26.295  1.688 0
Skatkammerbevis 1992 III ... 11.485 10.981 504 0
Skatkammerbevis 19921 .... 2.960 2.888 72 0
Indfrielser . .............. 91.678 91.678 0
Skatkammerbeviser, netto . ...  6.235 354  5.881
Statspapirsalgialt ......... 135235 124791 10.444
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Skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser er korte statspapirer med en lgbetid pd 9 maneder
pé &bningstidspunktet. Skatkammerbeviser er nulkuponobligationer, dvs.
der er ingen udbetalinger fgr udlgb, hvor hele det nominelle belgb for-
falder. Skatkammerbeviser szlges i modsztning til andre statspapirer pa
auktion. Der har herudover ogsd varet lgbende salg af skatkammerbevi-
ser (tapsalg). P4 de kvartalsvise auktioner, hvor de nye 9-méneders
beviser dbnes, szlges der herudover ogsi i beviserne med henholdsvis
3'og 6 mdneder til udlgb.

Nettosalget af skatkammerbeviser i 1992 var p4 6,2 mia.kr. nominelt.
Det beskedne nettosalg deekker imidlertid over betydelige forskydninger
over dret. Saledes var der en nettoudvidelse af udestdendet pa 19,5
mia.kr. i 1. halvar, mens den udestdende mangde faldt med 13,3 mia.kr.
i 2. halvar. Da Nationalbanken havde en betydelig beholdning af skat-
kammerbeviser ultimo 1991, var variationen i den udestdende mangde
1 markedet endnu stgrre, jf. figur 1.5.2. Nationalbankens beholdning var
stort set afviklet den 1. april 1992, hvor Nationalbankens market maker-
rolle ophgrte.

Figur 1.5.2.
Udest&ende skatkammerbeviser. Ekskl. Nationalbankens beholdning.
1992.
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Stigningen i udestaendet i 1. halvar faldt sammen med, at valutaudlen-
dinge pgede deres beholdninger i forbindelse med det pengepolitisk be-
tingede mersalg i begyndelsen af aret. Den store stigning i udestaendet
betgd, at serierne med udlgb i juli og oktober blev meget store. Da
mzngden af bud pi auktionerne i 2. halvdr samtidig var helt utilstraek-
kelig i forhold til indfrielserne, faldt den cirkulerende mengde som kon-
sekvens heraf.

Der var i 2. halvar et betydeligt lgbende salg i dagene umiddelbart
efter auktionene. Herudover var der dbent for lgbende salg i en uge me-
dio oktober. Dette salg var alene begrundet i den manglende refinansie-
ring pa auktionerne, da det i gvrigt var intentionen, at det lgbende salg
skulle begrenses, efter at Nationalbanken ophgrte med at vare market
maker pr. 1. april. P trods af et betydeligt tapsalg i 2. halvar var det
alligevel ikke muligt at opretholde den udestdende mangde, som det el-
lers var planlagt. Det manglende salg af skatkammerbeviser blev dog
opvejet af et ekstra salg af de gvrige papirer i viften. Den manglende re-
finansiering pa auktionerne i 2. halvér skyldtes bl.a., at valutaudlendin-
ge ikke genplacerede deres beholdning af de indfriede skatkammerbevi-
ser. Hertil kom, at auktionen i september var placeret i en periode med
betydelig valutauro.

Ogsa den seneste auktion over skatkammerbeviser den 28. december
1992 gav et skuffende resultat, idet refinansieringsbehovet oversteg de
indkomne bud i betydeligt omfang. Hermed fortsatte tendensen fra auk-
tionemne i marts, juni og september. Selv om auktionen i september 18 i
en periode med valutauro, og selv om auktionerne i bdde juni og sep-
tember var preget af, at valutaudlendinge ikke refinansierede deres
beholdninger, mé det vurderes, at der har vearet et strukturelt element i
den manglende refinansiering. Nar der er meget f4 bud - selv til hgje
renter - ma det skyldes, at investorerne ikke gnsker at koncentrere deres
kgb pa forholdsvis f4 datoer. Den manglende refinansiering p& de enkel-
te auktioner har givet usikkerhed og en ofte stor underfinansiering af
staten. Samtidig har den lange "ventetid" til neste auktion givet usikker-
hed i planlzgningen af statspapirsalget generelt. Det er derfor besluttet
med virkning fra den 28. januar 1993 at @ndre salgsformen for skatkam-
merbeviser, jf. afsnit 1.8.

Variabelt forrentede statsobligationer

Variabelt forrentede statsobligationer er obligationer, der er udstedt med
en Igbetid pa 5 eller 10 4r. Statens variabelt forrentede obligationer er
stiende 1an med kvartalsvise terminer. Kuponen er variabel, idet den
fastsattes pa grundlag af en referencerente, der er et gennemsnit af den
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effektive rente pa statspapirer med en restlgbetid pa under 3 ar. Da ku-
ponen pd variabelt forrentede statsobligationer Igbende justeres, slir ge-
nerelle rentezndringer ud i kuponen, hvorfor variabelt forrentede stats-
obligationer er relativt kursstabile og har en varighed pid omkring et
kvartal. Variabelt forrentede statsobligationer er derfor umiddelbart et
tettere alternativ til skatkammerbeviser end fast forrentede statsobliga-
tioner og statsgeldsbeviser.

Der er ikke udstedt variabelt forrentede 1in siden begyndelsen af
1990, da kursudviklingen gjorde fortsat udstedelse ufordelagtig. Desuden
var der et gnske om at "ggre plads” til skatkammerbeviserne.

Markedskurserne var fortsat lave i 1992 og betydeligt under de te-
oretiske kurser, der kunne beregnes ved hjelp af den estimerede nulku-
ponrentestruktur. Da gzldsplejen, som tidligere nevnt, ogs omfatter op-
kgb af obligationer, var det derfor oplagt at opkgbe variabelt forrentede
statsobligationer og erstatte dem med andre statspapirer, da der herved
kunne sikres staten en gevinst.

Den 9. marts 1992 afholdtes der en "omvendt auktion” over statens
variabelt forrentede statsobligationer med udlgb i 1993 og senere. P&
baggrund af de indsendte tilbud valgtes skeringskurser, og alle tilbud
med kurs under eller pd skaringskursen blev accepteret og afregnet til
skeringskursen. P4 auktionen indkom i alt tilbud om salg af 42,8
miakr. svarende til 57 pct. af den cirkulerende meangde i de 7 serier,
hvor der kunne indgives bud. Der blev i alt accepteret bud for 15,3
mia.kr. nominelt. De opkgbte obligationer blev annulleret umiddelbart
efter afholdelsen af den omvendte auktion. Den omvendte auktion er be-
skrevet i "Statens lantagning og gald 1991".

Efter afholdelsen af den omvendte auktion er der Igbende i markedet
opkgbt yderligere variabelt forrentede statsobligationer for 2,6 mia.kr.
nominelt. Det Igbende opkgb skete med baggrund i, at markedskurserne
for variabelt forrentede statsobligationer efter den omvendte auktion
fortsat 14 betydeligt under de teoretiske kurser. De opkgbte variabelt
forrentede obligationer blev annulleret ved udgangen af aret.

1.6. Placeringen af statspapirer og omsatningen af stats-
papirer med udlandet

Danmarks Statistik begyndte i december 1992 at offentligggre en kvar-
talsstatistik over beholdningerne af obligationer noteret pi Kgbenhavns
Fondsbgrs ("Nyt fra Danmarks Statistik nr. 367" fra 17. december
1992). Opggrelsen er baseret pd oplysninger fra Verdipapircentralen. I
forhold til den tidligere statistik, der var baseret pa indberetninger fra
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pengeinstitutter, institutionelle investorer mv., og pa en skgnsmassig
opggrelse af valutaudlendinges beholdninger ud fra Nationalbankens 1g-
bende valutastatistik, er der tale om en helt ny opggrelsesmetode. Der er
betydelig forskel pa de resultater, metoderne giver. Den store fordel ved
den nye opggrelsesmetode er, at den er baseret direkte pa registrerede
beholdninger i Veardipapircentralen.

I tabel 1.6.1. er vist en sektorfordeling af placeringen af statspapirer
ultimo 3. kvartal 1992.

Tabel 1.6.1.
Placeringen af statspapirer. Kursveerdi ultimo 3. kvartal 1992.
Mill.kr.

3. kvartal
Nationalbanken ............ccovuvueen.n 4.543
Stat og kommuner) ... ... .. i 4.371
Pengeinstitutter . ........ ... .., 103.669
Institutionelle investorermv.? ... ........... 107.293
Selskabermv. ....... .., 46.484
Lonmodtagere mv. . .......coveeeveeeeenns 36.467
Valutaudlendinge .............. 0o, 164.225
Uoplyst . o oo i it e 24.161
Lalt ... i e e 491.213

Kilde: Danmarks Statistik.

D) Inkl. statsvirksomheder og kommunale virksomheder.

2) Inkl. Den Sociale Pensionsfond, forsikringsvirksomhed, ATP, Lgnmodtagernes Dyrtids-
fond, private ikke-udbyttebetalende institutter, pensionskasser og obligationsudstedende insti-
tutter.

Materialet fra Danmarks Statistik giver ikke indtryk af den ganske store
bruttoomsztning med valutaudlendinge, der finder sted i danske statspa-
pirer. Omfanget af denne handel kan imidlertid ses af Nationalbankens
valutastatistik, der udarbejdes p& baggrund af indberetninger fra de dan-
ske valutahandlere. I figur 1.6.1. er pA ménedsbasis afbildet valutaud-
lendinges kgb og salg af statsobligationer, statsgzldsbeviser og skat-
kammerbeviser i 1992. For statsobligationer og statsgzldsbeviser er der
vist bade kgb og salg, mens nettokgbet indirekte kan ses som forskellen
mellem kgb og salg. For skatkammerbeviser er der udelukkende vist ud-
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landets nettokgb. Endelig viser figuren valutaudleendinges nettokgb af
statspapirer i alt.

Figur 1.6.1.
Valutaudlzendinges kgb og salg af statspapirer. 1992.
Mia.kr.
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Af figur 1.6.1. ses, at handelen (summen af kgb og salg) med danske
statspapirer mellem valutaindlendinge og valutaudleendinge har et meget
betydeligt omfang. Opgjort i forhold til den samlede omsatning af stats-
papirer over Kgbenhavns Fondsbgrs udgjorde denne handel ca. 25 pct.
i 1992. Handelen var helt overvejende koncentreret i statsobligationer,
mens der ikke var den store handel med skatkammerbeviser, hverken
brutto eller netto, bortset fra de maneder, hvor der blev afholdt auktion.
Handelen med valutaudlendinge med statsgzldsbeviser var ligeledes be-
greenset indtil oktober, hvor det nye statsgeldsbevisprogram blev intro-
duceret.

Det er bemerkelsesvaerdigt, i hvor hgj grad keb og salg af de enkelte
typer af statspapirer fglges ad, ogsd i de enkelte méaneder.

Nettosalget til valutaudlzndinge, beregnet ved hjzlp af National-
bankens valutastatistik, var i 1992 pa ca. 40 miakr.
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1.7. Ny lanebemyndigelseslov

Der blev i december 1992 vedtaget en ny lov om bemyndigelse til op-
tagelse af indenlandske statslan (lov nr. 1026 af 19. december). Efter
loven bemyndiges finansministeren til at udstede obligationer og andre
gaeldsbeviser, herunder preemieobligationer, for indtil 75 mia.kr. Bemyn-
digelsen gives som en nettobemyndigelse, sdledes at afdrag forgger den
cksisterende bemyndigelse. Sammen med tidligere ldnebemyndigelses-
love giver dette en samlet laneramme pd 609 mia.kr. Den indenlandske
statsgzeld udgjorde ultimo 1992 511 mia.kr., og restbemyndigelsen var
pa dette tidspunkt 97 mia.kr.

1.8. Udsigter for 1993

Finansloven for 1993 giver en samlet salgsnorm for 1993 pé ca. 108
mia.kr. Finansieringsbehovet er i 1993 meget ujevnt fordelt pd arets
maneder. Nesten halvdelen af finansieringsbehovet ligger saledes i april
og juni. Figur 1.8.1. viser skgnnene over finansieringsbehovet for de
enkelte méaneder af 1993, jf. kapitel 8. For 1. halvér samlet er det pd ca.
86 mia.kr., mens det i 2. halvér er pa ca. 22 miakr.

Et fortsat salg af fast forrentede obligationer og statsgzldsbeviser
ogsd i 2. halvdr md af hensyn til prisdannelsen pé statspapirerne anses
for gnskeligt. Der er derfor et behov for at udjevne salget af statspapirer
over 1993. Derved vil statspapirsalget i 1. halvdr kunne ligge bagud i
forhold til salgsnormen.

Renteudviklingen i 1993 har stor betydning for, om det pé kort sigt
bedst kan betale sig at forlenge eller forkorte galden. Det er helt over-
vejende udviklingen i den lange rente, der er afggrende. Der vil dog kun
vere en gevinst ved at forkorte galden, hvis der sker et betydeligt fald
i de lange renter efter optagelsen af lanene i 1993. Da gzlden samtidig
er relativt stor, og der er udsigt til betydelige underskud pa statsfinan-
serne, vil der ogsé blive lagt vagt pé ikke at pge refinansieringsrisikoen.
Disse forhold taler for, at der i 1993 tilstreebes en mindre forpgelse af
varigheden. Indtil videre sigtes dog ikke mod vasentlige @ndringer af
varigheden, idet den betydelige uro pa de finansielle markeder omkring
irsskiftet med et hgjt rentespend over for Tyskland har medfgrt, at
overvejelsere om malsatningen for 1993 er udskudt, til der tegner sig
et klarere billede af markederne i 1993.

Statens lanevifte blev den 4. januar 1993 udvidet med et nyt stats-
galdsbevis, 9,25 pct. 1995 II, med udlgb den 10. august 1995. Det er
hensigten, at det nye statsgeeldsbevis - ligesom den fgrste serie i det nye
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statsgaeldsbevisprogram, 9,75 pct. 1995 I - skal have et betydeligt ude-
stdende, siledes at der er grundlag for et likvidt marked.

Figur 1.8.1.
Ménedsfordeling af statens finansieringsbehov. 1993.
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Salget af statsobligationer vil indtil videre blive koncentreret om to af
de eksisterende obligationsserier, 9 pct. stiende 14n 1998 og 8 pct. sta-
ende ldn 2003. Disse serier har allerede et betydeligt udestdende og er
blandt de mest omsatte papirer p4 Kgbenhavns Fondsbgrs. Det findes
fordelagtigt at styrke disse seriers placering som toneangivende 5- og
10-arige papirer ved fortsat udstedelse. Salget i 9 pct. stdende 1&n 2000
og 9 pct. stdende 1an 1995 er indstillet.

Den 28. januar 1993 er den hidtidige praksis omkring udstedelse af
skatkammerbeviser &ndret. Endringen betyder primzrt, at der fremover
afholdes ménedlige auktioner. Der szlges ikke i det korteste bevis, nir
dette har henholdsvis 2 og 1 méneds restlgbetid. Herudover @ndres an-
tallet af afviklingsdage ved auktioneme til 2, indleveringsfristen for
kgbstilbud @ndres til k1. 10.30, og endelig skal der fremover pé auktio-
nerne bydes pé renten i stedet for pa prisen pr. styk, hvilket anses for
mere praktisk. Endringeme fik effekt fra og med auktionen, der afhold-
tes den 28. januar 1993 med afvikling til den 1. februar 1993. Med
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andringen er der lagt op til, at tapsalg for fremtiden undgas, da kombi-
nationen af tapsalg og salg p& auktion forekommer uheldig. Den nye
salgsform er beskrevet i et revideret prospekt, der kan fis ved henven-
delse til Nationalbanken.
Den Igbende fornyelse af skatkammerbeviserne fortsazttes uandret.
Ovenstiende betyder, at ldneviften pr. 4. januar 1993 ser ud som i
tabel 1.8.1.

Tabel 1.8.1.
Lanevifte pr. 4. januar 1993

Termin
Obligationer, fast rente
8 pct. stdende 1&n 2003 ... ... .. ... ... 15. maj
9 pct.stdende 14n 1998 . . ... ... . ... 15. november
Statsgeeldsbeviser
9,25 pct. statsgeldsbevis 199511 .......... 10. august
9,75 pct. statsgeeldsbevis 19951 .......... 10. februar
8 pct. statsgeeldsbevis 1994 III . .......... 20. august
Skatkammerbeviser
Skatkammerbevis 19931V .............. 1. oktober
Skatkammerbevis 1993 I .............. 1. juli
Skatkammerbevis 1993 11 . .............. 1. april
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Kapitel 2.
Udenlandsk lantagning

2.1. Samstyring af valutareserve og statsgeld i uden-
landsk valuta

Den lgbende administration af statsgeelden blev i juli 1991 overfgrt fra
Finansministeriet til Nationalbanken. En vigtig grund til denne overfgr-
sel var at opnd en tattere koordinering af styringen af den udenlandske
statsgeeld og Nationalbankens valutareserve. Som navnt i "Statens 14n-
tagning og geld 1991" er der i starten af 1992 gennemfgrt en valuta-
massig samstyring af statsgeld og valutareserve. Der er flere grunde til,
at en samordning af de to stgrrelser er hensigtsmessig ud fra en over-
ordnet samfundsmassig synsvinkel, selv om de optreeder pd hver sit
regnskab.

For det fgrste er udenlandske statslin optaget af hensyn til valutare-
servens stgrrelse. 1 forhold til de gvrige bidrag til valutareserven: saldo-
en pa den lgbende betalingsbalance, privat nettokapitalimport m.m. har
staten veeret "residual” lantager. Staten har siledes optaget udenlandske
l4n og stillet provenuet til rddighed for Nationalbanken, ndr der har
vaeret behov for yderligere valuta i valutareserven. Formélet med at op-
tage udenlandske statsldn har derimod ikke varet at finansiere under-
skuddet pé statens finanser, som alene er finansieret gennem udstedelse
af indenlandske kroneobligationer.

En anden grund til at se samlet pd den udenlandske statsgzld og va-
lutareserven er, at Nationalbankens overskud, hvis det ikke henlegges,
tilfalder staten, og det er derfor p4 langt sigt ikke af afggrende betyd-
ning, om en eventuel valutakursgevinst eller et -tab er placeret p& Natio-
nalbankens eller statens regnskab.

En tredje grund er, at dobbeltarbejde i forbindelse med vurdering af
valutaforhold, udenlandske renteforhold m.m. undgés, da de vurderinger,
der lzgges til grund for styringen af de to portefgljer, er ensartede.

Styringen af statsgeld og reserver omfatter ud over fastleggelse af
valutasammensatningen ogsé stillingtagen til en rakke andre vigtige ri-
sikofaktorer si som rentefglsomhed, lgbetidssammensztning, likviditet
og kreditrisici. Valutakursrisikoen er langt den vigtigste af disse risiko-
faktorer, og forelgbig samstyres alene pé valutasiden. Der arbejdes pé at
udvide samordningen til ogsd at omfatte rentesiden. Selv om der endnu
ikke er tale om en samstyring af renterisikoen, sker overvejelserne pd
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gelds- og reservesiden som navnt ud fra de samme vurderinger af mar-
kedemne.

Den valutamessige samstyring dekker ikke alene den egentlige ud-
landsgeld og valutareserve. Der tages ogs& hensyn til statens genudlan
1 valuta, til statens opkgb af egne obligationer og til statens indenland-
ske ldn i XEU (ecu), jf. herom senere. Nationalbanken har ogsd andre
valutaaktiver end den egentlige valutareserve, fx valutafordringer pé
valutaindlzndinge, hvilket der tages hensyn til. Derimod indgar den del
af valutareserven, der bestir af guld og SDR-tildelinger m.m., ikke i
samstyringen. I praksis var samstyringen af nettogelden fuldt implemen-
teret medio februar 1992.

Neutralfordelingen

Den samordnede valutastyring af statsgzlden i udenlandsk valuta og va-
lutareserven sker ud fra en sikaldt neutralfordeling. Neutralfordelingen
er specificeret pA USD, JPY, GBP, CHF og EMS-valutaerne under ét.
Som EMS-valutaer forstds i denne forbindelse DEM, FRF, NLG, BEF
og XEU, der er de mest relevante 1anevalutaer.

Neutralfordelingen fastsettes ved regelmassige drgftelser mellem
Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken. Tabel 2.1.1.
viser sammenszatningen af neutralfordelingen i 1992 og starten af 1993.

Tabel 2.1.1.
Neutralfordeling for nettogaeld. Andel i pct.

Periode USD JPY GBP CHF EMS Ialt
1992

1) ljan-14sep..... 6 2 -9 36 65 100
2) 15.5ep.-8.0kt. . . . . 2 0 2 35 69 100
3) 9.0kt.-31.dec. . . . . 2 0 0 34 6 100
1993

4 ljan-......... S50 4 3 71 100

Note: Negative tal angiver nettoaktiver.

Neutralfordelingen er fastsat pa grundlag af portefgljemodel-kgrsler, jf.
“Statens lantagning og geeld 1991", kapitel 6 og 7. Portefgliemodellen
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anvendes til at afveje geldens forventede omkostninger mod den forven-
tede valutakursrisiko. Neutralfordelingen fungerer som referencesam-
mens&tning,.

I den daglige styring har Nationalbanken mulighed for - i hver valuta
- at afvige fra neutralfordelingen med op til 5 pct. I forbindelse med
store betalinger eller interventioner kan der midlertidigt afviges med op
til 10 pct. fra neutralfordelingen. I forbindelse med udnyttelse af de
kreditter, som Nationalbanken i kraft af EMS-samarbejdet har til rddig-
hed (EFMS-kreditter), kan styringen efter neutralfordelingen suspende-
res. Disse ubegransede kreditter stilles til rddighed af de gvrige cen-
tralbanker i EMS-samarbejdet og er i praksis 14n i XEU. Nér National-
banken udnytter sddanne kreditter, kan nettogalden i XEU stige ganske
meget, og en tilpasning til den gnskede procentvise sammensatning vil
kreeve meget store absolutte omlegninger. Sddanne omlzgninger vil
normalt vaere bekostelige i perioder med uro pa valutamarkedemne, og de
vil endvidere kunne virke sterkt generende pa andre landes valutariske
bestraebelser.

Efterfplgende beregnes ved en sdkaldt "performanceméling”, om den
daglige styring har "sliet" referencesammensatningen. Denne perfor-
manceméling sikrer en jevnlig evaluering af den daglige styring af net-
togeldens sammensztning. Den faktiske sammensztnings omkostnings-
udvikling har indtil nu vist en mindre gevinst i forhold til neutralforde-
lingens. Det m4 dog understreges, at der kun er foretaget performance-
mélinger over en relativt kort tidsperiode.

I september betgd valutauroen, at den faktiske fordeling ikke fuldt ud
kunne administreres efter neutralfordelingen, hvorfor styringen efter
neutralfordelingen maétte suspenderes. To faktorer spillede her ind. For
det fgrste Nationalbankens EMS-interventioner til fordel for kronen og
for det andet problemer med at tilpasse GBP-andelen til neutralforde-
lingen, samtidig med at der var pres mod GBP.

I forbindelse med valutauroen i september faldt kronens verdi til
interventionspunktet over for flere valutaer i EMS, og Nationalbanken
udnyttede EFMS-kreditter for at finansiere intervention. Da udstrgm-
ningen af valuta vendte efter nogle uger, kunne Nationalbanken tilba-
gekgbe valuta, hvilket fgrte til en markant opgang i valutareserven.
Nationalbanken valgte derfor i oktober at tilbagebetale interventions-
gzlden. I henhold til reglerne for EFMS var der ellers mulighed for at
vente med at afvikle den til midten af december. Det kan navnes, at der
har varet en fortjeneste pa disse interventioner, dels fordi XEU er faldet
i veerdi, dels fordi der er tilbagekgbt valuta til en lavere kurs end salgs-
kursen ved interventionen.
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Det andet forhold, som hindrede en "fri" styring af nettogzlden i
september, var udviklingen i GBP. Neutralfordelingen blev @ndret til en
lavere GBP-placering den 15. september. I praksis var det ikke muligt
at szlge GBP svarende til den reducerede neutralfordeling i perioden
mellem den 15. september og den 17. september - hvor England forlod
fastkurssamarbejdet - idet et sidant salg ville have varet i modstrid med
dnden i EMS-samarbejdet.

I forbindelse med valutauroen i december blev styringen efter neu-
tralfordelingen ogs& suspenderet, idet det pd ny var ngdvendigt at ud-
nytte EFMS-kreditterne.

Alt i alt har valutauroen i arets fire sidste maneder siledes betydet,
at det i perioder ikke har varet muligt at styre nettogzlden efter neutral-
fordelingen. Dette er de vilkér, der gelder, nir Danmark er medlem af
EMS-samarbejdet. Fordelene ved dette medlemskab er imidlertid af en
helt anden stgrrelsesorden end de fordele, der ville kunne opnis ved en
mere fri styring af nettogelden. Tabel 2.1.2. viser den faktiske valuta-
fordeling af statsgzlden og valutareserven ultimo 1992. Styringen efter
neutralfordelingen var suspenderet over arsskiftet 1992-93, idet Natio-
nalbanken udnyttede EFMS-kreditterne, der som nzvnt er benavnt i
XEU.

Samstyringen af statsgalden og valutareserven indebaerer, at den
udenlandske statsgalds sammensztning ikke ses isoleret fra valutareser-
ven.

Tabel 2.1.2.
Den faktiske valutafordeling ultimo 1992. Andel i pct.

Ovrig
USD JPY GBP CHF XEU EMS I alt
Valutareserve!) . . 96 7 1 -1 37 34 100
Statsgeld® .. ... 33 3 1 13 20 30 100
Nettogzeld ...... -6 0 2 22 55 28 100

D Heri indgar ikke guld og SDR-tildeling, men ud over reserveme Nationalbankens gvrige
valutafordringer.,

D Heri indgr statens indenlandske XEU-1in, men ikke statens udenlandske 14n i DKK.
Statens genudln i udenlandsk valuta og opkgbte obligationer er fratrukket.
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2.2. Baggrund for statens lantagning i udlandet i 1992

Som nzvnt indledningsvis kan staten optreede som residual lintager af
valuta i tilfzlde af, at den private sektors og andre offentlige enheders
udlandstransaktioner ellers ville resultere i et ugnsket fald i valutareser-
ven. Dette har haft som konsekvens, at omfanget af statens nettoldntag-
ning har varieret betydeligt fra ar til &r, jf. tabel 2.2.1. T 1991 var det
siledes muligt helt at undgd at optage udenlandske statsldn, selv om
afdragene var meget store. Statens udlandsgeld reduceredes i dette &r
med godt 28 mia.kr. Denne reduktion var mulig som fglge af et over-
skud p4 betalingsbalancens lgbende poster samtidig med, at valutareser-
ven blev nedbragt fra et meget hgjt niveau ved udgangen af 1990.

Tabel 2.2.1.
Betalingsbalance og udenlandsk lantagning. Mia.kr.

(1) (2) 3) (CONNN Y € )
Overskud pd Udenlandsk nettolintagning +(4)
betalingsba- Forggelse

lancens 1g- @vrige Privat  af valuta-

bende poster Staten!  off. sektor  sektor  reserven?)

1989 .. .. 8,2 4,9 1,1 157 2277
1990. ... 8,2 56 2.8 5.1 21,6
1991 .... 142 278 -0,1 7.0 20,8
1992,1 .. 6,7 33,0 2,1 8,5 2.6
19922 .. 6.5 4,1 0,4 -1,1 1,7
19923 .. 104 6.8 0.1 236 -6,2
19924 .. 54 114 23,69 27,23 6,0
1992 .... 290 11,1 093  -404% 1,1

1) Statens nettolantagning ifplge valutastatistikken. Afviger fra tabel 2.2.2. som fglge af
O}Jkﬂb af egne obligationer, 14n til ulande og forskelle i opggrelsesmetoder.

) Ekskl. kursregulering.

3 Tallene for december 1992 er skgn.

PA trods af Danmarks store og stigende overskud pd betalingsbalancens
Igbende poster har det imidlertid ikke varet muligt at nedbringe statens
udlandsgeeld i 1992. Dette skyldes, at den tendens til, at betalingsbalan-
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ceoverskuddet mere eller mindre blev modsvaret af privat kapitaleksport,
som man havde iagttaget allerede i 2. halvar 1991, fortsatte ind i 1992.
Som fglge heraf var det ikke muligt for Nationalbanken at opkgbe frem-
med valuta til styrkelse af valutareserven.

Efterhnden kom den private kapitaleksport endda til vasentligt at
overstige betalingsbalanceoverskuddet. Iser gjaldt det 3. kvartal, hvor
kronen under valutauroen faldt til det nedre interventionspunkt i EMS-
systemet, og intervention for store belgb i fremmed valuta blev ngdven-
dig. I oktober var der tilbagestrgmning af valuta, som gjorde det muligt
for Nationalbanken at opkgbe endnu stgrre belgb, end der var interve-
neret for i september. Under den fornyede uro senere i 4. kvartal méitte
der igen s@lges betydelige belgb til stgtte for kronen.

Den statslige bruttolantagning til kursvardi i udlandet i 1992 belgb
sig til 27,5 mia.kr., jf. tabel 2.2.2.

Tabel 2.2.2.
Statens udenlandske lintagning. Mia.kr.!)

1992

Kvartaler

1989 1990 1991 1. 2. 3. 4. Aret

Langfristet bruttolan-

tagning? ........ 126 230 03 1,3 22 44 52 13,1
CP-progr., netto? .. 1,0 -1,7 20 66 -44 52 73 147
- Emissionskurstab . 0,5 1,2 02 01 01 -0,1 02 03

Bruttolantagning® . 13,1 20,1 22 78 22 97 123 275
- Ordinere afdrag . 12,3 13,1 286 9,6 20 26 1,0 15,2
- Fprtidsindfrielser . 56 1,9 08 1,3 00 00 00 1,3

Nettolantagning ... -47 5,1 -272 -32 42 71 114 11,0

1 Statsregnskabstal,
2) Nominel verdi.
3 Kursveerdi.

I tallet indgdr en betydelig stigning i udestdendet pa statens to kortfri-
stede l&neprogrammer (CP-programmer), koncentreret omkring 3. og 4.

38



kvartal, jf. afsnit 2.3. Med afdragene p4 statens udlandsgald og fortids-
indfrielser pa i alt 16,5 miaXkr. udgjorde nettoldntagningen siledes 11,0
miakr. i 1992,

Foruden ovennzvnte linoptagelse optog staten i april et 14n pd 1,3
mia. XEU, heraf 1,0 mia.XEU i markedet, mens obligationer for 300
mill. XEU blev overtaget af Nationalbanken, jf. kapitel 5. Lanet, der er
noteret pi Kgbenhavns Fondsbgrs, betragtes som et indenlandsk statslén,
men da hovedparten af obligationerne blev solgt til udlandet, hvilket
statistisk viser sig som en reduktion af den private nettokapitaleksport,
bidrog det alligevel til at nedbringe statens linebehov i udlandet.

Den danske stats udenlandske geeld, der ultimo 1991 belgb sig til 92
miakr., steg dermed i 1992 til 105 mia.kr. ultimo &ret, jf. tabel 2.2.3.
Derimod faldt Danmarks samlede nettogzld til udlandet fra 264 mia.kr.
til ansldet 240 mia.kr., dvs. med ca. 24 mia.kr. svarende til overskuddet
pa betalingsbalancens lgbende poster korrigeret for en kursregulering af
aktiver og passiver. Udlandets beholdning af danske statspapirer deno-
mineret i kroner er fortsat med at stige, og er nu langt stgrre end statens
forpligtelser i udenlandsk valuta. Denne beholdning indgér i tabel 2.2.3.
under "I gvrigt" og udgjorde ca. 164 mia.kr. ved udgangen af september
1992. Danmarks nettogeld til udlandet, der i rene 1984-88 udgjorde ca.
40 pct. af bruttonationalproduktet, er dermed nedbragt til ca. 28 pct. af
BNP.

Tabel 2.2.3.
Danmarks udlandsgeeld. Mia.kr.

