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Forord

Som led i den i 1991 aftalte arbejdsdeling mellem Finansministeriet og
Nationalbanken vedrgrende statsgeldsopgaverne udarbejdes publikatio-
nen Statens ldntagning og geeld (SLOG) af Nationalbanken.

Ifplge aftalen har Finansministeriet fortsat ansvaret for statens galds-
forvaltning og lantagning, herunder for relationerne til Folketinget, men
de administrative opgaver vedrgrende statsgelden er overgéet fra Fi-
nansministeriet til Nationalbanken. Den overordnede strategi for statens
lantagning og geldsforvaltning fastlegges ved regelmessige mgder med
deltagelse af Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken
pa baggrund af opleg udarbejdet af Nationalbanken. Nationalbanken va-
retager den Igbende lintagning og administration af galdsportefgljen i
henhold til den besluttede strategi.

Statens ldntagning og geeld indeholder som tidligere en beretnings-
del om udviklingen i 1994. Desuden indeholder specialdelen uddybende
materiale samt forhold af betydning for lantagningen.

I bilagstabellerne redeggres der detaljeret for alle transaktioner, og
der er oversigter over galden. I ordlisten sidst i bogen er en del fagud-
tryk forklaret, og der er redegjort for de internationale kreditvardigheds-
begreber.

Beretningsdelen omfatter de ferste tre kapitler. Den indenlandske
lantagning beskrives i kapitel I, og den udenlandske lantagning og por-
tefgljeforvaltning i kapitel 2. Som fplge af den valutamassige samsty-
ring af den udenlandske statsgzld og Nationalbankens valutareserve
omtales ogsi en rekke forhold vedrgrende valutareserven. Kapitel 3 in-
deholder en oversigt over statens samlede gald og renteudgifter samt et
skon over den offentlige gald ultimo 1993 opgjort efter @MU -kriterier.

Specialdelen omfatter de folgende 6 kapitler. Kapitel 4 og 5 indehol-
der en mere detaljeret beskrivelse af indenlandske initiativer i 1994, dels
udstedelsen af 30-arige statslin, dels opkeb af statspapirer med ordinzrt
forfald i 1995. Kapitel 6 og 7 indeholder to mere tekniske emner vedrg-
rende den udenlandske gzldsforvaltning. I kapitel 6 beskrives de sikald-
te strukturerede l4n, og i kapitel 7 redeggres der for arbejdet med over-
vagning af de kreditrisici, der kan vare forbundet med swaps. I
kapitel 8 omtales de praktiske aspekter af Nationalbankens salg af stats-
obligationer og statsgldsbeviser pi Kgbenhavns Fondsbgrs. 1 kapitel 9
er der foretaget en opdatering vedrgrende de ménedsfordelinger af sta-
tens betalinger, som Nationalbanken sender til interesserede, og der er
ogsi en kort omtale af bevagelserne pa statens lgbende konto i Natio-
nalbanken.






Kapitel 1.
Indenlandsk ldntagning

1.1. Indledning

Det samlede salg af indenlandske statspapirer i 1994 belgb sig til
129,7 mia.kr. nominelt. Til kursvardi svarer dette til 119,6 mia.kr. Dette
dekker over salg af statsobligationer og statsgeldsbeviser for
125,0 mia.kr., mens indfrielserne af skatkammerbeviser har oversteget
bruttosalget med 5,5 mia.kr.

Afdragene pd den indenlandske statsgeld udgjorde 1 1994
73,0 mia.kr. Det betyder, at det samlede nettosalg af indenlandske stats-
papirer i kroner belgb sig til 46,6 mia.kr. Til sammenligning androg net-
tosalget i 1992 (ekskl. ECU-1an) og 1993 henholdsvis 39.6 og 50,7
mia.kr. Herudover er der i 1994 opkgbt indenlandske ECU-obligationer
for 1,1 mia.kr. til kursverdi.

1.2. Obligationsmarkedet i 1994

I modsztning til 1993, hvor betingelserne for statspapirsalget det meste
af aret var meget gunstige, har obligationsmarkedet i 1994 budt pa van-
skelige vilkér. T figur 1.2.1. er vist de effektive renter pa statspapirer
med udvalgte lgbetider. De korte pengemarkedsrenter har i 1994 vearet
relativt stabile. Det samme er tilfzldet i en rekke andre EU-lande. I
USA, hvor konjunkturudviklingen er lengere fremme end 1 Europa, er
pengepolitikken blevet strammet i 1994, idet de officielle renter er hevet
med 2V2 procentpoint i Igbet af 1994.

Renten pa lange statsobligationer er i 1994 steget betydeligt, efter at
det generelle rentefald i Danmark gennem 1993 fik en brat ende i slut-
ningen af januar 1994. Specielt i foriret og siden i august har obligati-
onsmarkedet varet preget af en negativ tendens med vanskelige afsat-
ningsvilkér for statspapirsalget til fglge. Rentestigningen har samtidig
betydet, at rentestrukturen i 1994 er blevet stejlere.



Figur 1.2.1. Rente pa danske statspapirer i 1994. Udvalgte lpbetider.
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Rentestigningen i Danmark er delvis affpdt af rentestigninger i udlandet,
der iser kan tilskrives udviklingen i USA. I Tyskland er renten pa
10-drige statsobligationer i 1994 steget med godt 2 procentpoint, stort
set svarende til stigningen i USA. Samtidig er det danske rentespznd til
Tyskland steget. For 10-drige statsobligationer er spandet steget fra 0,5
procentpoint primo 1994 til 1,5 procentpoint ultimo 1994.

