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Forord

Som led i den i 1991 aftalte arbejdsdeling mellem Finansministeriet og
Nationalbanken vedrarende statsgaldsopgaverne udarbejdes publikatio-
nen "Statens l&ntagning og geld" (SLOG) af Nationalbanken.

Ifolge aftalen har Finansministeriet fortsat ansvaret for statens galds-
forvaltning og lantagning, herunder for relationerne til Folketinget, mens
de administrative opgaver vedrerende statsgalden er overgdet fra Fi-
nansministeriet til Nationalbanken. Den overordnede strategi for statens
lantagning og geldsforvaltning fastlegges ved regelmassige moder med
deltagelse af Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken
p4 baggrund af oplag udarbejdet af Nationalbanken. Nationalbanken
varetager den lebende lantagning og administration af galdsportefoljen
i henhold til den besluttede strategi.

"Statens ldntagning og geeld" indeholder som tidligere en beretnings-
del om udviklingen i 1993. Desuden indeholder specialdelen uddybende
materiale samt forhold af betydning for l4ntagningen.

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

Beretningsdelen omfatter de forste fem kapitler. Den indenlandske
l&ntagning beskrives i kapitel 1, og den udenlandske lintagning og
portefaljeforvaltning i kapitel 2 og kapitel 3. Kapitel 4 indeholder en
oversigt over statens samlede geld og renteudgifter samt et sken over
den offentlige geeld ultimo 1992 opgjort efter @MU-kriterier. 1 kapitel
5 redegeres for en fornyet aftale mellem regeringen og Nationalbanken
om finansieringen af statens kasseunderskud. Kapitlet har som bilag
optrykt den i december 1993 vedtagne lov, inkl. lovforslagets bemark-
ninger, om bemyndigelse til optagelse af statsldn. Den nye lov er i mod-
setning til de tidligere love om optagelse af statsldn fzlles for bade
indenlandsk og udenlandsk lantagning.

Specialdelen omfatter de folgende fire kapitler. Kapitel 6 indeholder
en detaljeret analyse af bud og skaringsrenter pd skatkammerbevisauk-
tionerne i 4rene 1990-93. Kapitel 7 redeger for den portefeljemodel, der
anvendes i forbindelse med samstyringen af valutafordelingen af statens
udlandsgzld og Nationalbankens valutareserver. 1 kapitel 8 beskrives
rentestrukturen i Danmark i 1993, mens der i kapitel 9 er foretaget en
opdatering vedrerende de manedsfordelinger af statens betalinger, som
Nationalbanken sender til interesserede.






Kapitel 1.
Indenlandsk l4ntagning

1.1. Indledning

Salget af indenlandske statspapirer i kroner belgb sig i 1993 til 125,0
mia.kr. nominelt eller 120,9 mia.kr. til kursvardi. De ordinzre afdrag pa
den indenlandske statsgald var pd 70,1 mia.kr. Desuden blev obligatio-
ner for 4,2 mia.kr. nominelt opkebt i markedet og annulleret. Nettosal-
get af indenlandske statspapirer i kroner i 1993 kan dermed opgeres til
50,7 mia.kr. nominelt. I 1992 var nettosalget pd 39,6 mia.kr.

Statens indenlandske obligationsgeld voksede sdledes i 1993 med
50,7 mia.kr til 562,2 mia.kr. Heraf vedrerer 9,8 mia.kr. statens inden-
landske eculédn 2002 optaget i marts 1992.

Sammensatningen af statspapirsalget i 1993 er vist i tabel 1.1.1.

Tabel 1.1.1.
Fordeling pa papirtyper. Nominel bruttolintagning og opkeb. Pct.!)

1989 1990 1991 1992 1993

Fast forrentede statsobligationer . . . .. 50 41 41 78 52
Statsgeldsbeviser . .............. 33 35 36 32 49
Variabelt forrentede statsobligationer . 17 4 0 -15 -3
Skatkammerbeviser? ............ - 20 23 5 2
O 1 100 100 100 100 100

D Der er kun opkebt og annulleret i 1992 og 1993. Hvis der ikke korrigeres for opkeb, var
fordelingen 68, 27, 0 og 51 1992 og 50, 47, 0 og 2 i 1993.
2 Nettosalg,

Der er i 1993 solgt relativt feerre fast forrentede statsobligationer end i
1992. Andelen af solgte statsgzldsbeviser 14 derimod veasentlig over
niveauet for 1992, mens nettosalget af skatkammerbeviser ligesom i
1992 18 pa et relativt lavt niveau. Bruttosalget af skatkammerbeviser
udgjorde nominelt 91,3 mia.kr. 1 1993 mod 97,9 mia.kr. i 1992.



1.2. Statens indenlandske galdsforvaltning

Statens udstedelse af indenlandske statspapirer i kroner tilrettelegges
med det sigte at dekke statens bruttokasseunderskud ekskl. udenlandske
afdrag, dvs. finansiere det lebende underskud p4 statsfinanserne og refi-
nansiere afdrag pd den indenlandske gald. Baggrunden for denne salgs-
malsztning er en aftale mellem regeringen og Nationalbanken om at
neutralisere de likviditetseffekter, der udgar fra statsfinanserne.

Salgsmdlet kan nds ved anvendelse af en rekke forskellige instru-
menter, og det er derfor nodvendigt lgbende at tage stilling til, hvordan
det onskede salgsmal kan opnds. Det indeberer overvejelser om nylin-
tagning og opkeb, fastsattelse af labetid for de nye lan, kuponfastsattel-
se, osv. Finansieringen af statens kasseunderskud over &ret involverer
derfor en lgbende stillingtagen til sammensatningen af statens samlede
indenlandske geld.

Denne gzldsforvaltning, hvis langsigtede formal er at sikre si lave
renteomkostninger pd statsgelden som muligt, ndr der tages hensyn til
statens risiko, baseres pd to centrale elementer, der revideres javnligt:
fastleggelse af en ensket varighed? pé statsgzlden ved &rets udgang
samt fastleggelse af en lanevifte, der specificerer de labetider og papir-
typer, der udstedes i.

Udgangspunktet for anvendelsen af varigheden som overordnet sty-
ringsmél er en vurdering af, at varigheden er det bedste mal for bdde en
gelds "lengde" og renterisiko. Det blev i foraret 1993 besluttet at sigte
mod en mindre forggelse af varigheden pa statsgelden ultimo 1993 i
forhold til niveauet ultimo 1992 pa 2,8 r. Forventningen om et fald i
det dengang meget haje rentespand til Tyskland beted dog, at salget af
kortere papirer, iszr statsgeldsbeviser 1 begyndelsen af 4ret var storre
end tilsagt af malsztningen om en stigning i varigheden. I lgbet af aret
blev varighedsmélsatningen opjusteret til 3,2 4&r med henblik p4 at korri-
gere for, at det store fald i statspapirrenten automatisk medferte en
"teknisk" stigning i varigheden.

Varigheden af statsgzlden var ultimo 1993 pé 3,3 4r, hvilket svarer
til en stigning p& 0,5 &r i forhold til ultimo 1992. I tabel 1.2.1. ses den
gennemsnitlige restlebetid og varigheden af den indenlandske statsgeeld
ultimo aret fra 1984 til 1993.

1 Varigheden af en gzld kan dels beskrives som den tid, der i gennemsnit er til betalin-
geme pa gzlden, nir disse betalinger vagtes med deres andel af gzldens samlede nutids-
vardi, dvs. varigheden er et udtryk for gzldens gennemsnitlige "lengde”. Dernast udtrykker
varigheden, hvor meget gxlden til kursvardi @ndres i procent, ndr renten @ndres med 1
pct., og er dermed et udtryk for gazldens renterisiko,
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Tabel 1.2.1.
Gennemsnitlig restlobetid og varighed af den indenlandske statsgzeld
ultimo dret, Ar.

Varighed
Gennemsnitlig Fast forrentede
Ultimo restlabetid papirer Alle papirer
1984 ....... 4,3 2,8 2,8
1985 ....... 4,2 3,0 2,8
1986 ....... 4,0 2,9 2,6
1987 ....... 3,6 2,4 2,1
1988 ....... 3,6 2,5 2,0
1989 ....... 4,0 2,8 2,2
19909 ... .. 4,4 3,1 2,4
1991 ....... 3,6 2,8 2,3
1992 ....... 4,2 32 2,8
1993 ....... 4,2 3,5 33

P Beregningsmetoden er ndret fra og med 1990.

Fastleggelsen af en nermere specificeret lanevifte sker for at tilgodese
en rekke hensyn, som ikke kan opnds ved styring efter varighed alene,
men som ikke er i modstrid med varighedsmélsetningen. Et vigtigt
hensyn ved fastleggelsen af lneviften i 1993 har sdledes varet at ud-
stede i et 2-4rigt, et 5-4rigt og et 10-4rigt benchmarkpapir. Ved at ud-
stede i relativt fA og store benchmarkserier kan staten drage fordel af, at
benchmarkpapirer kan udstedes med en likviditetspremie.

Det har p& den anden side selvstendig verdi, at de fremtidige be-
talinger spredes ud pé flere fremtidige terminstidspunkter af hensyn til
refinansieringsrisikoen, dvs. risikoen for at finansieringsbetingelserne
ved refinansieringen af forfaldne afdrag er ugunstige. Med henblik p4 at
udjevne afdragene vil der sdledes i 1994, jf. afsnit 1.10., i sterre grad
end tidligere blive foretaget opkeb af statspapirer kombineret med til-
svarende ekstra salg.

Inden for de rammer, der s®ttes af varighedsméls®tningen og lane-
viften, har de aktuelle renteforhold og forventningerne til den fremtidige
udvikling i1 rentestrukturen og renteniveauet selvfolgelig betydning for
geldsforvaltningen og specielt for sammensztningen af salget inden for
viften. Heri indgér ogsd vurderinger af de enkelte papirers kurs i forhold
til de beregnede nulkuponrentestrukturer.
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I figur 1.2.1. er afbildet estimerede nulkuponrentestrukturer pd ud-
valgte tidspunkter i 1993, jf. ogsd kapitel 8, hvor nulkuponrentestruk-
turen er beskrevet nzrmere.

Der har varet stor variation i de korte renter, og bade de korte og de
lange renter har vist en stzrkt faldende tendens over aret som helhed.

Figur 1.2.1.
Estimerede nulkuponrentestrukturer for 1993. Primo kvartalet og
ultimo 1993.
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1.3. Normen for salg af statspapirer

Som navnt i afsnit 1.2. fastleegges salgsmilet (normen) for statens in-
denlandske lanoptagelse for de enkelte kalenderdr ud fra onsket om at
neutralisere statsfinansernes likviditetseffekt.

Statsfinanserne pavirker likviditeten via statens ind- og udbetalinger.
Likviditetspavirkningen inden for det enkelte kalenderir - og dermed
méltallet for det indenlandske statspapirsalg - opgeres som statens brut-
tokassesaldo ekskl. afdrag pa den udenlandske statsgeld, idet sidstnzvn-
te ikke har indenlandske likviditetseffekter.
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I tabel 1.3.1. er vist sammenhangen mellem statens drifts-, anlaegs-
og udlinsbudget (DAU-saldoen) - det regnskabsmessige underskud pé
statsfinanserne - og bruttokassesaldoen ekskl. afdrag pa den udenlandske
geld.

Tabel 1.3.1.
Statens DAU-, netto- og bruttokassesaldo. Mia.kr.!

1989 1990 1991 1992 1993

Drifts-, anlegs- og udlansbudget -18,7 -23,2 -38,3 -353 -50,1

Nettoobligationskeb ......... 62 -69 -79 -72 -6,8

Genudlan af statsldn .. ....... -1,3 22 -09 -1,0 -3,1

Fordelte emissionskurstab . . ... 7.9 6,2 8,4 9,1 11,6

Andre kapitalposter ......... -0,7 8,2 -17,5 3,5 3,5

Nettokassesaldo ............ -190 -17,9 -56,2 -30,8 -448

Afdrag pd indenlandsk statsgeeld

Statsobligationer® .......... 62,8 452 262 56,0 38,0

- Heraf opkebt til annuilering .. (0) (V) o 17,9 @42
Statsgeldsbeviser . . ......... 26,8 33,9 383 399 363

Bruttokassesaldo ekskl. udenland-
skeafdrag . ............... -108,5 -97,0 -120,7 -126,7 -119,2

Afdrag pd udenlandsk statsgeld . 17,8 15,0 29,4 16,5 16,7

Bruttokassesaldo ........... -126,4 -112,0 -150,1 -143,3 -135,9

b Statsregnskabstal, for 1993 dog sken.
2 Inkl. bunden opsparing 1 1990-1992.

Som det fremgér af tabel 1.3.1., faldt bruttokasseunderskuddet ekskl. af-
drag pd den udenlandske statsgeld i 1993 til 119,2 mia.kr. mod 126,7
mia.kr. i 1992. Bag det beskedne fald gemmer sig to store modgdende
effekter nemlig en stigning i DAU-underskuddet med knap 15 mia.kr.
og et fald i afdragene pd den indenlandske statsgeld med 21,5 mia.kr.
En stor del af faldet i afdragene kan henfores til, at der i 1993 kun blev
opkebt variabelt forrentede statsobligationer i markedet for 4,2 mia.kr.
til nominel verdi mod 17,9 mia.kr. i 1992,
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Box 1.3.1.

Sammenhzngen mellem underskuddet pa statsfinanserne og salgs-
normen

DAU-saldoen er en regnskabsmassig sterrelse, der ikke afspcjler statens faktiske ind-
og udbetalinger, og DAU-saldoen skal derfor korrigeres med en rzkke mellemposter,
jf. tabel 1.3.1,, ndr statens bruttokassesaldo ekskl. afdrag p4 den udenlandske gzld, og
dermed statens pavirkning af likviditeten, skal opgeres. '

Mellemposten "nettoobligationskeb" korrigerer for de renteindtzxgter i Den Sociale
Pensionsfond, som posteres pA DAU-saldoen, men som anvendes til obligationskeb og
derved har likviditetseffekt. Statens genudlin af statslin indgar ikke i DAU-saldocn,
men har likviditetseffekt og skal derfor finansieres. Statens emissionskurstab bogfores
som en omkostning p& DAU-saldoen i den takt, l4nenc afdrages, men betalingernc er
medtaget under afdrag og har derfor ikke yderligere likviditetseffekt. Mellemposten
"andre kapitalposter” er hovedsagelig en korrektion vedrgrende de poster pA DAU-
saldoen, hvor statens faktiske ind- og udbetalinger ikke sker i det kalenderar, hvori de
bogfores som indtagter eller udgifter.

Bruttokassesaldoen indeholder ikke afdrag pa statsgzld udstedt med en lobetid pa
eller under 1 ar (skatkammerbeviser og kortfristet udenlandsk lantagning). Afdrag pA
andre statspapirer er indeholdt i bruttokassesaldoen. Dette betyder, at salget af skat-
kammerbeviser regnes netto, ndr salget af statspapirer opgeres, mens salget af andre
statspapirer regnes brutto.

Den endelige bruttokassesaldo for aret er forst kendt, nar salget af in-
denlandske statspapirer er ophert. Dette betyder, at der typisk vil vaere
mindre afvigelser mellem salgsnormen og statspapirsalget i de enkelte
kalenderdr. Disse smé afvigelser er dog normalt uden betydning, og vil
typisk blive modsvaret efterfalgende. I tabel 1.3.2. er opgjort forskellen
mellem kursverdien af det samlede statspapirsalg og salgsnormen for
drene 1989 til 1993, svarende til statens likviditetspavirkning i de enkel-
te Ar.

Tabel 1.3.2,
Statens likviditetsopsugning. Mia.kr.!)

1989 1990 1991 1992 1993

Salg af statspapirer, kursvaerdi . .. 108,7 101,8 1144 1248 1209
Bruttokasseunderskud ekskl. uden-

landske afdrag . ............. 108,5 97,0 120,7 126,7 1192

Statens likviditetsopsugning .... 02 48 -64 -19 1,7

1) Statsregnskabstal, for 1993 dog sken.
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1.4. Fordelingen af salget af statspapirer over aret

Som hovedprincip tilstrebes det ved tilrettelzggelsen af statspapirsalget,
at finansieringsbehovet daekkes, nar det opstar. Hertil kommer en afve;j-
ning af en rekke kort- og langsigtede faktorer, som kan vare indbyrdes
modstridende, og som betyder, at der ikke kan ventes nogen taet sam-
menhang mellem de enkelte méneders finansieringsbehov og statspapir-
salg.

Figur 1.4.1. viser brutto- og nettosalget af statspapirer i 1993 samt
afdrag fordelt pd maneder. Nettosalget opgeres som bruttosalget minus
afdrag. Skatkammerbeviser regnes netto i bruttoopgerelsen.

I figur 1.4.2. ses udviklingen i det akkumulerede oversalg i 1993 pa
méneder opgjort som den akkumulerede forskel mellem salget af stats-
papirer og salgsnormen.

Figur 14.1.
Fordelingen af salget af statspapirer i 1993 pi4 maneder

Mia.kr.
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Et vigtigt hensyn ved planlegningen af statspapirsalget over aret er, at
Nationalbanken lgbende er til stede i markedet bl.a. for at medvirke til,
at der ikke opstar skavheder i prisfastsattelsen for specielt de mindre
likvide papirer i viften. Derudover er der et gnske om at udjzvne stats-
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papirsalget for at undgd et massivt salg i maneder med stort finansi-
eringsbehov. Det tilstrebes oftest, at salget ikke kommer for langt bagud
1 forhold til finansieringsbehovet. Specielt i den ferste maned i hvert
kvartal, hvor der er indfrielse af skatkammerbeviser og ofte et stort
bruttofinansieringsbehov, vil det kunne indgd i planlegningen, at en del
af salgsbehovet dzkkes i den folgende mdned, hvor der pi grund af
momsindbetalinger mv. ofte er et statsligt kasseoverskud, jf. kapitel 9.

Figur 1.4.2.
Det akkumulerede oversalg i 1993 p4 maneder
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Endelig har det selvfolgelig betydning for fordelingen af salget af stats-
papirer pd méneder, at salget skal ske med si lave omkostninger for
staten som muligt, dvs. at salget s vidt muligt koncentreres i perioder,
hvor der er en stor efterspergsel. Den voksende udenlandske interesse
for danske statspapirer har i denne forbindelse haft en vis indflydelse pa
salgets fordeling pd méneder, idet udlandets efterspergsel ofte kommer
i ryk. Ogsa den store eftersporgsel efter nye statspapirer pa &bnings-
dagen har haft betydning for salgets fordeling p4 méneder, jf. afsnit 1.6.

Ogsa andre faktorer pavirker salgets fordeling p2 maneder og pi pa-
pirer. Eksempelvis er der generelt en vis usikkerhed omkring salget af
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skatkammerbeviser, der sker ved ménedlige auktioner og ikke kan for-
udsiges pracist. Udsvingene i salget ved skatkammerbevisauktionerne
har pd kort sigt begrenset indflydelse pa planlegningen af salgsforde-
lingen pd méneder for de andre statspapirer, si l&nge bevagelserne over
en lengere periode holder sig inden for en vis ramme.

Det fremgdr af figur 1.4.2., at der igennem 1993 har varet betydeli-
ge afvigelser mellem finansieringsbehovet og salget af statspapirer.

Det ses endvidere i figur 1.4.1., at hovedparten af salget af statspa-
pirer i 1993 fandt sted i drets forste syv maneder. Dette skyldtes hoved-
sagelig, at prognoserne over statens finansieringsbehov i begyndelsen af
1993 viste, at sterstedelen af finansieringsbehovet ville falde i 1. halvdel
af 1993. Det viste sig efterfolgende, at statens underskud ikke blev helt
sd skavt fordelt pa 1. og 2. halvar som forventet.

Endelig pavirkedes salget af @ndringer i skennet over salgsnormen.
I begyndelsen af 1993 blev skennet opjusteret i forhold til finansloven,
mens skennet i de sidste maneder af dret blev justeret ned.

1.5. De enkelte instrumenter

Fast forrentede statsobligationer

Fast forrentede statsobligationer er obligationer, der udstedes med en
lobetid pd over 3 4r og har en kendt betalingsprofil med fastlst paly-
dende rente. Alle de udbudte fast forrentede statsobligationer har gen-
nem de senere ar haft én arlig termin og har varet sikaldte stdende 13n,
der ikke har afdrag, for hele det nominelle 1inebeleb tilbagebetales ved
lanets sidste termin,

Som det fremgér af tabel 1.5.1., blev der i 1993 solgt for godt 15
mia.kr. nominelt i sdvel 8 pct. stiende 14n 2003 og 9 pct. stiende 1in
1998, hvilket gav et udestidende ultimo 1993 pa henholdsvis 69,0 mia.kr.
og 59,3 mia.kr.

Udstedelsespolitikken med hensyn til fast forrentede obligationer har
i 1993 veret at have et 5-4rigt og et 10-arigt benchmarkpapir i linevif-
ten - henholdsvis 9 pct. stdende 14n 1998 og 8 pct. stiende 14n 2003.

Som led i en fortsxttelse af denne politik pdbegyndtes den 25. maj
1993 udstedelse i 7 pct. stdende 1an 2004, der engang i 1994 forventes
at overtage rollen som 10-arig benchmark fra 8 pct. stiende 14n 2003.
Oprindelig var det tanken at pdbegynde udstedelse i et stdende 14n 2004
allerede i april, men de faldende renter beted, at det var hensigtsmassigt
at afvente et fald i mindsterenten fra 8 til 7 pct. De faldende renter har
generelt medfort et yderst gunstigt miljo at udstede i for staten, og har
varet medvirkende til, at det relativt hurtigt var muligt at udstede de
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gnskede mangder. Udestdendet i 7 pct. stiende 1dn 2004 var ultimo
1993 pa 32,2 mia.kr., hvilket skal ses i forhold til, at et udestiende for
en 10-arig benchmark i sterrelsesordenen 60-80 mia.kr. for tiden anses
som passende.

Tabel 1.5.1.
Emission af indenlandske statslan i kroner. 1993. MilL.kr.

Emission
Udestdende
Papir Nominelt Kursverdi Kurstab ultimo 1993
7 pct. stdende 14n 2004 . . . . .. 32.150 32.258 -108 32.150
8 pct. stdende 1an 2003 . ... .. 15.350 15.139 211 69.000
9 pct. stdende 1an 1998 . ... .. 15.300 15.719 -419 59.300
Obligationer, fast rente . ... .. 62.800 63.117 -317

6,00 pct. statsgeldsbevis 1996 I  18.000 17.919 81 18.000
9,25 pct. statsgeeldsbevis 199511  31.100 31.255 -155 31.100

9,75 pct. statsgeldsbevis 19951 10.200 10.287 -87 28.850
Statsgeldsbeviser .. ........ 59.300 59.461 -161
Skatkammerbevis 1994 III ... 13.825 13.148 677 13.825
Skatkammerbevis 1994 11 .... 22.220 21.257 963 22.220
Skatkammerbevis 19941 . . ... 22.294 21.157 1.137 22.294
Skatkammerbevis 1993 IV ... 25.071 23.618  1.453 0
Skatkammerbevis 1993 11T ... 7.788 7.443 345 0
Skatkammerbevis 1993 11 . ... 83 80 3 0
Indfrielser ............... 88.427 88.427 0
Skatkammerbeviser, netto . ... 2.854 -1.722  4.576
Statspapirsalg ialt ......... 124954 120.856  4.098

Note: Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswapordningen.

Salget af fast forrentede statsobligationer i 1993 var jaevnt fordelt over
aret. En undtagelse var dog juli, idet salgsbehovet i denne méaned nasten
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udelukkende blev dekket ved salg i det nydbnede 6,00 pct. statsgalds-
bevis 1996 1. Salget har generelt ikke veret pdvirket i negativ retning af
sammenbruddet i EMS-systemet i begyndelsen af august, og en stor del
af investorerne er fortsat valutaudlendinge, jf. ogsd afsnit 1.8.

Af de fast forrentede statsobligationer er specielt udviklingen i den
10-4rige danske statsobligationsrente i forhold til de 10-rige statsobliga-
tionsrenter i udlandet genstand for stor interesse.

I figur 1.5.1. er vist udviklingen i de 10-drige renter i Danmark,
Tyskland og Frankrig. Der er i 1993 sket en indsnavring af det lange
rentespaznd til Tyskland fra ca. 1 1/2 procentpoint til ca. 1/2 procent-
point.

Figur 1.5.1.
Rente af 10-drige statsobligationer i Danmark, Tyskland og Fran-
krig. Ugegennemsnit.
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Statens 8 pct. stdende 1dn 2003 var den klart mest omsatte obligations-
serie pA Kebenhavns Fondsbers 1 1993 med en andel pa ca. 16 pct. af
den samlede omsztning efterfulgt af 9 pct. stiende 1dn 1998 med en
andel pa ca. 10 pct.
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Statsgaeldsbeviser

Statsgeldsbeviser er obligationer, der udstedes med en lgbetid pa 1,5-2,5
ar. Statsgzldsbeviser ligger siledes lobetidsmaessigt mellem skatkam-
merbeviser og fast forrentede obligationer. Statsgaldsbeviser er fast
forrentede stiende 1in med én 4rlig termin. Abningen og lukningen af
serierne er opbygget som et fast program, ligesom der er fast praksis
med hensyn til fastleggelse af termins- og forfaldstidspunkter samt den
metode, der benyttes ved kuponfastsettelsen. Ved kuponfastsattelsen
opereres med kvarte procentpoint.

Pr. 1. oktober 1992 blev principperne bag statsgaldsbevisprogram-
met @ndret, jf. kapitel 4 i "Statens lantagning og gald 1992". Hoved-
princippet er nu, at der hvert ar i begyndelsen af januar og juli bnes en
ny serie med en restlgbetid pa godt 2,5 ar.

I 1993 er der blevet abnet to statsgeldsbeviser under det nye pro-
gram: 9,25 pct. statsgeldsbevis 1995 II og 6,00 pct. statsgeldsbevis
1996 1. Endvidere er der i forste halvdel af aret blevet udstedt i 9,75
pct. statsgeeldsbevis 1995 1.

I 9,25 pct. statsgeldsbevis 1995 II blev der pd kun 5 mineder op-
bygget et udestdende pid godt 30 mia.kr., og der har generelt vaeret en
god omsatning 1 papiret. Salget foregik hovedsagelig i forste halvdel af
1993. Udviklingen for 6,00 pct. statsgzldsbevis 1996 1 ma beskrives
som knap si vellykket. Ganske vist var der en meget stor efterspergsel
pé den forste dbningsdag, hvor der blev solgt for over 11 mia.kr. nomi-
nelt. Efterfolgende er opbygningen sket relativt langsomt, og omsat-
ningen har i perioder varet meget lav. I hvor hgj grad dette har veret
en effekt af det store salg pa &bningsdagen eller af en anden fordeling
af beviserne pd investorgrupper er sveart at vurdere. Tilsyneladende er
der sket det, at en stor del af papirerne har "ligget fast" hos investorer.
I alt blev der udstedt for 18,0 mia.kr. nominelt i denne serie i 1993.

Skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser er korte statspapirer med en lgbetid p4 9 méineder
pé dbningstidspunktet. Skatkammerbeviser er nulkuponobligationer, dvs.
der er ingen betalinger for udleb, hvor hele det nominelle belgb for-
falder. Hele forrentningen sker sdledes i form af kursgevinster. Der er
altid tre papirer i omlgb.

Som folge af dérlige erfaringer med skatkammerbevisprogrammet i
1992, jf. "Statens lantagning og geld 1992" kapitel 1, besluttedes det
med virkning fra den 28. januar 1993 at @ndre salgsformen for skat-
kammerbeviser til manedlige auktioner samt at ophere med lgbende salg
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(tapsalg). Kapitel 6 indeholder en nermere beskrivelse af erfaringerne
med skatkammerbevisprogrammet.

Afhensyn til onsket om Nationalbankens kontinuerlige tilstedevarel-
se i markedet for obligationer og galdsbeviser i 2. halvar 1993 blev der
ved arsskiftet sigtet mod at overszlge skatkammerbeviser i begyndelsen
af 1993 med henblik pé indfrielse i 2. halvar for pA denne méide at flytte
en del af salgsbehovet for obligationer og galdsbeviser hen til 2. halvar.
Dette viste sig dog ikke at vere muligt, idet markedet for skatkammer-
beviser ikke kunne bare si stort et salg som ensket. Salget var i perio-
der meget begrenset, bl.a. som felge af fordrets valutauro.

Ved auktionen ultimo oktober var eftersporgslen efter skatkammer-
beviser voldsom, og der blev solgt for over 16 mia.kr. Det store salg
skyldtes en sterk eftersporgsel fra realkreditinstitutterne, der i forbindel-
se med konverteringsbolgen havde fiet et midlertidigt likviditetsover-
skud.

Kombinationen af en nedsattelse af skonnet over drets salgsnorm i
november/december 1993 og det store skatkammerbevissalg ved auktio-
nen ultimo oktober betad, at salgsnormen var tet pd at vere opfyldt.
Det blev derfor vurderet, at der ikke var grundlag for at afholde den
ordinzre skatkammerbevisauktion ultimo november, og den blev aflyst.
Aflysningen af skatkammerbevisauktionen mé betragtes som en und-
tagelse, jf. ogsa at dette var forste gang, en planlagt skatkammerbevis-
auktion blev aflyst.

Nettosalget af skatkammerbeviser var i 1993 p4 2,8 mia.kr. nominelt.

Variabelt forrentede statsobligationer

Variabelt forrentede statsobligationer er obligationer, der er udstedt med
en lgbetid pa S eller 10 ar. Statens variabelt forrentede obligationer er
stdende 1&n med kvartalsvise terminer. Kuponen er variabel, idet den
fastsettes pd grundlag af en referencerente, der er et gennemsnit af den
effektive rente pd statspapirer med en restlebetid pd under 3 ar. Da
kuponen pa variabelt forrentede statsobligationer lgbende justeres, slar
generelle rentezndringer ud i kuponen, hvorfor variabelt forrentede
statsobligationer er relativt kursstabile og har en varighed pa omkring et
kvartal. Variabelt forrentede statsobligationer er derfor umiddelbart et
tettere alternativ til skatkammerbeviser end fast forrentede statsobliga-
tioner og statsgaldsbeviser.

Der er ikke udstedt variabelt forrentede 1an siden begyndelsen af
1990, dels fordi kursudviklingen gjorde fortsat udstedelse ufordelagtig,
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dels fordi der var et gnske om at "gere plads” til skatkammerbevispro-
grammet, der blev padbegyndt i 1990.

Der er i 1993 lgbende blevet opkebt variabelt forrentede statsobliga-
tioner 1 markedet for 4,2 mia.kr. nominelt. Opkebene er sket i perioder,
hvor det har varet vurderingen, at dette har varet en fordelagtig for-
retning for staten. De opkaebte obligationer er efterfolgende blevet an-
nulleret.

1.6. Abning af nye ln

Der foretages lobende en vurdering af, hvilken adfeerd der er optimal pa
dbningsdagen for nye statsldn, siledes at der sikres en effektiv prisdan-
nelse og omsatning i de nye papirer, og der skabes bedst mulige vilkar
for staten ved det efterfolgende tapsalg. Som led i disse vurderinger
holdes der jevnligt meder med markedsdeltagere.

- Karakteristisk for dbningerne i 1993 har veret, at der generelt har
vearet stor eftersporgsel efter de nye papirer pd abningsdagen, hvilket i
januar 1994 har fort til visse justeringer af Nationalbankens adfzerd pa
dbningsdagen. Den store interesse p4 dbningsdagen har understreget, at
det er hensigtsmassigt at placere dbningen af nye serier pa tidspunkter,
hvor der er et vaesentligt salgsbehov. Dette hensyn skal dog bl.a. afvejes
med hensynet til, at der opnds en passende periode til at opbygge en
passende udestdende mangde, og til de faste dbningsterminer, der p.t.
ligger i statsgaldsbevisprogrammet.

Nationalbankens adfzerd p4 dbningsdagen har traditionelt svaret til
adferden p4 andre handelsdage, idet der er lagt salgstilbud ind pd Ke-
benhavns Fondsbers® matchsystem, jf. box 1.6.1., i sterrelsesordenen
100-200 mill.kr. ad gangen. I takt med efterspergslen er kursen @ndret
for nye salgstilbud i lebet af dagen.

Denne fremgangsmade forte efter dbningen af 7 pct. stiende 1an
2004 den 25. maj 1993 til nogen kritik, idet der i en situation med man-
ge bud i matchsystemet skete en fordeling af salget i meget sma portio-
ner, og metoden sikrede ikke, at investorerne folte sig behandlet p4 en
gennemsigtig made.

Ved dbningen af 6,00 pct. statsgeldsbevis 1996 I den 1. juli blev
Nationalbankens udbudsmetode derfor justeret. Det blev besluttet at
fastsztte en skarpere forste udbudskurs end sazdvanlig, men til gengzld
fastholde denne kurs for en sterre mangde. Kursen fastsattes til 99,75
(effektiv rente 6,08 pct.), og pé trods af, at denne kurs i markedet blev
betragtet som vel hgj, var efterspargslen overvaldende. Da der opstod
praktiske problemer med salget i matchsystemet, blev det besluttet i
stedet at benytte acceptsystemet, og alle bud pa kursen 99,75 blev ime-
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dekommet. Herved blev der pad kort tid solgt papirer for 11 mia.kr.,
hvorefter Nationalbanken trak sig ud af markedet.

Erfaringerne med &bning af statspapirer i 1993 medferte, at National-
banken forud for &bningen af det seneste statsgeldsbevis, 5,25 pct.
statsgzldsbevis 1996 II, den 3. januar 1994 udsendte en meddelelse til
Kebenhavn Fondsbars, hvori Nationalbankens adferd pi dbningsdagen
blev preciseret. Det blev meddelt, at der som initial mangde ville blive
udbudt 2 mia.kr. i matchsystemet kl. 11.00 pa &bningsdagen, og at yder-
ligere udbud kunne blive til samme kurs som dbningskursen eller hgjere.
Det meddeltes ogsd, at der maksimalt ville blive solgt for 6 mia.kr. den
forste dag. Formalet hermed var forst og fremmest at mindske markeds-
deltagernes usikkerhed omkring Nationalbankens adferd pd abnings-
dagen.

Box 1.6.1.
Handelssystemer pA Kebenhavns Fondsbers

Der eksisterer to handelssystemer pa Kebenhavns Fondsbers, hvori bershandlere elek-
tronisk kan handle alle vardipapirer, som er noterct p4 Kebenhavns Fondsbers: ac-
ceptsystemet og matchsystemet.

Acceptsystemet er et halvautomatisk handelssystem, der har karakter af en elcktro-
nisk opslagstavle. P4 opslagstavlen kan barshandlere, der onsker at kebe/szlge, opsla
tilbudt mangde og tilbudt pris. Safremt en anden bershandler er interesseret i at accep-
tere en opslaet pris, l&gges en acceptordre ind i systemet, hvorefter handlen afsluttes,
og det opsldede tilbud fjernes fra systemet. Alle handler i acceptsystemet omfatter hele
den tilbudte mengde.

Matchsystemet er et automatisk handelssystem, hvor der kontinuerligt sker en in-
dividuel matchning af bud/udbud pa baggrund af indlagte priser. I matchsystemet op-
lyses kun pris, mangde og bershandleridentitet for det bedste bud/udbud for de enkelte
vardipapirer. En handel finder sted, hvis bud- og udbudspriser p4 de samme vardipa-
pirer er ens (matcher), hvis den tilbudte salgspris er mindre end den eksisterende kebs-
pris eller hvis kobsprisen er hgjere end den eksisterende salgspris. Hvis flere bershand-
lere har samme pris, fordeles den budte/udbudte mangde som hovedregel ligeligt mel-
lem dem. Der handles dog kun i hele antal af pa forhind fastsatte omsztningsenheder.

Ud over handel via de elektroniske handelssystemer pd Kebenhavns Fondsbers kan
bershandlere foretage handler mundtligt via det sdkaldte "telefonmarked". Disse hand-
ler skal indberettes til Kebenhavns Fondsbers (handler via acceptsystemet og match-
systemet indberettes automatisk). Til understettelse for telefonmarkedet er der p3 Ke-
benhavns Fondsbers oprettet et elektronisk interessesystem, hvor bershandlere kan
indlzgge interessemarkeringer for handel i de forskellige vaerdipapirer. Typisk anven-
des interessesystemet kun for aktier (og heraf afledte produkter) og for de mest likvide
obligationer. Der kan ikke handles direkte i interessesystemet, som kun bgrshandlere
har adgang til. Bud/udbud er dog altid bindende, med mindre der er tale om &benlyse
fejl.
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Ved salget den 3. januar 1994 udnyttedes desuden en teknisk &ndring af
match-systemet. Den indebzrer, at de hgjeste bud, der er indlagt i
matchsystemet for Nationalbankens udbud, bliver afregnet til den kurs,
der er budt. Tildelingen fortsztter, indtil den udbudte mangde er solgt,
idet der pd den sidste handels-kurs evt. sker beskearing. Det er forud for
handlerne muligt for Nationalbanken at se den bedste kurs, der bydes,
men ikke hvilke mengder der anskes.

Nationalbanken fastsatte umiddelbart for k1. 11.00 minimumskursen
til 99,35. Udgangspunktet for fastsattelsen af denne kurs var en analyse
af rentestrukturen og en sammenligning af den herved fundne teoretiske
rente med renten pd 6,00 pct. statsgeldsbevis 1996 1, der er det papir pa
rentekurven, hvis karakteristika ligger tettest pd 5,25 pct. statsgeldsbe-
vis 1996 II. Desuden var der kontakt til markedsdeltageme i timerne for
dbningen for at vurdere sterrelsen af investorinteressen pa forskellige
kursniveauer.

Det bedste bud i matchsystemet var det meste af tiden indtil kl.
11.00 pa ca. 99,35, men via kontakten til markedsdeltagerne var det
oplyst, at der ville komme bud til hgjere kurser. I det sidste minut for
dbningen lagde bershandlerene nye bud ind i matchsystemet, og det
bedste bud steg til kurs 99,50. Af de ferste 2 mia.kr. blev ca. 1,6 mia.kr.
solgt til kursen 99,50, mens ca. 0,4 mia.kr. blev solgt til 99,45. Bud til
kurserne 99,40 og 99,35 kunne ikke rummes inden for de 2 mia.kr.
Herefter fastsatte Nationalbanken en udbudskurs p& 99,50 for de folgen-
de udbud resten af dagen. I alt blev der solgt for 5,3 mia.kr. den 3.
januar.

Den nye metode for salget den 3. januar 1994 er meget konkurren-
cepreget, og er generelt blevet godt modtaget blandt bershandlerne.

Erfaringerne med &bning af nye 14n vil fortsat blive analyseret ngje
med henblik pa fremtidige forbedringer.

1.7. Locationswap-facilitet

Det blev i august 1993 besluttet, at Nationalbanken pa vegne af Finans-
ministeriet stillede en midlertidig locationswap-facilitet til radighed for
det sekundzre marked for statspapirer i Kebenhavn.

Baggrunden for oprettelsen af locationswap-faciliteten skal ses i den
store omsetning af danske statspapirer over landegrenserne, jf. afsnit
1.8., og onsket om at fa koblet det danske afviklingssystem (Verdipapir-
centralen) bedre sammen med de internationale afviklingssystemer (i
dette tilfelde Euroclear), samt at fi reduceret de problemer, der hidtil
har varet ved afvikling af grenseoverskridende handel med statsobliga-
tioner. Problemerne er opstédet, nar en vardipapirhandler har kebt obli-
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gationer med levering i Vardipapircentralen og videresolgt disse med
levering i Euroclear samme dag, idet overflytningen mellem afviklings-
systemerne ikke har kunnet klares med mindre end én dags forsinkelse.
Problemet med tab af dispositionsdage forventes at blive reduceret, nar
en planlagt direkte forbindelse mellem de to afviklingscentraler etable-
res, formentlig i efterdret 1994.

Locationswap-faciliteten fungerer pd den méde, at Nationalbanken pa
Finansministeriets vegne indgar to modsatrettede obligationshandler med
markedsdeltagerne i de to systemer, hvilket i realiteten bevirker, at
markedsdeltagernes beholdninger kan flyttes til den enskede afviklings-
central. Hermed far markedsdeltagerne mulighed for at videresazlge
kebte obligationer samme dag med levering i enten Vardipapircentralen
eller Euroclear, uanset hvilket system obligationerne modtages i. Staten
har til dette forméal oprettet nye statspapirer svarende til beholdningen 1i
locationswap-ordningen. For staten betyder locationswaps, at obligatio-
nerne flyttes mellem veardipapirkonti i Vardipapircentralen og Euro-
clear, men staten er konstant ejer af samme beholdning og lgber derfor
ingen risiko ved ordningen. Da beholdningen ikke szlges, indgar den
ikke i statens lantagning og pavirker ikke statens bruttogeld.

Rent teknisk foregdr en locationswap med en dansk markedsdeltager,
der gnsker at overflytte obligationerne fra Vardipapircentralen til Euro-
clear, pd folgende méde:

1) Nationalbanken sazlger obligationer registreret i Euroclear til den
danske modpart. Obligationerne leveres i Euroclear, og betalingen for
denne handel modtages pa Nationalbankens kontantkonto i Euroclear.

2) Herudover kaber Nationalbanken tilsvarende obligationer af sam-
me modpart til levering i Verdipapircentralen. Betalingerne afvikles pa
sedvanlig made. :

Begge handler sker til samme kurs, bortset fra et gebyr. Nir begge
transaktioner er gennemfort, er statens samlede beholdning af obligatio-
ner uendret, blot er en storre del af beholdningen placeret pd konto i
Verdipapircentralen og en tilsvarende mindre del i Euroclear.

Locationswap-ordningen omfattede ultimo 1993 folgende 1an: 8 pct.
stdende 1an 2003 og 7 pct. stdende 1an 2004 med hver 2 mia.kr. samt 9
pct. stdende 1dn 1998, 9,25 pct. statsgaldsbevis 1995 1I og 6,00 pct.
statsgeldsbevis 1996 I med hver 1 mia.kr., i alt 7 mia.kr. Fra 3. januar
1994 er ordningen endvidere blevet udvidet med 2 mia.kr. i det nye 5,25
pct. statsgeldsbevis 1996 1II.
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1.8. Valutaudlendinges keb og salg af statspapirer

Omsztningen af statspapirer med valutaudlendinge kan illustreres ved
hjelp af Nationalbankens valutastatistik, der udarbejdes pa baggrund af
indberetninger fra de danske valutahandlere. I figur 1.8.1. er p4 méaneds-
basis vist valutaudlendinges keb og salg af kroneobligationer i 1993
fordelt pé statsobligationer og geldsbeviser samt det samlede nettokeb
i maneden.

Der har 1 1993 veret en relativt stor omsatning af statsgeldsbeviser
og statsobligationer, som har fulgt et nogenlunde ensartet menster. Om-
setningen af statsobligationer har typisk vearet omkring 2-3 gange s&
stor som omsztningen af statsgzldsbeviser. Endvidere fremgar det, at
der ogsd i perioden efter EMS-sammenbruddet er sket et betydeligt
nettosalg af statsobligationer og statsgzldsbeviser til udlandet. Det nega-
tive nettosalg i februar og juli/august afspejler, at der i disse perioder
var valutauro. Nettotilbagesalget i disse perioder var dog relativt be-
grenset.

Figur 1.8.1.
Valutaudlzndinges keb og salg af statspapirer. 1993. Mia.kr.
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Note: Totalsalget inkluderer nettosalget af skatkammerbeviser. Dette har imidlertid vaeret
meget lille,
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Omsztningen af skatkammerbeviser med valutaudlendinge har i forhold
til omsatningen af statsobligationer og statsgaldsbeviser veret meget
lille.

I alt blev der i 1993 foretaget nettokaeb af statsgaeldsbeviser og stats-
obligationer for knap 70 miakr., mens valutaudlendinge netto solgte
skatkammerbeviser for omkring 2 mia.kr. Disse tal skal ses i forhold til
en samlet nettoemission af statspapirer (bruttosalg af statspapirer minus
afdrag pd statsgalden) i 1993 pd omkring 51 mia.kr.

1.9. Postordresalg af statsobligationer

Fra juli 1991 er der etableret mulighed for privatpersoner for at kebe
statsobligationer pr. postordre. Endvidere er der - ogsa for privatperso-
ner - pr. 1. november 1990 indfert mulighed for gratis indskrivning af
statsobligationer. Begge ordninger administreres af Kongeriget Dan-
marks Hypotekbank og Finansforvaltning.

' Ideen med postordresalget er at give private mulighed for at foretage
is@r mindre obligationskeb til lavest mulige omkostninger, dog saledes
at ordningen hviler i sig selv. Kab af statsobligationer pr. postordre
foregadr ved udfyldelse af en blanket, som er indlagt i brochurer, der
udleveres fra posthuse.

Tabel 1.9.1.
Postordresalg fordelt efter kursvaerdi

1992 1993

Belob Belob

Antal 1.000 kr. Pct. Antal 1.000 kr. Pct.

Under 10.000 kr. .. 1.691 6485 2,1 999 4172 22
10.000 - 50.000 kr. 3.621 76.883 25,4 2377 51.182 26,3
50.000 - 100.000 kr. 1.221 72.630 24,0 738 44730 23,0

Over 100.000 kr. .. 878 146.230 48,4 537 94384 48,5
Talt ........... 7.411 302.228 100,0 4.651 194.468 100,0
Kursveaerdi pr. salg . 40,8 41,8
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Salget af statsobligationer pr. postordre udgjorde i 1993 194 mill.kr., jf.
tabel 1.9.1. Antallet af handler i 1993 var ca. 4.700, og det gennem-
snitlige belgb udgjorde ca. 42.000 kr. Spredningen pa sterrelsen af hand-
leme var betydelig: Af de 4.700 havde knap 3.400 en kursvaerdi pa
under 50.000 kr., godt 700 13 mellem 50.000 og 100.000 kr., mens godt
500 14 over 100.000 kr. Malt efter kursveerdi tegnede de to forste grup-
per sig hver for en fierdedel af omsetningen og gruppen over 100.000
kr. for halvdelen. Fordelingen er stort set uandret i forhold til 1992.
Langt hovedparten (80 pct.) af postordresalget er koncentreret om korte
fast forrentede statspapirer og variabelt forrentede statsobligationer.
Yderligere oplysninger om ordningerne kan fis ved henvendelse til
Hypotekbanken, Landgreven 4, 1301 Kebenhavn K, tIf. 33928000.

1.10. Udsigter for 1994

Finansloven for 1994 giver en samlet salgsnorm for 1994 pi ca. 113
mia.kr., hvilket er 6 mia.kr. mindre end salgsnormen for 1993.

Figur 1.10.1. viser salgsnormens fordeling p4 maneder. Fordelingen
af salgsnormen pd mdneder er ujevn, jf. ogsa kapitel 9, hvor statens
forventede betalinger i 1994 er opgjort p4 ménedsbasis. Salgsnormen er
dog nogenlunde ligeligt fordelt p4 halvir med 52 miakr. i 1. halvir og
ca. 61 mia.kr. i 2. halvér.

Afdragene pd statsgelden udger i 1994 knap 60 mia.kr., hvilket er i
underkanten af et "normalt” niveau. Afdragene vil dog stige markant i
1995 til over 115 mia.kr. Det er derfor hensigten - sifremt markedsfor-
holdene taler for det - at foretage opkeb i 1994 i de serier, der forfalder
1 1995, med henblik pd at udjeevne refinansieringen. De papirer, der
opkabes, vil blive overfort til statens egenbeholdning og eventuelt se-
nere annulleret. Opkeb med andre formal kan dog ogsd komme p4 tale,
og det er hensigten fremover i hgjere grad end tidligere at benytte op-
keb 1 den daglige gzldsforvaltning, idet dette giver en gget grad af
fleksibilitet. Eksempler pa hensyn, der kan danne baggrund for beslut-
ninger om opkaeb, kan vere omkostningshensyn ved opkeb af under-
vurderede papirer og kompenserende udstedelse af nye papirer. Alterna-
tivt kan opkeb ske af kapitalmarkedshensyn, dvs. med henblik pa at
sikre et effektivt marked. Meddelelser om de foretagne opkeb vil i
fremtiden fremga af de ménedlige meddelelser om emissionsaktiviteten,
som fremsendes til Kabenhavns Fondsbers.