Ultimo 1989 1990 1991 1992D
Staten, udlandslan® . ......... 116 119 92 105
Valutareserve ... .o v v v v e -45 -63 -45 -45
Igvrigt ...t 219 226 217 180
I alt, nettogeeld . ............ 290 282 264 240
Nettogeeld i pct. af BNP .. .. ... 37,5 34,8 314 27,7

b Tallene for 1992 er forelgbige.
2) Eksk. statens beholdning af opkgbte obligationer.
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2.3. Commercial paper-programmerne

Den danske stat har udstedt commercial papers p4 det amerikanske mar-
ked (SN: sovereign notes) siden august 1985 og p& euromarkedet (ECP:
euro commercial papers) siden december 1986. Commercial papers (CP)
er geldsbeviser med kort Igbetid. I USA kan der udstedes CP med Igbe-
tider op til 270 dage, mens det normale for euromarkedet er lgbetider op
til 1 ar.

Commercial papers udstedes i henhold til et program, hvortil der er
knyttet et antal salgsagenter (typisk investeringsbanker), som formidler
geldsbeviserne fra udstederen til investorerne. Hvert program har et
maksimum for udestiende geldsbeviser, hvilket frem til den 1. decem-
ber 1992 har varet pA 1 mia.USD for sdvel den danske stats SN- som
ECP-program.

ECP-programmet giver mulighed for udstedelse i forskellige valutaer.
Frem til ultimo 1992 er der blevet udstedt i USD og XEU. XEU-udste-
delser har ikke varet aktuel siden sammenbruddet pA XEU-markedet i
sommeren 1992, jf. kapitel 5.

Formélet med statens to CP-programmer er at have et likviditetsbe-
redskab - svarende til en kassekredit - dvs. en mulighed for hurtig 14n-
optagelse for at tilpasse niveauet af valutareserven over en kortere perio-
de. Det er sdledes ikke hensigten, at programmeme udnyttes fuldt ud
under "normale” forhold. S&fremt der ikke var ridighed over sidanne
beredskabsfaciliteter, ville det vare ngdvendigt permanent at holde en
stgrre valutareserve,

Léntagning ved commercial papers er forholdsvis billig kort l4ntag-
ning for den danske stat. Der l&nes szdvanligvis til en rente, der er
lavere end Libid, dvs. den rente der kan placeres til i banker.

Det vurderes at vaere hensigtsmassigt at have et minimumsniveau for
udnyttelsen af CP-programmerne, siledes at den danske stat ikke er helt
ude af markedet p de tidspunkter, hvor der ikke er behov for at udnytte
programmerne. Investorerne har nemlig oftest begreensninger pa, hvem
der kan accepteres som debitorer. Ved at holde et minimumsniveau for
udestdendet pa hvert af CP-programmerne p4 200-300 mill.USD vil den
danske stats commercial paper til stadighed vare et investeringsobjekt
for investorerne. Herved er navnet kendt, og salgsagenterne skal ikke
fgrst til at szlge navnet (den danske stat) og overbevise om den gode
kreditvaerdighed i de tilfaelde, hvor der er gnske om at rejse betydelige
belgb over kort tid.

En typisk situation, hvor der kan vare behov for at udstede commer-
cial paper ud over minimumsniveauet, er i forbindelse med Nationalban-
kens intervention p4 valutamarkedet. Tilpasses niveauet for valutareser-
ven i fgrste omgang ved udstedelse af commercial paper med lgbetider
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pd fx 1-3 méneder, er det muligt at afvente en normalisering af valuta-
forholdene, hvor valutaen sedvanligvis vender tilbage, og CP’erne kan
indfries, dvs. udestiendet nedbringes igen til minimumsniveauet. Herved
opnas den mindst mulige p&virkning af den statslige ldntagning og om-
kostningerne af kortvarige udsving i valutareserven. Hvis der ikke sker
en tilbagestrgmning af valuta efter, at valutaforholdene er normaliseret,
vil det blive overvejet at erstatte de udestiende CP’er med lengerelg-
bende udenlandske statslén, sdledes at udnyttelsen af CP-programmerne
vender tilbage til minimumsniveauet. Herved bevares beredskabet.

Udnyttelsen af CP-programmerne i 1992

CP-programmeme har i 1992 vist deres berettigelse som et s@rdeles
effektivt likviditetsberedskab. Der har i tre omgange varet behov for at
udnytte CP-programmerne intensivt. Udestdende commercial paper i
1991 og 1992 fremgér af figur 2.3.1.

Figur 2.3.1.
Udestiende commercial papers. 1991 og 1992.

Mia. USD
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Der var i forirsménederne i 1992 betydelige ordinzre afdrag pd statens
udenlandske gald, hvilket lgbende blev dzkket ved udstedelse af com-
mercial paper for at fastholde et nogenlunde stabilt niveau for valutare-
serven. Udestiende under commercial paper-programmerne var medio
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april omkring 1.800 mill.USD mod 740 mill.USD primo &ret. Der blev
1 denne situation i fgrste omgang anvendt CP frem for lengerelgbende
statslig l&ntagning, idet den planlagte udstedelse af 1 mia.XEU den 24.
april ville dekke valutabehovet, og de ekstra commercial papers blev
efterfglgende indfriet i takt med forfald.

Ved valutauroen i september blev CP-programmerne ligeledes udnyt-
tet til at fastholde niveauet af valutareserven. Det var over forholdsvis
fa dage muligt at udvide udnyttelsen af programmerne fra et udestiende
pd 765 mill.USD primo september op til maksimum p& 1 mia.USD for
hvert program, dvs. i alt 2 mia.USD.

Efter valutauroen i september var der en massiv tilbagestrgmning af
valuta i oktober, hvilket muliggjorde en normalisering af udnyttelses-
graden af commercial paper-programmerne.

Det blev i Igbet af efteraret besluttet, at en udvidelse af CP-program-
meme ville vere gnskelig. Pr. 1. december 1992 blev maksimum for
hvert af programmerne havet til 3 mia.USD, dvs. i alt godt 35 miakr.
Samtidig blev kredsen af tilknyttede salgsagenter til ECP-programmet
udvidet, bl.a. sdledes at Nationalbanken kan optreede som salgsagent for
statens ECP-program, dvs. en mulighed for at formidle CP’erne til andre
end de tilknyttede salgsagenter. Endelig blev det gjort muligt at udstede
ECP denomineret i DEM. Den tyske centralbank, Deutsche Bundesbank,
dbnede den 3. juli 1992 for mulighed for udstedelse af CP denomineret
1 DEM p4 betingelse af, at den arrangerende bank er domicileret i Tysk-
land.

Med den fornyede valutauro i december har den udvidede adgang til
at udstede commercial papers fundet anvendelse. Der var den 24. no-
vember et udestdende pd 485 mill.USD, hvilket i Igbet af december blev
forgget til 3.174 milL.USD. Igen har begge programmer vist sig at vare
et seerdeles effektivt beredskab, hvor der over meget kort tid kan udste-
des for betydelige belgb - vel at marke uden at lanevilkirene af den
grund forringes. Den danske stat har i nogle tilfzlde i 1992 udstedt CP
pé bedre vilkdr end andre tilsvarende statslige lantagere. Udstedelsen af
CP er fortsat i fprste halvdel af januar 1993 til et nyt rekordudestiende
pd omkring 4,5 mia.USD. Samtidig har den danske stat den 13. januar
1993 som den fgrste statslige udsteder udnyttet adgangen til at udstede
CP denomineret i DEM.

2.4. @Qvrige l&neaktiviteter

Ved drets begyndelse stod det klart, at det kunne blive ngdvendigt at
optage nye lan til refinansiering af nogle af statens afdrag i Igbet af
1992. Da der imidlertid ikke p4 det tidspunkt var noget presserende 13-
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nebehov, blev det besluttet at satte et relativt ambitigst mél for rente-
omkostningerne pd nye 1dn i udlandet til refinansiering af disse afdrag.
Mailestokken blev fastsat til et neermere bestemt niveau under USD-Li-
bor. At kravet fastszttes i forhold til USD-Libor, er ikke ensbetydende
med, at der optages 14n i denne valuta og forrentet pA denne made, og
heller ikke at de endelige forpligtelser gnskes fastsat pd den méde. Via
swaps kan sidanne forpligtelser laves om til fast eller variabelt forrente-
de 18n i andre valutaer. Milet for renten i USD angiver derfor samtidig,
hvad der kan accepteres af 1dneomkostninger i andre valutaer. Fra drets
begyndelse og frem til valutauroen i september er der kun blevet optaget
14n, hvor der kunne opnis sddanne serligt fordelagtige vilkér.

I januar blev arets fgrste 1dn pd 200 mill.USD optaget. Det blev
swappet fra fast rente til en variabel rente pd 27 basispoint under Libor
(1an nr. 492). Provenuet blev anvendt til fgrtidsindfrielse af et eksiste-
rende variabelt forrentet 14n pd 200 mill.USD, hvorved staten opndede
en betydelig besparelse.

Det blev i april, maj, juli og september besluttet at trekke pd statens
lanemuligheder i Den Europziske Investeringsbank, EIB, for i alt 2,2
miakr., da banken kunne tilbyde en raekke 14n i DEM pé fordelagtige
vilkar (1an nr. 494, 495, 496, 497, 500, 505, 526 og 527).

Der blev endvidere optaget 4 privat placerede 1an/banklén pd serde-
les favorable betingelser: De to fgrste 14n indgéet i maj og juni resul-
terede i effektive forpligtelser i fast forrentede CHF (ldn nr. 501 og 503)
svarende til USD-Libor minus 35 basispoint, det ene via en swap fra
fast forrentede USD. I juni blev der endvidere 1dnt 100 mil.DEM med
swap fra én type variabel rente til en anden (1&n nr. 502) med en rente
svarende til USD-Libor minus 40 basispoint, og i august lénte staten
300 mill.USD fordelt over tre trancher, der blev swappet til mellem 36
og 50 basispoint under USD-Libor (I&n nr. 513). I alt indbragte de pri-
vat placerede 1an et provenu pé 2,9 miakr.

I juni blev der optaget et offentligt emitteret obligationslan pa 500
mill. DEM med 5 &rs lgbetid til en effektiv rente pd 8,40 pct. p.a. sva-
rende til et niveau bedre end USD-Libor minus 30 basispoint (1&n nr.
498). Lanet indbragte et provenu pd 1,9 mia.kr.

I august blev der opkgbt for 50 mill.LUSD af statens egne obligatio-
ner (1an nr. 414), hvortil der knyttedes en swap, hvorunder staten modta-
ger USD-Libor plus 8 basispoint. Staten kunne om gnsket have finansie-
ret dette opkgb ved udstedelse under CP-programmeme, hvilket ville
have resulteret i en rentebesparelse pa godt 20 basispoint.

I Ipbet af sommeren begyndte de internationale lane- og swapmarke-
der at forvaerres, men fgrst efter valutauroen i september slog dette for
alvor ud i lanebetingelserne. Den danske stat blev fortsat tilbudt 1dn pa
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fordelagtige vilkdr sammenlignet med andre tilsvarende lantagere pa
euromarkedemne, men renteforskellen mellem euroobligationer og inden-
landske statsobligationer udstedt i de respektive valutaers hjemlande
steg, og samtidig blev arbitragemulighederne pd swapmarkederne darli-
gere. Dette havde bl.a. sin drsag i, at nogle lande optog meget betydeli-
ge lan for at opbygge et beredskab til forsvar af deres valutapolitik.
Eksempelvis optog Sverige og England 14n i fremmed valuta svarende
til henholdsvis 130 mia.kr. og 80 mia.kr. i denne periode. P4 trods af
stramningerne pd de internationale kapitalmarkeder var det ngdvendigt
at fortszette med en vis laneaktivitet fra statens side af hensyn til valu-
tareserven, som mindskedes som fglge af statens afdrag i 3. og 4. kvar-
tal og ikke mindst som fglge af de store interventioner i september.

I slutningen af september blev der under indtryk af den nedgang i
valutareserven, som valutauroen havde afstedkommet, emitteret et fast
forrentet offentligt obligationsl&n pa 500 mill.USD med 5 ars lgbetid
(1&n nr. 525), efterfulgt i oktober af endnu et fast forrentet 14n pa 300
mill.USD med 3 4rs Igbetid swappet til USD-Libor minus 12 basispoint
(1&n nr. 531), som samtidig blev &rets sidste. Summen af de to trans-
aktioner gav et provenu svarende til 4,6 mia.kr.

I alt blev der optaget for nominelt 13,1 mia.kr. langfristede 1an i
1692,

2.5. Swapaktiviteter

Som nzvnt indledningsvis pdbegyndtes samstyringen af valutaforde-
lingen i februar 1992, jf. afsnit 2.1. Dette indebarer, at valutaswaps
foretages under hensyntagen til den samlede valutafordeling pa en porte-
folje bestdende af statens valutageld og valutareserven. I praksis har
dette bevirket, at der i 1992 kun har varet foretaget fa valutaswaps pi
geldssiden.

I april blev der indgéet en valutaswap p4 1,2 mia.kr. fra DEM til
CHF, lgbetid 5 &r, i forbindelse med de DEM-1&n, som staten pé det
tidspunkt optog i EIB. Dette skete for ikke at gge DEMs andel af netto-
geldsportefgljen for meget. I juni blev der indgdet en valutaswap p 1,1
miakr. fra FRF til BEF. Swappen havde til hensigt at udnytte en for-
holdsvis hgj kort rente i Frankrig sammenlignet med den tilsvarende
belgiske rente, samtidig med at det pa dette tidspunkt vurderedes, at
FREF ville blive styrket i forhold til BEF. Endelig blev der i december
swappet 0,6 mia.kr. fra DEM til FRF for at mindske valutakursrisikoen
pé nettogelden i forbindelse med spaendingeme i EMS.

I 1992 har der veeret gennemfgrt en del renteswaps pa gzldssiden.
Transaktionerne har koncentreret sig om USD og XEU.
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I begyndelsen af januar blev en stor del af portefgljen denomineret
i USD omlagt fra fast til variabel rente. Hermed fik USD-geelden en me-
get kort varighed for at udnytte den stejle rentekurve (de lave korte
renter). Der har ikke i resten af 1992 veret @ndret vaesentligt ved denne
position.

Resten af de i 1992 gennemfgrte renteswaps har alle, bortset fra en,
vaeret elementer i nedbringelse af XEU-andelen af nettogzlden. Efter
den 2. juni gik XEU-markedet i std, og renten steg vesentligt - ogsd i
forhold til renten pa de underliggende valutaer - si det métte anses for
mindre fordelagtigt at have XEU-geld, iser lang XEU-geld, end for.
Den gnskede reduktion af XEU-gzlden og forpgelse af DEM-galden
skete p& to mader: Dels solgte Nationalbanken DEM-obligationer og
kgbte XEU-obligationer, herunder en mindre del af de XEU-obligatio-
ner, som staten havde udstedt i april, dels blev der foretaget renteswaps
p4 geeldssiden i XEU fra fast til variabel rente, og i DEM fra variabel til
fast rente. Samtidig blev der i reserven foretaget valutaterminstransaktio-
ner (salg af DEM mod XEU), siledes at DEM-g&lden blev gget og
XEU-gzlden blev formindsket. Denne konstruktion gav samme resultat
som traditionelle swaps fra fast forrentede XEU til fast forrentede DEM,
men var billigere, og derved undgik man ogs& en vasentlig del af den
kreditrisiko, der ellers er forbundet med indgdelse af lange valutaswaps.

Der var herudover en enkelt renteswap i august pd 250 mill.FRF,
med 10 &rs varighed, som forkortede varigheden i FRF pi et tidspunkt,
hvor det vurderedes, at det franske renteniveau var kommet vel hgjt op.

2.6. Galdens struktur

Statens lnetransaktioner i 1992 har resulteret i en betydelig stigning i
USD-andelen i statens udlandsgald, jf. tabel 2.6.1. Denne udvikling er
iser en fglge af forggelsen af udestdendet pd de to korte CP-program-
mer i 3. og 4. kvartal, men der har ogsi varet en stigning i den lang-
fristede USD-gzeld gennem optagelse af flere langfristede USD-1an, jf.
tidligere.

Den ivaerksatte samordnede styring af statens udlandsgeld og valu-
tareserven pi valutasiden betyder imidlertid, at valutasammensatningen
p4 geldssiden ikke kan ses uafhengigt af udviklingen pé aktivsiden.
Som det fremgdr af tabel 2.1.1., pnskes der ikke gget nettogeld i den
meget volatile USD, og der har derfor sidelgbende veret en betydelig
stigning i USD-aktiverne i valutabeholdningen.

45



Tabel 2.6.1.
Valutafordeling af udenlandsk statsgzeld 1992. Mia.kr.D

Netto- Swaps og ter-  Valuta-

Gzld lintag-  minskontrakter kurs- Gzld

ultimo ning2 regu- ultimo

19912 19929  Fra®  Ti®  lering 19929
usb... 17, 19,3 0,6 2,0 37,8
DEM .. 285 -29 1,7 -0,1 238
XEU .. 18,0 24 -0,7 149
CHF ... 158 -34 1,8 -0,2 14,0
FRF ... 55 0,0 1,2 0,6 0,0 5,0
JPY ... 1,9 1,1 0,2 3,2
NLG .. 1,6 0,5 0,0 2,1
BEF ... 0,7 0,1 1,1 0,0 1,9
GBP ... 1,7 -0,1 -0,3 1,3
DKK .. 0,6 -0,5 0,1
Andet .. - 09 -04 0,0 0,5
Ialt ... 9273 114 3,5 3,5 0,9 104,6

D Inkl, lantagning pA commercial papers.
) Kurser pr. 31/12 1991.
3 Kurser pr. 31/12 1992,

Tabel 2.6.2. viser den udenlandske statsgalds varighed ultimo 1992. Va-
righeden af den udenlandske statsgzld ved udgangen af 1992 var uen-
dret 1,6 i forhold til ultimo 1991. Dette dekker over en stigning i den
del af gelden, der er variabelt forrentet, mens varigheden er gget pa den
fast forrentede gald.
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Tabel 2.6.2.
Den udenlandske statsgelds varighed ultimo 19921

Andel af  Variabelt Fast forrentet  Samlet gelds

gaelden forrentet gelds varighed varighed
Pct. Ar
USD.... 33 28 34 0,8
DEM ... 22 4 23 1,9
XEU ... 20 11 35 1,8
CHF.... 13 4 2,1 1,6
FRF .. .. 4 3 8,3 2,9
JPY . 3 0 4,4 3,7
NLG ... 2 0 3,1 3,1
GBP .... 1 0 4,9 4,9
Andet ... 2 1 - -
ILalt .... 100 51 29 1,6

D Inkl. statens indenlandske XEU-14n.

2.7. Udsigter for 1993

Der forventes i 1993 et overskud pa betalingsbalancens Igbende poster
i samme stgrrelsesorden som i 1992, Hvis det samtidig antages, at de
private kapitalbevaegelser er i ligevagt eller viser et overskud, vil denne
valutatilgang vere tilstreekkelig til at finansiere planmassige afdrag pd
statens udlandsgald i 1993 (14,3 mia.kr.) samt den gnskede nedbringel-
se (p& omkring 15 mia.kr.) af udestiendet pa statens to CP-programmer.
Erfaringsmassigt kan de private kapitalbevagelser imidlertid vise store
udsving, og hvis tendensen fra 1992 med en stor privat kapitaleksport
fortsztter, vil det blive ngdvendigt med statslig 1dntagning i 1993.

Ved tilrettelzggelse af ny lintagning sigtes der mod en jevn for-
deling af afdragsbyrden. Siledes er der betydelige afdrag frem til og
med 1996, hvilket taler for 1dn med 4 ars lgbetid eller mere. Da valuta-
kurs- og renterisikoen pi statens gzldsportefglje Igbende styres gennem
omlegninger ved hjelp af swaps mv., vil der ved ldnoptagelse primert
blive sigtet mod valutaer med stor likviditet og gode arbitragemulig-
heder. Her mé de traditionelle hovedvalutaer i statens udenlandske 13-
noptagelse fortsat vurderes at vere mest attraktive, dvs. USD, DEM og
CHF.
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Kapitel 3.

Statsgeld og renteudgifter

3.1. Statsgelden

Ved udgangen af 1992 udgjorde statens nettogeld knap 453 miakr. sva-
rende til 52 pct. af bruttonationalproduktet (BNP), jf. figur 3.1.1. I for-
hold til ultimo 1991 er g&lden vokset med godt 35 mia.kr. Den statslige
nettoldntagning inkl. kursreguleringer udgjorde i 1992 42,1 miakr.,

mens formuen i Den Sociale Pensionsfond voksede med 6,5 mia.kr.

Ovenfor er anvendt den definition af statsgelden, der ogsé bruges af
Finansministeriet. I denne opggrelse indgdr statens inden- og udenland-
ske gld, indestdende i Danmarks Nationalbank samt den nominelle for-
mue i Den Sociale Pensionsfond. I figur 3.1.1. er ogsé vist stgrrelsen af

den inden- og udenlandske bruttogeld.

Figur 3.1.1.
Statsgzelden 1982-92. Pct. af BNP.
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Statens nettogzeld i procent af BNP er i de to seneste ar vokset med ca.
7 procentpoint. Vaksten er sket efter, at statens nettogzld i en &rreekke
udgjorde 45 pct. af BNP. Arsagen til vaksten i gelden er fgrst og frem-
mest de relativt store underskud pd DAU-budgettet siden 1990.

Den indenlandske nettoléntagning udgjorde i 1992 39 miakr., jf. ta-
bel 3.1.1.

Tabel 3.1.1.
Statens lintagning og gaeld. Mia.kr.

1989 1990 1991 1992 1993

Nettoldntagning?

Indenlandsk nettol&ntagning” .. 19,1 228 498 39,1 35,7
Udenlandsk nettolantagning . ... -4,7 51 -272 11,0 -14,6
Trek pi Nationalbanken . .. ... 46 -100 33,6 -193 17,1
Statslig nettolintagning . ... ... 19,0 17,9 56,2 30,8 38,2
Kurstab mv.

Indenlandske emissionskurstab . 30 66 6,0 10,5 6,7
Udenlandske emissionskurstab . . 0,5 1,2 02 0,3 0,3
Valutakursregulering ........ 4,1 -32 03 05 00
Kursregulering i alt ......... -06 46 65 113 17,0
Nominel statsgazldz)

Indenlandsk gaeld3) .......... 377,1 406,5 462,4 511,5 554,0
Udenlandsk geeld ........... 116,0 119,1 92,3 104,6 90,4
Nettogeld til Nationalbanken .. -353 -452 -11,6 -31,0 -13,9
Talt .................... 457,9 480,4 543,1 585,1 630,4
Den Sociale Pensionsfond . . ... 1114 118,44 125,7 132,2 1383
Statsgeld inkl. DSP ......... 346,5 361,9 417,4 453,0 492,1

Note: Til og med 1991 er statsregnskabstal, 1992 er skgn, og 1993 er finansloven for 1993,
D Kursvardi.

D Ultimo.
% Inkl, bunden opsparing.
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Heraf var de 10,3 miakr. et 1an i ecu, som staten optog over Kgben-
havns Fondsbgrs i marts 1992, jf. kapitel 5. Lanet indgér i den inden-
landske statsgzld. Den udenlandske nettolantagning udgjorde 11 miakr.
Arsagen til den positive nettolantagning var iser valutauroen i efterdret
1992. Staten optog 1an i udlandet med det formdl at styrke valutareser-
ven. Forggelsen af udestiendet pé statens kortfristede commercial paper-
programmer udgjorde godt 14 miakr. Der blev netto afdraget 3 mia.kr.
pa statens langfristede udenlandske gaeld i 1992, jf. kapitel 2. Statens
indestaende i Nationalbanken voksede i 1992 med godt 19 mia.kr. Arsa-
gen var dels optagelsen af eculdnet og dels den udenlandske nettolantag-
ning. Emissionskurstab og valutakursregulering udgjorde 11 mia.kr. Va-
lutakursreguleringen vedrgrer den samlede udenlandske geld samt ecu-
linet, mens emissionskurstabene stammer fra nyléntagningen. Emis-
sionskurstabet er forskellen mellem et l&ns nominelle vaerdi og den kurs,
lanet optages til.

3.2. Den offentlige gald i relation til @MU

Debatten med udgangspunkt i Maastricht-traktaten har demonstreret, at
der ikke er ét entydigt gzldsbegreb. Ved overgangen til 2. fase i EFs
gkonomiske og monetzre union er der bl.a. opstillet nogle ikke-legalt
bindende begrznsninger pa de enkelte landes finanspolitik. Begransnin-
gerne omfatter stgrrelsen af den offentlige sektors budgetunderskud og
den offentlige sektors bruttogeld i forhold til BNP. Stgrrelsen af be-
grensningerne er fastsat til 3 pct. af BNP for underskuddet og 60 pct.
af BNP for gzlden. En arbejdsgruppe under regeringens @MU-udvalg
har i lgbet af 1992 spgt at udarbejde en opggrelse af den offentlige
sektors geld ud fra de kriterier, der er opstillet i @MU-traktaten. Da
traktatteksten er meget knap, er det ikke helt entydigt, hvordan den
offentlige sektors bruttogald skal opggres.

I forhold til den gzldsopggrelse, der anvendes i figur 3.1.1. og tabel
3.1.1., er der umiddelbart afvigelser p& tre omrader. For det fgrste om-
fatter @PMU-galdsbegrebet hele den offentlige sektor defineret pa natio-
nalregnskabsbasis, dvs. at ogsd amters og kommuners geld skal medta-
ges i opggrelsen, mens fx statslige virksomheder, hvis regnskab er inte-
greret i statsregnskabet, ikke bpr medregnes i opggrelsen. For det andet
er-der som hovedregel tale om et bruttogzldsbegreb. For det tredje skal
der ske en konsolidering af den offentlige sektors fordringer pa sig selv.
Dette betyder fx, at kommunernes og Den Sociale Pensionsfonds be-
holdninger af statsobligationer skal modregnes i opggrelsen.

I tabel 3.2.1. er vist en opggrelse af den offentlige sektors geld
opgjort efter disse principper pr. 31. december 1991.
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Statens bruttogzld omfatter i denne tabel ud over de gzldsposter, der
fremgdr af tabel 3.1.1., bl.a. diverse kreditorer m.m. Disse poster har
bl.a. forbindelse med vareleverancer. Kommunemes bruttogzld udgjorde
ultimo 1991 knap 80 mia.kr.

Tabel 3.2.1.
Opggrelse af den offentlige gld pr. 31. december 1991.

Miakr. Pct. af BNP

Statens bruttogzeld ifglge statsregnskabet . . 585 70
Sarlige fondes bruttogeeld . ............ 8 1
Taltstaten........................ 593 71
Kommuneme ...................... 78 9
Ialt bruttogeeld .................... 671 80
Konsolidering:

DSPs beholdning af statsobligationer . . . . . -39 -5
Anden konsolidering ................ -61 -7
Geld i alt efter konsolidering ......... 571 68
Let realisable finansielle aktiver:

DSPs beholdning af andre obligationer . . . . -85 -10
Statens tilgodehavende i Nationalbanken? . -8 -1
Lalt ... ... .. -93 -11

Andel af gld i alt, der vedrgrer virksom-
heder ... . -50 -6

Geld i alt korrigeret for let realisable finan-
sielle aktiver og gald vedr. virksomheder . . 428 51

Kilde: Den offentlige gzld i Danmark i relation til Den @konomiske 0g Monetzre Union,
@konomiministeriet december 1992,

D Danmarks Statistiks besvarelse af spgrgeskema fra EUROSTAT.

2 Ifglge Nationalbankens manedsbalance.
3 Sken.
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Efter konsolidering kan den offentlige sektors bruttogeld ultimo 1991
opggres til 571 miakr. (68 pct. af BNP). Dette svarer til Danmarks
Statistiks opggrelse af bruttogalden.

Hertil kommer dog, at det kan forekomme rimeligt at inddrage den
offentlige sektors beholdning af let realisable aktiver, fx statens inde-
stdende i Nationalbanken, og fratrekke den andel af gazlden, der kan
henfgres til statslige virksomheder. Opgjort pd denne made kan den of-
fentlige sektors geld ved udgangen af 1991 skgnsmassigt anslés til 428
mia.kr. (51 pct. af BNP).

3.3. Renteudgifter

Statens renteudgifter omfatter renter af statens inden- og udenlandske
geld samt fordelte emissionskurstab. Fra 1991 til 1992 faldt statens
samlede renteudgifter med 3 miakr. I samme periode voksede statens
geld som nzvnt ovenfor med knap 36 miakr. Forklaringen skal iser
spges i den regnskabsmassige behandling af renter.

Tabel 3.3.1.
Renter af statsgaeld. Mia.kr.

1989 1990 1991 1992 1993

Renter af indenlandsk statsgeld . . . 36,7 39,2 39,3 37,2 414
Fordelte emissionskurstab . ...... 72 58 79 8,6 10,6
Talt ......... .. .o .. 43,9 45,0 472 457 52,1
Renter af udenlandsk statsgeeld . . . 82 7.8 83 69 67
Fordelte emissionskurstab . ...... 06 04 05 05 02
Talt ....... ... it g8 82 89 73 69
Renteudgifterialt ............ 52,7 53,1 56,1 53,1 589

Note: Til og med 1991 er statsregnskabstal, 1992 er skgn, og 1993 er finansloven for 1993.

P4 det danske obligationsmarked afregnes ved kgb eller salg vedhazn-
gende rente. For staten som udsteder betyder dette, at der ved salg af et
statspapir pa et tidspunkt, hvor der er mere end 30 dage til nzste ter-
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min, modtages en andel af den kommende kupon. Denne andel af den
kommende kuponbetaling benzvnes vedhangende rente. Dette forhold
ger, at der ofte er nettorenteindtzgter for staten i det fprste &r pa et
nydbnet lin. Stgrrelsen af de vedhaengende renter i et bestemt finansr
afheenger dog meget af placeringen af terminerne. Ovenstiende betyder,
at forskelle i sammensatningen af obligationssalget fra &r til ir slgrer
billedet ved bedgmmelsen af de samlede renteudgifter pi galden. De
vedhazngende renter har specielt i 1992 resulteret i store renteindtzgter,
idet 8 pct. stiende 1in 2003 med termin den 15. maj abnedes den 1. ja-
nuar 1992. Sifremt dette 14n havde haft termin den 15. november som
en reekke tidligere 14n, ville renteudgifterne pd statsregnskabet for 1992
have varet ca. 2 miakr. stgrre. Desuden betgd abningen af det nye
statsgeeldsbevisprogram, hvor den fgrste serie har termin den 10. febru-
ar, store vedh@ngende renter. Disse regnskabstekniske forhold pavirker
naturligvis ikke de samlede omkostninger ved lintagningen.

Siden 1990 er de fordelte emissionskurstabs andel af de indenlandske
renteudgifter vokset. Dette skyldes opbygningen af skatkammerbevispro-
grammet. Skatkammerbeviser er nulkuponpapirer, hvor forrentningen
sker i form af en kursgevinst.
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Kapitel 4.
Nyt statsgeldsbevisprogram

4.1. Indledning

Den 1. oktober 1992 blev et nyt statsgeldsbevisprogram indledt. Pro-
grammet erstattede det hidtidige program, der i en periode ikke havde
fungeret hensigtsmassigt.

I afsnit 4.2. gives en kort beskrivelse af statsgeldsbevisernes serlige
karakteristika siden introduktionen i 1976. I afsnit 4.3. redegpres ner-
mere for udviklingen i udestdende, omsatning og renteforhold for stats-
geeldsbeviser i 1991 og 1992. Det nye statsgazldsbevisprogram beskrives
i afsnit 4.4. :

I forbindelse med introduktionen af det nye statsgeldsbevisprogram
er der udarbejdet et prospekt, der beskriver programmet. Prospektet kan
fas ved henvendelse til Danmarks Nationalbank.

4.2. Statsgzldsbeviser

Statsgaldsbeviser er et instrument i den indenlandske statsgaldspolitik,
der Igbetidsmeessigt ligger mellem skatkammerbeviser og statsobligatio-
ner. Statsgeldsbeviser er blevet udstedt i fire &rlige serier siden 1976.
De enkelte serier er stdende 1in med én 4rlig termin. Statsgeldsbeviser-
ne har adskilt sig fra de lengere statsobligationer pé tre omrider.

For det fgrste skete udstedelsen af statsgaeldsbeviser indtil 1982 med
baggrund i en nettoldnebemyndigelse. Dvs. at bemyndigelsen var revol-
verende i den forstand, at afdrag forggede restbemyndigelsen. Alle andre
statsln blev indtil dette tidspunkt optaget pd baggrund af en bruttobe-
myndigelse. Siden 1982 har l&nebemyndigelseme for alle lanetyper ve-
ret nettobemyndigelser.