Den generelle stigning i de internationale renter har fiet mange inve-
storer til at koncentrere sig om de mest centrale og traditionelt stabile
lande pd bekostning af de mindre lande. Rentespandet til Tyskland er
saledes steget i en r&kke lande, jf. figur 1.2.2. T Sverige, hvor statsgael-
den ser ud til at vokse meget i de n@rmeste r, har spazndet i en periode
sidst pa sommeren oversteget 4 procentpoint. Ogsa for Frankrig er span-
det til Tyskland steget, om end mindre end for Danmarks vedkommen-
de. Det har i perioder varet et problem, at negative tendenser pa det
svenske obligationsmarked har haft afsmittende virkninger pi det danske
obligationsmarked.

Rentespazndet mellem danske og tyske statsobligationer, som i janu-
ar 1994 var pa et historisk lavt niveau omkring 0,3 procentpoint, har i
hgj grad afspejlet udlendinges beholdning af danske statsobligationer,
jf. afsnit 1.7.
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Figur 1.2.2. Rentespeend til Tyskland pé 10-drige statsobligationer. Udvalgte lande.
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1.3. Principper for den indenlandske statsgaldspolitik

Af hensyn til stabiliseringen af de danske pengeforhold har der gennem
en lengere arrekke veret fulgt en praksis, hvorefter der er solgt inden-
landske statspapirer i danske kroner svarende til statens bruttokasseun-
derskud ekskl. udenlandske afdrag."”

Den mangedrige praksis vedrgrende normen for den indenlandske
lintagning blev som led i forberedelsen af @MU's 2. fase pr. 1. januar
1994 suppleret med en norm for statens udenlandske ldntagning, jf. Sta-
tens lantagning og geld 1993, kapitel 5. De to normer sikrer, at statens
totale kasseunderskud i lgbet af et finansar dekkes af ny lantagning. De
sikrer dog ikke direkte, at der undgas overtrak pé statens konto i Natio-
nalbanken. I konsekvens af Maastricht-traktatens artikel 104, der forby-
der overtrzk, vil statens ldntagning i fremtiden blive tilrettelagt pa en sa-
dan made, at der er et passende stort indestaende pa statens konto i Nati-
onalbanken, siledes at de til tider meget store s@sonmassige udsving i
statens betalinger kan opfanges uden at medfgre pres pd lantagningen.
Bade de indenlandske og udenlandske lan vil bidrage til at sikre overhol-
delse af Maastricht-traktatens artikel 104.

" Opkgb af udenlandske statslin samt afdrag pd/opkeb af indenlandske ECU-obligationer
indgir dog ligesom udenlandske afdrag ikke i normen for det indenlandske statspapirsalg
i kroner.
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Disse principper for statens lantagning er bekraftet ved en aftale
mellem regeringen og Nationalbanken i 1993 og beskrevet i bemzarknin-
gerne til den i 1993 vedtagne lanebemyndigelseslov.

Det har varet et afggrende hovedhensyn i aftalen om normen for
statspapirsalget, at de indenlandske likviditetsvirkninger af statens kas-
seunderskud fuldt ud skal neutraliseres, idet dette er en forudstning for
stabile penge- og valutaforhold. Den faste norm for statens finansiering
har samtidig givet en klar skillelinje mellem finanspolitikken og penge-
politikken.

Staten havde i 1994 et bruttokasseunderskud pé 134,7 mia.kr. Afdragene
pa den udenlandske statsgald (inkl. opkeb af udenlandske statslan og in-
denlandske ECU-obligationer) var 14,9 mia.kr., siledes at bruttokasse-
underskuddet ekskl. udenlandske afdrag belgb sig til 119,8 mia.kr.

Sammenhangen mellem bruttokassesaldoen ekskl. udenlandske af-
drag og statens regnskabsmassige underskud, den sikaldte DAU-saldo
fremgar af tabel 1.3.1.

Tabel 1.3.1. Statens DAU-, netto- og bruttokassesaldo".

Mia kr. 1990 | 1991 1992 | 1993 1994

Drifts-, anlegs- og udlansbudget .. -23,2  -383 -35,3 -48,4 -42,1
Nettoobligationskgb” ............. 69  -7.9 -7,2 6,7 -102
Genudlan af statslan .............. -2,2 -0.9 -1,0 -3,1 -5,1
Fordelte emissionskurstab ........ 6,2 8.4 9.1 11,6 8,2
Andre kapitalposter ............... 82 -175 35 1.4 2.5
Nettokassesaldo ...:cvovvin v e -17,9 -56,2 -30,8 -45,3 -46,8
Afdrag pa indenlandsk statsgeeld

Statsobligationer” ................ 452 262 56,0 38.1 51,0
- Heraf opkebt til annullering ..... (0) (0) (17,9) 4,2) (8.6)
Statsgeldsbeviser ................. 33.9 38,3 39,9 36,3 2240
- Heraf opkgbt til annullering ..... (0) (0) (0) (0) (6,3)
Bruttokassesaldo ekskl. udenland-

skeatdray covnvmmmanrs -97,0 -120,7 -126,7 -119.6 -119.8
Afdrag pa udenlandsk statsgld” . 150 294 16,5 16,7 149
Bruttokassesaldo ................. -112,0 -150,1 -1433  -136,3 -134.7

" Statsregnskabstal, for 1994 dog skgn.

* Is@r Den Sociale Pensionsfonds kgb.

" Inkl. bunden opsparing 1990-92.

“ Inkl. opkeb af udenlandske statslin og indenlandske ECU-obligationer.
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Som beskrevet i kapitel 5 er der i lgbet af 1994 foretaget opkgb af stats-
papirer i kroner med ordinert forfald i 1995 for nominelt 14,9 mia.kr.
De opkgbte papirer er afdraget ekstraordinzrt i 1994. Disse opkgb har i
nogen grad bidraget til udjevning af salgsbehovene mellem 1994 og
1005. Bruttokassesaldoen ekskl. udenlandske afdrag skennes til 142.5
mia.kr. i 1995.