I 1994 sigtes der indtil videre mod en mindre foregelse af varighe-
den til omkring 3,5 ar. Varigheden vil dog i betydelig grad afhange af
omfanget af opkeb af korte statspapirer. Baggrunden for gnsket om en
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oget varighed er den betydelige sterrelse af gelden og udsigten til fort-
satte budgetunderskud i de nermeste ar.

Figur 1.10.1.
Minedsfordeling af statens finansieringsbehov. 1993. Mia.kr.
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Den aktuelle 1anevifte pr. 3. januar 1994 fremgdr af tabel 1.10.1.

Det er under overvejelse, om der skal dbnes en serie fast forrentede
statsobligationer med en lgbetid pd mere end 10 &r for pd denne made
at gge fleksibiliteten med hensyn til opnéelse af de fastsatte varigheds-
mal. Likvide markeder for obligationer med en lgbetid pd over 10 ar
findes bl.a. i Holland, Belgien og Frankrig, og senest har ogsa Tyskland
abnet et langt stiende 14n med en lgbetid pad 30 ér.

Som 5-&rig benchmarkobligation fastholdes fortsat 9 pct. stiende 1an
1998 i de forste maneder af 1994. Papiret er meget omsat pd Keben-
havns Fondsbers, men er efterhdnden ved at blive noget kort for en 5-
drig benchmark. Om der skal dbnes en ny 5-arig statsobligation 1 1994,
afthanger dels af salgsbehovet som folge af refinansiering af opkeb, dels
af resultatet af overvejelserne om et langt 1an.

Hvad angdr statsgeldsbeviserne planlegges det at fortsztte som
hidtil, dvs. at der fremover fortsat vil indgd to statsgeldsbeviser i 1dne-
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viften, og at der dbnes nye geldsbeviser primo juli og januar med en
restlobetid p& godt 2,5 &r ved &bningen.

Tabel 1.10.1.
Lénevifte pr. 3. januar 1994

Termin
Obligationer, fast rente
7 pct. stdende 1an 2004 ... .............. 15. december
Opct.stdende 14n 1998 . . ... ............ 15. november
Statsgeeldsbeviser
5,25 pct. statsgeldsbevis 199611 . ......... 10. august
6,00 pct. statsgzldsbevis 19961 .......... 10. februar
Skatkammerbeviser
Skatkammerbevis 1994 IV . ............. 3. oktober
Skatkammerbevis 1994 111 .............. 1. juli
Skatkammerbevis 1994 11 ............... 5. april

Endelig planlzgges skatkammerbevisprogrammet at fortsztte med ma-
nedlige auktioner og uden tapsalg. P4 auktionen den 28. januar 1994
blev der forud for auktionen meddelt et maksimum for salget pi 5
mia.kr. i de to serier. Dette skete af hensyn til gnsket om en mere fast
udstedelsesrytme, hvilket dels kan give en mere stabil refinansiering af
skatkammerbeviserne, dels vil lette planlegningen af det gvrige salg af
statspapirer. Det kan derfor vare hensigtsmassigt, at der i visse tilfzlde
meddeles belabsmaessige granser for salget af skatkammerbeviser p4 de
enkelte auktioner. Eventuelle belobsmassige greenser vil fremgd af
indkaldelserne til hver enkelt auktion.
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Kapitel 2.
Udenlandsk ldntagning

2.1. Baggrunden for statens udenlandske lantagning i
1993

Trods et stort overskud pa betalingsbalancens lgbende poster har staten
haft en betydelig udenlandsk nettoldntagning i 1993. Det skyldes, at
statens udenlandske lantagning forst og fremmest finder sted af hensyn
til valutareservernes starrelse. Valutareserverne pavirkes pa den ene side
af Nationalbankens operationer pa valutamarkedet i form af interventio-
ner til stotte for kronen og opkeb af valuta, og pd den anden side af
statens udenlandske lantagning, hvor provenuet indgar i reserverne.

I 1993 bevirkede valutauro, at kronen i flere omgange matte stottes
ved interventioner for betydelige belgb. I det omfang Nationalbanken
ikke efterfolgende tilbagekeber valuta i markedet, finansieres nedgangen
i reserverne ved statslig lantagning. Omfanget af statens lantagning
varierer dermed betydeligt fra ar til ar, jf. tabel 2.1.1.

Siden efterdret 1992 har der gentagne gange veret pres mod det
europxiske valutakurssamarbejde, EMS, hvor bl.a. kronen maétte stottes
ved interventioner for meget store beleb. Uroen pd valutamarkedemne
kulminerede med beslutningen om udvidelse af udsvingsgrenserne i
EMS’en fra +/- 2,25 pct. til +/- 15 pct. den 2. august 1993. De meget
brede udsvingsgranser er i realiteten ensbetydende med flydende valuta-
kurser. Nar der er usikkerhed om valutakursen, er der flere typer af
kapitalbevagelser, der kan udlese pres mod kronen.

Udlzndinge ejer store beholdninger af kroneobligationer og andre
vaerdier denomineret i kroner. Ved forventning om en kronesvakkelse
kan ejerne valge at sxlge deres kroneobligationer mv. og omveksle
provenuet til udenlandsk valuta. Det er dog ofte mere fordelagtigt at
dakke valutakursrisikoen ved at lane kroner. Dette gelder fx, hvis man
gnsker at beholde kroneobligationer i forventning om fremtidige kurs-
stigninger. Kurssikring kan ogsa opnas ved at szlge kroner pa termin,
dvs. til senere levering, til en dansk bank. Den danske bank, der keber
kroner (og szlger valuta) pa termin af den udenlandske investor, kan
deekke sin kursrisiko ved spot, dvs. til samtidig levering, at kebe valu-
tabelgbet og placere valutaen pé konto i udlandet. Kebet af valuta finan-
sieres ved lan af kroner. Hvis der er sd mange, der ensker at szlge kro-
ner, at kronens veardi falder til interventionsgrensen, er Nationalbanken
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forpligtet til at levere den fornedne valuta. Valutaudlendinges termins-
sikring til afdekning af valutakursrisiko pd kroneobligationer og andre
danske investeringer har vearet en vaesentlig faktor i presset mod kronen.

Tabel 2.1.1.
Betalingsbalance og udenlandsk lintagning. Mia.kr.

(1 o) 3) @ (DHH2+3)
Overskud pd  Udenlandsk nettolédntagning +(4)
betalingsba- Forogelse

lancens lo- Ovrige Privat  af valuta-

bende poster Staten!)  off. sektor sektor  reserven®

1990 .... 82 5,7 2,8 49 21,6
1991 .... 13,1 27,7 -0,1 -6,1 20,8
1992.... 278 11,3 0,9 39,3 -1,1
19931 .. 17,8 11,1 1,0 21,7 12,2
19932 .. 72 -5.1 2,1 0,9 3,3
19933 .. 11,8 62,7 2,0 -68,5 8,0
19934 .. 32% -11,0 -1,4% 10,67 1,4
1993 .... 30,09 57,7 3,7 .66,5% 24,9

1) Statens nettoldntagning ifolge valutastatistikken. Afviger fra tabel 2.2.1. som folge af
opkeb af egne obligationer, 14n til udviklingslande og forskelle i opgerelsesmetoder.

2 Ekskl. kursregulering.

3 Tallene for 4. kvartal 1993 er skon.

Valutaindleendinge har i betydeligt omfang optaget 14n i udenlandsk
valuta. Ved frygt for en svakkelse af kronen kan de afdekke risikoen
ved at kebe den fremmede valuta pa termin af en dansk bank eller ved
at omlaegge lanet fra valuta til kroner. Resultatet bliver det samme som
ovenfor nevnt. Det er ikke indtrykket, at danske virksomheders afdzk-
ning af kursrisiko pé valutalén var nogen vasentlig rsag til presset mod
kronen.

Endelig kan der naturligvis tages positioner mod kronen, selv om
man ikke har nogen forpligtelser at afdaekke. Sadanne rent spekulative
positioner kan i perioder med stzrke forventninger om en kurstilpasning
resultere i en kraftig foregelse af presset.
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P4 baggrund af valutakriserne i efterdret 1992 besluttedes det at
holde et lidt hgjere niveau for valutareserverne, uagtet at de lanefacilite-
ter, der er til ridighed, betyder, at der med meget kort varsel kan til-
vejebringes betydelige belab.

Statens udlandsgzld steg i 1993 med 61 mia.kr. til 166 mia.kr. @vri-
ge sektorers udlandsldan faldt modsat med 50 miakr, til 130 mia.kr.
Danmarks samlede nettogald til udlandet faldt fra 28 pct. af BNP til 25
pct. af BNP, jf. tabel 2.1.2.

Tabel 2.1.2.

Danmarks udlandsgzld. Mia.kr.

Ultimo : 1990 1991 1992 19931
Staten, udlandslan® . ......... 119 92 105 166
Valutareserve .............. -63 -45 -45 -75
Iovrgt ................... 226 217 180 130
Ialt, nettogaeld ............. 282 264 241 221
Nettogeeld i pct. af BNP . ... ... 35,1 31,8 28,0 25,3

1) Tallene for 1993 er forelebige.
2) Ekskl. statens beholdning af opkaebte obligationer.

2.2. Lantagningen fordelt over éret

P4 grund af den tztte sammenhang mellem optagelsen af udenlandske
statsldn og forvaltningen af valutareserverne foregdr den overordnede
styring af valutasammensatningen samlet. Dette er naermere beskrevet
1 kapitel 3.

Som det fremgar af ovenstdende, anvendes statslig lantagning i sty-
ringen af niveauet for valutareserverne. Den statslige lantagning har
derfor i det vasentlige veret koncentreret om perioderne med valutauro,
hvor valutaudstremningen i betydeligt omfang oversteg betalingsbalan-
ceoverskuddet.

I begyndelsen af februar faldt kronen til det nedre interventionspunkt
i EMS’en og métte stettes ved interventioner for i alt 33 mia.kr. Ned-
gangen i reserverne blev delvist finansieret ved, at staten optog lan for
netto 14,7 mia.kr. Ca. halvdelen var kortfristet 1&ntagning ved trek pa
statens ldneprogrammer (CP-programmer, jf. afsnit 2.3.). En hurtig kro-
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kronestyrkelse og valutatilbagestremning beted, at Nationalbanken gen-
nem resten af maneden tilbagekebte valuta svarende til ca. halvdelen af
det belab, der var interveneret for. Valutatilbagestramningen fortsatte fra
marts til juni, hvor der netto blev tilbagebetalt 1an for godt 11 mia.kr.

Under den fornyede valutauro i juli matte kronen atter stottes ved
interventioner. Denne gang for godt 50 mia.kr., hvilket n®sten svarede
til det samlede niveau for valutareserverne. Til delvis finansiering af
nedgangen i valutareserverne blev nettoldntagningen pd CP-program-
merne foreget med 28 mia.kr. i juli og yderligere godt 11 mia.kr. i au-
gust. Efter indferelse den 2. august af brede udsvingsgranser i EMS’en
svazkkedes kronen godt 6 pct. overfor DEM. Da der ikke skete nogen
hurtig tilbagestromning af valuta, blev den kortfristede statslige 1antag-
ning derfor suppleret og delvist erstattet med lange 1an. Den statslige
nettoldntagning i 3. kvartal belgb sig til 62,2 mia.kr. I november og
december var det muligt at tilbagekebe valuta for knap 14 miakr., og
der blev i 4. kvartal netto tilbagebetalt 1an for ca. 11 mia.kr.

Tabel 2.2.1.
Statens udenlandske lintagning. Mia.kr.!

1993

Kvartaler

1990 1991 1992 1. 2. 3. 4. Aret

Langfristet bruttolan-

tagning? ........ 23,0 03 13,1 9,4 13,4 329 12,9 68,6
CP-progr., netto® .. -1,7 2,0 14,7 3,5-13,7 351-19,0 59
- Emissionskurstab . 1,2 0,2 03 03 0,1 07 0,1 1,2

Bruttoléntagning” . 201 22 275 12,6 -0,4 67,3 -6,2 733
- Ordinere afdrag . 13,1 286 152 14 3,0 51 3,8 133
- Fortidsindfrielser . 19 08 13 03 19 00 1,2 34

Nettoldntagning . . . 51 -272 11,0 109 -5,3 62,2-11,2 56,6

1) Statsregnskabstal 1993, sken.
2) Nominel vardi.
3) Kursverdi.
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Som folge af et ganske betydeligt interventionssalg af valuta og en
tilsigtet foragelse af valutareserven belgb statens nettoldntagning sig til
56,6 mia.kr. i 1993.

2.3. Kortfristede lanefaciliteter

Under valutauro med pres mod kronen har Nationalbanken ubegraenset
adgang til valuta gennem interventionskreditterne i Den Europiske
Fond for Monetert Samarbejde, EFMS. EFMS-kreditterne er i praksis
14n i XEU. Faciliteten er imidlertid kun geldende ved margeninterven-
tioner, dvs. ndr kronen er pa den lavest tilladte vardi ("interventions-
punktet” eller "margenen") over for en eller flere af de ovrige EMS-va-
lutaer. Nationalbanken udnyttede EFMS-kreditterne ved interventionerne
til stette for kronen i februar og juli. Valutareserverne opgeres netto og
pévirkes derfor lige meget, uanset om der anvendes valuta fra National-
bankens egen beholdning eller der treekkes pé interventionskreditterne.
Med udvidelsen af udsvingsgranserne i EMS’en er EFMS-kreditternes
betydning som valutalikviditetsberedskab mindsket, idet det kraver
meget store valutakursfluktuationer at aktivere faciliteten.

Ved interventioner, hvor kronen ikke er p4 margenen (skaldte intra-
marginale interventioner), kan der ikke trekkes pA EFMS-kreditterne. I
sadanne tilfzlde ma den fornedne valutalikviditet tilvejebringes ved salg
eller beldning af aktiver fra valutareserverne, eller ved traek pd statens
kortfristede 1dneprogrammer.

Valutareserverne bestdr iszr af fordringer pd udlandet, der placeres
p& markedsmassige vilkar. Der legges vagt pd likviditet, sikkerhed og
afkast. Der investeres derfor hovedsageligt i let omszttelige udenlandske
statspapirer. Sterstedelen er placeret i de traditionelle reservevalutaer
USD og DEM. Der er tillige beholdninger af JPY, FRF, GBP og XEU,
selv om de tre sidstnavnte er mindre egnede til interventionsformal.

Nationalbanken behaver ikke nedvendigvis at realisere sine obliga-
tioner mv. i udenlandsk valuta for at tilvejebringe valuta. Ved at stille
obligationer til sikkerhed mod 1&n af valuta kan der frigeres likviditet
hurtigere, og renterisikoen pa reserverne @ndres ikke. Dele af valutare-
serverne blev belant bade i februar og i juli.

Nationalbanken har desuden smidig adgang til valuta gennem statens
kortfristede laneprogrammer. Under programmerne er det muligt at ud-
stede galdsbeviser (commercial papers) med lebetid pd op til 1 &r.
Staten har et program pé det amerikanske marked (SN: sovereign notes)
og et pd det europziske marked (ECP: euro commercial papers). P
ECP-programmet kan der udstedes i flere valutaer. Foruden USD har
staten i 1993 udstedt i DEM.
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Det maksimale udestdende pa hvert af programmerne blev i forsom-
meren 1993 forhgjet fra 3 mia.USD til 6 mia.USD. I forbindelse med
valutauroen i juli blev den forhejede adgang til udstedelse af commer-
cial papers anvendt, idet staten i juli og august udstedte for netto 39,2
mia.kr. til et rekordudestiende pa i alt 55 mia.kr. Udstedelserne skete,
uden at lanevilkarene @ndredes synderligt.

Udviklingen over 4ret i nettogzld, Nationalbankens placeringer og
interventionskreditter, samt statens kort- og langfristede gald er vist i
figur 2.3.1.

Figur 2.3.1.
Nettogzeld, Nationalbankens placeringer og interventionskreditter
samt statens kort- og langfristede geld i 1993. Mia.kr.
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Formalet med CP-programmerne er at have et likviditetsberedskab for
hurtigt at kunne tilpasse niveauet for valutareserverne over en kortere
periode. Det er ikke hensigten, at programmet til stadighed skal vare
fuldt udnyttet. Derved mistes likviditetsberedskabet, og det ville vaere
ngdvendigt permanent at have et hgjere niveau for valutareserverne. Det
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vurderes p& den anden side hensigtsmessigt permanent at have et vist
udestiende, s& Danmark er et kendt navn for investorerne pa dette mar-
ked.

Ved interventioner pa valutamarkedet tilpasses niveauet for valutare-
serverne séledes i forste omgang ved korte udstedelser under CP-pro-
grammerne. Det giver mulighed for at afvente og vurdere, om valutafor-
holdene normaliseres og valutaen kan tilbagekebes i markedet. I sddanne
tilfzlde kan CP’erne indfries ved forfald og tilpasningen af statens brut-
togeld har varet kortvarig og uden nevnevardige omkostninger. Hvis
der ikke er udsigt til valutatilbagestremning, ndr valutaforholdene nor-
maliseres, erstattes den kortfristede lantagning af mellem- og langfristet
lantagning, jf. afsnit 2.4. Dermed bevares CP’ernes "buffer"-funktion.

2.4. Mellem- og langfristet 1dntagning

Som beskrevet ovenfor har det typiske billede i 1993 veret, at valu-
tauroen i februar og juli/august umiddelbart farte til en kraftig stigning
i trekket pd CP-programmerne, som efterfalgende til dels er blevet er-
stattet af valutaopkeb eller mellem- og langfristet lantagning.

Mal for finansieringsomkostninger

Det anskes generelt at optage statslan pa de bedst mulige vilkar. Hvis
lanebehovet pludselig viser sig at vare stort, er det nedvendigt at optage
1dn pad almindelige markedsvilkdr pd det pigzldende tidspunkt. Nar
lanebehovet er mindre og bedre kan planlegges, er der mulighed for at
fastsztte mere ambitiose mal for renteomkostningerne, der kun kan
opnas ved hjlp af mere specielle transaktioner. I sidstnavnte tilfelde
faststtes malet ofte som en vis margen under den variable rente, Libor.
At kravet fastsettes i forhold til fx USD-Libor, er ikke ensbetydende
med, at der optages variabelt forrentede lan i denne valuta, eller at de
endelige forpligtelser gnskes fastsat pA denne méde. Via swaps kan for-
pligtelser @ndres fra fast til variabelt forrentede lan eller omvendt, lige-
som forpligtelser kan @ndres fra én valuta til en anden. P4 baggrund af
satserne for swaps mellem lan i forskellige valutaer kan 1nevilkar i en
valuta oversattes til Libor-rente i USD. Derved er der mulighed for at
vurdere den relative fordelagtighed ved forskellige 1an. Der var perioder
i 1993 med meget lavt lanebehov, hvor kun ekstraordinrt fordelagtig
lantagning eller lantagning til refinansiering af fertidsindfriede 1an blev
foretaget.
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Tilbudsgivning

Der er forskellige méder at indhente tilbud til ny 1dntagning. Ved til-
budsgivning skelnes der p& de internationale lanemarkeder generelt
mellem "competitive bidding" og "negotiated deal”. Ved en "competitive
bidding" inviteres et antal banker til at byde pa en udstedelse. Typisk vil
buddet, som resulterer i de laveste lancomkostninger, blive valgt af
udstederen. Ved en "negotiated deal” forhandles lanebetingelserne mel-
lem udsteder og den udpegede lead manager (den arrangerende bank).
Lead manager onsker betingelser, som sikrer en bred keberkreds for
obligationerne, dvs. en hgj rente.

Staten benytter i de fleste tilfelde "competitive bidding”, idet det
vurderes, at man pd grund af den skarpe konkurrence pa de internationa-
le lanemarkeder herved sikrer lavest mulige finansieringsomkostninger.
Staten er gennem &rene blevet kritiseret for - ved denne fremgangsméde
- at skade udviklingen af visse markeder eller ligefrem at forvarre egne
ldnebetingelser i fremtiden pad grund af en for staten "for" fordelagtig
prisfastsattelse. Argumentet er her, at hvis en udstedelse ikke har varet
en succes (eksempelvis hvis lead manager lang tid efter udstedelsen
stadig ejer en stor beholdning af obligationerne), vil staten ved sin naste
udstedelse opleve markbart forvaerrede emissionsbetingelser. Staten har
dog endnu ikke oplevet problemer af denne art. Det vurderes derfor, at
dette argument ikke er vaesentligt. Andre lantagere har de senere ar i sti-
gende grad benyttet "competitive bidding" med succes, eksempelvis Den
Europziske Investeringsbank.

Lanetransaktioner i 1993

Forskellige markeder har gennem 1993 veret attraktive for staten som
udsteder. Generelt vil lintagning p et givet tidspunkt blive foretaget i
det marked, der alt taget i betragtning er fordelagtigst. Der kan herefter,
om ngdvendigt, swappes til den gnskede valuta. Et godt eksempel er fire
obligationsldn i CAD (lan nr. 533, 535, 554 og 574). En rekke canadi-
ske provinser kom i 1993 p4 markedet med betydelige obligationsud-
stedelser i udenlandsk valuta, som blev omlagt til forpligtelser i CAD,
hvorved der skabtes et behov for at finde modparter, der var villige til
at gd den anden vej. Bl.a. dette beted, at staten blev tilbudt ekstraordi-
nart billige swaps fra CAD til USD.

22 af i alt 27 14n i 1993 var offentligt emitterede obligationsldn med
en nominel verdi pd 65,8 mia.kr. De storste af disse udstedelser kom i
kolvandet pa de to valutakriser i 1993.
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I februar (lan nr. 534) udstedtes 1 mia.USD med swap til DEM-
Libor plus 1,5 basispoint.

I marts og april (14n nr. 537) udstedtes via to trancher 2 mia.DEM til
fast rente.

Den 4.-5. august (l&n nr. 558) udstedtes for i alt 1,3 mia.GBP via
henholdsvis en fast forrentet tranche p& 800 mill. GBP og en variabelt
forrentet tranche pa 500 mill. GBP. Der er her tale om den storste enkel-
te udstedelse i GBP i euromarkedet i 1993. Udstedelsen madte betydelig
investorinteresse, hvilket forte til, at den fast forrentede tranche blev for-
hajet to gange fra oprindeligt 500 til de nevnte 800 mill. GBP.

Den 12. august (1an nr. 559) udstedtes 1 mia.CHF til fast rente. Den-
ne er, pa linje med en tidligere udstedelse af @strig, den storste udste-
delse i det schweiziske marked af en ikke-schweizisk lantager. Udstedel-
sen betegnes som en af de meget fa udstedelser i det schweiziske mar-
ked med benchmarkstatus.

Den 18. august (l4n nr. 561) udstedtes 1 mia.USD med en effektiv
rente pd Libor minus 14,5 basispoint.

Den 5. oktober (l&n nr. 575) udstedtes 7 mia.FRF fast forrentet.
Udstedelsen betegnes, givet dens sterrelse, som et benchmark i det 5-
drige segment af markedet. Udstedelsen har karakter af at vare global
givet en bred international fordeling og bersnotering i bdde Europa og
Hong Kong.

Den 6. oktober (1an nr. 576) udstedtes 15 mia.ESP swappet til DEM-
Libor minus 15 basispoint. Lead manager har ret til at tilbageszlge
obligationer til staten i portioner p& 1 mia.ESP. Se appendiks for ner-
mere beskrivelse af konstruktionen.

Det blev kun én gang i lgbet af aret besluttet at traekke pa statens
ldnemuligheder i Den Europeiske Investeringsbank (EIB), nemlig i
marts, hvor der blev optaget et 1&n p4 150 mill. GBP (lan nr. 541), som
blev swappet til fast forrentede CHF. Lénet indbragte et provenu pa 1,4
mia.kr.

Der blev optaget 4 privat placerede ldn/bankldn i 1993 (april, august
og september) pd favorable betingelser. Disse indbragte et samlet pro-
venu pa 1,4 miakr. I det omfang disse 1an har haft ikke-markedskonfor-
me elementer indbygget, har staten afdakket risikoen via swaps. Alle
lanene er siledes traditionelle stdende 1an med fast eller variabel rente.
Det forste 14n i marts pa 53 mill. XEU (ldn nr. 538) resulterede i effekti-
ve forpligtelser i variable XEU efter swap pa Libor minus 30 basispoint.
Det oprindelige 1an har en lobetid pa 15 &r med en indfrielsesmulighed
for investor efter 5 4r, og har desuden lav kuponrente med udstedelses-
kurs betydeligt under pari. Hvis investors indfrielsesmulighed udnyttes,
har staten mulighed for ogs4 at opsige swappen. I sa fald bliver resulta-
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tet et 5-ars 1an til Libor minus 40 basispoint. I august (1an nr. 560) blev
der optaget et 1an pd 10 mia.JPY med swap til variabel rente p4 Libor
minus 20 basispoint. Det oprindelige 14n har en kupon pd Libor de
forste 3 4r, og enten Libor eller 5,20 pct. (efter udsteders valg) de sidste
4 ar. Endelig blev der i september (14n nr. 571) optaget et fast forrentet
14n med et provenue pd 54 mill.USD, udstedelseskurs betydeligt under
pari, med swap til Libor minus 25 basispoint, og, i forbindelse med for-
tidsindfrielse af 1an nr. 469, et fast forrentet 1an (l&n nr. 572) pd 9,7
mill. DEM.

Der blev i 1993 foretaget fortidsindfrielse af tre EIB-1an (1an nr. 469,
397 og 399), og to obligationsldn (l&n nr. 233 og 256). Fertidsindfriel-
serme skyldes det kraftige fald i renteniveauer i de fleste europaiske
valutaer. Lan nr. 469, 397, 399 og 256 blev refinansieret med 1an i den
oprindelige valuta og med lebetid svarende til restlobetiden. Herved
opndedes billigere finansiering.

I alt blev der optaget mellem- og langfristede 1&n i 1993 med en nomi-
nel vardi pd 68,6 miakr. P4 trods af et relativt stort ldneomfang blev
lanebetingelserne ikke forringet i 1993.

2.5. Udsigter for 1994

Nationalbanken og Finansministeriet har indgaet aftale om en ny norm
for statens lantagning, jf. kapitel 5. Ifelge den nye norm skal afdrag pa
statens udlandsgzld under normale forhold refinansieres. I en normal si-
tuation uden intervention eller opkeb pa valutamarkedet vil der saledes
ikke vare behov for nettoldntagning, men alene behov for refinansiering
af afdrag. Hvis det bliver muligt for Nationalbanken at foretage opkeb
af valuta til reserven, eller hvis der bliver behov for intervention, tages
lanebehovet op til dreftelse.

I situationer, hvor det vurderes, at valutareserven er rigelig, vil der
fortsat kunne ske tilbagebetaling af statens udenlandske gzld. Dog kan
tilbagebetaling kun ske under den forudsetning, at der er dekning for
det resulterende trek pé statens konto i Nationalbanken, jf. kapitel 5.

De planmassige afdrag p4 statens langfristede udlandsgzld udger 9,1
mia.kr. i 1994, og udestiendet p4 CP-programmeme enskes nedbragt
med omkring 11 mia.kr. i 1994. I det omfang afdragene ikke finansieres
ved valutatilbagekeb, vil de blive refinansieret ved langfristet lantag-
ning.

Statens nye european medium term note (EMTN) program pa 3
mia.USD, som bliver operationelt i januar 1994, giver dels mulighed for
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at reducere omkostningerne ved dokumentation af ny lantagning, dels
mulighed for at opnd attraktive linebetingelser. Ved udstedelser, hvor
man ellers ville have benyttet sedvanlig dokumentation p& euromarke-
det, kan man i fremtiden benytte EMTN-dokumentation, som omkost-
ningsmassigt er billigere. EMTN-programmet giver desuden mulighed
for i hejere grad at matche udstederens specifikke lanebehov med in-
vestors specifikke krav til fx afkast og lebetid. Strukturerede udstedel-
ser, hvor afkast- og labetidsprofil afviger betydeligt fra markedskonfor-
me instrumenter, er specielt de senere ar blevet attraktive for bade ud-
stedere og investorer. Typisk vil udstederen via swaps afdakke risikoen
ved en struktureret udstedelse. Baseret p4 andre lantageres erfaringer
forventes det, at staten i fremtiden vil kunne opnd s@rdeles attraktive
lanebetingelser ved disse strukturerede udstedelser.
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Appendiks
Beskrivelse af statens ESP-1an (l1an nr. 576)

P4 de internationale kapitalmarkeder introduceres jevnligt nye typer af obligationer.
Disse er typisk et resultat af forventninger hos investorer til fx rente- eller valutakur-
sudviklingen.

Det er muligt for investorerne at tage positioner i forhold til deres forventninger
p4 mange forskellige mader og ved hjzlp af mange forskellige instrumenter. Ofte er
investorerne dog interesserede i at kebe ét produkt, der alt i alt opfylder de samlede
ensker, fordi de ikke ensker/har erfaring med at handle med forskellige finansielle
produkter. Investorerne gnsker med andre ord en "pakkelosning” og er derfor villige
til at betale for det mindre besvar, der er med en sidan lesning.

De internationale investeringsbanker "skreeddersyr" herefter obligationer, som vil
give et stort afkast, hvis disse investorers forventninger gér i opfyldelse.

I 1992/1993 herskede der en generel forventning om, at specielt de korte renter
i Europa ville falde, og investeringsbankeme opfandt derfor obligationer, der gav
stort afkast, nir renten faldt.

Lanet, der er optaget den 6. oktober 1993 (l&n nr. 576), er et eksempel pa en
sidan obligation. ESP-ldnet har en kuponrente p4 10 pct. i det forste halve ar, hvor-
efter der betales en kupon fastsat som en hej fast rente pa 15,5 pct. minus ESP-
Libor. Dette giver den specielle egenskab, at kuponrenten varierer omvendt med
udviklingen i det korte renteniveau; stiger Libor, vil kuponbetalingen falde og vice
versa. Det er sikret investor, at kuponbetalingen ikke kan falde under 0. Verdien af
denne udstedte option er lille, og der ses bort fra dette element i den folgende analy-
se. Selv om ldnet af staten er swappet til et simpelt 1an i DEM med variabel rente
(Libor minus 15 basispoint), er det gnskeligt at foretage en ngje analyse: P4 bag-
grund af priserne pd elementerne kan man regne ud, om tilbuddet er godt nok eller
ber kunne forbedres. Endvidere har dekomponeringen ogsa vardi ved bedemmelse
af den kreditrisiko, man lgber i relation til swapmodparten. Hovedstolen er pa 15
mia.ESP, men antages for illustrationens skyld at veere pa 100 ESP i den folgende
analyse.

Lénet er en sikaldt reverse floating rate note - reverse FRN - (eller omvendt
variabelt forrentet obligation, idet kuponen varierer omvendt med kuponen pi en
almindelig FRN). Lanestrukturen kan ved ferste gjekast se kompliceret ud. Den kan
imidlertid dekomponeres i enkle byggesten, der har veldeterminerede markedspriser.

Hvis reverse-strukturen var i kraft fra begyndelsen, ville lantagers betalinger
under Idnet svare til, at der optages to fast forrentede 14n, hvor provenuet p det ene
placeres til variabel rente. En mere praktisk anvendelig lgsning, hvor man bl.a.
undgdr problemer omkring balanceoppustning, er at anvende swapmarkedet. Et sa-
dant l4n kan altsd dekomponeres i et fast forrentet 14n plus en swap lydende pi
hovedstolen, hvor der betales fast ESP-rente og modtages ESP-Libor.

Reverse-strukturen starter forst efter et halvt 4r. Derfor skal man ikke indga en
swap for hele laneperioden. Det der er behov for, er en forwardswap, som aftales pa
udstedelsestidspunktet og starter et halvt 4r efter betalingsdato og leber i 4 1/2 4r.

Med rentesatser, der skensmessigt svarer til dem, der gjaldt p4 tidspunktet for
det faktiske l4ns indgielse, fas folgende:
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Tabel 1
Lintager:

Dekomponering af betalinger

Ar Fastlan (1) Swap )  Ialt 3)=(1)+(2) Faktisk reverse FRN (4)

0 +100 +100 +100

1/2 '4’05 '4,05 -5

1 -4,05 1/2(+L-8,2)  1/2(+L-16,3) 1/2(+L-15,5)

5 -100 -4,05 1/2(+L-8,2)  1/2(+L-16,3)-100  1/2(+L-15,5)-100

Note: Fortegn: - = betale
+ = modtage
L star for Libor.
D psen renteswap er der ikke udveksling af hovedstole.

Det ses, at de konstruerede betalinger under (3) ikke helt svarer til betalingerne
under en reverse FRN (4), idet den forste betaling i ir = 1/2 er for lille, mens om-
vendt resten er for store. Ved at tilbagediskontere forskellene til starttidspunktet kan
man imidlertid se, om (3) eller (4) er mest fordelagtig.

I det faktiske 1an er indbygget en mulighed for én af de arrangerende banker,
Morgan Stanley, til at tilbageslge obligationerne til staten i portioner p& 1 mia.ESP
én gang arligt. I dette tilfzelde vil swappen ogsa blive ophavet, siledes at nettoresul-
tatet vil blive, at staten har haft et kortere variabelt forrentet 14n end de oprindelige
5 ar. Udover at labetiden er ukendt, kan der vare en risiko for, at staten i tilfelde
af tilbagesalg ma refinansiere sig til et darligere niveau i forhold til Libor. Som
kompensation for denne risiko far staten pé tidspunktet for tilbagesalget en engangs-
betaling, siledes at den effektive ldneomkostning i tilfzlde af tilbagesalg efter et ar
kan opgeres til 67 basispoint under Libor pa et 1-arigt 14n, i tilfeelde af indfrielse
efter 2 ar Libor minus 34 basispoint, efter 3 &r Libor minus 26 basispoint og efter
4 ar Libor minus 18 basispoint.
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Kapitel 3.

Samstyring af valutareserven og den
udenlandske statsgeld

3.1. Rammer for samstyringen

Siden 18. februar 1992 er valutareserven og den udenlandske statsgald
styret under ét. Som det fremgar af kapitel 2, optages udenlandske stats-
1an for at sikre, at valutareserven har en passende storrelse. Desuden
overfores Nationalbankens overskud til staten. Det er derfor hensigts-
maessigt at betragte reserverne og galdssiden samlet, idet der herved ses
direkte pa statens samlede valutakurseksponering.

Principielt er det alle Nationalbankens og statens valutamellemve-
render, der burde indgd i den samlede styring af valutakursrisikoen.
Indtil videre er det dog kun den del af reserven, der er placeret pd mar-
kedsmessige vilkar samt eventuel interventionsgald, der indgdr i netto-
styringen. Af valutareserven bortses fra IMF-reservestillingen, SDR-
beholdningen, beholdningen af officielle XEU og guldbeholdningen.
Den del af reserven, der ikke indgar i den fazlles styring, udger ca. 12
mia.kr. Ud over valutareserven indgir Nationalbankens beholdning af
statens obligationer udstedt i fremmed valuta samt Nationalbankens
valutaforpligtelser og valutafordringer bl.a. i en finansieringsordning
med Skibskreditfonden. P4 geeldssiden indgar statslan i valuta, aktiver i
form af genudlan af udlandslén til statsgaranterede enheder og opkebte
statsobligationer i fremmed valuta for statens regning. Eftersom den
udenlandske statsgzld er starre end valutareserven, er det en nettogzld,
der forvaltes, jf. tabel 3.1.1.

Nettogeldens valutariske sammensatning styres ud fra en "neutral-
fordeling". Denne fordeling fastsettes efter droftelse mellem Finansmini-
steriet, Jkonomiministeriet og Nationalbanken. Valutasammensatningen
i neutralfordelingen fastszttes ud fra de forventede omkostninger ved at
lane i de enkelte valutaer, valutakursrisikoen og samvariationen mellem
valutaerne, jf. kapitel 7. I tabel 3.1.2. er vist de neutralfordelinger, der
har varet geldende siden 1992.
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Tabel 3.1.1.
Udenlandsk statsgzld, Nationalbankens valutaaktiver og nettogzl-
den under fzlles valutastyring primo og ultimo 1993. Mia.kr.

Primo Ultimo
Udenlandsk statsgzeld? ................. 109 171
Nationalbankens valutaaktiver ............ 40 70
Nettogeeld . ......................... 69 101

D Inkl. indenlandske XEU-l4n. Genudlante valutalin er fradraget.

Tabel 3.1.2.
Neutralfordelinger af nettogzlden. Pct.

USD JPY GBP CHF EMSY 1ant

18.feb.- 14.sep.1992 .... 6 2 9 36 65 100
15.sep.- 8.0kt.1992 . . ... -2 0o -2 35 69 100
9.0kt.- 31.dec.1992 . . . .. -2 0 0 34 68 100
ljan.- 14jun.1993 .. ... -5 0 4 30 71 100
15jun.- 31.dec.1993 .... -8 0 3 20 85 100
1jan.1994- .......... -10 7 -3 14 92 100

Note: Negative tal angiver placering/nettoaktiv.
1) Ved EMS forstas her DEM, FRF, NLG, BEF og XEU.

Som det fremgér af tabellen, er geldsandelen i CHF reduceret betydeligt
gennem 1993. Dette skyldes, at CHF vurderes at vare blevet mindre
fordelagtig end tidligere som lénevaluta, idet renten er faldet mindre i
Schweiz end i landene inden for EMS. Hertil kommer, at samvariationen
mellem CHF og EMS-valutaerne er steget, hvilket mindsker fordelen
ved at inddrage CHF i portefoljen, jf. kapitel 7. Nettoaktiverne i USD er
gget, ligesom galdsandelen i GBP er mindsket, sdledes at der er net-
toplaceringer i disse valutaer. Dette skyldes isar, at renten for disse va-
lutaer er faldet mindre end for de evrige, samt at den relative risiko er
blevet mindre, jf. kapitel 7. Endvidere taler flere faktorer fortsat for en
styrket USD. Til gengzld er laneandelen i EMS-valutaerne foraget. Ved
indgangen til 1994 er ldneandelen i JPY foroget. Renten er den laveste
blandt de betragtede valutaer, og efter den betydelige appreciering af
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JPY indtil august 1993 synes der ikke langere udsigt til stigning over
for DEM.

Nationalbanken administrerer nettogelden ud fra den fastlagte neu-
tralfordeling. I den daglige styring kan Nationalbanken normalt afvige
med op til 5 procentpoint fra den neutrale nettogeldsandel i hver valu-
tablok. Disse afvigelser fastsettes ud fra udsigterne for valutamarkeder-
ne. Desuden er det ikke altid hensigtsmassigt straks at foretage en til-
pasning som folge af effekten af storre betalinger.

I forbindelse med meget store betalinger eller intervention pa va-
lutamarkedet kan der afviges med op til 10 procentpoint.

Ved udnyttelse af EMS-kreditter til intervention til stette for kronen
suspenderes styringen efter neutralfordelingen. EMS-kreditter benavnes
i XEU. Som folge heraf gges geldsandelen i XEU, mens galdsandelen
mindskes i de andre valutaer. Dette har iser betydning for CHF og
DEM, hvor nettogzlden er forholdsvis stor. En tilpasning til de neutrale
geldsandele vil derfor ofte kraeve betydelige omlaegninger. Mens valu-
tauroen star pd, vil omlegninger kunne bidrage til at forege uroen pa
valutamarkedet. Desuden vil det normalt vaere muligt at kebe valuta
tilbage efter en kortere periode. Det er ikke hensigtsmassigt at tilpasse
mod neutralfordelingen, hvis det forventes, at denne tilpasning efterfel-
gende skal reverseres, cfterhdnden som valutaen kommer tilbage. Sé
leenge det forventes, at valutaen kommer tilbage, vil tilpasningen mod
neutralfordelingen finde sted, efterhdnden som nettogzlden atter ned-
bringes ved valutaopkebene. Eftersom Nationalbanken har méttet inter-
venere til stette for kronen ved flere lejligheder i 1993, har neutralforde-
lingen varet suspenderet i en vasentlig del af aret.

3.2. Omkostningsudviklingen i 1993

For at kunne vurdere de omkostninger, der er forbundet med dels neu-
tralfordelingen, dels den faktiske fordeling beregnes et omkostnings-
indeks.

For hver valuta beregnes omkostningsudviklingen p& daglig basis ud
fra den korte rente (3 mdr. eurorenten) og valutakursudviklingen over
for danske kroner. Den samlede omkostningsudvikling findes ved at
vaegte omkostningsudviklingen for hver valuta med valutaens andel af
nettogelden. Omkostningsindekset beregnes ved at gange den daglige
omkostningsudvikling med indeksvardien dagen for. Valutakursgevin-
ster giver et nedadgéende bidrag til omkostningsindekset.

Omkostningsudviklingen for den faktiske valutafordeling kan opdeles
i omkostningsudviklingen for neutralfordelingen og omkostninger ved
afvigelser fra neutralfordelingen.

47



Figur 3.2.1.
Omkostningsindeks for neutralfordelingen 1993. Jan. 1993 lig 100.
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Omkostningsudviklingen for neutralfordelingen, malt ved det navnte
indeks, fremgar af figur 3.2.1., hvor omkostningerne er opdelt i et rente-
og et valutakursbidrag. Kronens generelle bevaegelser har givet de stor-
ste udsving i indekset. Gennem januar 1993 var der gevinst pa neutral-
fordelingen, hvilket dels skyldes svaekkelse af CHF, dels kronens styr-
kelse over for DEM. Kronens styrkede position inden for EMS-bandet
efter februar-uroen gav gevinst, mens der efterfelgende blev tabt pa
CHF. Indtil slutningen af juli var rentekomponenten den vasentligste for
omkostningsudviklingen. Kronens svakkelse i august betad herefter et
veesentligt valutakurstab, hvilket nasten opvejedes ved den efterfelgende
styrkelse af kronen gennem resten af aret. For 1993 som helhed blev de
samlede omkostninger for neutralfordelingen 8,6 pct., hvoraf 6,9 pct. var
rente og 1,7 pct. valutakurstab. Af de 1,7 pct. i valutakurstab udgjorde
kronens svakkelse over for DEM knap 1 pct. Det resterende valuta-
kurstab skyldes isar styrkelsen af CHF siden midten af april og desuden
styrkelsen af GBP. Der er derimod vundet p& USD, idet nettopositionen
i USD har varet positiv, og USD er steget over aret.
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Neutralfordelingen blev, jf. tabel 3.1.2., @ndret den 15. juni til en
mindre galdsandel i CHF, sterre placering i USD og hejere galdsandel
i EMS-valutaer. Eftersom CHF siden er steget over for EMS-valutaemne,
og ogsa USD er steget, har dette skift givet en gevinst pa ca. 0,5 pct. i
forhold til at holde neutralfordelingen uzndret.

Gevinster eller tab for den faktiske fordeling i forhold til neutralfor-
delingen opgeres ved resultatmaling (performancemaling). Performance
males som forskellen i omkostningsindekset for den faktiske og den
neutrale fordeling. Man kan sige, at ved performancemadling opgeres
Nationalbankens valutariske forvaltning af nettogalden i forhold til de
udstukne rammer. Nationalbanken maler performance pd daglig basis.

Eftersom styringen efter neutralfordelingen har varet suspenderet i
en vasentlig del af &ret, giver det dog ikke sazrlig mening at male per-
formance i denne periode. I perioder med interventionsgald har galds-
andelen - som tidligere nevnt - i iseer DEM og CHF varet mindre end
svarende til neutralfordelingen, mens den har veret hgjere i XEU, hvor-
ved valutakursudsving for disse valutaer sldr ud pad performance. Da
kronebevagelsen har vearet nogenlunde parallel over for disse valutaer,
har den samlede effekt pA performance dog varet begrenset. Siden
midten af september har performanceudsvingene vearet yderst beskedne
med lidt gevinst p4 JPY og CHF, men tab p& GBP og USD. For éret
som helhed er de samlede omkostninger for den faktiske fordeling pa
8,8 pct., hvor valutakurstabet er pd 1,6 pct. og renteomkostningen pa 7,2
pct., mod omkostninger for neutralfordelingen pé 8,6 pct.

3.3. Den udenlandske statsgalds struktur

Valutasammensa&tningen

Den samordnede styring af statens udlandsgald og valutareserven be-
tyder, at valutasammensatningen af gelden ikke kan ses uafhangigt af
placeringen af valutareserven. Beslutninger om valutasammensatningen
vedrarer som naevnt primart nettofordelingen.

Valutareserverne skal placeres i fordringer, der handles pa likvide
markeder, séledes at de hurtigt kan realiseres. Herudover er valutareser-
ven sammensat sdledes, at der opnas stor fleksibilitet i tilfelde af inter-
vention pa valutamarkedet.

Valget af bruttopositioner pa geldssiden er altovervejende underlagt
samstyringen og sammensetningen af valutareserven, der fremgér af
tabel 3.3.1. Der gnskes dog ikke en for hgj andel af statsgzlden i en
enkelt valuta.
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Tabel 3.3.1.
Faktisk valutafordeling for udenlandsk statsgzeld, Nationalbankens
valutaaktiver og nettogzelden under fzlles valutastyring ultimo 1993,
Andel i pct.

Ovrig
USD JPY GBP CHF XEU DEM EMS 1alt

Valutareserve) . 86 4 18 3 4 8 6 100
Statsgaeld® .... 29 3 8 12 10 28 10 100

Nettogald . . ... -10 3 2 19 14 52 20 100

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

2 Heri indgér statens indenlandske XEU-1an, men ikke statens udenlandske 14n i DKK. Sta-
tens genudlan i udenlandsk valuta og opkebte statsobligationer i fremmed valuta er fra-
trukket.

I tabel 3.3.2. vises den aktuelle bruttosammensatning af statsgzlden.
Sammensztningen er praget af de store udstedelser af commercial pa-
pers (CP) til finansiering af interventionerne i 1993. Som felge af sam-
styringen skal udstedelse af CP’ere i USD normalt ikke give anledning
til gget USD-nettogzld. Derfor er udstedelserne valutamassigt blevet
neutraliseret ved, at Nationalbanken har kebt USD p4 termin mod andre
valutaer. En sidan oppustning af bruttoeksponeringen i USD vil normalt
veere af relativt kort varighed, idet CP-programmerne (ud over et "nor-
malniveau") kun udnyttes til midlertidig finansiering.

Da treekket pA CP’erne siden august delvist er blevet erstattet af
lantagning i europaiske valutaer, er omfanget af de udestdende termins-
forretninger ogsa nedbragt betydeligt.

Selv om der ses bort fra CP-programmerne, er en relativt hej andel
af statsgzlden i USD. Dette skyldes bl.a., at ldre swaps pa geldssiden
fra USD til andre valutaer er lobet ud. En foregelse af gelden i de
europziske valutaer og reduktion af gzlden i USD kan opnis ved ind-
glelse af swapforretninger.
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Tabel 3.3.2.
Valutafordeling af udenlandsk statsgeeld 1993. Mia.kr.D

Netto- Sekundare Valuta-

Geld lantag- valutaswaps kurs- Geld

ultimo ning3 regu- ultimo

19922 1993  Fra Til lering 19934
uUsb... 37,8 20,7 -9,0 1,4 50,9
DEM .. 238 14,6 8,1 0,7 47,2
XEU .. 149 -5,5 -0,1 94
CHF ... 140 5,4 0,9 0,6 20,9
FRF ... 5,0 9,3 0,1 14,4
JPY ... 3,2 1,7 0,7 5,6
NLG .. 2,1 -0,3 0,0 1,8
BEF ... 1,9 -1,5 -0,0 0,3
GBP ... 1,3 13,5 -0,4 14,4
DKK .. 0,1 -0,0 0,0 0,1
Andet .. 0,5 -0,1 0,0 0,5
Ialt ... 104,6 57,8 -9,0 9,0 3,2 165,6

1) Inkl. l4ntagning pA commercial papers.
2) Kurser pr. 31. december 1992.