For det andet var statsgeldsbeviser indtil 1. oktober 1988 omfattet af
et forbud mod salg til valutaudlendinge, idet papirer med en lgbetid p&
indtil to &r p& udstedelsestidspunktet blev betragtet som pengemarkeds-
papirer.

For det tredje adskiller statsgaldsbeviser sig fra statsobligationer ved
den regelmassighed i dbning og lukning af serier, der er et resultat af,
at de er opbygget som programmer. Statsgeldsbevisemne er derfor vel-
egnede som led i virksomheders likviditetsstyring, jf. nedenfor om pla-
cering af terminen.
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I perioden 1976-83 blev der &bnet et nyt statsgaldsbevis ved indgan-
gen til hvert kvartal. Som hovedregel var der salg i den enkelte serie i
to perioder af tre mineders varighed; nér beviset havde en restlgbetid pa
godt to r, og nér restlgbetiden var godt ét &r. Der var saledes hele tiden
dbent for salg i to serier.

Begrundet i et gnske om en forlengelse af statsgeldens gennemsnit-
lige restlgbetid blev statsgzldsbevisprogrammet @ndret i 1983. Fra dette
tidspunkt var programmet kendetegnet ved fire &rlige serier som tidlige-
re, men nu med en sammenhangende &bningsperiode pa ni mineder.
Serierne var sdledes dbne for salg, fra restlgbetiden var godt to A4r, til
restlgbetiden var godt et 4r og et kvartal. Opbygningen af programmet
betgd, at der pa ethvert tidspunkt var &bent for salg i tre serier.

Da mindsterentereglen blev indfgrt i 1985 @ndredes kuponfastszttel-
sen, si kuponen normalt var lig med mindsterenten p4 dbningstidspunk-
tet.

4.3. Baggrunden for @ndringerne i statsgeldsbevispro-
grammet

Udestéende og placering

Den udestiende mangde af statsgeldsbeviser var i en &rrzekke i stadig,
om end langsom, vakst. I perioden fra 1987 til 1990 skete en kraftig
forggelse af udestiendet, og den udestende mangde steg siledes fra et
niveau omkring 30 mia.kr. til omkring 70 miakr., jf. figur 4.3.1. Bag-
grunden for denne vakst var dels et gnske om at udnytte, at den korte
rente dengang var lavere end den lange, dels et gnske om at skabe mere
likvide serier. Siden 1987 har bruttolintagningen i statsgaeldsbeviser
udgjort mellem 30 og 35 pct. af den samlede arlige bruttoldntagning.

Fra midten af 1991 skete der et fald i det samlede udestdende, da der
kom en reekke statsgaldsbevisserier, hvor udestiendet kun var omkring
5 miakr., jf. figur 4.3.2. I den foregiende periode var udestiendet i hver
serie typisk omkring 10 mia.kr.

Indtil slutningen af 1992 har der ikke foreligget detaljeret statistik
vedrgrende den udestiende mangdes placering hos forskellige investor-
grupper. Det er dog muligt at skgnne over fordelingen. Den meget kraf-
tige veekst i udestdendet fra 1987, der er beskrevet ovenfor, blev i fgrste
omgang is@r aftaget af pengeinstitutter. Siden 1990 har deres andel af
det samlede udestiende imidlertid veeret faldende. En mulig arsag til
dette er, at der siden 1990 har veret en alternativ placeringsmulighed i
den korte ende af markedet i form af skatkammerbeviser. Som nevnt
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Figur 4.3.1.
Udestiende statsgzeldsbeviser ultimo kvartalet. Nominel veerdi.
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Figur 4.3.2.
Udestaende i statsgaeldsbevisserier. Nominel vardi.
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ovenfor fik valutaudlendinge fra oktober 1988 mulighed for at kgbe
statsgzeldsbeviser. Efterspgrgslen fra denne investorgruppe tog dog farst
fart i midten af 1990. Valutaudlzndingenes beholdninger voksede indtil
slutningen af 1991, hvor de udgjorde ca. 13 mia.kr. I Igbet af fgrste del
af 1992 faldt disse beholdninger stzrkt, for igen at vokse kraftigt i slut-
ningen af 1992 efter introduktionen af det nye program.

Omsztning

Den indenlandske omsztning af statsgeldsbeviser er i det fglgende malt
ved den mdnedlige omsaztning over Kgbenhavns Fondsbgrs korrigeret
for Nationalbankens salg til markedet. Beskrivelsen af omsztningen er
her koncentreret om den periode af 1991 og 1992, der 14 forud for @n-
dringerne af statsgaldsbevisprogrammet.

I forste del af 1991 udgjorde omsatningen af samtlige statsgzldsbe-
viser mellem 20 og 30 pct. af den samlede omsztning af statspapirer
ekskl. skatkammerbeviser, jf. figur 4.3.3.

Figur 4.3.3.
Omsztning af statsgeeldsbeviser og 9 pct. stiende 1an 2000. Pct. af
samlet statspapiromsatning ekskl. skatkammerbeviser.
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Dette svarede omtrent til niveauet for 9 pct. stéende 1an 2000, der fra
omkring dette tidspunkt regnedes for den toneangivende obligation pa
Kgbenhavns Fondsbgrs. I lgbet af efteraret 1991 begyndte statsgeeldsbe-
visernes andel af omsztningen gradvist at falde mod et niveau pd om-
kring 15 pct., mens st. 1n 2000 siden efterdret 1991 har udgjort mere
end 30 pct. Efter introduktionen af det nye statsgzldsbevisprogram i
oktober 1992 er der igen sket en veekst i statsgaldsbevisernes andel af
oms&tningen.

I figur 4.3.4. er vist omsatningen for de 6 statsgeldsbeviser, der pa
ethvert tidspunkt har lengst restlgbetid. Omsatningen er opdelt i om-
setning for henholdsvis "lange" og "korte” statsgeldsbeviser. Til de
"lange" beviser regnes de tre leengste beviser, der lgbende er udstedt i,
mens de "korte" beviser bestar af de tre kortere beviser, der er lukket
for salg.

Figur 4.3.4.
Omsaxtning af tre lange og tre korte statsgaeldsbeviser. Pct. af sam-
let statspapiromsatning.
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Umiddelbart m4 det forventes, at omsztningen er stgrst i de serier, hvori
der sker udstedelse, hvilket ogsd var tilfzeldet i stgrstedelen af 1991. 1
perioden fra oktober 1991 til august 1992 var omsztningen i de tre
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lengste beviser imidlertid mindre end omsetningen i de korte, og der
var tilmed en tendens til, at omsztningen i de korte beviser var hgjere
1 denne periode end ellers.

P4 grundlag af valutastatistikken kan der observeres et helt tilsvaren-
de mgnster for omsatningen med valutaudlendinge. I 1. kvartal 1992,
dvs. samtidig med at den indenlandske omsatning i de lengste beviser
14 pd 2-4 pct. af den samlede omsztning, faldt omsztningen med valuta-
udlendinge i disse beviser nesten fuldstendig vak.

Renteforhold

Der har i de sidste ar veret en invers rentestruktur, hvor den effektive
rente for statsgeldsbeviser har ligget hgjere end den effektive rente for
lengere statspapirer. I figur 4.3.5. er vist udviklingen i den effektive
rente for 5- og 10-4rige stiende 14n samt for det statsgzldsbevis, der har
lengst restlgbetid, dvs. det sidst 4bnede.

Figur 4.3.5.
Effektiv rente for 2-, 5- og 10-drige statslin
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De effektive renter for de forskellige Igbetider har i meget hgj grad fulgt
hinanden, og de 2- og 5-arige effektive renter har ligget meget tet, Det-
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te mgnster blev dog delvis brudt ved dbningen af 8 pct. statsgzldsbevis
1993 111, og i en lengere periode fulgte statsgeldsbevisrenten ikke de
andre renter i samme grad som tidligere. Forholdet var specielt tydeligt
i perioder med rentefald. Efter dbningen af 9,75 pct. statsgzldsbevis
1995 1 i oktober 1992 kom den effektive rente atter til at ligge tettere
pd den 5-arige rente.

Den palydende rente pa statsgeldsbeviser er i en &rrekke blevet fast-
sat som den aktuelle mindsterente pd 4bningstidspunktet. Mindsterenten
angiver den mindste rentekupon, en obligation kan have, hvis kursgevin-
ster skal veere skattefrie for private investorer (tidligere ogsd for ikke-
finansielle selskaber).

Af to papirer, som har samme effektive rente fgr skat, og som er
identiske bortset fra stgrrelsen af den palydende rente, vil en privat
investor foretreekke papiret med den lave palydende rente. Dette papir
vil give et stgrre afkast efter skat, da en stgrre del af det samlede afkast
bestar af en skattefri kursgevinst. For de fleste investorer (pengeinstitut-
ter, realrenteafgiftspligtige institutioner, selskaber mv.) er der derimod
ikke en si vasentlig skattemassig forskel pd, om der er tale om afkast
i form af renter eller kursgevinst.

Mindsterenten blev nedsat fra 9 pct. til 8 pct. den 17. juni 1991, og
statsgzeldsbevis 1993 III, der blev &bnet den 1. juli 1991, fik en kupon
pa 8 pct. P4 dette tidspunkt var dette det eneste 8 pct. papir i ldneviften,
og markedet for statsobligationer var domineret af papirer med en kupon
pa 9 pct.

I figur 4.3.6. er vist pdlydende rente og effektiv rente for det pd
ethvert tidspunkt lengste statsgeldsbevis. Der har ved flere lejligheder
vearet stor afstand mellem den palydende rente og den effektive rente,
og forskellen ved dbningen af 8 pct. stgb. 1993 HI var ikke usedvanlig.

Efter abningen af 8 pct. stgb. 1993 IIT i juli 1991 var den effektive
rente fgr skat pd dette bevis kun marginalt lavere end den effektive
rente for det 9 pct.-bevis, der havde 3 méneder kortere restlpbetid, jf.
figur 4.3.7. Dette var helt normalt for to statsgzldsbeviser, der fulgte
efter hinanden. Fra august 1991 kom der imidlertid en lidt stgrre forskel
(omkring 10 basispoint), der i det vasentlige holdt indtil november.

Herefter udvidedes forskellen meget markbart fra december 1991 til
februar 1992, og der var langt stgrre udsving i rentespendet, jf. ogsa at
udstedelsen i 9 pct. stgb. 1993 II blev indstillet ultimo december 1991,
mens udstedelsen i 8 pct. stgb. 1993 III indstilledes ultimo marts 1992,

For de effektive renter efter skat fds et markant anderledes billede.
Det samlede afkast for private investorer med- skatteprocent p&d 50 og
skattefrihed for kursgevinster var gennem 2. halvir 1991 markbart stgr-
re for 8 pct.-beviset end for 9 pct.-beviset, jf. figur 4.3.8.
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Figur 4.3.6.
Effektiv rente og kupon for det lzengste statsgaeldsbevis
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I de fgrste méneder efter dbningen var der et merafkast for private in-
vestorer pA omkring 35 basispoint ved at kgbe et 8 pct.-bevis i stedet for
et 9 pct.-bevis. Efter-skat renterne pa de to gaeldsbeviser var i perioden
december 1991-februar 1992 nasten ens, men derefter kom der igen en
forskel.

Disse renteforhold ma tilskrives flere forhold. For det fgrste blev der
ved udstedelsen af statsgaeldsbeviser i 2. halvar 1991 taget hensyn til, at
nogle af investorerne ikke var skattepligtige af kursgevinster, hvorfor
den effektive rente fgr skat "burde” ligge lidt lavere for 8 pet.-beviserne.
Der blev derfor holdt igen med udstedelsen, sifremt der ikke pé marke-
det var en sidan forskel.

I begyndelsen af 1992 blev denne forskel imidlertid s4 stor, at efter-
skat renten for 8 pct.-beviserne kom under efter-skat renten for 9 pct.-
beviserne. Denne udvikling var et udtryk for, at markedet ikke fungere-
de hensigtsmeessigt, idet det samtidig kunne konstateres, at det i praksis
ikke var muligt at afsztte statsgaeldsbeviser i denne periode.

De store bevagelser i renterne pa statsgzldsbeviser uden tilkknytning
til den generelle renteudvikling var sandsynligvis en medvirkende drsag
til, at en rakke investorer, bl.a. i udlandet, gik ud af markedet, fordi det
blev bedgmt som varende for usikkert.
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Figur 4.3.7

Effektive fgr-skat renter. Juli 1991-april 1992
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Sammenfatning

Det fremgar af ovenstéende, at der fra sommeren 1991 skete flere struk-
turelle forskydninger pa statsgeldsbevismarkedet. Dette kan observeres,
bide hvad angdr den udestdende mangde, omsztningen og de effektive
renter. Det kan endvidere konstateres, at disse @ndringer tidsmaessigt var
sammenfaldende med Abningen af 8 pct. statsgaldsbevis 1993 III. Den
negative udvikling ma tilskrives en kombination af de beskrevne for-
hold.

Endvidere har det vaeret af betydning for statsgzldsbevismarkedet, at
der siden 1990 er blevet opbygget et marked for skatkammerbeviser.
Iszr for professionelle investorer har skatkammerbevisemne varet en al-
ternativ kort placeringsmulighed. For pengeinstitutter blev substitutionen
fra statsgzldsbeviser til skatkammerbeviser forsterket med introduktio-
nen af Nationalbankens nye pengepolitiske instrumentarium i fordret
1992. En af forudsztningerne for dette systems funktion er, at pengein-
stitutterne har en betydelig beholdning af skatkammerbeviser.

Der blev ved udstedelsen af 8 pct. statsgeeldsbeviser i efteraret 1991
lagt vaegt pd, at den effektive for-skat rente 14 1idt under den effektive
for-skat rente for de foregdende 9 pet. statsgeldsbeviser og andre sam-
menlignelige statspapirer. Det skete for at tage hgjde for det forhold, at
kursgevinsterne for private investorer ikke er skattepligtig indkomst.

Dette resulterede i en opbremsning i udstedelsen. Efterspgrgslen fra
private investorer var ikke tilstreekkelig til at sikre et normalt udestaen-
de. Resultatet blev et fald i omstningen og en meget markbar svaghed
i prisdannelsen, idet renten pa statsgzldsbeviser ikke fulgte de gvrige
markedsrenter. Denne usikkerhed omfattede efterhinden ogsé de xldre
9 pct.-beviser. Vanskelighederne blev forsterket af, at der i slutningen
af 1991 ikke var noget stgrre behov for salg af statspapirer og National-
banken derfor ikke som normalt var Igbende markedsdeltager.

Det er erfaringen fra denne periode, at forsgget pa samtidig at tage
hensyn til flere typer investorer snarere resulterede i en "ond cirkel”,
hvor mange af dem faldt fra, hvilket demast gjorde det vanskeligere at
udstede papirer i serierne, selv til hgje renter. Perioden understreger
ogsd betydningen af, at Nationalbanken har kontinuitet i udstedelsen i et
marked, der ikke har tilstrekkelig dybde.

4.4. Det nye statsgaldsbevisprogram

Det blev i Igbet af 1992 klart, at der var behov for andringer i stats-
geeldsbevisprogrammet, hvis der skulle sikres et effektivt og velfunge-
rende marked i 2-&rs Igbetidssegmentet. Interne overvejelser blev kombi-
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neret med mgder med markedsdeltagere. Formélet var at sikre, at staten
pa ethvert tidspunkt har reel mulighed for at szlge papirer pa dette om-
riade af rentekurven til en markedsmassigt bestemt rente pd basis af en
betydelig omsztning. For at opné dette var det klart, at de professionelle
investorer, der leegger stor vaegt pd markedets likviditet, igen skulle til-
trakkes.

For at fi omsatning i en serie er det vigtigt, at der er et udestdende
af en vis stgrrelse, men et stort udestiende er dog ikke en tilstrekkelig
betingelse for, at en serie er likvid. I de senere 4r er valutaudlendinges
betydning som investorgruppe vokset steerkt for lengerelgbende statspa-
pirer. Erfaringer fra andre lande viste, at et udestiende pd 10 miakr. i
hver serie var i underkanten, hvis statsgaldsbeviserne skulle handles in-
ternationalt.

Der er i forvejen store udbetalinger af renter og i nogle &r afdrag pa
statsgzlden i november, og efter &bningen af 8 pct. stdende 1dn 2003 i
1992 vil der ogsa blive udbetalinger af renter i maj. Hensynet til udjev-
ning af statens betalinger over aret tilsagde derfor ikke i samme grad
som tidligere 4 serier om &ret. Bade hensynet til udestdende i de enkelte
serier og fordelingen af statens kasseunderskud talte dermed for en re-
duktion i antallet af &rlige serier.

Da fristen for indbetaling af merverdiafgift er flyttet fra den 20. til
den 10. i februar, maj, august og november, blev det besluttet, at de nye
terminer skulle vere 10. februar og 10. august. Da salgsbehovets forde-
ling over aret kan svinge kraftigt, er det en fordel at have to overlappen-
de serier. Med kun to serier om &ret og dertil et gnske om hele tiden at
have to &bne serier métte dbningsperioden forlenges fra de hidtidige 9
madneder til 1 ar. For at markere en Igbetidsmessig afstand til skatkam-
merbevismarkedet blev det endvidere besluttet, at de nye beviser skulle
veaere lidt lengere end de tidligere. Ved &bningen har statsgaldsbeviserne
sdledes nu en Igbetid p& godt 2 1/2 ar, ca. 1/2 &r lengere end tidligere.

Med hensyn til kuponfastsettelsen var det et klart gnske fra de pro-
fessionelle markedsdeltagere, at den pdlydende rente, af hensyn til bl.a.
fundingomkostninger, skulle vare s taet pd den effektive rente som mu-
ligt. Dette blev kombineret med gnsket om at fastholde statsgaeldsbevi-
ser som investeringsobjekt for private investorer. Rentefastsattelsen sker
derfor med udgangspunkt i den aktuelle markedsrente pd dbningstids-
punktet med en kupon ca. 1 procentpoint under den gennemsnitlige ef-
fektive rente for statspapirer med en restlgbetid pd mellem 1 og 4 é&r.
Denne metode betyder endvidere, at sandsynligheden for, at en serie mé
lukkes i utide pd grund af @&ndring i mindsterenten, er meget lille.

Som navnt ovenfor blev det fgrste bevis i det nye program &bnet
den 1. oktober 1992. Den palydende rente blev fastsat til 9,75 pct. Alle-
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rede fra starten var der stor efterspgrgsel. Alene i den fgrste méned blev
der solgt for godt 14 mia.kr. til nominel veerdi. Det store salg skete sam-
tidig med et meget markant rentefald for de 2-3-arige papirer i oktober,
Jf. figur 4.3.5. Sammenlagt er der fra oktober til og med december solgt
for 18,7 mia.kr.

Efterspgrgslen efter det nye bevis er ikke mindst kommet fra valuta-
udlendinge. Nettosalget til udlendinge har udgjort 11,3 mia.kr., svaren-
de til ca. 60 pct. af det samlede salg. I samme periode er omsztningen
med udlandet ogsd steget kraftigt, jf. kapitel 1.

Fremover vil der blive 4bnet nye statsgzldsbevisserier den 1. januar
og den 1. juli. Ved arsskiftet dbnedes 9,25 pct. statsgzldsbevis 1995 II
med termin 10. august.
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Kapitel 3.
Erfaringerne med statens eculdn 1 Kgben-
havn

5.1. Indledning

Staten udbgd i marts 1992 et 10-4rigt obligationslan pa 1,3 mia.ecu med
notering p&4 Kgbenhavns Fondsbgrs, hvoraf de 300 mill.ecu blev kgbt af
Nationalbanken. Formélet med udstedelsen var bl.a. at fremme Kgben-
havn som regionalt finansielt center. Det vurderedes pd daverende tids-
punkt, at eculdnemarkedet ville fortsztte med at ekspandere, sdledes at
den fgrste udstedelse kunne suppleres med yderligere salg i serien og
efterfglgende &bning af nye serier.

Udbygningen af ecumarkedet, en nermere beskrivelse af eculdnet
samt den til l13net etablerede market making-aftale blev omtalt i "Statens
lantagning og geeld 1991", kapitel 4: "Eculdn i Kgbenhavn". En redegg-
relse for erfaringerne med lanet var derimod ikke mulig, da redaktionen
sluttede knap to uger efter udbudsdatoen for lanet. Dette kapitel beskri-
ver derfor disse erfaringer og, i sammenhang hermed, udviklingen pé
ecumarkedet generelt.

5.2. Udstedelsen og den primere handel

Statens eculdn blev udbudt den 18. marts 1992 efter flere ugers forbe-
redelser, hvor dokumentation, dannelse af salgsgruppe og udformning af
market making-aftale blev aftalt med lead manager-gruppen, der bestod
af Den Danske Bank, Unibank og Morgan Stanley International.
Under forberedelsen af 1anet viste ecumarkedet tegn pa en begynden-
de svakkelse, som forsteerkedes i dagene efter udstedelsen. Emissionen
skete dog pi et tidspunkt, hvor ecurenten fortsat var meget lav. Salgs-
gruppen overtog hele emissionen pd 1 mia.ecu til en aftalt effektiv rente
pa 8,66 pct. Da de lange ecurenter fra midten af marts og mineden ud
steg med ca. 20 basispoint, var vilkdrene for salgsgruppen ikke serlig
gunstige. Som fglge af den valgte emissionsform (fixed price re-offer)
forpligtede salgsgruppens medlemmer sig til ikke at szlge obligationer-
ne til en pris under den aftalte, fgr lead manager-gruppen gav tilladelse
hertil. Derefter var salgsgruppens medlemmer frit stillet, og nogle solgte
i lyset af afmatningen p4 ecumarkedet straks obligationerne i markedet.
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Ved store syndikerede udstedelser som ovennavnte er der praksis
for, at lead manager-gruppen forspger at fastholde renten relativt til
andre obligationer. Gruppen opkgbte derfor betydelige belgb af statens
ecuobligationer i dagene umiddelbart efter den 18. marts for at imgdeg
en udvidelse af rentespaendet til den franske ecuobligation (OAT, 8,5
pct. 2002), som statens ecuobligation var prisfastsat i forhold til. Da den
franske ecuobligation generelt styrkedes relativt i markedet, kunne en
mindre udvidelse ikke undgds, men i forhold til den engelske ecuobliga-
tion (UK, 9,125 pct. 2001) blev rentespandet bevaret, jf. figur 5.2.1.
Lead manager-gruppen var i Igbet af kort tid i stand til at placere de
overtagne obligationer i markedet. :

Figur 5.2.1.
Rentespeend mellem statens ecuobligation og den franske og engel-
ske ecuobligation
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Statens ecuobligation handledes de fgrste to uger efter udbudsdagen til
et stigende rentespand over for den franske ecuobligation og toppede
midlertidigt med 13 basispoint. Herefter indsnzvredes spzndet ganske
kraftigt gennem april for i begyndelsen af maj at ligge 3-4 basispoint
under spendet pi udbudsdagen. Samme store @ndringer i rentespzndet
i forhold til den engelske ecuobligation fandt ikke sted, men ogsd her
handledes statens ecuobligationer til tider til et mindre spznd end p4 ud-
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budsdagen. Den beskrevne udvikling viser, at det var en markedsmas-
sigt rigtig vurdering ved udbuddet at legge sig nogle f basispoint over
den franske obligation. Gennem maj steg spandet i forhold til begge pa-
pirer ganske vist med ca. 5 basispoint, men dette skyldtes givet en sti-
gende bekymring i markedet for muligheden af et dansk nej til Maa-
stricht-aftalen.

Umiddelbart efter udstedelsen blev det skgnnet, at danske investorer
tegnede sig for ca. 30 pct. af den initiale afsetning, men efterfglgende
viste Nationalbankens valutastatistik, at danske investorer kun aftog ca.
20 pct. af obligationerne. Denne andel var dog fortsat i overkanten af
den forventede inden udstedelsen.

5.3. Ecumarkedet

Som nzvnt steg de lange ecurenter fra midten af marts og méneden ud
med ca. 20 basispoint, hvorefter renteniveauet med visse mindre fluktua-
tioner holdt sig konstant frem til tidspunktet for afstemningen om Maa-
stricht-aftalen i Danmark den 2. juni, jf. figur 5.3.1.

Figur 5.3.1.
Rente pé lange ecuobligationer
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Det danske eculdn i marts blev den seneste sikaldte "jumbo-issue", da
ecumarkedet svaekkedes i lgbet af fordret. Den tidligere observerede
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stigende interesse for meget store ecuudstedelser svandt blandt sivel
investorer som ldntagere. Mindre udstedelser fortsatte, men det samlede
udstedelsesvolumen (iberegnet statens eculdn p 1,3 mia.ecu) udgjorde
i 2. kvartal 1992 kun 7,0 mia.ecu mod 11,7 mia.ecu kvartalet far.

Svekkelsen af markedet kunne bl.a. ses ved en mindskelse af for-
skellen mellem den lange faktiske ecurente og den lange teoretiske ecu-
rente. Den teoretiske rente er den rente, som en fordring bestiende af
ecuens enkelte komponentvalutaer vil give. I begyndelsen af 1992 var
den faktiske ecurente mere end 50 basispoint lavere end den teoretiske
ecurente. I april og maj indsnavredes forskellen til 30-40 basispoint, jf.
figur 5.3.2.

Figur 5.3.2.
Forskel mellem faktisk og teoretisk lang ecurente
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Efter det danske nej til Maastricht-aftalen steg de lange ecurenter med
ca. 50 basispoint, jf. figur 5.3.1. Stigningen fremkom til dels gennem en
stigning i renteniveauet pa en rekke af de nationale markeder. Foruden
Danmark blev isr hgjrentelandene Italien, England og Spanien ramt af
investorernes kglnede forventninger til en fortsat gkonomisk konvergens
mellem EMS-landene. Samtidig skete der en kraftig indsneevring af ren-
teforskellen mellem de lange teoretiske og faktiske ecurenter, jf. figur
5.3.2.

Den franske beslutning den 3. juni om at atholde en folkeafstemning
i Frankrig (dato senere fastsat til den 20. september) om Maastricht-
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aftalen og Bundesbanks diskontoforhgjelse den 16. juli pd 0,75 pct.
bidrog ogsa til at svekke ecumarkedet. De lange ecurenter steg med
yderligere ca. 50 basispoint i slutningen af juli, og den faktiske ecurente
14 derefter over renten pd den teoretiske ecurente, jf. figur 5.3.1. og
5.3.2. Den kraftige svekkelse af ecumarkedet bevirkede, at de interna-
tionale market makers’ indbyrdes handel med ecuobligationer suspende-
redes den 24. juli, hvorefter ISMA (International Securities Market
Association) den 27. juli fastlagde bredere handelsspand og/eller mindre
minimumsbelgb for denne handel.

Handelen mellem de internationale market makers blev endnu en
gang suspenderet i slutningen af august i kglvandet pa opinionsundersg-
gelser fra Frankrig, der viste skiftende flertal for og imod Maastricht-
aftalen. Den dalende tiltro til etablering af en gkonomisk og monetar
union inden for en kortere &rreekke medvirkede til, at de opbyggede
spendinger i EMS-samarbejdet for alvor viste sig gennem et massivt
pres, fgrst p& ITL, siden pA GBP, ESP, PTE, IEP, FRF og DKK. P4
trods af officielle erklaringer om uzndrede paritetskurser og store inter-
ventioner fra centralbankerne métte ITL den 13. september nedskrives
over for de gvrige EMS-valutaer. Nedskrivningen blev pd 7 pct., men
denne justering og den beskedne rentenedsattelse fra Bundesbank pd
0,25 procentenheder kunne ikke standse markedets tro pd stgrre kursju-
steringer. F4 dage efter, den 17. september, forlod GBP og ITL mid-
lertidigt fastkurssamarbejdet, mens ESP blev nedskrevet med 5 pct.

Efter ecumarkedets delvise sammenbrud i sensommeren koncentrere-
des handelen p4 nogle f4 meget store eculdn udstedt af Frankrig og Eng-
land. Det lave rentespend mellem statens ecuobligation og de franske
og engelske ecuobligationer kunne derfor ikke lengere opretholdes, men
blev udvidet med 10-20 basispoint, jf. figur 5.2.1.

Det snavre franske ja til Maastricht-traktaten formdede ikke at gen-
oplive ecumarkedet. De lange ecurenter faldt ganske vist betydeligt, jf.
figur 5.3.1., men dette fald var alene udtryk for et fald i renterne pé de
underliggende nationale markeder.

Udstedelsen af ecuobligationer ophgrte stort set helt i 3. og 4. kvar-
tal. Det er endvidere karakteristisk for markedet, at der stort set ikke har
fundet ecuudstedelser sted fra statslige lantagere siden den danske ecu-
udstedelse i foraret 1992. Selv den franske stats auktioner over ecuobli-
gationer ophgrte efter april, mens den italienske stats udstedelser af
ecuobligationer ophgrte efter maj. Som delvis kompensation for ophgret
af de hidtidige regelmassige auktioner over ecuobligationer gjorde det
franske finansministerium i november markedet mere likvidt gennem
udlén fra en obligationsbeholdning pd 700 mill.ecu. De overnationale
lantagere var ogsd meget tilbageholdende med at udstede ecuobligatio-
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ner sammenholdt med tidligere praksis. Sdledes fandt den seneste ecu-
obligationsudstedelse fra Den Europaiske Investeringsbank sted i juni.
Siden juli har der kun fundet en enkelt ecuobligationsudstedelse sted,
nemlig Det Europziske Fellesskabs udstedelse i december pid 80
mill.ecu. Englands auktioner over skatkammerbeviser i ecu er fortsat,
men Englands planlagte auktion i oktober over 3-&rige statsgaldsbeviser
1 ecu blev aflyst. Efter Edinburgh-topmgdet er ecumarkedet dog blevet
noget bedre, og i slutningen af januar 1993 annoncerede det franske
finansministerium en ny 10-&rig ecu-emission, i fgrste omgang pa 500-
700 mill.ecu.

Det var som n&vnt forventningen, at den danske stats ecuudstedelse
1 marts fremover skulle suppleres med yderligere salg i serien og efter-
fplgende dbning af nye ecuserier, men i lyset af det negative marked har
sddanne transaktioner ikke fundet sted.

5.4. Erfaringerne med market making-aftalen

I forbindelse med eculénet blev der indgiet market making-aftaler med
12 danske bgrsmaglerselskaber for at styrke handelen med ecuobligatio-
nerne i Danmark. En market maker forpligter sig i henhold til aftalen til
hver bgrsdag at stille kgbs- og salgspriser pA Kgbenhavns Fondsbgrs for
minimum | mill.ecu med et maksimalt handelsspand p4 0,15 kurspoint.
Til ordningen knytter sig en mulighed for market maker til at indgd
genkgbsforretninger (repoforretninger) og location swaps med National-
banken. Location swaps letter afviklingen af handler med ecuobligatio-
nerne mellem Veardipapircentralen og Euroclear. Disse faciliteter til
stptte for omsaztningen blev skgnnet nyttige i forbindelse med lancerin-
gen af det nye produkt. For en nzrmere beskrivelse af market making-
aftalen henvises til "Statens l&ntagning og gaeld 1991".

Foruden de fem danske lead og co-lead managers’ bgrsmaglersel-
skaber (DANSKE B@RS Bgrsmeaglerselskab, Unibgrs Bgrsmeglersel-
skab, Bikuben Bgrs Bgrsmaglerselskab, Jysk Bgrsmzaglerselskab, Bgrs-
mzglerselskabet BORS SYD) deltog yderligere syv bgrsmaglerselska-
ber fra starten (ABN AMRO Securities, AKTIV B@RS, Alfred Berg
Bgrsmaglerselskab, Baltica Bgrsmaglerselskab, Benzon & Benzon
Bgrsmeglerselskab, Hafnia Bgrs Bgrsmaglerselskab og Vestbgrsen
Bgrsmaglerselskab).