I praksis er det ikke muligt at opna et salg af statspapirer, der ngjag-
tig svarer til bruttokasseunderskuddet ekskl. udenlandske afdrag. Det
skyldes forst og fremmest, at den endelige bruttokassesaldo for hele aret
forst kendes ved érets udgang. De senere r har forskellene dog veret
ubetydelige, jf. tabel 1.3.2.

Tabel 1.3.2. Salg af indenlandske statspapirer”.

Miakr. 1990 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Salg af statspaplrer kursvardi .. 1018 1}4 4 1248 1209 1196
Bruttokasseunderskud ekskl. uden-

landskeafdiay. s 97,0 120,7 1267 1196 1198
Difference ..............oiiiiin.. 4,8 -6,4 -1,9 1.3 -0,2

! Statsregnskabstal, for 1994 dog sken.

De centrale elementer i statsgldsforvaltningen er styring efter en be-
stemt varighed af galden samt fastlzggelse af en linevifte, dvs. de papi-
rer staten udsteder i. Disse elementer, som er n&rmere beskrevet i afsnit
1.5. og 1.6., vedrgrer en rekke betydelige hensyn i statsgzldspolitikken
som bl.a. opbygning af store, likvide statspapirserier, styring af renterisi-
koen og den tidsmassige spredmng af fremtidige afdrag.

Ud over varigheden pa statsgelden og laneviften har ogséd en rekke
andre faktorer betydning for statsgeldspolitikken. Overvejelser omkring
rentestrukturen, forventninger til den fremtidige renteudvikling samt
prisfastszttelsen af enkelte papirer inddrages lpbende i udstedelsespoli-
tikken. Ved tilretteleggelsen af statspapirsalget ma der desuden tages
hensyn til den afsmittende virkning, ldnoptagelsen har pa markedssitua-
tionen i det hele taget.

Det er dog ogsa vigtigt Igbende at udstede bredt over forskellige rest-
lgbetider, siledes at alle segmenter i lineviften er likvide. Det giver
grundlag for en effektiv handel med statspapirer, hvilket er en forudszt-
ning for statsgaldspolitikken.

Ved salg af skatkammerbeviser benyttes auktionsprincippet, mens
udstedelse af statsgzldsbeviser og statsobligationer, i modsatning til de
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fleste andre vestlige lande, sker ved lgbende salg (tapsalg) via Kgben-
havns Fondsbgrs' handelssystemer. Salget er nermere beskrevet i kapitel
8. Det vurderes, at tapsalgsprincippet, der giver mulighed for fleksibelt
at tilpasse salget til markedsforholdene, har véret fordelagtigt under de
til tider ugunstige afs@tningsforhold i 1994.

1.4, Fordelingen af statspapirsalget over aret

Som udgangspunkt tilstrebes, at det ménedlige statspapirsalg nogenlun-
de svarer til bruttokasseunderskuddet (ekskl. udenlandske afdrag) for at
undgd situationer med store akkumulerede over- eller undersalg. En rak-
ke forhold, herunder praktiske hensyn vedrgrende statsgzldsinstrumen-
terne og i visse perioder likviditetspolitiske hensyn, betyder, at der i vid
udstrekning planlegges et salg pA méaneder, der afviger fra underskud-
det. Hertil kommer, at salgsbehovet ofte er temmelig ujevnt fordelt over
aret, hvilket gor det uhensigtsmassigt pA manedsbasis at tilpasse salget
fuldstendig til salgsbehovet.

Figur 1.4.1. Fordeling af statens bruttokasseunderskud i 1994 pd maneder”.

1L,

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

" Ekskl. udenlandske afdrag og ekskl. opkgb.

Skatkammerbeviserne fglger et relativt fast program, der indebarer et
negativt nettosalg i 1. kvartalsméneder samt positive nettosalg i 2. og 3.
kvartalsmaneder. For de gvrige instrumenters vedkommende betyder
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hensyntagen til markedsforholdene generelt, at der tilstrebes en udjav-
ning af salget over aret. Et andet hensyn er sikring af en betydelig likvi-
ditet i de abne statspapirer for derved at have mulighed for at udstede
nye lan uden at pavirke prisdannelsen ungdigt. Det stiller specielt for de
mindre serier krav om at vere konstant i markedet. I figur 1.4.1. er vist
bruttokasseunderskuddet i 1994 fordelt pd maneder.

I 1994 har salgsfordelingen imidlertid varet usedvanligt ujaevn, idet
afsetningsmulighederne, jf. afsnit 1.2., i perioder af aret var temmelig
ugunstige. I disse situationer var det svert at na de kortsigtede salgsmal.
Til gengeld blev de perioder, hvor markedsforholdene var relativt gode,
benyttet til et ret intensivt salg. I figur 1.4.2. er vist det akkumulerede
oversalg gennem 1994 sammenholdt med salg og opkeb af statspapirer.

Figur 1.4.2. Akkumuleret oversalg og fordeling af statspapirsalg og -opkeb i 1994
pd maneder.

Mia.kr.
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1.5. Varighed af statsgzlden

Sammens@tningen af den indenlandske statsgazld styres forst og frem-
mest ved nylantagningen. I 1994 blev der samlet solgt statsobligationer
og statsgeldsbeviser for nominelt 131,8 mia.kr. (inkl. salg til refinansie-
ring af opkgb), svarende til knap 25 pct. af den samlede indenlandske
statsgzeld. Hertil skal legges et udestaende af skatkammerbeviser i stgr-
relsesordenen 50-60 mia.kr. Det betyder, at det er muligt relativt hurtigt
at pavirke sammensa&tningen af den samlede gald.
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Varigheden pd en portefglje beregnes som et vaegtet gennemsnit af
lengden af samtlige betalinger, dvs. bade rente- og afdragsbetalinger.
Den er et udtryk for kursens fglsomhed over for rente@ndringer. Under
visse antagelser er varigheden desuden et mél for den tid, der gar, for et
kursfald ved en rentestigning netop vil opvejes af ggede omkostninger
ved en hgjere refinansieringsrente, og vice versa.