3) Nominel vardi, afregningskurser.

4 Kurser pr. 31. december 1993.

Renterisikoen

Der er endnu ikke ivaerksat en samstyring af statens udlandsgzld og
valutareserven pa rentesiden. Derfor mé styringen af renterisikoen pé
gzldssiden betragtes isoleret.

I lyset af udsigterne til fortsat stort overskud pé betalingsbalancens
labende poster vil statens udlandsgeld i de kommende &r sandsynligvis
kunne reduceres noget. Dette forhold tages der til dels hensyn til ved ny
lantagning. Selv om lantagning langs hele rentekurven principielt tages
op til vurdering, og der i den faktiske ldntagning tilstrebes det mest om-
kostningseffektive alternativ, seges det alt andet lige at undga for lange
lgbetider.

Bruttogzlden kan opsplittes mellem variabelt forrentet og fast for-
rentet geeld. I de tilfzlde, hvor et 1an er struktureret, dvs. indeholder
specielle optioner eller forrentnings- og/eller afdragsprincipper, er risiko-
en blevet afdaekket via en swap, sdledes at slutproduktet er enten et
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variabelt eller et fast forrentet l4n. Visse 14n har optioner tilknyttet, som
giver staten ret til at fortidsindfri lanet til en given kurs. Enkelte 14n
giver investorerne en tilsvarende ret - dog typisk med en si lav aftale-
kurs, at optionen har en meget lav vardi.

I tabel 3.3.3. vises den udenlandske statsgalds varighed ultimo 1993.
Varigheden er steget fra 1,6 &r ultimo 1992 til 2,0 &r ultimo 1993.

Varigheden i USD er fortsat lav, bl.a. som folge af et stort udestien-
de af CP’ere. Da CP-udstedelsen i labet af en periode skal nedbringes
kraftigt, enten ved anvendelse af valuta, som Nationalbanken kan kebe
i markedet eller ved at de erstattes af anden lantagning, er det i mellem-
tiden hensigtsmaessigt med en lav varighed.

Da de lange renter i Europa er faldet gennem 4aret og har ndet et
srdeles lavt niveau, er varigheden i 1993 gradvist blevet foroget for
gelden i europiske valutaer. Lantagningen i DEM er eksempelvis
fortrinsvis sket til fast rente, hvilket har trukket varigheden i vejret.

Tabel 3.3.3.
Den udenlandske statsgzlds varighed ultimo 19931

Samlet andel I alt varia-  Fast forrentet Samlet gazlds
af gelden  belt forrentet geelds varighed  varighed

------------ Pct. Ar
USD.... 29 26 3,1 0,6
DEM ... 28 7 3,4 2,6
CHF .... 12 2 3,3 2,7
XEU ... 10 5 3,1 1,8
FRF .... 8 3 53 3,7
GBP.... 8 3 4,3 29
JPY .... 3 1 2,2 1,8
NLG ... 1 0 2,7 2,7
Andet ... 1 0 - -
Talt .... 100 47 3,5 2,0

1) Se note 2 til tabel 3.3.1.
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Kapitel 4.
Statens geeld

4.1. Statsgalden

Statens nettogeld udgjorde ultimo 1993 500 mia.kr. Sammenlignet med
1992 svarer dette til en stigning pd 47 mia.kr. Nettoldntagningen til
kursverdi udgjorde 45 mia.kr., emissionskurstab og kursreguleringer 9
mia.kr., mens formuen i Den Sociale Pensionsfond voksede med 6
mia.kr. I denne opgerelse af statsgelden er anvendt den samme opgerel-
sesmetode, som anvendes af Finansministeriet. Statens indestdende i
Nationalbanken og Den Sociale Pensionsfonds nominelle formue er
sdledes fratrukket i opgerelsen af nettogalden.

Figur 4.1.1.
Statens netto- og bruttogzld ultimo iret

Pet. af BNP
100 100

== Nettogald
Bruttogasld

1983 1964 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1892 1993

I figur 4.1.1. er vist udviklingen i statens gald i procent af bruttona-
tionalproduktet (BNP). Nettogelden har i det seneste 10-&r svinget om-
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kring 50 pct. af BNP, dog med en stigende tendens i de seneste &r.
Bruttogelden, der omfatter den inden- og udenlandske obligationsgaeld,
har i storstedelen af den betragtede periode ligget ca. 20 procentpoint
over nettogelden, men i lobet af 1993 er forskellen gget til godt 25 pro-
centpoint. Stigningen skyldes den store l&ntagning i udlandet, som kun
sldr ud i opgerelsen af bruttog®lden, fordi provenuet af denne lintag-
ning inds®ttes pa statens konto i Nationalbanken, jf. tabel 4.1.1.

Tabel 4.1.1.
Bevagelser i statsgzelden. Mia.kr.

1990 1991 1992 1993 1994

Nettoldntagningl)

Indenlandsk nettolintagning ... 22,8 49,8 39,1 46,6 54,8
Udenlandsk nettoldntagning . . . . 51 272 11,0 56,6 -2,0
Trak p4 Nationalbanken . .. ... -10,0 33,6 -19,3 -58,3 2,1
Statslig nettolantagning . ... ... 179 56,2 30,8 44,8 549
Kurstab mv.

Indenlandske emissionskurstab . 6,6 6,0 105 4,1 2,5
Udenlandske emissionskurstab . . 1,2 0,2 0,3 1,2 0,9
Valutakursregulering ........ 32 03 05 32 00
Kursreguleringialt ......... 4,6 6,5 11,3 8.5 34
Nominel statsgeeld?

Indenlandsk geeld . . ......... 406,5 462,4 511,5 562,2 619,5
Udenlandsk geeld . .......... 119,1 92,3 104,6 165,6 164,5
Nettogald til Nationalbanken .. -452 -11,6 -30,9 -89,6 -87,5
Talt ... ... ... . .. 480,4 543,1 5852 638,2 696,5
Den Sociale Pensionsfond . .. .. 118,4 125,7 132,2 1384 1448
Statsgeeld inkl. DSP ......... 3619 4174 453,0 499,8 551,7

Note: Til og med 1992 er statsregnskabstal, 1993 er sken, og 1994 er finansloven for 1994,
) Rursveerdi.
2 Ultimo.

54



4.2. Renteudgifter af statsgzlden

Statens renteudgifter omfatter renter af inden- og udenlandsk statsgald
samt fordelte emissionskurstabsgevinster. Der er i tabel 4.2.1. endvidere
suppleret med nettorenteindtaegter fra statens konto i Nationalbanken og
Den Sociale Pensionsfonds indtagter fra renter og kursgevinster. Herved
fds en opgerelse af de regnskabsmassige nettorenteudgifier af statsgel-
den, der svarer til opgerelsen af statsgalden i tabel 4.1.1. I opgerelsen
for Den Sociale Pensionsfond indgar bide renteindtegter og realiserede
kursgevinster. Hovedparten af disse renteindtagter og indfrielser anven-
des til keb af vardipapirer. Det forventes, at Den Sociale Pensionsfond
i 1994 far store realiserede kursgevinster pd grund af konverteringsbol-
gen.

Tabel 4.2.1.
Renteudgifter af statsgzelden. Mia.kr.

1990 1991 1992 1993 1994

Indenlandsk geeld:

Renter .................. 39,2 393 372 43,8 449
Fordelte emissionskurstab . . ... 5,8 79 8,6 10,2 73
Udenlandsk geeld:

Renter .................. 7,9 8,3 6,9 6,6 9.8
Fordelte emissionskurstab . . ... 0,4 0,5 0,5 1,4 0,8
Statens lgbende konto i

Danmarks Nationalbank ...... 25 -1,I -0,6 -41 -25
Den Sociale Pensionsfond . . . .. -13,0 -13,5 -14,3 -14,3 -19,2
Ialt ............. ... .... 37,8 414 383 43,5 41,1

Note: Til og med 1992 er statsregnskabstal, 1993 er skon, og 1994 er finansloven for 1994.

Fordelte emissionskurstab er en regnskabsmessig udgiftsforing af emis-
sionskurstab. Emissionskurstab opstdr, nir der udstedes 1an til kurser,
der afviger fra pari. Emissionskurstab udgiftsfores i henhold til afdrags-
profilen. For et stdende 14n udgiftsferes emissionskurstabene séledes, nar
lanet tilbagebetales. For skatkammerbeviser, der er nulkupon-papirer,
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sker hele forrentningen i form af emissionskurstab. I tilfelde af emis-
sionskursgevinster sker bogfering efter samme metode.

Nettorenteudgifierne af statsgelden har vist relativt store udsving i
de senere 4r pa trods af en jevnt stigende statsgeld. En del af forklarin-
gen er den anvendte bogferingspraksis for renteudgifter af gelden.

De renteudgifter af statsgalden, der opgeres i statsregnskabet, er
baseret pd de betalte belab uden periodisering. Periodisering af renteud-
gifterne ville betyde vasentlige @ndringer i forhold til de pa statsregn-
skabet bogferte beleb. Dette er serlig markant for vedhzngende renter.
Huvis staten sdledes udsteder et indenlandsk 1an pa et tidspunkt, hvor der
er mere end 30 dage til neste termin, modtager staten rente fra keberen
svarende til den andel af et &r, der er gdet siden sidste termin. Er der
mindre end 30 dage til neste termin, betaler staten rente til keber for
det antal dage, der er til terminen, til gengeld betales ingen rente ved
denne termin. Afregningsmetoden er kutyme pa det danske obligations-
marked. For et 14n med termin den 1. maj, der udstedes den 1. decem-
ber, bogfores der en renteindtaegt pa 7/12 af rentekuponen i det r, ny-
udstedelsen sker. Sdfremt der skete periodisering, ville der blive bogfort
en renteudgift pd 1/12 af rentekuponen. Ses der pa renteudgifterne over
hele l&nets labetid, bogferes der naturligvis renteudgifter af samme
sterrelse, uanset hvilken bogferingsmetode der anvendes.

I tabel 4.2.2. er der foretaget en periodisering af renter og emissions-
kurstab for den indenlandske statsgzld for 1992 og 1993. For emissions-
kurstabene sker der allerede i dag en periodisering, idet de fordeles i
henhold til det enkelte 14ns afdragsprofil. For serielan betyder dette, at
emissionskurstab fordeles med lige store belgb for hvert afdragstids-
punkt, og for stiende 1dn og skatkammerbeviser, at emissionskurstab
udgiftsfores ved lanets indfrielse. I tabel 4.2.2. er der foretaget en alter-
nativ fordeling af emissionskurstabene. P4 samme méde som renteud-
gifterne er emissionskurstabene fordelt linert i henhold til udestdende
i de enkelte 1an i lgbet af dret. Alternativt kunne der vare anvendt en
fordeling i henhold til matematisk kursopskrivning, dette ville dog kun
give anledning til mindre forskydninger.

Ved sammenligning af tabel 4.2.1. og 4.2.2. fremgér det, at en perio-
disering af renteudgifterne ville medfere en udjevning af renteudgifterne
pa den indenlandske gazld mellem 1992 og 1993. For 1992 er der en
markant forskel p& de to opgerelser af renteudgifterne. Hovedarsagen til
denne difference var udstedelsen i 8 pct. stdende 1an 2003 med termin
i maj og salget af statsgzldsbeviser i efterdret 1992. Udstedelse af 19
mia.kr. i statsgeldsbeviser med termin i februar beted nettorenteind-
tegter i 1992. Nar renterne periodiseres, fis i stedet nettorenteudgifter
pa beviserne. Den anden markante afvigelse i tabellen er for emissions-
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kurstabene i 1992 og 1993. Afvigelsen 1 1992 skyldes periodisering af
emissionskurstab pa skatkammerbeviser. Det gennemsnitlige udestdende
i skatkammerbeviser var i 1992 vasentligt hajere end i 1991. I en sddan
vakstfase vil en periodisering af emissionskurstabene medfore, at disse
overstiger de bogfarte emissionskurstab. Desuden var renteniveauet iser
i slutningen af 1992 hejt. Hovedérsagen til afvigelsen 1 1993 er de for-
delte emissionskurstab pd 10 pct. stidende 1&n 1993. Lénet blev for en
stor dels vedkommende udstedt i begyndelsen af 1980’erne, hvor ud-
stedelseskurserne var lave. P4 statsregnskabet udgiftsfortes emissions-
kurstab i 1993 pa 2,3 mia.kr. for dette 1dn. Med den anvendte periodi-
seringsmetode er belebet, der skal udgiftsferes i 1993, i stedet 0,1
mia.kr.

Tabel 4.2.2.

Periodiserede renteudgifter pd den indenlandske statsgazld. 1992 og
1993. Mia.kr.

1992 1993
Renter:
Fordelt ifslge statsregnskab . ......... 37,2 43,8
Periodiserede ................... 40,7 42,8
Difference .............. ..., -3,5 1,0
Emissionskurstab:
Fordelt ifalge statsregnskab . ......... 8,6 10,2
Periodiserede . ................... 10,0 8,6
Difference . ..................... -1,4 1,6
Samlet forskel ................... -4,8 2,6

Ovenstdende eksempler indgdr i overvejelser om anvendelse af en
anden periodiseringsmetode for fordelingen af statens renteudgifter pa
arene. I eksemplet fas sdledes en udvikling i renteudgifterne, der maske
bedre afspejler omkostningerne ved den indenlandske gald.

4.3. Opgerelse af den offentlige sektors gald

Med overgangen til Den @konomiske og Monetere Unions 2. fase den
1. januar 1994 indfertes nogle retningslinjer for medlemslandenes fi-
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nanspolitik. Medlemslandene skal siledes tilstrebe at undgd uforholds-
massigt store underskud pad de offentlige budgetter. Samtidig er der
fastlagt en procedure med henblik p4 at fastsl, om der foreligger ufor-
holdsmessigt store budgetunderskud. Bruttogeld og budgetunderskud
for den samlede offentlige sektor, begge malt i procent af BNP, bruges
som indikatorer i vurderingen af, om retningslinjerne overholdes. Ter-
skelvaerdien for offentlige budgetunderskud er 3 pct. af BNP og for den
offentlige gald 60 pct. af BNP. Hvis det efter en nzrmere undersogelse
vurderes, at underskuddet er uforholdsmassigt stort, kan Radet rette en
henstilling til medlemslandet om at rette op pa situationen. Hvis hen-
stillingen ikke folges, kan den offentliggares.

Den offentlige geld i @MU-sammenhzang indeholder en rekke ud-
videlser og justeringer i forhold til den ovenfor viste opgorelse af stats-
gelden. For det forste skal ogs4 lokale myndigheders gzld medtages.
For det andet er der tale om et bruttogeldsbegreb. Der skal dog ske en
konsolidering af den offentlige sektors fordringer pd sig selv. Hertil
kommer, at offentlig gld, der er knyttet til kommercielle transaktioner,
som hovedregel skal holdes uden for geldsopgerelsen.

Siden ferdiggerelsen af traktaten har der fundet et arbejde sted, der
har haft til formal at pracisere den pa dette omride kortfattede traktat-
tekst. Praciseringen er sket i form af en forordning, som er ledsaget af
en rekke erkleringer. Hovedformalet med arbejdet har veeret at mulig-
gore en meningsfuld sammenligning landene imellem. En sidan sam-
menligning vil dog altid vanskeliggeres af det faktum, at de enkelte
lande har valgt at opbygge deres offentlige sektor pa forskellig vis. I
erkleringerne er det bl.a. anfort, at den del af den offentlige gzld, der
udgores af finansiering af offentlige virksomheder, skal anfores sarskilt.
Formélet er at fremhave szrlige institutionelle forhold. Fra dansk side
har der desuden varet lagt vegt pa, at det skulle vere muligt at fra-
treekke visse let omsattelige finansielle aktiver i galdsopgerelsen. Kon-
kret drejer det sig om statens indestdende i Nationalbanken og Den
Sociale Pensionsfonds beholdning af realkreditobligationer mv. Af er-
klzringerne fremgér, at de ovennzvnte punkter specificeres for Dan-
mark ved presentationen af den offentlige geld.

I tabel 4.3.1. er vist en forelgbig opgerelse af den offentlige sektors
geld ultimo 1992. Det fremgér, at Danmark - ndr der tages hensyn til
statens indestdende i Nationalbanken, Den Sociale Pensionsfonds sam-
lede formue og andelen af gelden, der vedrerer offentlige virksomheder
- overholder kravet om en offentlig gald, der ikke overstiger 60 pct. af
BNP.
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Tabel 4.3.1.
Den offentlige sektors gald ultimo 1992

Miakr, Pct. af BNP

Statens bruttogeld ifelge statsregnskabet
Serlige fondes bruttogeeld . . ...........

Taltstaten........... .0 ...,

Kommuneme .............coviv..
Ialtbruttogeld ....................

Konsolidering:
DSP’s beholdning af statspapirer ........
Anden konsolidering ................

Geald i alt efter konsolidering ..........
Let realisable finansielle aktiver:

DSP’s beholdning af andre obligationer .
Statens tilgodehavende i Nationalbanken"

Andel af geeld i alt, der vedrerer offent-
lige virksomheder? . ................

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

647 75

11 1
659 77

82 10
741 86
-44 -5
72 -8
626 73
-89 -10
31 4
_120 14
-50 -6
456 53

D Ifelge statsregnskabet.
2) Sken.
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Kapitel 3.
Ny lanebemyndigelseslov og norm for
statslig lantagning

5.1. Indledning

For at undersgge konsekvenserne for den statslige ldntagning af Maas-
tricht-traktatens artikel 104, der bl.a. forbyder monetar finansiering af
den offentlige sektor, nedsattes i efterdret 1993 en arbejdsgruppe med
deltagelse af @konomiministeriet, Finansministeriet og Nationalbanken.
Resultatet blev en ny aftale mellem regeringen og Nationalbanken om
principperne for statens ldntagning. Som beskrevet i afsnit 5.2. er der i
betydelig grad tale om formalisering af hidtidig praksis.

I slutningen af 1993 blev der vedtaget en ny lov om bemyndigelse
til optagelse af statslan. Den nye lov er beskrevet i afsnit 5.3.

5.2. Norm for statens ldntagning

Staten optager ldn med det formal at dekke statens kasseunderskud, dvs.
finansiere de lgbende underskud pa statsfinanserne og refinansiere af-
drag pa gelden. Hertil kommer, at der kan vare behov for at optage 1an
til opretholdelse/forggelse af Nationalbankens valutareserver. Principielt
kan finansieringen af de statslige kasseunderskud ske ved optagelse af
indenlandske eller udenlandske 1dn samt ved trek pd statens konto i
Nationalbanken.

Normen for den indenlandske ldntagning har i en drreekke varet et
vigtigt element i skillelinjen mellem finanspolitikken/statsgeeldspolitik-
ken og pengepolitikken. Normen har varet formuleret séledes, at salget
af indenlandske statspapirer i kroner svarede til bruttokasseunderskuddet
fratrukket afdrag pi den udenlandske statsgzld, jf. kapitel 1. Dette sva-
rer til en neutralisering af den likviditetseffekt, som de statslige kasse-
underskud medferer. Hvis det af pengepolitiske hensyn var enskeligt at
afvige fra normen, har dette varet muligt. I praksis har salget i de en-
kelte &r ligget nar normen.

Der har tidligere ikke vaeret nogen fast norm for lintagningen i ud-
landet. Den statslige 14ntagning i udlandet var begrundet i finansieringen
af en del af underskuddene pa betalingsbalancen og i hensynet til op-
retholdelsen af valutareserver af en passende storrelse.

61



Da formélene med indenlandsk og udenlandsk 1antagning siledes har
veret helt forskellige, har det ikke varet pé tale at substituere mellem
dem.

Maastricht-traktatens artikel 104 indeholder et forbud mod monetar
finansiering af staten og den gvrige offentlige sektor. Bestemmelsen er
gzldende fra begyndelsen af unionens 2. fase, dvs. fra den 1. januar
1994. Forbuddet mod moneter finansiering indebarer, at Nationalban-
ken ikke mi give staten eller andre offentlige myndigheder mulighed for
at foretage overtrek eller yde dem andre former for kreditfaciliteter, og
at Nationalbanken ikke md kebe gazldsinstrumenter direkte fra staten
eller andre offentlige myndigheder.

Der var pd denne baggrund behov for en udvidelse/pracisering af
den eksisterende norm, séledes at denne som udgangspunkt dekker hele
statens kasseunderskud. Der nedsattes derfor i efterdret en arbejdsgruppe
med deltagelse af @konomiministeriet, Finansministeriet og National-
banken, der skulle undersege en ny udformning af normen for statens
lantagning. Der var enighed om det hensigtsmassige i at opdele normen
i en kvote for indenlandsk lantagning i kroner og en kvote for uden-
landsk lantagning. Med en fast kvote for den indenlandske lantagning
kunne det sikres, at likviditetspolitiske foranstaltninger ogsi fremover
alene foretages ud fra pengepolitiske afvejninger. Herudover er en fast
kvote hensigtsmzssig i planleegningen af den indenlandske statsgaldspo-
litik. Staten har her som udsteder en interesse i, at markedet i store treek
kender udstedelsesrytmen. Ud fra disse hensyn var det naturligt, at kvo-
ten for indenlandsk l&ntagning ikke burde vare lavere end statens likvi-
ditetstilforsel.

Den udenlandske kvote skulle sikre, at statens betalinger under nor-
male forhold ikke pavirker valutareserven. Afdragene pa den udenlands-
ke statsgzld skulle klart indgd i denne kvote. Hertil kunne evt. lzgges
betaling af renter pd udenlandsk statsgeld og andre overforsler til ud-
landet. Arbejdet viste dog, at disse betalinger er bide uregelmassige fra
ar til &r og for nogles vedkommende desuden vanskelige at skenne over
pa kort sigt.

P4 grundlag af arbejdsgruppens rapport har regeringen og National-
banken aftalt, at kvoten for indenlandske 13n i kroner skal svare til den
hidtidige norm, dvs. bruttokassesaldoen fratrukket afdrag pa udenlandsk
statsgaeld, mens kvoten for den udenlandske lintagning skal svare til
afdrag pd den udenlandske statsgeld. Denne opdeling indebarer desu-
den, at den nedvendige valuta til de gvrige statslige nettobetalinger over
for udlandet kebes i valutamarkedet af Nationalbanken.

Der kan som hidtil inden for den &rlige kvote tages likviditetspoliti-
ske hensyn i det lobende salg af indenlandske statspapirer, ligesom der
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i den udenlandske 1antagning kan tages hensyn til styring af valutareser-
verne,

Safremt der som fglge af interventioner pd valutamarkedet er behov
for yderligere valutabelob, eller der opstdr en situation med sterre valu-
tareserver end enskeligt, tages behovet for udenlandsk lantagning op til
droftelse mellem regeringen og Nationalbanken.

Som konsekvens af Maastricht-traktatens artikel 104 ma statens
konto i Nationalbanken ikke overtrekkes. Forbuddet mod moneter
finansiering betyder, at selv i en situation med meget rigelige valutare-
server vil staten ikke kunne tilbagebetale udlandslanene alene ved treek
pd kontoen i Nationalbanken, safremt dette kan resultere i overtrek. Det
skal desuden sikres, at det ikke p& grund af for lavt indestdende bliver
nodvendigt at szlge statspapirer pd uhensigtsmassige tidspunkter eller
vilkdr. Derfor vil statens lantagning fra den 1. januar 1994 skulle til-
rettelegges pd en sddan made, at der altid er et passende stort indestden-
de pa statens konto i Nationalbanken, siledes at de til tider meget store
sesonmassige udsving i statens betalinger kan opfanges. Statens inde-
stdende i Nationalbanken udgjorde ultimo 1993 89,6 mia.kr. ifelge Na-
tionalbankens manedsbalance. En stadpude af denne storrelse er rigelig
til at opfange udsvingene i de statslige betalinger, idet disse udsving
normalt ikke overstiger 40-50 mia.kr. inden for et kvartal.

5.3. Lanebemyndigelseslov

Den 17. december 1993 vedtog Folketinget en ny lov om bemyndigelse
til finansministeren til optagelse af statslan (lov nr. 1079 af 22. decem-
ber 1993). I modsetning til tidligere er der tale om en falles bemyndi-
gelse for inden- og udenlandsk linoptagelse. Loven og lovforslagets
bemarkninger er optrykt som bilag til dette kapitel. Behovet for en ny
bemyndigelse skyldtes, at de hidtidige adskilte bemyndigelser ikke var
tilstrekkelige til at dekke det forventede lanebehov i 1994. Loven fast-
sztter et samlet geldsmaksimum pa 950 mia.kr., som siledes er over-
grensen for den samlede inden- og udenlandske statsgzld. I lovforsla-
gets bemerkninger beskrives begrundelserne for det foresldede gaelds-
maksimum, ldntagningens hovedhensyn samt arbejdsdelingen mellem
Finansministeriet og Nationalbanken pd statsgaldsomradet.
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Bilag 5.1.

Lov om bemyndigelse til optagelse af statslin

Lov om bemyndigelse til optagelse af statslan

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

§ 1. Finansministeren kan optage l4n inden
for et samlet geldsmaksimum p4 950 mia. kr.

Stk. 2. 1 geldsmaksimum efter stk. 1 indgar
den til enhver tid verende restgeld efter stats-
1&n optaget i henhold til geldende love om be-
myndigelse til optagelse af indenlandske stats-
lan og statslan i udlandet.

Stk. 3. 1 forbindelse med lantagningen og
den lobende galdsforvaltning kan finansmini-
steren opkobe egne verdipapirer og indga af-
taler om bytte af rente- eller valutabetalings-
stromme (swapaftaler) og andre finansielle
transaktioner.

§ 2. Finansministeren kan i det omfang, det

anses for hensigtsmassigt, yde 14n til statsinsti-
tutioner og statslige selskaber m.v., for hvis
lantagning der i henhold til gzldende lovgiv-
ning ydes statsgaranti.

Stk. 2. De i stk. | nevnte udlan ma ikke ydes
pa bedre vilkar, end staten selv kan opna som
lantager.

§ 3. Finansministeren kan fastsztte regler
om salg, indskrivning og indfrielse af statsobli-
gationer samt om forlengelse af premieobli-
gationer.

§ 4. Loven traeder i kraft dagen efter be-
kendtgorelsen i Lovtidende.

Givet pd Christiansborg Slot, den 22. december 1993

Under Vor Kongelige Hind og Segl

MARGRETHE R.
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Bemcerkninger til lovforslaget

Almindelige bemerkninger

1. Formdl

Lovforslaget har til formal at fastsztte en falles,
samlet bemyndigelse for optagelsen af inden- og
udenlandske statslan med angivelse af de hovedhen-
syn, hvorunder lantagningen og gaeldsadministratio-
nen skal finde sted.

Forslaget skal desuden ses pa baggrund af, at de
hidtidige bemyndigelser til optagelse af indenland-
ske og udenlandske statsldn ikke er tilstrakkelige til
at dekke det forventede lanebehov i 1994.

2. Samlet linebemyndigelse

Med lovforslaget samles bemyndigelsen til opta-
gelse af statslan i én lov, hvor der tidligere var lane-
bemyndigelseslove for henholdsvis den indenland-
ske og udenlandske lineoptagelse. Baggrunden for
de adskilte 1Anebemyndigelser har veret 1neforplig-
telsernes forskellige karakter og ldnenes forskellige
formal.

Endvidere ®ndres bemyndigelsen til et samlet
gxldsmaksimum, hvor de tidligere bemyndigelser er
givet til optagelse af yderligere beleb ud over de hid-
tidige bemyndigelser.

Den indenlandske linebemyndigelse blev senest
udvidet med 50 mia.kr. ved lov nr. 1026 af 19. de-
cember 1992 og den udenlandske med et belob sva-
rende til 50 mia.kr. ved lov nr. 199 af 20. april 1993.

I lovforslaget soges om en samlet l1Aneramme pa
950 mia.kr. I forhold til summen af de nuvarende
indenlandske og udenlandske linebemyndigelses-
rammer pa tilsammen 839 mia.kr. er der tale om en
rammeforogelse pA 111 mia.kr. I det folgende er der
nazrmere redegjort for behovet for denne opskriv-
ning af ldnerammen.

Som folge af det forventede underskud pa statsfi-
nanserne i 1994 skennes den indenlandske statsgald

at stige fra 570 mia.kr. ultimo september 1993 til 623
mia.kr. ulitimo 1994. Med den nuvarende inden-
landske lanebemyndigelsesramme p4 609 mia.kr. in-
debzrer det ventede underskud i 1994 et behov for
en forogelse af 1Anerammen med 14 mia.kr., jf. tabel
1.

Den nuvzrende udenlandske linebemyndigelse
dekker den udenlandske statsgzld. Herudover ber
bemyndigelsen vare s stor, at Nationalbanken kan
udnytte treekningsmulighederne pa statens kortfris-
tede laneprogrammer (CP-programmerne) fuldt ud.
Normalt udger den uudnyttede trzkningsfacilitet p&
CP-programmerne 70 mia.kr. Forskellen mellem den
gzldende udenlandske lanebemyndigelse pd 230
mia.kr. og den udenlandske statsgzld pa 177 mia.kr.
(opgjort til valutakurser pr. 30. september 1993) er
p4 53 mia.kr. For at kunne rumme en fuld udnyttelse
af CP-programmerne pa 70 mia.kr. er der derfor be-
hov for at ege lAnerammen med 17 mia.kr.

Afdragsprofilen pA den indenlandske statsgzld
betyder, at der i november 1994 forfalder afdrag pa
30 mia.kr. Kapitalmarkdsmassige forhold, herunder
hensynet til kursdannelsen pi statsobligationer, gor
det hensigtsmassigt, at dette afdrag kan forhandsfi-
nansieres. Forhindsfinansiering indebzrer alene en
overgangsvis foregelse af kroneobligationsgzlden til
gengzld for en overgangyvis stigning i statens inde-
stdende i Nationalbanken.

Endelig er det af forskellige arsager hensigtsmas-
sigt med en reserve i lAnebemyndigelsen i forhold til
det absolut krzvede niveau. Reserven skal dzkke
eventuel kursregulering af gzld i fremmed valuta,
fordi valutagzlden skal opgeres til aktuelle valuta-
kurser. Endvidere skal rammen dzkke evt. storre in-
denlandske emissionskurstab end forventet, s@son-
massige svingninger og et evt. sterre statsunderskud.
Reservebehovet er skonnet til 50 mia.kr.
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Tabel 1. Arsager til foregelse af ldnebemyndigelse

Mia. kr.
Gealdende indenlandsk lAnebemyndigelse . ....... ... . it 609
Gzldende udenlandsk lAnebemyndigelse ............ouveiuiinien i, 230
Finansieringsbehov for 1994, udover hidtidigbemyndigelse ................................. 14
Maksimal udnyttelse af CP-programmer ......... ... ..otiitiiiiintiie e enannnannnn.. 17
Forhandsfinansiering afafdraginov. 1994. . .. ... ... . i, 30
- 50
Samlet ny JANeramme . ... .. ...ttt it i e e 950

Rammen for lAnebemyndigelsen vil ved udgangen
af 1994 vere 150 mia.kr. storre end den forventede
sum af den indenlandske og udenlandske statsgzld,
idet denne ultimo 1994 ventes at vere pa 800 mia.kr.
Merrammen skyldes behovet for forhindsfinansi-
ering, 30 mia.kr., mulighed for at udnytte CP-pro-
grammerne fuldt ud, 70 mia.kr. og endelig hensynet
til en reserve pa 50 mia.kr., jf. tabel 2.

Tabel 2. Statsgeeld ultimo 1994 og ldnebemyndigelse

Det kan endelig anferes, at statens indestiende i
Nationalbanken ultimo 1994 ventes at udgere knap
90 mia.kr. Hertil kommer vardien af Den Sociale
Pensionsfond, som ventes at udgere 145 mia.kr. Den
samlede statsgeld ved udgangen af 1994 skonnes sa-
ledes til ca. 565 mia.kr.

Mia. kr.
Lanebemyndigelse. .. ...ooiounuiii i e e 950
B 2 L. LT T T 70
- Forhandsfinansiering afafdraginov. 1994, ... ... ... ... . ittt 30
= RESEIVE . 50
= Indenlandsk geld + udenlandsk gzeld ..................ooiiiiin i 800
- Indestiendei Nationalbanken........ ... .. i i i, 90
- Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning. ................o. i, 145
Samletstatsgrld .. ..o 565

I den samlede ramme i § 1 indgar ogsa 14n optaget
i henhold til tidligere bemyndigelser.

Finansudvalget orienteres lobende om den gen-
nemforte lintagning. Lintagningen er desuden nar-
mere beskrevet i de arlige publikationer om »Statens
ldntagning og gzld«. Heri er der redegjort nermere
for de enkelte lanetransaktioner og baggrunden for
den forte statsgzldspolitik.

3. Ldntagningens hovedhensyn

I Rigsrevisionens beretning nr. 20/89 om statens
lantagning og gz!ld (1991), er det anfort (s. 22), at det
i de kommende 4r »vil blive nedvendigt at nyvurde-
re opfattelsen af formilene med statens 1ntagning
og at se den indenlandske og den udenlandske 14n-
tagning som en mere samlet helhed. Systemet med to
adskilte bemyndigelseslove vil antagelig miste sin
berettigelse som overordnet styringsinstrument«.
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Den begrebsmassige forskel og mulighederne for
at sondre mellem indenlandsk og udenlandsk 1in-
tagning er efter ophzvelse af de sidste valutarestrik-
tioner vigende. Der er nu fri adgang til portefolje-
transaktioner over landegrenserne.

Kroneobligationer udstedt i Danmark szlges i
meget betydeligt omfang til udlandet. Omvendt har
staten enkelte gange i de senere 4r emitteret obliga-
tionslan i danske kroner i udlandet og har udstedt
obligationer i udenlandsk valuta, noteret i Koben-
havn. Som eksempel p4 sidstnzvnte henvises til sta-
tens ecu-emission pd 1,3 mia. ecu i foriret 1992.

I beretning nr. 20/89 om statens l4ntagning og
gzld (s. 17) har Rigsrevisionen givet udtryk for den
opfattelse, at der er »behov for en stillingtagen til
malsztningerne bag styringen af gzlden, f.eks. ved
en udbygning af den materielle lovgivning. Som fol-
ge af udviklingen pa det finansielle omride er der



bl.a. behov for at afklare, hvilke typer af engagemen-
ter statsgeldsafdelingen i ovrigt ber tage ved forvalt-
ningen af statens geldsforpligtelser.«

I finansministerens efterfolgende redegorelse af
23. august 1991 til statsrevisorerne for de foranstalt-
ninger og overvejelser, som beretningen har givet an-
ledning til, bemarkes det, at en udbygning af den
materielle lovgivning vanskeligt kan undgi at ind-
bygge en uenskelig stivhed i 1antagning og gzldsfor-
valtning.

P4 denne baggrund er det fundet tilstrekkeligt at
fastlzgge de nedenfor nzvnte hovedhensyn for 14n-
tagning og geldsadministration og i generelle ven-
dinger at henvise til de instrumenter, der kan tages i
anvendelse i forbindelse med gaeldsadministrationen
mv.

Det er naturligvis et overordnet mal for stats-
geldspolitikken at opna s lave langsigtede laneom-
kostninger som muligt, nir de anferte formal med
lAntagningen skal tilgodeses. LAntagningen har som
hovedformal at dekke statens kasseunderskud, dvs.
at finansiere det lobende underskud pa statsfinan-
serne og refinansiere afdrag pA gzlden. Hertil kom-
mer, at der i perioder er optaget statslan i udlandet
med henblik pa foregelse af Danmarks National-
banks valutareserve.

Selv om forskellene mellem de forskellige former
for lAntagning er mindre end tidligere, er der fortsat
behov for at skelne mellem disse hovedformal.

I konsekvens af Maastricht-traktatens artikel 104
vil statens lantagning tilrettelegges pa en sddan ma-
de, at der i fremtiden altid er et passende stort inde-
stdende pa statens konto i Nationalbanken, sdledes
at de til tider meget store szsonmassige udsving i
statens betalinger kan opfanges uden at medfere
pres pd lantagningen.

Bide de indenlandske og udenlandske lan vil fra

1. januar 1994 skulle bidrage til at sikre overholdelse .

af Maastricht-traktatens artikel 104.

Af hensyn til stabiliseringen af de danske penge-
forhold har der gennem en Arrzkke varet fulgt en
praksis, hvorefter der er solgt indenlandske statspa-
pirer i danske kroner svarende ti! statens bruttokas-
seunderskud ckskl. udenlandske afdrag. Denne
praksis vil blive fortsat i de kommende Aar.

Optagelsen af udlandslan vil som udgangspunkt
skulle dekke afdrag pA de eksisterende 1an. Omfan-
get vil dog skulle afstemmes efter det eventuelle be-
hov for at styrke valutareserven. Det har bl.a. i juli/
august 1993 varet nedvendigt med store interven-
tionskeb af kroner pA valutamarkedet, hvilket er fi-
nansieret med udenlanske statslan. Det er nedven-
digt fortsat at bevare muligheden for om fornedent
hurtigt at styrke valutareserven.

Lintagningen vil som hidtil blive tilrettelagt i sam-
arbejde med Danmarks Nationalbank, saledes at
den afpasses med den forte penge- og valutapolitik.

De to hovedformal kan i konkrete situationer sup-
pleres af andre hensyn, safremt dette ikke — pa lzn-
gere sigt - resulterer i ogede ldneomkostninger. Der
ber siledes, specielt i tilrettelzggelsen af den inden-
landske lantagning, tages hensyn til den overordne-
de interresse i opbygningen af et velfungerende og
effektivt kapitalmarked i Danmark. Det er endvidere
vigtigt, at lantagningen tilrettelegges med det sigte
at lette statens adgang til lAnemarkederne pa lenge-
re sigt.

Lantagningen kan tilrettelagges fleksibelt, siledes
at der kan lanes pa de tidspunkter, det skonnes hen-
sigtsmeassigt, ligesom der kan ske forskydninger
mellem finans4r i forhold til de forventede eller kon-
staterede lanebehov.

4. Arbejdsdelingen mellem Finansministeriet og Na-
tionalbanken

Pr. 1. juli 1991 gennemfortes en @ndret arbejdsde-
ling mellem Finansministeriet og Nationalbanken
pa statsgeldsomradet.

/ndringen havde bl.a. til formal at frigere Finans-
ministeriet for en rzkke ikke-departementale ar-
bejdsopgaver (den lgbende lantagning og admini-
strationen af gzldsportefeljen) og at opn4 en forbed-
ret geldsadminsitration via en koordinering af valu-
taaktier og -passiver, jf. nedenfor.

Finansministeriet har som hidtil ansvaret for sta-
tens geldsforvaltning og lantagning, herunder for re-
lationerne til Folketinget. Den @&ndrede arbejdsde-
ling beted imidlertid, at de administrative opgaver
vedroerende statsgzlden — samt den overvejende del
af personalet beskzftiget med denne administation -
overgik fra Finansministeriet til Nationalbanken.

Overflytningen indebarer, at den overordnede
strategi for statens lintagning og gzldsforvaltning
fastlzgges ved regelmassige moder med deltagelse
af Finansministeriet, @konomiministeriet og Dan-
marks Nationalbank. Nationalbanken udarbejder
oplzg til disse moder og varctager den lobende 14n-
tagning og administration af geldsportefoljen i hen-
hold til en af Finansministeriet godkendt strategi.

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

Udarbejdsdelsen og offentliggorelsen af maneds-
fordelinger af sken over statens betalinger, der iszr
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benyttes i den finansielle sektor, er ligeledes overga-
et til Nationalbanken.

Overflytningen af opgaver vedrorende den uden-
landske lantagning og gzldspleje betyder, at forde-
lingen af Nationalbankens valutaaktiver (valutare-
serven) direkte samordnes med geldsstyringen, sile-
des at der foretages en samordnet styring pA basis af
sammensatningen af nettogzlden (statens valuta-
gxld minus valutareserven).

Desuden er arbejdet med Finansministeriets ga-
rantistillelse for visse statsgaranterede enheders
(f.eks. Hypotekbankens samt Storebzlts- og Ore-
sundsforbindelsernes) lantagning, godkendelse af
denne ldntagning samt eventuelle statslige genudlan
til disse enheder overgaet til Nationalbanken. Disse
opgaver udfores cfter Finansministeriets nzrmere
bestemmelse.

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til § 1

Med dette lovforslag @ndres formen for bemyndi-
gelse til et samlet geldsmaksimum, hvor der tidlige-
re er givet bemyndigelse til at optage 14n for et yder-
ligere beleb ud over de hidtidige bemyndigelser.

Det foresldede gxldsmaksimum omfatter den til
enhver tid vaerende retsgzld. Gzld i fremmed valuta
opgeres til valutakurserne pa det pageldende tids-
punkt. Sifremt gazlden pa grund af udviklingen i va-
lutakurserne pi et tidspunkt skulle overstige det an-
forte geldsmaksimum, kan der ikke optages yderli-
gere 1an, men det forudszttes ikke, at der i den situ-
ation skal ske fertidsindfrielse. Hidtil er der i opge-
relsen af den udenlandske restbemyndigelse anvendt
valutakurser pd henholdsvis laneoptagelsestids-
punktet og tilbagebetalingstidspunktet, dvs. at valu-
takursreguleringer p4 den udestiende gzld ikke har
pavirket restbemyndigelsen. Ved overgangen til en
felles bemyndigelse er det foresldede princip mere
overskueligt.

Danmarks Nationalbank varetager pa finansmini-
sterens vegne den lebende lAntagning og geldsfor-
valtning efter finansministerens nazrmere bestem-
melse, jf. ovenfor under de almindelige bemarknin-
ger.

Loven omfatter udstedelse af indenlandske obli-
gationer, geeldsbeviser, preemieobligationer og andre
veerdipapirer i kroner og fremmed valuta og optagel-
se af udenlandske 14n i fremmed valuta og kroner.
De i henhold til lov nr. 133 af 28. marts 1984 gzlden-
de szrlige regler om premieobligationer oprethol-
des. Det drejer sig om bestemmelser vedrerende
mortifikation, bortkomne obligationer, salg mv. af
ret til uforfaldne premier samt beskatning.
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Der er ikke med den samlede 14nebemyndigelse
tilsigtet eendringer i hverken de typer af papirer, der
indgar i den indenlandske lintagning (f.eks. stats-
obligationer, statsgzldsbeviser, skatkammerbeviser
og premieobligationer), eller den udenlandske 14n-
tagnings fordeling p4 linetyper (f.eks. obligations-
14n, herunder euroobligationer, banklan, private pla-
ceringer mv.).

Der kan som hidtil foretages opkeb i markedet af
egne verdipapirer, nir dette skonnes hensigtsmees-
sigt som led i geldsforvaltningen. Egne vaerdipapi-
rer opkebt med dette formal fragir i restgelden un-
der den i stk. 1 nzvnte 1Aneramme. Eventuelle tilba-
gesalg pd markedet af sAdanne papirer medferer en
opskrivning af restgzlden.

De i stk. 3 nevnte »finansielle transaktioner« er
de finansielle instrumenter pA kapitalmarkedet, som
pa et givet tidspunkt kan anvendes til at reducere
l&neomkostningerne og til styring af rente- og valu-
takursrisici pA geldsportefoljer. NAr »swapaftaler«
(dvs. bytte af rente- eller valutabetalingsstreamme) er
serlig fremhavet, skyldes det hensynet til udenland-
ske langivere mv., idet en engelsk dom, afsagt af
Overhuset i 1991, har rejst tvivl pA det internationale
kapitalmarked om offentlige myndigheders kompe-
tence til at indgd swapafialer.

De af loven omfattede swapaftaler vil som hidtil
vare bade swaps, indgaet i forbindelse med konkre-
te ldncaftaler, og sikaldte »isolerede« swaps, indga-
et som led i styringen af den samlede portefolje eller
en del heraf uvafhzngigt af konkrete lineaftaler.

Til § 2

De i stk. 1 nzvnte udlin drejer sig bl.a. om langiv-
ning, der allerede er reguleret i geldende lovgivning
(f.cks. anlzgslovene vedrerende Storebzlts- og Ore-
sundsforbindelsen).

Inds=zttelsen af § 2 i lovforslaget skyldes onsket
om at fastsztte en generel bemyndigelse pA omradet.
Det bemerkes, at statsgaranti kun kan ydes efter en-
ten szrskilt lovgivning eller beslutning herom i Fol-
ketingets finansudvalg.

Der patznkes ikke at ske nogen andring af den
hidtidige politik pA dette omrade, men bemyndigel-
sen er nyttig i de forholdsvis sjeldne situationer,
hvor en langiver tilbyder veesentlig darligere l1anebe-
tingelser til en statsinstitution eller et statsligt sel-
skab mv. med statsgaranti end til staten selv eller
hvor det anses for uhensigtsmassigt, at vedkommen-
de enhed pA at bestemt tidspunkt gir i markedet
med et bestemt lan.

Hvad angir de i stk. 2 nzvnte vilk4r, skal de ogsd



ses i sammenhazng med forbudet mod statsstotte i
EOF-traktatens artikel 92 ff.

Til § 3

Muligheden for gratis indskrivning af statsobliga-

tioner blev genindfort pr. 1. november 1990 for pri-
vatpersoner. Der er fra juli 1991 givet mulighed for
privatpersoner til at kebe statsobligationer pr. post-
ordre. Begge ordninger administreres af Hypotek-
banken, jf. Finansudvalgets akt 9, 1990.
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Kapitel 6.
Skatkammerbeviser

6.1. Indledning "

I dette kapitel beskrives markedet for skatkammerbeviser. I "Statens 14n-
tagning og gald 1990" findes en beskrivelse af introduktionsfasen og
forlabet af de ferste 4 auktioner over skatkammerbeviser. Sigtet i dette
kapitel er bredere, idet det er forsegt generelt at karakterisere markedet
for skatkammerbeviser fra introduktionen og frem til i dag. Der fokuse-
res pd en beskrivelse af auktionerne.

Afsnit 6.2. gennemgér kort skatkammerbevisprogrammet. I afsnit 6.3.
beskrives markedet for skatkammerbeviser og den udvikling, markedet
har gennemgéet siden introduktionen i marts 1990. I afsnit 6.4. og 6.5.
folger selve beskrivelsen af auktionerne med specielt henblik pa at iden-
tificere strukturelle traek. I afsnit 6.6. opsummeres og konkluderes.

6.2. Skatkammerbevisprogrammet

Skatkammerbeviser er de korteste indenlandske papirer, staten udsteder.
Skatkammerbevisprogrammet blev introduceret i marts 1990 med 3- og
6-maneders beviser. I juni 1991 blev programmet udvidet med 9-méne-
ders beviser. Udstedelsen er programsat i den forstand, at der hvert
kvartal dbnes en ny serie 9-méneders beviser som erstatning for en gam-
mel serie, der udlgber samtidig. Dette betyder, at der altid findes tre se-
rier i omlgb, og at alle serier dbnes med en labetid pd 9 maneder. Skat-
kammerbeviser barer ingen nominel rente, idet de er sékaldte nulkupon-
papirer, som salges til kurser under pari og indfries til pari p& udlgbs-
tidspunktet.

Skatkammerbeviser slges pd auktion. Siden januar 1993 har der
varet atholdt en auktion om méneden, mens der for januar 1993 var
auktion én gang i kvartalet. Auktioner kan aflyses, men det er kun sket
i november 1993. Sidelobende med salget pa auktion har der frem til ja-
nuar 1993 varet et vist lebende salg til markedet (tapsalg).

Auktion over skatkammerbeviser afholdes nastsidste bankdag (dog
altid ekskl. den 31. december) i hver maned. P4 auktionerne modtages
bud i de serier, der har en restlgbetid pA 3 méneder og derover. Tre
dage for en auktion udsender Nationalbanken pa Finansministeriets veg-
ne meddelelse om auktionens afholdelse. Det er normalt ikke annonceret
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pa forhdnd, hvilke mengder der enskes afsat, eller til hvilke renter sal-
get forventes at ske. P4 auktionen over skatkammerbeviser den 28.
januar 1994 blev der imidlertid p4 forhdnd meddelt et maksimum for
salget, jf. kapitel 1.