Market making-aftalen tridte i kraft den 24. april, og det er vurderin-
gen, at aftalen har bidraget til at sikre en betydelig omsetning med
statens ecuobligationer pd Kgbenhavns Fondsbgrs, samtidig med at de
danske market makers’ andel af den samlede omsatning med obligatio-
nerne har varet betydelig.
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Vurderingen baseres bl.a. pd, at den til Kgbenhavns Fondsbgrs ind-
berettede omsatning i april og maj 14 p& 30-40 mill.ecu pr. handelsdag,
hvoraf ca. 1/3 var handel mellem bgrsmaglerselskaber. Det skgnnes, at
de til market making-aftalen tilmeldte bgrsmaglerselskaber stdr for den
altovervejende andel af handelen pd Kgbenhavns Fondsbgrs. Efter det
danske nej til Maastricht-aftalen ggedes handelen med ecuobligationer
generelt, hvilket ogsa viste sig i en kraftig stigning i omsztningen med
statens ecuobligationer til ca. 90 mill.ecu pr. handelsdag i juni og juli.
I august og september faldt den indberettede omsatning til 50-60
mill.ecu, og i oktober og november faldt oms®tningen yderligere til ca.
20 mill.ecu pr. handelsdag.

Det forhold, at det var muligt at opretholde et aktivt marked i Kg-
benhavn selv i perioder med et nasten dgdt intemnationalt marked, hvor
de internationale market makers til tider suspenderede handelen med
ecuobligationer, kan tages som endnu et udtryk for, at market making-
aftalen fungerede efter hensigten.

P4 trods af det beskedne udestdende har statens eculdn veret et af de
10 mest omsatte papirer pA Kgbenhavns Fondsbgrs helt frem til oktober.
Hertil kommer, at de danske market makers’ andel af den samlede om-
sztning med statens ecuobligationer vurderes at vere betydelig. Denne
kendes ganske vist ikke direkte, men et skgn herfor kan findes ved at
sammenholde omsatningstallene fra handelen i Euroclear med de tidli-
gere refererede tal fra Kgbenhavns Fondsbgrs. Omsatningen indberettet
til Kgbenhavns Fondsbgrs udgjorde i juni ca. 1/3 af omsztningen i
Euroclear, mens andelen i august steg til godt 2/3 for derefter i oktober
at falde tilbage til en andel pa ca. 1/3. Det bemarkes, at de danske
market makers’ omsatning via Euroclear indgar i tallene for omsetnin-
gen i Euroclear, mens omsetningen indberettet til Kgbenhavns Fonds-
bgrs alene vedrgrer de danske market makers.

I forbindelse med market making-aftalen etablerede Nationalbanken
som nzvnt sdvel en repofacilitet som en facilitet med location swaps.
Begge ordninger skgnnes at have medvirket til at sikre et aktivt marked
i Kgbenhavn, Ordningeme blev fra starten udnyttet af market makers,
men specielt i juni og juli var anvendelsen betydelig. Nationalbanken
indgik saledes location swaps for knap 800 mill.ecu, mens der blev ind-
glet repo’er for ca. 650 mill.ecu i de to maneder. Herefter faldt anven-
delsen javnt i takt med den underliggende handel med obligationerne
fra august og ret ud. P4 trods af, at omsztningen indberettet til Kgben-
havns Fondsbgrs i drets sidste méneder er yderst beskeden, har market
makers dog fortsat udnyttet de to ordninger i et ikke helt ubetydeligt
omfang. I oktober og november indgik Nationalbanken location swaps
for ca. 100 mill.ecu, mens der blev indgaet repoaftaler for ca. 20 mill.ecu.

73



Den stigende usikkerhed i ecumarkedet, og den deraf afledte ringere
omsztning med ecuobligationer, bevirkede, at flere af de danske market
makers ikke laengere fglte sig i stand til at efterleve forpligtelserne i
market making-aftalen. Det blev derfor i slutningen af september be-
sluttet, at de syv market makers, hvis moderbank ikke deltog som lead
eller co-lead manager i ecuudstedelsen, midlertidigt eller permanent
kunne forlade market making-ordningen. Samtidig hermed blev det be-
sluttet, at det oprindeligt aftalte maksimale handelsspend pi 0,15
kurspoint i perioder kunne udvides til 0,25 kurspoint. Tilbage i market
making-ordningen er nu kun de fem bgrsmeaglerselskaber, hvis moder-
bank deltog som lead eller co-lead manager, samt Benzon & Benzon
Bgrsmaglerselskab.
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Kapitel 6.
Neutralvalutafordeling og portefgljemodel

6.1. Styringen efter neutralfordeling i 1992

Som navnt i kapitel 2 styres valutakursrisikoen pd den udenlandske
statsgzld og valutareserven ud fra en skaldt neutralfordeling, som er
fastsat ved anvendelse af en portefgljemodel. Der henvises til "Statens
lantagning og geeld 1991", kapitel 7, for en nzrmere diskussion af den
anvendte portefpljemodel. I det fplgende gennemgds, hvordan den neu-
tralfordeling, der er blevet styret efter, har udviklet sig med hensyn til
omkostninger og risiko, og endelig opdateres de beregninger med porte-
fpljemodellen, der ligger bag udformningen af neutralfordelingen.

6.2. Neutralfordelingen i 1992

Fastleggelsen af neutralfordelingen vil normalt have stgrre betydning
for de samlede omkostninger end den daglige styring af valutasammen-
saetningen. Det er derfor vigtigt efterfglgende at klarlegge, om neutral-
fordelingen har veret hensigtsmessig. Det er imidlertid vanskeligt at
saette tal pa, hvor "god" neutralfordelingen har veret, idet der ikke er
nogen "superneutralfordeling"”, som den kan sammenlignes med. Det kan
dog vere nyttigt at se pA de omkostninger, malt i danske kroner, der er
forbundet med neutralfordelingen, og den risiko, der faktisk har veeret
forbundet med neutralfordelingen. Figur 6.2.1. viser dels et beregnet
omkostningsindeks for neutralfordelingen gennem 1992, dels bidraget til
omkostningsindekset fra valutakursudviklingen. Omkostningsindekset er
beregnet ud fra 3-maneders renterne og valutakursendringer. I figur
6.2.2. er vist hver valutas bidrag til neutralfordelingens valutakursge-
vinst/-tab.

Hvis rente og valutakursendringer ses under ét, har omkostningerne
veret pd ca. 7,7 pct. Heraf har renterne bidraget med 8,7 pct., mens
valutakursgevinsten har varet pd 0,9 pct.

Rentebidraget p& 8,7 pct. kan sammenlignes med et isoleret bidrag
fra DEM pé& 9,4 pct., fra XEU p4 10,5 pct. og fra CHF pa 7,7 pct. Det
er iser den betydelige CHF-andel, der har trukket ned i rentebidraget.
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Figur 6.2.1.
Omkostningsindeks for neutralfordeling: Samlet og valutakursbi-
drag
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Figur 6.2.2.
Omkostningsbidrag fra valutakurserne
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Valutakursgevinsten gennem daret pa neutralfordelingen p& 0,9 pct. har
varet stgrre end forventet. CHF er faldet 1,6 pct. og har dermed bidra-
get til gevinsten, men mere overraskende er XEU-kursen - som forven-
tedes at vaere stabil - faldet med 4,5 pct. pd grund af faldet i GBP og
ITL. Dette er de vasentligste bidrag til valutakursgevinsten.

USD og JPY har gennem &ret vaeret meget volatile, men pd grund af
den lave andel af disse valutaer i neutralfordelingen har der ikke ved en
nettobetragtning varet szrligt store tab (eller gevinster) forbundet med
udviklingen i disse valutaer.

Set under ét ma det derfor konkluderes, at omkostningsudviklingen
for neutralfordelingen gennem det sidste &r har varet tilfredsstillende.
Denne tilfredsstillende udvikling skal dog ses i sammenhzng med den
risiko, der har vearet forbundet med neutralfordelingen.

6.3. Neutralfordelingens risiko

Den sidste del af 1992 har varet preget af valutauro. Det har betydet,
at den risiko, der har varet forbundet med neutralfordelingen, har veeret
noget hgjere end forventet. Omregnet til arsbasis har risikoen (mélt som
spredning pé valutakursgevinsterne) ligget pa ca. 2,5 pct. p.a. Dette skal
stilles op mod den forventede risiko, som 14 pd 1,6 pct. p.a. Den hgjere
konstaterede risiko skyldes de urolige valutamarkeder fra september og
frem, hvor risikoen har veret langt stgrre end risikoen i den gvrige del
af aret.

Nar det statistiske mél spredning anvendes som risikomal, tolkes det
som oftest saledes, at ca. 68 pct. af udsvingene vil afvige fra gennem-
snitsveerdien med mellem +/- 1 gange spredningen. Denne tolkning byg-
ger pa en forudsztning om, at udsvingene er normalfordelte. Der er
imidlertid flere undersggelser, der tyder pé, at fordelingerne af valuta-
kursgevinster og -tab ikke er normaifordelte, men at store @ndringer i
valutakurserne er mere sandsynlige, end spredningen tilsiger. Sprednin-
gen kan dog stadig anvendes som et udtryk for den relative risiko i de
forskellige valutaer.

Til at vurdere udviklingen i spredningen anvendes en sékaldt
GARCH-model, jf. "Statens lantagning og gald 1991", appendiks 7.A.
I figur 6.3.1. er vist den estimerede spredning gennem 1991 og 1992 for
DEM, CHF og USD. Risikoen er i nogle perioder ganske hgj. Specielt
i de sidste par méneder er der - neppe overraskende - en ganske hgj
risiko.
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Figur 6.3.1.
Beregnet spredning for DEM, CHF og USD
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Det ses ud fra figurerne med spredninger, at CHF, som udggr ca. 1/3 af
neutralfordelingen, har haft en risiko, der i perioder har varet oppe pa
7 pet. p.a., hvilket skal sattes i forhold til den estimerede langsigtede
risiko pd lidt under 4 pct. p.a. USD har ogsa haft en meget hgj risiko i
forbindelse med valutauroen. Risikoprofilen for DEM er noget anderle-
des; ganske vist er der ogsd udsving i risikoen, men de har karakter af
enkelte spidser, der opstar i forbindelse med kursforskydninger inden for
EMS-systemet.

Ved vurderingen af den forventede risiko for GBP blev der ved ud-
arbejdelsen af neutralfordelingen frem til september lagt til grund, at
GBP ville vedblive at vaere medlem af EMS-samarbejdet. Tilsvarende
afspejlede den estimerede risiko for XEU, at deltagerne i fastkurssam-
arbejdet (alle EF-lande minus Grakenland) ville fastholde deres indbyr-
des kursrelationer. Denne forudsetning viste sig ikke at holde i 1992.
Erfaringeme fra 1992 illustrerer, at det kan vere vanskeligt at vurdere
den fremtidige risiko p4 baggrund af den historiske udvikling. Specielt
er det vanskeligt at vurdere den risiko, der er forbundet med fundamen-
tale @ndringer i de institutionelle rammer. Alligevel skgnnes, at den
historiske udvikling danner det bedste grundlag for risikovurderingen af
de forskellige valutaer.
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6.4. Portefgljemodel for 1993

Som grundlag for fastsxttelsen af neutralfordelingen i 1993 anvendes
ligesom i 1992 en portefgljemodel. Modellen anvendes til at afveje de
forventede omkostninger, der er forbundet med en given nettogaldssam-
mensatning, med den risiko, der er forbundet med sammensatningen.
Risikoen méles som nzvnt ved hjlp af spredning. Modellen anvendes
til at konstruere en sikaldt efficient rand, som er en rekke portefgljer,
der har det tilfzlles, at det ikke er muligt at opnd lavere forventede
omkostninger, uden at den forventede risiko forgges.

Uanset hvordan risiko afvejes i forhold til omkostninger, bgr den
valgte portefglje svare til et punkt pa den efficiente rand. Hvis udgangs-
punktet er en portefglje, der ikke er pd den efficiente rand, vil det altid
veere muligt at forbedre den. Der kan enten findes en portefglje pd den
efficiente rand, der har samme risiko som udgangsportefgljen, men lave-
re omkostninger, eller der kan findes en portefglje p& den efficiente
rand, der har samme omkostninger som udgangspunktet, men mindre ri-
siko. Begge disse sammensztninger mi foretrekkes frem for udgangs-
punktet, idet der udelukkende sker en forbedring og ingen forvaerring
ved at @ndre portefpljens sammensatning fra udgangspunktet til en af
disse portefgljer. Det vil ogsd vere muligt at finde portefgljer pd den
efficiente rand, der forbedrer bdde risiko og omkostninger i forhold til
udgangspunktet.

De forventede omkostninger i hver valuta bestir dels af en rente,
dels af de forventede valutakursendringer. Som udtryk for renten i hver
valuta er anvendt den 2-8rige swaprente, som udtrykker renten i hver
valuta, nr der omlegges geeld med en lgbetid pd 2 &r. Denne lgbetid
svarer stort set til den, der er relevant for omlegninger af galden, og
det giver ikke stgrre forskelle i resultaterne, hvis der l&gges kortere eller
leengere renter til grund for beregningerne.

Et eksempel pa tankegangen bag begrebet "den efficiente rand” er
vist i tabel 6.4.1., der gennem nogle udvalgte punkter pd den efficiente
rand viser sammenh@ngen mellem de forventede omkostninger og risi-
koniveauet tillige med de valutafordelinger, der modsvarer de pdgalden-
de punkter pi randen. Hele den efficiente rand er vist i figur 6.4.1.
Tabellen og figuren er baseret pd, at der ikke er indlagt valutakursfor-
ventninger. De forventede omkostninger bestdr siledes udelukkende af
renteudgifterne.

Den portefglje, der har mindst risiko, vil bestd af nasten 100 pct.
EMS-valutaer. Jo hgjere risiko, der accepteres, jo hgjere vagt vil de lidt
mere risikofyldte valutaer CHF, GBP, JPY og USD have i portefgljen.
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Tabel 6.4.1.
Lgsninger, nir der ikke er forventninger til valutakursandringer

Portefgljer i randen

Min.
Rente Risiko risiko 1 2 3 4 5
--- Pct. p.a. === -cemememeeeee Andele i pct. --=--mmemeaanen
USD.... 48 9,9 2,2 30 34 37 42 90
JPY .... 4,0 7,8 0,0 3,1 45 56 7,5 251
GBP.... 71 5,7 0,8 14 17 19 23 6,0
CHF.... 58 3,7 1,3 114 15,8 19,4 25,5 82,4
EMS ... 76" 12D 958 81,1 747 694 605 -22.4
------------------- Pct. p.a. —=emmemommmeeeeee
Nettoomkostning ....... 7.8 74 73 71 69 49
Risiko .............. 1,2 1,3 14 1,5 1,7 4.2

Negative tal angiver placeringer.

D Rente og risiko for EMS er representeret med tal for DEM.

Figur 6.4.1.
Den efficiente rand, uden forventninger til valutakurs
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Portefgljemodellen er ikke velegnet til at vurdere sammensatningen in-
den for EMS-valutaerne, idet disse valutaers udsving normalt er begran-
set af udsvingsgreenseme. Fordelingen inden for EMS bestemmes derfor
ikke af modellen, men bl.a. ud fra de relative renter og placeringen i
EMS-béndet.

Ved beslutningen om fastsattelse af neutralfordelingen er det valgt
at acceptere en vis risiko ud over den mindst mulige, da det er vurderet,
at der er tale om en rimelig reduktion i de forventede omkostninger i
forhold til den ggede risiko. Ved udgangen af 1992 var et risikoniveau
pa 1,7 pct. lagt til grund. Det kan nevnes, at dette risikoniveau er langt
lavere end det risikoniveau for nettogalden, der implicit blev accepteret
fgr gennemfgrelsen af samstyring af reserve og statsgald.

Som nzvnt bestdr de samlede omkostninger ved nettogelden bade af
rente og valutakursudvikling. Modellens resultater afhenger derfor ogsa
af forventningeme til valutakursudviklingen. Tabel 6.4.2. viser konse-
kvenserne, sifremt der benyttes forskellige forventninger til den frem-
tidige valutakursudvikling og der anvendes et risikoniveau pd 1,7 pct.
p.a. svarende til det nuvarende risikoniveau.

Tabel 6.4.2.
Sammensaztningen af nettoportefgljer med alternative valutakursfor-
ventninger og risiko som den valgte risiko. Pct.

USD JPY GBP CHF EMS

Neutralfordeling ultimo 1992 -2 0 0 34 68
Uden valutakursforventninger 4 8 2 26 60
USD: + lpct.pa. ....... 2 9 3 25 61
- lpct.pa ....... 6 6 2 25 61
JPY: + lpct.pa. ....... 6 4 3 30 57
- lpct.pa. ....... 3 11 2 23 61
GBP: + lpct.pa. ....... 5 8 -4 25 66
- Ipct.pa ....... 4 7 8 25 56
EMS: + lpct.pa. ....... 4 6 5 27 58
- lpet.pa. ....... 4 11 -5 19 71
CHF: + lpct.pa. ....... 4 11 3 15 67
- lpct.pa ....... 4 5 2 31 59

Negative tal angiver placeringer.
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6.5. Sammenfatning

Den omkostningsudvikling, der har veret forbundet med neutralfordelin-
gen i 1992, har veret tilfredsstillende, idet den har haft en rimeligt lav
forrentning, og der har veeret valutakursgevinster. P4 grund af valutauro-
en i drets slutning har det dog - som navnt i kapitel 2 - ikke varet mu-
ligt at styre fuldstzndig efter neutralfordelingen.
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Kapitel 7.
Postordresalg af statsobligationer

7.1. Ordningens indhold

Med det formél at fremme den private opsparing er der fra juli 1991
etableret mulighed for privatpersoner for at kgbe statsobligationer pr.
postordre. Endvidere er der - ogsa for privatpersoner - pr. 1. november
1990 indfgrt mulighed for gratis indskrivning af statsobligationer. Begge
ordninger administreres af Kongeriget Danmarks Hypotekbank og Fi-
nansforvaltning,.

Ideen med postordresalget er at give private mulighed for at foretage
iser mindre obligationskgb til lavest mulige omkostninger, dog séledes
at ordningen hviler i sig selv. Derimod er det ikke muligt at fi den in-
formation om aktuelle markedsforhold og vejledning i @vrigt, som et
pengeinstitut kan levere. Obligationeme afregnes til de officielle kurser
fra Kgbenhavns Fondsbgrs. Gebyret, der betales, er p.t. 25 kr. + 0,2 pct.
af de kgbte obligationers pilydende verdi. Den officielle kursliste fra
Kgbenhavns Fondsbgrs udkommer dagligt med oplysninger om girsda-
gens handel. Heraf fremgdr, hvilke kurser og renter statsobligationer er
blevet handlet til.

Kgb af statsobligationer pr. postordre foregér ved udfyldelse af en
blanket, som er indlagt i brochurer, der udleveres fra posthuse. P4 blan-
ketten kan der enten anfgres navnet pd den gnskede serie, eller der kan
anfgres en gnsket lgbetid og veelges mellem fast og variabelt forrentede
papirer. Betalingen sker med det medfglgende girokort. Statspapirer, der
er udstedt efter den 1. januar 1988, og som er indskrevet i Hypotekban-
ken, kan pd ethvert tidspunkt tilbageselges til Hypotekbanken til gel-
dende markedskurser.

Brochurerne fra Hypotekbanken har hidtil veret fremlagt pé alle
landets posthuse. Fra arsskiftet 1992-93 bliver materialet dog opbevaret
bag skranken til udlevering efter anmodning.

Yderligere oplysninger om ordningerne kan fis ved henvendelse til
Hypotekbanken, Landgreven 4, 1301 Kgbenhavn K, tIf. 33928000.

Kopi af bestillingsblanketten er optrykt i tilknytning til dette kapitel.

7.2. Postordresalget i 1992

Salget af statsobligationer pr. postordre udgjorde i 1991 (fra august til
december) 104 millkr. til kursverdi og i 1992 302 millkr., jf. tabel
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7.2.1. Antallet af handler i 1992 var ca. 7.400, og det gennemsnitlige
belgb udgjorde ca. 40.000 kr. mod ca. 30.000 kr. i 1991.

Spredningen pd stgrrelsen af handleme var betydelig: Af de 7.400
havde godt 5.300 en kursvaerdi pd under 50.000 kr., godt 1.200 14 mel-
lem 50.000 og 100.000 kr., mens knap 900 14 over 100.000 kr. M3lt ef-
ter kursvardi tegnede de to forste grupper sig hver for en fjerdedel af
omsatningen og gruppen over 100.000 kr. for halvdelen. Set i forhold
til 1991 er der tale om en klar forskydning fra de sm til de store salg.

Det kan endvidere nzvnes, at salget var relativt stgrst i hovedstads-
omrddet, som uzndret tegnede sig for 45 pct. af den totale kursverdi.
Jylland ggede sin andel til en tredjedel, mens salget p& geme gik relativt
tilbage. Endelig skal nzvnes, at lige under halvdelen af kursvardien
blev aftaget af kgbere i aldersklasserne over 60 4r. Det er ogs& her, man
finder de sarligt store kgb, idet denne befolkningsgruppe kun tegnede
sig for godt en tredjedel af handleme.

Tabel 7.2.1.
Postordresalg fordelt efter kursvaerdi

1991 1992

Belgb Belgb

Antal 1000 kr. Pct. Antal 1000 kr. Pct.

Under 10.000 kr. .. 1.005 3.408 3,3 1.691 6.485 2,1
10.000 - 50.000 kr. 1.768 36.155 34,8 3.621 76.883 254
50.000 - 100.000 kr. 450 26.612 25,6 1221 72.630 24,0

Over 100.000 kr. .. 238 37.695 36,3 878 146.230 484
lalt ........... 3.461 103.870 100,0 7.411 302.228 100,0
Kursvardi pr. salg . 30,0 40,8

Lgbetidsfordelingen af de papirer, der er handlet pr. postordre, fremgar
af tabel 7.2.2. Langt hovedparten (80 pct.) af postordresalget er kon-
centreret om korte fast forrentede statspapirer og variabelt forrentede
statsobligationer. De korte statspapirers (hovedsagelig statsgaldsbeviser)
og variabelt forrentede statsobligationers dominerende andel af postor-
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dresalget kan skyldes, at netop disse typer af statspapirer udggr en for-
delagtig, kursstabil opsparingsform for private investorer.

Tabel 7.2.2.
Postordresalg fordelt efter lgbetid

Kursverdi Andel
Lgbetid mill.kr. i pet.
Lar ... . i i i iiie 45,9 15,2
R 90,5 30,0
G2} RO 34,4 11,4
O N 16,1 5,3
(ST ¥ o 19,5 6,4
B AT Lttt e 18,0 59
1 O | 7,3 2,4
I alt fast forrentet . . ........... 231,6 76,6
Variabelt forrentet . .......... 70,6 23,4
ITalt ...ttt i e, 302,2 100,0

D L gbetid 4 4r.
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KOB AF STATSLIGE VARDIPAPIRER Bestillingsnr.: 3513421

Navn: CPR-nr.:
oo i 1 Lol
Brug blokbogstaver Adresse: Tit.nr.:
etter Postnr.: By/Sted:
KQBET Undertegnede ensker at kebe falgende veerdipapir for det indbetalte beleb:
Kun ét veerdipapir (mindst 1.200 kr., dog mindst 10.000 kr. ved keb af ECU-obligationer}.
pr. blanket og i
Seot "X eller skriv Lebetid (4r): 1 2 [3-4|586]|7-8|9- Hvis denne labetid ikke
veerdipapirets navn kan skaffes, enskes:
(vejledning pkt. 2 o9 3) Fast rente Kortere/lzngere lobetid ]

(streg ud)
Variabel rente Indbetaling retur O

Bnsker De et bestemt vasrdipapir, skal De ikke
afkrydse ovenfor, men skrive papirets navn her:

TILBAGEBETALING Overskydende beleb overfores
(vejledning pkt. 4) til felgende konto: Reg. nr. Kontonr.

INDSKRIVNING AF
DE K@BTE PAPIRER | ™seHtes p VP-kontonr.

(vejledning pkt. 5) VP-konto enskes oprettet | Hypotekbanken (saet "X") D
For mindredrige kraeves vesrges underskrift
OPRETTELSE AF Reg. nr.; Kontonr.:
VP-KONTO 1 Renter overleres til:
HYPOTEKBANKEN
(vejledning pkt. 5) Udtrukne beleb overfores tif:
Jeg vedisgger bekrseftet kopl af CPR-or. bevis: O | et disse tetter
Jeg , at b det oplyste CPR-nr.: D afkrydses
Dato Underskrift
Afrives inden Indbetaling th postvasenst
Ved overfersel fra indbetalerens konto: o
Gironummer Underskrift ﬁ GiroBank
INDBETALINGSKORT KVITTERING
Bestillingsnr. Girokonto 7 99 23 00 Girokonto 7 99 23 00
3513421 P dresalg af i dipapi Py dresalg al ige veerdipapirer
v/ Hypotekbanken v/ Hypotekbanken
Landgreven 4 Landgreven 4
1301 Kobenhavn K 1301 Kebenhavn K
Indbetalee | Postvmsenets stempel Postvassenets kvittaring
{
Kroner Ore Porto for Indbetaling betales KONTANT Kroner bl
Der md tkke kizbes frimmrker pd denne blanket.

TU maskinet afassning - Undoh venikgat a1 skiive | eane rubrk 30 SC (09-02) PGK 48-6608
GiroBlanks erstatningspiigt opherer, ndr kesvel ke er
Brocka v, moiiages wncer loroenci ‘ Detumece:
>04< 0000000003513421+47992300< adiets honorering.

3513421
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Kapitel 8.
Mainedsfordeling af statens betalinger

8.1. Indledning

Da likviditetsudviklingen i den private sektor i hgj grad er bestemt af de
statslige ind- og udbetalinger, er det vigtigt for is@r pengeinstitutter at
kunne skgnne over den tidsmassige fordeling af disse, pa bide méinedlig
og daglig basis.

Nationalbanken har etableret et system, der benyttes til udarbejdelse
af skgn over minedsfordelingen af de statslige betalinger. Disse skgn
udsendes til interesserede.

Ménedsfordelingssystemet er beskrevet i "Statens ldntagning og gzld
1991", hvorfor beskrivelsen nedenfor er af mere summarisk karakter.

8.2. Méinedsfordeling

Nationalbanken udarbejder og udsender en ménedsfordeling af statens
betalinger i maj, august, oktober og december. Til grund for ménedsfor-
delingere ligger Finansministeriets skgn over statsfinanserne, der of-
fentligggres i budgetoversigterne pa disse tidspunkter.

Minedsfordelingen bestar af en oversigtstabel, en indbetalingstabel
og en udbetalingstabel. Af bilag 8.1. fremgér den senest udsendte mé-
nedsfordeling fra december 1992, som er udarbejdet pd baggrund af fi-
nansloven for 1993. Der er ikke foretaget opdatering af tabellerne, selv
om der for enkelte poster foreligger nyere oplysninger.

Det kan dog nzvnes, at der i minedsfordelingen fra december 1992
er en forventet likviditetseffekt af indbetalt acontoselskabsskat primo
januar 1993 pa 0,8 mia.kr. Interessen for den nye ordning fra selskaber-
nes side har imidlertid veret stgrre end forventet, s det indbetalte belgb
har udgjort ca. 5 mia.kr.

Interesserede kan Igbende fa tilsendt ménedsfordelingen (pd papir
eller diskette) ved henvendelse til Nationalbanken, Pengepolitisk Kontor
(tlf. 33141411, lokal 3905).
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8.3. Betalingstidspunkter

Der er inden for det seneste ar sket betydelige @ndringer i betalings-
tidspunkterne for en rakke statslige ind- og udbetalinger. Adskillige
indbetalingsterminer er sdledes rykket frem, mens der for mange udbe-
talinger omvendt er sket en udskydelse.

P4 indbetalingssiden skyldes @ndringeme afkortede kredittider for
indbetaling af merverdiafgift, importmoms og en raekke afgifter. Sidste
rettidige indbetalingsdato for mervardiafgift er &ndret i to omgange fra
den 20. til den 12. og siden til den 10. i kvartalets 2. maned for byer-
hverv og i kvartalets 3. maned for landbrug. Importmoms skulle tidlige-
re indbetales ultimo hver maned, hvilket ligeledes er ndret to gange,
forst til den 22. i maneden og siden til den 16. Endelig er indbetalings-
datoen for en raekke afgifter @ndret fra ultimo méineden til den 15. i
mdneden.

Zndringerne pd udbetalingssiden kan fgrst og fremmest tilskrives
@ndrede terminer for overfgrsler mellem staten og kommunerne. Her-
under er datoen for refusion af sociale ydelser &ndret fra manedens 4.
sidste bankdag til den nzstsidste bankdag, mens syge- og barselsdag-
penge refunderes bankdagen fpr den 16. i hver maned, mod tidligere 2.
bankdag i maneden. Bgmetilskud overfpres nu neastsidste bankdag fgr
den 20. i kvartalets fgrste maned mod tidligere 2. bankdag i samme ma-
ned. Endelig kan det navnes, at tidspunktet for overfgrsel af boligydelse
og boligsikring er @ndret fra den 22. i kvartalets fgrste maned til den
nastsidste bankdag i samme méned.

Betalingstidspunkter for de enkelte statslige betalinger fremgir af
bilag 8.2., hvor de @ndrede betalingstidspunkter er indarbejdet. For ind-
betalingerne gaelder det generelt, at de anfgrte betalingsdatoer er for-
faldsdage, mens likviditetspavirkningen typisk finder sted 2 bankdage
senere. For udbetalingerne gzlder det derimod generelt, at likviditetspa-
virkningen finder sted p de anfgrte betalingsdatoer.
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Bilag 8.1.

Manedsfordeling af finansloven for 19931

Tabel 1.
Oversigt. Mill.kr.

Jan.93 Feb.93 Mar.93 Apr.93
Indbetalinger ................... 23786 37.531 15.249 10.623
Udbetalinger ................... 30.003 33.683 25.352 31.674
Nettokassesaldo ................ -6.217 3.848 -10.103 -21.051
Afdrag pi indenlandsk geld:
Afdrag pd statsobligationer ......... 1 2678 0 4818
Indlgsning af statsgzldsbeviser ...... 0 14.050 0 0
Afdrag pa udenlandsk geld:
Afdrag pa udenlandsk statsgeld .. .. .. 283 15 1.444  2.937
Opkgb af vardipapirer vedrgrende uden-
landsk geld . . .................. 0 0 0 0
Bruttokassesaldo ............... -6.501 -12.895 -11.546 -28.806
Afdrag pa udenlandsk statsgeld . .. ... 283 15 1.444 2,937
Opkgb af vardipapirer vedrgrende uden-
landskgeeld . ................... 0 0 0 0
Bruttokassesaldo ekskl. udenl. afdrag -6.218 -12.880 -10.103 -25.869

D Afskrift af den i december 1992 udsendte ménedsfordeling. Der er ikke foretaget opda-
tering, selv om der for nogle poster foreligger nyere oplysninger.
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Maj 93 Jun93 Jul93 Aug.93 Sep.93 Okt.93 Nov.93 Dec.93 1993
40.212 12,919 21.523 39.959 13.952 15.887 61.081 28.680 321.401
31.589 27.349 30.295 26.865 24.146 28.514 43.668 26.494 359.633
8.622 -14.430 -8.772 13.094 -10.195 -12.626 17.413 2.185 -38.231
0 12505 1.174 0 5 961 11.742 0 33.884
13.000 0 0 5.900 0 0 3.300 0 36.250
779 1423 1488 1.470 182 2.830 395 1.013  14.260
0 0 0 0 0 0 0 0 0
- 5157 -28.358 -11.434  5.724 -10.382 -16.417 1976 1.172 -122.62§
779 1423 1488 1470 182 2.830 395 1.013  14.260
0 0 0 0 0 0 0 0 0
-4378 -26.935 -9.946 7.194 -10.200 -13.588 2.371 2.185 -108.365
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Tabel 2.
Indbetalinger. Mill.kr.