Den betragtelige stgrrelse af den danske statsgzld og udsigten til
fortsatte budgetunderskud i de narmeste ar var baggrunden for, at det
ved indgangen til 1994 blev besluttet i fgrste omgang at forgge sigtet pa
varigheden fra 3,3 ér ultimo 1993 til 3,5 ar ultimo 1994. I overvejelserne
indgik desuden en sammenligning af varigheden af den danske statsgzld
og varigheden af andre landes statsgeld. I forbindelse med dbningen af
det 30-arige statslan blev sigtet gget yderligere. Det vurderes, at varighe-
den pa leengere sigt bgr ligge i intervallet fra 3,5 til 4,5 ar.

Pa trods af onsket om en forggelse af varigheden er varigheden fal-
det med 0,1 ar fra ultimo 1993 til ultimo 1994. Faldet i varigheden skyl-
des forst og fremmest rentestigningen gennem 1994, som isoleret set har
mindsket varigheden med 0,25 dr. Korrigeres der for rentens pavirkning
af varigheden, fx ved at se 1993 og 1994 under ét, er der tale om en
merkbar forggelse af varigheden de seneste ar. Dette understreges lige-
ledes af, at den gennemsnitlige restlpbetid, som er nathangig af renteni-
veauet, er steget fra 1993 til 1994.

I tabel 1.5.1. er vist varighed og gennemsnitlig restlgbetid pa den in-
denlandske statsgald i de seneste 10 ar.

Tabel 1.5.1. Gennemsnitlig restlpbetid og varighed ultimo dret.

Varighed
Gennemsnitlig Fast forrentede
Ar restlgbetid papirer Alle papirer
1985 ovoicanns 42 3,0 2,8
1986 ssnnnronns 4,0 2,9 2,6
1LY 1 S — 3.6 24 2,1
1988 .cconnins 3,6 2:5 2,0
1989 .......... 4,0 2,8 22
19907 ......... 44 3,1 24
1991 .......... 3.6 2.8 2,3
1992 .......... 4.2 32 2,8
1993 conenmans 42 35 3.3

1999 oo 4.4 34 3.2

" Beregningsmetoden for varigheden er @ndret fra og med 1990.
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Det generelle renteniveau var ved indgangen til 1994 historisk lavt, hvil-
ket ogsa gjorde det fordelagtigt at fortsette bestrebelserne fra 1993 mod
en forggelse af varigheden. I slutningen af januar vendte renteudviklin-
gen og var derefter stigende frem til september.

I figur 1.5.1. er der vist udvalgte estimerede nulkuponrentestrukturer
for 1994."

Figur 1.5.1. Estimerede nulkuponrentestrukturer for 1994.
Primo kvartalet og ultimo 1994.

Pct.

— - Primo 1. kvartal = = Primo 2. kvartal — Primo 3. kvartal
| — Primo 4. kvartal = Ultimo 1994 |

Legbetid, ar

I store dele af denne periode var afs@tningsmulighederne pa obligations-
markedet meget ugunstige, hvorfor varighedsméls@tningen til dels har
veret tilsidesat til fordel for overhovedet at opfylde salgsbehovet uden at
legge ungdigt pres pa obligationsmarkedet. Samtidig var det opfattelsen,
specielt i lgbet af sommeren, at noget af rentestigningen var midlertidig
og ville blive aflgst af en vis reversering. I 4. kvartal 1994, hvor der var
et vist rentefald, som dog i december blev aflgst af en rentestigning af
tilsvarende omfang, har varighedsmals@tningen de facto varet suspen-
deret til fordel for opfyldelse af salgsnormen.

! Metoden til estimation af nulkuponrentestrukturer er nermere beskrevet i Statens lantag-
ning og geeld 1993.
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1.6. Laneviften

Varigheden alene er ikke tilstrekkelig som styringselement. Fx giver va-
righeden ikke et dekkende billede af refinansieringsrisikoen, idet den ik-
ke siger noget om placeringen pd ar af de enkelte afdrag. Til dette for-
madl benyttes laneviften, der angiver, hvilke papirer, herunder papirtyper,
lpbetider, kupon, etc., der udstedes i.

I tabel 1.6.1. ses fordelingen af bruttoldntagningen pa papirtyper.
Udestdendet i skatkammerbeviser, der ved udstedelse har Igbetider pa
3-9 maneder, er stort set u@ndret, mens der hverken har varet kgbt eller
solgt variabelt forrentede statsobligationer. I forhold til 1993 er der solgt
relativt flere lengerelgbende, fast forrentede statsobligationer end korte-
re statsgzldsbeviser. Det understreger ligeledes, at faldet i varigheden
fra 1993 til 1994 som nzvnt hovedsageligt var forarsaget af rentestignin-
gen.

Tabel 1.6.1. Fordeling pa papirtyper. Nominel bruttoldntagning og opkob.

Pt 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Fast forrentede statsobligationer ..... 41 41 78 52 72
Statsgeldsbeviger: ...coumavsmmesnas 35 36 32 49 29
Variabelt forrentede statsobligationer - 0 -15 -3 0
Skatkammerbeviser” ................ 20 23 - 2 -2
PAlf mmamciiiminens s nemmenmnmets 100 100 100 100 100

" 11992 og 1993 er der opkgbt og annulleret variabelt forrentede statsobligationer, mens
der i 1994 er opkebt og annulleret fast forrentede statsobligationer og statsgeldsbeviser.
¥ Nettosalg.

Fast forrentede statsobligationer

Fast forrentede statsobligationer er obligationer, der udstedes med en lg-
betid pa over 3 ar og har en kendt betalingsprofil med fastlist pilydende
rente. Alle de udbudte fast forrentede statsobligationer har gennem de
senere dr haft én drlig termin og har varet sakaldte stiende 1an, der ikke
har afdrag, fgr hele det nominelle ldnebelgb tilbagebetales ved lanets
sidste termin.