Fristen for afgivelse af bud er kl. 10.30 pa auktionsdagen.

Bud pa auktion kan indleveres af pengeinstitutter og bersmaglersel-
skaber m.fl., der er tilknyttet Vardipapircentralen'som fondshandlere.
Herudover er der hverken rettigheder eller krav knyttet til deltagelse i en
auktion. Andre investorer mi afgive bud gennem en auktionsdeltager.

P4 grundlag af de indkomne bud fastszttes en skzringsrente. Bud til
skzringsrenten eller derunder tilgodeses til skazringsrenten. Der kan
eventuelt vere pro rata-tildeling ved bud til skeringsrenten. Pro rata-
tildeling er kun anvendt p4 auktionen den 28. januar 1994. Skerings-
rente, procenten for eventuel pro rata-tildeling og det samlede auktions-
salg til markedet offentliggeres kl. 13.00 pd auktionsdagen. Afvikling
sker to dage efter auktionen.

6.3. Markedet for skatkammerbeviser

Det sekundere marked for skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser handles bdde over Kabenhavns Fondsbers’ handels-
systemer og uden for disse. En meget vasentlig del af handelen med
skatkammerbeviser foregér siledes via pengemarkedsmaglerne, der lo-
bende formidler forskellige pengemarkedsforretninger mellem pengein-
stitutterne. Skatkammerbeviser handles ogsd direkte mellem pengeinsti-
tutterne uden anvendelse af magler, og mellem pengeinstitutter og deres
kunder. N4r pengeinstitutterne dominerer omsztningen af skatkammer-
beviser, skyldes det primert, at skatkammerbeviserne pd grund af de
korte lgbetider i vidt omfang er et alternativ til andre pengemarkedsfor-
retninger, herunder usikrede udldn mellem pengeinstitutterne. Figur
6.3.1. viser rentespzndet mellem en beregnet 3-maneders rente pa skat-
kammerbeviser) og den laveste usikrede 3-méneders rentesats pa pen-
gemarkedet.

D) 3-mineders renten pa skatkammerbeviser er beregnet ved linezr interpolation mellem
de officielle renter fra Kebenhavns Fondsbers p4 det korteste skatkammerbevis i omleb
(mellem 0 og 3 maneder) og det nestkorteste skatkammerbevis i omleb (mellem 3 og 6
mdneder). En sidan beregnet rente har kun vardi som en approksimation, men er til for-
mdlet her tilstrakkeligt precis.
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Figur 6.3.1.
Rentespznd mellem en beregnet rente for et skatkammerbevis med

3 méneders lgbetid og en usikret 3-maneders rente. Manedsgennem-
snit.
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Fra introduktionen i marts 1990 og frem til udgangen af 1991 14 renter-
ne pa skatkammerbeviser i overkanten af renterne pa det usikrede pen-
gemarked. Herefter er renten p skatkammerbeviser gradvist faldet i for-
hold til renten pé usikrede forretninger. Udviklingen kan nok hovedsage-
lig henfores til den generelle udvikling p4 pengemarkedet i samme peri-
ode. Da skatkammerbeviserne blev introduceret, var der siledes et be-
grenset marked for sikrede forretninger. Desuden var opmarksomheden
pé kreditrisikoen ved udléan til andre pengeinstitutter - og dermed betyd-
ningen af sikkerhedsstillelse - generelt lille. I takt med en oget foku-
sering pa& kreditrisiko er der over perioden som helhed sket et skift i
retning af hejere risikopreemier pd usikrede 1an. Samtidig er omsatnin-
gen pa pengemarkedet i denne periode giet fra overvejende usikrede til
overvejende sikrede forretninger.

Det kan dog ogséd have haft en vis betydning, at markedet efterhdn-
den har "vannet sig" til skatkammerbeviser, og at stigningen i udestden-
det har givet basis for en voksende handel.
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Den cirkulerende mangde skatkammerbeviser

Figur 6.3.2. viser den cirkulerende mangde skatkammerbeviser ekskl.
Nationalbankens beholdning fordelt p4 3-, 6- og 9-méneders beviser,
samt Nationalbankens beholdning,.

Figur 6.3.2.
Cirkulerende skatkammerbeviser i markedet og Nationalbankens
beholdning. Ultimo méneden.
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Den cirkulerende mangde voksede kraftigt fra de ca. 10 mia.kr., der
blev solgt pa den forste auktion i marts 1990 (valer 1. april) til ca. 70
mia.kr. i april 1992, Herefter var der frem til januar 1993 et gradvist
fald i udestdendet. Fra januar 1993 har udestéendet svinget omkring 50
mia.kr., men har veret svagt voksende. Udestiendet har varieret kraftigt
fra den gennemgéende trend. Fordelingen pi enkeltbeviser har ogsd
svinget betydeligt.

D Af figur 6.3.2. ses der et stort fald i den cirkulerende mzngde af 3-méneders beviser og
en tilsvarende stigning i Nationalbankens beholdning i september 1993. Dette skyldes, at
Nationalbanken i sidste del af september kebte skatkammerbeviser med forfald den 1. okto-
ber 1993, fordi beviser med en restlebetid p4 mindre end 14 dage ikke kunne anvendes i
Nationalbankens 14-dages genkebsforretninger,
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Denne udvikling skal ses pa baggrund af en kombination af udste-
der- og investorpreferencer, samt af de @ndringer, der har veeret i salgs-
metoderne. og i Nationalbankens rolle. Ogsd den periodevise valutauro
har haft betydning.

Salgsmetoder og Nationalbankens rolle

En rekke ndringer i salgsmetoden og i Nationalbankens rolle pd mar-
kedet har veret en vigtig faktor bag udviklingen i det cirkulerende be-
lob. Figur 6.3.3. viser Nationalbankens operationer i skatkammerbevis-
markedet. Der har varet to markante @ndringer, henholdsvis i april
1992 og i januar 1993, jf. nedenfor. Disse er markeret med lodrette
linjer i figur 6.3.3.

Figur 6.3.3.
Nationalbankens operationer i skatkammerbevismarkedet pa egen
og pa statens regning. Méneden i alt.
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Som nzvnt blev beviserne fra start solgt pa kvartalsvise auktioner. Her-
udover var der et betydeligt lobende salg uden for auktionsdatoerne,
hvilket bidrog markant til opbygningen af udestiendet. Samtidig var der
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ogsa et betydeligt keb og salg for Nationalbankens regning. I maj 1991
begyndte Nationalbanken kontinuerligt at stille salgs- og kebspriser
gennem bade Kebenhavns Fondsbers og pengemarkedsmaglerne for
herigennem at understatte markedet i en periode. I en vis forstand var
der dog tale om en videreferelse af hidtidig praksis, selv om National-
banken ikke tidligere var kontinuerligt i markedet. Market maker-rollen
var midlertidig og opherte samtidig med &ndringen i Nationalbankens
pengepolitiske instrumentarium i april 1992, jf. Nationalbankens arsbe-
retning fra 1992. Figur 6.3.3. illustrerer de markante andringer, dels
med hensyn til det lebende salg, der i denne periode udelukkende 13 i
auktionsméinederne, dels med hensyn til Nationalbankens keb og salg
for egen regning, der opherte i april 1992. I januar 1993 blev antallet af
auktioner @ndret, s der nu afholdes manedlige auktioner, og det laben-
de salg for statens regning blev indstillet.

Statsgaeldspolitik og investorpreferencer

Stigningen i udestdendet frem til omkring april 1992 var i det store og
hele planlagt i statsgaeldspolitikken, om end stigningen omkring nytéret
1991/1992 var noget mere voldsom end ventet. Derimod var det efter-
folgende fald i udestdendet ikke planlagt, og som felge af afsztnings-
vanskeligheder fandt en substitution sted over mod udstedelse af andre
statspapirer. Det var sdledes hensigten at holde et nogenlunde uandret
udestdende i skatkammerbeviser, bl.a. med baggrund i hensynet til an-
vendelsen af skatkammerbeviser som grundlag for Nationalbankens gen-
kebsforretninger med pengeinstitutterne. Endvidere blev der med henblik
pd annullering i marts 1992 opkebt for ca. 15 mia.kr. variabelt forrente-
de statsobligationer, som primert skulle erstattes af skatkammerbeviser.
Den svage stigning i udestidendet fra og med januar 1993 var positiv,
men noget mindre end ensket. Det var siledes hensigten at sege at
"overszlge" skatkammerbeviser i 1. halvar og lade disse beviser forfalde
i 2. halvér, sdledes at salget af statsobligationer og statsgeldsbeviser
kunne holdes mere javnt, jf. kapitel 1. Der var imidlertid ikke mulighed
for en sddan midlertidig opbygning af et storre udestiende. En medvir-
kende arsag hertil var givet den valutauro, der var til stede i perioder af
1. halvdr 1993. For 1993 som helhed var salget tilfredsstillende.

Det er svarere at vurdere investorpraferencerne, men det er muligt
at opgere fordelingen pa forskellige investortyper. Figur 6.3.4. viser den
cirkulerende mangde skatkammerbeviser (ekskl. Nationalbankens be-
holdning) fordelt pa forskellige investorgrupper, hvoraf pengeinstitutsek-
toren er opdelt i to: de 5 sterste pengeinstitutter (Den Danske Bank,
Unibank, Bikuben, Jyske Bank og GiroBank) samt en restgruppe.

76



Figur 6.3.4.
Placering af skatkammerbeviser. Ultimo méneden.
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Skatkammerbeviserne er i meget hgj grad blevet placeret i pengeinstitut-
terne, der allerede fra start havde ca. 2/3 af den samlede cirkulerende
mangde. Det ses ligeledes, at de fem sterste pengeinstitutter havde og
fortsat har starst betydning, hvilket ikke er unaturligt, deres storrelse i
forhold til de gvrige pengeinstitutter taget i betragtning. Fra start havde
hverken andre indenlandske investorer eller udlandet beholdninger af
skatkammerbeviser af nogen srlig storrelse. Den udenlandske interesse
vedblev med at vaere begranset frem til efterdret 1991.

Den voldsomme stigning i udestiendet fra efterdret 1991 til begyn-
delsen af 1992 kan bl.a. henfores til stigende beholdninger hos valutaud-
lendinge, og det efterfolgende fald i udestiendet til en afvikling af disse
positioner. En af drsageme til den midlertidige opbygning af store uden-
landske beholdninger var, at der i denne periode var et pengepolitisk be-
tinget behov for at fastholde pengemarkedsrenterne pd et nogenlunde
uazndret niveau over for Tyskland. Derfor fastholdt Nationalbanken skat-
kammerbevisrenterne svarende til dette niveau og lod salget tilpasse sig.
Konsekvensen blev et betydeligt salg, hvoraf en stor del endte i udlan-
det.
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Selv om faldet i udestdendet herefter kan henfores til faldende uden-
landske beholdninger, var der givet et strukturelt element i den manglen-
de refinansiering af det store udestiende, der var blevet opbygget om-
kring april 1992. Saledes m& det vurderes, at en af arsagerne til det
sivende udestdende i den folgende periode var, at investorerne ikke
gnskede at koncentrere deres keb pa forholdsvis f4 datoer. Refinansi-
eringen pd de kvartalsvise auktioner var meget begrenset, og der blev
derfor foretaget tapsalg i dagene efter auktionerne, jf. ogsa figur 6.3.3.,
men dette salg var ikke tilstraekkeligt til at opretholde udestiendet. Des-
uden 14 auktionsdagene i denne periode ofte pa tidspunkter med betyde-
lig valutauro.

Forst efter januar 1993 har det veret muligt samtidig at undga salg
uden for auktionerne og at opnd tilstreekkelig refinansiering. Fra dette
tidspunkt har det vaeret muligt at opretholde og svagt age udestaendet af
skatkammerbeviser. Frem for alt er athengigheden af den enkelte auk-
tion blevet mindre.

I de sidste méneder af 1993 er der sket et klart skift i placerings-
menstret, idet "andres” beholdninger er vokset kraftigt, mens pengeinsti-
tutternes andel er faldet. Skiftet dekker over, at realkreditinstitutterne i
forbindelse med konverteringsbelgen har fiet en likviditetsophobning,
hvoraf en del er blevet placeret i skatkammerbeviser. Det ma forventes,
at realkreditinstitutternes eftersporgsel er midlertidig.

6.4. Buddene pa auktionerne

Antallet af bydere

Som illustreret i figur 6.3.4. er der relativt fa investorer pa skatkammer-
bevismarkedet. Denne tendens gér igen pa auktionemne, hvor der set
over perioden som helhed er fem store bydere (Den Danske Bank, Uni-
bank, Bikuben, Jyske Bank og GiroBank). Tendensen til koncentration
er starre pd auktionerne end blandt investorgruppen, hvilket bl.a. skyl-
des, at en rzkke af investorerne ikke har adgang til at byde direkte pa
auktionerne. De fem storste bydere stér typisk tilsammen for ca. 70 pct.
af bud og tildelinger. Figur 6.4.1. og 6.4.2. viser henholdsvis antallet af
bydere i alt og de mindre byderes (alle andre end de fem sterste) andel
af buddene. Der er en observation pr. atholdt auktion.
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Figur 6.4.1.
Antal bydere pd skatkammerbevisauktionerne
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Figur 6.4.2.
Mindre byderes andel af afgivne bud pa skatkammerbevisauktioner-
ne
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Den relativt hgje koncentrationsgrad pa auktionerne betyder, at de store
deltagere i afgivelsen af bud ma tage hgjde for, at de kan have indfly-
delse pd auktionsresultatet. Samtidig kan der teoretisk - givet en for-
ventet adferd fra Nationalbanken - vare en vis mulighed for at koordi-
nere afgivelsen af bud.

Budte middelrenter pa auktionerne og renter dagen for

Et interessant aspekt ved afgivelsen af bud er, hvordan buddene fordeler
sig - fx malt ved middelrenten!) - omkring en relevant markedsrente
op til en auktion.

Ved en sammenligning mellem middelrenten af buddene p& en auk-
tion og en markedsrente umiddelbart for, kan der tages udgangspunkt
enten i rentesatserne hos pengemarkedsmaglerne eller i de officielle
renter fra Kebenhavns Fondsbers. Det er i det folgende valgt at anvende
rentesatserne hos maglerne som sammenligningsgrundlag, da det nok
primart er satserne hos maglerne, der lebende folges af auktionsdelta-
gerne op til en auktion. De officielle renter fra Kebenhanvs Fondsbers
offentliggeres én gang dagligt i den officielle kursliste p& baggrund af
et bredt udsnit af samtlige handler, og indeholder derfor ikke den senest
tilgengelige information. Desuden er de officielle renter fra Kebenhavns
Fondsbers beregnet pé et bredere grundlag end den rent professionelle
handel mellem pengeinstitutterne.

Figur 6.4.3. viser middelrenten i forhold til rentesatsen for salg af et
skatkammerbevis gennem en pengemarkedsmegler ved slutningen af
forrige dag. Det mé dog tages i betragtning, at markedsforholdene ge-
nerelt kan vare @ndret fra dette tidspunkt til afgivelsen af bud. Desuden
har rentesatsen for salg ikke altid lige stor informationsverdi, specielt i
de perioder, hvor der har veret en stor forskel mellem rentesatsen for
kab og rentesatsen for salg. Der er en observation for alle auktionerede
beviser, der ikke er nydbnet p4 den aktuelle auktion, idet der da ikke
findes en markedsrente dagen for. Der er data fra og med auktionen den
26. juni 1992.

Middelrenten er i gennemsnit forholdsvis tet pa slutsatsen for salg
af et skatkammerbevis gennem pengemarkedsmaglerne dagen for. Nar
forskellen normalt er positiv, kan dette skyldes, at der i gennemsnit for-
ventes en "premie" - dvs. en sk&ringsrente over markedsrenten - pé
auktionerne. Det er dog ogsad en mulighed, at der afgives en reekke bud

D Middelrenten - eller den gennemsnitlige rente - beregnes som et vagtet gennemsnit af
de budte renter for hver serie p4 den enkelte auktion.
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med urealistisk hgje renter, jf. "vurdering af resultaterne" sidst 1 dette
afsnit. Det kan n®vnes, at selv om der benyttes medianrente eller rente
pa typetall) i stedet for middelrente, holder konklusionen fortsat, hvil-
ket tyder pé, at bud med urealistisk hgje renter ikke kan forklare, at de
budte middelrenter overstiger markedsrenterne.

Figur 6.4.3.
Forskellen mellem budt middelrente pd auktion og rentesatsen for

salg af et skatkammerbevis gennem en pengemarkedsmagler dagen
for. Basispoint.
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Note: Enkelte observationer falder uden for det viste omride.

Det er desuden - bl.a. ved en rekke regressionsanalyser - undersggt, om
der er en tendens til, at markedsrenterne stiger op til en auktion og
falder efter auktionens afholdelse. Sddanne bevagelser kunne, hvis de
forekom, tyde p4, at renterne blev "sminket" op til auktionerne. Analy-
serne viser imidlertid, at der ikke er sddanne bevagelser i renten om-
kring afholdelsen af auktionermne over skatkammerbeviser. Det er lige-

D Medianrenten er den rente, om hvilken det gelder, at 50 pet. af buddene falder pa den-
ne rente eller p4 en lavere rente. Renten pa typetallet er den rente, der er flest bud pa.
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ledes undersegt, om der kan spores eventuelle unormale bevagelser i
rentespendet til udlandet (Frankrig) omkring auktionerne. Ogs& her
bliver resultatet, at der ikke kan spores nogen sammenhang mellem
afholdelse af auktion og rentespand.

To eksempler pa budstrukturer

I figur 6.4.4. og 6.4.5. er vist budstruktureme pa to auktioner (9-mane-
ders beviser pa auktionen den 26. juni 1992 og pa auktionen den 29.
september 1993). Figurerne viser den procentvise fordeling af buddene
pa rentespektret fra den mindste budte rente til den hejeste budte rente.
Fordelingen er vist bade for bud i alt og for henholdsvis de fire storste
bydere og en restgruppe. Nummereringen af de 4 sterste bydere pa de
pagazldende auktioner er tilfeldig.

Figur 6.4.4.
Fordeling af bud p4 9-méaneders beviser pa auktionen den 26. juni
1992, Pct. af bud i alt.
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Figur

Fordeling af bud pa 9-méaneders beviser p& auktionen den 29

6.4.5.

tember 1993, Pct. af bud i alt,

. sep-
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Af figurerne fas det indtryk, at der ikke er nogen videre overensstem-
melse mellem de enkelte deltageres bud. Der kan blandt andet identifi-
ceres folgende tre forhold:

(D

)
€))

Buddene kommer nasten alle i spring af 5 basispoint
(bud pa fx 10,00, 10,05, 10,10, osv.), og de er derfor
koncentreret om fa rentesatser.

Middelrenten varierer meget fra byder til byder.
Der er ikke stor samvariation mellem budstrukturerne

for de enkelte bydere, og den samlede budstruktur
forekommer szrpraeget med adskillige toppe.
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Fordelingerne af buddene er ikke ens fra gang til gang, idet der pa
auktionerne forekommer alskens fordelinger af buddene (sterkt hejre-
eller venstreskave fordelinger, meget udpregede totoppede fordelinger,
nzrmest kvadratiske fordelinger, osv.). De viste fordelinger kan derfor
ikke betragtes som reprasentative.

Med hensyn til punkt (1) er observationen af spring i buddene pa 5
basispoint siledes helt normal. Dette tyder p4, at der ikke er en serlig
pracis afgivelse af bud pa auktionerne. Springene i buddene p4 5 basis-
point betyder ogsé, at bud pa typetallet pa stort set alle auktioner er
mellem 15 og 40 pct. af samtlige bud, i enkelte tilfzlde endnu hgjere.

Med hensyn til punkterne (2) og (3) er der i det folgende set ner-
mere pé de i alt 23 auktioner, der har varet afholdt. Auktionerne be-
lyses ved at beregne middelverdi og varians for buddene afgivet af de
fire storste enkeltbydere hver for sig, samt de resterende bud samlet.
Der er observationer for alle auktionerede beviser p4 samtlige auktioner.

Forskelle 1 budt middelrente

Der kan konstateres en udbredt uenighed mellem de enkelte byderes
middelrenter, og ofte er der omkring 50 basispoint mellem henholdsvis
den hgjeste og den laveste middelrente. Den betydelige forskel mellem
henholdsvis den laveste og den hejeste middelrente skal ses i lyset af,
at auktionsdeltagerne i princippet kan observere pengemarkedsrenterne
indtil kl. 10.30 p4 auktionsagen, hvor buddene skal indleveres, og at der
derfor som udgangspunkt kunne forventes en tzttere placering af de
budte middelrenter. En hovedkonklusion er derfor, at variationen i mid-
delbudsafgivelsen er stor i betragtning af, at der kunne forventes en for-
holdsvis tet og felles vurdering af vardien af et bevis i det sekundzre
marked.

Figur 6.4.6. viser middelrenten i de enkelte byderes bud som funk-
tion af middelrenten for alle bud pa hver auktion.
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Figur 6.4.6.
Forskel mellem middelrente i de enkelte byderes bud og middelrente
i alt. Basispoint.
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Note: Enkelte observationer falder uden for det viste omréde.

Forskelle i budstruktur malt ved variansen

En stor forskel mellem de enkelte byderes middelans®ttelse hanger
naturligt sammen med, at der er en forholdsvis stor varians? i det
samlede budmateriale, idet den samlede budstruktur mé forventes at
sprede sig mere ud, jo leengere fra hinanden byderne prisfastsetter bud-
dene. Det viser sig da ogsa, at jo sterre forskel der er p4 den enkelte
auktion mellem de enkelte byderes middelansattelse, desto sterre vari-
ans er der i det samlede materiale.

Der kan desuden beregnes varians af den enkelte byders budstruktur.
I figur 6.4.7. vises saledes variansen i de enkelte byderes bud som funk-
tion af den samlede varians i budmaterialet.

D Variansen beregnes som en vagtet sum af de kvadrerede afvigelser fra middelrenten.
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Figur 6.4.7.

Varians i de enkelte byderes bud og den samlede varians i materia-
let. Logaritmiske skalaer.
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Variansen i de enkelte deltageres bud er helt generelt lavere end varian-
sen 1 alle bud. Dette underbygger yderligere, at enkeltbyderne har en
uensartet adferd pa auktionerne. Hvis de enkelte bydere siledes havde
haft n@sten identiske fordelinger af buddene, burde den samlede varians
i materialet have varet mindre end de individuelle varianser.

Der er en positiv samvariation mellem variansen i alle bud og vari-
ansen i de enkelte byderes bud. Dette tyder pa, at nar usikkerheden -
malt ved variansen - hos de enkelte bydere er stor, da bliver ogsa den
samlede usikkerhed stor.

Det viser sig desuden, at der er en sammenh@ng mellem middel-
veerdi og varians i det samlede materiale, sdledes at variansen generelt
er hejere, jo hejere middelrenten er, eller omvendt. Dette tyder pa, at pa
tidspunkter, hvor der er en foroget usikkerhed pa auktionerne, viser
usikkerheden sig, dels ved at byderne vurderer middelrenten mere for-
skelligt, dels ved at den enkelte byder spreder sine individuelle bud
mere ud i forhold til egen middelansattelse.
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Endelig ses, at der generelt er sterst varians i gruppen "andre", og at
der ofte er sterre varians hos denne gruppe end i det samlede materiale.
Dette kan tyde pd, at der hos denne gruppe er en starre usikkerhed -
malt ved variansen - om det "rigtige" renteniveau end hos den samlede
bydermasse.

Vurdering af resultaterne

Det ma generelt vurderes, at adferden pa auktionerne forekommer usik-
ker og forskelligartet mellem de enkelte bydere, samt at buddene ikke
giver indtryk af nogen koordination mellem byderne. Det ber dog nev-
nes, at et sddant resultat delvist kan skyldes, at auktionsformen for skat-
kammerbeviser indebarer, at alle accepterede bud pd en auktion afreg-
nes til den samme rente. Dette betyder, at det for den enkelte byder kan
vare en rationel strategi at afgive bud til lave renter for at vaere sikker
pd at fa tildeling. Der er ingen decideret "straf” for en s&dan adferd,
idet alt afregnes til skeringsrenten. En s&dan strategi kan isar anvendes
af mindre investorer i forventning om, at de andre bydere vil byde mar-
kedsmassigt, og at skeringsrenterne fastsettes markedsmassigt. Da det
er omkostningsfrit at afgive bud, er der heller ikke noget i vejen for at
afgive bud til meget haje renter, selv om det af byderen anses for
usandsynligt, at skaringsrenten s&ttes s& hgjt. Endelig kan afgivelsen af
bud pa vegne af kunder betyde, at den enkelte byders fordeling af bud-
dene er mere spredt, end hvis der kun var afgivet bud for egen regning.
Selv om der saledes kan ligge velovervejede strategier bag meget yder-
ligt liggende bud, er disse forhold dog nappe i stand til at rykke ved det
generelle billede af usikkerhed ved afgivelsen af bud.

6.5. Valget af sk&ringsrenter

Generelt om valget af skaringsrenter

Valget af skaringsrenter pd en auktion skal naturligvis ses i lyset af
udviklingen pa skatkammerbevis- og pengemarkedet op til auktionen, og
de valgte skeringsrenter vil generelt nogenlunde svare til renterne for
sikrede forretninger med tilsvarende lgbetider pd pengemarkedet.

I enkelte tilfaelde, fx i tilknytning til valutauro, kan det vurderes, at
der er behov for et pengepolitisk signal i form af en lidt hejere eller lidt
lavere rente end forventet p4 markedet. Desuden vil der ogs, hvis der
observeres "uprovokerede" rentestigninger op til en auktion, blive taget
hensyn til dette, men dette har kun varet nedvendigt i helt enkeltstdende

87



tilfeelde, jf. "Statens lantagning og geeld 1990", hvor et sddant eksempel
er beskrevet.

Det er et vigtigt hensyn, at den rentestruktur, der udgeres af ske-
ringsrenterne, er i overensstemmelse med forholdene p4 pengemarkedet,
og i evrigt former en tilfredsstillende forwardrentestruktur. Med de
efterhdnden mere udbyggede markeder for forskellige forwardkontrakter
pa pengemarkedet er det naturligt at inddrage disse ved fastleggelsen af
skaringsrenterne.

Pengemarkedsrenterne og rentestrukturen i perioden op til en auktion
er ikke de eneste parametre, der har betydning ved fastleggelsen af
skeringsrenterne. Der legges sdledes ogsid vagt p4, at der opnis et
tilfredsstillende salg i de enkelte lgbetider, og at der fastlegges ske-
ringsrenter, der ligger fornuftigt i forhold til den budstruktur, der kan
konstateres p& auktionen.

Endelig er det et hensyn, hvordan fordelingen pa de udbudte lgbeti-
der bliver. Det anses sdledes for vigtigt, at der ret hurtigt opbygges et
betydeligt udestdende i den laengste af de eksisterende serier.

Der finder siledes en afvejning sted - inden for et acceptabelt rente-
spektrum - af, hvor skeringsrenterne bedst fastsattes.

Ovenstiende beskrivelse af fastleggelsen af skzringsrenterne er
ganske generel. Det ma imidlertid tilfejes, at den enkelte auktion ofte er
unik. Sdledes er vagtningen mellem de enkelte hensyn ikke ens pa de
forskellige auktioner. Dette er en naturligt folge af de forskellige og
varierende hensyn i statsgzldspolitikken og i pengepolitikken. Samtidig
gelder, at bdde mzngden af bud og fordelingen af buddene pa forskelli-
ge rentesatser er forskellige fra auktion til auktion, jf. forrige afsnit. Det
er derfor hverken muligt eller hensigtsmessigt at opstille en generel
kriteriefunktion for valget af skaringsrenter.

Accepterede bud

Figur 6.5.1. viser acceptprocenten, dvs. antallet af accepterede bud som
procent af antal bud i alt. Der er en observation for hver serie pr. af-
holdt auktion. '

Acceptprocenten svinger betydeligt omkring ca. 50 pct. Dette illu-
strerer ganske godt, at de forskellige auktioner er ganske unikke, og at
der nzppe kan opstilles et menster for forlabet af en auktion. De be-
tydelige udsving kan dels henfores til variation i mangden af bud og i
fordelingen af buddene, dels til de hensyn der tages i fastszttelsen af
skaringsrenten.
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Figur 6.5.1.
Acceptprocenten
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Figur 6.5.2.
Acceptprocent og mangden af bud
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Det md vurderes, at udsvingene i acceptprocenten ikke generelt kan
begrundes i udsving i mangden af bud. Figur 6.5.2. viser acceptpro-
centen i forhold til mangden af bud. Der er ikke nogen oplagt sammen-
hzng mellem acceptprocent og mangden af bud. Det samme gelder,
selv. om mangden af bud eventuelt korrigeres for indfrielser p& den
enkelte auktion. Dette indikerer, at fastsettelsen af "fornuftige" skee-
ringsrenter i de forlebne 4r har haft hejere prioritet end den solgte
mangde. Dette har ogsd varet en medvirkende 4rsag til, at det samlede
udestdende af skatkammerbeviser har svinget relativt meget over perio-
den, jf. ogsa figur 6.3.2.

Skeringsrenten

Sammenhzngen mellem skaringsrente og middelrente af buddene pa
auktionerne er vist i figur 6.5.3.

Figur 6.5.3.
Forskel mellem skzringsrente og budt middelrente. Basispoint.
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Note: Enkelte observationer falder uden for det viste omrade.
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Det ses, at skeringsrenten ligger nogenlunde tilfeldigt fordelt omkring
den budte middelrente, men oftest i underkanten af denne.

Der er en betydelig variation mellem skearings- og middelrente p
auktionerne, og afvigelser pd omkring 20 basispoint er ikke usadvan-
lige. Sammenholdes skaringsrenten i stedet med den typiske rente, dvs.
den rente, der er flest bud p3, eller med medianrenten, fis heller ikke
nogen tzet sammenhzng. Dette afspejler dels, at der tages forskellige
hensyn pa de forskellige auktioner, dels at hverken middelrente, typisk
rente eller medianrente er interessante ved fastleggelsen af skaringsren-
ten.

Endelig viser figur 6.5.4. skeringsrenten sammenholdt med en mar-
kedsrente dagen for auktionen. Som for er det valgt at anvende satserne
hos pengemarkedsmaglerne dagen for auktionen som sammenlignings-

grundlag.

Figur 6.5.4.

Forskel mellem skeringsrente pa auktion og satsen for salg af et
skatkammerbevis gennem en pengemarkedsmagler dagen for. Ba-
sispoint.
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Note: Der er kun observationer fra og med auktionen den 26. juni 1992.
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Der er generelt en ret teet sammenh@ng mellem satserne for keb og salg
af skatkammerbeviser hos maglerne og valget af skaringsrente. Skea-
ringsrenten svarer ofte til satsen for salg af skatkammerbeviser, der jo
netop er den sats, pengemarkedsmaglerne kvoterer, nir en kunde ensker
at szlge et skatkammerbevis. Nar der alligevel ofte er afvigelser i stor-
relsesordenen +/- 10 basispoint, skyldes det som na&vnt bl.a., at der ogsé
er andre hensyn i faststtelsen af skaringsrenterne. Desuden kan det
forekomme, at renteniveauet pA markedet generelt har flyttet sig i tids-
rummet mellem k1. 15.30 (hvor satserne er noteret) og kl. 10.30 nzste
morgen, hvor buddene skal vare indleveret. Endelig er der en raekke
storre afvigelser mellem sk&ringsrente og markedsrente. Disse storre af-
vigelser kan typisk dateres til perioder med en stor forskel mellem kobs-
og salgssatserne hos pengemarkedsmaglerne pa grund af en sterre usik-
kerhed om markedssatserne. I sddanne tilfeelde mister satserne hos meag-
lerne noget af deres informationsverdi, og afvigelser fra disse er derfor
mere naturlige end i de tilfaelde, hvor forskellen mellem kebs- og salgs-
satserne er lille. Da der netop i den periode, som figur 6.5.4. dekker,
har veret en betydelig valutauro og generelt et sterre spend mellem
kebs- og salgssatserne pd pengemarkedet end i perioden fer, er det ikke
unaturligt, at der er en rekke observationer med forholdsvis store af-
vigelser.

6.6. Konklusion

Skatkammerbevisprogrammet har i lebet af den forholdsvis korte tid, det
har eksisteret, gennemgéet en del forandringer. For det forste har der
varet en rakke &ndringer i Nationalbankens rolle p4 markedet og i de
salgsmetoder, der har varet anvendt. Disse a@ndringer har varet karak-
teriseret ved hovedsagelig at vere konsekvenser af uholdbare forhold,
men de har ogsi samtidig varet i stand til at lese de opstiede proble-
mer. Det ma sdledes vurderes, at den nuvarende salgsmetode med ma-
nedlige auktioner og intet lebende salg er meget robust. Desuden beted
Nationalbankens opgivelse af market maker-rollen i skatkammerbevis-
markedet - og dermed anvendelsen af skatkammerbevisrenterne som en
aktiv del af det pengepolitiske instrumentarium - at der er blevet en
klarere adskillelse mellem statsgeldspolitik og pengepolitik.

Beskrivelsen af de individuelle byderes afgivelse af bud pa auktio-
nerne giver grund til at tro, at der helt generelt er stor usikkerhed, selv
om det i princippet burde vare muligt forholdsvis tet at observere en
realistisk (og felles) veerdi af et skatkammerbevis i det sekundzre mar-
ked. Det kan dog ikke udelukkes, at resultatet skyldes, at de enkelte
bydere bevidst valger forskellige strategier op til auktionerne.
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Der kan vere flere arsager til, at det ikke er muligt for auktionsdelta-
gerne at vurdere en "markedsrente” for de nyudstedte skatkammerbevi-
ser. For det forste er det muligt, at prisdannelsen pd det sekundere
marked er sd uprecis, at det ikke lader sig gere. For det andet kan der
peges pé, at det neppe er irrelevant for auktionsdeltagerne, hvilken sam-
let mzngde der afsattes pd auktionerne, nr fordelagtigheden af at have
faet et bud accepteret pa en auktion skal vurderes. For det tredje kan der
peges p4, at der er en meget begrenset konkurrence pd skatkammerbe-
vismarkedet, hvilket kan indebzre, at det har betydning, "hvem der
handler med hvem", hvorfor der ikke findes en "feelles" markedsrente.

Problememe pé skatkammerbevismarkedet illustreres tydeligst af de
hgje koncentrationsgrader og den usikre afgivelse af bud. Selv om det
sekundzre marked og auktioneme ikke forekommer at fungere optimalt,
tyder de gennemforte analyser ikke pé, at skatkammerbeviserne resul-
terer i darlige finansieringsvilkar for staten. Det kan siledes bemarkes,
at der ikke forekommer at vare tendens til rentestigninger op til auktio-
nemne og rentefald efter auktionerne. Desuden viser beskrivelsen, at
skeringsrenterne generelt har ligget relativt teet pd de relevante markeds-
renter.
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Kapitel 7.
Portefgljemodel

Som hjzlpemiddel ved fastsettelsen af neutralfordelingen for nettogel-
den anvender Nationalbanken en portefoljemodel, jf. "Statens lantagning
og geld" 1991 og 1992. I det folgende beskrives principperne bag en
portefgljemodel og forskellige overvejelser, der skal geres for at frem-
skaffe tilfredsstillende data mv. til modellen. Der redegeres for, hvor-
ledes de seneste data influerer pd estimater for risiko og samvariation,
og hvilke konsekvenser de ®ndrede estimater har for resultater fra porte-
foljemodellen. Desuden foretages beregninger, som viser, hvordan neu-
tralfordelingen pévirkes, hvis der inddrages valutaer i modellen, der ikke
nu indglr. Endelig omtales alternative beregningsmetoder.

7.1. Portefaljemodel til fastsettelse af neutralfordelingen

Princippet bag en portefaljemodel er at afveje de forventede omkost-
ninger ved en given valutafordeling af nettogelden mod den forventede
risiko ved denne fordeling. Den forventede samlede risiko afhenger af
dels risikoen for valutakursendringer i de enkelte valutaer, dels sam-
variationen mellem valutaerne.

Da valutakursen i fremtiden ikke kendes, er der usikkerhed om de
faktiske omkostninger. Som mal for risikoen benyttes det statistiske mal
"spredning”, der mdler den gennemsnitlige afvigelse fra middelveardien.
I figur 7.1.1. har fordeling A og B samme middelvardi, men sprednin-
gen er storre for fordeling A end fordeling B. Dette bevirker, at der i
fordeling B er storre sikkerhed for at realisere et resultat, der ligger tat
p& middelvardien. Fordeling B foretrakkes frem for A.

Imidlertid er spredningen ikke altid et deekkende risikobegreb. I figur
7.1.2. har fordeling C og D samme forventede middelveardi og spred-
ning, men fordeling D har tykkere "hale" end fordeling C. Halens tyk-
kelse udtrykkes ved det statistiske mél "kurtosis". Hvis en fordeling har
tyk hale (hgj kurtosis), er der forholdsvis stor sandsynlighed for, at den
realiserede verdi vil afvige betydeligt fra den forventede. Hvis to for-
delinger har den samme spredning men forskellig kurtosis, vil forde-
lingen med den sterste kurtosis opfattes som mest risikabel, idet risikoen
for et vasentligt tab er storre.
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Figur 7.1.1.
Omkostningsfordelinger med forskellig spredning

Pct.

Omkostninger, pct.

Figur 7.1.2,
Omkostningsfordelinger med forskellig "hale"

Pct.

Omkostninger, pct.
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Endvidere oplyser spredningsmadlet ikke, hvorvidt variationen omkring
middelverdien er symmetrisk, hvilket méles ved fordelingens skavhed.
I figur 7.1.3. er fordelingen ikke symmetrisk omkring toppunktet. Om-
kostningsfordelingens hgjre hale er leengere end dens venstre, og der er
forholdsvis stor sandsynlighed for at fA omkostninger, der er meget
starre end middelvardien.

Figur 7.1.3.
Skaev omkostningsfordeling

Pct.

Omkostninger, pct.

Ved fastsattelsen af neutralfordelingen benyttes spredning som risiko-
mél, mens der ikke tages hensyn til kurtosis og skevhed.

Ud fra forudsztninger om omkostninger og risiko, her mélt ved
spredningen, kan man finde den s&kaldte efficiente rand. Denne angiver
de mindste forventede samlede omkostninger, der kan opnds ved en
portefoljesammensatning for en given forventet samlet risiko. I figur
7.1.4. er den efficiente rand angivet. Det er ikke optimalt at valge en
portefolje, der ikke er pa randen, for det er muligt at finde en portefelje
med lavere forventede samlede omkostninger for samme forventede
samlede risiko. Vurderingen af, hvilket punkt pd randen der er bedst,
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afhenger af lantagers risikotolerance. Ved at acceptere et hgjere for-
ventet risikoniveau er det muligt at reducere de forventede omkostnin-
ger.

Figur 7.1.4.
Efficiente rand. Uden forventninger om zndrede valutakurser.

Omkostning i pct.
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Beregningen af den efficiente rand og derved neutralfordelingen er
baseret pa en rekke forudsatninger om risiko og omkostninger. Selv om
léntager har valgt en portefalje pa den efficiente rand, vil det i praksis
aldrig efterfolgende, nar valutakursudviklingen kendes, vise sig at vare
det bedste valg. Nér lantager star over for at valge portefaljesammen-
sztning, er den efficiente rand imidlertid den bedste illustration af den
afvejning, som mé geres mellem forventede omkostninger og risiko.

De forventede omkostninger opgeres som den 2-arige rente for hver
valuta samt den forventede valutakurs@ndring over for danske kroner.
Der benyttes 2-&rige renter, eftersom varigheden pd nettogzlden er
omkring 2 2r, jf. tabel 7.5.3.

Som grundlag for fastsattelsen af risiko anvendes historiske observa-
tioner. Det kan overvejes, om det er det rigtige grundlag for vurderingen
af den fremtidige risiko. Risikoen kan eventuelt tilrettes subjektivt for at
korrigere for @ndrede valutakursregimer mv.
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Portefoljemodellen anvendes ikke til fordelingen af andele inden for
EMS. Dette skyldes, at EMS-valutaerne i hgj grad har tendens til at
bevege sig parallelt over for kronen. Samvariationen er sd hgj, at mo-
dellen anser det for nasten risikofrit at ldne i én EMS-valuta for at
placere i en anden (gearing). En modellgsning vil derfor angive stor 1an-
tagning i den EMS-valuta, der har den laveste rente, modsvaret af pla-
cering i EMS-valutaen med den hgjeste rente. En sddan gearing er imid-
lertid ikke hensigtsmeaessig.

I modeloptimeringen fastlegges derfor en fast fordeling inden for
EMS. Denne fordeling bestemmes af Nationalbanken ud fra forskelle i
renteomkostningerne og et generelt gnske om en vis risikospredning
ogsé inden for EMS. De forskellige risikoniveauer for de enkelte EMS-
valutaer influerer dog fortsat pé portefeljesammensatningen i modellen,
da det alene er forholdet mellem de enkelte EMS-valutaer, der er fast-
lagt pd forhdnd, mens den endelige nettogzldsandel fastsattes i den
samlede afvejning af risiko i forhold til omkostningeme.

7.2. Volatilitet

Ved fastszttelsen af neutralfordelingen benyttes volatiliteten som risiko-
mal. Volatiliteten er spredningen omkring en trend for valutakursudvik-
lingen. Denne spredning kan males pa flere méader. Det mest "simple" er
at beregne den gennemsnitlige afvigelse fra middelverdien. National-
banken anvender ogsd GARCH-modeller (Generalized AutoRegressive
Conditional Heteroskedastic modeller), jf. beskrivelsen i "Statens ldntag-
ning og geld 1991", side 94. Denne modeltype beskriver, hvordan vola-
tiliteten varierer over tid. Den estimerede volatilitet til et givet tidspunkt
afh@nger af fortidens afvigelser fra trenden, og modellen bygger pé den
observation, at hgj volatilitet tit kommer i "klumper". GARCH-modeller-
ne er is@r brugbare ved mere kortsigtede beslutninger, hvor lantager/in-
vestor kan tage hensyn til den skiftende risiko ved at 1ane/placere i en
given valuta. Endvidere er denne model i hgjere grad i stand til at tage
hajde for kurtosis.

Da neutralfordelingen fastleegges med en noget laengere tidshorisont,
er det de langsigtede estimater for risikoen, der benyttes. De langsigtede
volatilitetsmal estimeret via GARCH afviger imidlertid ikke meget fra
den risiko, der fds ved at méle volatiliteten "simpelt" som den gennem-
snitlige spredning.

Det er forsegt at lave ugentlige portefoljemodelkersler ud fra de
lebende volatiliteter. Det viser sig imidlertid, at sddanne valutasammen-
setninger ikke giver gode resultater. Det skyldes, at volatilitetsmalet kun
inkluderer historiske data og derfor ikke forudsiger skift i volatiliteten.
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Det er vanskeligt at estimere risikoen for data, der ikke kan siges at
vare dannet af samme proces. Dette er tilfzldet for den estimations-
periode, der benyttes for fastsattelse af de forventede omkostninger og
risiko i neutralfordelingen 1994. Det sidste halvandet 4r har varet ken-
detegnet ved betydelig valutauro, og perioden har is&r varet urolig for
alle EMS-valutaerne med tilbagevendende valutakriser, der kulminerede
ved udvidelsen af bindbredden inden for EMS den 2. august 1993.
Endvidere skiftede valutakursregimet for GBP i september 1992, da
GBP blev flydende.

Det er ikke muligt at finde GARCH-sken over den langsigtede vola-
tilitet for hovedparten af EMS-valutaerne, og for DEM fis et estimat,
der ikke er brugbart. Dette skyldes, at udviklingen ikke kan beskrives
ved én proces. Risikoen er derfor i stedet estimeret "simpelt" som spred-
ningen.

Nar risiko skal estimeres ud fra historiske data, er spargmalet, hvil-
ken estimationsperiode der er den relevante. Ved fastszttelse af neutral-
fordelingen i 1993 gik estimationsperioden tilbage til 1987. Ved fast-
lzggelsen af neutralfordelingen for 1994 er anvendt perioden 1988-93,
hvorved estimationsperioden er rykket med et ar. Det kan som navnt
overvejes, om den fremtidige volatilitet vil svare til volatiliteten i for-
tiden. P4 den ene side taler den udvidede EMS-bandbredde for, at vola-
tiliteten i fremtiden vil vare hajere end i perioden op til september
1992. P4 den anden side har det seneste ar varet karakteriseret ved en
betydelig valutauro. Jo leengere estimationsperioden gar tilbage, jo min-
dre vagt vil den seneste meget volatile periode fa.

Perioden lige omkring udvidelsen af EMS-bandet og for GBP’s ved-
kommende ved GBP’s udtreden har en markbar indflydelse pa risiko-
estimatet. Dette fremgar af tabel 7.2.1., hvor risikoen er estimeret dels
ved inddragelse af alle data, dels ved at tre observationer ved regime-
skiftet (perioden 26. juli - 13. august 1993) ikke influerer pa risikoesti-
matet. Ved beregningen af risikoen for GBP er perioden 30. september -
4. oktober 1992 endvidere udeladt.

Ved at fjerne indflydelsen fra data ved regimeskiftet mindskes den
estimerede risiko for EMS-valutaerne. Risikoen er dog hejere end i
_ estimationsperioden 1987-1992 som folge af den generelle uro siden
efteraret 1992. Man kan diskutere, om disse observationer ber indga i
risikoestimatet, idet de ekstreme udsving som felge af det @ndrede
valutakursregime ikke kan siges at vere et led i den "almindelige" vola-
tilitet. Ved fastsattelsen af neutralfordelingen for 1994 er observationer-
ne medtaget, for herved tages der hensyn til, at risikoen for EMS-valuta-
erne kan &ndres ganske betydeligt, hvis valutaerne begynder at fluktuere
inden for hele bdndbredden. Alternativt kan den "almindelige" volati-
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litetsudvikling estimeres, mens der p4 anden vis tages hejde for risikoen
for eventuelle fremtidige ekstreme observationer. En lgsningsmetode
hertil skitseres i afsnit 7.6.

Tabel 7.2.1.
Volatilitet i drsrate. Pct.

USD JPY GBP CHF DEM FRF NLG XEU BEF

GARCH

1987-1992 99 78 5,7 37 1,2 10 14 1.2
GARCH

1988-1993 7,0 6,2 6,6 3,1 3,7 1,1

Justeret

GARCH

1988-1993 69 59 6,1 3,0 1,2

Simpel

1988-1993 82 72 54 35 18 1,2 18 1,7 1,5
Justeret

simpel

1988-1993 81 7,0 49 34 14 12 14 16 14

Note: Ved de justerede tal beregnes risikoen uden indflydelse fra perioden ved udvidelse af
EMS-bindene og ved GBP’s udtreeden fra EMS-samarbejdet.

Volatiliteten estimeres ud fra ugentlige observationer. Hvis datafrekven-
sen &ndres til manedlige eller kvartalsvise, vil de kortsigtede udsving
ikke indga. Til gengeld er antallet af observationer mindre, hvilket van-
skeliggor estimationen.