Jan93 Feb.93 Mar.93 Apr.93
Skatter:
A-skat ....... .. . oL, 22.837 16.552 16.405 17.327
Bskat ........ ... .. . ., 1.128 1.128 1.128  1.128
Overskydende skat inkl. § 55-belgb . .. -7157 -343 -590 -4.182
Restskat ............covvunt 641 624 529 471
Frivillige indbetalinger ............ 195 2.002 11 69
Sarlig indkomstskat .. ............ 114 82 54 40
Udbytte- og royaltyskat ........... 262 41 9 175
Selskabsskat inkl. skat af fonde mwv. . .. 850 50 300 100
Kulbrinteskat . . ................. 0 0 0 0
Realrenteafgift ekskl. DSP ......... 0 0 0 0
Stempel- og aktieafgift ............ 354 354 354 354
Andre skatter inkl. arve- og gaveafgift . 274 274 274 274
Afregning til kommuner af indkomstskat -10.456 -10.456 -10.456 -10.456
Mervardiafgift:
Byethverv . ........ ... ... ..., -1.500 22.750 1.200 -1.500
Eksporterhverv, manedlig afregning . . . -2.600 -2.400 -2.400 -2.400
Eksporterhverv, ugentlig afregning . . .. -2.700 -2.700 -2.700 -2.700
Landbrug ..................... 100 0 900 100
Import ........... ... ... 4200 2500 2.000 2.000
Andre afgifter:
Olie, gasogkul ................. 712 196 680 668
El ... 393 86 338 511
Benzin ....................... 477 471 477 477
Vagtafgift og ansvarsforsikring . .. ... 402 389 529 381
Registreringsafgift ............... 738 699 615 531
Spiritus, vinog gl ............... 447 493 296 326
Tobak ........................ 614 734 468 637
Andre told- og forbrugsafgifter ...... 219 219 219 219
Miljgafgifter ................... 74 155 44 63
Elevbidrag fra kommuner .......... 0 0 0 0
Koncessions- og oliergrsafgift . ...... 25 25 25 25
Miljgafgifter pd energi ............ 260 260 260 260
Arbejdsmarkedsbidrag mv.:
Lensumsafgift .................. 580 29 29 580
Medlemsbidrag AL-forsikring ....... 1.850 0 0 1.850
EF:
Told- og landbrugsafgift ........... 205 162 201 197
Refusion fra EFs landbrugsfond . . . ... 1.210 914 914 914
Overfgrsler til staten:
Rente fra Nationalbanken .......... 100 0 0 50
Overskud fra Nationalbanken ....... 0 0 3.000 0
Overskud fra Hypotekbanken ....... 0 0 0 0
DSPs renteindtegter .. ............ 2.400 2.100 0 1990
Rigshospitalets betalingsordning . . ... 136 136 136 136
Ekstraordinazre indbetalinger ........ 0 0 0 0
Indbetalingerialt .............. 23.786 37.531 15.249 10.623
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Maj 93 Jun93 Jul93 Aug.93 Sep.93 Okt.93 Nov.93 Dec.93 1993
18.267 18.135 17.968 16.844 17.027 17.884 17.628 18.028 214.902
1.128 162 1.128 1.128 1.128 1.128 1.128 162 11.600
-3.323 -2.798 -2.482 -1.389 -701 -489 -427  -319 -17.800
390 356 447 444 1.057 1.174 1.141 420 7.700
167 1.002 2.673 -4 12 4 6 63 6.200
17 13 26 25 517 578 596 38 2.100
431 486 2 -63 21 29 -282 311 800
50 50 50 50 50 -500 14.450 -900 14.600
0 0 0 0 0 0 900 0 900
0 0 0 0 0 0 0 16.500 16.500
354 354 354 354 354 354 354 354 4.250
274 274 274 274 274 274 274 274 3.285
-10.456 -10.456 -10.456 -10.456 -10.456 -10.457 -8.985 -10.457 -124.000
30.800 1.250 -1.500 30.800 1.250 -1.500 30.800 1.250 114.100
22400 -2.400 -2.400 -2.400 -2.400 -2.400 -2.400 -2.400 -29.000
-2700 -2.700 -2700 -2.700 -2.700 -2.700 -2.700 -2.700 -32.400
0 1300 100 0 1.300 100 0 900 4.800
2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 26.700
280 629 693 22 360 670 289 911 6.110
132 490 466 31 302 396 95 511 3.750
47 477 477 471 477 477 477 477 5.725
460 409 422 392 416 443 378 381 5.000
829 828 1.091 997 923 919 676 654 9.500
393 381 443 417 382 342 337 367 4.625
563 583 647 734 519 529 660 562 7.250
219 219 219 219 219 219 219 219 2.630
152 49 94 168 43 69 161 47 1.119
0 0 1.374 0 0 0 0 0 1.374
25 25 675 25 25 25 25 25 950
260 260 260 260 260 260 260 260 3.125
29 29 580 29 29 580 29 29 2.550
0 0 1850 0 0 1.850 0 0 7.400
176 299 195 185 209 196 179 286 2.490
914 914 914 914 914 914 914 914  11.267
0 0 25 0 0 25 0 0 200
0 0 0 0 0 0 0 0 3.000
0 0 2.000 0 0 0 0 0 2.000
168 162 3.478 46 6 2358 1.761 0 14.469
136 136 136 136 136 136 136 136 1.630
0 0 0 0 0 0 0 0 0
40.212 12,919 21.523 39.959 13.952 15.887 61.081 28.680 321.401
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Tabel 3.
Udbetalinger. Mill.kr,

Jan.93 Feb.93 Mar.93 Apr.93

Udland:

Bistand tilulande . . .............. 627 627 627 627
Tilskud til Grgnland .............. 194 194 194 194
EFs landbrugsfond ............... 932 932 932 932
Afregning til EF af told mv. ........ 168 140 185 148
Moms- og BNI-bidrag tilEF ........ 533 533 533 533
Kommuner:

Generelle tilskud ................ 2236 2236 2236 2.236
Udligning af udgifter til mervardiafgift 656 656 656 656
Refusion af sociale ydelser ......... 5487 5.487 5487 5596
Refusion efter bistandslovens § 136 ... 0 301 0 0
Dagpenge, sygdom og fgdsel .. ...... 713 713 713 713
Boligtilskud:

Boligydelse og boligsikring ......... 1.238 0 0 1.238
Rentesikring ................... 0 0 286 0
Rente-, afdragsbidrag og ydelsesstgtte . 0 0 0 0
Tilskud til forbedringsarbejder .. ..... 108 108 108 108
Bgrn:

Bgmetilskud .. ................. 450 0 0 450
Bgmefamilieydelse .. ............. 1.718 72 0 1718
Andet:

Arbejdslpshedsdagpenge .. ......... 2,655 2.693 2,677 2.767
Efterlon ...................... 1.011 942 1.100  1.027
Iverksetter- og uddannelsesydelse . . . . 277 277 277 277
Statens uddannelsesstgtte .. ........ 514 514 514 514
Driftstilskud til skoler .. ........... 187 187 187 187
Lgn, pension mv.:

Lenninger ..................... 1.960 1.960 1.960  1.960
Skataflgn .................... 1.334 1.334 1.334  1.334
Pensioner ..................... 307 307 307 307
Skat af pensioner .. .............. 165 165 165 165
Anlegsudgifter ................. 503 503 503 503
Renter mv.:

Renter af indenlandsk statsgeld . . . ... 371  7.081 71 2.065
Renter af udenlandsk statsgaeld ... ... 404 667 1.295 663
DSPs nettoobligationskgb . ......... 2.200 2.000 0 1700
Residval ...................... 3.055 3.055 3.055 3.055
Udbetalingerialt ..... tessass 30.003 33.683 25352 31.674
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Maj 93 Jun93 Jul93 Aug93 Sep.93 Okt93 Nov.93 Dec.93 1993
627 627 627 627 627 627 627 627 7.518
194 194 194 194 194 194 194 194 2.329
932 932 932 932 932 932 932 932 11.178
185 270 170 169 169 177 189 272 2.241
533 533 533 533 533 533 533 533 6.400

2.236 2236 2236 2236 2236 2236 2236 2236 26.835
656 656 656 656 656 656 656 656 7.875
5.596 5.596 5.711 5711 5711 5815 5815 5815 67.824
301 0 0 301 0 0 301 0 1.204
713 713 713 713 713 713 713 713 8.557
0 0 1.238 0 0 1.238 0 0 4.952

0 286 0 0 286 0 0 286 1.143

0 1.582 0 0 0 0 0 1.582 3.164

108 108 108 108 108 108 108 108 1.300

0 0 450 0 0 450 0 0 1.800

72 0 1718 72 0 1.718 72 0 7.160
2.649 2543 2409 2324 2549 2742 2508 2.683 31.200
962 997 985 1.059 1110 1.037 990 1.155 12,375
277 277 277 277 277 277 277 277 3.320
514 514 514 514 514 514 514 514 6.166
187 187 187 187 187 187 187 187 2.243
1.980 1980 1980 1980 1980 1.980 1980 1.980 23.680
1.348  1.348 1.348 1.348 1.348 1348 1.348 1.348 16.118
307 307 307 307 307 307 307 307 3.680
165 165 165 165 165 165 165 165 1.982
503 503 503 503 503 503 503 503 6.031
6.909 959 1.250 2,381 -281 1.522 19.119 2 41.448
633 633 439 513 269 280 541 364 6.650
-50 150 1.591 0 0 -800 -200 0 6.591
3.055 3.055 3.055 3.055 3.055 3.055 3.055 3.05 36.666

31.589 27.349 30.295

26.865 24.146 28.514

43.668 26.494 359.633
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Bilag 8.2.

Betalingsdatoer for statslige betalinger

Betalinger Konto pi finansloven Betalingsdato
Indbetalinger

Skatter

A-skat § 38.11.01.10.61 d. 10., dog d. 17.jan.
B-skat § 38.11.01.10.61 d. 20., ingen betaling

Overskydende skat inkl.
§ 55-belgb

Restskat

Frivillige indbetalinger
Sarlig 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, manedlig
afregning
Eksporterhverv, ugentlig
afregning

Landbrug

Import
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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

§ 38.13.01.10.61
§ 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

i jun. og dec.

Igbende

d. 20. i sep., okt. og nov.
d. 15.feb. og d. 1.jul.

d. 20. i sep., okt. og nov.
Igbende

d. 20. i mar. og nov.
d. 20.nov.

d. 15.dec.

lgbende

Igbende

1. bankdag

d. 10. i feb., maj, aug.
0g nov.

medio méneden
Igbende

d. 10. i mar., jun., sep.

og dec.
d. 16.



Betalinger

Konto pé finansloven Betalingsdato

Andre afgifter
Olie, gas og kul

El

Benzin

Vagtafgift og ansvarsforsikring
Registreringsafgift

Spiritus, vin og ¢l

Tobak
Andre told- og forbrugsafgifter

Miljgafgifter
Elevbidrag fra kommuner

Koncessions- og oliergrsafgift

Miljgafgifter pa energi

Arbejdsmarkedsbidrag mv.
Lgnsumsafgift

Medlemsbidrag AL-forsikring

EF
Told- og landbrugsafgift

Refusion fra EFs landbrugsfond

Overfarsler til staten
Rente fra Nationalbanken

Overskud fra Nationalbanken
Overskud fra Hypotekbanken

§ 38.22.01:10.61
§ 38.22.01.30.61
§ 38.22.01.40.61
§ 38.22.03.10.61
§ 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

ultimo méneden
ultimo méneden
ultimo mineden

vagtafgift lsbende

ansvarsforsikring d. 15.

d. 15.

d. 15.
Igbende

generelt d. 15.
ultimo méneden

d. 1.jul.

koncessionsafgift d. 1.jul.
oliergrsafgift ultimo méne-

den
d. 15.

d. 20. i jan. og apr.,
d. 15. i jul. og okt.

d. 10.

d. 20.

normalt 3. bankdag

d. 1. i jan,, apr., jul.

og okt.

omkring d. 20.mar.

d. Ljul.
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Betalinger

Konto pi finansloven Betalingsdato

Overfgrsler til staten (fortsat)
DSPs renteindtzgter

Rigshospitalets betalingsordning § 16.51.01.10.21 lgbende
Ekstraordinzre indbetalinger -
Udbetalinger
Udland
Bistand til ulande § 06.32

§ 06.33

§ 06.34

§ 06.35

§ 06.36 lgbende
Tilskud til Grgnland § 07.31.01.10.51 ultimo méineden
EFs landbrugsfond § 24.42.11

§ 24.42.13

§ 24.42.15

§ 24.42.17 lgbende
Afregning til EF af told mv. § 38.51.05.10.51

§ 38.51.05.20.51 d. 20.
Moms- og BNI-bidrag til EF § 38.51.11.10.51

§ 38.51.11.20.51 1. bankdag
Kommuner
Generelle tilskud § 13.81.01.10.72

§ 13.81.11

§ 13.81.12

§ 13.81.16.10.72

§ 13.81.41.10.72 1. bankdag
Udligning af udgifter til
merverdiafgift § 13.85.01.10.72 1. bankdag
Refusion af sociale ydelser § 15.41-45

§ 15.49

§ 15.81-85 nastsidste bankdag
Refusion efter bistandslovens
8§ 136 § 15.61.01 bankdagen fgr d. 16. i

feb., maj, aug. og nov.

Dagpenge, sygdom og fgdsel § 15.51.02

§ 15.52.01 bankdagen fgr d. 16.

Boligtilskud
Boligydelse og boligsikring

§ 37.51.01.50.67

§ 14.21.01.10.72

lgbende ved terminer

§ 14.25.01.10.72 nastsidste bankdag i

jan., apr., jul. og okt.
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Betalinger

Konto p4 finansloven Betalingsdato

Boligtilskud (fortsat)
Rentesikring

Rente-, afdragsbidrag og
ydelsesstptte

Tilskud til forbedringsarbejder

Bgrn
Bgrnetilskud

Bgmefamilieydelse

Andet

Arbejdslgshedsdagpenge

Efterlgn

Ivarksztter- og uddannelsesydelse

Statens uddannelsesstgtte

Driftstilskud til skoler

Lgn, pension mv.
Lgnninger

Skat af lgn
Pensioner

Skat af pensioner
Anlzgsudgifter

§ 14.31.01.10.53
§ 14.32.01.10.53
§ 14.33.01.10.53
§ 14.35.01.10.53

§ 14.31.05
§ 14.31.09
§ 14.32.03
§ 14.32.05
§ 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
§ 17.34.01
§ 17.46.11
§ 17.46.21
§ 20.13.11.10.52
§ 20.13.13.10.81
§ 20.22.12
§ 20.33.12
§ 20.53.01
§ 20.56.11
§ 21.57.01

Standardkt. 11

Jf. A-skat

§ 36.11

§ 36.31

Jf. A-skat
Stand.kt. 31 og 32

nastsidste bankdag i
mar., jun., sep. og dec.

sidste bankdag i jan.
og jul.
lgbende

nastsidste bankdag fgr d.
20. i jan., apr., jul. og okt.
d. 20. i jan., apr., jul.
og okt.

Ipbende

lgbende

lgbende

nastsidste bankdag

d. 20.
5. og 6. sidste bankdag
nastsidste bankdag

lgbende
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Bilagstabeller
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Bilagstabel 1.
Statsgelden ved udgangen af finansirene 1982 til 1992. Mill.kr.

1982 1983 1984

A. Lan
I. Indenlandske 14n i DKK
1. obligationer, fast forrentede .......... 166.636 230.592 288.959
obligationer, variabelt forrentede ...... - - 3.400
2. prazmieobligationer ................ 1.200 1.200 1.200
3. bundenopsparing ................. - - -
4. statsgeldsbeviser ................. 36.150 40.700 37.800
5. skatkammerbeviser ................ - - -
I alt indenlandske &dn i DKK ............... 203.986 272.492 331.359
II. Indenlandske lin i XEU ................ - - -
III. Udenlandske 1&n
I. iUSD ... . i 50.856 68.987 53.634
2. iCHF ... ... . i, 6.077 5928 7.154
3. iDEM.......... ..., 12.097 13.610 14.995
4. iXEU ... .. .. i - - 600
5. 1JPY .., 5.611 8.157 13.110
6. i andre valutaer samt flermgntede . . . ... 4501 5.832 9.041
Ialt udenlandske 1&n . .................... 79.142 102.514 98.534
I alt inden- og udenlandske 1&n .............. 283.128 375.006 429.893
Inden- og udenlandske 1an i pct. af BNP ....... 61,0 73,2 76,0
B. Indestdende i Danmarks Nationalbank ... ... 9.080) 19.836 14.336
C. Den Sociale Pensionsfond, nominelt ....... 67.743 74.864 82.512
Samlet statsgeld, netto (A-B-C) ............. 206.305 280.306 333.045
Samlet statsgeld, netto, i pct. af BNP ......... 444 54,7 58,9

D Korrigeret i forhold til statsregnskabet for 1982, jf. statsregnskabet 1983.
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
302749 282451 243212 215492 221.592 229.221 252481 316.690
27.125 39935 56935 82785 88410 85010 85010 57.147

1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200  1.200

1.404 1497 1464 1425 1375 864 392 -
28760 27.500 43.675 54.085 64.550 68.850 74.050 71.150

- - - ] - 21350 49250 55.485
361.238 352.583 346486 354987 377.127 406495 462.383 501.672
- - - - - - - 9.827
42056 55313 44.637 32983 27.624 15556 17.103 37.802

10513 12.160 16.572 20452 17919 21.033 15785 13.952
15778 21.131 26,799 29374 30.034 36700 28.464 23.758
2,588 5874 10.191 14.480 16970 18.103 18.025 14.942
11775 9.874 13781 12718 10.156  3.597  1.866  3.159
10220 15561 15.657 14326 13.328 24.112 11.096 11.019
92.930 119.913 127.637 124333 116.031 119.101 92339 104.633
454,168 472.496 474.123 479320 493.158 525.596 554.722 616.132

73.8 709 677 655 64,1 657 666 711
20752 51.448 57960 39.855 35254 45206 11.649 30977
89.411 95.034 100.758 106224 111376 118.447 125708 132.194
344.005 326.014 315405 333241 346.528 361.943 417.366 452961

559 489 45,1 455 450 452 50,1 52,3
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Bilagstabel 2.

Indenlandske statslan optaget i 1992

Nr. 218, 9 pct. stiende 1an 1998

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 16.600
Rentetermin ............ ..o, 15.nov.
Fondskode ................ ... ... 0991554
Udstedelse pabegyndt . . ............. 2.jan.1989
Lanet afdrages i sin helhed ........... 15.nov.1998

Nr. 226, 9 pct. stiende 1an 2000

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 11.800
Rentetermin . .............. ... .. 15.nov.
Fondskode ...................... 0991619
Udstedelse pdbegyndt . .............. 2.jan.1990
Udstedelse indstillet ................ 30.dec.1992
Lénet afdrages i sin helhed ........... 15.nov.2000

Nr. 232, 9 pct. stidende ldn 1995

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 9.950
Rentetermin ..................... 15.nov.
Fondskode ...................... 0991643
Udstedelse pdbegyndt . ... ........... 2.jul.1990
Udstedelse indstillet . ............... 30.dec.1992
Lénet afdrages i sin helhed ........... 15.nov.1995

Nr. 239, 8 pct. statsgaeldsbevis 1993 III

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 250
Rentetermin .............. ... ... 20.aug.
Fondskode ...................... 0991694
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.jul.1991
Udstedelse indstillet . ... ............ 31.mar.1992
Lénet afdrages i sin helhed ........... 20.aug.1993
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 241, Skatkammerbevis 1992 11

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 2.960
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980382
Udstedelse pdbegyndt .. ............. 1.jul.1991
Lénet er tilbagebetalt ............... 1.apr.1992
Nr. 242, Skatkammerbevis 1992 III

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 11.485
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980390
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.0kt.1991
Lanet er tilbagebetalt ............... 1.jul.1992
Nr. 243, 8 pct. statsgzeldsbevis 1993 IV

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 1.850
Rentetermin . .................... 20.nov.
Fondskode ...................... 0991708
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.0kt.1991
Udstedelse indstillet . ............... 30.jun.1992
Lénet afdrages i sin helhed ........... 20.nov.1993
Nr. 244, 8 pct. statsgzeldsbevis 1994 I

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 4.700
Rentetermin ..................... 20.feb.
Fondskode ...................... 0991724
Udstedelse pdbegyndt ............... 2.jan.1992
Udstedelse indstillet ................ 30.sep.1992
Lénet afdrages i sin hethed ........... 20.feb.1994
Nr. 245, Skatkammerbevis 1992 IV

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 27.983
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980404
Udstedelse pdbegyndt . .............. 2.jan.1992
Lanet er tilbagebetalt ............... 1.0kt.1992
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 246, 8 pct. stiende 1an 2003

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 53.650
Rentetermin . ............. ... 15.nov.
Fondskode ...................... 0991716
Udstedelse pdbegyndt . ... ........... 2.jan.1992
Lanet afdrages i sinhelhed ........... 15.n0v.2003

Nr. 247, 8 pct. statsgeeldsbevis 1994 11

Udstedt belgb i 1992, mill.kkr. ......... 4.850
Rentetermin ............c e, 20.maj
Fondskode ............... ... ... 0991732
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.apr.1992
Udstedelse indstillet . ............... 30.dec.1992
Lanet afdrages i sinhelhed ........... 20.maj 1994

Nr. 248, Skatkammerbevis 1993 1

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 22.885
Rentetermin ..................... -
Fondskode .............. ... .. ... 0980412
Udstedelse pdbegyndt .. ............. 1.apr.1992
Linet afdragesisinhelhed ........... 4.jan.1993

Nr. 249, 8,5 pct. stiende 1an 2002 (XEU)

Udstedt belgb 1 1992, millLXEU ....... 1.300
Rentetermin ............ ... ... ... 24.apr.
Fondskode ................ ... ... 0991740
Udstedelse pdbegyndt . .............. 24.apr.1992
Lanet afdrages i sinhelhed ........... 24.apr.2002

Nr. 250, Skatkammerbevis 1993 11

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 21.250
Rentetermin . ..............c..... -
Fondskode ...................... 0980420
Udstedelse pdbegyndt .. ............. 1.jul.1992
Lénet afdrages i sin helhed ........... 1.apr.1993
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 251, 8 pct. statsgaeldsbevis 1994 III

Udstedt belgb i 1992, millkr., ......... 6.700
Rentetermin . .................... 20.aug.
Fondskode ...................... 0991759
Udstedelse pbegyndt ............... 1.jul.1992
Lénet afdrages i sinhelhed ........... 20.aug.1994

Nr. 252, Skatkammerbevis 1993 111

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 11.350
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980439
Udstedelse pbegyndt . .............. 1.0kt.1992
Lénet afdrages i sin helhed ........... 1.jul.1993

Nr. 253, 9,75 pct. statsgzeldsbevis 1995 I

Udstedt belgb i 1992, millkr. ......... 18.650
Rentetermin . .................... 10.feb.
Fondskode ...................... 0991767
Udstedelse padbegyndt . .............. 1.0kt.1992
Lénet afdrages i sin helhed ........... 10.feb.1995
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Bilagstabel 3.

Udenlandske statslin optaget i 19921

Nr. 487, Renteswap

Acceptdato . ...... 8.jan.1992
Startdato . ........ 10.jan.1992
Udlgbsdato ....... 21.mar.1995
Modpart ......... Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet fast forrentet
1an i USD lan i USD
Hovedstole ....... USD 200.000.000 USD 200.000.000
Rente ........... 6 mdrs. USD-Libor 5,515 pect. p.a.
Omkostninger . . ... Ingen
Effektiv rente . .... 6 mdrs. USD-Libor halvarlig mod 5,515 pct. p.a. helarlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Der sker ikke udveksling af hovedstole.

D Sedvanligvis vil der i ldnebetingelseme indgd en bestemmelse om, at staten skal holde obligationsejerne
skadeslgse for en eventuel fremtidig kuponskat. Til gengzld kan staten opsige lanet til fgrtidig indfrielse,
hvis pAlzggelsen af skatten har veret uden for den danske stats kontrol. Denne mulighed for fortidige ind-
frielser vil ikke veere nzvnt i lanebeskrivelserne. Kun hvis den mangler, eller hvis der kan vare fgrtidig
indfrielse af andre grunde, vil det v@re anfort.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 488, Renteswap

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

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

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

8.jan.1992

10.jan.1992

21.mar.1995

Barclays Bank PLC, London

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet fast forrentet

14n i USD 1&n i USD

USD 200.000.000 USD 200.000.000
6 mdrs. USD-Libor 5,505 pct. p.a.
Ingen

6 mdrs. USD-Libor halvarlig mod 5,505 pct. p.a. helarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 489, Renteswap

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

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

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

8.jan.1992

10.jan.1992

21.mar.1995

General Re Financial Products, New York
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet fast forrentet

l14n i USD lan i USD

USD 200.000.000 USD 200.000.000
6 mdrs. USD-Libor 5,510 pct. p.a.
Ingen

6 mdrs. USD-Libor halvérlig mod 5,510 pct. p.a. helérlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 490, Renteswap

Acceptdato . ...... 9.jan.1992
Startdato . ........ 13.jan.1992
Udlgbsdato ....... 28.mar.1995
Modpart ......... Svenska Handelsbanken, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet fast forrentet
lan i USD lan i USD
Hovedstole ....... USD 100.000.000 USD 100.000.000
Rente ........... 6 mdrs. USD-Libor 5,54 pct. p.a.
Omkostninger ..... Broker fee: GBP 7.571,61 til Tradition Treasury Services,
London.
Effektiv rente ..... 6 mdrs. USD-Libor halvérlig mod 5,535 pct. p.a. helarlig.
Udveksling af hoved-
stole ............ Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 491, Renteswap

Acceptdato ....... 9.jan.1992

Startdato . ........ 13.jan.1992

Udlgbsdato ....... 21.mar.1995

Modpart ......... General Re Financial Products, New York
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet fast forrentet
1&n i USD 14n i USD

Hovedstole ....... USD 100.000.000 USD 100.000.000

Rente ........... 6 mdrs. USD-Libor 5,535 pct. p.a.

Omkostninger ..... Ingen

Effektiv rente ..... 6 mdrs. USD-Libor halvérlig mod 5,535 pct. p.a. helarlig.

Udveksling af hoved-

stole ............ Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 492, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lénetype .........
Ledende bank .....
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente .....
Emissionskurs .. ...
Kommissioner . ....
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . ...

Swap:

Startdato . ........
Indhold ..........

Swapmodpart

Effektiv rente . ....

Forbrug af bemyn-

digelse ..........

Hovedstol ........

13.jan.1992

14.feb.1992

28.feb.1992

28.feb.1997

Offentligt emitteret obligationslan
Swiss Bank Corporation, London
USD 200.000.000

6,375 pct. p.a.

99,60

USD 500.000

USD 50.000

Hele belpbet 28.feb.1997

28.feb.1992

Alle forpligtelser i henhold til obligationslnet er ombyttet
med forpligtelser svarende til et variabelt forrentet 14n med
samme lgbetid. Staten har ved swappens start modtaget et
éngangsbelgb pd USD 1.350.000 fra swapmodparten.
Swiss Bank Corporation, London

USD 200.000.000

6 mdrs. USD-Libor halvarlig mod 6,375 pct. p.a. helarlig.
6 mdrs. USD-Libor -0,27 pct. halvarlig.

14.feb.1992: USD 200.000.000 2 DKK 628,80 =
DKK 1.257.600.000.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 494, Lin
Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lanetype . ........
Ledende bank .....
Nominelt 1dnebelgb .
Nominel rente .. ...
Emissionskurs .. ...
Kommissioner . . ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling .. ..
Fgrtidig indfrielse

Forbrug af bemyn-
digelse ..........

27.apr.1992

6.maj 1992

11.maj 1992

5.maj 1997

EIB-i4n, Danske Motorveje D

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

DEM 53.600.000

8,30 pct. p.a.

100

Ingen

Ingen

8,30 pct. p.a.

Hele belgbet 5.maj 1997

Det er muligt at fgrtidsindfri hele eller dele af 1dnet, men
indfrielse indebzrer, at der ved en lavere refinansierings-
rente ydes en kompensation til EIB beregnet som nutidsver-
dien af forskellen mellem rentebetalingerne ved en fortset-
telse af lanet og rentebetalingermne ved ny finansiering.

6.maj 1992: DEM 53.600.000 a DKK 386,64 =
DKK 207.239.040.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 495, Lan
Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udigbsdato .......
Lénetype .........
Ledende bank .....
Nominelt 1anebelgb .
Nominel rente . ...,
Emissionskurs .....
Kommissioner . . ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling . ...
Fertidig indfrielse

Forbrug af bemyn-
digelse ..........

14.apr.1992

22.apr.1992

11.maj 1992

5.maj 1997

EIB-1&n, DSB Elektrificering II B

Den Europiske Investeringsbank, Luxembourg

DEM 180.800.000

8,30 pct. p.a.

100

Ingen

Ingen

8,30 pct. p.a.

Hele belgbet 5.maj 1997

Det er muligt at fgrtidsindfri hele eller dele af 1dnet, men
indfrielse indebearer, at der ved en lavere refinansierings-
rente ydes en kompensation til EIB beregnet som nutidsvar-
dien af forskellen mellem rentebetalingerne ved en fortsat-
telse af lanet og rentebetalingerne ved ny finansiering.

22.apr.1992: DEM 180.800.000 2 DKK 386,92 =
DKK 699.551.360.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 496, Lan

Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lanetype .........
Ledende bank .....
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente .. ...
Emissionskurs .....
Kommissioner .....
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling . ...

Fgrtidig indfrielse

Forbrug af bemyn-

digelse ..........

22.apr.1992

24.apr.1992

11.maj 1992

S.maj 1997

EIB-l&n, Danske Motorveje C

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

DEM 25.800.000

8,30 pct. p.a.

100

Ingen

Ingen

8,30 pct. p.a.

Hele belgbet 5.maj 1997

Det er muligt at fgrtidsindfri hele eller dele af ldnet, men
indfrielse indebarer, at der ved en lavere refinansierings-
rente ydes en kompensation til EIB beregnet som nutidsveer-
dien af forskellen mellem rentebetalingemne ved en fortset-
telse af 1anet og rentebetalingerne ved ny finansiering.

24.apr.1992: DEM 25.800.000 a DKK 387,07 =
DKK 99.864.060.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 497, Lin
Acceptdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lénetype . ........
Ledende bank .....
Nominelt ldnebelgb .
Nominel rente . . ...
Emissionskurs .....
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente ... ..
Tilbagebetaling . ...
Fgrtidig indfrielse

Forbrug af bemyn-
digelse ..........

24.apr.1992

6.maj 1992

11.maj 1992

S.maj 1997

EIB-1&n, DSB Elektrificering II C

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

DEM 39.800.000

8,30 pct. p.a.

100

Ingen

Ingen

8,30 pct. p.a.

Hele belgbet 5.maj 1997

Det er muligt at fgrtidsindfri hele eller dele af 18net, men
indfrielse indebarer, at der ved en lavere refinansierings-
rente ydes en kompensation til EIB beregnet som nutidsveer-
dien af forskellen mellem rentebetalingeme ved en fortset-
telse af linet og rentebetalingerne ved ny finansiering.

6.maj 1992: DEM 39.800.000 2 DKK 386,64 =
DKK 153.882.720.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 498, Lan
Acceptdato
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lanetype . ........
Ledende bank
Nominelt ldnebelgb .
Nominel rente
Emissionskurs . ....
Kommissioner . . ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling . ...
Fgrtidig indfrielse

Forbrug af bemyn-

digelse

9.jun.1992

3.jul.1992

15.jul.1992

15.jul.1997

Offentligt emitteret obligationslan
Westdeutsche Landesbank Girozentrale, Diisseldorf
DEM 500.000.000

8,25 pct. p.a.

101,625

DEM 10.000.000

DEM 465.412

8,40 pct. p.a.

Hele belgbet 15.jul.1997

Ikke muligt

3.jul.1992: DEM 497.825.000 a DKK 384,34 =
DKK 1.913.340.605.

Nr. 499, Valutaswap
Acceptdato .......
Startdato . ........
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Effektiv rente

Udveksling af hoved-
stole .. ..........

27.apr.1992
18.maj 1992
20.maj 1997
Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

1an i CHF lan i DEM
CHF 277.950.000 DEM 300.000.000
7,165 pct. p.a. 8,30 pct. p.a.

Ingen
7,165 pct. p.a. i CHF helérlig mod 8,30 pct. p.a. i DEM hel-
arlig.

Ved aftalens afslutning.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 500, Lin
Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lénetype .........
Ledende bank .....
Nominelt Ianebelgb .
Nominel rente .....
Emissionskurs .....
Kommissioner .....
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling . . ..
Fortidig indfrielse

Forbrug af bemyn-
digelse ..........

S.maj 1992

14.maj 1992

19.jun.1992

10.maj 1997

EIB-14n, DSB Elektrificering II D

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

DEM 100.000.000

8,45 pct. p.a.