Et centralt element i statsgaldspolitikken de senere ar har veret at
have 5- og 10-drige fast forrentede stiende lan i ldneviften. Sigtet med
denne politik er at opbygge store, likvide serier, der giver mulighed for
effektiv handel samt kan danne grundlag for handel med futures og opti-
oner. Dette element, som gér igen i de fleste vestlige lande med en stats-
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gald af en vis stgrrelse, skal ses i sammenhang med den ggede interna-
tionalisering, der har fundet sted pa markedet for statspapirer 1 de sene-
ste 10 ar.

Det danske program for 5- og 10-arige obligationer svarer i alt va-
sentligt til tilsvarende programmer i udlandet, hvilket har vaeret medvir-
kende til, at danske statsobligationer i de senere ar i betydelig grad har
veret i udenlandske investorers sggelys.

Denne udstedelsespolitik har fert til, at statsobligationer hurtigere
opnér en stor likviditet og dermed kan fa status som benchmarkpapir.
For nogle investorer er denne omsttelighed af sa stor betydning, at de
er villige til at kgbe disse obligationer til en lavere rente end for tilsva-
rende, mindre likvide serier. Dette er den sdkaldte likviditetspremie,
som i sig selv representerer en omkostningsbesparelse for staten.

De dbne 5- og 10-irige obligationer var primo 1994 henholdsvis 9
pct. stiende lidn 1998 og 7 pct. stdende ldn 2004. Fgrstnzvnte, som pa
det tidspunkt allerede havde et udestdende pa 59,3 miakr., og som 1 lg-
bet af 1994 har varet toneangivende obligation i det 5-arige segment,
blev i april aflgst i laneviften af 6 pct. staende lan 1999. Denne obligati-
onsserie faldt ved indgangen til 1995 for reglen om mindsterenten, jf.
ordlisten, og métte derfor lukkes for udstedelse. Salget i obligationsseri-
en har varet pant, og et samlet udestiaende pa 41,2 miakr., jf. tabel
1.6.2., ma betragtes som tilfredsstillende i betragtning af den relativt
korte udstedelsesperiode. For at sikre at alle segmenter i laneviften er
aktive hele tiden, blev der den 9. januar 1995 éabnet et nyt "5-arigt lan",
8 pct. staende lan 2001.

7 pet. stdende ldn 2004, der primo september 1994 overtog rollen
som toneangivende obligationsserie pa Kgbenhavns Fondsbgrs i det
10-drige segment, niede i 1994 op pa et samlet udestiende pa 74.5
mia.kr. og blev den 5. december 1994 erstattet af 8 pct. staende 1an 2006
i laneviften. Markedsdeltagere betegner et udestiende pa 60-80 mia.kr.
som passende for en 10-arig benchmarkobligation.

Som et nyt element i laneviften introduceredes den 6. april en serie
30-4rige statsobligationer, 7 pct. stiaende ldn 2024, jf. kapitel 4. Beslut-
ningen skal ses i lyset af pnsket om en forggelse af varigheden pd stats-
gzlden og en gget fleksibilitet i varighedsstyringen. Fra starten blev det
gjort klart, at opbygningen af denne serie ikke skulle ske i samme tempo
som for 5- og 10-arige statsobligationer. Forholdene pé obligationsmar-
kedet i 1994 har betydet, at der i perioder er holdt igen med udstedelse 1
det nye 30-drige lan. Udestaendet, som is@r er opbygget i perioden fra
september til december, var ultimo 1994 pa 5,5 mia.kr.
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Tabel 1.6.2. Emission af indenlandske statsldn denomineret i kroner. 1994,

Emission

Udestdaende

Mill kr. Nominelt | Kursvaerdi =~ Kurstab | ultimo 1994"
7 pet. staende lan 2024 ........ 5.537 4.695 842 3331
8 pct. stdende 1dn 2006 ........ 2595 2.478 117 2.595
7 pct. stdende 1an 2004 ........ 42.300 40.632 1.668 74.450
6 pct. staende 1an 1999 ........ 41.241 38.025 3.216 41.241
9 pct. staende 1an 1998 ........ 100 114 -14 59.400
Obligationer, fastrente ........ 91.773 85.944 5.829

6,25 pct. statsgeldsbevis 19971 18.317 17.687 630 18.317
5,25 pct. statsgeldsbevis 199611  18.170 17.872 298 18.170
6,00 pct. statsgaldsbevis 1996 I 3.528 3527 1 21.528
Statsgeldsbeviser .............. 40.015 39.086 929
Skatkammerbevis 1995111 ..... 9.390 8.948 442 9.390
Skatkammerbevis 199511 ...... 22.352 21.554 798 22352
Skatkammerbevis 19951 ... .. 24.496 23.702 794 24.496
Skatkammerbevis 1994 IV ... .. 29.810 28.816 994
Skatkammerbevis 1994 111 ... .. 11.695 11.416 279
Skatkammerbevis 199411 ...... 2.820 2.776 44

Indfrielser .........coocvvennn. 102.664  102.664 0
Skatkammerbeviser, netto ..... -2.101 -5.452 3.351
Statspapirsalgialt ............. 129.687  119.580 10.107

" Omfatter ikke beholdningen i statens locationswap-ordning.

Statsgeldsbeviser

Statsgzldsbeviser er obligationer, der udstedes med en lgbetid pa 1,5-
2,5 ar. Statsgeeldsbeviser ligger derfor lgbetidsmassigt mellem skatkam-
merbeviser og fast forrentede obligationer. Statsgzldsbeviser er fast for-
rentede stdende ldn med én érlig termin. Statsgaldsbeviser afviger i gv-
rigt fra fast forrentede statsobligationer ved en regelmessig &bning og
lukning af serier. Primo januar og primo juli hvert ar dbnes der et nyt
statsgeldsbevis med en Igbetid pa lidt mere end 2,5 ar. Termins- og for-
faldstidspunkter bestemmes efter et fast princip, ligesom metoden for
kuponfastsattelse er lagt fast pa forhind. Det tilstrabes, at statsgzldsbe-
visserierne opbygges til et passende udestiende - for tiden 20-30 mia.kr.
- for derved at opna en god likviditet.