I figur 7.2.1. og 7.2.2. er volatilitetsudviklingen for DEM og CHF
over for DKK optegnet, estimeret ved GARCH-processer. Det fremgar,
at volatilitetsniveauet er pget markbart for DEM fra sidste tredjedel af
1992. Endvidere ses de ekstreme udsving i begyndelsen af august 1993.
Risikoen for CHF er ogsd betydelig i august, og niveauet har ligeledes
flyttet sig. I gvrigt er risikoen for CHF karakteriseret ved at vere mere
varierende end DEM-risikoen.
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Figur 7.2.1.
Langsigtet volatilitet samt udvikling i kortsigtet volatilitet for DEM
i drsrate

Pct.
12 4
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Figur 7.2.2.
Langsigtet volatilitet samt udvikling i kortsigtet volatilitet for CHF
i drsrate

Pct.
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7.3. Korrelationsudviklingen

Risikoen for portefoljen udgeres af risikoen for hver enkelt valuta samt
samvariationen mellem valutaerne. Hvis kursudviklingen for to valutaer
ikke er ens, vil risikoen for en portefolje med disse to valutaer vere
mindre end summen af valutaernes risiko, eftersom der sadvanligvis
ikke tabes (eller vindes) lige meget pa de to valutaer. Jo mindre sam-
variationen er, jo sterre reduktion af risikoen vil der vare ved at have
to ldnevalutaer frem for én. Generelt mindskes risikoen med antallet af
lanevalutaer.

Samvariationen mellem valutaerne, der méles ved korrelationskoeffi-
cienten, er derfor vasentlig for den samlede risiko. Ogsé korrelationerne
har ®ndret sig i den nye estimationsperiode. Korrelationsmatricen for
estimationsperioden 1987-1992 er angivet i tabel 7.3.1. og korrelationer-
ne for perioden 1988-1993 i tabel 7.3.2. Korrelationerne er i begge
tilfelde estimeret "simpelt"”, uden anvendelse af GARCH. Det fremgér,
at den vasentligste &ndring er, at korrelationen mellem de europaiske
valutaer er foraget. Dette bevirker, at gevinsten ved at sprede portefaljen
pé forskellige europaiske valutaer bliver mindre.

En betydelig del af den @ndrede korrelation skyldes, at valutaerne
maéles over for danske kroner. Da kronen ved august-uroen bevagede
sig nogenlunde parallelt over for hovedparten af valutaerne (kronen blev
forst svaekket, derefter styrket), giver denne periode en hgj korrelation
mellem de enkelte valutaer. I tabel 7.3.3. er angivet korrelationer, nar
data fra august-uroen samt regimeskiftet for GBP ikke influerer pé tal-
lene.

Tabel 7.3.1.
Korrelation estimeret pa perioden januar 1987 til november 1992

USD JPY GBP CHF DEM FRF NLG XEU

USD......... 1,00 049 0,14 -0,02 -0,09 0,22 -0,06 0,12
JPY ......... 0,49 1,00 0,17 0,15 0,03 0,12 0,07 0,12
GBP ......... 0,14 0,17 1,00 0,07 0,00 0,09 -0,02 0,74
CHF ......... 0,02 0,15 007 1,00 029 0,19 029 0,18
DEM ........ 0,09 0,03 0,00 029 1,00 047 097 0,54
FRF ......... 022 0,12 009 0,19 047 1,00 047 0,51
NLG ........ 0,06 0,07 -002 029 097 047 1,00 0,52
XEU ........ 0,12 0,12 0,74 0,18 0,54 0,51 0,52 1,00
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Tabel 7.3.2.
Korrelation estimeret pa perioden januar 1988 til november 1993

USD JPY GBP CHF DEM FRF NLG XEU BEF

usb... 1,00 0,60 0,16 0,06 0,07 0,17 0,09 0,16 0,12
J;Y ... 0,60 1,00 0,20 0,17 0,19 0,18 0,21 0,15 0,19
GBP... 0,16 020 1,00 0,19 0,21 0,21 0,22 0,71 0,23
CHF... 0,06 0,17 0,19 1,00 048 037 049 032 041
DEM .. 0,07 0,19 0,21 048 1,00 0,65 0,99 0,63 0,67
FRF ... 0,17 0,18 0,21 0,37 0,65 1,00 0,67 0,61 0,70
NLG .. 0,09 0,21 0,22 049 099 0,67 1,00 0,63 0,68
XEU .. 0,6 0,05 0,71 032 063 061 0,63 1,00 0,58
BEF ... 0,12 0,19 0,23 041 0,67 0,70 0,68 0,58 1,00
Tabel 7.3.3.

Korrelation estimeret pi perioden januar 1988 til november 1993
uden indflydelse af skift i valutakursregime

USD JPY GBP CHF DEM FRF NLG XEU BEF

usb... 1,00 0,59 0,13 0,00 -0,03 0,13 0,00 0,10 0,08
JFY ... 0,59 1,00 0,21 0,09 0,04 0,09 0,05 0,09 0,13
GBP... 0,13 021 1,00 0,18 0,16 0,22 0,16 0,68 0,25
CHF... 0,00 009 0,18 1,00 036 027 037 025 0,34
DEM .. -0,03 0,04 0,16 036 1,00 0,58 098 0,57 0,65
FRF ... 0,13 0,09 0,22 0,27 0,58 1,00 0,61 0,60 0,67
NLG .. 000 005 0,6 037 098 061 1,00 058 0,67
XEU .. 0,10 0,09 068 025 0,57 0,60 0,558 1,00 0,56
BEF ... 0,08 0,13 025 0,34 065 067 0,67 0,56 1,00

Nér risikoen estimeres uden indflydelse fra perioden med skift i valuta-
kursregimet, er korrelationen mellem de europziske valutaer markbart
mindre men fortsat hegjere end i den gamle estimationsperiode.

I ovrigt bemarkes, at korrelationen mellem EMS-valutaerne ogsa
efter justeringen er hgj. De bredere bindbredder inden for EMS har ikke
bevirket en mindre samvariation mellem disse valutaer, malt over for
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DKK. Dette bevirker, at det fortsat ikke er muligt at anvende portefel-
jemodellen til at fastsztte en fordeling inden for EMS.

7.4. Konsekvenser for portefsljesammensetningen af
endrede mal for risiko

Konsekvenserne af de nye beregnede risici for de enkelte valutaer og
korrelationer ud fra modelkersler fremgar af tabel 7.4.1., hvor renter og
valutakursforventninger fastholdes som ved fastsettelsen af neutralforde-
lingen gaeldende i 2. halvar af 1993. Den forventede samlede risiko er
fastholdt.

Tabel 7.4.1.
Portefoljesammensztning med samme renter og valutakursforvent-
ninger men forskellig risiko og korrelationer. Pct.

USD JPY GBP CHF EMS Ialt

Gl. periode 1987-1992 ..... 8 0 3 20 85 100
Ny periode 1988-1993 ... .. -10 2 0 17 91 100
Ny periode 1988-1993, justeret -11 5 -1 18 89 100

De nye beregninger giver en noget mindre geldsandel i CHF, da ge-
vinsten ved at sprede gaelden pA CHF og EMS er mindre, nér korrelatio-
nen er hojere. Endvidere gges positionen i USD som felge af den lavere
risiko. Nar data justeres for skift i valutakursregimet, sges positionerne
i JPY og GBP som folge af henholdsvis lavere korrelation mellem JPY
og EMS-valutaer og den lavere risiko for GBP. Positionen i GBP skifter
fra nettogald til nettoaktiver, hvilket skyldes, at korrelationen med de
europiske valutaer er storre i den nye estimationsperiode.

7.5. Inddragelse af flere valutaer i portefoljemodellen

Det kan overvejes at inddrage flere valutaer i portefeljesammensatnin-
gen for at sege at opnd en bedre spredning af portefeljen. Dette behov
er blevet storre set i lyset af den hgjere korrelation mellem de europzi-
ske valutaer og de mindre gennemskuelige estimater for risiko og korre-
lation. Introduktionen af nye valutaer kan i nogle tilfeelde flytte den
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efficiente rand i en mere gunstig retning, dvs. at det er muligt at opna
lavere forventede samlede omkostninger for given forventet samlet
risiko. I det folgende betragtes SEK, NOK og CAD som mulige kandi-
_dater. Den potentielle gevinst ved at inddrage disse valutaer afhanger af
deres risiko, renteniveau og korrelation med de valutaer, der i forvejen
indgdr i modellen. I tabel 7.5.1. er disse valutaers karakteristika angivet,
mens korrelationen med de evrige valutaer ses i tabel 7.5.2.

Tabel 7.5.1.
Volatilitet i drsrate for CAD, SEK og NOK. Pct.

CAD SEK NOK
Simpel 1988-1993 .......... 8,5 4,7 2,7
Justeret simpel 1988-1993 .. ... 8,5 3,3 2,1

Note: Ved de justerede tal influerer observationer ved udvidelsen af bandbredden i EMS
(26. juli -13. august 1993) og henholdsvis SEK's (25. november - 6. december 1992)
og NOK’s (14. - 24. december 1992) opher af tilknytning til XEU ikke p4 risikoesti-
matet.

For de nordiske valutaer vanskeliggeres anvendelsen af historiske data
af de forskellige valutakursregimer i perioden. SEK og NOK har siledes
forst i perioden fulgt en "kurv" for derefier at falge XEU fra henholds-
vis maj 1991 og oktober 1990 til november og december 1992. Hvis
Norge og Sverige knyttes til et valutakurssamarbejde inden for EU, er
data for det flydende regime mindre relevante.

Det bemarkes, at korrelationen med XEU er ganske hgj. I ovrigt er
NOK og SEK forholdsvis lavt korreleret med de svrige europziske
valutaer, mens korrelationen med JPY og USD er hgjere. Dette ager
potentialet for spredning bort fra EMS-valutaerne. Endelig bemerkes, at
SEK er mindre korreleret med de europziske valutaer end NOK, hvor-
for der umiddelbart synes storst gevinst ved at inddrage SEK i portefol-
jen.

Det ses i tabel 7.5.2., at CAD er meget hejt korreleret med USD.
Det betyder, at modellen ikke er anvendelig til at fastsatte en fordeling
mellem CAD og USD, da en gearing mellem disse valutaer betragtes
som n&sten risikofri. CAD kan derfor primeart anvendes som en spred-
ning inden for en USD-portefolje, analogt tii EMS-portefaljen, hvor
graden af spredning fastsattes uden for modellen.
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En méde, hvorpd nytten af at inddrage flere valutaer kan vurderes, er
at beregne den mindst mulige risiko. Det viser sig, at den mindste risiko
ikke bliver méleligt mindre, selv om disse valutaer inkluderes i porte-
foljen. Den efficiente rand flyttes sdledes kun meget lidt ved at inklu-
dere SEK, NOK og CAD.

Tabel 7.5.2.
Korrelation estimeret pd perioden januar 1988 til november 1993

Justeret

CAD NOK SEK CAD NOK SEK

USD...ou..... 093 037 026 094 038 038
PY oo 0,53 029 0,18 054 028 024
GBP.......... 0,20 048 0,21 0,15 0,53 0,31
CHF .......... 001 022 004 -002 0,14 0,09
DEM ......... 001 042 0,11 -006 033 0,12
FRF .......... 0,08 0,52 0,15 0,06 046 0,18
NLG ......... 002 044 0,11 -004 035 0,13
XEU oo 015 061 028 009 062 042
BEF .......... 007 038 004 006 034 0,12
NOK ......... 035 100 039 038 100 055
SEK ....ov.... 029 039 100 038 055 1,00
CAD ......... 1,00 035 0,29 1,00 0,38 0,38

Note: Ved de justerede tal influerer observationer ved udvidelsen af bindbredden i EMS og
henholdsvis SEK’s og NOK'’s opher af tilknytning til XEU ikke pa estimaterne.

I tabel 7.5.4. er portefoljesammensatninger angivet, nir de nye valutaer
inddrages i portefgljen. Der benyttes data, der er justeret for effekten fra
skift i valutakursregime. Foruds&tninger om renter og risiko er angivet
i tabel 7.5.3. Modellens folsomhed over for den forudsatte valutakursud-
vikling fremgar af tabel 7.5.5. Den forventede samlede risiko er den
samme for alle portefoljesammensatninger.

Inddragelsen af CAD har n@sten udelukkende konsekvenser i forhold
til USD, jf. eksempel 1 og 2 i tabel 7.5.4. Den samlede dollar-position
@&ndres ikke, og der er heller ingen storre effekt pd andre valutaer. Hvis
modellen far spillerum til at geare mellem USD og CAD, bliver dette
udnyttet i stigende grad, jo hgjere samlet risiko der beregnes pa.
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Tabel 7.5.3.
Renter og volatilitet for hver valuta

USD JPY GBP CHF EMS NOK SEK CAD

Rente ....... 430 194 5,12 3,70 5,15 525 6,72 493
Volatilitet . ... 8,11 698 485 336 1,40 2,13 3,32 8,52

Note: Risiko og rente inden for EMS er sammenvagtet.

Tabel 7.5.4.
Portefoljesammensatninger uden forventninger om sndrede valuta-
Kurser

USD JPY GBP CHF EMS NOK SEK CAD I alt

1) Valutaer

som hidtil -2,9 14,3 -59 21,8 72,7 100
2)+CAD ... 08 13,9 -56 21,3 73,2 -3,6 100
3) +CADY .. 24 143 -59 21,7 72,9 -0,6 100
4) +NOK ... -3,2 143 -6,5 22,2 69,7 3,5 100
S)+SEK .... 0,7 11,1 -2,6 16,8 91,2 -17,2 100
6) +NOK, SEK -04 11,0 -5;5 17,5 77,8 20,8 -21,2 100

7) +CAD, SEK,
ogNOK .. 0,6 10,9 -54 174 77,5 21,0 -21,0

1,0 100

Note: - angiver placering.
1) Markerer, at CAD er sat til 25 pct. af USD.

Tabel 7.5.5.
Portefsljesammensatninger med skiftende valutakursforudsaztninger

USD JPY GBP CHF EMS NOK SEK CAD I ait

1) Ingen forv. -0,5 11,0 -5;5 17,5 77,9 209 -21,2 -0,1 100
2) NOK -2 pct. -2,8 5,8 -13,1 10,9 46,4 73,4 -199 0,7 100
3) SEK -2 pct. -3,8 14,0 -6,8 20,8 68,0 -7,4 16,0 -0,9 100

Note: CAD er sat til 25 pct. af USD.
- angiver placering.
Procentzndringer angiver stigning eller fald i kursen pd den pageldende valuta i
eksemplet.
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Det bemerkes, at modellen som fglge af den hgjere rente for SEK i
grundkerslen, jf. eksempel S i tabel 7.5.4., angiver en betydelig place-
ring af aktiver i SEK. Til gengzld vender positionen, hvis der inddrages
en forventning om faldende SEK, jf. eksempel 3 i tabel 7.5.5. Modellen
er derfor meget folsom over for forventningerne til de omkostninger, der
er ved at ldne i SEK.

Inddragelse af NOK bevirker en lidt mindre ldntagning i EMS og en
lidt sterre aktivplacering i USD og GBP, da korrelationen med disse
valutaer er forholdsvis hgj, jf. eksempel 4 i tabel 7.5.4. Imidlertid er
positionen i NOK ogsé stzrkt felsom over for de forventninger, der
gores om valutakursudviklingen, jf. eksempel 1 og 2 i tabel 7.5.5. Dette
taler for at mindske det interval, inden for hvilket geldsandelen i NOK
tillades at variere.

Nar NOK og SEK indgdr samlet, giver dette ogsd anledning til
gearing, jf. eksempel 6 1 tabel 7.5.4. Hvis bdde NOK og SEK skal ind-
g4, kunne det ske i et fast forhold. Det er imidlertid mindre &benbart at
betragte NOK og SEK som ét valutaomrade, eftersom risikoen i de to
valutaer er noget forskellig som folge af de forskellige gkonomiske ud-
sigter for Norge og Sverige.

Modellen er sdledes ikke anvendelig, hvis NOK, SEK og CAD on-
skes inkluderet i valutasammensatningen. Galdsandelene for disse valu-
taer md i givet fald i stedet fastsattes uden for modellen.

Det kan endvidere konkluderes, at portefoljemodellen er meget fol-
som over for forventningerne til valutakursudviklingen. Det leder til, at
det kan veare fordelagtigt at tillegge de indlagte forventninger en vis
sikkerhed eller pd anden méde at begrense portefoljeomlagningerne.

7.6. Alternative portefoljemodeller

I Nationalbanken eksperimenteres ogsd med andre modeller til fastleg-
gelse af portefoljesammensatningen. I portefeljemodeller af den ovenfor
skitserede type afvejes de forventede omkostninger mod den forventede
risiko malt ved spredningen omkring den forventede vardi. Denne af-
vejning er imidlertid ikke altid en daekkende beskrivelse af de overvejel-
ser, som en lantager/investor ber gere sig ved fastsettelsen af sammen-
setningen af en portefolje. I det folgende beskrives nogle alternative til-
gange, dels ndr usikkerheden tilknyttet valutakursudviklingen enskes
inddraget mere subjektivt, dels ndr risikoen er asymmetrisk.
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Scenarie-afh@ngig optimering

I en scenarie-ath@ngig optimering inddrages den subjektive usikkerhed
omkring de forventede omkostninger for hver valuta. Dette gores ved at
specificere de udfald for en valuta, som synes mulige. Eksempelvis vil
valutaerne sandsynligvis bevaege sig i én retning, hvis EMS-systemet
fortsat stabiliseres, og i en anden retning eller med sterre udsving, hvis
fornyet uro opstar.

I den scenarie-aftha@ngige optimering udpeger l4ntager et udgangssce-
narie som det mest sandsynlige. Portefaljesammensztningen findes ud
fra afvejningen mellem risiko og omkostninger, hvor omkostningerne
svarer til udgangsscenariets. Dette svarer til den portefeljeoptimering,
som er angivet i afsnit 7.1. Samtidig underlegges portefsljesammensat-
ningen den betingelse, at de forventede omkostninger i de svrige sce-
narier maksimalt ma vare en fastsat faktor hgjere end de forventede
omkostninger i udgangsscenariet. De ekstra betingelser betyder, at den
efficiente rand i denne model tilsyneladende bliver mindre gunstig, end
hvis der blot optimeres over én rekke af forventninger. Ved at acceptere
lidt hejere omkostninger sikres til gengzld, at portefaljen vil klare sig
tilfredsstillende i alle de opstillede scenarier. Dette mindsker det mulige
tabspotentiale betydeligt.

I relation til afsnit 7.2. kan den "almindelige" volatilitet for EMS-
valutaerne sdledes inddrages i udgangsscenariet, mens der tages hajde
for muligheden for store udsving ved at underlegge modelsammensat-
ningen, at tabet skal vare begrenset i en sidan situation.

Nationalbanken har lavet nogle eksperimenter med denne optime-
ringsmetode, der synes lovende.

Model med fokus pi tabsrisiko

Ideen bag tabsrisiko(short-fall)-modeller er at fokusere pa de tilfzlde,
hvor der er hgjere omkostninger end forventet. Ved den traditionelle
optimeringsmetode afvejes tab og gevinst symmetrisk mod risiko. Imid-
lertid vil "skaden" ved, at omkostningerne er hgjere end forventet, ofte
opfattes som sterre end "gevinsten", hvis omkostningerne er mindre end
forventet. I tabsrisiko-modeller specificerer lantager et omkostningsmal.
Risiko defineres ud fra den del af omkostningsfordelingen, hvor lantager
oplever et tab i forhold til det opstillede mal. Selve risikomalet kan fast-
sttes pd flere mader, hvor fx tabets storrelse inkluderes i malet. Det
kendetegnende er, at kun den hgjre hale af omkostningsfordelingen
inddrages. Den gvrige del af fordelingen indgir via den forventede
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middelvaerdi. 1 figur 7.6.1. er det siledes kun den markerede del af
omkostningsfordelingen, der indgér i risikomadlet.

Figur 7.6.1.
Omkostningsfordeling

Pct.

Omkostninger

Ogsa denne tilgang har intuitivt gode egenskaber, og Nationalbanken har
lavet nogle forelgbige kersler med denne metode. Eftersom den bereg-
ningsmassige &ndring is@r er kun at inddrage hejre hale af omkost-
ningsfordelingen, giver denne tilgang starre forskel i portefaljesammen-
setningen for asymmetriske fordelinger. De valutaer, der indgar i porte-
foljemodellen, er kun moderat asymmetriske - og generelt nasten sym-
metriske, nar der justeres for skift i valutakursregime. Dette mindsker
gevinsten ved at benytte denne metode. Uanset om de betragtede forde-
linger er asymmetriske, har tilgangen imidlertid den fordel, at det kan
vaere lettere at specificere et mal for de maksimale omkostninger frem
for en mere abstrakt afvejning mellem forventede omkostninger og
risiko. Endvidere er risikoen bedre beskrevet, nir der anvendes instru-
menter med asymmetrisk afkastprofil, som fx optioner. Sddanne instru-
menter anvender Nationalbanken dog ikke.
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7.7. Konklusion

I det foregdende er gennemgéet forskellige overvejelser og problemer
omkring anvendelsen af portefeljemodeller, og nogle alternativer til den
anvendte model er skitseret.

. En portefoljemodel er et nyttigt veerktej til at veelge en portefolje-
sammens®tning i en konsistent afvejning mellem forventet risiko og
omkostninger. Imidlertid er det meget vigtigt at kombinere anvendelsen
af en portefeljemodel med "sund fornuft". Dette gelder fx ved vurdering
af, i hvor hoj grad historiske data er relevante for estimation af den
fremtidige risiko. Endvidere er der grund til ngje at vurdere de porte-
feljesammensatninger, som beregnes i modellen. Den anvendte model
er ikke god til at skelne mellem valutaer, der er hgjt korrelerede, og den
vil derfor angive en gearing mellem disse valutaer, som ikke er hen-
sigtsmassig. Dette loses ved enten at fastsatte en fast fordeling mellem
de hgjt korrelerede valutaer eller den maksimale position i de enkelte
valutaer.
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Kapitel 8.
Rentestrukturen for statsobligationer 1
Danmark

8.1. Indledning

Siden 1989 har renten pa obligationer med korte lgbetider varet hojere
end renten pad obligationer med lange lgbetider. Rentestrukturen, der
afspejler sammenh®ngen mellem renter pa obligationer med forskellige
lgbetider, har sdledes vearet faldende. Ved udgangen af 1993 havde
rentestrukturen dog @ndret form, sdledes at de effektive renter for obli-
gationer med labetider over ca. 2 4r var svagt stigende.

I afsnit 8.2. beskrives sammenh&ngen mellem forskellige obligatio-
ners restlabetid og effektive rente. Til en reekke formal opnés et bedre
billede af rentestrukturen ved den sakaldte nulkuponrentestruktur. Nul-
kuponrentestrukturen kan dog ikke observeres, men md estimeres. I
afsnit 8.3. beskrives estimationen af nulkuponrentestrukturen, og der
redegores for, hvordan nulkuponrentestrukturen har udviklet sig gennem
1993. I afsnit 8.4. beskrives, hvordan fremtidige rentestrukturer kan be-
regnes ud fra den nuvarende rentestruktur. I afsnit 8.5. beskrives fluk-
tuationerne omkring den overordnede renteudvikling.

8.2 Rentestrukturen udtrykt ved effektive renter

En rentestruktur udtrykt ved de effektive renter viser de effektive renter
pa en rzkke obligationer fordelt efter restlgbetid. I figur 8.2.1. er vist
rentestrukturen den 28. december 1993 for udvalgte skatkammerbeviser,
statsgeldsbeviser og stiende 1an.

Der er dog visse forhold, der slerer fortolkningen af rentestrukturen,
idet en obligations effektive rente ikke er et problemfrit udtryk for af-
kastet ved investering i obligationen.

Den effektive rente p4 en obligation er den rente, der afbalancerer
forholdet mellem det investerede beleb og de fremtidige udbetalinger fra
obligationen. Det vil sige, at den effektive rente er den rente, hvormed
de fremtidige udbetalinger skal tilbagediskonteres for at svare til det
investerede belgb. Ved at tilbagediskontere alle fremtidige udbetalinger
med den samme rente forudsaettes, at alle fremtidige betalinger kan
geninvesteres til denne rente, og dermed at rentestrukturen er flad. Det
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ses af figur 8.2.1., at rentestrukturen den 28. december 1993 ikke var
flad. Foruds®tningen om en flad rentestruktur holder normalt ikke.

Nar rentestrukturen ikke er flad, kan obligationer, der er identiske,
bortset fra kuponens sterrelse, have forskellige effektive renter. Dette
skyldes, at obligationer med en hgj kupon vil have en starre andel af
betalingerne i starten af obligationernes levetid. Eksempelvis vil en
obligation med en hgj kupon typisk have en hajere effektiv rente end en
obligation med en lav kupon, nir rentestrukturen er faldende, da en
sterre andel af betalingerne fra obligationen med den hgje kupon er
placeret pd de tidspunkter, hvor renten er hojest.

En rentestruktur, der baseres pa de effektive renter vil, som det frem-
gér af figur 8.2.1., "knzkke" ved de punkter, hvor der er observationer.
Fra tid til anden kan det vare interessant at undersgge renten pa et
fremtidigt aftalt 1dn (den sdkaldte implicitte forwardrente), dette kan dog
vare vanskeligt ved en rentestruktur, der "knakker".

Figur 8.2.1.
Effektiv rente pa statspapirer den 28. december 1993
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8.3. Nulkuponrentestrukturen for statsobligationer

En bedre forstdelse af forholdet mellem forskellige obligationers rest-
lobetid og rente kan opnis ved i stedet at betragte den sdkaldte nulku-
ponrentestruktur.

I figur 8.3.1. er vist den estimerede nulkuponrentestruktur den 28.
december 1993.

Figur 8.3.1.
Estimeret nulkuponrentestruktur den 28. december 1993
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En nulkuponobligation er en obligation, der ikke bzrer nogen pilydende
rente, men hvor forrentningen gennem obligationens lgbetid alene sker
som folge af den kursgevinst, der opnds ved, at obligationen kgbes til en
kurs under pari og indfries til pari. En nulkuponobligation har sdledes
kun én betaling, der forfalder ved obligationens udlgb.

Enhver obligation kan opfattes som en serie af nulkuponobligationer,
hvor de enkelte nulkuponobligationer svarer til de enkelte betalinger
gennem obligationens lgbetid. Prisen p4 hver enkelt af disse "syntetiske"
nulkuponobligationer kan imidlertid ikke observeres p4 noget marked,
men ved hjzlp af statistiske metoder kan der estimeres en nulkupon-
rentestruktur for statspapirer ved hjelp af de effektive renter pa en rek-
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ke af de mest likvide skatkammerbeviser, statsgeldsbeviser og stiende
1an. En nulkuponrentestruktur estimeres i flere trin.

I forste trin estimeres en rentestruktur, der til hvert fremtidigt tids-
punkt knytter én nulkuponrente, hvorefter de enkelte betalinger fra en
given obligation tilbagediskonteres med de dertil harende nulkuponren-
ter. Gennemfores dette for alle kuponbetalingerne fra obligationen, kan
en teoretisk kurs beregnes. Beregningen udferes for alle de udvalgte
obligationer og forskellen mellem de faktiske og teoretiske kurser obser-
veres. Neste trin bestir i en udregning af et nyt szt nulkuponrenter, ved
hvilke forskellen mellem de teoretiske og faktiske priser reduceres.
Dette gennemfores flere gange. Beregningerne afsluttes, nar den kvad-
rerede forskel mellem de faktiske og teoretiske kurser er minimeret
under en rzkke bibetingelser, bl.a. at rentekurven ikke "knakker".

Resultatet af denne estimation er, at der opnés en rentestruktur, hvor
de enkelte renter over lobetiden ikke er pavirket af kuponens storrelse
pé de enkelte obligationer, at alle Iebetider pa rentestrukturen er dekket,
sdledes at der forholdsvis simpelt kan beregnes forwardrenter mellem
betalinger pé to forskellige tidspunkter, og at det er muligt at beregne,
hvorc}';m en given obligation er prisfastsat i forhold til den teoretiske
kurs.

Det ses, at kurven 1 forhold til rentekurven udtrykt ved de effektive
renter ikke "knakker", men i gvrigt har nogenlunde samme forlgb. Sile-
des ses det, at nulkuponrentestrukturen den 28. december 1993 var
faldende (invers) for lebetider op til 2 &r og stigende for lengere lobeti-
der.

I figur 8.3.2. er vist udvalgte lgbetider pd nulkuponrentestrukturen
gennem 1993,

Det dominerende indtryk af udviklingen i nulkuponrenterne gennem
1993 er et billede af sterkt faldende renter over hele lgbetidsspektret.
Saledes er de korte renter (her belyst via 6-méneders renter) faldet med
omkring 6 procentpoint og de lange (10 4r) med omkring 3 procentpoint
gennem 1993. Den faldende trend blev dog, iser for de korte renters
vedkommende, afbrudt 2 gange i labet af &ret i forbindelse med valu-
tauroen i starten af februar og i juli/august. De hgje pengemarkedsrenter
i disse perioder, som folge af Nationalbankens renteforhgjelser og den
stramme likviditetssituation i pengeinstitutterne, havde en afsmittende
effekt pd de korte statsobligationer og is@r pa skatkammerbeviserne, der
kan beragtes som pengemarkedspapirer p4 grund af deres korte lgbetid.

) En analyse af prisdannelsen pi statsobligationer findes i "Statens lintagning og gald
1991", kapitel 8.
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Figur 8.3.2.

Udvalgte lebetider pA nulkuponrentestrukturen. Ugentlige gennem-
snit gennem 1993,
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Yderligere fremgér det af figur 8.3.2., at spendet mellem de korte og de
lange renter er blevet kraftigt indsnavret fra omkring 3,5 procentpoint
til omkring 0,5 procentpoint i takt med normaliseringen af renteforhol-
dene. Nulkuponrentestrukturen er derved @ndret fra at vare sterkt fal-
dende over hele labetidspektret til at vaere forholdsvis flad.

8.4. Implicitte forwardrenter og "forventede" fremtidige
rentestrukturer

En beregning af den forventede fremtidige rentestruktur kan tage ud-
gangspunkt i den nuvarende nulkuponrentestruktur. Ved beregningen
ma visse restriktive antagelser dog gares.

En mulighed kunne siledes vare at antage den sdkaldte "forvent-
ningshypotese". Ifalge denne skal afkastet over en given horisont (even-
tuelt 1 &r) vere det samme, uanset om der investeres i en obligation
med 1 4rs eller med 5 ars restlobetid. Séfremt dette ikke var tilfzldet
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ville markedsdeltageme i gennemsnit forvente, at der var en gevinst ved
at kebe enten den ene eller den anden obligation.

En sidan antagelse giver hgjst tilnermelsesvis mening, da rentestruk-
turen ogsd pavirkes af en rekke andre faktorer. Specielt vil nogle in-
vestorer og udstedere normalt anske bestemte lgbetider for deres porte-
foljer bl.a. af hensyn til den risiko, der vil vare ved at velge en lgbetid,
der ikke direkte giver de onskede betalinger. En sidan risiko opstir ved,
at der derved vil vare behov for enten at refinansiere de valgte obliga-
tioner eller for at szlge obligationerne, for de udleber. Derved vil be-
tydelige afvigelser fra den forventede rentestruktur helt naturligt fore-
komme.

Uanset dette giver en rentestruktur beregnet ved hjelp af forvent-
ningshypotesen en fornemmelse af, i hvilket leje den fremtidige rente-
struktur vil ligge baseret pd de nuvarende markedsforhold. En sddan be-
regning er beskrevet nermere i appendiks.

I figur 8.4.1. og 8.4.2. er vist de forventede rentestrukturer henholds-
vis ultimo 1. kvartal 1993 og ultimo 4. kvartal 1993 sammenlignet med
de faktiske rentestrukturer p4 samme tidspunkter. De forventede rente-
strukturer er begge beregnet ud fra nulkuponrentestrukturen ultimo 1992.

Det ses, at den faktisk observerede rentestruktur ultimo 1. kvartal
1993 svarede ganske godt til den forventede rentestruktur 3 maneder
tidligere. Derimod 14 den faktisk observerede rentestruktur i 4. kvartal
1993 betydeligt lavere, end hvad der kunne beregnes et ar tidligere.

Udfra rentestrukturen ultimo 1993 var det sdledes muligt at "forudsi-
ge" et fald i renterne, men ikke tilnzrmelsesvis s3 stort et fald som det
realiserede.

Dette understreger, at der skal tages et betydeligt forbehold over for
den forventede rentestruktur, iszr nar denne beregnes over en l&ngere
periode. ‘

8.5. Volatilitetsstrukturen gennem 1993

En af drsagemne til, at rentestrukturen kan vere sver at forudsige over
en lengere horisont er, at renterne ikke udvikler sig efter en jevn trend,
men svinger. Precise sken over markedets forventede renteudvikling
kan ikke tillegges stor veegt, nir renterne har svinget si meget som det
var tilfeldet gennem 1993. Derfor kan der, for at tage hejde for den
afvigelse fra den gennemsnitlige udvikling, der har veret gennem perio-
den, eventuelt indlegges usikkerhedsintervaller omkring den beregnede
rentestruktur. Dette er dog ikke gjort her.
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Figur 8.4.1.
Rentestrukturen ultimo 1. kvartal 1993. Faktisk observeret rente-
struktur og den "forventede” 3 maineder tidligere.
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Figur 8.4.2.
Rentestrukturen ultimo 4. kvartal 1993. Faktisk observeret rente-
struktur og den "forventede" 1 ir tidligere.
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Et ofte brugt noegletal for afvigelserne fra den jevne renteudvikling
(trend) i en periode er volatiliteten.

Ved en beregning af volatiliteten forudsattes det normalt, at de
observerede renter kan beskrives som udfald fra en lognormalforde-
ling. D ps baggrund af de observerede renter beregnes de relative @n-
dringer fra uge til uge gennem en given periode. 2) Volatiliteten bereg-
nes som standardafvigelsen til tidsserien af @ndringer. Denne standard-
afvigelse skaleres op til rsniveau for at f2 et med andre perioder sam-
menligneligt udtryk. Gentages proceduren for alle lgbetider pd nulku-
ponrentestrukturen, fis den sdkaldte volatilitetsstruktur. Volatiliteten er
sdledes et mal for spredningen omkring trendudviklingen i renterne
gennem perioden.

Volatilitet méales normalt i pct. Den nok simpleste fortolkning af en
arlig volatilitet pa 10 pct. for en given lgbetid er at anvende méilet frem-
adrettet. Forventes det sdledes, at renten pa en obligation med denne
lebetid i gennemsnit vil vere konstant gennem det naste ar, men vil
svinge lige s meget som i det forgangne &r, kan volatiliteten anvendes
til at forudsige, med hvilken sandsynlighed renten vil ligge i et bestemt
interval omkring den gennemsnitligt forventede rente. Det gxlder sile-
des approksimativt, at en volatilitet p4 10 pct. under de ovennzvnte
forudsatninger betyder, at renten om ét 4r i 2 ud af 3 tilfelde (eller med
67 pct. sandsynlighed) vil ligge i intervallet +/- 10 pct. af den forvente-
de gennemsnitlige rente. Forventes fx en rente pa 9 pct. bliver det ap-
proksimative interval mellem 8,1 (9 x 0,9) og 9,9 (9 x 1,1).

Anvendt pd denne made kan en volatilitet fortolkes via usikkerheds-
intervallet omkring en forventet rente. Det er dog vigtigt at bemarke, at
volatiliteten ikke kan anvendes til at forudsige en forventet rente. Hertil
kan fx anvendes implicitte forwardrenter eller andet, jf. afsnit 8.4. Ende-
lig kan det bemarkes, at der ved ovennzvnte metode implicit antages,
at jo mere renten svinger, desto sverere er det at forudsige, hvilket
interval renten i fremtiden vil ligge i. Dette behaver ingenlunde at vare
tilfeldet, da det udmearket kan gzlde, at renten over tid nazrmer sig et
"naturligt" niveau, siledes at fald i renten tenderer til at modsvares af
senere stigninger, og omvendt.

D) En lognormalfordeling er en sandsynlighedsfordeling, hvorom det gzlder, at tages lo-
garitmen til ethvert punkt pa tzthedsfunktionen, fis tzthedsfunktionen til en normalforde-
ling. Lognormalfordelingen har den attraktive egenskab, at den udelukker negative renter i
alle rentescenarier.

2 De relative andringer fra uge til uge kan males ved sterrelsen In(ry/r,_;), hvor r, er ren-
ten i denne uge og r, | renten ugen far, der approksimativt miler den procentvise andring
mellem de to perioder. De relative ndringer gennem 1993 kan i al vaesentlighed beskrives
som vzrende udfald fra normalfordeling.
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I figur 8.5.1. er vist sammenhengen mellem volatilitet og usikker-
hedsintervaller omkring en forventet rente pa 9 pct. et ar frem.

Figur 8.5.1.
Volatilitet og usikkerhedsinterval
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I figur 8.5.2. fremgdr volatilitetsstrukturen for de enkelte kvartaler gen-
nem 1993 og for hele 1993.

Det fremgdr af figur 8.5.2., at volatiliteten gennem aret som helhed
var hgjest for de korte nulkuponrenter. Dette er 1 overensstemmelse med
den ud fra figur 8.3.2. observerede fluktuation i de korte renter, primaert
omkring valutauroen (1. og 3. kvartal). Derudover er det ligeledes i
overensstemmelse med forventningerne, at volatiliteten er lavest i 2. og
4, kvartal, hvor obligationsmarkederne ikke var preget af valutauro.

De lange renter var ligeledes mest volatile under valutauroen, men
har gennem bade de enkelte kvartaler og hele 1993 bevaget sig mere
jevnt. Endelig kan det nzvnes, at efter normaliseringen af renteforhold-
ene, dvs. i 4. kvartal, har de korte og de lange renter vaeret omtrent lige
volatile. I 4. kvartal 1993 har volatiliteten i det vasentlige svaret til,
hvad der er observeret de foregdende ar.
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Figur 8.5.2.
Volatilitetsstrukturen gennem 1993
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Appendiks
Beregning af forventet fremtidig rentestruktur

For at beregne en forventet rentestruktur ultimo 4. kvartal 1993 tages udgangspunkt
i rentestrukturen ultimo 4. kvartal 1992. I nedenstiende tabel er vist 1, 2, 3, 4 og 5
ars nulkuponrenter ultimo 4. kvartal 1992. Ved hjzlp af disse renter, kan der be-
regnes implicitte 1 ars forwardrenter. For en forklaring af forwardrenten, jfr. ord-
listen. Her er den implicitte forwardrente for et 1-arigt 14n om ét &r benzvnt ved f; ;.

Tabel 8.A.1.
Beregning af 1 periodes-forwardrenter

Nulkupon-
Lobetid  renter Beregning af forwardrente 1-4rige forwardrenter
1ar 11,57 pet. (1,1025)%(1,1157)} - 1 = 8,95 pct. = f,,
24 10,25 pet. (1,0952)%/(1,1025)% - 1 = 807pct.=f,
3ar 9,52 pct. (1,0919)%/(1,0952)° - 1 = 821 pct =1,
4 ar 9,19 pet. (1,0906)°/(1,0919)* - 1 = 8,54pct.=f,

5 ar 9,06 pct.

Da det er rentestrukturen om ét 3r, der er af interesse, kan forwardrenterne fra ar 1
beregnes, fx ud fra de 1-arige forwardrenter. Beregningen er udfert i tabel 8.A.2.
Her er den implicitte forwardrente for et 2-4rigt udlin om ét 4r benzvnt ved f; .

Tabel 8.A.2.
Beregning af den forventede rentestruktur om 1 ar

Lobetid Formel Rente
lar f, = 895 pct. =1},
24r  [(1+f,,)(1+f,)] 21 = 851 pet. = f,
3ar  [(14+f,, )1+ )(1+H 5] = 841 pet. = f,
4ar  [(1+, )1+ (146, 0) 41 = 844 pet. = £,

Uanset om der kegbes en 4-arig nulkuponobligation i dag eller en 1-rig nulkupon-
obligation efterfulgt af en 3-arig nulkuponobligation om et ar, er afkastet det samme,
hvorved arbitragemuligheder er udelukket. I faglitteraturen betegnes denne made at
beregne fremtidige rentestrukturer pa "den lokale forventningshypotese”.
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Kapitel 9.
Maénedsfordeling af statens betalinger

9.1. Indledning

Da likviditetsudviklingen i den private sektor i hgj grad er bestemt af de
statslige ind- og udbetalinger, er det vigtigt for iszr pengeinstitutter at
kunne skenne over den tidsmessige fordeling af disse pa bdde manedlig
og daglig basis.

Nationalbanken har etableret et system, der benyttes til udarbejdelse
af skon over ménedsfordelingen af de statslige betalinger. Disse sken
udsendes til interesserede.

Miénedsfordelingssystemet er beskrevet i "Statens lantagning og geld
1991", hvorfor beskrivelsen nedenfor er af mere summarisk karakter.

9.2. Ménedsfordeling

Nationalbanken udarbejder og udsender en ménedsfordeling af statens
betalinger i maj, august, oktober og december. Til grund for manedsfor-
delingerne ligger Finansministeriets sken over statsfinanserne, der of-
fentliggeres 1 budgetoversigterne pd disse tidspunkter.

Minedsfordelingen bestdr af en oversigtstabel, en indbetalingstabel
og en udbetalingstabel. Af bilag 9.1. fremgar den senest udsendte ma-
nedsfordeling fra december 1993, som er udarbejdet pa baggrund af fi-
nansloven for 1993.

Interesserede kan lgbende fd tilsendt ménedsfordelingen (p& papir
eller diskette) ved henvendelse til Nationalbanken, Pengepolitisk Kontor
(tif. 33141411, lokal 3905).

9.3. Betalingstidspunkter

I det seneste &r er der sket en del @ndringer i betalingstidspunkterne for
en rekke statslige ind- og udbetalinger, hvoraf de vasentligste vil blive
omtalt nedenfor.

P4 indbetalingssiden er de vigtigste &ndringer afkortede kredittider
for afgifter pd mineralolieprodukter, elektricitet og kul i forbindelse med
skatteomlagningen i 1993. I 1994 nedszttes kredittiden med fem dage,
sdledes at betalingsdatoen rykkes fra ultimo méneden til den 25. i mane-
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den efter salgsmineden. I 1995 rykkes betalingsdatoen frem til den 20.,
og fra 1. januar 1996 rykkes betalingsdatoen frem til den 15. i méneden
efter salgsmdneden, sdledes at betalingstidspunktet falder sammen med
angivelsestidspunktet. Dermed vil betalings- og angivelsesfristerne for
energiafgifterne vare i overensstemmelse med de gvrige punktafgifter.

Som led i regeringens strukturreformer og beskaftigelsesfremmende
foranstaltninger er der oprettet tre nye arbejdsmarkedsfonde: Dagpenge-
fonden, Aktiveringsfonden og Sygedagpengefonden. Betalingsterminerne
for indbetalingerne til de tre fonde folger menstret for A-skatter.

P4 udbetalingssiden er de vigtigste @ndringer, at udbetalingen at
statens lgnninger, pensioner og uddannelsesstotte er udskudt fra den 5.
og 6. sidste til sidste bankdag i mineden.

Betalingstidspunktet for de enkelte statslige betalinger fremgér af
bilag 9.2., hvor de @ndrede betalingstidspunkter er indarbejdet. For
indbetalingerne gelder det generelt, at de anferte betalingsdatoer er
forfaldsdage, mens likviditetspdvirkningen typisk finder sted to bank-
dage senere. For udbetalingerne galder det derimod generelt, at likvidi-
tetspavirkningen finder sted pa de anforte betalingsdatoer.
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Bilag 9.1.

Manedsfordeling af finansloven for 1994

Tabel 1.
Oversigt. Mill.kr.

Jan.94 Fecb.94 Mar.94 Apr.94
Indbetalinger ................... 22254 48913 23361 11.626
Udbetalinger ................... 33.826 37.585 28.724 34.926
Nettokassesaldo .........c00000s -11.572 11.328 -5.362 -23.300
Afdrag p4 indenlandsk gald:
Afdrag pa statsobligationer ......... 0 2678 4.000 2420
Indlesning af statsgeldsbeviser ...... 0 4.700 0 0
Afdrag pA udenlandsk gald:
Afdrag pé& udenlandsk statsgzeld . ... .. 2524 69 21 578
Opkeb af veerdipapirer vedrerende uden-
landskgeeld . ................... 0 0 0 0
Bruttokassesaldo ............... -14.096 3.881 -9.383 -26.298
Afdrag pd udenlandsk statsgzeld . . .. .. 2.524 69 21 578
Opkeb af vardipapirer vedrerende uden-
landskgaeld .. ... i 0 0 0 0
Bruttokassesaldo ekskl, udenl. afdrag -11.572 3,950 -9.362 -25.720
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Maj 94 Jun94 Jul.94 Aug.94 Sep.94 Okt94 Nov.94 Dec.94 1994
42.864 15.561 21.107 42730 16.324 16.558 58.731 34.961 354.989
33.830 29.380 33.876 32.989 28.023 31.852 49.734 35.133  409.876
9.034 -13.819 -12.768 9.741 -11.699 -15.294 8997 -172  -54.887
0 5 L1174 0 6 1.061 30.598 0 41.941
4.850 0 0 6.700 0 0 0 0 16.250
=77 760 981 1.703 1.660 -71 887 59 9.094
0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.261 -14.584 -14.923 1.338 -13.365 -16.284 -22.488  -231 -122.172
=71 760 981 L1703 1.660 -71 887 59 9.094
0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.184 -13.824 -13.942 3.041 -11.704 -16.355 -21.601  -172 -113.078
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Tabel 2.
Indbetalinger. Mill.kr.

Jan.94 Feb.94 Mar.94 Apr.94

Skatter:

A-skat ....... ... .,
B-skat .......................
Overskydende skat inkl. § 55-belgb . ..
Restskat ................ .. ...
Frivillige indbetalinger . ...........
Serlig indkomstskat .. ............
Udbytte- og royaltyskat ...........
Selskabsskat inkl. skat af fonde mv. . . .
Kulbrinteskat . . .................
Realrenteafgift ekskl. DSP .........
Stempel- og aktieafgift ............
Andre skatter inkl. arve- og gaveafgift .
Afregning til kommuner af indkomstskat
Arbejdsmarkedets fonde:

Fonden for dagpenge .............
Aktiveringsfonden ...............
Sygedagpengefonden .............
Mervaerdiafgift:

Byethverv .....................
Eksporterhverv, manedlig afregning . . .
Eksporterhverv, ugentlig afregning . . ..
Landbrug .....................
Import ............ ... ...,

Vagtafgift og ansvarsforsikring . ... ..
Registreringsafgift ...............
Spiritus, vinogal ...............
Tobak ........................
Andre told- og forbrugsafgifter ......
Miljeafgifter ...................
Elevbidrag fra kommuner ..........
Koncessions- og olierarsafgift .......
Miljeafgifter pd energi ............
Lensumsafgift ..................
EF:

Told- og landbrugsafgift ...........
Refusion fra EFs landbrugsfond . . .. ..
Overforsler til staten:

Rente fra Nationalbanken .........,
Overskud fra Nationalbanken .......
Overskud fra Hypotekbanken .......
DSPs renteindtegter .. ............
Rigshospitalets betalingsordning . . ...
Ekstraordinzre indbetalinger ........