100

Ingen

Ingen

8,45 pct. p.a.

Hele belgbet 10.maj 1997

Det er muligt at fgrtidsindfri hele eller dele af 14net, men
indfrielse indebarer, at der ved en lavere refinansierings-
rente ydes en kompensation til EIB beregnet som nutidsvar-
dien af forskellen mellem rentebetalingemne ved en forts®t-
telse af ldnet og rentebetalingeme ved ny finansiering.

14.maj 1992: DEM 100.000.000 3 DKK 386,04 =
DKK 386.040.000.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 501, Lan med tilknyttet swap

Lin:
Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato
Linetype . ........
Ledende bank . ....
Nominelt ldnebelgb .
Nominel rente

Emissionskurs .. ...
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . ..
Bemarkning

Swap:
Startdato . ........
Indhold . .........

6.maj 1992

11.maj 1992

11.maj 1992

11.maj 1995

Privat placeret obligationsldn

Yamaichi International (Europe) Limited, London

USD 100.000.000

a-kupon: 6,40 pct. p.a.

b-kupon: 10,00 pct. p.a.

100

USD 40.000

Ingen

Hele belgbet 11.maj 1995

Staten tilbagebetalte ekstraordineert pr. 26.maj 1992 alle b-
kuponer, USD 30.000.000, sdledes at kuponen pé lanet i pe-
rioden 1993-95 bliver 6,40 pct. p.a. Pr. 11.maj 1995 tilba-
gebetales USD 100.000.000 til kurs 62,10.

11.maj 1992

Alle forpligtelser under obligationsldnet ombyttes via en
renteswap til et variabelt USD-1an med samme lgbetid, og
herefter via en valutaswap til et fast forrentet 1&n i CHF
med samme Igbetid.

Under renteswappen er der up-front modtaget en betaling pa
USD 40.000, og der er pr. 26.maj 1992 modtaget USD
30.000.000, desuden modtages fast 6,40 pct. p.a. USD
30.000.000 modsvarer statens betalinger som fglge af den
fremrykkede betaling af b-kuponen pa obligationslénet. Sta-
ten betaler variabel rente, og 11.maj 1995 betales USD
37.900.000 til swapmodparten, hvorved der kompenseres
for, at ldnet betales tilbage til underkurs, og ldnet inkl.
renteswap er dermed et stiende USD-1&n med variabel ren-
te.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Effektiv rente .....
Forbrug af bemyn-
digelse ..........

Under valutaswappen har staten ved aftalens start betalt
USD 100.000.000 til swapmodparten og modtog til gengeld
CHF 150.500.000. Staten modtager variabel USD-rente og
betaler fast CHF-rente pa 7,44 pct. p.a. 11.maj 1995 betales
CHF 150.500.000 og modtages USD 100.000.000.

Alt i alt medfgrer linetransaktionen siledes et 1&n pdA CHF
150.500.000 til 7,44 pct. p.a. i rente.

Renteswappen: National Westminster Bank PLC, London
Valutaswappen: Swiss Bank Corporation, London

CHF 150.500.000

7.44 pct. p.a.

7,44 pct. p.a.

11.maj 1992: CHF 150.500.000 & DKK 416,69 =
DKK 627.118.450.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 502, L&n med tilknyttet swap

Lin:

Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lénetype .........
Langiver .........
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente .. ...

Emissionskurs .. ...
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .

Tilbagebetaling . .

Swap:

Startdato . ........
Indhold ..........

Swapmodpart

Effektiv rente
Forbrug af bemyn-

digelse ..........

Hovedstol ........
Nominel rente .. ...

9.jun.1992

6.jul.1992

10.jul.1992

10.jul.1995

Privat placeret obligationslin

CSFB-Effectenbank, Frankfurt

DEM 100.000.000

A: Fra 10.jul.1992 til 12.jul.1993: 3 mdrs. DEM-Libor
B: Fra 12.jul.1993 til 10.jul.1995: 2 x 5 4rs bid DEM swap-
rente minus 3 mdrs. DEM-Libor -1 pct.

100

Ingen

Ingen

Hele belgbet 10.jul.1995

10.jul.1992

Alle forpligtelser under obligationsldnet ombyttes til et
variabelt forrentet 14n med samme lgbetid.

Credit Suisse Financial Products, London

DEM 100.000.000

3 mdrs. DEM-Libor -0,35 pct. kvartarlig

3 mdrs. DEM-Libor -0,35 pct. kvartarlig

6.jul.1992: DEM 100.000.000 a DKK 384,41 =
DKK 384.410.000.
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Nr. 503, Lan

Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lénetype .........
Ledende bank .....
Nominelt 1dnebelgb .
Nominel rente ... ..
Emissionskurs . . ...
Kommissioner . . ...
Andre omkostninger .

Effektiv rente .....
Tilbagebetaling . . ..
Fgrtidig indfrielse
Forbrug af bemyn-
digelse ..........

11.jun.1992

3.jul.1992

27.jul.1992

27.jul.1994

Banklan ("Schuldscheindarlehen™)
Swiss Bank Corporation, Basel
CHF 50.000.000

8 pct. p.a.

100,80

CHF 437.500

0,25 pct. p.a. af rentebelgbet samt 0,125 pct. p.a. af hoved-
stolen ved udlgb.

8,12 pct. p.a.

Hele belgbet 27.jul.1994

Ikke muligt

3.jul.1992: CHF 49.962.500 a DKK 429,09 =
DKK 214.384.091.

Nr. 504, Valutaswap
Acceptdato .......
Startdato . ........
Udlgbsdato .......
Modpart .........

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

Omkostninger .....
Effektiv rente .....

Udveksling af hoved-
stole . ...........

11.jun.1992
16.jun.1992

16.dec.1993

Merrill Lynch Derivative Products, Inc., New York
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet variabelt forrentet

lan i BEF 14n i FRF

BEF 6.111.526.000 FRF 1.000.000.000

3 mdrs. Bibor +0,01 pct. 3 mdrs. Pibor

Ingen

3 mdrs. Bibor +0,01 pct. kvartirlig mod 3 mdrs. Pibor
kvartarlig.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 505, Lan
Acceptdato
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato
Lanetype ... ......
Ledende bank .....
Nominelt 1dnebelgb .
Nominel rente
Emissionskurs .. ...
Kommissioner . ....
Andre omkostninger .
Effektiv rente
Tilbagebetaling . ...
Fgrtidig indfrielse

.......

Forbrug af bemyn-
digelse

6.jul.1992

16.jul.1992

23.jul.1992

5.jul.1997

EIB-14n, @resund Fergeforbindelse

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

DEM 40.000.000

8,30 pct. p.a.

100

Ingen

Ingen

8,30 pct. p.a.

Hele belgbet 5.jul.1997

Det er muligt at fgrtidsindfri hele eller dele af 1&net, men
indfrielse indeberer, at der ved en lavere refinansierings-
rente ydes en kompensation til EIB beregnet som nutidsver-
dien af forskellen mellem rentebetalingerne ved en fortsat-
telse af l&net og rentebetalingemne ved ny finansiering.

16.jul.1992: DEM 40.000.000 a DKK 385,12 =
DKK 154.048.000.

Nr. 506, Renteswap
Acceptdato
Startdato . ........
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

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

24.jul.1992
28.jul.1992
29.jul.1996
Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

l&n i XEU l&n i XEU
XEU 100.000.000 XEU 100.000.000
6 mdrs. XEU-Libor 10,00 pct. p.a.

Ingen
6 mdrs. XEU-Libor halvérlig mod 10,00 pct. p.a. heldrlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 507, Renteswap

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

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

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

27.jul.1992
29 jul.1992
29.jul.1996

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

1an i DEM

DEM 100.000.000
8,93 pct. p.a.

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet
1an i DEM

DEM 100.000.000
6 mdrs. DEM-Libor

8,93 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvrlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 508, Renteswap

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

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

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

27.jul.1992
29 jul.1992
29 jul.1996

Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

l&n i DEM

DEM 100.000.000
8,93 pct. p.a.

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet
14n i DEM

DEM 100.000.000
6 mdrs. DEM-Libor

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

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 509, Renteswap

Acceptdato . ...... 7.aug.1992

Startdato . ........ 9.jun.1992

Udlgbsdato ....... 9.jun.2002

Modpart ......... Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg, Karlsruhe
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
lan i DEM 14n i DEM

Hovedstole ....... DEM 100.000.000 DEM 100.000.000

Rente ........... 8,345 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor

Omkostninger .. ... Up-front consideration fee: DEM 565.000 til NMB Post-

bank Groep N.V., Amsterdam, i forbindelse med overdra-
gelse af aftalen.
Broker fee: GBP 23.116,57 til Tradition Treasury Services,

London.
Effektiv rente ..... 8,39 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvérlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Der sker ikke udveksling af hovedstole.
Nr. 510, Renteswap
Acceptdato . ...... 5.aug.1992
Startdato . ........ 7.aug.1992
Udlgbsdato ....... 7.aug.2002
Modpart ......... AIG Financial Securities (U.K.) Limited, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet fast forrentet
l&n i XEU 14n i XEU
Hovedstole ....... XEU 50.000.000 XEU 50.000.000
Rente ........... 6 mdrs. XEU-Libor 9,73 pct. p.a.
Omkostninger . .... Ingen
Effektiv rente ..... 6 mdrs. XEU-Libor halvarlig mod 9,73 pct. p.a. heldrlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 511, Renteswap

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

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

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

6.aug.1992
10.aug.1992
12.aug.2002

Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
lin i XEU

XEU 50.000.000

6 mdrs. XEU-Libor

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

14n i XEU

XEU 50.000.000
9,69 pct. p.a.

6 mdrs. XEU-Libor halvérlig mod 9,69 pct. p.a. helarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 512, Renteswap

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

Rente ...........

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

10.aug.1992
15.jun.1992
17.jun.2002

Dresdner Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

l14n i DEM

DEM 100.000.000
8,30 pct. p.a.

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet
l1&n i DEM

DEM 100.000.000
6 mdrs. DEM-Libor

Up-front consideration fee: DEM 840.000 til NMB Post-
bank Groep N.V., Amsterdam, i forbindelse med overdra-

gelse af aftalen.

Broker fee: GBP 23.162,82 til Tradition Treasury Services,

London.

8,395 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.




Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 513, Lin med tilknyttet swap

Lén:

Udbudsdato .. .....
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......

Lanetype .. .......
Léngiver .........
Nominelt 1dnebelgb .
Nominel rente .. ...

Emissionskurs .. ...
Kommissioner . .. ..
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . ...

Swap:

Startdato .. .......
Indhold ..........

Swapmodpart

Effektiv rente

Forbrug af bemyn-

digelse ..........

Hovedstol ........
Nominel rente . ....

.....

11.aug.1992

12.aug.1992

17.aug.1992

a) 17.aug.1995

b) 19.aug.1996

c) 18.aug.1997

Privat placering af geldsbeviser ("Schuldscheindarlehen”)
Deutsche Pfandbrief- und Hypothekenbank AG, Wiesbaden
3 x USD 100.000.000

a) 4,45 pct. halvérlig

b) 4,90 pct. halvérlig

¢) 5,40 pct. halvarlig

100

Ingen

Ingen

a) USD 100.000.000 17.aug.1995

b) USD 100.000.000 17.aug.1996

¢) USD 100.000.000 17.aug.1997

17.aug.1992

Alle forpligtelser i henhold til obligationsldnet er ombyttet
med forpligtelser svarende til tre variabelt forrentede lan
med samme lgbetid.

Credit Suisse Financial Products, London

3 x USD 100.000.000

a) 6 mdrs. USD-Libor halvérlig mod 4,95 pct. halvarlig

b) 6 mdrs. USD-Libor halvérlig mod 5,405 pct. halvarlig
¢) 6 mdrs. USD-Libor halvérlig mod 5,76 pct. halvérlig

a) 0,50 pct. halvérlig

b) 0,505 pct. halvérlig

¢) 0,36 pct. halvarlig

under renten for 1an forrentet med 6 mdrs. USD-Libor.

12.aug.1992: USD 300.000.000 2 DKK 566,15 =
DKK 1.698.450.000.
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Nr. 514, Renteswap
Acceptdato
Startdato .........
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

.......

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

13.aug.1992
17.aug.1992
18.aug.2002
Merrill Lynch Derivative Products, New York

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet

lan i FRF 1an i FRF
FRF 250.000.000 FRF 250.000.000
6 mdrs. FRF-Pibor 9,43 pct. p.a.

Ingen
6 mdrs. FRF-Pibor halvarlig mod 9,43 pct. p.a. helarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 515, Renteswap

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

Rente

...........

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

13.aug.1992
15.jun.1992
17.jun.2002
Norddeutsche Landesbank Girozentrale, Hannover

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

l14n i DEM l14n i DEM
DEM 50.000.000 DEM 50.000.000
8,285 pct. p.a. 3 mdrs. DEM-Libor

Up-front consideration fee: DEM 455.000 til NMB Post-
bank Groep N.V., Amsterdam, i forbindelse med overdra-
gelse af aftalen,

Broker fee: GBP 11.576,35 til Tradition Treasury Services,
London.

8,38 pct. p.a. helirlig mod 3 mdrs. DEM-Libor kvartarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 516, Renteswap

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

Hovedstole
Rente

Omkostninger

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

13.aug.1992
4.jun.1992

4.jun.2002

Société Générale, Paris

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

l4n i DEM l14n i DEM
DEM 50.000.000 DEM 50.000.000
8,31 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor

Up-front consideration fee: DEM 420.000 til NMB Post-
bank Groep N.V., Amsterdam, i forbindelse med overdra-
gelse af aftalen.

Broker fee: GBP 11.486,53 til Tradition Treasury Services,
London.

8,38 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 517, Renteswap

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

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Effektiv rente

Udveksling af hoved-
stole . ...........

27.aug.1992

3.5ep.1992

21.mar.1995

Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

14n i USD 1an i USD

USD 50.000.000 USD 50.000.000

9,25 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor +0,08 pct.
Ingen

9,25 pct. p.a. helérlig mod 6 mdrs. USD-Libor +0,08 pct.
halvérlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 518, Renteswap

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

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

Omkostninger . ....
Effektiv rente ... ..

Udveksling af hoved-
stole . ...........

9.5ep.1992
11.sep.1992
11.sep.2002

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
lin i XEU

XEU 50.000.000

6 mdrs. XEU-Libor

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

l14n i XEU

XEU 50.000.000
9,63 pct. p.a.

Broker fee: GBP 11.302,43 til Tradition Treasury Services,

London.

6 mdrs. XEU-Libor halvérlig mod 9,625 pct. p.a. helérlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 519, Renteswap

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

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

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

9.sep.1992
11.sep.1992
11.sep.2002

National Westminster Bank PLC, London

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
l4n i XEU

XEU 50.000.000

6 mdrs. XEU-Libor

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

l4n i XEU

XEU 50.000.000
9,63 pct. p.a.

6 mdrs. XEU-Libor halvérlig mod 9,63 pct. p.a. helarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 520, Renteswap

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

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

Omkostninger .....

Effektiv rente

Udveksling af hoved-
stole .. ..........

10.sep.1992
14.sep.1992
16.sep.2002
National Westminster Bank PLC, London

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

lan i XEU lan i XEU
XEU 50.000.000 XEU 50.000.000
6 mdrs. XEU-Libor 9,61 pct. p.a.

Ingen
6 mdrs. XEU-Libor halvarlig mod 9,61 pct. p.a. helérlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 521, Renteswap

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

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

Omkostninger .....

Effektiv rente

.....

Udveksling af hoved-
stole . ...........

10.sep.1992
14.sep.1992
14.sep.1999
Barclays Bank PLC, London

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

l4n i XEU l4n i XEU
XEU 50.000.000 XEU 50.000.000
6 mdrs. XEU-Libor 9,72 pct. p.a.

Broker fee: GBP 8.895,05 til Tradition Treasury Services,
London.
6 mdrs. XEU-Libor halvérlig mod 9,715 pct. p.a. heldrlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 522, Renteswap

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

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

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

15.5ep.1992
17.sep.1992
17.sep.2002

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
Iin i XEU

XEU 100.000.000
6 mdrs. XEU-Libor

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

l1an i XEU

XEU 100.000.000
9,29 pct. p.a.

6 mdrs. XEU-Libor halvérlig mod 9,29 pct. p.a. helarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 523, Renteswap

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

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

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

16.sep.1992
18.sep.1992
18.sep.2002

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
1in i XEU

XEU 50.000.000

6 mdrs. XEU-Libor

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

l1an i XEU

XEU 50.000.000

9,33 pct. p.a.

6 mdrs. XEU-Libor halvérlig mod 9,33 pct. p.a. helarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 524, Renteswap

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

.......

Hovedstole
Rente

.......

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

16.sep.1992
18.sep.1992
18.sep.2002
Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

1an i DEM lan i DEM

DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
8,03 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor
Ingen

8,03 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvérlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 525, Lan
Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . .
Udlgbsdato .......
Lanetype . ........
Ledende bank .....
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente
Emissionskurs .. ...
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling . .
Fgrtidig indfrielse
Forbrug af bemyn-
digelse

29.sep.1992

12.0kt.1992

15.0kt.1992

15.0kt.1997

Offentligt emitteret obligationslan
Daiwa Europe Limited, London
USD 500.000.000

5,50 pct. p.a.

99,34

USD 1.250.000

Ingen

5,714 pct. p.a.

Hele belgbet 15.0kt.1997

Ikke muligt

12.0kt.1992: USD 495.450.000 a DKK 567,85 =
DKK 2.813.412.825.
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Nr. 526, Lin
Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lénetype . ........
Ledende bank .....
Nominelt 1inebelgb .
Nominel rente . . ...
Emissionskurs .. ...
Kommissioner . ....
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling . . .
Fortidig indfrielse

Forbrug af bemyn-
digelse ..........

29.5ep.1992

8.0kt.1992

16.0kt.1992

5.0kt.1997

EIB-14n, @resund Fergeforbindelse B

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

DEM 50.600.000

7,90 pct. p.a.

100

Ingen

Ingen

7,90 pct. p.a.

Hele belgbet 5.0kt.1997

Det er muligt at fgrtidsindfri hele eller dele af 1&net, men
indfrielse indebzrer, at der ved en lavere refinansierings-
rente ydes en kompensation til EIB beregnet som nutidsvar-
dien af forskellen mellem rentebetalingeme ved en fortsat-
telse af lanet og rentebetalingemne ved ny finansiering.

8.0kt.1992: DEM 50.600.000 a DKK 387,21 =
DKK 195.928.260.
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Nr. 527, Lan
Acceptdato .. .....
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lanetype .........
Ledende bank .....
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente .. ...
Emissionskurs .....
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling . ...
Fgrtidig indfrielse

Forbrug af bemyn-
digelse ..........

29.sep.1992

8.0kt.1992

16.0kt.1992

5.0kt.1997

EIB-14n, DSB Elektrificering II E

Den Europziske Investeringsbank, Luxembourg

DEM 82.390.000

7,90 pct. p.a.

100

Ingen

Ingen

7,90 pct. p.a.

Hele belgbet 5.0kt.1997

Det er muligt at fgrtidsindfri hele eller dele af l4net, men
indfrielse indebzrer, at der ved en lavere refinansierings-
rente ydes en kompensation til EIB beregnet som nutidsveer-
dien af forskellen mellem rentebetalingemne ved en fortset-
telse af lanet og rentebetalingemne ved ny finansiering.

8.0kt.1992: DEM 82.390.000 a DKK 387,21 =
DKK 319.022.319.

Nr. 528, Renteswap

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

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

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

30.sep.1992

2.0kt.1992

2.0kt.2001

Dresdner Bank AG, Frankfurt

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
l&n i DEM 14n i DEM

DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
7,94 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor
Ingen

7,94 pet. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 529, Renteswap

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

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

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

30.sep.1992
2.0kt.1992
2.0kt.2002

Dresdner Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
lin i XEU

XEU 25.000.000

6 mdrs. XEU-Libor

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

14n i XEU

XEU 25.000.000
9,38 pct. p.a.

6 mdrs. XEU-Libor halvarlig mod 9,38 pct. p.a. helrlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 530, Renteswap

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

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

Omkostninger .. ...
Effektiv rente ... ..

Udveksling af hoved-
stole .. ..........

30.sep.1992
2.0kt.1992
2.0kt.2002

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
lan i XEU

XEU 25.000.000

6 mdrs. XEU-Libor

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

ldn i XEU

XEU 25.000.000
9,40 pct. p.a.

Broker fee: GBP 5.708,00 til Tradition Treasury Services

London.

6 mdrs. XEU-Libor halvarlig mod 9,395 pct. p.a. helarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 531, Lin med tilknyttet swap

Lén:

Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lénetype .........
Ledende bank .....
Nominelt ldnebelgb .
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner .....
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . ..

Swap:
Startdato . ........

Indhold ..........

Swapmodpart
Hovedstol ........
Nominel rente

Effektiv rente .....
Forbrug af bemyn-
digelse

20.0kt.1992

30.0kt.1992

3.nov.1992

3.nov.1995

Offentligt emitteret obligationslan
Goldman Sachs International Limited, London
USD 300.000.000

5,25 pct. p.a.

99,82

USD 562.500

Ingen

Hele belgbet 3.nov.1995

3.nov.1992

Alle forpligtelser i henhold til obligationslénet er ombyttet
med forpligtelser svarende til variabelt forrentet 14n med
samme lgbetid. Staten har ved aftalens start modtaget en up-
front betaling p& USD 1.102.500 fra Goldman Sachs Inter-
national, siledes at det samlede nettoprovenu under l4n og
swap er USD 300.000.000.

Banque Nationale de Paris, Paris

USD 300.000.000

6 mdrs. USD-Libor -0,12 pct. halvarlig mod 5,25 pct. p.a.
helarlig.

0,12 pct. p.a. under renten for et 1an forrentet med 6 mdrs.
USD-Libor.

30.0kt.1992: USD 300.000.000 a DKK 590,00 =
DKK 1.770.000.000.
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Nr. 532, Valutaswap

Acceptdato ....... 16.dec.1992

Startdato . ........ 18.dec.1992

Udlgbsdato ....... 18.dec.1995

Modpart ......... Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet variabelt forrentet
14n i FRF lan i DEM

Hovedstole ....... FRF 500.000.000 DEM 146.271.538,48

Rente ........... 6 mdrs. FRF-Pibor 6 mdrs. DEM-Libor
+0,115 pct.

Omkostninger ..... Ingen

Effektiv rente ..... 6 mdrs. FRF-Pibor +0,115 pct. halvarlig mod 6 mdrs.

DEM-Libor halvérlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Ved aftalens afslutning.

138



Bilagstabel 4.

Statsgaranterede enheders lintagning i 1992

A. Hypotekbanken: Udenlandsk lintagning i 1992

Kupon Effektiv.  Udbetalt
Accept- Belgb  pct. Udigbs- Ledende Bank/ rente belgb i
dato Valuta mill. p.a. ar  LAngiver ipct. p.a.  millkr.
Lalt oo e e i i e e e 0
B. Hypotekbanken: Isolerede swaptransaktioner i 1992
Der modtages Der betales
Accept- Effektiv ren- Lgbe- Belgb i
dato  Valuta Mill. Rente Valuta Mill. teipct. p.a. tid, & millkr.
25.feb. CHF 50,0 7,455 USD 40,2 Libor 4 251
25.feb. DEM 55,1 12,36 CHF 50,0 0,0 2 215
27.feb. XEU 5,1 10,00469 GBP 3,6 10,35156 3 mdr. 34
27.feb. DEM 274 8,89 CHF 25,0 7,31 2 107
28.apr. CHF  153,9 Libor+0,05 DKK 650,0 Cibor+0,03 5 650
28.apr. CHF 59,2 Libor+0,05 DKK 250,0 Cibor+0,03 5 250
28.apr. DEM 77,6 Libor+0,05 DEM 77,6 8,80 5 301
29.apr. DKK 600,0 Cibor+0,05 DKK 600,0 9,35 5 600
15jul. CHF 25,0 7,40 FRF 99,7 9,97 4 113
15jul. CHF 25,0 7,26 FRF 99,5 981 4 113
15jul. DEM 55,1 9,09 CHF 50,0 4,27 3 215
2.0kt. DEM/ 150,0/ 6,36/
USD 82,0 Libor CHF 132,0 5,90 4 567
15.0kt. XEU 25,0 9,33 CHF 43,6 6,36 3 187
16.0kt. XEU 25,0 9,23 CHF 43,6 6,23 3 187
20.0kt. XEU 25,0 8,69 NLG 55,2 Aibor -3 190
21.0kt. XEU 25,0 8,62 NLG 55,1 Aibor 3 190
6.nov. DKK 1.000,0 11,11 CHF 235,0 6,15 5 1.009
(1 P 5.179
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C. Dansk Naturgas A/S: Udenlandsk Iintagning i 1992

Kupon
Accept- Belgb  pct. Udlgbs- Ledende Bank/
dato  Valuta mill. p.a. ar  Lingiver

Effektiv  Udbetalt
rente belgb i
ipct. pa. millkr.

I5jan. USD 74,0 6,9 1999 EIB
+ swap til DKK

Cibor-0,545 421

......... 421

Lalt ...
D. Dansk Naturgas A/S: Isolerede swaptransaktioner i 1992

Der modtages Der betales
Accept- Effektiv ren- Lgbe- Belgb i
dato Valuta Mill. Rente Valuta Mill. teipct. p.a. tid, & mill.kr.
17.aug. USD 40,0 Libor CHF 53,0 7,52 5 227
Lalt . 227
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E. A/S Storebzltsforbindelsen: Udenlandsk lantagning i 1992

Kupon Effektiv  Udbetalt
Accept- Belgb  pct. Udlgbs- Ledende Bank/ rente belgb i
dato Valuta mill.  p.a. dr  LAangiver ipct. p.a.  millkr.
24jan. USD 150,0 6,65 1998 EIB
+ swap til USD Libor-0,505 938
4feb. AUD 63,00 7,2 2002 S.G. Warburg

+ swap til USD
+ swap til BEF

Bibor-0,28 255

10.mar. FRF 1.6250 O 2007 Morgan Guaranty
+ swap til FRF Pibor-0,35 476
8.apr. USD 159,0 Libor-1,40 1997 ECSC
+ swap til BEF Bibor+0,035
+ swap til CHF Libor+0,05 9612
22.apr. USD 68,8 Libor-0,40 1997 ECSC
+ swap til DEM 8,49 439
30.apr. FRF 1.200,0 0 2007 Morgan Guaranty
+ swap til FRF Pibor-0,38 322
18.maj DEM 75,0 8,30 1997 EIB
+ swap til DEM Libor-0,346 290
6.aug. USD 135,0 Libor 1997 ECSC Libor 775
-0,6475 -0,6475
- LI 4.456

1 Udstedelsesprisen var ca. 82 pct. med et deraf fglgende nettoprovenu pa 51,5 mill. AUD.

2. april 1992 blev 100 mill.USD Libor swappet til BEF, og 8. oktober 1992 blev 59 millL.USD Libor
swappet til CHF. Provenuet p4 961 mill. DKK fremkommer som summen af 636 mill. DKK, hvilket modsva-
rer 100 mill.USD omlagt til BEF, og 325 mill. DKK, hvilket modsvarer 59 mill.USD omlagt til CHF.
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F. A/S Storebzltsforbindelsen: Isolerede swaptransaktioner i 1992

Der modtages Der betales
Accept- Effektiv ren- Lgbe- Belgb i
dato  Valuta Mill. Rente Valuta Mill. teipct. p.a. tid, & mill.kr.
8.jan. USD 150,0 Libor-0,25 DEM 228,5 Libor-0,213 7.5 888
8.jan. USD 50,0 Libor-0,25 DKK 300,0 8,6175 7,5 300
10jan. XEU 20,0 Libor XEU 20,0 8,999 4 158
28.jan. CHF 54,4 Libor CHF 54,4 7,089 5,5 236
8jul. USD 80,0 Libor-0,25 BEF 2.492,0 Bibor-0,226 7 465
8jul. USD 50,0 Libor-0,25 NLG 85,5 Aibor-0,20 7 292
27.jul. XEU 24,9 Libor+0,06 DKK 195,5 Cibor+0,06 7.5 196
2.sep. DKK 250,0 10,0 DKK 250,0 Cibor+0,21 12 250
24nov. CHF 73,0 Libor+0,05 CHF 73,0 6,0 5 315
1S.dec. DKK 250,0 Cibor+0,21 DKK 250,0 9,13 12 250
Lalt .. 3.350
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Bilagstabel 5.

Samtlige indenlandske statsldn pr. 31. december 1992

Udestdende
belgb pr.
Lgbe- Pélyden- 31.dec.1992
nr.  derente Titel) Sidste termin (mill.DKK)
Fast forrentede obligationslan
Stiende 1dn
55 10 Stdende 1in 1993 15.jun.1993  12.500,0

Udstedt 10.maj 1983 - 30.aug.1985
og 2.jan.1987 - 30.jun.1988

75 10 Stdende 1&n 1994 15.mar.1994

Udstedt 15.0kt.1984 - 30.aug.1985
og 23.mar.1988 - 30.jun.1988

210 10 Stdende 14n 1996 15.n0v.1996
Udstedt 24.mar.1988 - 5.jul.1988

216 9 Stiende 1&n 1994 15.nov.1994
Udstedt 1.jul.1988 - 29.jun.1990

217 9 Stdende 1&n 1996 . 15.nov.1996
Udstedt 1.jul.1988 - 29.jun.1990

218 9 Stdende 1an 1998 15.nov.1998

Udstedt 2.jan.1989 - 29.jun.1990
og 1.jan.1992 -

226 9 Stdende 14n 2000 15.n0v.2000
Udstedt 2.jan.1990 - 30.dec.1992

232 9 Stdende 14n 1995 15.n0v.1995
Udstedt 2.jul.1990 - 30.dec.1992

246 8 Stdende 14n 2003 15.maj 2003

Udstedt 2.jan.1992 -

4.000,0

4.200,0

19.700,0

27.600,0

44.000,0

59.150,0

39.850,0

53.650,0

D Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har veeret solgt i papireme. For de papirer, der fortsat
selges i, er dette markeret med en "-" efter 1. udstedelsesdato. Visse papirer er kun solgt pa ¢n dato. For

disse papirer er kun denne dato angivet.
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Lgbe- Pilyden-
de rente

nr.

Titel?