I 1994 er der dbnet to nye statsgzldsbeviser. 5,25 pct. statsgaldsbe-
vis 1996 II blev abnet den 2. januar, mens 6,25 pct. statsgzldsbevis
1997 1 blev abnet den 1. juli. Salget i disse statsgaldsbeviser har mattet
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indstilles et halvt ar efter dbningen som fglge af forhgjelser af mindste-
renten. Der har derfor i 2. halvar 1994 varet afveget fra princippet om
hele tiden at have to abne statsgeldsbevisserier. Det samme vil vere til-
feldet i 1. halvar 1995.

Det samlede salg af statsgeldsbeviser i 1994 belpb sig til 39,1
mia.kr. til kursvardi, jf. tabel 1.6.2. Den fortidige lukning af 5,25 pct.
statsgaeldsbevis 1996 11 og 6,25 pct. statsgzldsbevis 1997 I har ikke haft
nogen nevnevaerdig effekt pa den samlede udstedelse af statsgldsbevi-
ser i 1994. Udestaendet er i begge serier godt 18 mia.kr., hvilket er i un-
derkanten af det markedsmassigt gnskelige. Siden overgangen i 1992
fra fire til to arlige statsgeldsbevisserier, jf. de seneste argange af Sta-
tens lantagning og geeld, har statsgzldsbeviserne vearet bygget op til
udestédender pa 20-30 mia.kr.

Opkgb af statspapirer

Med henblik pd at udjevne salgsbehovene mellem 1994 og 1995 blev
det i december 1993 besluttet at kgbe op af statspapirer med udlgb 1
1995, jf. kapitel 5. Under indtryk af varighedsmaéls@tningen skulle det
tilstrebes at foretage kompenserende udstedelse af 10-drige obligationer.

De samlede opkgb af statspapirer med udlgb i 1995 belgb sig til 14,9
mia.kr. nominelt (15,5 miakr. til kursvardi), jf. tabel 1.6.3., fordelt pa
1.4 miakr. af 9,75 pct. statsgeldsbevis 1995 1, 4,8 mia kr. af 9,25 pct.
statsgeldsbevis 1995 II og 8,6 mia.kr. af 9 pct. stiende lan 1995. Dette
er mindre end oprindelig planlagt, hvilket is@r skyldes, at der i 2. halvar
1994 pa grund af vanskelige salgsvilkar stort set ikke blev foretaget op-
kgb. De opkgbte papirer er efter opkgbet annulleret, dvs. afdraget ekstra-
ordinzrt.

Tabel 1.6.3. Opkob af indenlandske statspapirer denomineret i kroner. 1994.

Opkgbt

) - Udestaende

Mill kr. Nominelt Kursverdi ultimo 1994"
9 pct. stdende lan 1995 .......... 8.610 8.987 31.240
Obligationer, fastrente .......... 8.610 8.987

9,75 pct. statsgeeldsbevis 19951 . 1.443 1.460 27.407
9,25 pct. statsgaeldsbevis 199511 . 4.817 5.064 26.283
Statsgaeldsbeviser ................ 6.260 6.525

Statspapirer 1 alt -«-wrvvrmmmmmmns 14.870 15.512

! Omfatter ikke beholdningen i statens locationswap-ordning.
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Skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser er korte statspapirer med en Igbetid pd 9 méneder pa
abningstidspunktet. Skatkammerbeviser er nulkuponobligationer, dvs.
der er ingen udbetalinger for udlgb, hvor hele det nominelle belgb forfal-
der. Skatkammerbeviser szlges i modsatning til andre statspapirer pa
auktion. Der er méanedlige auktioner over alle dbne skatkammerbeviser
med en Igbetid pa 3 méneder og derover. P4 auktioner med valgr i den
forste kvartalsmaned abnes et nyt skatkammerbevis. I Statens lantagning
0g geeld 1993 er skatkammerbevisprogrammet, herunder auktionerne,
narmere beskrevet.

I figur 1.6.1. er der vist udestdendet i skatkammerbeviserne i 1994. |
de seneste par ar har udestidendet i skatkammerbevisprogrammet ligget

omkring 50-60 mia.kr.

Figur 1.6.1. Udestdende skatkammerbeviser i 1994.
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Opretholdelse af et udestiende i ovenn@vnte stgrrelsesorden er naturlig-
vis betinget af ma@ngden af indkomne bud ved de enkelte auktioner. I fi-
gur 1.6.2. er vist acceptprocenten, dvs. accepterede bud i procent af de
samlede indkomne bud, for alle skatkammerbevisserier ved de forskelli-
ge auktioner i 1994.

Acceptprocenten varierer forholdsvis meget for de forskellige auktio-
ner og for de forskellige serier. Der er flere drsager hertil, som hver iser
understreger afvejningen mellem pris og mangde ved fastszttelse af
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skaringsrenter. Der legges vagt pa, at skeringsrenterne er i nogenlunde
overensstemmelse med tilsvarende satser pa pengemarkedet og skatkam-
merbevismarkedet. Samtidig tilstrebes de solgte mangder indpasset i
den samlede planl&gning af salget af statspapirer over aret. Desuden ta-
ges der hgjde for budstrukturen, og det tilstrebes, at nye skatkammerbe-
visserier opbygges relativt hurtigt.