Indbetalingerialt ........... oo

23,500 15.980 15.838 16.735
1.264 1.264 1.264 1.264
=719 -326 -560 -3.970

683 664 563 508

195  2.002 11 69
76 55 36 27
163 31 7 98
50 50  3.700 50
0 0 409 0

0 0 0 0

371 371 371 371
357 357 357 357
-11.231 -11.231 -11.231 -11.231

1.155  1.567 1.567  1.567
130 1.174 1.174  1.174
21 845 845 845
-1.000 30.800 500 -1.000
-2.375 -2.375  -2.375 2375
-2.600 -2.600 -2.600 -2.600
0 0 1.000 0
1.950 1.950 1.950  1.950

616 170 589 578
445 97 383 579
523 523 523 523
412 399 542 391
884 837 736 636
425 469 282 310
606 724 461 628
209 209 209 209

114 238 68 98
0 0 0 0
26 26 26 26
283 283 283 283
569 28 28 569

192 151 188 184

2343 1.876 655 583
0 0 625 0

0 0 4800 0

0 0 0 0
2476 2,167 0 2053
139 139 139 139

0 0 0 0
22,254 48.913 23.361 11.626
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Maj 94 Jun.94 Jul.94 Aug.94 Sep.94 Okt.94 Nov.94 Dec.94 1994
17.648 17.520 17.357 16264 16.442 17.276 17.027 17412  209.000
1.264 182 1264 1264 1264 1264 1.264 182 13.000
-3.155 -2.657 -2.356 -1318 666 -464 405 -303  -16.900

415 379 476 473 1126 1251 1215 447 8.200
167 1.002 2.673 -4 12 4 6 63 6.200
11 9 18 16 345 385 397 25 1.400
323 331 1 -47 16 22 245 -100 600
50 50 50 50 50 -500 12350 -1.000 14.950
0 0 0 0 0 0 491 0 900
0 0 0 0 0 0 0 20.400 20.400
371 371 371 371 371 371 371 371 4.450
357 357 357 357 357 357 357 357 4.280

-11.231 -11.231 -11.231 -11.231 -11.231 -11.587 -12,145 -11.587 -136.400
1.567 1.567 1567 1567 1.567 1.567 1.567 1.567 18.390
1.174 1174 1.174 1174 1174 1174 1174 1.174 13.043

845 845 845 845 845 845 845 845 9.317
30.800 500 -1.000 30.800 500 -1.000 30.800 500  121.200
-2.375 2375 -2375 -2.375 -2.375 -2.375 -2375 2375 -28.500
-2.600 -2.600 -2.600 -2.600 -2.600 -2.600 -2.600 -2.600  -31.200

0 1.000 0 0 1300 0 0 1300 4.600
1950 1950 1950 1950 1950 1950 1950 1.950 23.400

242 545 600 19 312 580 250 789 5.290

150 555 528 35 342 449 108 579 4.250

523 523 523 523 523 523 523 523 6.275

472 419 432 401 426 454 387 391 5.125

993 992 1306 1.193 1.106 1.100 810 783 11.375

374 363 422 397 363 326 321 349 4.400

555 575 638 724 512 521 651 554 7.150

209 209 209 209 209 209 209 209 2.510

234 75 145 259 66 106 249 72 1.725

0 0 1772 0 0 0 0 0 1.772

26 692 26 26 26 26 26 26 974

283 283 283 283 283 283 283 283 3.400

28 28 569 28 28 569 28 28 2.500

165 279 182 173 195 183 167 267 2.325

718 718 718 718 718 718 718 718 11.201

0 625 0 0 625 0 0 625 2.500

0 0 0 0 0 0 0 0 4.800

0 0 487 0 0 0 0 0 487

173 167 3.589 47 6 2433 1817 0 14.930
139 139 139 139 139 139 139 139 1.670

0 0 0 0 0 0 0 0 0
42.864 15561 21.107 42.730 16.324 16.558 58.731 34.961  354.989
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Tabel 3.
Udbetalinger. Mill.kr.

Jan.94 Feb.94 Mar.94 Apr.94

Udland: ‘

Bistand tilulande . ............... 642 642 642 642
Tilskud til Grenland . ............. 198 198 198 198
EFs landbrugsfond . .............. 655 583 718 718
Afregning til EF aftoldmv. ........ 156 131 172 138
Moms- og BNI-bidrag til EF ........ 696 696 696 696
Kommuner:

Generelle tilskud . ............... 2201 2201 2201 2.201
Udligning af udgifter til mervardiafgift 707 707 707 707
Refusion af sociale ydelser ......... 6.758 6.758 6.758  6.891
Refusion efter bistandslovens § 136 . .. 0 317 0 0
Dagpenge, sygdom og fadsel ........ 737 737 737 737
Boligtilskud:

Boligydelse og boligsikring . ........ 1.298 0 0 1.298
Rentesikring ................... 0 0 280 0
Rente-, afdragsbidrag og ydelsesstatte 0 0 0 0
Tilskud til forbedringsarbejder . ... ... 128 128 128 128
Bern:

Bometilskud ................... 459 0 0 459
Bornefamilieydelse . . ............. 1.848 77 0 1.848
Andet:

Arbejdslgshedsdagpenge ........... 2817 2857 2840 2936
Efterlon ...................... 1.060 987 1.153 1077
Iverksztter- og uddannelsesydelse . . . . 135 135 135 135
Statens uddannelsesstotte .......... 491 491 491 491
Driftstilskud til skoler . ............ 308 308 308 308
Len, pension mv,:

Lonninger .........ovvviuvnn.. 1974 1.974 1974 1974
Skataflen .................... 1.316 1.316 1.316 1.316
Pensiomer ...........cccuvi.nn, 307 307 307 307
Skat af pensioner ................ 161 161 161 161
Anlegsudgifter ................. 539 539 539 539
Renter mv.:

Renter af indenlandsk statsgzeld . ... .. 366 7.203 257 1337
Renter af udenlandsk statsgeeld ...... 428 936 1.245 852
DSPs nettoobligationskeb .......... 2.680 2437 0 2071
Residual ...................... 4761 4.761 4761 4.761
Udbetalingerjalt .......... . 33.826 37.585 28.724 34.926
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Maj 94 Jun.94 Jul.94 Aug.94 Scp.94 Okt.94 Nov.94 Dec.94 1994
642 642 642 642 642 642 642 642 7.703
198 198 198 198 198 198 198 198 2,375
718 718 718 718 718 718 2.109 2.110 11.201
172 252 159 158 157 165 177 254 2.092
696 696 696 696 696 696 696 696 8.350

2201 2201 2201 2201 2201 2201 2201 2201 26.409
707 707 707 707 707 707 707 707 8.482

6891 6.891 7.033 7.033 7.033 7.161 7.161 7.162 83.533
317 0 0 317 0 0 317 0 1.267
737 737 737 737 737 737 737 737 8.846

0 0 1.298 0 0 1.298 0 0 5.190

0 280 0 0 280 0 0 280 1.118

0 1.623 0 0 0 0 0 1.623 3.246

128 128 128 128 128 128 128 128 1.538
0 0 459 0 0 459 0 0 1.837
77 0 1.848 77 0 1848 77 0 7.700
2.810 2,698 2,555 2466 2.704 2909 2.661 2.847 33.100
1.008 1.046 1.033 1.111 1.164 1.087 1.038 1.211 12.975
135 135 135 135 135 135 135 135 1.624
491 491 491 491 491 491 491 491 5.896
308 308 308 308 308 308 308 308 3.696
1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1.9%4 23.844
1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 1329 15.896
307 307 307 307 307 307 307 307 3.680
161 161 161 161 161 161 161 161 1.927
539 539 539 539 539 539 539 539 6.465

5879 -301 832 3967 -332 1.199 20474 3.999 44.880
685 658 669 1.809 965 648 631 314 9.840
-61 183 1.938 0 0 975 -244 0 8.030

4761 4761 4761 4761 4.761 4761 4761 4.761 57.136

33.830° 29.380 33.876 32.989 28.023 31.852 49.852 35.133 409.876
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Bilag 9.2.

Betalingsdatoer for statslige betalinger

Betalinger Konto pé finansloven Betalingsdato
Indbetalinger
Skatter
A-skat § 38.11.01.10.61 d. 10, dog d. 17jan.
B-skat § 38.11.01.10.61 d. 20., ingen betaling

i jun. og dec.
Overskydende skat inkl.
§ 55-belob 38.11.01.10.61 lgbende
Restskat 38.11.01.10.61 d. 20. i sep., okt. og nov.
Frivillige indbetalinger 38.11.01.10.61 d. 15.feb. og d. 1,jul.
Sarlig indkomstskat 38.11.01.10.61 d. 20. i sep., okt. og nov.
Udbytte- og royaltyskat 38.11.01.10.61 lebende

Selskabsskat inkl. skat af
fonde mv.

Kulbrinteskat
Realrenteafgift ekskl. DSP

Stempel- og akticafgift

Andre skatter inkl. arve- og
gaveafgift

Afregning til kommuner af
indkomstskat

Arbejdsmarkedsfonde
Fonden for dagpenge

Aktiveringsfonden

Sygedagpengefonden
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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

§ 34.11.01.10.61
§ 34.11.01.20.61
§ 34.11.01.30.61
§ 34.21.01.10.61
§ 34.21.01.20.61
§ 34.31.01.10.61
§ 34.31.01.20.61
§ 34.31.01.30.61

d. 20. i mar. og nov.
d. 20.nov.
d. 15.dec.

d. 15.

lgbende

1. bankdag

d. 10., dog d. 17 jan.

d. 10., dog d. 17 jan.

d. 10., dog d. 17jan.



Betalinger

Konto pa finansloven Betalingsdato

Mervardiafgift
Byerhverv

Eksporterhverv, ménedlig
afregning
Eksporterhverv, ugentlig
afregning

Landbrug

Import

Andre afgifter
Olie, gas og kul

El
Benzin
Vagtafgift og ansvarsforsikring

Registreringsafgift

Spiritus, vin og el

Tobak
Andre told- og forbrugsafgifter

Miljgafgifter
Elevbidrag fra kommuner

Koncessions- og olierarsafgift

Miljeafgifter p& energi
Lonsumsafgift

EF
Told- og landbrugsafgift

§ 38.21.01.10.61

§ 38.21.01.10.61

§ 38.21.01.10.61
§ 38.21.01.10.61

§ 38.21.01.10.61

§ 38.22.01.10.61
§ 38.22.01.30.61
§ 38.22.01.40.61
§ 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
§ 38.24.01.20-70
§ 20.22.18.10.63
§ 20.33.19.10.63
§ 29.32.11.10.25

§ 29.32.13.10.62

§ 38.24.01.10
§ 38.41.02.10.61

§ 38.51.01
§ 38.51.03

d. 10. i feb., maj, aug.

0g nov.

medio méneden

labende

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

og dec.
d. 16.

d. 25.
d. 25.
d. 25.

vegtafgift lobende

ansvarsforsikring d. 15.

d. 15.

d. 15.
lebende

generelt d. 15,
d. 15,

d. 1jul.

koncessionsafgift d.

28.jun.

olierersafgift nastsidste

bankdag
d. 15.

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

d. 20.
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Betalinger

Konto p4 finansloven Betalingsdato

EF (fortsat)
Refusion fra EFs landbrugsfond

Overforsler til staten
Rente fra Nationalbanken

Overskud fra Nationalbanken
Overskud fra Hypotekbanken
DSPs renteindtaegter
Rigshospitalets betalingsordning
Ekstraordinzere indbetalinger

Udbetalinger
Udland
Bistand til ulande

Tilskud til Grenland
EFs landbrugsfond

Afregning til EF af told mv.

Moms- og BNI-bidrag til EF

Kommuner
Generelle tilskud

Udligning af udgifter til
mervardiafgift

134

§ 24.42.11
§ 24.42.13
§ 24.42.14
§ 24.42.15
§ 24.42.17

§ 37.21.01.10.67

§ 37.21.02.10.64
§ 37.22.01.10.64
§ 37.51.01.50.67
§ 16.51.01.10.21

§ 06.32

§ 06.33

§ 06.34

§ 06.35

§ 06.36

§ 07.31.01.10.51
§ 24.42.11

§ 24.42.13

§ 24.42.14

§ 24.42.15

§ 24.42.17

§ 38.51.05.10.51
§ 38.51.05.20.51
§ 38.51.11.10.51
§ 38.51.11.20.51

§ 13.81.01.10.72
§ 13.81.11
§ 13.81.12
§ 13.81.16.10.72
§ 13.81.18.10.72
§ 13.81.41.10.72

§ 13.85.01.10.72

nomalt 3. bankdag

sidste bankdag i mar.,
jun,, sep. og dec.
omkring d. 20.mar.

d. 1jul.

lobende ved terminer
lgbende

lebende

lebende
ultimo méaneden

lobende
d. 20.

1. bankdag

1. bankdag

1. bankdag



Betalinger

Konto pé finansloven Betalingsdato

Kommuner (fortsat)
Refusion af sociale ydelser

Refusion efter bistandslovens
§ 136

Dagpenge, sygdom og fadsel

Boligtilskud
Boligydelse og boligsikring

Rentesikring

Rente-, afdragsbidrag og
ydelsesstotte

Tilskud til forbedringsarbejder

Bsrn
Bernetilskud

Bernefamilieydelse

Andet
Arbejdsloshedsdagpenge
Efterlon

§ 15.41-45
§ 15.49
§ 15.81-85

§ 15.61.01

§ 15.51.02
§ 15.52.01

§ 14.21.01.10.72
§ 14.25.01.10.72

§ 14.31.01.10.53
§ 14.32.01.10.53
§ 14.33.01.10.53
§ 14.35.01.10.53

§ 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

nastsidste bankdag

bankdagen for d. 16. i

feb., maj, aug. og nov.

bankdagen for d. 16.

nastsidste bankdag i
jan,, apr., jul. og okt.

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

sidste bankdag i jun.
og dec.
labende

nastsidste bankdag fer d.
20.1jan., apr., jul. og okt.
d. 20. i jan,, apr., jul
og okt.

lgbende

lobende
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Betalinger

Konto pé finansloven Betalingsdato

Andet (fortsat)

Ivarksztter- og uddannelsesydelse
Statens uddannelsesstotte

Driftstilskud til skoler

Len, pension myv.

Lenninger
Skat af len
Pensioner

Skat af pensioner
Anlzgsudgifter

136

§ 17.46.11
§ 17.46.21
§ 20.13.11.10.52
§ 20.13.13.10.81
§ 20.22.12
§ 20.33.12
§ 20.52.01
§ 20.52.02
§ 21.52.04

Standardkt. 11
Jf. A-skat

§ 36.11

§ 36.21

§ 36.22

§ 36.29

Jf. A-skat

Stand kt. 31 og 32

lebende

sidste bankdag

d. 20.

sidste bankdag

sidste bankdag

labende
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Bilagstabel 1.
Statsgzlden ved udgangen af finansirene 1983 til 1993. Mill.kr.

1983 1984 1985

A. Lan
I. Indenlandske 1dn i DKK
1. obligationer, fast forrentede .......... 230.592 288.959 302.749
obligationer, variabelt forrentede ...... - 3400 27.125
2. premieobligationer . ............... 1.200 1200 1.200
3. bundenopsparing ................. - - 1404
4. statsgeldsbeviser ................. 40.700 37.800 28.760
5. skatkammerbeviser ................ - - -
I alt indenlandske an i DKK ............... 272.492 331.359 361.238
II. Indenlandske lani XEU ................ - - -
III. Udenlandske 1dn
L. 1USD ... i 68.987 53.634 42.056
2. 1CHF ........ . . i 5928 7.154 10.513
3. IiDEM........... i 13.610 14995 15.778
4, iXEU ........ i - 600 2.588
5. 1JPY .. 8.157 13.110 11.775
6. i andre valutaer samt flermontede . ... .. 5.832  9.041 10.220
Ialt udenlandske 1dn ..................... 102.514 98.534 92.930
I alt inden- og udenlandske ldn .............. 375.006 429.893 454.168
Inden- og udenlandske ldn i pct. af BNP ....... 73,2 76,0 73,8
B. Indestdende i Danmarks Nationalbank ...... 19.836 14.336 20.752
C. Den Sociale Pensionsfond, nominelt ....... 74.864 82.512 89.411
Samlet statsgzld, netto (A-B-C) ............. 280.306 333.045 344.005
Samlet statsgeld, netto, i pct. af BNP . ........ 54,7 58,9 55,9

D Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswapordningen: 5 mia.kr. for fast forrentede obligatio-

ner og 2 mia.kr. for statsgzldsbeviser.
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993Y
282.451 243.212 215492 221.592 229.221 252.481 316.690 357.346
39.935 56.935 82.785 88.410 85.010 85.010 57.147 41.241
1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
1.497 1.464 1.425 1.375 864 392 - -
27.500 43.675 54.085 64.550 68.850 74.050 71.150 94.200
- - - - 21350 49.250 55.485 58.339
352.583 346.486 354.987 377.127 406.495 462.383 501.672 552.326
- - - - - - 9.827 9.824
55313 44.637 32983 27.624 15556 17.103 37.802  50.889
12.160  16.572 20.452 17919 21.033 15785 13.952 20914
21.131 26.799 29374 30.034 36.700 28.464 23.758 47.223
5874 10.191 14.480 16970 18.103 18.025 14.942 9.364
9.874 13.781 12718 10.156 3.597 1.866 3.159 5.612
15.561 15.657 14326 13328 24.112 11.096 11.019 31.610
119.913 127.637 124.333 116.031 119.101 92.339 104.633 165.612
472.496 474.123 479.320 493.158 525.596 554.722 616.132 727.762
70,9 67,7 65,5 64,1 65,5 66,6 71,7 83,2
51.448 57.960 39.855 35254 45206 11.649 30.927 89.568
95.034 100.758 106.224 111.376 118.447 125708 132.194 138.375
326.014 315.405 333.241 346.528 361.943 417.366 453.011 499.819
48,9 45,1 45,5 45,0 45,1 50,1 52,7 57,1
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Bilagstabel 2.

Indenlandske statslan optaget i 1993

Nr. 218, 9 pct. stiende 14n 1998

Udstedt belgb i 1993, millkr. ......... 15.300
Rentetermin ..................... 15.nov.
Fondskode ...................... 0991554
Udstedelse pdbegyndt . .............. 2.jan.1989
Lanet afdrages i sinhelhed ........... 15.nov.1998

Nr. 246, 8 pct. stiende 1an 2003

Udstedt beleb i 1993, millkr. ......... 15.350
Rentetermin ..................... 15.maj
Fondskode ...................... 0991716
Udstedelse pdbegyndt . .............. 2.jan.1992
Lénet afdrages i sin hethed ........... 15.maj 2003

Nr. 250, Skatkammerbevis 1993 11

Udstedt beleb i 1993, mill.kkr, ......... 83
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980420
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.jul. 1992
Lanet er tilbagebetalt ............... 1.apr.1993

Nr. 252, Skatkammerbevis 1993 111

Udstedt belgb i 1993, millkr. ......... 7.788
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980439
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.0kt.1992
Lanet er tilbagebetalt ............... 1.jul.1993
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 253, 9,75 pct. statsgzeldsbevis 1995 1

Udstedt belgb i 1993, millkr. ......... 10.200
Rentetermin ..................... 10.feb.
Fondskode ...................... 0991767
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.0kt.1992
Lénet afdrages i sinhelhed ........... 10.feb.1995

Nr. 254, 9,25 pct. statsgzeldsbevis 1995 11

Udstedt belgb i 1993, millkr. ......... 31.100
Rentetermin ..................... 10.aug.
Fondskode ...................... 0991775
Udstedelse pdbegyndt . .............. 4.jan.1993
Lanet afdrages i sinhelhed ........... 10.aug.1995

Nr. 255 Skatkammerbevis 1993 IV

Udstedt beleb i 1993, mill.kr. ......... 25.071
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980447
Udstedelse pdbegyndt . .............. 4.jan.1993
Lanet er tilbagebetalt ............... 1.0kt. 1993

Nr. 256, Skatkammerbevis 1994 1

Udstedt belgb i 1993, millkr. ......... 22.294
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980455
Udstedelse pdbegyndt . . ............. 1.apr.1993
Lanet afdrages i sin helhed ........... 3.jan.1994

Nr. 257, 7 pct. stiende 1in 2004

Udstedt belgb i 1993, millkr. ......... 32.150
Rentetermin ..................... 15.dec.
Fondskode ...................... 0991783
Udstedelse pdbegyndt . .............. 25.maj 1993
Lanet afdrages i sin helhed ........... 15.dec.2004
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 258, Skatkammerbevis 1994 11

Udstedt belgb i 1993, millkr. ......... 22.220
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980463
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.jul.1993
Lanet afdrages i sin helhed ........... S.apr.1994

Nr. 259, 6,00 pct. statsgaeldsbevis 1996 I

Udstedt belgb i 1993, millkr. ......... 18.000
Rentetermin ..................... 10.feb.
Fondskode ...................... 0991791
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.jul.1993
Lénet afdragesi sinhelhed ........... 10.feb.1996

Nr. 260, Skatkammerbevis 1994 111

Udstedt belgb 1 1993, millkr. ......... 13.825
Rentetermin ..................... -
Fondskode ...................... 0980471
Udstedelse pdbegyndt . .............. 1.0kt.1993
Lénet afdrages i sin hethed ........... 1.jul.1994
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Bilagstabel 3.

Udenlandske statsldn optaget i 1993"

Nr. 533, Lin med tilknyttet swaps

Lan:

Udbudsdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlegbsdato .......
Lanetype .. .......
Langiver .........
Nomineit linebelob .
Nominel rente . . ...
Emisstonskurs ... ..
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .

Tilbagebetaling . .
Swap I+HI:

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

Swapmodpart I+1I ..
Hovedstol ........

Nominel rente .....

Effektiv rente .....

29.jan.1993

23.feb.1993

26.feb.1993

26.feb.1996

Offentligt emitteret obligationslan
Lehman Brothers International (Europe), London
CAD 300.000.000

7,50 pct. p.a.

99,80

CAD 562.500

Ingen

Hele belagbet 26.feb.1996

26.feb.1993

Den ene halvdel af forpligtelserne i forbindelse med obliga-
tionslinet ombyttes med forpligtelser svarende til variabelt
forrentet 1&n i CHF med samme lgbetid og den anden halv-
del af forpligtelser i forbindelse med obligationsldnet om-
byttes med forpligtelser svarende til variabelt forrentet 1dn
i USD med samme lgbetid.

Canadian Imperial Bank of Commerce, London

I: CHF 175.974.000

II: USD 118.063.750

I: 6 mdrs. CHF-Libor -0,155 pct. halvarlig mod 7,50 pct.
p.a. helarlig i CAD.

II: 6 mdrs. USD-Libor -0,225 pct. halvarlig mod 7,50 pct.
p.a. helarlig i CAD.

I: 0,155 pct. p.a. under renten for et 1dn forrentet med 6
mdrs. CHF-Libor.

II: 0,225 pct. p.a. under renten for et 1an forrentet med 6
mdrs. USD-Libor.

D Sxdvanligvis vil der i lAnebetingelserne indga en bestemmelse om, at staten skal holde obligationsejerne
skadeslose for en eventuel fremtidig kuponskat. Til gengzld kan staten opsige lanet til fortidig indfrielse,
hvis paleggelsen af skatten har veeret uden for den danske stats kontrol. Denne mulighed for fartidige ind-
frielser vil ikke vare nxvnt i lanebeskrivelserne. Kun hvis den mangler, eller hvis der kan veare fortidig
indfrielse af andre grunde, vil det vare anfort.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 533 fortsat

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

Indhold ..........

Swapmodpart IIT . ..
Hovedstole
Nominel rente

.......

Udveksling af hoved-
stole ............
Forbrug af bemyn-

digelse

26.feb.1993

USD-forpligtelserne i forbindelse med swap II ombyttes til
forpligtelser svarende til variabelt forrentet 1an i CHF med
samme lgbetid.

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
CHF 175.796.924

6 mdrs. CHF-Libor -0,155 pct. halvarlig mod 6 mdrs. USD-
Libor -0,225 pct. halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning.

26.feb.1993: CHF 351.770.924 a DKK 415,59 =
DKK 1.461.924.782.

Nr. 534, Lan med tilknyttet swaps

Léan:

Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlebsdato .......
Lanetype . ........
Langiver .........
Nominelt 1dnebelab .
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner . .. ..
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . .
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10.feb.1993

23.feb.1993

26.feb.1993

26.feb.1998

Offentligt emitteret obligationsln
Lehman Brothers International (Europe), London
USD 1.000.000.000

5,75 pct. p.a.

99,767

USD 2.500.000

Ingen

Hele belobet 26.feb.1998



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 534 fortsat

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

Indhold . .........

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

Swap II, IIL. IV.V:
Startdato .........
Indhold ..........

Swapmodpart .....

Hovedstole .......

Nominel rente . ....
Effektiv rente .....

Udveksling af hoved-
stole .. ..........
Forbrug af bemyn-

digelse ..........

26.feb.1993 .

Alle forpligtelser i forbindelse med obligationslinet om-
byttes med forpligtelser svarende til variabelt forrentet 1an
i USD med samme lgbetid. Staten modtog ved aftalens start
et éngangsbelob pd USD 4.830.000 fra swapmodparten.
Swiss Bank Corporation, London

USD 1.000.000.000

6 mdrs. USD-Libor -0,055 pct. halvarlig mod 5,75 pct. p.a.
helarlig.

26.feb.1993

II: USD 150.000.000

III: USD 150.000.000

IV: USD 600.000.000

V: USD 100.000.000

Ovennxvnte renteswap ombyttes til forpligtelser svarende til
variabelt forrentede 1an i DEM med samme lgbetid.

II: Salomon Brothers International Limited, London

(vil senere overgd til SWAPCO, Salomon Brothers’ AAA,-
ratede swap-enhed)

III: General Re Financial Products, New York

IV: Deutsche Bank AG, Frankfurt

V: Hamburgische Landesbank Girozentrale, Hamburg

II: DEM 247.755.000

III: DEM 247.755.000

IV: DEM 991.020.000

V: DEM 165.170.000

6 mdrs. DEM-Libor +0,015 pct. halvirlig mod 6 mdrs.
USD-Libor -0,055 pct. halvarlig.

0,015 pct. p.a. over renten for et 1an forrentet med 6 mdrs.
DEM-Libor.

Ved aftalens start og afslutning.

26.feb.1993: DEM 1.651.700.000 a DKK 384,21 =
DKK 6.345.966.570.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 535, Lan med tilknyttet swap

Lin:

Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .

Hjemtagelsesdato . .

Udlebsdato .......
Lanetype . ........
Ledende bank .....
Nominelt ladnebeleb .
- Nominel rente .....
Emissionskurs .....
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . ..

Swap:

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

Swapmodpart

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

Effektiv rente .. ...

Forbrug af bemyn-

digelse ..........

17.feb.1993

8.mar.1993

10.mar.1993

10.mar.1998

Offentligt emitteret obligationslan
Merrill Lynch International Limited, London
CAD 250.000.000

7,50 pct. p.a.

99,31

CAD 625.000

Ingen

Hele belgbet 10.mar.1998

10.mar.1993

a) Fra fast forrentet CAD til variabelt forrentet CAD

b) Fra variabelt forrentet CAD til variabelt forrentet DEM
a) Royal Bank of Canada, Toronto

b) Merrill Lynch Derivative Products New York

DEM 323.100.000

a) 3 mdrs. CAD BA-rate halvérlig beregnet med rentes
rente mod 7,50 pct. p.a. i CAD helarlig.

b) 6 mdrs. DEM-Libor -0,17 pct. halvarlig mod 3 mdrs.
CAD BA-rate halvérlig beregnet med rentes rente.

0,17 pct. p.a. under renten for et 1an forrentet med 6 mdrs.
DEM-Libor.

10.mar.1993: DEM 323.100.000 a DKK 383,47 =
DKK 1.238.991.570.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 536, Renteswap

Acceptdato .......
Startdato .........
Udlebsdato .......
Modpart .........

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

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

12.mar.1993
16.mar.1993
16.mar.1998

AIG Financial Securities (U.K.) Limited, London

Staten betaler
ydelser svarende til
variabelt forrentet
14n 1 DEM

DEM 100.000.000
6,35 pct. p.a.

Ingen

6,35 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Staten modtager
ydelser svarende til
fast forrentet

1an i DEM

DEM 100.000.000
6 mdrs. DEM-Libor

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 537, Lan
Acceptdato .......

Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lanetype .........
Ledende bank .....
Nominelt linebelob .

Nominel rente . ....
Emissionskurs .....

Kommissioner . ....
Andre omkostninger .
Effektiv rente .. ...

Tilbagebetaling . . ..

a) 15.mar.1993
b) 19.apr.1993
a) 5.apr.1993
b) 6.maj 1993
a) 15.apr.1993
b) 14.maj 1993
15.apr.1998

Offentligt emitteret obligationslan
Westdeutsche Landesbank Girozentrale, Diisseldorf

a) DEM 700.000.000
b) DEM 1.300.000.000
6.125 pct. p.a.

a) 99,625

b) 99,42

a) DEM 1.750.000
b) DEM 3.250.000
a) DEM 200.000

b) DEM 200.000

a) 6,2856 pct. p.a.

b) 6,33 pct. p.a.

Hele belagbet 15.apr.1998
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 537 fortsat

Forbrug af bemyn-

digelse .......... a) 15.apr.1993: DEM 700.000.000 a DKK 384,14 =
DKK 2.688.980.000.
b) 14.maj 1993: DEM 1.300.000.000 a DKK 385,72 =
DKK 5.014.360.000.

Nr. 538, Lan med tilknyttet swap

Lin:

Udbudsdato . ...... 17.mar.1993

Underskrivelsesdato . 29.mar.1993

Hjemtagelsesdato ... 29.mar.1993

Udlgbsdato ....... 29.mar.2008

Lanetype . ........ Privat placering

Ledende bank ..... J. Henry Schroder Wagg & Co. Ltd., London

Nominelt ldnebeleb . XEU 73.000.000

Nominel rente ... .. 4,19 pct. p.a

Emissionskurs . .... 72

Kommissioner .. ... Ingen

Andre omkostninger . Ingen

Tilbagebetaling .... Langiver kan efter 5 &r kreeve l1anet indfriet til en kurs, der
beregnes ud fra markedsvardien af linet. Sdfremt dette ikke
sker, forfalder hele belgbet 29. marts 2008.

Swap:

Startdato ......... 29.mar.1993

Indhold .. ........ Provenuet (XEU 52.560.000) fra obligationslinet og alle
forpligtelser herunder er ombyttet med et variabelt forrentet
stdende 14n med samme lobetid. Sifremt 1anet ikke fortids-
indfries modtager staten ved lanets udleb fra swap- mod-
parten XEU 20.440.000 udgerende forskellen mellem det
nominelle linebeleb og ldneprovenuet. Fortidsindfries 1anet,
modtager staten forskellen mellem markedsvardien af lanet
og ldneprovenuet (XEU 52.560.000), og desuden modtages
et engangsbeleb pd XEU 367.920. Hvis ldnet derfor fortids-
indfries, vil modtagelsen af dette engangsbeleb betyde, at
den effektive forrentning vil falde med ca. 0,10 pct.

Swap-modpart .. ... AIG Financial Securities (U.K). Limited, London

Hovedstol ........ XEU 52.560.000
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 538 fortsat

Nominel rente . . ... 6 mdrs. XEU-Libor -30 pct. halvarlig mod 4,19 pct. p.a.
helérlig.
Effektiv rente .. ... 0,30 pct. under renten for et 1dn forrentet med 6 mdrs.

XEU-Libor. Safremt linet fortidsindfries, vil den effektive
forrentning blive ca. 0,40 pct. under renten for 1an forrentet
med 6 mdrs. XEU-Libor.

Forbrug af bemyn-

digelse .......... 29.mar.1993: XEU 52.560.000 a 744,78 DKK =
DKK 391.456.368.

Nr. 539, Renteswap

Acceptdato . ...... 25.mar.1993
Startdato ......... 29.mar.1993
Udlgbsdato ....... 30.mar.1998
Modpart ......... Union Bank of Switzerland, Ziirich
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet 1dn variabelt forrentet
i DEM lan i DEM
Hovedstole ....... DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
Rente ........... 6,55 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor
Omkostninger .. ... Ingen
Effektiv rente .. ... 6,55 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvérlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 540, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato . . ..... 29.mar.1993
Underskrivelsesdato . 15.apr.1993

Hjemtagelsesdato ... 15.apr.1993

Udlgbsdato ....... 15.apr.1998

Lénetype . ........ Privat placering

Ledende bank ..... Swiss Bank Corporation, Ziirich
Nominelt ldnebeleb . CHF 150.000.000

Nominel rente . .... 6 mdrs. CHF-Libor -0,06 pct.
Emissionskurs . . ... 100
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 540 fortsat

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

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

Indhold . .........

Swap-modpart .. ...
Hovedstol
Nominel rente
Effektiv rente

Forbrug af bemyn-
digelse

CHF 225.000
Ingen
Hele belgbet 15.apr.1998

15.apr.1993

Alle forpligtelser i henhold til obligationslinet ombyttes
med forpligtelser svarende til et fast forrentet 1an i CHF
med samme lgbetid. Staten modtog ved swappens begyndel-
se et engangsbelgb pd CHF 225.000 fra swap-modparten.
Swiss Bank Corporation, London

CHF 150.000.000

4,61 pct. p.a.

4,61 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. CHF-Libor -0,06 pct.
halvarlig.

15.apr.1993: CHF 150.000.000 2 DKK 417,98 =
DKK 626.970.000.

Nr. 542, Renteswap
Acceptdato
Startdato .........
Udlgbsdato
Modpart

.......

.......

.........

Hovedstole
Rente

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

2.apr.1993
6.apr.1993
6.apr.1998
Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank, Miinchen

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet 1an

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

i DEM lan i DEM

DEM 50.000.000 DEM 50.000.000
6,65 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor
Ingen

6,65 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvérlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 543, Renteswap

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

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

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

2.apr.1993

6.apr.1993

6.apr.1998

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet 1an variabelt forrentet

i DEM l1an i DEM

DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
6,64 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor
Ingen

6,64 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 544, Renteswap

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

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

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

2.apr.1993

6.apr.1993

6.apr.1998

Union Bank of Switzerland, Ziirich

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1a4n i DEM 1an i DEM

DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
6,65 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor
Ingen

6,65 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 545, Renteswap

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

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

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

2.apr.1993
6.apr.1993
6.apr.1998

Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet 1an

i DEM

DEM 100.000.000
6,61 pct. p.a.

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet
l4n i DEM

DEM 100.000.000
6 mdrs. DEM-Libor

6,61 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 546, Renteswap

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

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

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

2.apr.1993
6.apr.1993
6.apr.1998

Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet 1an

i DEM

DEM 100.000.000
6,60 pct. p.a.

Ingen

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet
1an i DEM

DEM 100.000.000
6 mdrs. DEM-Libor

6,60 pct. p.a. helérlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.
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Nr. 547, Lan
Acceptdato
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato
Lénetype
Ledende bank .....
Nominelt ldnebelgb .
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner
Andre omkostninger .
Effektiv rente
Tilbagebetaling .. ..
Forbrug af bemyn-

digelse

.....

14.apr.1993

14.maj 1993

25.maj 1993

25.maj 1999

Offentligt emitteret obligationslan
Swiss Bank Corporation, Ziirich
CHF 150.000.000

4,75 pct. p.a.

102,25 pct.

CHF 2.437.500

CHF 50.000

4,665 pct. p.a.

Hele belebet 25.maj 1999

25.maj 1993: CHF 150.000.000 a DKK 422,83 =
DKK 634.245.000.

Nr. 548, Lan med tilknyttet swap

Lan:
Udbudsdato .. ... ..
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlebsdato
Lénetype

Langiver
Nominelt ldnebeleb .

Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner ... ..
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . ..

-----

30.mar.1993

14.apr.1993

22.apr.1993

22.dec.1998

EIB-lan,

a) Danske Motorveje II
b) DSB Electrification II
Den europaiske Investeringsbank, Luxembourg
a) GBP 28.350.000

b) GBP 121.650.000
7,15 pct. p.a.

99,59

Ingen

Ingen

Hele belabet 22.dec.1998
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Nr. 548 fortsat
Swap (541):

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

Swap-modpart . . ...
Hovedstol ........
Nominel rente .. ...
Effektivrente .....
Forbrug af bemyn-

digelse ..........

22.mar.1993

Det samlede laneprovenu er ombyttet med forpligtelser
svarende til et variabelt forrentet 1an i CHF med samme
lebetid. Staten har ved aftalens start betalt GBP 149.385.000
til swap- modparten og modtaget CHF 335.100.000 fra den-
ne, og staten betaler ved aftalens afslutning CHF
335.100.000 og modtager GBP 150.000.000.

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
CHF 335.100.000

4,60 pct. p.a. heldrlig mod 7,15 pct. p.a. helérlig.

4,60 pct. p.a.

22.apr.1993: CHF 335.100.000 a DKK 418,55 =
DKK 1.402.561.050.

Nr. 549, Valutaswap
Acceptdato .......
Startdato .........

Modpart .........

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

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

30.mar.1993

22.apr.1993

22.dec.1998

Morgan Guaranty Trust Company og New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet 1an fast forrentet 1an

i CHF i GBP

335.100.000 150.000.000

4,60 pct. p.a. 7,15 pct. p.a.

Ingen

4,60 pct. p.a. helarlig mod 7,15 pct. p.a. helarlig.
Denne swap matcher EIB-1an 210-541 og 210-548.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 550, Valutaswap
Acceptdato
Startdato .........
Udlebsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

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

29.apr.1993
3.maj 1993
4.maj 1998
Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

1an 1 CHF 1an i USD

CHF 125.000.000 USD 87.229.588,28
4,80 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor
Ingen

4,80 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning,

Nr. 551, Lan
Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lanetype .........
Ledende bank ... ..
Nominelt 1nebelgb .
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling . . ..
Forbrug af bemyn-
digelse

.....

5.maj 1993

2.jun.1993

9.jun.1993

9.jun.1997

Offentligt emitteret obligationslan
Union Bank of Switzerland, Ziirich
CHF 250.000.000

4,50 pct. p.a.

101,30 pct.

CHF 3.437.500

CHF 50.000

4,57 pct. p.a.

Hele belabet 9.jun.1997

9.jun.1993: CHF 250.000.000 a DKK 425,80
DKK 1.064.500.000.
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Nr. 552, Lan
Acceptdato
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato .

Udlgbsdato
Lénetype . ........
Ledende bank
Nominelt linebeleb .
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente
Tilbagebetaling . . ..
Forbrug af bemyn-

digelse

.....

19.maj 1993

11.jun.1993

17.jun.1993

17.jun.1996

Offentligt emitteret obligationsldn
Morgan Stanley International, London
XEU 250.000.000

6,75 pct. p.a.

100,056 pct.

XEU 468.750

Ingen

6,80 pct. p.a.

Hele belgbet 17.jun.1996

17.jun.1993: XEU 250.000.000 a DKK 747,71 =
DKK 1.869.275.000.

Nr. 553, Lin med tilknyttet swap

Lin:
Udbudsdato . ......

Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .

Udlgbsdato

Lénetype .........
Ledende bank

Nominelt ldnebelob .
Nominel rente

Emissionskurs

Kommissioner . . ...
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a) 6.jul.1993

b) 28.sep.1993

a) 22.jul.1993

b) 25.0kt.1993

a) 5.aug.1993

b) 5.nov.1993

a) 5.aug.1997

b) 5.aug.1997

Offentligt emitteret obligationsldn
a) Nikko Europe Plc, London

b) Fuji International Finance Plc, London
a) USD 250.000.000

b) USD 100.000.000

a) 4,75 pct. p.a.

b) 4,75 pct. p.a.

a) 99,59

b) 100,70

a) Ingen

b) USD 200.000



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 553 fortsat

Andre omkostninger .

Tilbagebetaling . ...

Swap:

Startdato .........

Swap-modpart .. ...

Hovedstol ........

Forbrug af bemyn-

digelse ..........

a) Ingen
b) Ingen
Det samlede belgb 5.aug.1997

a) 5.aug.1993

b) 5.nov.1993

a) Fra fast forrentet USD til variabelt forrentet DEM

b) Fra fast forrentet USD til variabelt forrentet USD
Staten har ved aftalens start betalt et engangsbelegb p4d USD
1.687.500 til swap-modparten, der pd obligationslinet
modsvarer den hgje hjemtagelseskurs og indbetalte renter,
sdledes at kuponerne for a) og b) fir samme terminsdag.
a) Industrial Bank of Japan, London

b) BNP Capital Markets Limited, London

a) DEM 420.767.750

b) USD 100.000.000

a) 6 mdrs. DEM-Libor -0,15 pct. halvarlig mod 4,75 pct.
p.a. i USD helarlig.

b) 6 mdrs. USD-Libor -0,20 pct. halvarlig mod 4,75 pct.
p.a. helarlig,

a) -0,15 pct. p.a. under renten for et 1an forrentet med 6
mdrs. DEM-Libor

b) -0,20 pct. p.a. under renten for et 1dn forrentet med 6
mdrs. USD-Libor

a) 5.aug.1993: DEM 420.767.750 a DKK 398,50 =
DKK 1.676.759.484.

b) 5.nov.1993: USD 100.000.000 a DKK 678,90 =
DKK 678.900.000.

Nr. 554, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlebsdato .......
Lanetype .........
Ledende bank .....

8.jul.1993

19.jul.1993

30.jul.1993

30.jul.1997

Offentligt emitteret obligationslén

Kidder, Peabody International Limited, London
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Nr. 554 fortsat

Nominelt Idnebelab .
Nominel rente
Emissionskurs ... ..
Kommissioner . .. ..
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling .. ..

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

Indhold . .........
Swap-modpart . . ...
Hovedstol

Effektiv rente .....

Forbrug af bemyn-
digelse

CAD 200.000.000
6,625 pct. p.a.

99,48

CAD 450.000

USD 30.000

Hele belagbet 30.jul.1997

30.jul.1993

Fra fast forrentet CAD til variabelt forrentet DEM
Canadian Imperial Bank of Commerce, Toronto

DEM 265.000.000

6 mdrs. DEM-Libor -0,17 pct. halvarlig mod 6,625 pct. p.a.
i CAD helarlig.

0,17 pct. p.a. under renten for et 14n forrentet med 6 mdrs.
DEM-Libor.

30.jul.1993: DEM 265.000.000 a DKK 388,77 =
DKK 1.030.240.500.

Nr. 555, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlebsdato
Lénetype . ........
Ledende bank
Nominelt ldnebeleb .
Nominel rente
Emissionskurs ... ..
Kommissioner ... ..
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . ..
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15.jul.1993

3.aug.1993

10.aug.1993

10.aug.1995

Offentligt emitteret obligationslan
Banca Commerciale Italiana, Milano
ITL 150.000.000.000

8,45 pct. p.a.

99,855 pct.

Ingen

ITL 100.000.000

Hele belgbet 10.aug.1995
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Nr. 555 fortsat
Swap:

Startdato .........
Indhold ..........
Swap-modpart .. ...
Hovedstol ........
Nominel rente . ....

Effektivrente .....

Forbrug af bemyn-

digelse ..........

10.aug.1993

Fra fast forrentet ITL til variabelt forrentet DEM.

General Re Financial Products Corporation, New York
DEM 161.160.000

6 mdrs. DEM-Libor -0,19 pct. halvarlig mod 8,45 pct. p.a.
i ITL helarlig.

0,19 pct. p.a. under renten for et lan forrentet med 6 mdrs.
DEM-Libor.

10.aug.1993: DEM 161.160.000 & DKK 396,59 =
DKK 639.144.444.

Nr. 556, Lan med tilknyttet swap

Lin:

Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
L3netype . ........
Ledende bank .....
Nominelt linebelgb .
Nominel rente .. ...
Emissionskurs .. ...
Kommissioner ... ..
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . . ..

Swap:

Startdato .........
Indhold . .........
Swap-modpart . . ...
Hovedstol ........
Nominel rente .....

21.jul.1993

17.aug.1993

20.aug.1993

20.aug.1998

Offentligt emitteret obligationsldn
ABN-AMRO Bank, Amsterdam
NLG 1.000.000.000

6,125 pct. p.a.

99,80

Ingen

NLG 350.000

Hele belgbet 20.aug.1998

20.aug.1993

Fra fast forrentet NLG til fast forrentet DEM.
ABN-AMRO Bank, Amsterdam

DEM 886.406.041,76

6,1811 pct. p.a. i DEM helarlig mod 6,125 pct. p.a. i NLG
helarlig.
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Nr. 556 fortsat
Effektiv rente

Forbrug af bemyn-
digelse

-----

..........

6,1811 pct. p.a. i DEM helarlig.

20.aug.1993: DEM 886.406.041,76 a DKK 409,34 =
DKK 3.628.414.491,34.

Nr. 557, Renteswap
Acceptdato
Startdato . ........
Udlgbsdato
Modpart

.........

Hovedstole
Rente

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

28.jul.1993

30.jul.1993

30.jul.1997

Salomon Brothers Holding Co., Tampa, Florida

(vil senere overgd til SWAPCO, Salomon Brothers’ AAA,-
ratede swap-enhed)

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

14n i DEM 14n 1 DEM

DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
6,20 pct. p.a. 6 mdrs. DEM-Libor
Ingen

6,20 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. DEM-Libor halvarlig.

Der sker ikke udveksling af hovedstole.

Nr. 558, Lan
Acceptdato

Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlebsdato
Lénetype . ........
Ledende bank
Nominelt 1dnebelgb .

.......
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a) 4.aug.1993

b) 4.aug.1993

c) 5.aug.1993

20.aug.1993

24.aug.1993

24.aug.1998

Offentligt emitteret obligationsladn
S.G. Warburg Securities, London og UBS Limited, London
a) GBP 700.000.000

b) GBP 500.000.000

c¢) GBP 100.000.000
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Nr. 558 fortsat
Nominel rente

.....

Emissionskurs

Kommissioner ... ..

Andre omkostninger .
Effektiv rente

Tilbagebetaling . . ..
Forbrug af bemyn-
digelse

a) 6,75 pct. p.a.

b) GBP-Libor -0,125

c) 6,75 pct. p.a.

a) 99,67 pct.

b) 99,675 pct.

c) 99,875 pct.

a) GBP 1.750.000

b) GBP 500.000

¢) GBP 250.000

GBP 25.000

a) 6,89 pct. p.a.

b) 0,03 pct. p.a. under renten for et 14n forrentet med 3
mdrs. GBP-Libor.

¢) 6,84 pct. p.a.

Hele belagbet 24.aug.1999

24.aug.1993: GBP 1.300.000.000 a DKK 1.035,57 =
DKK 13.462.410.000.

Nr. 559, Lan
Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lanetype . ........
Ledende bank .....
Nominelt 1dnebelgb .
Nominel rente
Emissionskurs . . ...
Kommissioner . . ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente .....
Tilbagebetaling .. ..
Forbrug af bemyn-
digelse

-----

12.aug.1993

20.sep.1993

30.sep.1993

30.sep.1999

Offentligt emitteret obligationslan
Union Bank of Switzerland, Ziirich
CHF 1.000.000.000

4,25 pct. p.a.

101,80 pct.

CHF 22.500.000

CHF 190.000

4,40 pct. p.a.

Hele belgbet 30.sep.1999

30.sep.1993: CHF 1.000.000.000 2 DKK 464,75 =
DKK 4.647.500.000.
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Nr. 560, Lin med tilknyttet swap

Lan:
Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato
Lénetype . ........
Léngiver .........
Nominelt linebeleb .
Nominel rente

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

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

Indhold . .........

Swap-modpart . ....
Hovedstol ........
Nominel rente
Effektiv rente .....
Forbrug af bemyn-

digelse

..........

13.aug.1993

9.sep.1993

14.sep.1993

14.sep.2000

Privat placering

Nippon Life Insurance Company, Tokyo

JPY 10.000.000.000

1993-1996: 6 mdrs. JPY-Libor.

1996-2000: Staten kan i 1996 velge, om der skal betales 6
mdrs. JPY-Libor eller fast rente pa 5,20 pct. p.a.
100

Ingen

Ingen

Hele belagbet 14.sep.2000

14.sep.1993

Alle forpligtelser i henhold til obligationsldnet er ombyttet
til et variabelt forrentet 14n. Staten har udstedt en swaption,
som kan udnyttes i 1996, i hvilket tilfeelde staten modtager
fast rente pd 5,20 pct. p.a. og betaler 6 mdrs. JPY-Libor
halvérlig. For at have udstedt denne swaption modtager
staten en premie pad 0,20 pct. p.a. betalt halvarlig i hele
linets lobetid, hvilket reducerer statens effektive ldnerente.
Hvis swaptionen udnyttes, vil staten valge at betale fast
rente under lanet, siledes at nettoforpligtelsen stadig bliver
et variabelt forrentet lan.

General Re Financial Products Corporation, New York
JPY 10.000.000.000

6 mdrs. JPY-Libor halvarlig mod 5,20 pct. p.a. helarlig.

6 mdrs. JPY-Libor -0,20 pct.

14.sep.1993: JPY 10.000.000.000 & DKK 6,2486 =
DKK 624.860.000.
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Nr. 561, Lan
Acceptdato
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlebsdato
Lénetype .........
Ledende bank
Nominelt 1dnebelab .
Nominel rente
Emissionskurs .. ...
Kommissioner . . ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente

.......