Udestiende
belgb pr.
31.dec.1992

Sidste termin (mill. DKK)

Fast forrentede obligationslin - fortsat

Serieldn

4 4

5 4

7 4
13 4,5
14 5
16 4
38 12
54 10
56 10
57 10
65 10
76 10
8 10

144

Galdssaneringsln I 1993
Udstedt 1.jan.1936

Gealdssaneringslan IIT 1993
Udstedt 1.jan.1936

Dansk Statslidn III 1994
Udstedt 13.nov.1944

S 1997
Udstedt 10.dec.1952 - 12.sep.1958

S 2007
Udstedt 20.0kt.1953 - 12.sep.1958

S 2017
Udstedt 29.nov.1955 - 12.sep.1958

S 2001
Udstedt 6.0kt.1980 - 9.maj 1983

S 1993
Udstedt 10.maj 1983 - 25.jan.1984
og 2.jan.1987 - 30.jun.1988

S 1999
Udstedt 10.maj 1983 - 12.jul.1985

S 2004
Udstedt 10.maj 1983 - 30.aug.1985

S 1994
Udstedt 23.jan.1984 - 16.0kt.1984

S 1995
Udstedt 15.0kt.1984 - 30.aug.1985

S 2001
Udstedt 15.jul.1985 - 30.aug.1985

1.jan.1993

1.jan.1993
13.n0v.1994
15.0kt.1997
15.sep.2007
15.jun.2017
15.feb.2001

15.apr.1993

15.jul.1999
15.0kt.2004
15.apr.1994
15.apr.1995

15.jul.2001

0,5

0,6

32

65,8

82,6

131,6

24.097,5

2.398,0

8.212,8

11.376,0

3.280,0

2.340,0

4,5
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Udestdende
belgb pr.
Lgbe- Palyden- 31.dec.1992
nr.  derente Titel? Sidste termin (mill. DKK)
Fast forrentede obligationslan - fortsat
Uamortisable
1 3,5 Dansk Statslan 1886/uamortisabelt uamor-
Udstedt 11.dec.1886 tisabelt 46,2
8 5 Dansk Islandsk Fond 1918/uamortisabelt  uamor-
Udstedt 1.jun.1918 tisabelt 1,0
I alt fast forrentede obligationsldn . .............. ... ... .. 316.690,2
Statsgaeldsbeviser
236 9 Statsgeldsbevis 1993 I 20.feb.1993  14.050,0
Udstedt 2.jan.1991 - 30.sep.1991
237 9 Statsgeldsbevis 1993 I 20.maj 1993  13.000,0
Udstedt 1.apr.1991 - 30.dec.1991
239 8 Statsgeldsbevis 1993 III 20.aug.1993 5.900,0
Udstedt 1.jul.1991 - 31.mar.1992
243 8 Statsgeldsbevis 1993 IV 20.nov.1993 3.300,0
Udstedt 1.0kt.1991 - 30.jun.1992
244 8 Statsgeeldsbevis 1994 1 20.feb.1994 4.700,0
Udstedt 2.jan.1992 - 30.sep.1992
247 8 Statsgeeldsbevis 1994 11 20.maj 1994  4.850,0
Udstedt 1.apr.1992 - 30.dec.1992
251 8 Statsgaeldsbevis 1994 I 20.aug.1994 6.700,0
Udstedt 1.jul.1992 -
253 9,75 Statsgeldsbevis 1995 1 10.feb.1995 18.650,0
Udstedt 1.0kt.1992 -
I alt statsgaeldsbeviser . . .. ..o oot i e 71.150,0

145



Bilagstabel 5 - fortsat

Udestiende
belgb pr.
Lgbe- Pélyden- 31.dec.1992
nr.  derente Titel Sidste termin (mill. DKK)
Skatkammerbeviser
248 0 Skatkammerbevis 1993 I 4.jan.1993  22.885,0
Udstedt 1.apr.1992 -
250 0 Skatkammerbevis 1993 II l.apr.1993  21.250,0
Udstedt 1.jul.1992 -
252 0 Skatkammerbevis 1993 II 1.jul.1993  11.350,0
Udstedt 1.0kt.1992 -
I alt skatkammerbeviser ............... ... .. .. ... ... .. 55.485,0
Variabelt forrentede obligationslan
78 var. Stiende 14n 1995 15.jan.1995 9.623,0
Udstedt 19.nov.1984 - 15.jan.1986
96 var. Stdende 14n 1996 15.0kt. 1996 4.045,0
Udstedt 15.jan.1986 - 30.dec.1986
203 var. Stiende 14n 1997 15.0kt.1997 7.442,0
Udstedt 2.jan.1987 - 6.jan.1988
208 var. Stdende 14n 1993 20.nov.1993 11.740,0
Udstedt 4.jan.1988 - 4.jan.1989
209 var. Stdende 14n 1998 15.jan.1998 7.260,0
Udstedt 4.jan.1988 - 30.dec.1988
219 var. Stdende 14n 1994 20.nov.1994 10.896,0
Udstedt 2.jan.1989 - 28.dec.1990
220 var. Stdende 1&n 1999 20.nov.1999 6.141,0
Udstedt 2.jan.1989 - 28.dec.1990
I alt variabelt forrentede obligationsldn . ... ................. 57.147,0
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Udestdende
belgb pr.
Lgbe- Pélyden- 31.dec.1992
nr.  derente Titel) Sidste termin (mill. DKK)
Pramieobligationslan
11 3,5 Premieobligationslan af 1948/98 20.jun.1998 100,0
Udstedt 20.jun.1948
15 4 Premieobligationslin af 1954/99 1.0kt.1999 100,0
Udstedt 7.0kt.1954
19 3,5 Premieobligationslan af 1959/98 1.dec.1998 100,0
Udstedt 1.dec.1958
20 7 Przmieobligationslan af 1965/95 22.sep.1995 100,0
Udstedt 22.sep.1965
21 7 ~ Premieobligationslén af 1969/94 1.0kt.1994 100,0
Udstedt 1.0kt.1969
24 8 Premieobligationslan af 1977/2002
I  Udstedt 14.apr.1977 15.feb.2002 100,0
I Udstedt 3.jun.1977 15.maj 2002 100,0
I Udstedt 24.jun.1977 15.jun.2002 100,0
IV Udstedt 28.jul.1977 15.jul.2002 100,0
V  Udstedt 30.aug.1977 15.aug.2002 100,0
39 10 Premieobligationsldn af 1980/2005 1.jul.2005 200,0
Udstedt 28.0kt.1980
I alt preemieobligationsldn . ... .. ... o il 1.200,0
Indenlandsk geeld i DKK ............cciiiiieaaae, 501.672,2
XEU-1dn
249 8,5 Stdende 1&4n 1,3 mia.XEU 2002 24.apr.2002 9.826,8
Udstedt 24.apr.1992
Talt XEU-IAN ...ttt ittt ittt enas 9.826,8
Indenlandsk geeld, ialt ...........ciiieeiiiiiiieennnn. 511.499,0
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Bilagstabel 6.

Samtlige udenlandske statslin pr. 31. december 1992
Lanene forfalder i deres helhed til tilbagebetaling ved udlgb, sifremt andet ikke er
navnt. (Tal i () henviser til bemarkninger sidst i tabellen)

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) )] form
AUD-lan
363 12,25 1988/93 75,0 322,9
- 12,25  1988/93 swap til USD med
variabel rente -75,0 -322.9
396 7,3 1989/96 AUD(rente)/JPY(hovedst.) 1.068,0 4.597,7
- 13 1989/96 swap af rentebetaling
til JPY med fast rente -623,0 -2.682,0
- 13 1989/96 swap til DEM med
variabel rente -445,0 -1.915,7
433 7 1990/97 AUD(rente)/JPY (hovedst.) 124,6 536,3
- 17 1990/97 swap til USD med
variabel rente -124,6 -536,3
Talt AUD ... oottt i it it innsennn 0,0 0,0
BEF-lan
36 8,5 EIB-l4n I 1973/93 3,6 0,7 2)
37 8,5 EIB-1an II 1973/93 3,9 0,7 )
235 10,15  EIB-lan global XI 1985/95 61,6 11,6 2)
279 17,38 1986/93 swap fra USD med
variabel rente 1.000,0 188,5
410 10,5 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 1.000,0 188,5
432 9,74  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 1.693,6 319,3
504  var. 1992/93 swap fra FRF med
variabel rente 6.111,5 1.152,2
Talt BEF ... ittt i ieeeennans 9.874,3 1.861,6
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Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) )] form
CHF-lan
82 5 EIB-1&n, Motorvej Sgnderjylland
1978/93 9,6 41,1 )
86 4,55  EIB-lan, skibe til KGH 1979/93 2,5 10,9 2)
106 6,45 EIB-14n, Narssarsuaq Lufthavn
1980/95 2,9 12,4 @)
141 7,7 EIB-14n, Fargbroeme 1982/97 19,9 85,3 2)
163 6,45  EIB-lan, Fargbroeme 1982/97 14,5 62,2 2)
164 6,45  EIB-lin, Fargbroeme, NIC 1982/97 20,2 86,9 )
179 6,6 EIB-lan, grgnlandske pakhuse
1983/98 4,6 19,9 )
198 6,85 EIB-14n IV 1984/99 4,3 18,5 )
233 5,78  1985/93 swap fra USD med
variabel rente 101,8 437,0
235 6,35  EIB-lan global IX 1985/95 0,8 3,5 2)
252 54 EIB-14n global XII 1986/96 2.8 12,2 2)
289 5,125 1986/93 14,7 63,2
- 54 1986/93 swap fra USD med
variabel rente 100,0 429,5
- 54 1986/93 swap til XEU med
variabel rente -184,3 -791,3
- 538 1986/93 swap fra USD med
variabel rente 69,5 298,6
313 0 1987/2002 100,0 429,5
319 4,97  1987/94 swap fra USD med
variabel rente 100,0 429.5
356 4,75 1987/94 swappet til variabel rente 150,0 644,2
358 4 1988/93 300,0 1.288,4
362 4,1435 1988/93 swap fra GBP med
fast rente 200,6 861,5
366  wvar. 1988/93 swap fra USD med
variabel rente 100,0 429,5
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Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-

Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form
CHF-lan fortsat
367  var. 1988/94 swap fra USD med

variabel rente 50,0 214,7
368  wvar. 1988/94 swap fra USD med

variabel rente 130,0 558,3
372 var. 1988/93 swap fra USD med

variabel rente 100,0 429.5
373 var. 1988/93 swap fra DEM med

variabel rente 250,0 1.073,7
380 8 1989/93 100,0 429,5

- 8 1989/93 swap til XEU med

variabel rente -100,0 -429,5
411  7,5188 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 75,0 322,1
413  wvar. 1990/95 swap fra USD med _

variabel rente 200,0 858,9
418 17,5094 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 75,1 3225

- 82 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 100,0 429,5
419 17,6592 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 100,3 430,7
423 7,66  1990/95 swap fra USD med

variabel rente 71,1 305,1
424 7,6 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 70,4 302,1
425 7,44  1990/95 swap fra USD med

variabel rente 50,0 214,7
437 17,0087 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 100,1 430,0
452 7,96 1990/94 swap fra USD med

variabel rente 75,0 322,1
454 8,145 1990/93 swap fra USD med

fast rente 63,5 272,17
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Udestdende Udestidende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) D form

CHF-1an fortsat
456 7,99 1990/94 swap fra USD med

fast rente 62,9 270,0
460 7,93  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 62,5 2684
475 17,17 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 214,7
- var 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -214,7
499 7,165 1992/97 swap fra DEM med
fast rente 278,0 1.193,7
501 7,44  1992/95 swap fra USD med
variabel rente 150,5 646,3
503 8 1992/94 50,0 214,7
TatCHF ......... ... ... ... ... . ... 3.248,8 13.952,3
DEM-Ian
36 8,5 EIB-14n I 1973/93 0,1 0,5 2)
37 8,5 EIB-1&n II 1973/93 0,1 0,6 (2
101 10,25 EIB-14n, Holsteinsborg Elvark
1979/94 1,2 4,5 (2)
102 10,25 EIB-lan, Grgnlands telekommu-
nikation 1979/94 0,7 27 (@
140 9,8 EIB-14n, P&T kabelforbindelse
1982/97 0,6 2,1 )
146 5,15 1981/95 5,7 22,1 4)
158 9 1983/93 25,0 96,8 (5)
164 8,5 EIB-14n, Fargbroeme, NIC 1982/97 39,6 153,3 2)
172 8 1983/93 100,0 387,3
192 7,875 1984/94 150,0 581,0
217 7,75 1984/94 150,0 581,0
222 7,625 1984/94 100,0 3873
249  var, 1985/95 swap fra USD med
variabel rente 261,1 1.011,3
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'Udestéende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 9] form

DEM-1an fortsat
258 5,65 1986/93 swap fra USD med

fast rente 2325 900,6
267 1,6 1986/93 swap fra JPY med
fast rente 256,6 993,8
287 6,25  1986/93 250,0 968,4
341 6,29  1987/97 swappet fra variabel rente  100,0 3873
- var. 1987/97 swappet til fast rente -100,0 -387,3
343  wvar. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 193,7
- 63 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -193,7
- var 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 193,7
- 6,725 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -193,7
344  var. 1987/93 swap fra USD med
variabel rente 253,0 980,0
347  wvar. 1987/96 swappet fra fast rente 100,0 387,3
- 6,64 1987/96 swappet til variabel rente  -100,0 -387,3
350  var. 1987/97 swappet fra fast rente 100,0 387,3
- 66 1987/97 swappet til variabel rente ~ -100,0 -387.3
352 var. 1987/94 swappet fra fast rente 200,0 774,7
- 6,33 1987/94 swappet til variabel rente ~ -200,0 -174,1
373 var. 1988/93 swap fra USD med
variabel rente 300,0 1.162,0
- var 1988/93 swap til CHF med
variabel rente -300,0 -1.162,0
393  wvar. 1989/93 swap fra ITL med
fast rente 204,5 792,3
396  var. 1989/96 swap fra JPY (hovedstol)/
AUD(rente) med fast rente 636,9 2.466,9
397 7,65 EIB-lan, Danske Motorveje B,
2. tranche 1989/95 100,0 3873
400  var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 180,5 699,1
401  var. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 171,0 662,2
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

DEM-1an fortsat
415 9,56 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 50,0 193,7
416 9,25  1990/95 150,0 581,0
426 9,1 1990/93 100,0 3873
427 9,1 1990/93 50,0 193,7
429 9,08  1990/93 50,0 193,7

430 9,06  1990/95 swap fra USD med
variabel rente 83,8 3244

431 9 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,4 195,1

434  var. 1990/95 swap fra ESP med
fast rente 162,6 629,8
435 8,865 1990/94 swappet fra variabel rente 50,0 193,7
- var 1990/94 swappet til fast rente -50,0 -193,7
436 8,87  1990/93 swappet fra variabel rente 50,0 193,7
- var. 1990/93 swappet til fast rente -50,0 -193,7
438 8,85 1990/93 swappet fra variabel rente 60,0 2324
- var 1990/93 swappet til fast rente -60,0 -2324

439 9,25 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 157,6 610,3

440 9,25 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,0 387,3

441 9,17 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,7 301,0
442 13,125 1990/95 swappet til variabel rente 50,0 193,7

444 9,33 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,4 299,6

447 9,31  1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,4 299,8

448 9,31 1990/93 swap fra USD med
variabel rente 77,1 298,77
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1 form

DEM-lan fortsat
449 9,25  1990/93 swap fra USD med

variabel rente 75,2 291,3
450 9,17  1990/94 swap fra USD med
variabel rente 75,4 292,1
451 9,15  1990/94 swap fra USD med
variabel rente 37,7 146,0
455 9,32 1990/93 swap fra USD med
fast rente 74,7 289,3
458 93 1990/94 swap fra USD med
fast rente 74,0 286,6
459 9,33 1990/94 swap fra USD med
fast rente 110,9 4294
469 8,6 EIB-1an global X1V, C 1990/2000 9,1 35,1
476 893 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 193,7
- var. 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -193,7
477 89 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 193,7
- var 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -193,7
478 8091 1991/95 swap fra USD med
variabel rente 171,9 665,8
481 9,23  1991/95 swap fra USD med
variabel rente 171,3 663,3
482 9,2 1991/95 swap fra USD med
variabel rente 173,9 673,4
484 8,79 1991/97 swappet fra variabel rente ~ 100,0 387,3
- var. 1991/97 swappet til fast rente -100,0 -387,3
485 8,885 1991/95 swappet fra variabel rente ~ 100,0 3873
- var. 1991/95 swappet til fast rente -100,0 -387,3
494 8.3 EIB-1an, Danske Motorveje D
1992/97 53,6 207,6
495 83 EIB-lin, DSB Elektrificering II B
1992/97 180,8 700,3
496 8,3 EIB-14n, Danske Motorveje C
1992/97 25,8 99,9
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form

DEM-lan fortsat
497 873 EIB-l4n, DSB Elektrificering I C

1992/97 39,8 154,2
498 8,25  1992/97 500,0 1.936,7
499 8,3 1992/97 swap til CHF med
fast rente -300,0 -1.162,0
500 8,45  EIB-lin, DSB Elektrificering II D
1992/97 100,0 3873
502  wvar. 1992/95 swappet til variabel rente 100,0 387,3
505 8,3 EIB-lan, @resund Fargeforbindelse
1992/97 40,0 1549
507 8,93 1992/96 swappet fra variabel rente ~ 100,0 3873
- var. 1992/96 swappet til fast rente -100,0 -387.3
508 8,93  1992/96 swappet fra variabel rente  100,0 3873
- var. 1992/96 swappet til fast rente -100,0 -387,3
509 8,345 1992/2002 swappet fra
variabel rente 100,0 387,3
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -387,3
512 8.3 1992/2002 swappet fra
variabel rente 100,0 387,3
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -387,3
515 8,285 1992/2002 swappet fra
variabel rente 50,0 193,7
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -193,7
516 8,31 1992/2002 swappet fra
variabel rente 50,0 193,7
- var 1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -193,7
524 8,03  1992/2002 swappet fra
variabel rente 100,0 3873
- var 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -387,3
526 79 EIB-lan, @resund Fargeforbin-
delse B 1992/97 50,6 196,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestidende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form

DEM-1an fortsat
527 7.9 EIB-l4n, DSB Elektrificering IT E

1992/97 82,4 319,1
528 7,94  1992/2001 swappet fra
variabel rente 100,0 3873
- var. 1992/2001 swappet til fast rente -100,0 -387.3
532 var. 1992/95 swap til FRF med
variabel rente -146,3 -566,6
Talt DEM .. ... i it iiaaes 6.133,5 23.757,6
DKK-lan
1 3 1894 uamortisabelt (7) 66,3 66,3
2 35 1901 uamortisabelt (7) 30,7 30,7
3 35 1909 uamortisabelt (7) 40,3 40,3
36 85 EIB-1&n I 1973/93 1,1 1,1 (2
37 85 EIB-14n II 1973/93 1,2 1,2 (2
39 8,75 EIB-lin III 1974/94 2,5 25 (2
Talt DKK .. .. i 142,0 142,0
ESP-lin
434 13,75  1990/95 10.000,0 546,2
- 13,75  1990/95 swap til DEM med
variabel rente -10.000,0 -546,2
Talt ESP ... i e 0,0 0,0
FRF-lin
224 129 EIB-14n, DSB 1984/99 57,1 649 (2)
328  8,8025 1987/93 swap fra USD med
variabel rente 500,0 568,0
390 9 1989/96 1.000,0 1.136,0
420 O 1990/2005 1.000,0 1.136,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form

FRF-lan fortsat

445  var. 1990/96 swappet fra fast rente 1.000,0 1.136,0
- 10,8 1990/96 swappet til variabel rente -1.000,0 -1.136,0
471 0 1990/2005 swappet til
variabel rente 1.204,2 1.368,0
474 0 1990/2005 swappet til
variabel rente 1.169,8 1.328,9
504  var. 1992/93 swap til BEF med
variabel rente -1.000,0 -1.136,0
514 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 250,0 284,0
- 943 1992/2002 swappet til
variabel rente -250,0 -284,0
532 var. 1992/95 swap fra DEM med
variabel rente 500,0 568,0
Talt FRF ........ ... ... .. . ... 4.431,2 5.033,9
GBP-lin
120 13 1980/2005 60,0 569,3
138 12,25 EIB-l&n, Jakobshavn Lufthavn »
1982/97 1,1 10,6 (2)
208 11,875 1984/94 75,0 711,6
247 11,55  EIB-lan, DSB 1985/2000 5.1 48,6  (2)
359 8,67 1988/98 43,0 408,0
- 8,67  1988/98 swap til USD med
variabel rente -43,0 -408,0
362 9,5 1988/93 80,0 759,0
- 95 1988/93 swap til CHF med
fast rente -80,0 -759,0
407 11,625 1990/2000 100,0 948,8
- 11,625 1990/2000 swap til USD med
variabel rente -75,0 -711,6
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestidende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form

GBP-lan fortsat
(407) 11,625 1990/2000 swap til USD med

variabel rente -25,0 -237,2
Talt GBP ...ttt it et 141,2 1.340,1
ITL-l4n
393 12,375 1989/93 150.000,0 635,7
- 12,375 1989/93 swap til DEM med
variabel rente -150.000,0 -635,7
TaltITL ... i e et e e 0,0 0,0
JPY-lin
101 10,25  EIB-lan, Holsteinsborg Elverk
1979/94 83,1 4,2 2)
102 10,25 EIB-1an, Grgnlands telekommu-
nikation 1979/94 50,6 2,5 )
130 9,3 EIB-lin, Grgnlands telekommu-
nikation 1981/96 646,6 324 )
170 9,25  EIB-lan global IX 1983/93 230,8 11,6 ?)
201 8 1984/94 swap fra USD med
fast rente 12.000,0 601,6
245 7,5 1985/97 11.000,0 551,5
- 15 1985/97 swap til USD med
fast rente -20.000,0 -1.002,7
254 6,375 1986/96 10.000,0 501,4
- 6,375 1986/96 swap til USD med
fast rente -10.000,0 -501,4
261 6,4 1986/93 5.220,0 261,7
- 64 1986/93 swap til USD med
variabel rente -5.220,0 -261,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form
JPY-lan fortsat
267 6,5 1986/93 14.700,0 737,0
- 65 1986/93 swap til DEM med
fast rente -14.700,0 -737,0
269 5,875 1986/93 10.000,0 501,4
- 5,875 1986/93 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -501,4
295 9 1986/96 JPY (hovedstol)/NZD
(rente) swap til USD med
variabel rente -12.800,0 -641,7
344 5,49 1989/93 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -1.002,7
391 5,375 1989/96 16.600,0 832,3
- 5,375 1989/96 swap til USD med
variabel rente -16.600,0 -832,3
-9 1989/96 JPY (hovedstol)/NZD
(rente) swap fra USD med
variabel rente 12.800,0 641,7
396 7,3 1989/96 JPY (hovedstol)/
AUD(rente) 120.240,0 6.028,4
- 73 1989/96 swap af rentebetaling
til JPY med fast rente -70.140,0 -3.516,5
- 5,47  1989/96 swap fra rentebetaling
med fast rente 70.000,0 3.509,5
- 73 1989/96 swap til DEM med
variabel rente -50.100,0 -2.511,8
400 6,25 1990/95 30.000,0 1.504,1
- 6,25  1990/95 swap til USD med
variabel rente -15.000,0 -752,0
- 6,25  1990/95 swap til DEM med
variabel rente -15.000,0 -752,0
405 7 1990/95 40.000,0 2.005,4
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
or. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form
JPY-lan fortsat
405) 7 1990/95 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -1.002,7
-7 1990/95 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -1.002,7
412 6,8 1990/95 10.000,0 501,4
- 68 1990/95 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -501,4
433 7 1990/97 JPY (hovedstol)/
AUD(rente) 15.000,0 752,0
- 7 1990/97 swap til USD med
variabel rente -15.000,0 -752,0
479 7,5 1991/97 swap fra USD med
variabel rente 9.000,0 451,2
486  var. 1991/98 swappet fra fast rente 10.000,0 501,4
- 6,265 1991/98 swappet til
variabel rente -10.000,0 -501,4
Talt JPY .. i i e 63.011,3 3.159,1
LUF-1an
138 13 EIB-14n, Jakobshavn Lufthavn
1982/97 89,1 16,8 2)
163 12,75  EIB-lan, Fargbroeme 1982/97 831,8 156,8 @)
179 104 EIB-l&n, grgnlandske pakhuse
1983/98 117,0 22,1 2)
193 11,45  EIB-lan global X 1984/94 4,3 0,8 2)
248 8,97  EIB-lin, DSB 1985/95 1.000,0 188,5
252 9,55  EIB-lan global XII 1986/96 70,8 13,3 2)
330 7.9 EIB-lan global XIII 1987/97 147,2 27,8 2)
360 7,5 EIB-14n, Sydmotorvej 1988/95 600,1 113,1
Talt LUF ... i it 2.860,3 539,2
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form
NLG-lan
76 1,75 1978/93 10,0 34,5 @

101 10,25 EIB-1&n, Holsteinsborg Elvaerk

1979/94 0,7 2,2 )
102 10,25 EIB-14n, Grgnlands telekommu-

nikation 1979/94 0,4 1,4 )
140 11,25 EIB-1n, P&T kabelforbindelse

1982/97 2,4 8,3 )
141 11,4 EIB-l4n, Fargbroeme 1982/97 26,3 90,7 2)
175 9,25 1984/94 60,0 206,9 )
193 9,1 EIB-14n global X 1984/94 3,7 12,7 )
211 9,5 1984/2004 75,0 258,6 4
221 8,4 1984/94 18,8 64,7 )
224 8,15 EIB-14n, DSB 1984/99 84,4 290,9 2)
226 8,25 1985/95 29,4 101,4 @
227 8,375 1985/2000 48,8 168,3 4)
265 6,5 1986/96 250,0 862,1
Talt NLG ...... ... i i 609,8 2.102,6
NZD-14n
295 9 1986/96 NZD(rente)/JPY (hoved-

stol) swap til USD med

variabel rente -39,2 -126,0
391 9 1989/96 NZD(rente)/JPY (hoved-

stol) swap fra USD med

variabel rente 39,2 126,0
Talt NZD ... ... . i, 0,0 0,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form
USD-lén
36 85 EIB-14n I 1973/93 0,1 08 (2
37 85 EIB-14n II 1973/93 0,1 09 (@)
39 8,75 EIB-l1&n III 1974/94 0,6 39 (2
101 10,25  EIB-lin, Holsteinsborg Elvark,
1979/94 0,9 55 (2
102 10,25 EIB-14n, Grgnlands telekommu-
nikation 1979/94 0,5 34 (2
148 9,25 CECA IV 1978/97 8,2 51,1 (€)]
185 11,5 1989/93 warrant-14n 80,2 501,8
201 14,25  1984/94 50,0 312,8
- 14,25  1984/94 swap til JPY med
fast rente -50,0 -312,8
233 war. 1985/95 37,5 234,6
- var. 1985/93 swap til CHF med
fast rente -37.5 -234,6
234 wvar. 1985/95 floating rate notes
swappet til anden variabel rente 250,0 1.563,9
244  var. Commercial paper (6) (USA) 1.221,5 7.641,1
245 9,47 1985/97 swap fra JPY med fast
rente, swappet til variabel rente 82,6 516,5
249  wvar. 1985/95 swappet fra fast rente 100,0 625,6
- 11,25  1985/95 swappet til variabel rente ~ -100,0 -625,6
- var. 1985/95 swap til DEM med
variabel rente -100,0 -625,6
- 11 1985/95 warrant-lan 89,3 558,4
254 8,795 1986/96 swap fra JPY med
fast rente 50,0 312,8
257 71,75  1986/93 250,0 1.563,9
258 7,54  1986/93 swap til DEM med
fast rente -107,3 -670,9
- 8,25 Kpgb af warrants 04 2,7
261  var. 1986/93 swap fra JPY med
fast rente 30,0 187,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

USD-lan fortsat

263 O 1986/98 swappet til variabel rente 95,4 596,6
269  var. 1986/93 swap fra JPY med
fast rente 65,1 407,0
273  var. 1986/96 floating rate notes
swappet til anden variabel rente 1.000,0 6.255,5
279  var. 1986/93 swap til BEF med
fast rente -23,3 -145,7
281 7,25 1986/96 swappet til variabel rente 11,0 68,8
- 71,25 1987/96 swappet til variabel rente 96,0 600,5
285 3 1986/93 166,8 1.043,4
289  wvar. 1986/93 swap til CHF med
fast rente -60,3 -377,0
- var. 1986/93 swap til CHF med
fast rente -41,9 -262,1
291  wvar. 1986/93 swap til XEU med
fast rente -75,6 -472,6
295 var. 1986/96 swap fra JPY (hovedstol)/
NZD(rente) med fast rente 78,8 4927
298  var. Commercial paper (6) (Europa) 1.952,5 12.213,9
306 7,75 1986/96 300,0 1.876,7
319  wvar. 1987/94 swap til CHF med
fast rente -65,6 -410,3
328  wvar. 1987/93 swap til FRF med
fast rente -80,6 -504,3
344  var. 1987/93 swap fra JPY med
fast rente 140,0 875,8
- var. 1987/93 swap til DEM med
variabel rente -140,0 -875,8
359  wvar. 1988/98 swap fra GBP med
fast rente 75,7 473,4
363  wvar. 1988/93 swap fra AUD med
fast rente 59,6 3727
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (D form

USD-lin fortsat
366  var. 1988/93 swap til CHF med

variabel rente =717 -448,3

367  var. 1988/94 swap til CHF med
variabel rente -35,7 -223,6

368  var. 1988/94 swap til CHF med
variabel rente -93,4 -584.,4

370  var. 1988/93 swap til XEU med
variabel rente -120,3 -752,5

372 wvar. 1988/93 swap til CHF med
variabel rente -69,4 -434,0

373 var. 1988/93 swap til DEM med
variabel rente -179,0 -1.119,6

383  wvar. 1988/93 swap til XEU med
variabel rente -119,3 -746,0

384  wvar. 1988/93 swap til XEU med
variabel rente -62,7 -392,3

385  wvar 1989/93 swap til XEU med
variabel rente -57.9 -362,1

391  wvar. 1989/96 swap fra JPY med
fast rente 117,3 733,8

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

JPY (hovedstol) med fast rente -117,3 -733,8
392 8,25 1989/94 swappet til variabel rente 150,0 938,3

400  war. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 104,3 652,1
401 8,875 1990/95 swappet til variabel rente 100,0 625,6

- var. 1990/95 swap til DEM med
variabel rente -100,0 -625,6

402  wvar. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -57,3 -358.,4

403  wvar. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -34,7 -217,2
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende  Udestdende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form
USD-lan fortsat
404  var. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -58,8 -367,9
405  var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 136,8 855,4
- var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 136,8 855,7
407  var. 1990/2000 swap fra GBP med
fast rente 123,3 771,1
- var. 1990/2000 swap fra GBP med
fast rente 41,1 257,0
408  var. 1990/95 swap til XEU med
variabel rente -72,6 -454,1
409  var. 1990/95 swap til XEU med
variabel rente -75,0 -469,2
410  var. 1990/93 swap til BEF med
fast rente -28,0 -174,8
411  wvar. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -494 -308,7
412 var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 68,8 430,4
413 var, 1990/95 swap til CHF med
variabel rente -134,2 -839,7
414 9,25  1990/95 771,0 4.823,0
415  wvar. 1990/95 swap til DEM med
fast rente -29,5 -184,3
418  var. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -49.8 -311,3
- var 1990/95 swap til CHF med
fast rente -66,4 -415,1
419  var. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -66,1 -413,4
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form

USD-lan fortsat
423  wvar. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -50,0 -312,8
424  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -50,0 -312,8
425  wvar. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -35,5 -221,8
428 9,25 1990/95 800,0 5.004,4
430  wvar. 1990/95 swap til DEM med

fast rente -50,0 -312,8
431  wvar. 1990/95 swap til DEM med

fast rente -30,0 -187,7
432 var. 1990/95 swap til BEF med

fast rente -50,0 -312,8
433 wvar. 1990/97 swap fra JPY (hovedstol)/

AUD(rente) med fast rente 93,4 584,3
437  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -72,5 -453,4
439  wvar. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -100,0 -625,6
440  var. 1990/95 swap til DEM med

fast rente -63,5 -397,2
441  var. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -50,0 -312,8
444  var. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -50,0 -312,8
447  var. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -50,0 -312,8
448  var. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -50,0 -312,8
449  var. 1990/93 swap til DEM med

fast rente -50,0 -312,8
450  wvar. 1990/94 swap til DEM med

fast rente -50,0 -312,8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) @) form

USD-lan fortsat
451  var. 1990/94 swap til DEM med

fast rente -25,0 -156,4
452  wvar. 1990/94 swap til CHF med
fast rente -58,7 -367,3
453  wvar. 1990/94 swappet fra fast rente 58,7 367,3
- 893 1990/94 swappet til variabel rente -58,7 -367,3
454 8,705 1990/93 swap til CHF med
fast rente -50,0 -312,8
455 8,65  1990/93 swap til DEM med
fast rente -50,0 -312,8
456  8,8375 1990/94 swap til CHF med
fast rente -50,0 -312,8
457  var. 1990/94 swappet fra fast rente 25,0 156,4
- 8,76 1990/94 swappet til variabel rente -25,0 -156,4
458 8,72  1990/94 swap til DEM med
fast rente -50,0 -312,8
459 8,57  1990/94 swap til DEM med
fast rente -75,0 -469,2
460  var. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -50,0 -312,8
461  var. 1990/95 swappet fra fast rente 50,0 312,8
- 8,82  1990/95 swappet til variabel rente -50,0 -312,8
478  var. 1991/95 swap til DEM med
fast rente -100,0 -625,6
479  wvar. 1991/97 swap til JPY med
fast rente -52,0 -325,3
481 8 1991/95 swap til DEM med
fast rente -100,0 -625,6
482  var. 1991/95 swap til DEM med
fast rente -100,0 -625,6
483  var. 1991/95 swappet fra fast rente 200,0 1.251,1
- 7,18  1991/95 swappet til variabel rente  -200,0 -1.251,1
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) €8] form