Figur 1.6.2. Acceptprocenter ved skatkammerbevisauktioner i 1994.
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Budafgivelsen har i mange tilfzlde veret relativt preecis med mange bud
pa "skave" satser, dvs. tilbudte rentesatser, som ikke er delelige med
0,05. Desuden er spredningen i buddene mindsket. I figur 1.6.3. er vist
budstrukturerne ved auktionen den 29. december 1994.

Interessen for skatkammerbeviser var i 1. halvér relativt stor. Denne
interesse hang sammen med konverteringsprocessen. Ved konverterin-
gerne udstedtes de nye realkreditobligationer oftest nogle mineder fgr
indfrielsen af de gamle. Realkreditinstitutterne fik herved betydelige li-
kvide midler, som til en vis grad blev placeret i skatkammerbeviser, idet
udlgbstidspunktet pa skatkammerbeviser passer med terminen péd real-
kreditldn. Det var imidlertid ikke gnskeligt med en stgrre stigning i den
udestdende mengde skatkammerbeviser, end der ogsa efterfglgende vil-
le vaere efterspgrgsel efter, idet der ellers ville blive tale om ekstra behov
for salg af obligationer og galdsbeviser sidst i 1994 i forbindelse med
refinansieringen. Der blev derfor i forbindelse med nogle auktioner an-
nonceret mengdebegransninger. Nedbringelsen af realkreditinstitutter-
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nes beholdning af skatkammerbeviser i 2. halvar 1994 blev i hgj grad
opvejet af en tilsvarende opbygning af beholdningen i pengeinstitutter-
ne, der under konverteringsprocessen havde nedbragt deres beholdninger
markant. I de sidste mineder af 1994 er udenlandske investorer begyndt
at interessere sig for skatkammerbeviser, og pr. 31. december 1994 hav-
de de en samlet beholdning pa ca. 10 mia.kr. svarende til 15-20 pct. af
programmet.

Figur 1.6.3. Budstrukturen ved skatkammerbevisauktionen den 29. december 1994".
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Rente

De stiplede linjer angiver de fastsatte skearingsrenter for de respektive skatkammerbevi-
SEr.

Variabelt forrentede statslan

Variabelt forrentede statsobligationer er obligationer, der er udstedt med
en lgbetid pa 5 eller 10 ar. Statens variabelt forrentede obligationer er
stdende lian med kvartalsvise terminer. Kuponen er variabel, idet den
fastsettes pa grundlag af en referencerente, der er et gennemsnit af den
effektive rente pé statspapirer med en lgbetid pa under 3 4r. Da kuponen
pé variabelt forrentede statsobligationer Igbende justeres, slar generelle
rentezndringer ud i kuponen, hvorfor variabelt forrentede statsobligatio-
ner er relativt kursstabile og har en varighed pé omkring et kvartal.

Der er ikke udstedt variabelt forrentede lan siden begyndelsen af
1990, dels fordi kursudviklingen gjorde fortsat udstedelse ufordelagtig,
dels fordi der var et gnske om at "ggre plads" for skatkammerbevispro-
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grammet, der blev pabegyndt i 1990. I 1992 og 1993 blev der kebt op af
variabelt forrentede statslan med henblik pa at opna en statsfinansiel ge-
vinst ved kompenserende udstedelse i mere likvide statspapirer. I 1994
er der ikke opkgbt af variabelt forrentede statslan.

1.7. Placering af statspapirer

Som navnt i Statens lantagning og geeld 1992 offentligggr Danmarks
Statistik pa kvartalsbasis kreditorfordelinger for obligationer baseret pa
oplysninger fra Verdipapircentralen (VP). I tabel 1.7.1. er der vist et
sken over placeringen af de cirkulerende statspapirer.

12)34)

Tabel 1.7.1. Sektorfordeling af cirkulerende statspapirer. Kursveerdi. Ultimo.

4 kvt. 1.kvt. 2kvt. | 3.kvt. 4 kvt.

Mia.kr. 1993 1994 1994 1994 1994
Ikke-finansielle selskabssektor .. 24,4 249 343 429 47,8
Finansielle institutioner, inkl.

Nationalbanken ............... 170,9 2022 212,2 209.0 188.4
Forsikringsselskaber og

pensionskasser ................ 19.9 22,8 38,3 46,7 43,8
Offentlige sektor ............... 514 56,1 56.4 67.5 79.9
Private, ikke-udbyttegivende

iNStOIONer’ . .o:v soc i 9,2 7,2 8,3 9,0 10,1
Husholdningssektor ............. 41,0 35.3 374 420 50,4
Udl2ndifge o0 smmmsumesnns 2645 2390 1974 171,1 170,1
UOPIVEL o mns 11,1 21,1 8.9 10.3 13,6
| 1] R 5924 6086 5933 5985 6040

Ekskl. ECU-obligationer.

I beregningerne er der korrigeret for genkgbsforretninger mellem danske pengeinstitutter
og valutaudlendinge samt for obligationer, der indgdr i statens locationswap-ordning.
Desuden er der skensmeassigt korrigeret for valutaindlendinges beholdninger af obligati-
oner i Euroclear og CEDEL, som ifglge VP-statistikken er opfert som ejet af udlendinge.
Der er ikke taget hgjde for genkgbsforretninger, der involverer den private, ikke-finan-
sielle sektor.

Ferperne og Grgnland indgar under Udlzndinge. Deres samlede mengde af danske stats-
papirer var ultimo 1993 1.8 mia.kr.

3

"

w

=

Anvendelse af VP-statistikken er ikke uproblematisk og indebzrer et be-
tydeligt skpnselement. Fx er depotindehaveren i VP defineret som ejeren
af en obligation. Det er uhensigtsmessigt i forbindelse med genkgbsfor-
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retninger, hvor obligationer blot ligger som sikkerhed for lin. Et andet
problem er Euroclears og CEDEL's samlekonti i VP. Obligationer i disse
depotinstitutioner opggres ifglge VP-statistikken som ejet af udlendin-
ge, selv om en del af disse obligationer tilhgrer bl.a. danske pengeinsti-
tutter. Endelig er obligationer, der indgar i statens locationswap-ordning,
Jf. afsnit 1.8., indeholdt i VP-statistikkens opggrelse af cirkulerende
statspapirer.