Bemarkning
Tilbagebetaling . ...
Forbrug af bemyn-

digelse

18.aug.1993

3.sep.1993

8.sep.1993

8.sep.1997

Offentligt emitteret obligationslan

Lehman Brothers International, London

USD 1.000.000.000

3 mdrs. USD-Libor -0,125 pct. p.a.

100,076 pct.

Ingen

USD 1.250.000

0,145 pct. p.a. under renten for et 1in forrentet med 3 mdrs.
USD-Libor.

L3net er swappet til DEM via swaps nr. 562-570.
Hele belabet 8.sep.1997

8.sep.1993: USD 1.000.000.000 2 DKK 667,30 =
DKK 6.673.000.000.

Nr. 562, Valutaswap
Acceptdato
Startdato .........

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Effektiv rente

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

23.aug.1993

8.sep.1993

8.sep.1997

Union Bank of Switzerland, Ziirich

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

lan i DEM 1&4n i USD

DEM 336.100.000 USD 200.000.000

5,93 pct. p.a. 3 mdrs. USD-Libor -0,125 pct.
Ingen

5,93 pct. p.a. i DEM helarlig mod 3 mdrs. USD-Libor
-0,125 pct. kvartarlig.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 563, Valutaswap
Acceptdato
Startdato . ........
Udlgbsdato
Swap-modpart

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Effektiv rente

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

31.aug.1993

8.sep.1993

10.sep.1997

AIG Financial Securities (UK) Limited, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

1an i DEM 1an 1 USD

DEM 167.000.000 USD 100.000.000

5,80 pct. p.a. 3 mdrs. USD-Libor -0,125 pct.
Ingen

5,80 pct. p.a. i DEM helarlig mod 3 mdrs. USD-Libor
-0,125 pct. kvartérlig.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 564, Valutaswap
Acceptdato
Startdato .........

.......

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Effektiv rente

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

31.aug.1993

8.sep.1993

10.sep.1997

Union Bank of Switzerland, Ziirich

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

1an i DEM

DEM 168.000.000
5,815 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

variabelt forrentet

14n i USD

USD 100.000.000

3 mdrs. USD-Libor -0,125 pct.

Ingen
5,815 pct. p.a. i DEM helérlig mod 3 mdrs. USD-Libor
-0,125 pct. kvartarlig.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 566, Valutaswap

Acceptdato . ...... 2.sep.1993
Startdato ......... 8.sep.1993
Udlgbsdato ....... 10.sep.1997
Swap-modpart . . ... Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1an i DEM lan i USD
Hovedstole ....... DEM 198.000.000 USD 120.000.000
Rente ........... 5,83 pct. p.a. 3 mdrs. USD-Libor -0,125 pct.
Omkostninger ..... Ingen
Effektiv rente .. ... 5,83 pct. p.a. i DEM helérlig mod 3 mdrs. USD-Libor
-0,125 pct. kvartérlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 567, Valutaswap

Acceptdato ....... 2.sep.1993
Startdato . ........ 8.sep.1993
Udlegbsdato ....... 10.sep.1997
Swap-modpart .. ... AIG Financial Securities (UK) Limited
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1an i DEM lan i USD
Hovedstole ....... DEM 206.250.000 USD 125.000.000
Rente ........... 5,83 pct. p.a. 3 mdrs. USD-Libor -0,125 pct.
Omkostninger .. ... Ingen
Effektivrente ..... 5,83 pct. p.a. i DEM helarlig mod 3 mdrs. USD-Libor
-0,125 pct. kvartarlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 568, Valutaswap
Acceptdato
Startdato . ........
Udlebsdato
Swap-modpart . . ...

-------

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Effektiv rente

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

3.sep.1993

8.sep.1993

10.sep.1997

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

14n i DEM

DEM 329.500.000
5,785 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

variabelt forrentet

1an i USD

USD 200.000.000

3 mdrs. USD-Libor -0,125 pct.

Ingen
5,785 pct. p.a. i DEM helérlig mod 3 mdrs. USD-Libor
-0,125 pct. kvartérlig.

Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 569, Valutaswap
Acceptdato
Startdato .........

Hovedstole
Rente

...........

Omkostninger
Effektiv rente

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

6.sep.1993

8.sep.1993

10.sep.1997

Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

1in i DEM

DEM 88.863.500
5,7575 pct. p.a.

Staten modtager

ydelser svarende til

variabelt forrentet

1an 1 USD

USD 55.000.000

3 mdrs. USD-Libor -0,125 pct.

Ingen
5,7575 pct. p.a. i DEM helarlig mod 3 mdrs. USD-Libor
-0,125 pct. kvartarlig.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 570, Valutaswap

Acceptdato . ...... 6.sep.1993
Startdato ......... 8.sep.1993
Udlgbsdato ....... 10.sep.1997
Swap-modpart ... .. Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
fast forrentet variabelt forrentet
1an i DEM 14n 1 USD
Hovedstole ....... DEM 161.500.000 USD 100.000.000
Rente ........... 5,77 pct. p.a. 3 mdrs. USD-Libor -0,125 pct.
Omkostninger ..... Ingen
Effektiv rente ..... 5,77 pct. p.a. i DEM helérlig mod 3 mdrs. USD-Libor

-0,125 pct. kvartarlig.
Udveksling af hoved-

stole . ........... Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 571, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato . . ..... 7.sep.1993

Underskrivelsesdato . 14.sep.1993

Hjemtagelsesdato ... 14.sep.1993

Udlgbsdato .. ..... 14.sep.1995

Lanetype . ........ Privat placering

Ledende bank ..... Yamaichi International (Europe) Limited, London
Nominelt ldnebeleb . USD 100.000.000

Nominel rente ..... 4,25 pct. p.a.

Emissionskurs .. ... 53,95

Kommissioner . . ... USD 125.000

Andre omkostninger . Ingen

Tilbagebetaling . ... Hele belabet 14.sep.1995 til kurs 49,045
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Nr. 571 fortsat
Swap:

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

--------

Effektiv rente

Forbrug af bemyn-
digelse

14.sep.1993

a) Fra fast forrentet USD til variabelt forrentet USD.

Ved swappens udlgb i 1995 skal staten betale forskellen
mellem hjemtagelses- og tilbagebetalingsprovenu svarende
tit USD 4.780.000. Da staten pd samme tidspunkt modtager
den sidste faste rentebetaling pd USD 4.250.000 betaler
staten netto USD 530.000 til swap-modparten ved swappens
udlgb.

b) Fra variabelt forrentet USD til fast forrentet DEM

a) Swiss Bank Corporation, London

b) Bayerische Vereinsbank, Miinchen

DEM 86.227.650

a) 6 mdrs. USD-Libor -0,25 pct. halvérlig mod 4,25 pct.
p.a. helérlig.

b) 5,49 pct. p.a. heldrlig mod 6 mdrs. USD-Libor -0,25 pct.
halvérlig.

5,49 pct. p.a. i DEM helarlig mod 4,25 pct. p.a. i USD
helérlig.

14.sep.1993: DEM 86.227.650 a DKK 413,85 =
DKK 356.853.130.

Nr. 572, Lin
Acceptdato .......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . .

Udlebsdato
Lanetype . ........
Ledende bank
Nominelt 1anebeleb .
Nominel rente
Emissionskurs .....
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente
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10.sep.1993

10.nov.1993

10.nov.1993

10.nov.2000

Privat placering af galdsbeviser ("Schuldscheindarlehen")
Deutsche Pfandbrief- und Hypothekenbank AG, Wiesbaden
DEM 9.714.114

6,07 pct. p.a.

100 pct.

Ingen

Ingen

6,07 pct. p.a.
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Nr. 572 fortsat

Tilbagebetaling .... Hele belabet 10.n0v.2000

Forbrug af bemyn-

digelse .......... 10.nov.1993: DEM 9.714.114 3 DKK 397,81 =
DKK 38.643.717.

Nr. 573 Lan

Acceptdato ....... 14.sep.1993

Underskrivelsesdato . 8.nov.1993

Hjemtagelsesdato ... 15.nov.1993

Udlgbsdato . ...... 15.n0v.1995

Lanetype . ........ Offentligt emitteret obligationsldn

Ledende bank .....
Nominelt ldnebelgb .

Daiwa Europe (Deutschland) GmbH, Frankfurt
DEM 102.000.000

Nominel rente . . ... 5,75 pct. p.a.
Emissionskurs . .... 100,25
Kommissioner ..... DEM 56.469
Andre omkostninger . Ingen

Effektiv rente ..... 5,644 pct. p.a.

Tilbagebetaling .... Hele belgbet 15.n0v.1995

Forbrug af bemyn-

digelse .......... 15.n0v.1993: DEM 102.000.000 a DKK 399,26 =
DKK 407.245.200.

Nr. 574, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato .. ..... 30.sep.1993

Underskrivelsesdato . 21.0kt.1993

Hjemtagelsesdato ... 29.0kt.1993

Udlegbsdato ....... 29.0kt.1999

Lénetype . ........ Offentligt emitteret obligationslan

Ledende bank ..... Daiwa Europe Limited, London

Nominelt lanebeleb . CAD 250.000.000

Nominel rente . . ... 6,50 pct. p.a.

Emissionskurs ..... 98,65

Kommissioner . .. .. CAD 687.500

Andre omkostninger . Ingen

Tilbagebetaling .. ..

Hele belgbet 29.0kt.1999
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Nr. 574 fortsat

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

Swap-modpart ... ..
Hovedstol

Effektivrente .....

Forbrug af bemyn-
digelse

29.0kt.1993
Fra fast forrentet CAD til variabelt forrentet USD.

USD-forpligtelsen er swappet videre til DEM via swap nr.

579.
Bank of Nova Scotia, London
USD 187.500.000

6 mdrs. USD-Libor -0,18 pct. halvérlig mod 6,50 pct. p.a. i

CAD helarlig.

0,18 pct. under renten for et lan forrentet med 6 mdrs.

USD-Libor.

29.0kt.1993: USD 187.500.000 a DKK 674,30 =
DKK 1.264.312.500.

Nr. 575, Lan
Acceptdato
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Lénetype . ........
Ledende bank .....
Nominelt ldnebeleb .
Nominel rente
Emissionskurs .....
Kommissioner .. ...
Andre omkostninger .
Effektiv rente
Tilbagebetaling . ...
Forbrug af bemyn-

digelse

----------

5.0kt.1993

22.0kt.1993

26.0kt.1993

26.0kt.1999

Offentligt emitteret obligationslan
Banque Paribas, London
FRF 7.000.000.000

5,50 pct. p.a.

98,61 pct.

FRF 19.250.000

Ingen

5,84 pct. p.a.

Hele belgbet 26.0kt.1999

26.0kt.1993: FRF 7.000.000.000 a DKK 115,21 =
DKK 8.064.700.000.
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Nr. 576, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato .. ..... 6.0kt.1993

Underskrivelsesdato . 25.0kt.1993

Hjemtagelsesdato ... 27.0kt.1993

Udlgbsdato ....... 27.0kt.1998

Lénetype . ........ Offentligt emitteret obligationslan

Ledende bank ..... Banco de Negocios Argentaria, S.A., Madrid

Nominelt ldnebeleb . ESP 15.000.000.000

Nominel rente .. ... Ar 0-1/2: 10 pet.
Ar 1/2-5: 15,5 pct. minus 6 mdrs. ESP-Libor

Emissionskurs . .... 99,75

Kommissioner . . ... Ingen

Andre omkostninger . Ingen

Bemarkning ...... Lénet kan fortidsindfries. Se appendiks til kapitel 2.

Tilbagebetaling .... Hele belabet 27.0kt.1998

Swap:

Startdato ......... 27.0kt.1993

Indhold . ......... Fra variabelt forrentet ESP til variabelt forrentet DEM.

Bemarkning ...... Swappen kan fortidsindfries. Se appendiks 2. Staten modta-
ger ved swappens indgaelse ESP 37.500.000 fra swap-mod-
parten.

Swap-modpart . .... Morgan Stanley Capital Services, Inc., New York
Swappen overferes inden den 27. april 1994 til Morgan
Stanley’s triple-A ratede "special vehicle" eller anden hgjt
rated swap-modpart, som staten kan acceptere.

Hovedstol ........ ESP 15.000.000.000

Nominel rente .. ... 6 mdrs. DEM-Libor - 0,15 pct. halvarlig mod 15,50 pct. p.a.
- 6 mdrs. ESP-Libor halvarlig.

Effektiv rente ..... 0,15 pct. p.a. under renten for et 14n forrentet med 6 mdrs.
DEM-Libor.

Forbrug af bemyn-
digelse .......... 27.0kt.1993: DEM 183.891.136,45 a DKK 401,61 =
DKK 738.525.193.
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Nr. 577, Valutaswap

Acceptdato ....... 8.0kt.1993
Startdato ......... 5.nov.1993
Udlebsdato ....... 5.aug.1997

Union Bank of Switzerland, Ziirich

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

lan i DEM 1an i USD
Hovedstole ....... DEM 160.700.000 USD 100.000.000
Rente ........... 5,43 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor -0,20 pct.
Omkostninger ..... Ingen

Effektiv rente

pet. halvarlig.
Udveksling af hoved-

stole ............ Ved aftalens start og afslutning,.

5,43 pct. p.a. i DEM helérlig mod 6 mdrs. USD-Libor -0,20

Nr. 578, Lan med tilknyttet swap

Léan:

Udbudsdato . . ..... 12.0kt. 1993

Underskrivelsesdato . 1.dec.1993

Hjemtagelsesdato ... 10.dec.1993

Udlgbsdato ....... 12.dec.1994

Lanetype ......... Offentligt emitteret obligationslin
Ledende bank ..... Fuji International Finance PLC, London
Nominelt lanebeleb . USD 120.000.000

Nominel rente . . ... 3,4 pct. p.a.

Emissionskurs ..... 100,10

Kommissioner . . ... USD 120.000

Andre omkostninger . Ingen

Tilbagebetaling . ...
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Nr. 578 fortsat
Swap:

Startdato .........
Indhold . .........
Swap-modpart .. ...
Hovedstol ........
Nominel rente ... ..
Effektiv rente ... ..
Forbrug af bemyn-
digelse

10.dec.1993

Fra fast forrentet USD til fast forrentet XEU.

Barclays Bank PLC, London

XEU 102.220.000

6,27 pct. p.a. i XEU heldrlig mod 3,4 pct. p.a. i USD helar-
lig.

6,27 pct. p.a. i XEU helarlig.

10.dec.1993: XEU 102.220.000 4 DKK 757,58 =
DKK 774.398.276.

Nr. 5§79, Valutaswap
Acceptdato .......
Startdato .........

Modpart

Hovedstole
Rente

.......

...........

Omkostninger
Effektiv rente

.....

.....

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

12.0kt. 1993
29.0kt.1993
29.0kt.1999
Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler
ydelser svarende til
fast forrentet 1an

Staten modtager
ydelser svarende til
variabelt forrentet

i1 DEM 13n 1 USD

DEM 300.000.000 USD 187.500.000

5,69 pct. p.a. 6 mdrs. USD-Libor -0,18 pct.
Ingen

5,69 pct. p.a. helarlig mod 6 mdrs. USD-Libor -0,18 pct.
halvarlig.

Ved aftalens start og afslutning.
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Nr. 580, Lin med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato . ......
Underskrivelsesdato .
Hjemtagelsesdato . . .
Udlgbsdato .......
Linetype . ........
Ledende bank ... ..
Nominelt 1dnebelagb .
Nominel rente . . ...
Emissionskurs ... ..
Kommissioner ... ..
Andre omkostninger .
Tilbagebetaling . ...

Swap:

Startdato .........
Indhold ..........
Swap-modpart .. ...
Hovedstol ........
Nominel rente .....

Effektivrente .....

Forbrug af bemyn-

digelse ..........

1.nov.1993

9.nov.1993

10.nov.1993

14.nov.1994

Offentligt emitteret obligationsidn
Sakura Finance International Limited, London
USD 150.000.000

3,60 pct. p.a.

100

USD 75.000

Ingen

Hele belgbet 14.nov.1994

10.nov.1993

Fra fast forrentet USD til variabelt forrentet USD.

Sakura Global Capital, London

USD 149.925.000

6 mdrs. USD-Libor -0,35 pct. halvarlig mod 3,60 pct. p.a
helérlig.

0,35 pct. p.a. under renten for et 1an forrentet med 6 mdrs
USD-Libor.

10.nov.1993: USD 150.000.000 2 DKK 673,10 =
DKK 1.009.650.000.
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Nr. 581, Valutaswap

Acceptdato ....... 3.nov.1993
Startdato ......... 8.nov.1993
Udlgbsdato ....... 8.nov.1996
Swap-modpart .. ... Barclays Bank Plc, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
variabelt forrentet variabelt forrentet
l1an i CHF lan i USD
Hovedstole ....... CHF 100.000.000 USD 66.511.473,23
Rente ........... 3 mdrs. CHF-Libor 3 mdrs. USD-Libor
+0,03 pct.
Omkostninger ..... Broker fee: GBP 6.795,02 til Tradition Treasury Services,
London
Effektiv rente ..... 3 mdrs. CHF-Libor +0,035 pct. kvartirlig mod 3 mdrs.

USD- Libor kvartérlig.
Udveksling af hoved-
stole . ........... Ved aftalens start og afslutning,.
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Bilagstabel 4.

Statsgaranterede enheders l1idntagning i 1993

A. Hypotekbanken: Udenlandsk lantagning i 1993

Kupon Effektiv  Udbetalt
Accept- Beleb pct.  Udlebs- Ledende Bank/ rente beleb i
dato Valuta mill. p.a. ar  Léangiver ipct. p.a.  millkr.
27jan. DEM 150,0 7,2 2003 DePfa Bank
+ swap til USD Libor+0,04
+ swap til DKK Cibor-0,11
+ swap til DKK 9,64
+ swap til DKK 9,22 576
25.mar. CAD 150,0 7,375 1998 Salomon Brothers
+ swap til USD Libor-0,09 721
28.apr. DEM 150,0 6,87 2003 DePfa Bank
+ swap til DKK 7,64 574
28.apr. USD 100,0 Libor® 2005 Kidder, Peabody
International
+ swap til USD Libor-0,1 610
ljun. DKK 300,0 7 1996 Kredietbank N.V. 7,07 300
ljun. DKK 300,0 7,375 2000 Kredietbank N.V 74 300
S.aug. DKK 750,0 6,75 1998 Morgan Stanley
International 6,7 750
S.aug. DKK 300,0 6,625 1998 Chemical Invest-
ment Bank 6,7 300
9.aug. JPY 10.000,0 Libor® 2000 Nippon Life
Insurance
+ swap til DEM Libor-0,05 620
Lalt .o e e 4751

" Cap-floor (max. 8 pet. - min, 5 pet.).
D Ar 1-3: 6 mdrs. JPY-Libor. Ar 4-7: Enten 6 mdrs. JPY-Libor eller fast rente.
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B. Hypotekbanken: Isolerede swaptransaktioner i 1993

Der modtages Der betales

Accept- Effektiv ren- Lgbe- Belob i
dato  Valuta Mill. Rente Valuta Mill. teipct. p.a. tid, &r millkr.

lfeb. CHF 50,0 8,04 USD 40,1 Libor 3 216
l.feb. CHF 50,0 8,05 USD 40,3 Libor 3 215
lLfeb. CHF 25,0 7,96 USD 20,0 Libor 3 107
l.feb. DEM 150,0 7 DKK 582,0 721 5 584
30.apr. XEU 00 -V JPY 00 -V 2 0
30.apr. CHF 43,1 Libor DKK 190,8 9,77 3 180
30.apr. CHF 90,6 7,1 DKK 409,6 94 5 375
30.apr. DKK 77,0 8,7 JPY 1.300,0 5,80 2 77
30.apr. DKK 318,7 8 CHF 750 395 4 319
30.apr. DKK 3072 8 DEM 80,0 548 10 307
26maj CHF 500 O DEM 55,1 1236 1 214
26.maj CHF 25,0 731 DEM 27,5 8,9 1 107
26.maj DKK 250,0 8,25 NLG 73,4 Aibor 5 250
25jun. USD 50,0 Libor-0,09 NLG 95,8 Aibor-0,03 3 336
25jun. USD 50,0 Libor? CHF 75,7 4,56 2 327
28jul. CHF 25,0 7,65 USD 20,0 Libor 3 105
28jul. CHF 25,0 7,54 USD 20,0 Libor 3 103
28.jul. CHF 25,0 747 USD 20,0 Libor 3 103
28jul. CHF 25,0 746 USD 20,1 Libor 3 103
28jul. CHF 25,0 746 USD 20,1 Libor 3 103
28.jul. DEM 85,0 7,22 CHF 750 3 8 332
17.aug. USD 50,0 4,96 CHF 75,1 4,54 4 345
20.0kt. DKK 582,0 7,21 DEM 150,0 7 5 582
2.nov. USD 20,0 Libor CHF 30,0 4,05 5 135
2nov. USD 20,0 Libor CHF 30,0 399 4 135
16.nov. USD 20,0 Libor CHF 299 4,01 4 135
Lalt .. e 5.795

Y Ingen udveksling af hovedstole. P4 forhand fastsatte betalingsstromme.
2 Afregningskurs pa acceptdato.
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C. Dansk Naturgas A/S: Udenlandsk lintagning i 1993

Kupon Effektiv.  Udbetalt
Accept- Beleb  pct. Udlebs- Ledende Bank/ rente beleb i
dato  Valuta mill. pa. ar  Léngiver ipct. p.a.  millkr
Lalt . e e e e 0

D. Dansk Naturgas A/S: Isolerede swaptransaktioner i 1993

Der modtages Der betales

Accept- ' Effektiv ren- Lgbe- Belob i
dato  Valuta Mill. Rente Valuta Mill. teipct. p.a. tid, &r millkr.
26.jul. DKK 464,0 Cibor-0,545 DKK 464,0 5,985 6 464
Lalt o e e e 464
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E. A/S Storebaltsforbindelsen: Udenlandsk lAntagning i 1993

Kupon Effektiv  Udbetalt
Accept- Belob pct.  Udlebs- Ledende Bank/ rente beleb i
dato Valuta mill. p.a. ar  Léngiver ipct. pa.  millkr.
29jan. DKK 350,0 8,5 1999  Unibank 8,614 350
2.mar. JPY 35.000,0 4725 1998 Daiwa Europe &
Norinchukin
+ swap til USD"
+ swap til DKK 8,67
+ swap til DKK Cibor+0,01 1.909
4.mar. DKK 1.500,0 O 2003 Kidder, Peabody
International 8,25 679
22.apr. DEM 100,0 6,82 2003 DePfa Bank
+ swap til DEM
+ swap til DKK 7,615 384
18.jun. JPY 33.300,0 44 1998 EIB
+ swap til USD? Libor-0,238
+ swap til DKK Cibor-0,295
+ swap til DKK 6,44 2.085
27jul. USD 40,0 ? 1998  Industrial Bank
of Japan
+ swap til USD Libor-0,17 272
304ul. DKK 500,0 7 2003 Morgan Stanley 7 500
10.sep. USD 31,0 Libor-0,03 1996  Pfizer International
Bank Europe
+ swap til ITL 8,143 197
29.sep. DKK 250,0 6,85 2008 EIB 6,85 250
29.0kt. CAD 100,0 7,15 2008 EIB
+ swap til USD Libor-0,2 506
Lalt . e e e 7.134

Y JPY 35 mia. blev swappet til USD 299 mill. Heraf blev USD 150 mill. swappet til DKK 957 mill. til fast
rente og USD 149 mill. til DKK 952 mill. til variabel rente.
2 JPY 33,3 mia. blev swappet til USD 310 mill. Heraf blev USD 150 mill. swappet til DKK 1.010 mill. til
variabel rente, hvoraf DKK 250 mill. blev swappet til fast rente.
% Forste kupon er 3,5625 pet. De folgende kuponer betales i USD til en rente der svarer til 21,5 pct. minus
2 gange 6 mdr. Peseta Libor.
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F. A/S Storebzltsforbindelsen: Isolerede swaptransaktioner i 1993

Der modtages

Der betales

Accept- Effektiv ren- Lebe- Beleb i
dato Valuta Mill. Rente Valuta Mill. teipct. p.a. tid, & millkr.
20.jan. USD 100,0 Libor FRF 550,0 8,24 5 626
20jan. USD 50,0 Libor DKK 313,0 Cibor-0,1 5 313
8.feb. USD 65,0 Libor-0,648 DKK 416,0 8,19 4,5 416
8.feb. USD 70,0 Libor-0,648 DKK 448,0 Cibor-0,83 4,5 448
10.mar. FRF 456,0 Pibor-0,35 DKK 5150 9,23 2 515
100maj XEU 38,0 Libor+0,035 FRF 250,0 Pibor+0,075 2,5 285
6.aug. DKK 448,0 Cibor-0,83 DKK 448,0 5,66 4 448
10.sep. DKK 247,0 Cibor-0,25 DKK 247,0 6,72 2,5 247
24.sep. DKK 952,0 Cibor+0,01 DKK 952,0 6,79 4,5 952
28.sep. JPY 4.350,0 6,8 USD 30,0 Libor-0,33 6,5 201
20.0kt. BEF 1.353,0 Bibor-0,28 DKK 250,0 6,38 8,5 250
27.dec. DEM 76,0 Libor+0,045 CHF 65,0 4,31 8 298
Lalt .. e 4.999

G. A/S @resundsforbindelsen: Udenlandsk lintagning i 1993

Kupon Effektiv  Udbetalt

Accept- Belgb pct.  Udlgbs- Ledende Bank/ rente beleb i
dato Valuta mill. p.a. ar  Langiver ipct. p.a.  millkr
12.aug. DKK 500,0 6,5 1998 Den Danske Bank 6,482 500
12.0kt. CHF 100,0 4,375 2003 Credit Suisse 4,471 451
30.nov. JPY 5.000,0 Y 2003  Deutsche Bank

+ swap til USD Libor-0,05

+ swap til DKK 6,5 307
Lalt .. e 1258

" Ar 1-3: 6 mdrs. JPY-Libor halvarlig. Ar 4-10: 4,36 pct. p.a. helarlig.
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F. A/S @resundsforbindelsen: Isolerede swaptransaktioner i 1993

Der modtages Der betales

Accept- Effektiv ren- Lebe- Beleb i
dato Valuta Mill. Rente Valuta Mill. teipct. p.a. tid, & millkr.
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Bilagstabel S.

Samtlige indenlandske statsldn pr. 31. december 1993

Udestdende
belgb pr.
Lobe- Palyden- 31.dec.1993
nr, de rente  Titel” Sidste termin (mill. DKK)
Fast forrentede obligationslan
Stdende 1an
75 10 Stdende 1an 1994 15.mar.1994 4.000,0
Udstedt 15.0kt.1984 - 30.aug.1985
og 23.mar.1988 - 30.jun.1988
210 10 Staende 1an 1996 15.n0v.1996 4.200,0
Udstedt 24.mar.1988 - 5.jul.1988
216 9 Stdende 1an 1994 15.n0v.1994  19.700,0
Udstedt 1.jul.1988 - 29.jun.1990
217 9 Stdende 1an 1996 15.n0v.1996 27.600,0
Udstedt 1.jul.1988 - 29,jun.1990
218 9 Stdende 1an 1998 15.n0v.1998  59.300,0
Udstedt 2.jan.1989 - 29.jun.1990
og 1jan.1992 -
226 9 Stdende 1an 2000 15.n0v.2000 59.150,0
Udstedt 2.jan.1990 - 30.dec.1992
232 9 Stdende 1an 1995 15.n0v.1995  39.850,0
Udstedt 2.jul.1990 - 30.dec.1992
246 8 Stdende 1an 2003 15.maj 2003  69.000,0
Udstedt 2.jan.1992 - 30.dec.1993
257 7 Stdende 1an 2004 15.dec.2004  32.150,0
Udstedt 25.maj1993 -

" Udstedelsesdatoemne refererer til den periode, der har varet solgt i papirerne. For de papirer, der fortsat
sxlges i, er dette markeret med en "-" efter 1. udstedelsesdato. Visse papirer er kun solgt pa én dato. For

disse papirer er kun denne dato angivet.
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Lobe- Palyden-
nr. de rente

Titel

Sidste termin

Udestiende
beleb pr.
31.dec.1993
(mill. DKK)

Fast forrentede obligationslan - fortsat

Serielan
7

13

14

16

38

56

57

65

76

85

4

4,5

12

10

10

10

10

10

Dansk Statslan II1 1994
Udstedt 13.nov.1944

S 1997

Udstedt 10.dec.1952 - 12.5¢p.1958
S 2007

Udstedt 20.0kt.1953 - 12.sep.1958

S 2017

Udstedt 29.n0v.1955 - 12.sep.1958
S 2001

Udstedt 6.0kt.1980 - 9.maj 1983

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

13.nov.1994
15.0kt.1997
15.sep.2007
15.jun.2017
15.feb.2001

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

15.jul.2001

1,6

52,7

77,1

126,3

21.420,0

7.039,5

10.428,0

1.640,0

1.560,0

4,0
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestiende
beleb pr.
Labe- Pélyden- 31.dec.1993
nr. de rente  Titel Sidste termin  (mill. DKK)
Fast forrentede obligationsldn - fortsat
Uamortisable
1 3,5 Dansk Statsldn 1886/uamortisabelt uamor-
Udstedt 11.dec.1886 tisabelt 46,2
80 5 Dansk Islandsk Fond 1918/uamortisabelt  uamor-
Udstedt 1.jun.1918 tisabelt 1,0
I alt fast forrentede obligationslan . ....................... 357.346,3
Statsgzldsbeviser
244 8 Statsgeldsbevis 1994 I 20.feb.1994 4.700,0
Udstedt 2.jan.1992 - 30.sept.1992
247 8 Statsgeldsbevis 1994 II 20.maj 1994 4.850,0
Udstedt 1.apr.1992 - 30.dec.1992
251 8 Statsgaldsbevis 1994 III 20.aug.1994 6.700,0
Udstedt 1.jul.1992 - 30.dec.1992
253 9,75 Statsgeldsbevis 1995 1 10.feb.1995 28.850,0
Udstedt 1.0kt.1992 - 30.jun.1993
254 9,25 Statsgaldsbevis 1995 II 10.aug.1995 31.100,0
Udstedt 4.jan.1993 - 30.dec.1993
259 6,00 Statsgaeldsbevis 1996 1 10.feb.1996 18.000,0
Udstedt 1.jul.1993 -
[alt statsgeeldsbeviser . . . ............ ... ... ... ... .. ... 94.200,0

184



Bilagstabel 5 - fortsat

Udestiende
beleb pr.
Labe- Pélyden- 31.dec.1993
nr. de rente  Titel Sidste termin  (mill. DKK)
Skatkammerbeviser
256 0 Skatkammerbevis 1994 1 3jan.1994  22.294,0
Udstedt 1.apr.1993 - 1.0kt.1993
258 0 Skatkammerbevis 1994 II l.apr.1994  22.220,0
Udstedt 1.jul.1993 -
260 0 Skatkammerbevis 1994 III 1.jul.1994 13.825,0
Udstedt 1.0kt.1993 -
I alt skatkammerbeviser . ... .... ...ttt 58.339,0
Variabelt forrentede obligationslan
78 var. Stdende 1an 1995 15.jan.1995 9.623,0
Udstedt 19.nov.1984 - 15.jan.1986
96 var. Stdende 1an 1996 15.jan.1996 3.862,0
Udstedt 15.jan.1986 - 30.dec.1986
203 var. Stdende 1an 1997 15.jan.1997 6.462,0
Udstedt 2.jan.1987 - 6.jan.1988
209 var, Stiende 1an 1998 15.jan.1998 6.052,0
Udstedt 4.jan.1988 - 30.dec.1988
219 var. Stdende 1an 1994 20.nov.1994  10.896,0
Udstedt 2.jan.1989 - 28.dec.1990
220 var. Stiende 1an 1999 20.nov.1999 4.346,0
Udstedt 2.jan.1989 - 28.dec.1990
I alt variabelt forrentede obligationsldn ... .................. 41.241,0
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende
beleb pr.
Lobe- Pélyden- 31.dec.1993
nr. de rente  Titel Sidste termin  (mill. DKK)
Pramieobligationsiin
11 3,5 Premieobligationslan af 1948/98 20.jun.1998 100,0
Udstedt 20.jun.1948
15 4 Premieobligationsldn 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 Praemieobligationslin af 1965/95 23.sep.1995 100,0
Udstedt 22.sep.1965
21 7 Przmieobligationslan af 1969/94 1.0kt. 1994 100,0
Udstedt 1.0kt.1969
24 8 Pramieobligationslan af 1977/2002
I Udstedt 14.apr.1977 15.feb.2002 100,0
11 Udstedt 3.jun.1977 15.maj 2002 100,0
NI 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 Przmieobligationslédn af 1980/2005 1.jul.2005 200,0
Udstedt 28.0kt.1980
I alt premieobligationsldn ... .............. ... ... .. .... 1.200,0
Indenlandsk geld iDKK ......ccc0vetteneennneennnnns 552.326,4
XEU-lan
249 8,5 Stdende 14n 1,3 mia.XEU 2002 24.apr.2002 9.823,8
Udstedt 24.apr.1992
Talt XEU-1dn . ... . i i e 9.823,8
Indenlandsk gaeld, ialt .........cci0iiiiiiiiinneennns 562.150,2
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Bilagstabel 6.

Samtlige udenlandske statsldn pr. 31. december 1993
Lénene forfalder i deres helhed til tilbagebetaling ved udleb, sifremt andet ikke er
nevnt. (Tal 1 () henviser til bemarkninger sidst i tabellen)

Udestdende Udestdende
beleb pr. beleb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Labe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢y form
AUD-lan
396 7,3 1989/96 AUD(rente)/JPY (hovedst.) 1.068,0 4.898,9
- 13 1989/96 swap af rentebetaling
til JPY med fast rente -623,0 -2.857,7
- 13 1989/96 swap til DEM med
variabel rente -445,0 -2.041,2
433 7 1990/97 AUD(rente)/JPY (hovedst) 124,6 5714
- 7 1990/97 swap til USD med
variabel rente -124,6 -571,4
Talt AUD ... . i i i 0,0 0,0
BEF-lan
235 10,15  EIB-lan global XI 1985/95 429 80 (2
432 9,74 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 1.693,6 317,6
Iat BEF .......... ... .. .. . . ... 1.736,5 325,6
CAD-lan
533 17,5 1993/96 300,0 1.529,6
- 15 1993/96 swap til USD med
variabel rente -150,0 -764,8
- 15 1993/96 swap til CHF med
variabel rente -150,0 -764,8
535 7,5 1993/98 swappet til variabel rente 250,0 1.274,7
- var. 1993/98 swap til DEM med
variabel rente -250,0 -1.274,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende Udestiende
belgb pr. belab pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Labe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (1) form

CAD-lan fortsat

554 6,625 1993/97 200,0 1.019,7
- 6,625 1993/97 swap til DEM med

variabel rente -200,0 -1.019,7

574 6,5 1993/99 250,0 1.274,7
- 6,5 1993/99 swap til USD med

variabel rente -250,0 -1.274,7
ITat CAD ......... .. . .. 0,0 0,0
CHF-lan
106 6,45 EIB-l&n, Narssarsuaq Lufthavn 1,8 8,2 2)
141 77 EIB-l4n, Farabroerne 1982/97 16,1 73,9 2)
163 6,45  EIB-lan, Fargbroerne 1982/97 12,2 55,7 2)
164 6,45 EIB-1an, Fargbroerne, NIC 1982/97 16,8 76,8 2)
179 6,6 EIB-1an, grenlandske pakhuse

1983/98 4,0 18,4 )
198 6,85  EIB-1an IV 1984/99 3,8 17,4 )
235 6,35  EIB-lan global IX 1985/95 0,6 2,6 )
252 54 EIB-1&n global XII 1986/96 2,2 10,1 )
313 0 1987/2002 100,0 457,6
319 497 1987/94 swap fra USD med

variabel rente 100,0 457,6
356 4,75 1987/94 swappet til variabel rente 150,0 686,4
367  var 1988/94 swap fra USD med

variabel rente 50,0 228,8
368  var. 1988/94 swap fra USD med

variabel rente 130,0 5949
411 7,5188 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 75,0 343,2
413  var. 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 200,0 915,3
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestaende Udestdende
beleb pr. beleb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lgbe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
1r. pct. p.a. Titel valutaen) €3] form

CHF-lan fortsat
418 7,5094 1990/95 swap fra USD med

variabel rente 75,1 343,7

- 82 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,0 457,6

419  7,6592 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,3 459,0

423 7,66 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 71,1 325,1

424 7,6 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 70,4 321,9

425 7,44 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 228.8

437  7,0087 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,1 4582

452 796 1990/94 swap fra USD med
variabel rente 75,0 343,2

456 7,99  1990/94 swap fra USD med
fast rente 62,9 2877

460 7,93 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 62,5 286,0
475 7,17 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 228.8
- var 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -228.,8

499 7,165 1992/97 swap fra DEM med
fast rente 278,0 1.272,0

501 7,44 1992/95 swap fra USD med
variabel rente 150,5 688,7
503 8 1992/94 50,0 228,8

533 var. 1993/96 swap fra CAD med
fast rente 175,8 805,3

- var. 1993/96 swap fra USD med
variabel rente 176,0 804,5
540  var. 1993/98 swappet til fast rente 150,0 686,4
547 4,75 1993/99 150,0 686,4
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestidende Udestdende
beleb pr. belab pr.
Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats (mill. af (millLkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (D form
CHF-lan fortsat
549  var 1993/98 swap fra GBP med
fast rente 335,1 1.533,5
550 4,8 1993/98 swap fra USD med
fast rente 125,0 572,0
551 45 1993/97 250,0 1.144,1
559 425 1993/99 1.000,0 4.576,3
581  var. 1993/96 swap fra USD med
variabel rente 100,0 457,6
Talt CHF ...........0 .00t 4.570,1 20.914,2
DEM-lin
101 10,25 EIB-lan, Holsteinsborg Elvark
1979/94 0,6 24 (2)
102 10,25 EIB-lan, Grenlands telekommu-
nikation 1979/94 0.4 14 (2
140 9,8 EIB-1an, P&T kabelforbindelse
1982/97 0,5 L8 (2
146 5,15  1981/95 34 134 @)
164 8,5 EIB-l&n, Fargbroerne, NIC 1982/97 32,8 128,1 )
192 7,875 1984/94 150,0 585,3
217 7,75  1984/94 150,0 585,3
222 7,625 1984/94 100,0 390,2
249  var. 1985/95 swap fra USD med
variabel rente 261,1 1.018,9
298  var. Commercial paper (5) (Europa) 20,0 78,0
341 6,29 1987/97 swappet fra variabel rente  100,0 390,2
- var 1987/97 swappet til fast rente -100,0 -390,2
343  var. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 195,1
- 63 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -195,1
- var 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 195,1
- 6,725 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -195,1
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belob pr. belegb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats (mill. af (millL.kr)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ey form

DEM-lan fortsat

347  var. 1987/96 swappet fra fast rente 100,0 390,2
- 6,64 1987/96 swappet til variabel rente  -100,0 -390,2
350  wvar. 1987/97 swappet fra fast rente 100,0 390,2
- 6,6 1987/97 swappet til variabel rente  -100,0 -390,2
352 var 1987/94 swappet fra fast rente 200,0 780,5
- 6,33 1987/94 swappet til variabel rente  -200,0 -780,5
396  var. 1989/96 swap fra JPY(hovedstol)/
AUD(rente) med fast rente 636,9 2.485.3
400  var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 180,5 704,4
401  var. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 171,0 667,1
415 9,56 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 195,1
416 9,25 1990/95 150,0 585,3
430 9,06 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 83,8 326,8
431 9 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 50,4 196,6
434  var. 1990/95 swap fra ESP med
fast rente 162,6 634,5
435 8,865 1990/94 swappet fra variabel rente 50,0 195,1
- var 1990/94 swappet til fast rente -50,0 -195,1
440 9,25 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 100,0 390,2
442 13,125 1990/95 swappet til variabel rente 50,0 195,1
450 9,17  1990/94 swap fra USD med
variabel rente 75,4 2942
451 9,15 1990/94 swap fra USD med
variabel rente 37,7 147,1
458 9,3 1990/94 swap fra USD med
fast rente 74,0 288.8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belab pr. belab pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Labe- sats (mill. af (millLkr)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

DEM-lan fortsat
459 9,33 1990/94 swap fra USD med

fast rente 110,9 432.6
476 893 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 195,1
- var 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -195,1
477 89 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 195,1
- var 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -195,1
478 891 1991/95 swap fra USD med
variabel rente 171,9 670,8
481 9,23 1991/95 swap fra USD med
variabel rente 171,3 668,3
482 9,2 1991/95 swap fra USD med
variabel rente 1739 678,4
484 8,79 1991/97 swappet fra variabel rente 100,0 390,2
- var 1991/97 swappet til fast rente -100,0 -390,2
485 8,885 1991/95 swappet fra variabel rente  100,0 390,2
- var 1991/95 swappet til fast rente -100,0 -390,2
494 8.3 EIB-lan, Danske Motorveje D
1992/97 53,6 209,2
495 83 EIB-l&n, DSB Elektrificering II B
1992/97 180,8 705,5
496 83 EIB-lan, Danske Motorveje C
1992/97 25,8 100,7
497 8,3 EIB-lan, DSB Elektrificering II C
1992/97 39,8 155,3
498 8,25 1992/97 500,0 1.951,2
499 83 1992/97 swap til CHF med
fast rente -300,0 -1.170,7
500 845  EIB-lan, DSB Elektrificering II D 7
1992/97 100,0 390,2
502  var. 1992/95 swappet til variabel rente 100,0 390,2
505 8,3 EIB-14n, @resund Fergeforbindelse
1992/97 40,0 156,1
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
beleb pr. belegb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Labe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form

DEM-lan fortsat

507 8,93 1992/96 swappet fra variabel rente 100,0 390,2
- var 1992/96 swappet til fast rente -100,0 -390,2
508 8,93 1992/96 swappet fra variabel rente  100,0 390,2
- var 1992/96 swappet til fast rente -100,0 -390,2
509 8,345 1992/2002 swappet fra
variabel rente 100,0 390,2
- var 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -390,2
512 83 1992/2002 swappet fra
variabel rente 100,0 390,2
- var 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -390,2
515 8,285 1992/2002 swappet fra
variabel rente 50,0 195,1
- var, 1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -195,1
516 8,31 1992/2002 swappet fra
variabel rente 50,0 195,1
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -195,1
524 8,03 1992/2002 swappet fra
variabel rente 100,0 390,2
- var 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -390,3
526 7,9 EIB-lin, Oresund Fargeforbin-
' delse B 1992/97 50,6 197,5
527 7.9 EIB-lan, DSB Elektrificering II E
1992/97 82,4 321,5
528 7,94 1992/2001 swappet fra
variabel rente 100,0 390,2
- var 1992/2001 swappet til fast rente -100,0 -390,2
532 var. 1992/95 swap til FRF med
variabel rente -146,3 -570,8
534  var. 1993/98 swap fra USD med
variabel rente 1.651,7 6.445,4
535  var. 1993/98 swap fra CAD med
variabel rente 323,1 1.260,8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
beleb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats (mill. af (millLkr.)  drags-
or. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form

DEM-lin fortsat

536 6,35 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 390,2
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -390,2
537 6,125 1993/98 2.000,0 7.804,6
539 6,55 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 390,2
- var 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -390,2
542 6,65 1993/98 swappet fra variabel rente 50,0 195,1
- var 1993/98 swappet til fast rente -50,0 -195,1
.543 6,64 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 390,2
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -390,2
544 6,65 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 390,2
- var 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -390,2
545 6,61 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 390,2
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -390,2
546 6,6 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 390,2
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -390,2

553  wvar. 1993/97 swap fra USD med
fast rente 420,8 1.642,0

554  var. 1993/97 swap fra CAD med
fast rente 265,0 1.034,1

555  wvar. 1993/95 swap fra ITL med

fast rente 161,2 628,9

556  6,1811 1993/98 swap fra NLG med
fast rente 886,4 3.459,0
557 6,2 1993/97 swappet fra variabel rente 100,0 390,2
- var 1993/97 swappet til fast rente -100,0 -390,2

562 5,93 1993/97 swap fra USD med
variabel rente 336,1 1.311,6

563 5,8 1993/97 swap fra USD med
variabel rente 167,0 651,7

564 5,815 1993/97 swap fra USD med
variabel rente 168,0 655,6

566 5,83 1993/97 swap fra USD med
variabel rente 198,0 772,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestaende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats (mill. af (millLkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) N form
DEM-lin fortsat
567 5,83 1993/97 swap fra USD med
variabel rente 206,3 804,8
568 5,785 1993/97 swap fra USD med
variabel rente 329,5 1.285,8
569  5,7575 1993/97 swap fra USD med
variabel rente 88,9 346,8
570 5,77 1993/97 swap fra USD med
variabel rente 161,5 630,2
571 5,49 1993/95 swap fra USD med
variabel rente 86,2 336,5
572 6,07 1993/2000 9,7 37,9
573 5,75 1993/95 102,0 398,0
576  wvar. 1993/98 swap fra ESP med
variabel rente 183,9 717,6
577 543 1993/97 swap fra USD med
variabel rente 160,7 627,1
579 5,69 1993/99 swap fra USD med
variabel rente 300,0 1.170,7
Talt DEM ... ... it ee e 12.101,4 472232
DKK-lan
1 3 1894 uamortisabelt (6) 66,3 66,3
2 35 1901 uamortisabelt (6) 30,7 30,7
3 3,5 1909 uamortisabelt (6) 40,3 40,3
39 8,75  EIB-lan III 1974/94 0,9 0,9 )
Talt DKK ...ttt it i et enen e 138,1 138,1
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belab pr. belab pr.
Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats (mill. af (millLkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form
ESP-lan
434 13,75  1990/95 10.000,0 474,0
- 13,75 1990/95 swap til DEM med
variabel rente -10.000,0 -474,0
576  var. 1993/98 15.000,0 711,0
- var 1993/98 swap til DEM med
variabel rente -15.000,0 -711,0
Talt ESP ....... ... ... . . ..., 0,0 0,0
FRF-lin
224 129 EIB-lan, DSB 1984/99 51,0 58,5 )
328  8,8025 1987/93 swap fra USD med
variabel rente 500,0 5744
390 9 1989/96 1.000,0 1.148,8
420 0 1990/2005 1.000,0 1.148,8
445  var. 1990/96 swappet fra fast rente 1.000,0 1.148,8
- 10,8 1990/96 swappet til variabel rente -1.000,0 -1.148,8
471 0 1990/2005 swappet til
variabel rente 1.268,2 1.457,0
474 0 1990/2005 swappet til
variabel rente 1.208,2 1.388,0
514  var. 1992/2002 swappet fra fast.rente 250,0 287,2
- 943 1992/2002 swappet til
variabel rente -250,0 -287,2
532 var. 1992/95 swap fra DEM med
variabel rente 500,0 574,4
575 55 1993/99 7.000,0 8.041,6
Iat FRF .............. ... ..., 12.527,4 14.391,5
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
beleb pr. belegb pr.
Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Labe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form
GBP-Lin
120 13 1980/2005 60,0 601,1
138 12,25 EIB-1dn, Jakobshavn Lufthavn
1982/97 0,9 9,5 2)
208 11,875 1984/94 75,0 7513
247 11,55  EIB-lan, DSB 1985/2000 5,1 51,3 2)
359 8,67 1988/98 430 430,8
- 8,67 1988/98 swap til USD med
variabel rente -43,0 -430,8
407 11,625 1990/2000 100,0 1.001,8
- 11,625 1990/2000 swap til USD med
variabel rente -75,0 -751,3
407 11,625 1990/2000 swap til USD med
variabel rente -25,0 -250,4
541 7,15  EIB-1dn, DSB Elektrificering II 2
(ED) 1993/98 121,7 1.218,7
548 75 EIB-lan, Danske Motorveje 2 (ED)
1993/98 28,4 284,0
549 7,15 1993/98 swap til CHF med
variabel rente -150,0 -1.502,7
558 6,75 1993/98 800,0 8.014,3
- var. 1993/98 500,0 5.009,0
[TaltGBP ......... ... . i, 1.441,1 14.436,5
ITL-1an
555 8,45 1993/95 150.000,0 592,8
- 845 1993/95 swap til DEM med
variabel rente -150.000,0 -592,8
Talt ITL ... .. i i it 0,0 0,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Labe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form
JPY-lin
101 10,25  EIB-lan, Holsteinsborg Elvark
1979/94 43,6 2,6 2)
102 10,25 EIB-1an, Grenlands telekommu-
nikation 1979/94 26,6 1,6 )
130 9,3 EIB-lan, Grenlands telekommu-
nikation 1981/96 4823 29,2 2)
201 8 1984/94 swap fra USD med
fast rente 12.000,0 727,6
245 7,5 1985/97 11.000,0 667,0
- 15 1985/97 swap til USD med
fast rente -20.000,0 -1.212,7
254 6,375 1986/96 10.000,0 606,4
- 6,375 1986/96 swap til USD med
fast rente -10.000,0 -606,4
295 9 1986/96 JPY (hovedstol)/NZD
(rente) swap til USD med
variabel rente -12.800,0 -776,2
391 5,375 1989/96 16.600,0 1.006,6
- 5,375 1989/96 swap til USD med
variabel rente -16.600,0 -1.006,6
-9 1989/96 JPY (hovedstol)/NZD
(rente) swap fra USD med
variabel rente 12.800,0 776,2
396 73 1989/96 JPY (hovedstol)/
AUD(rente) 120.240,0 7.291,0
- 13 1989/96 swap af rentebetaling
til JPY med fast rente -70.140,0 -4,253,1
- 547 1989/96 swap fra rentebetaling
med fast rente 70.000,0 4.244.6
- 13 1989/96 swap til DEM med
variabel rente -50.100,0 -3.037,9
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende  Udestédende
beleb pr. belob pr.
Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Labe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form
JPY-Iin fortsat
400 6,25 1990/95 30.000,0 1.819,1
- 625 1990/95 swap til USD med
variabel rente -15.000,0 -909,6
- 6,25  1990/95 swap til DEM med
variabel rente -15.000,0 -909,6
405 7 1990/95 40.000,0 2.425,5
- 17 1990/95 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -1.212,7
- 7 1990/95 swap til USD med
variabel rente -20.000,0 -1.212.7
412 6,8 1990/95 10.000,0 606,4
- 6,8 1990/95 swap til USD med
variabel rente -10.000,0 -606,4
433 7 1990/97 JPY (hovedstol)/
AUD(rente) 15.000,0 909,6
- 7 1990/97 swap til USD med
variabel rente -15.000,0 -909,6
479 7,5 1991/97 swap fra USD med
variabel rente 9.000,0 545,7
486  var. 1991/98 swappet fra fast rente 10.000,0 606,4
- 6,265 1991/98 swappet til
variabel rente -10.000,0 -606,4
560  var. 1993/2000 swappet til
variabel rente 10.000,0 606,4
Talt JPY .. e 92.552,5 5.612,1
LUF-lan
138 13 EIB-lin, Jakobshavn Lufthavn
1982/97 75,4 14,1 )
163 12,75 EIB-lan, Farebroerne 1982/97 699,0 131,1 2)
179 104 EIB-lan, grenlandske pakhuse
1983/98 101,3 19,0 2)
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestidende Udestdende
belob pr. belab pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lebe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form