USD-lan fortsat

487  wvar. 1992/95 swappet fra fast rente 200,0 1.251,1
- 5,515 1992/95 swappet til variabel rente  -200,0 -1.251,1
488  wvar. 1992/95 swappet fra fast rente 200,0 1.251,1
- 5,505 1992/95 swappet til variabel rente  -200,0 -1.251,1
489  war. 1992/95 swappet fra fast rente 200,0 1.251,1
- 5,51 1992/95 swappet til variabel rente  -200,0 -1.251,1
490  wvar. 1992/95 swappet fra fast rente 100,0 625,6
- 5,54  1992/95 swappet til variabel rente  -100,0 -625,6
491  wvar. 1992/95 swappet fra fast rente 100,0 625,6
- 5,535 1992/95 swappet til variabel rente  -100,0 -625,6
492 6,375 1992/97 swappet til variabel rente 200,0 1.251,1
501 64 1992/95 swappet til variabel rente 100,0 625,6
- var 1992/95 swap til CHF med
fast rente -100,0 -625,6
513 4,45 1992/95 swappet til variabel rente 100,0 625,6
- 49 1992/96 swappet til variabel rente 100,0 625,6
- 54 1992/97 swappet til variabel rente 100,0 625,6
517 9,25 1992/95 swappet fra variabel rente 50,0 312,8
- var 1992/95 swappet til fast rente -50,0 -312,8
525 55 1992/97 500,0 3.127,8
531 5,25  1992/95 swappet til variabel rente 300,0 1.876,7
TaltUSD ...... .. it 6.043,0 37.802,1
XEU-lin
256 7,625 1986/96 250,0 1.889,8
289  var. 1986/93 swap fra CHF med
fast rente 100,0 755,9
291 7,94  1986/93 swap fra USD med
variabel rente 72,8 550,1
308 7,875 1987/94 125,0 9449
316 7,75  1987/97 50,0 378,0
318 7,625 1987/94 200,0 1.511,8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr, pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

XEU-14n fortsat

364 7,25  1988/93 100,0 755,9
370  var. 1988/93 swap fra USD med
variabel rente 100,0 755,9
375 79 EIB-14n global XIV 1988/98 3.9 29,5
376 7,65 EIB-1&n, Kastrup Lufthavn
1988/93 90,4 683,1
377  var. 1988/93 swappet fra fast rente 90,5 684,1
- 8,28 1988/93 swappet til variabel rente -90,5 -684,1
378 7,65  EIB-l&n, Sydmotorvej 1988/93 72,8 550,4
379  var. 1988/93 swappet fra fast rente 73,0 551,8
- 8,28  1988/93 swappet til variabel rente -73,0 -551,8
383  var. 1988/93 swap fra USD med
variabel rente 100,0 755,9
384  var. 1988/92 swap fra USD med
variabel rente 52,0 393,1
385  var. 1989/93 swap fra USD med
variabel rente 48,0 362,8
387 8,75  1989/94 100,0 755,9
388 9,1 EIB-I&n global XIV, 2. tranche
1989/99 4,3 32,6
389  var. 1989/93 swap fra CHF med
fast rente 55,4 418,9
394 9 EIB-14n, Danske Motorveje A,
1. tranche 1989/94 100,0 755,9
395  var. 1989/94 swappet fra fast rente 100,0 755,9
- 9,38 1989/94 swappet til variabel rente  -100,0 -755,9
398  var. 1989/94 swappet fra fast rente 100,0 755,9
- 10,16  1989/94 swappet til variabel rente  -100,0 -755,9
399 95 EIB-lan, DSB 1990/94 100,0 755,9
402  var. 1989/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 378,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belpb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form

XEU-ldn fortsat
403  wvar. 1989/95 swap fra USD med

variabel rente 30,0 226,8
404  wvar. 1989/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 378,0
406 9 1989/95 swappet fra variabel rente 75,0 566,9
- var. 1989/95 swappet til fast rente -75,0 -566,9
408  wvar. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 60,0 453,5
409  wvar. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 62,1 469,7
506  var. 1992/96 swappet fra fast rente 100,0 755,9
- 10 1992/96 swappet til variabel rente  -100,0 -755,9
510  war. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 378,0
- 9,73  1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -378,0
511  wvar. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 378,0
- 9,69 1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -378,0
518  wvar. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 378,0
- 9,63 1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -378,0
519  wvar. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 378,0
- 9,63  1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -378,0
520  wvar. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 378,0
- 9,61 1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -378,0
521  var. 1992/99 swappet fra fast rente 50,0 378,0
- 9,72  1992/99 swappet til variabel rente -50,0 -378,0
522 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 100,0 755,9
- 929 1992/2002 swappet til
variabel rente -100,0 -755,9
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1992 31.dec.1992 Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) €8] form

XEU-lan fortsat

523 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 378,0
- 933 1992/2002 swappet til

variabel rente -50,0 -378,0

529 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 189,0
- 9,38 1992/2002 swappet til

variabel rente -25,0 -189,0

530 wvar. 1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 189,0
- 94 1992/2002 swappet til

variabel rente -25,0 -189,0

Lalt XEU ... ..o i 1.976,7 14.942,2

Udenlandsk statsgeeldialt ............... 104.632,7

(1) Det udestdende belgb pr. 31. december 1992 er udregnet efter folgende kurser pr. 31. december 1992
som kurs pr. 100 enheder: AUD = 430,50, BEF = 18,853, CHF = 429,46, DEM = 387,34, ESP = 5,462,
FRF = 113,60, GBP = 948,77, ITL = 0,4238, JPY = 5,0136, LUF = 18,853, NLG = 344,83, NZD =
321,85, USD = 625,55, XEU = 755,91.

(2) Lanct afdrages efter annuitetsprincippet med hatv- eller helarlige terminer, dog mindst 1 &rs afdrags-
frihed.

(3) Lanet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller heldrlige terminer.

(4) LAnet afdrages med lige store afdrag i halv- eller heldrlige serier igennem hete 14nets lgbetid, begynden-
de efter mindst 1 ars afdragsfrihed.

(5) Ldnet afdrages med lige store afdrag i halv- eller heldrlige terminer igennem hele 1anets Igbetid.

(6) Den 31. december 1992 havde staten 2 kreditfaciliteter pa hver 3 mia. USD. Disse kreditfaciliteter
omfatter statens commercial paper-programmer i henholdsvis USA og Europa. De udstedte gzldsbeviser
har i begge tilfzlde korte Igbetider, og der er ingen formel garanti for, at udstedelsen af geldsbeviser
altid kan ske.

(7) Flermgntede 1an, hvor kreditor kan valge 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 geeld, ultimo 1992. Mia.kr.

Fast forrentet Variabelt forrentet I alt

Renter Afdrag Total Renterl)Afdrag Total Renter Afdrag Total FEKT?

1993 36,4 1139 1503 59 11,7 17,6 423 1256 1679 84
1994 30,9 473 782 47 109 156 357 582 938 33
1995 26,7 64,2 90,9 2.8 96 124 295 738 1033 26
1996 20,6 36,6 572 23 40 63 229 40,7 63,6 29
1997 17,2 4,8 22,0 1,6 74 90 188 123 31,1 13
1998 16,7 49,0 65,7 0,8 73 81 17,5 563 738 3,1
1999 12,2 4,9 17,1 0,6 6,1 6,7 128 11,1 239 1.2
2000 11,6 62,8 744 0,0 00 00 11,6 628 744 3,7
2001 5,9 3,6 95 00 00 0,0 5.9 3,6 95 1,0
2002 55 113 16,8 0,0 00 0,0 55 11,3 167 03
2003 4,5 54,6 59,1 0,0 00 00 45 546 591 3,6
2004 0,1 1,0 1,1 0,0 00 0,0 0,1 1,0 1,1 0,2
2005 0,0 0,2 02 00 0,0 00 0,0 0,2 02 00
2006 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

D Beregnet med rentesatser pr. 31. december 1992,

2) Fordelte emissionskurstab. Ved udstedelse af statsobligationer opnis normalt et provenu, der er mindre end
den nominelle verdi. Denne difference betegnes som emissionskurstab. Emissionskurstab betragtes som en
udgift pd lnet pd linje med rentebetaling. Emissionskurstabet fordeles over lanets lgbetid i overensstemmelse
med afdrag pd l&net.
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Bilagstabel 8.

Renter og afdrag af statens og statsgaranterede enheders udenlandske geld,
ultimo 1992. Mia.kr."

Staten Statsgaranterede enheder
Renter =~ Afdrag  Total Renter  Afdrag  Total
1993 ........ 6,2 13,5 19,8 2,1 4,8 6.9
1994 ........ 5.1 9,6 14,7 1.8 1,8 3,7
1995 ........ 4,0 22,7 26,7 1,7 3,0 4,7
1996 ........ 2,3 20,2 225 14 3,0 4,4
1997 ........ 1,1 10,4 11,6 1,2 5,0 6,2
1998 ........ 0,6 0,9 1,5 1,0 1,9 2,9
1999 ........ 0,6 -0,2 0.4 0.9 32 4,0
2000........ 0,6 0,7 1,3 0,5 33 3.8
2001 ........ 0,6 -0,4 0,2 0,3 0,3 0,6
2002........ 0,7 -0,6 0,1 0,2 0,9 L1
2003........ 0,7 -1,1 -0,4 0,2 0,0 0,2
2004 ........ 0.8 -1,2 -0,4 0,2 0,5 0,7
2005........ 0,9 10,0 10,9 0,2 0,6 0,7
2006........ 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
2007 ........ 0,0 20,0 20,0 0,0 0,8 0,8

D Rentesatser og valutakurser pr. 31. december 1992.
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Ordliste over finansielle begreber

Ordlisten indeholder forklaringer pa en rekke fagudtryk pd det finan-
sielle omrade. Sidst i ordlisten er en fortegnelse over den internationale
megntkodestandard (ISO) og en beskrivelse af kreditvurderingsbetegnel-
ser fra de to fgrende amerikanske selskaber.

Annuitetslan:
Lan, hvor ydelsen pr. termin (summen af rente og afdrag) er konstant
gennem lénets lgbetid.

Arbitrage:

Ved handel med varer og finansielle aktiver pa forskellige markeder bli-
ver priserne ikke ngdvendigvis ens. Hvis der er tale om ens eller nzsten
ens aktiver (fx valuta, verdipapirer og nogle révarer), er der fortjenst-
muligheder ved at kgbe, hvor aktiverne er billigst, og straks szlge dem,
hvor de er dyrere, si lenge prisforskellen er stgrre end omkostningerne
ved kgb og transport.

Ved disse aktiviteter - der betegnes arbitrage - gges efterspprgslen pa
det billigste marked og udbuddet pi det dyreste. Arbitragen giver sdle-
des en tendens til prisudligning, hvilket igen reducerer mulighederne for
givtig arbitrage. Ordet arbitrage dekker i sin egentlige mening kun risi-
kofrie transaktioner, men anvendes ogsi om transaktioner, der formodes
at have en ringe risiko.

Bankdage:
Dage, pa hvilke bankerne i et land har dbent for bankforretninger.

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

Benchmark:

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

Betalingsbalance:

En opggrelse af alle gkonomiske transaktioner, der i en periode har fun-
det sted med udlandet. Transaktionerne fordeles mellem de sdkaldte lg-
bende poster og kapitalposter. Hovedomréderne under Igbende poster er
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dels varehandel, sgtransport, rejser og andre tjenester, dels bidrag til og
stgtte fra EF, gaver og andre efisidige overfgrsler samt renter, udbytte
mv. Et eventuelt underskud pd de lgbende poster finansieres ved, at ind-
tegterne pd kapitalposterne er stgrre end udgifterne, dvs. at 1an og di-
rekte investeringer mv. fra udlandet, salg af verdipapirer og/eller brug
af valutareserver er stgrre end tilbagebetalinger, kgb af verdipapirer mv.
Se ogsd under "Kapitalbalance".

Bid and offer/asked price:
Kgberkurs og szlgerkurs.

Bruttokassesaldo:

En opggrelse af alle statens indbetalinger (fgr optagelse af 14n) fratruk-
ket alle udbetalinger, uanset om betalingen vedrgrer driftsposter eller
kapitalposter som fx afdrag pa 1an.

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

Cibor:

Copenhagen Inter Bank Offered Rate: Tilbudt udlinsrente pi usikret ba-
sis p4 Kgbenhavns Interbank-marked til pengeinstitutter med hgj kredit-
veerdighed. Cibor er referencerente for en lang rzkke finansielle kon-
trakter. Se ogsd "Libor".

Closing date:
Se "Issue date”.

Commercial papers (CP):

Korte geldsbeviser med en Igbetid, der i USA kan variere fra 1 til 270
dage, og som typisk erstattes af nye ved forfald, s& lintager konstant har
et stgrre eller mindre udestiende. Betegnelsen bruges fgrst og fremmest
om markedet for sdidanne papirer i USA, men i de senere &r er commer-
cial papers blevet udstedt pd en rzkke andre nationale markeder og
euromarkedet (ECP), hvor gzldsbeviserne har en lgbetid pa op til 365
dage. I Danmark benyttes betegnelsen virksomhedscertifikater.

Cross default:

Bestemmelse i l&nekontrakt, hvorefter 1anet forfalder til betaling, hvis et
hvilket som helst andet af lintagerens Ian eller 14n garanteret af den
pageldende léntager er misligholdt med hensyn til betaling. I bestem-
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melsen indgér oftest et mindstebelgb, siledes at linet kun forfalder til
betaling, hvis den manglende betaling overstiger dette mindstebelgb.

DAU-saldo:
Saldoen p4 statens drifts-, anlegs- og udlinsbudget.

Ecu:

Ecu (ISO-mgntkode XEU) er en sfkaldt valutakurv. Den er sammensat
af faste mengder af hver af EF-landenes valuta. Disse mangder afspej-
ler landenes relative gkonomiske betydning, og sammens&tningen er
hidtil revideret med 5 rs mellemrum, men s3ledes at verdien af ecu er
uzndret pa revisionstidspunktet. Ecuens nuvarende 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 ESP + 1,393 PTE.

I henhold til Maastricht-aftalen fra december 1991 om etablering af den
gkonomiske og monetere union skal valutasammenstningen fastldses.
Nar 3. fase af den gkonomiske og monetzre union senere treder 1 kraft,
skal ecu vere felles valuta for de deltagende lande.

Veardien af 1 ecu var ultimo 1992 7,5591 kr.

EFMS:

Den Europziske Fond for Monetert Samarbejde. Fonden blev etableret
i 1973 som en begyndelse til et europzisk centralbanksystem. Blandt
fondens opgaver er forvaltningen af det til interventionssystemet knytte-
de kreditarrangement og det kortfristede bistandssystem.

EIB:
Den Europziske Investeringsbank.

Emissionskurstab:

Kurstab og -gevinster opstéet ved udstedelse af 1dn til kurser henholds-
vis under og over pari. Udstedelsen foregdr som oftest til kurser under
pari, hvorfor betegnelsen emissionskurstab normalt anvendes. Visse en-
gangsomkostninger i forbindelse med l&noptagelsen er pé finansloven og
i statsregnskabet medregnet under emissionskurstab.
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EMS:

Det Europziske Monetzre System. Inden for dette foregir et lgbende
samarbejde mellem de deltagende lande om at forhindre kursen (prisen)
for deltagerlandenes valutaer i at bevaege sig uden for de aftalte rammer
(yderkurser eller interventionskurser). Endringer i sidstnavnte foretages
kun sjzldent og da efter aftale mellem regeringeme. De deltagende lan-
de er (januar 1993): Belgien, Danmark, Frankrig, Holland, Irland, Lux-
embourg, Portugal, Spanien og Tyskland. Graekenland deltager ogsé i
EMS-samarbejdet, men ikke i dettes fastkurssamarbejde; det samme
gelder efter valutauroen i efterdret 1992 ogsa for England og Italien.

Euro Commercial Paper (ECP):
Commercial paper udstedt pA euromarkedet. Se "Commercial paper".

Eurobondmarkedet:

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

Euroclear:
Afviklings- og depotinstitution i Bruxelles for vardipapirer. Institutionen
ejes af et konsortium af banker og drives af Morgan Guaranty Trust.

Exercise af option eller warrant:
Udnyttelse af ret til at kgbe eller selge obligationer (eller andre vardi-
papirer) til forud fastsat pris.

Fiscal agent:

Fiskalagent. En bank udnzavnt af lantager til p4 dennes vegne at vareta-
ge den praktiske administration i forbindelse med udestiende obligatio-
ner under et udlandslin, herunder indlgsning af rentekuponer og ind-
frielse af hovedstol ved udlgb. Forholdet mellem fiskalagent og udsteder
reguleres af en s&kaldt Fiscal Agency Agreement.

Fixed price re-offer issues:

Tilbud fra et bankkonsortium (management group) til lintager om at ud-
byde et udenlandsk obligationslan til en fastsat pris. Prisen fastsattes
ofte som en overrente over en benchmark (se dette ord) pa tidspunktet
for offentligt udbud af obligationerne (launching). Konsortiet er forplig-
tet til at opretholde den fastsatte pris i syndikeringsperioden (perioden
fra launching til obligationerne er placeret).
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Floating Rate Notes (FRN):
Variabelt forrentede obligationslan.

Fordelte emissionskurstab:
P4 finansloven og i statsregnskabet bliver emissionskurstab pa rentekon-
toen fordelt svarende til ldnets afdrag.

Forward (exchange) rate:
Terminspris udtrykt som fradrag i eller tilleg til spotkursen (dagskur-
sen), fx den kronekurs, ved hvilken USD kan kgbes til levering pé et
aftalt fremtidigt tidspunkt.

Forwardrente:
En forwardrente er renten pd et aftalt fremtidigt udlan. Hvis der fx i dag
indgds en aftale om at udlane et belgb fra tidspunkt t til t+1, er renten
pa dette udldn séledes den 1-&rige forwardrente i dag for udldn i ar t.
En implicit forwardrente er den rente, der kan udledes af (nulkupon)-
rentestrukturen, som galdende for fremtidige udlén. Den implicitte 1-
&rige forwardrente i dag for udlan i &r t, f |, er den rente, der skal gzl-
de, for at et t+1-4rigt udlan i dag skal give samme forrentning som et t-
arigt udlan efterfulgt af et 1-4rigt udldn, dvs.:

(1+) - (1+r) = +1, !

1+, )t
(1+£,) = &

(1+1)'

eller

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

Forwardswap:

En aftale om at indg& en swap pa en bestemt fremtidig dato pé fastsatte
vilkér.

Futures:

Aftaler om levering af en fordring pi et senere tidspunkt til en fast pris.
Der kan fx vere tale om levering af en vis mangde valuta, obligationer
eller aktier. Futures er seedvanligvis kendetegnet ved at vere omsetteli-
ge og standardpregede - i modsetning til terminskontrakter (se dette
ord). En future indeberer ikke ngdvendigvis levering af den underlig-
gende fordring. Der kan som oftest ske en differenceafvikling, der sva-
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rer til forskellen mellem den aftalte pris og prisen p4 den underliggende
fordring.

Genkgbsforretning:

Blandt andet brugt om et pengeinstituts salg af obligationer til Dan-
marks Nationalbank med samtidig aftale om tilbagekgb til en pd salgs-
tidspunktet aftalt pris. Se ogsd "Repo".

IPMA:

International Primary Market Association: International forening af fi-
nansielle institutioner, der formidler afs@tning af vardipapirer pi det
internationale primarmarked. IPMAs formél er bl.a. at virke for standar-
disering af praksis pa det primzre marked.

ISDA:

International Swap Dealers Association: International forening af finan-
sielle institutioner, der formidler handel med swaps (se dette ord) i de
internationale markeder. ISDA har til form&l at virke for en standardi-
sering af praksis og dokumentation i forbindelse med swaptransaktioner.

ISO-mgntkoder:
Se sidst i ordlisten.

Issue date:

Identisk med "Closing date". Dagen, hvor provenuet pi en nyemission
betales til lantager af lead manager, samtidig med at vardipapirerne i
forelgbig eller endelig form af lntager overdrages til lead manager.

Kapitalbalance:

Mens betalingsbalancen er en opggrelse for en periode, er kapitalbalan-
cen en opggrelse af Danmarks geld til og tilgodehavender i udlandet
ved drets udgang. Bevagelserne pd betalingsbalancens kapitalposter vil
fgre til @ndringer af samme stgrrelse pa kapitalbalancen ved &rets slut-
ning. Herudover pévirkes kapitalbalancen af kapitalgevinster og kapital-
tab, som fglge af &ndringer i valutakurser og kurser p& vardipapirer.

Konverterbar obligation:
Obligation, der under nermere bestemte betingelser af debitor kan ind-
fries fgr udlgb. Er ensbetydende med, at debitor har en call option.

Kreditverdighed:
Se sidst i ordlisten,
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Launch date:

Tidspunktet, hvor en emission sattes i verk, fgrst og fremmest ved
arranggrens udsendelse af telexer til andre banker med indbydelse til at
deltage som underwriters (garanter for salget).

Lead manager:
Den bank, der arrangerer et obligationslan.

Libid:

London Interbank Bid Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder at modta-
ge indskud fra andre banker pd London Interbank-markedet. Se ogsé
"Libor".

Libor:

London Interbank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder ind-
skud i andre banker p& London Interbank-markedet. Renten vil typisk
variere med indskuddets Igbetid (almindeligste lgbetider er 1 dag, 1 uge,
1, 3 eller 6 maneder). Er typisk 1/8 procentpoint over Libid.

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

Location swap:

En transaktion, der fx kan besté i, at en vardipapirhandler kgber en post
obligationer af en kunde mod samtidig betaling og med afvikling i en
clearinginstitution. Samtidig s&lger verdipapirhandleren en identisk post
obligationer til kunden mod samtidig betaling og med afvikling i en an-
den clearinginstitution. De to handler har valgr samme dag og betragtes
som én transaktion.

Herved undgés, at obligationer, der er registreret i ét clearingsystem
(fx Verdipapircentralen), og som s&lges til levering i et andet system
(fx Euroclear), fgrst er til rAdighed pd kgberens Euroclear-konto dagen
efter valgr.

Market maker:

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

Medium Term Note (MTN):

Et vaerdipapir med lengere lgbetid end commercial paper (se dette ord),
normalt udstedt i mindre portioner under et ldneprogram aftalt med et
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antal banker (dealers). Forekommer iszr pi det amerikanske marked,
men ogsd pa euromarkedet.

Mindsterenten:

Den mindste kuponrente pa verdipapirer, der tillades, hvis kursgevinster
for personer skal friholdes for skattepligt, jf. kursgevinstloven - jf. lov-
bekendtggrelse nr. 666 af 28. juli 1992.

Mindsterenten fastsettes for halvdrene januar-juni og juli-december,
Jf. dog senere. Mindsterenten beregnes pd 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 p& 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.

Moody’s Investors Service:
Amerikansk kreditvurderingsinstitut (rating agency), se sidst i ordlisten.

Multicurrency-klausul:
Bestemmelse, der giver lantager mulighed for at omlzgge et 14n fra én
valuta til en anden.

Negative pledge:

Bestemmelse i lanekontrakt, hvorefter lantager fraskriver sig retten til
fremtidigt at give gammel og ny geeld en fortrinsstilling i form af pant
eller anden sikkerhed. Ofte er der aftalt undtagelser, s fx Ian til ejen-
domskgb kan sikres ved pant. Der er negative pledge-bestemmelser i
nazsten alle statens udlandslan.

NIB:
Den Nordiske Investeringsbank.

Nulkuponlin:

Lan, hvor der ikke betales renter i lanets lgbetid. Lanets omkostninger
vil alene fremkomme som underkurs ved lanoptagelsen.

184



Option:

En kontrakt, der giver ejeren (kpberen) ret, men ikke pligt, til at kgbe
eller szlge et finansielt instrument eller en valuta til en aftalt pris pd et
aftalt fremtidigt tidspunkt. Selgeren er naturligvis forpligtet til at op-
fylde ejerens ret. Man taler om fglgende typer optioner:

Call option: kgbsoption
Put option:  salgsoption

Med udgangspunkt i, hvornér en option kan benyttes, inddeles optioner-
ne i fglgende to kategorier:

Europeisk option:  retten kan kun benyttes p& udlpbstidspunktet.
Amerikansk option: retten kan benyttes i hele perioden frem til ud-
lgbsdatoen.

Pari passu:

Bestemmelse i ldnckontrakt, hvorefter lantager forpligter sig til ikke at
give nogen usikret kreditor fortrinsstilling i tilfelde af misligholdelse. Se
ogsd "Negative pledge”.

Primsert marked:

I Danmark holdes "en serie" af statsgaldsbeviser og -obligationer samt
realkreditobligationer oftest dben i en periode, sdledes at det samlede
salg i serien finder sted over en periode, og dets stgrrelse er i alminde-
lighed ikke fastlagt pd forhind. I udlandet er det mere almindeligt at
udstede obligationslin i en pa forhind fastlagt stgrrelse. P4 eurobond-
markedet aftaler lintageren hyppigt med en gruppe af banker at forestd
salget af obligationer. Gruppen ledes af den ledende bank (lead mana-
ger), der fgrer regnskabet (book runner). Szdvanligvis investerer disse
(formidlende) banker ikke selv i obligationerne, men szlger dem alle
inden for en ret kort periode, hvilket betegnes det primare marked
(hvori selvsagt ogsa fgrstegangskgberne kan szlge osv.). Se "Sekundart
marked".

Private placement:
Obligationslén- eller andet 14n, der udbydes til en begrenset kreds af
kgbere, og som normalt ikke er bgrsnoteret.

Prospekt:
Dokument udfeerdiget i forbindelse med emissioner. Indeholder alle re-
levante informationer vedrgrende den offentlige emission, ldntager og
evt. garant.
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Public issue;
Obligationslén, der udbydes til offentligheden og er noteret pa en bgrs.

Purchase fund:

Opkgbsfond. Nir aftalte afdrag i et 1ans levetid kun skal foretages i det
omfang, der er opkgbt obligationer af lanet, og under anvendelse af dis-
se, siger man, at der er knyttet en purchase fund til linet.

Rating:

Kreditvurdering givet af kreditvurderingsinstitutter som Standard &
Poor’s Corporation eller Moody’s Investors Service. (Se oversigt over
disses kreditvurderingsbetegnelser sidst i ordlisten).

Repofacilitet:

(Repo betyder "repurchase”, dvs. genkgb). Beskriver situationen, hvor
placering af likviditet sker mod sikkerhed i obligationer, eller situatio-
nen, hvor obligationsindehaver udliner obligationer mod sikkerhed 1 li-
kviditet eller andre obligationer. Der kan enten vare tale om en ren
repo, hvor ejerskabet, men ikke rideretten, forbliver uendret, eller en
buy/sell back repo, hvor ogsd ejerskabet zndres i udlansperioden. Se
ogsd "Genkgbsforretning”.

SDR (Special Drawing Rights):
Den Internationale Valutafonds regningsenhed, hvis vaerdi er summen af
verdien af de fem valgte belgb, der danner kurven. 1 SDR = 0,452
USD + 0,527 DEM + 1,02 FRF + 33,4 JPY + 0,0893 GBP.

Veardien af 1 SDR var ultimo 1992 8,6063 kr.

SEC:
The Securities and Exchange Commission, en institution i USA til be-
skyttelse af amerikanske investorer.

Sekundert marked:
Markedet for handel med obligationer igennem deres lgbetid efter, at de
ved udstedelsen szlges i det prima@re marked. Se "Primeart marked".

Serielin:

Lan, hvor gzlden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstids-
punkt. Da restgzlden falder gennem lanets lgbetid, bliver rentebetalin-
gerne mindre og mindre for hver termin.
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Sinking fund:

Hvis afdrag pé et l&n til hver termin sker enten ved hjzlp af opkgbte
obligationer eller ved udtrakning til bestemt kurs, benyttes sinking fund
som betegnelse for de opkgbte obligationer.

Spotmarked:
Marked for umiddelbar overdragelse, modsat terminsmarked.

Spread:

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

cer i forskellige rente- og prissammenhange, fx:

1) Kgbs- og salgspris (kurs) pa et verdipapir.

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 renteml) som opnés i en transaktion.

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

Standard & Poor’s Corporation:
Amerikansk kreditvurderingsinstitut, se sidst i ordlisten.

Stéende lin:
Lan, der i sin helhed tilbagebetales pa udlgbsdagen.

Subscription Agreement:
Lénekontrakt, der regulerer forholdet mellem l&ntageren og lanets arran-
gorer, lead manager og co-lead managers. Se ogs& "Lead manager".

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 geld, man gnsker byttet til noget
andet, men bortset fra motivet er der ikke forskel pa transaktionernes
karakter. I administrationen af statens ldntagning er der typisk tale om
liability swaps. Der kan vere tale om bytte af ydelser svarende til l&n
enten i samme valuta, men med forskellig rente, eller i forskellige valu-
taer. En swap kan aftales som led i en l&noptagelse eller vafhengigt
deraf, og den behgver ikke med hensyn til belgb, lgbetid, betalingsdato-
er etc. at knytte sig til noget bestemt 1&n. Baggrunden for at foretage
swaptransaktioner er, at der gnskes en oml@gning af rente- og/eller
valutabasis.
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Ved en renteswap (ogsd kaldet en basisswap) forstds en transaktion,
hvorved to parter indgar en aftale om at udveksle betalinger i den sam-
me valuta. Betalingen udregnes som rentebetalinger af samme bereg-
ningsmeassige hovedstol, men pa grundlag af forskellige rentebereg-
ningsprincipper. Renteswaps kan laves mellem fast og variabel rente
eller mellem ét variabelt renteindeks og et andet.

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

Swaption:

Option pa at kunne opnd en swap pi et fremtidigt tidspunkt, dvs. en ret,
men ikke en pligt for optionens indehaver til at indga en swap af et i
aftalen nermere bestemt indhold (fx valuta- eller renteswap).

Syndikeret banklin:
Banklan ydet af et konsortium af banker.

Terminskontrakt:
Aftale om levering af varer, vaerdipapirer 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 pi markedet med bestemte kortere mellemrum end
lanets Igbetid, fx dagligt eller hver 6. maned (Libor (se dette ord), ren-
ten pd amerikanske skatkammerbeviser eller beviser for indskud i ban-
ker), eller ndr de pigeldende rentesatser métte blive @ndret (bl.a. ban-
kudlansrente, fx prime rate i USD).

Varighed:

Den periode, der gar efter en generel rentestigning, for 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 1ans vedkommende kan varigheden beregnes som et vejet
gennemsnit af Ipbetiderne for de enkelte ydelser under lanet. Vagtene
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er ydelserne diskonteret tilbage til begyndelsestidspﬁnktet med den gl-
dende effektive rente. Med betegnelserne Y(t) = ydelse pa tidspunkt t og
i = effektiv rente, fis

_ Xty -+)™
XY@+~

Varighed

Warrant:
En option, der giver indehaveren ret til inden for en bestemt periode fra
udstedelsen at kpbe eller selge et verdipapir 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
Grzkenland Drachme GRD
Holland Gylden NLG
Irland Punt 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 ESP
Sverige Krone SEK
Tyskland Deutsche Mark DEM
USA Dollar USD
Ostrig Schilling ATS
Ecu Europzisk Regneenhed XEU
SDR Speciel Trekningsrettighed 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
fplgende betegnelser, som knyttes til konkrete 14n og ikke til lintageren
som sddan:

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 CCC benyttes + eller - til at angive lidt bed-
re eller lidt darligere status inden for kategorien.

Aaa/AAA (triple A) er den bedste vurdering (rating). Den danske
stats 1an har Aal/AA+. For s& vidt angir DKK-obligationer dog
Aaa/AAA. :

I Moody’s beskrivelse af Aa-kategorier stir bl.a., at obligationer, der
rates Aa, bedgmmes som pi alle mader verende af hgj kvalitet.

AA-rating gives ifplge Standard & Poor’s definition, ndr der er en
meget sterk evne til at betale renter og afdrag, og Standard & Poor’s
anfgrer, at 1an 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 ........ Aa1?
1987, marts . ........ AA
1990, juni .......... AAY
1991, oktober ....... AA+Y

D Genstand for "Credit Watch”", dvs. szrlig observation for mulige ndringer i kreditverdig-
heden.

2} Moody’s opdelte p 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 razkke af de lande, som ikke har rating hos Standard & Poor’s
(og sdledes ikke for Danmark). Her anvendes 6 kategorier for evnen til
at forrente og afdrage udlandsgelden til tiden, nemlig

- meget sterk evne

- sterk evne, og kun ubetydelig sdrbarhed 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 reekke 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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