LUF-Ian fortsat

193 1145 EIB-14n global X 1984/94 2,2 0,4 2)
248 8,97  EIB-lin, DSB 1985/95 1.000,0 187,5
252 9,55 EIB-lan global XII 1986/96 54,9 10,3 )
330 7,9 EIB-14n global XIII 1987/97 122,1 22,9 )
360 7,5 EIB-lan, Sydmotorvej 1988/95 600,1 112,5
Tat LUF . ... ... . . i . 2.655,0 4979
NLG-Iin
101 10,25 EIB-1an, Holsteinsborg Elveerk

1979/94 0,3 1,2 2)
102 10,25 EIB-lan, Grenlands telekommu-

nikation 1979/94 0,2 0,7 )
140 11,25 EIB-lan, P&T kabelforbindelse

1982/97 2,0 7,1 )
141 114 EIB-l&n, Fargbroerne 1982/97 214 74,6 )
175 9,25 1984/94 30,0 104,7 @)
193 9,1 EIB-lan global X 1984/94 1,9 6,7 3]
211 9,5 1984/2004 68,8 239,8 @
221 8.4 1984/94 94 32,7 4
224 8,15  EIB-lan, DSB 1984/99 75,2 2624 2)
226 8,25 1985/95 19,6 68,4 4
227 8,375 1985/2000 42,7 149,0 G
265 6,5 1986/96 250,0 872,1
556 6,125 1993/98 1.000,0 3.488,5

- 6,125 1993/98 swap til DEM med

fast rente -1.000,0 -3.488.,5

Tat NLG ... ... i i 521,5 1.819,3
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Labe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1 form
NZD-lan
295 9 1986/96 NZD(rente)/JPY (hoved-
stol) swap til USD med
variabel rente -39,2 -148,2
391 9 1989/96 NZD(rente)/JPY (hoved-
stol) swap fra USD med
variabel rente 39,2 148,2
Talt NZD ....... ... .. 0,0 0,0
USD-lén
39 8,75 EIB-lan III 1974/94 0,2 1,5 (©))
101 10,25 EIB-lan, Holsteinsborg Elvark,
1979/94 0,5 3,1 2)
102 10,25 EIB-l4n, Gronlands telekommu- .
nikation 1979/94 0,3 1,9 2)
148 9,25 CECA 1V 1978/97 8,2 55,3 3)
201 14,25 1984/94 50,0 338,6
- 14,25 1984/94 swap til JPY med
fast rente -50,0 -338,6
234 var. 1985/95 floating rate notes
swappet til anden variabel rente 250,0 1.693,1
244  var. Commercial paper (5) (USA) 2.580,0 17.473,1
245 947 1985/97 swap fra JPY med fast
rente, swappet til variabel rente 82,6 559,2
249  var. 1985/95 swappet fra fast rente 100,0 6773
- 11,25  1985/95 swappet til variabel rente  -100,0 -677,3
- var 1985/95 swap til DEM med
variabel rente -100,0 -677,3
- 11 1985/95 warrant-lan 89,3 604,5
254 8,795 1986/96 swap fra JPY med
fast rente 50,0 338,6
263 0 1986/98 swappet til variabel rente 954 6459
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
beleb pr. beleb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats (mill. af (millkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) (D form

USD-lan fortsat
273  var. 1986/96 floating rate notes

swappet til anden variabel rente 1.000,0 6.772,5
281 7,25 1986/96 swappet til variabel rente 11,0 74,5
- 1,25 1987/96 swappet til variabel rente 96,0 650,2
295  wvar. 1986/96 swap fra JPY (hovedstol)/
NZD(rente) med fast rente 78,8 533,5
298  var. Commercial paper (5) (Europa) 1.256,0 8.506,3
306 7,75 1986/96 300,0 2.031,8
319  var. 1987/94 swap til CHF med
fast rente -65,6 -444,2
328  var. 1987/93 swap til FRF med
fast rente -80,6 -545,9
359  var 1988/98 swap fra GBP med
fast rente 75,7 512,5
367  var. 1988/94 swap til CHF med
variabel rente -35,7 -242.1
368  var. 1988/94 swap til CHF med
variabel rente 934 -632,7
391  var. 1989/96 swap fra JPY med
fast rente 117,3 794.4
- var 1989/96 swap til NZD(rente)/
JPY (hovedstol) med fast rente -117,3 -794,4
392 8,25 1989/94 swappet til variabel rente 150,0 1.015,9
400  var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 104,3 706,0
401 8,875 1990/95 swappet til variabel rente 100,0 677,3
- var 1990/95 swap til DEM med
variabel rente -100,0 -677,3
402  var. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -573 -388,1
403  wvar. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -34,7 -235,2
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende  Udestdende
belab pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats (mill. af (millLkr)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form
USD-14n fortsat
404  var. 1989/95 swap til XEU med
variabel rente -58,8 -398.,4
405  var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 136,8 926,1
- var 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 136,8 926,5
407  wvar. 1990/2000 swap fra GBP med
fast rente 123,3 834,8
- var 1990/2000 swap fra GBP med
fast rente 41,1 278.3
408  var. 1990/95 swap til XEU med
variabel rente -72,6 -491,7
409  var. 1990/95 swap til XEU med
variabel rente -75,0 -507,9
411  var. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -49.4 -334,3
412  var. 1990/95 swap fra JPY med
fast rente 68,8 465,9
413  var. 1990/95 swap til CHF med
variabel rente -134,2 -909,1
414 9,25 1990/95 771,0 5.221,6
415  var 1990/95 swap til DEM med
fast rente -29,5 -199,5
418  wvar. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -49,8 -337,0
- var 1990/95 swap til CHF med
fast rente -66,4 -449.4
419  var. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -66,1 -447,6
423  var. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -50,0 -338,6
424  var. 1990/95 swap til CHF med
fast rente -50,0 -338,6
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belob pr. belab pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Labe- sats (mill. af (millLkr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1) form

USD-14n fortsat
425  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -35,5 -240,2
428 9,25 1990/95 800,0 5.418,0
430  wvar. 1990/95 swap til DEM med

fast rente -50,0 -338,6
431  var. 1990/95 swap til DEM med

fast rente -30,0 -203,2
432  var. 1990/95 swap til BEF med

fast rente -50,0 -338,6
433  var. 1990/97 swap fra JPY (hovedstol)/

AUD(rente) med fast rente 934 632,6
437  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -72.,5 -490,8
440  var. 1990/95 swap til DEM med

fast rente -63,5 -430,0
450  var. 1990/94 swap til DEM med

fast rente -50,0 -338,6
451  var. 1990/94 swap til DEM med

fast rente -25,0 -169,3
452 var. 1990/94 swap til CHF med

fast rente -58,7 -397,6
453  var. 1990/94 swappet fra fast rente 58,7 397,6

- 8,93  1990/94 swappet til variabel rente -58,7 -397,6

456  8,8375 1990/94 swap til CHF med

fast rente -50,0 -338,6
457  var. 1990/94 swappet fra fast rente 25,0 169,3

- 8,76 1990/94 swappet til variabel rente -25,0 -169,3

458 8,72 1990/94 swap til DEM med

fast rente -50,0 -338,6
459 8,57 1990/94 swap til DEM med

fast rente -75,0 -507,9
460  var. 1990/95 swap til CHF med

fast rente -50,0 -338,6
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats . (mill. af (millL.kr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ¢)) form

USD-14n fortsat

461 var. 1990/95 swappet fra fast rente 50,0 338.,6
- 8,82  1990/95 swappet til variabel rente -50,0 -338,6
478  var. 1991/95 swap til DEM med
fast rente -100,0 -677,3
479  var 1991/97 swap til JPY med
fast rente ' -52,0 -3522
481 8 1991/95 swap til DEM med ,
fast rente -100,0 -677,3
482  wvar. 1991/95 swap til DEM med
fast rente -100,0 -677,3
483  wvar. 1991/95 swappet fra fast rente 200,0 1.354,5
- 71,18 1991/95 swappet til variabel rente  -200,0 -1.354,5
487  var. 1992/95 swappet fra fast rente 200,0 1.354,5
- 5,515 1992/95 swappet til variabel rente  -200,0 -1.354,5
488  wvar. 1992/95 swappet fra fast rente 200,0 1.354,5
- 5,505 1992/95 swappet til variabel rente  -200,0 -1.354,5
489  var. 1992/95 swappet fra fast rente 200,0 1.354,5
- 551 1992/95 swappet til variabel rente  -200,0 -1.354,5
490  wvar. 1992/95 swappet fra fast rente 100,0 677,3
- 5,54 1992/95 swappet til variabel rente  -100,0 -677,3
491  var. 1992/95 swappet fra fast rente 100,0 6773
- 5,535 1992/95 swappet til variabel rente  -100,0 -677,3
492 6,375 1992/97 swappet til variabel rente 200,0 1.354,5
501 6,4 1992/95 swappet til variabel rente 100,0 677,3
- var 1992/95 swap til CHF med
fast rente -100,0 -677,3
513 4,45 1992/95 swappet til variabel rente 100,0 677,3
- 49 1992/96 swappet til variabel rente 100,0 6773
- 54 1992/97 swappet til variabel rente 100,0 6773
517 9,25 1992/95 swappet fra variabel rente 50,0 338,6
- var 1992/95 swappet til fast rente -50,0 -338,6
525 55 1992/97 500,0 3.386,3
531 5,25 1992/95 swappet til variabel rente 300,0 2.031,8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
beleb pr. belagb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lebe- sats (mill. af (millL.kr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) ) form

USD-14n fortsat
533 wvar. 1993/96 swap fra CAD med

fast rente 118,1 799,6

- var. 1993/96 swap til CHF med
variabel rente -118,1 -799,6
534 575 1993/98 swappet til variabel rente  1.000,0 6.772,5

- var 1993/98 swap til DEM med
variabel rente -1.000,0 -6.772,5

550  var. 1993/95 swap til CHF med
fast rente -87,2 -590,8
553 4,75 1993/97 350,0 23704

- 4,75 1993/97 swap til DEM med
variabel rente -250,0 -1.693,1
- 475 1993/97 swappet til variabel rente  -100,0 -677,3
- var 1993/97 swappet fra fast rente 100,0 667,3
561  wvar. 1993/97 1.000,0 6.772,5

5€2  var. 1993/97 swap til DEM med
fast rente -200,0 -1.354,5

563  var. 1993/97 swap til DEM med
fast rente -100,0 -677,3

564  wvar. 1993/97 swap til DEM med
fast rente -100,0 -677,3

566  var. 1993/97 swap til DEM med
fast rente -120,0 -812,7

567  var. 1993/97 swap til DEM med
fast rente -125,0 -846,6

568  wvar. 1993/97 swap til DEM med
fast rente -200,0 -1.354,5

569  var. 1993/97 swap til DEM med
fast rente -55,0 -372,5

570 wvar. 1993/97 swap til DEM med
fast rente -100,0 -677,3
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestiende
belab pr. beleb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats (mill. af (millL.kr)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 1 form

USD-lan fortsat

571 4,25 1993/95 swappet til variabel rente 53,8 364,5
- var 1993/95 swap til DEM med
fast rente -53,8 -364,5
574  wvar. 1993/99 swap fra CAD med
fast rente 187,5 1.269,8
577  var 1993/97 swap til DEM med
fast rente -100,0 -677,3
578 34 1993/94 120,0 812,7
- 3,4189 1993/94 swap til XEU med
fast rente -120,0 -812,7
579  var. 1993/99 swap til DEM med
fast rente -187,5 -1.269,8
580 3,6 1993/94 swappet til variabel rente 1499 1.015,4
581  wvar. 1993/96 swap til CHF med
variabel rente -66,5 -450,4
[atUSD ........... ... ... ... ... ..... 7.514,1 50.889,4
XEU-14n
308 7,875 1987/94 125,0 944,6
316 7,75 1987/97 50,0 377,8
318 7,625 1987/94 200,0 1.511,4
375 19 EIB-1an global XIV 1988/98 34 254
387 8,75 1989/94 100,0 755,7
388 9,1 EIB-l&n global XIV, 2. tranche
1989/99 3,8 29,1
394 9 EIB-1an, Danske Motorveje A,
1. tranche 1989/94 100,0 755,7
395  wvar. 1989/94 swappet fra fast rente 100,0 755,7
- 9,38 1989/94 swappet til variabel rente  -100,0 -755,7
398  var 1989/94 swappet fra fast rente 100,0 755,71
- 10,16 1989/94 swappet til variabel rente  -100,0 -755,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende Udestdende
belab pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
Lobe- sats (mill. af (mill.kr.)  drags-
nr. pct. p.a. Titel valutaen) 0y form

XEU-lan fortsat
402  var. 1989/95 swap fra USD med

variabel rente 50,0 3778
403  var. 1989/95 swap fra USD med
variabel rente 30,0 226,7
404  var. 1989/95 swap fra USD med
variabel rente 50,0 3778
406 9 1989/95 swappet fra variabel rente 75,0 566,8
- var 1989/95 swappet til fast rente -75,0 -566,8
408  wvar. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 60,0 4534
409  var. 1990/95 swap fra USD med
variabel rente 62,1 469,6
506  var. 1992/96 swappet fra fast rente 100,0 755,7
- 10 1992/96 swappet til variabel rente ~ -100,0 -755,7
510  wvar. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 377,8
- 973 1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -377,8
511 wvar. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 377,8
- 9,69 1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -377,8
518  wvar. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 3778
- 9,63 1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -377.8
519  wvar. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 3778
- 9,63 1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -377.8
520 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 377,8
- 9,61 1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -377.8
521  var. 1992/99 swappet fra fast rente 50,0 3778
- 972 1992/99 swappet til variabel rente -50,0 -377,8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Lab
nr.

Udestdende Udestdende
belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1993 31.dec.1993 Af-
e- sats (mill. af (millkr.)  drags-
pct. p.a. Titel valutaen) 1 form

XEU-lian fortsat

522 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 100,0 755,7
- 929 1992/2002 swappet til
variabel rente -100,0 -755,7
523  var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 377,8
- 933 1992/2002 swappet til
variabel rente -50,0 -377,8
529  var. 1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 188,9
- 938 1992/2002 swappet til
variabel rente -25,0 -188,9
530  var. 1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 188,9
- 94 1992/2002 swappet til
variabel rente =250 -188,9
538 4,19 1993/2008 swappet til variabel rente 52,6 3972
552 6,75 1993/96 250,0 1.889,2
578  6,3048 1993/94 swap fra USD med
fast rente 102,2 772,5
Talt XEU . ...ttt iiiinn 1.239,1 9.363,9
Udenlandsk statsgeldialt ............... 165.611,7
(1) Det udestiende belob pr. 31. december 1993 er udregnet efter felgende kurser pr. 31. december 1993

3
@

®)

som kurs pr. 100 enheder: AUD = 458,70, BEF = 18,752, CAD = 509,86, CHF = 457,63, DEM =
390,23, ESP = 4,74, FRF = 114,88, GBP = 1.001,79, ITL = 0,3952, JPY = 6,0637, LUF = 18,752,
NLG = 348,85, NZD = 378,52, USD = 677,25, XEU = 755,68.

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

Lanet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller helarlige terminer.

Lanet afdrages med lige store afdrag i halv- eller heldrlige serier igennem hele lanets lobetid, begynden-
de efter mindst 1 4rs afdragsfrihed.

Den 31. december 1993 havde staten 2 kreditfaciliteter pd hver 6 mia.USD. Disse kreditfaciliteter
omfatter statens commercial paper-programmer i henholdsvis USA og Europa. De udstedte geldsbeviser
har i begge tilfzlde korte lobetider, og der er ingen formel garanti for, at udstedelsen af gzldsbeviser
altid kan ske.

Flermontede 1an, hvor kreditor kan valge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. DKK er den
for kreditor mest fordelagtige valuta,

209



Bilagstabel 7.

Renter og afdrag af statens indenlandske gzld, ultimo 1993. Mia.kr.

Fast forrentet Variabelt forrentet I alt

Renter Afdrag Total Renter” Afdrag Total Renter Afdrag Total FEKT?

1994 40,7 1056 1463 29 109 138 436 116,5 160,01 6,1
1995 36,5 1055 142,0 1,6 96 11,3 38,1 1151 1532 23
1996 26,6 54,6 81,2 1,3 39 52 278 585 863 3,0
1997 22,1 4,8 269 08 65 73 229 114 342 13
1998 21,5 64,3 85,8 04 61 65 219 704 923 27
1999 15,7 49 206 03 43 4,6 16,0 94 253 1,2
2000 15,1 62,8 779 0,0 00 00 151 628 779 3,7
2001 9,4 3,6 13,0 0,0 00 0,0 9,4 36 130 1,0
2002 89 11,3 202 0,0 00 00 89 11,3 20,2 03
2003 8,0 70,0 78,0 0,0 00 0,0 80 70,0 78,0 3,8
2004 24 33, 35,5 0,0 0,0 00 24 33,1 355 0,1
2005 0,0 0,2 02 00 00 00 0,0 0,2 02 0,0
2006 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 00

U Beregnet med rentesatser pr. 31. december 1993,

2 Fordelte emissionskurstab. Ved udstedelse af statsobligationer opnas normalt et provenu, der er mindre end
den nominelle vardi. Denne difference betegnes som emissionskurstab. Emissionskurstab betragtes som
en udgift pA lanet pd linje med rentebetaling. Emissionskurstabet fordeles over lanets lobetid i overens-
stemmelse med afdrag pa lanet.
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Bilagstabel 8.

Renter og afdrag af statens udenlandske gzld, ultimo 1993. Mia.kr."

Renter Afdrag Total
1994 .. ............. 8,3 36,8 45,2
1995 . ...t 17,4 244 31,8
1996 .. ............. 5,7 234 29,1
1997 .. .o 4,5 21,9 26,4
1998 .. ............. -3,0 36,3 39,3
1999 ... ... ... 1,1 14,3 15,3
2000, ......... ... 10,3 1,4 1,8
2000 ... ... ... 0,3 -0,4 -0,1
2002 ....... e 0,4 -0,6 -0,2
2003 ... ... ... 0,4 -1,1 -0,7
2004 ......... ... .. 0,5 -1,2 -0,7
2005 ... .00 i 0,6 10,2 10,7
2006 .. ... ... 0,0 0,0 0,0
2007 ... 0,0 0,1 0,1

" Rentesatser og valutakurser pr. 31. december 1993,
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Ordliste over finansielle begreber

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

Annuitetslan:

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

Arbitrage:

Ved handel med ens eller nasten ens varer eller finansielle aktiver pa
forskellige markeder, er der fortjenstmuligheder ved at kebe, hvor akti-
verne er billigst, og straks s&lge dem, hvor de er dyrere, si lenge pris-
forskellen er storre end omkostningerne ved keb og transport.

Ved disse aktiviteter - der betegnes arbitrage - oges efterspargslen pa
det billigste marked og udbuddet pa det dyreste. Arbitragen giver sile-
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 ogsa om transaktioner, der formodes
at have en ringe risiko.

Bankdage:
Dage, pé hvilke bankerne i et land har &bent for bankforretninger.

Basispoint:
1 basispoint er 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 p& obligationsmarkedet, og i forhold til hvilken andre
obligationer prisfastsattes.

Betalingsbalance:

En opgarelse af alle gkonomiske transaktioner, der i en periode har fun-
det sted med udlandet. Transaktionerne fordeles mellem de sakaldte 1g-
bende poster og kapitalposter. Hovedomraderne under lobende poster er
dels varehandel, sptransport, rejser og andre tjenester, dels bidrag til og
stotte fra EU, gaver og andre ensidige overforsler samt renter, udbytter
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mv. Et eventuelt underskud p4 de lebende poster finansieres ved, at ind-
teegterne pa kapitalposterne er storre end udgifterne, dvs. at 14n og di-
rekte investeringer mv. fra udlandet, salg af vardipapirer og/eller brug
af valutareserver er storre end tilbagebetalinger, keb af verdipapirer mv.
Se ogsd under "Kapitalbalance".

Bid and offer/asked price:
Keoberkurs og szlgerkurs.

Bruttokassesaldo:

En opgorelse af alle statens indbetalinger (for optagelse af 1an) fratruk-
ket alle udbetalinger, uanset om betalingen vedrerer driftsposter eller
kapitalposter som fx afdrag p4 14n.

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

Cibor:

Copenhagen Inter Bank Offered Rate: Tilbudt udlansrente pa usikret ba-
sis pd Kabenhavns interbank-marked til pengeinstitutter med hej kredit-
vardighed. Cibor er referencerente for en lang reekke finansielle kon-
trakter. Se ogsa "Libor".

CIRR:

Commercial Interest Reference Rate: Beregnet rente som anvendes ved
offentlige institutioners udlan til private virksomheder. CIRR findes i
flere valutaer og fastszttes som statsobligationsrenten i den pagzldende
valuta plus 1 procentpoint. Ifelge international aftale (OECD) vil udlan
fra offentlige institutioner til virksomheder, der forrentes med CIRR-
renten ikke kunne betragtes som subsidieret 1angivning.

Closing date:
Se "Issue date".

Commercial papers (CP):

Korte geldsbeviser med en lgbetid, der i USA kan variere fra 1 til 270
dage. Beviserne erstattes typisk af nye ved forfald, s& lantager konstant
har et sterre eller mindre udestiende. Betegnelsen bruges forst og frem-
mest for sddanne papirer i USA, men commercial papers er blevet ud-
stedt pd en rekke andre nationale markeder og euromarkedet (ECP),
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hvor galdsbeviserne har en lgbetid pa op til 365 dage. I Danmark be-
nyttes betegnelsen virksomhedscertifikater.

Cross default:

Bestemmelse i lanekontrakt, hvorefter 1anet forfalder til betaling, hvis et
hvilket som helst andet af 1antagerens lin eller garantier for andres 14n
udstedt af den pdgeldende lintager er misligholdt med hensyn til be-
taling. I bestemmelsen indgér oftest et mindstebelgb, siledes at linet
kun forfalder til betaling, hvis lanet eller den manglende betaling over-
stiger dette mindstebelgb. Staten har siden maj 1992 ikke accepteret
cross-default-klausuler i sine lane- eller garantiaftaler.

DAU-saldo:
Saldoen pé statens drifts-, anlegs- og udldnsbudget.

Ecu:

Ecu (ISO-mentkode XEU) er en sakaldt valutakurv. Den er sammensat
af faste mangder af hver af EU-landenes valuta. Disse mangder afspej-
ler landenes relative gkonomiske betydning, og sammensatningen blev
tidligere revideret med 5 ars mellemrum, men saledes at vaerdien af ecu
forblev uzndret pad revisionstidspunktet. Ecuens nuvarende sammen-
setning blev fastsat i september 1989 og er folgende:

1 XEU = 0,6242 DEM + 1,332 FRF + 0,08784 GBP + 151,8 ITL +
0,2198 NLG + 3,301 BEF + 0,13 LUF + 0,1976 DKK + 0,008552 IEP
+ 1,44 GRD + 6,885 ESP + 1,393 PTE.

I henhold til Maastricht-traktaten er valutasammensatningen blevet 1ast
fast fra 1. januar 1994. Nar 3. fase af den gkonomiske og monetare
union senere trader i kraft, skal ecu vare felles valuta for de deltagen-
de lande.

Verdien af 1 ecu fastsat i Kebenhavn var ultimo 1993 7,5568 kr.

EIB:
Den Europaziske Investeringsbank. For nermere beskrivelse se "Statens
ldntagning og gzld 1989".

EMI:

Det Europziske Monetare Institut. EMI blev oprettet den 1. januar 1994
ved begyndelsen af anden fase i den @konomiske og Monetere Union.
EMI har til formal at viderefore det penge- og valutapolitiske samarbej-
de mellem centralbankerne, samt serge for de tekniske forberedelser af
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den europziske centralbank og dermed for udformningen af de praktiske
rammer for den felles monet®re politik i tredie fase.

Emissionskurstab/-gevinst:

Kurstab og -gevinster opstiet ved udstedelse af 14n til kurser henholds-
vis under og over pari. Udstedelse foregir som oftest til kurser under
. pari, hvorfor betegnelsen emissionskurstab normalt anvendes. Visse en-
gangsomkostninger i forbindelse med ldnoptagelsen er p4 finansloven og
i statsregnskabet medregnet under emissionskurstab.

EMS:

Det Europaziske Monetere System. Inden for dette foregir et labende
samarbejde mellem de deltagende lande om at forhindre kursen (prisen)
for deltagerlandenes valutaer i at bevage sig uden for de aftalte rammer
(yderkurser eller interventionskurser). De deltagende lande er (januar
1994): Belgien, Danmark, Frankrig, Holland, Irland, Luxembourg, Portu-
gal, Spanien og Tyskland. Grekenland, England og Italien deltager ogsa
1 EMS-samarbejdet, men ikke i dettes fastkurssamarbejde. Siden den 2.
august 1993 har udsvingsgraenserne vearet +/-15 pct. for alle deltager-
landene. Holland og Tyskland har dog en bilateral aftale om at holde en
udsvingsmargin pa 2 1/4 pct.

Euro Commercial Paper (ECP):
Commercial paper udstedt p4 euromarkedet. Se "Commercial paper”.

Eurobondmarkedet:

Markedet for obligationer, der emitteres uden for valutaomradet for den
valuta, obligationen lyder pa. Sidanne 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 kebe eller szlge obligationer (eller andre aktiver,
fx valutabeleb) til forud fastsat pris.

Fiscal agent:

Fiskalagent. En bank udnzvnt af 1antager til p4 dennes vegne at vareta-
ge den praktiske administration i forbindelse med udestiende obligatio-
ner under et udlandslén, herunder indlgsning af rentekuponer og ind-
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frielse af hovedstol ved udleb. Forholdet mellem fiskalagent og udsteder
reguleres af en sdkaldt Fiscal Agency Agreement.

Fixed price re-offer issues:

Emissioner, hvor det arrangerende bankkonsortium (management group)
efter med lantager at have aftalt en bestemt pris, ofte fastsat som en
overrente over en benchmark (se dette ord) pa tidspunktet for offentligt
udbud af obligationerne (launching) er forpligtet til at opretholde den
fastsatte pris 1 syndikeringsperioden (perioden fra launching til obligatio-
nerne er placeret).

Floating Rate Notes (FRN):
Variabelt forrentede obligationslan.

Fordelte emissionskurstab:
Pa finansloven og i statsregnskabet bliver emissionskurstab pa rentekon-
toen fordelt svarende til lanets afdrag.

Forward (exchange) rate:
Terminspris udtrykt som fradrag i eller tilleeg til spotkursen (dagskur-
sen), fx den kronekurs, til hvilken USD kan kabes til levering péd et
aftalt fremtidigt tidspunkt.

Forwardrente:
En forwardrente er renten pa et aftalt fremtidigt udlan. Hvis der fx i dag
indgéds en aftale om at udléne et beleb fra tidspunkt t til t+1, er renten
pa dette udldn sdledes den 1-arige forwardrente i dag for udldn i ar t.
En implicit forwardrente er den rente, der kan udledes af (nulkupon)-
rentestrukturen, som galdende for fremtidige udladn. Den implicitte 1-
drige forwardrente i dag for udldn i 4r t, f, |, er den rente, der skal gel-
de, for at et t+1-4rigt udlan i dag skal give samme forrentning som et t-
arigt udlan efterfulgt af et 1-arigt udlan, dvs.:

(1+f,) - (1+1)' = (1 +1,, )"
a +rm)t+1

(1+1)

eller

(1+,) =

hvor r, er den t-drige nulkuponrente i dag.
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Forwardswap:

En aftale om at indgd en swap pa en bestemt fremtidig dato p4 fastsatte
vilkér.,

Futures:

Aftaler om levering af en fordring p4 et senere tidspunkt til en fast pris.
Der kan fx vare tale om levering af en vis m@ngde valuta, obligationer
eller aktier. Futures er sedvanligvis kendetegnet ved at vaere omszatteli-
ge og standardpregede - i modsetning til terminskontrakter (se dette).
En future indeberer ikke nedvendigvis levering af den underliggende
fordring. Der kan som oftest ske en differenceafvikling, der svarer til
forskellen mellem den aftalte pris og prisen p4 den underliggende for-
dring.

Genkebsforretning:

Blandt andet brugt om et pengeinstituts salg af obligationer til Dan-
marks Nationalbank med samtidig aftale om tilbagekab til en pa salgs-
tidspunktet aftalt pris. Se ogsd "Repo".

International likviditet:
Ved den internationale likviditet forstas Nationalbankens beholdning af

nettoaktiver over for udlandet, som p4 kort tid kan realiseres. Et andet
ord for international likviditet er valutareserve.

IPMA:

International Primary Market Association: International forening af fi-
nansielle institutioner, der formidler afsztning af vardipapirer pa det
internationale primzrmarked. IPMAs formal er bl.a. at virke for standar-
disering af praksis pd det primare 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 formal at virke for en standardi-
sering af praksis og dokumentation i forbindelse med swaptransaktioner.

ISO-mentkoder:
Se sidst i1 ordlisten.
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Issue date:

Identisk med "Closing date". Dagen, hvor provenuet pd en nyemission
betales til 14ntager af lead manager, samtidig med at verdipapireme i
forelobig eller endelig form overdrages til lead manager.

Kapitalbalance:

Mens betalingsbalancen er en opgerelse for en periode, er kapitalbalan-
cen en opgerelse af Danmarks gaeld til og tilgodehavender i udlandet
ved drets udgang. Bevaegelserne pa betalingsbalancens kapitalposter vil
fore til @ndringer af samme sterrelse pa kapitalbalancen ved &rets slut-
ning. Herudover pavirkes kapitalbalancen af kapitalgevinster og kapital-
tab, som folge af @ndringer i valutakurser og kurser pa verdipapirer.

Konverterbar obligation:
Obligation, der under nermere bestemte betingelser af debitor kan ind-
fries for udleb. Er ensbetydende med, at debitor har en call option.

Kreditvaerdighed:
Se sidst i ordlisten.

Launch date:

Tidspunktet, hvor en emission s@ttes i vark, forst og fremmest ved
arrangerens 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 p& London interbank-markedet (almindelig-
ste lgbetider er 1 dag, 1 uge, 1, 3 eller 6 maneder). Se ogsd "Libor".

Libor:

London Interbank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder ind-
skud i andre banker pd London Interbank-markedet. Er typisk 1/8 pro-
centpoint over Libid.

Location swap:

En transaktion, der fx kan bestd i, at en vardipapirhandler kaber obliga-
tioner af en kunde mod samtidig betaling og afvikling i én clearinginsti-
tution. Samtidig selger verdipapirhandleren en identisk post obligatio-
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ner til kunden mod samtidig betaling og afvikling i en anden clearingin-
stitution. De to handler har valer samme dag og betragtes som én trans-
aktion.

Herved undgés, at obligationer, der er registreret i ét clearingsystem
(fx Veardipapircentralen), og som slges til levering i et andet system
(fx Euroclear), er til radighed pa keberens (Euroclear)-konto dagen efter
valer.

Market maker:

En handler, som til stadighed noterer bdde kaber- og selgerkurser, som
han er villig til at handle til (seedvanligvis med maksimum for handels-
storrelse).

Medium Term Note (MTN):

Et veerdipapir med lengere lobetid end commercial paper (se dette ord).
Normalt udstedt i mindre portioner under et laneprogram aftalt med et
antal banker (dealers). Forekommer bide p4 det amerikanske marked og
pd euromarkedet.

Mindsterenten:

Den mindste kuponrente pd verdipapirer, der tillades, hvis kursgevinster
for personer skal friholdes for skattepligt, jf. kursgevinstloven - jf. lov-
bekendtgarelse nr. 666 af 28. juli 1992, som @ndret ved lov nr. 918 af
25. november 1992.

Mindsterenten fastszttes for halvirene januar-juni og juli-december,
Jf. dog senere. Mindsterenten beregnes pa grundlag af et simpelt gen-
nemsnit opgjort med to decimaler af en af Kebenhavns Fondsbers dag-
ligt udregnet effektiv obligationsrente for de seneste 20 bersdage forud
for 15. december og 15. juni. Mindsterenten udger 7/8 af den siledes
opgjorte gennemsnitsrente, nedrundet til nermeste hele antal procent-
point.

Er den effektive obligationsrente i 10 pd hinanden folgende borsdage
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 bersdage.

Moody’s Investors Service:
Amerikansk kreditvurderingsinstitut (rating agency), se sidst i ordlisten.
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Multicurrency-klausul:
Bestemmelse, der giver 1dntager mulighed for at omlegge et 1an fra én
valuta til en anden.

Negative pledge:

Bestemmelse i ldnekontrakt, hvorefter lantager fraskriver sig retten til
fremtidigt at give gammel og ny geld en fortrinsstilling i form af pant
eller anden sikkerhed. Ofte er der aftalt undtagelser, s fx 14n til ejen-
domskeb kan sikres ved pant. Der er negative pledge-bestemmelser i
nasten alle statens udlandslén.

NIB:
Den Nordiske Investeringsbank. For nermere beskrivelse se "Statens
lantagning og geld 1989".

Nulkuponlén:
Lan, hvor der ikke betales renter i ldnets lgbetid. Lanets omkostninger
vil alene fremkomme som emissionskurstab ved ldneoptagelsen.

Option:

En kontrakt, der giver ejeren (keberen) ret, men ikke pligt, til at kebe
eller szlge en vare, et finansielt instrument eller en valuta til en aftalt
pris pé et aftalt fremtidigt tidspunkt. Selgeren er forpligtet til at opfylde
ejerens ret. Man taler om folgende typer optioner:

Call option:  kebsoption
Put option:  salgsoption

Med udgangspunkt i, hvorndr en option kan benyttes, inddeles optioner-
ne i folgende to kategorier:

Europaisk option:  retten kan kun benyttes pd udlgbstidspunktet.
Amerikansk option: retten kan benyttes pé et hvert tidspunkt frem til
udlabsdatoen.

Pari passu:

Bestemmelse i 1dnekontrakt, hvorefter 1dntager forpligter sig til ikke at
give nogen usikret kreditor fortrinsstilling i tilfzlde af misligholdelse. Se
ogsd "Negative pledge".

Primzrt marked:

I Danmark holdes "en serie" af statsgaldsbeviser og -obligationer samt
realkreditobligationer oftest dben i en periode, siledes at det samlede
salg i serien finder sted over en periode, og dets storrelse er i alminde-
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lighed ikke fastlagt pd forhind. I udlandet er det mere almindeligt at
udstede obligationslan i en pa forhand fastlagt sterrelse. P4 eurobond-
markedet aftaler 1dntageren hyppigt med en gruppe af banker at foresta
salget af obligationer. Gruppen ledes af den ledende bank (lead mana-
ger), der farer regnskabet (book runner). Sedvanligvis investerer disse
(formidlende) banker ikke selv i obligationerne, men szlger dem alle
inden for en ret kort periode, hvilket betegnes det primare marked. Se
"Sekundert marked".

Private placement:
Obligationsldn eller andet 1&n, der udbydes til en begrenset kreds af
kabere, og som normalt ikke er barsnoteret.

Prospekt:
Dokument udferdiget i forbindelse med emissioner. Indeholder alle re-
levante informationer vedrerende den offentlige emission, lantager og
evt. garant.

Public issue:
Obligationslén, der udbydes til offentligheden og er noteret pi en bers.

Rating:

Kreditvurdering givet af kreditvurderingsinstitutter som Standard &
Poor’s Corporation eller Moody’s Investors Service. (Se oversigt sidst
i ordlisten).

Repofacilitet:

(Repo er afledt af "repurchase", dvs. genkeb). Beskriver situationen,
hvor placering af likviditet sker mod sikkerhed i obligationer, eller hvor
obligationsindehaver udlaner obligationer mod sikkerhed i likviditet eller
andre obligationer. Der kan enten vere tale om en ren repo, hvor ejer-
skabet, men ikke rdderetten, forbliver uzndret, eller en buy/sell back
repo, hvor ogsé ejerskabet @ndres i udldnsperioden. Se ogsd "Genkobs-
forretning".

SDR (Special Drawing Rights):
Den Internationale Valutafonds regningsenhed. 1 SDR = 0,452 USD +
0,527 DEM + 1,02 FRF + 33,4 JPY + 0,0893 GBP.

Veardien af 1 SDR var ultimo 1993 9,3023 kr.
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Sekundart marked:
Markedet for handel med obligationer igennem deres labetid efter, at.de
ved udstedelsen szlges i det primare marked. Se "Primert marked".

Serieldn:

Lan, hvor gelden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstids-
punkt. Da restgzlden falder gennem ldnets lgbetid, bliver rentebetalin-
gemne, og dermed den samlede ydelse mindre og mindre for hver termin.

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) Forskel mellem kebs- og salgspris (kurs) pa et verdipapir.

2) Differencen mellem renten af sammenlignelige verdipapirer udstedt
af to forskellige 1antagere (fx renten af en USD-obligation udstedt af
den danske og den amerikanske stat), eller marginen over eller under
Libor (eller andet rentemél) 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.

Stiende 14n:
Lan, der i sin helhed tilbagebetales p& udlebsdagen.

Subscription Agreement:
Lanekontrakt, der regulerer forholdet mellem lantageren og l&nets arran-
gorer, lead manager og co-lead managers. Se ogsd "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 gxld, man ensker 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 14n
enten i samme valuta, men med forskellig rente, eller i forskellige valu-
taer. En swap kan aftales som led i en lanoptagelse eller uafhengigt
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deraf, og den behover ikke med hensyn til belgb, lebetid, betalingsdato-
er etc. at knytte sig til noget bestemt 1an. Baggrunden for at foretage
swaptransaktioner er, at der onskes en omlegning af rente- og/eller
valutabasis.

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

En valutaswap bestdr i bytte af ydelser svarende til 1an i forskellige
valutaer. Den ene part kan fx udline et beleb til fast eller variabel rente
1 DEM, mens den anden udlaner et beleb i USD (normalt verdimzssigt
svarende til DEM-belebet p4 starttidspunktet) til fast eller variabel rente
med samme lgbetid. Den forste part skal si forrente og tilbagebetale
USD-hovedstolen og modtager til gengzeld ydelser pA DEM-hovedstolen.
Der er normalt udveksling af hovedstole bidde 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 pad at kunne opné en swap pa et fremtidigt tidspunkt, dvs. en ret,
men ikke en pligt for optionens indehaver til at indga en swap af et i
aftalen nzrmere bestemt indhold (fx valuta- eller renteswap).

Syndikeret banklin:
Banklan ydet af et konsortium af banker.

Terminskontrakt:
Aftale om levering og betaling af varer, vardipapirer eller valuta pa en
fremtidig dato til en péd aftaletidspunktet fastsat pris.

Valutareserve:
Se International likviditet.

Variabel rente:

En rente, der aftales at skulle variere som eller i takt med en anden
rentesats, der noteres p& markedet med bestemte kortere mellemrum end
ldnets lobetid, fx dagligt eller hver 6. maned.
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Varighed:

Et udtryk for renterisiko. Jo starre varigheden af et finansielt aktiv er, jo
mere vil en given @&ndring i renteniveauet pavirke aktivets vardi. Varig-
hed kan udtrykkes som den periode, der gar efter en generel rentestig-
ning, for den hgjere rente, der (under det hgjere renteniveau) kan opnés
ved at geninvestere investeringens afkast, opvejer det kurstab, der ud-
lgstes af rentestigningen. Varigheden beregnes som et vejet gennemsnit
af lebetiderne for de enkelte betalinger. Vegtene er ydelserne tilbagedi-
skonteret til begyndelsestidspunktet med den galdende effektive rente.
Med betegnelserne Y(t) = ydelse pa tidspunkt t og i = effektiv rente, fas

LY()(1+)"

Varighed =
YA +H)T

Vedhangende rente
Vedhzngende rente er den rente, der er pdlgbet et vardipapir siden
sidste terminsdato. P4 det danske obligationsmarked handles der inkl.
kupon indtil 30 dage for nzste terminsdato. Nar der handles inkl. kupon
betaler koberen af vardipapiret kupon til szlgeren for perioden siden
sidste termin. Til gengeld fir keberen hele den rentekuponbetaling.
Hvis der handles pé& et tidspunkt, hvor der er mindre en 30 dage til
nzste terminsdato, betaler selgeren kupon til keberen for perioden indtil
naste termin, til gengeld beholder szlgeren kuponbetalingen pd dette
tidspunkt.

Warrant:

En option. der giver indehaveren ret til inden for en bestemt periode fra
udstedelsen at kebe eller selge et verdipapir til forud fastsat pris.
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ISO-mgntkoder

Land Magntsort ISO-mentkode
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 Trakningsrettighed XDR
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Kreditvurderingsbetegnelser

De to mest kendte kreditvurderingsselskaber, Moody’s Investors Service
og Standard & Poor’s Corporation, anvender for gzld 1 almindelighed
folgende betegnelser, som knyttes til konkrete 1dn og ikke til lantageren
som sédan:

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, 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 1&n har Aal/AA+. For s& vidt angir DKK-obligationer dog
Aaa/AAA.

I Moody’s beskrivelse af Aa-kategorier star bl.a., at obligationer, der
rates Aa, bedemmes som pa alle mader varende af hgj kvalitet.

AA-rating gives ifelge Standard & Poor’s definition, nér der er en
meget sterk evne til at betale renter og afdrag, og Standard & Poor’s
anforer, at 1dn med AA-rating kun i ringe grad afviger fra geld med
hajeste rating.

Kreditvaerdighedsvurderinger for den danske stat

Standard & Poor’s Moody’s Investors
Corporation Service
1981, marts . ........ AAA Aa
1982, september . . ... AAAD
1983, januar ........ AA+
1986, august ........ Aal?
1987, marts ......... AA
1990, juni .......... AA?
1991, oktober ....... AA+Y

" Genstand for "Credit Watch", dvs. szrlig observation for mulige ndringer i kreditverdig-
heden.

2 Moody’s opdelte pA dette tidspunkt den tidligere Aa-klasse i 3 undergrupper, Aal, Aa2 og
Aa3, hvoraf Aal er den hgjeste.

¥ Fra december 1989 begyndte Standard & Poor’s at knytte udsigter til vurderingerne, for-
muleret i ét ord ("positiv", "stabil" eller "negativ"). Danmark fik tilknyttet udsigten "positiv".
9 Udsigten "stabil". ‘
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I de senere &r er nogle banker, som ikke selv har tilstreekkelig rating til
at blive accepteret som swap-modparter af fx den danske stat, begyndt
at oprette "special vehicle"-datterselskaber, som lgbende tilfores midler
fra moderselskabet, siledes at de frembyder sterre sikkerhed. Hvis mo-
derselskabet pa et vist tidspunkt ikke er i stand til at tilfere yderligere
sikkerhed, skulle den allerede foreliggende vere tilstrekkelig til at dek-
ke betalinger i forbindelse med en fortidig afvikling (termination) af
datterselskabets swaps, og i selskabets swapaftale er her ofte indbygget
en ret til opsigelse i den situation.

Nér kreditvurderingsselskaberne skal tildele sidanne selskaber en
rating, vil den ikke bygge pa en vurdering af sandsynligheden for, at
swappen kan lgbe til ende uden tab for modparten, men p4, om selska-
bet er i stand til at klare de betalinger til modparterne, som bliver be-
regnet ved fertidig afvikling. Standard & Poor’s har indfert en sazrlig
identifikation af sidanne ratings i form af et fodtegn "t" (altsd fx AAA).
Moody’s har valgt ikke at indfere nogen distinktion.

For commercial paper og korte forpligtelser i avrigt anvendes folgen-
de betegnelser:

Moody’s Standard & Poor’s
Pl (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.

Standard & Poor’s giver ogsi kreditvardighedsvurderinger, som ikke er
knyttet til konkrete 14n (Sovereign assessments). Disse vurderinger gives
for en rzkke af de lande, som ikke har rating hos Standard & Poor’s
(og séledes ikke for Danmark). Her anvendes 6 kategorier for evnen til
at forrente og afdrage udlandsglden til tiden, nemlig
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- meget sterk evne

- sterk evne, og kun ubetydelig sirbarhed over for uheldig udvikling

- tilfredsstillende evne, men sarbar over for uheldig udvikling

- kun tilstrekkelig evne, sandsynligvis minimalt v&m mod en uheldig
udvikling

- ringe evne, betydelig usikkerhed og stor risiko

- utilstrekkelig evne, betydelig sandsynlighed for restancer, moratorier
eller misligholdelse.

Moody’s giver ikke tilsvarende vurderinger, men har i den senere tid
foretaget rating af en rekke lande, som ikke har anmodet herom.
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