Tabel 1.7.1. viser, at valutaudlzndinge med en beholdning pi om-
kring 45 pct. af den samlede beholdning ultimo 1993 udgjorde den stgr-
ste kreditorgruppe for danske statspapirer under ét. Udenlandske inve-
storer har i lgbet af 1994 tilbagesolgt danske statspapirer for et belgb af
78 mia.kr. til kursveerdi. Herudover er kursvardien af beholdningen fal-
det som fglge af rentestigningen i 1994. Andelen af den samlede cirkule-
rende mangde skgnnes nu at vare knap 30 pct.

Tilbagesalget fra udlandet i 1994 svarer i store traek til det nettokgb,
der fandt sted i 1993. I figur 1.7.2. er vist valutaudlendingenes akkumu-
lerede nettokgb af danske statspapirer siden primo 1993.

Figur 1.7.2. Valutaudlendinges akkumulerede nettokob af statspapirer i 1993 og

1994.
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Givet statens nettosalg af statspapirer pi 46,6 mia.kr. til kursvaerdi har
valutaindlzndinge siledes i 1994 samlet kgbt statspapirer for et belgb i
stgrrelsesordenen 125 mia.kr. Dette nettokgb er foretaget af flere for-
skellige sektorer. De stgrste dele er aftaget af pengeinstitutter, pensions-
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kasser, den ikke-finansielle private selskabssektor og den offentlige sek-
tor (inkl. ATP og Lgnmodtagernes Dyrtidsfond).

Bag ovennavnte nettobevagelser over landegrensen af danske stats-
papirer ligger en langt stgrre bruttobevagelse. Bruttoomsa@tningen af
danske statspapirer med valutaudlendinge fremgar af Nationalbankens
valutastatistik. I figur 1.7.3. er vist udlendinges kgb og salg af danske
statspapirer i henholdsvis 1993 og 1994.

Figur 1.7.3. Valutaudlendinges kob og salg af statspapirer. 1993 og 1994.
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Bruttoomsatningen med danske statspapirer over landegransen har bade
i 1993 og 1994 i gennemsnit vaeret godt 90 mia.kr. pd manedsbasis. Det
store tilbagesalg af danske statspapirer fra udlandet dekker saledes ikke
over et fald i bruttoomszatningen. Dette skyldes is@r, at der pi maneds-
basis er en tet sammenhang mellem kgb og salg af de enkelte papirty-
per.

1.8. Statens locationswap-ordning

Locationswap-ordningen er oprettet for at fi reduceret de problemer, der
har varet ved granseoverskridende handel med statspapirer, jf. Statens
lantagning og geeld 1993. Problemerne er opstdet, nar en verdipapir-
handler har kgbt obligationer med levering i Vardipapircentralen (VP)
og har videresolgt disse med levering i Euroclear samme dag (eller om-
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vendt), idet overflytningen mellem afviklingscentralerne indtil juli 1994
ikke har kunnet klares med mindre end én dags forsinkelse.

I juli 1994 er der etableret en direkte forbindelse mellem VP og
Euroclear. Denne forbindelse muligger, at der kan flyttes papirer fra VP
til Euroclear uden tab af dispositionsdage. Der kan imidlertid stadig vz-
re tekniske problemer forbundet med at flytte verdipapirer pi denne ma-
de, og det er fortsat ikke muligt at flytte papirer den anden vej uden tab
af dispositionsdage. Efter drgftelse med vardipapirhandlere og VP blev
det besluttet at opretholde locationswap-ordningen indtil videre.

De forskellige statspapirer omfattet af locationswap-ordningen er vist
i bilagstabel 9.

1.9. Postordresalg af statsobligationer

Fra juli 1991 er der etableret mulighed for privatpersoner for at kgbe
statsobligationer pr. postordre. Endvidere er der - ogsé for privatpersoner
- pr. 1. november 1990 indfgrt mulighed for gratis indskrivning af stats-
obligationer. Begge ordninger administreres af Kongeriget Danmarks
Hypotekbank og Finansforvaltning.

Ideen med postordresalget er at give private mulighed for at foretage
obligationskeb til lavest mulige omkostninger, dog siledes at ordningen
hviler i sig selv. Kgb af statsobligationer pr. postordre foregér ved udfyl-
delse og indsendelse af en bestillingsblanket og samtidig indbetaling til
Hypotekbankens girokonto af det belgb, der gnskes kgbt for. Blanket og
indbetalingskort er en del af en brochure om postordresalget, der udleve-
res fra posthuse.

Tabel 1.9.1. Postordresalg fordelt efter kursverdi.

1993 | 1994
Belpb ~ Belgb
- Antal | 1.000kr.| Pct. | Antal 1.000kr.| Pt
Under 10.000 kr. ... 999 4172 22 1178 5173 14

10.000 - 50.000 kr. ... 2.377 51.182 26,3 3.489 79.304 20,7
50.000 - 100.000 kr. .. 738 44730 230 1.432 88.064 23,0

Over 100.000 kr. ..... 537 94384 48,5 1.175  210.388 54.9
LAt oommein tamems 4.651 194.468 100,0 7.274 382929 100,0
Kursverdi pr. salg .. .. 41.8 52,6
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Salget af statsobligationer pr. postordre udgjorde i 1994 383 mill kr., jf.
tabel 1.9.1. I forhold til aret far blev salget nesten fordoblet og 1a der-
med en fjerdedel hgjere end i 1992, der var postordresalgets forste fulde
ar. Antallet af handler i 1994 var ca. 7.300, og det gennemsnitlige han-
delsbelgb udgjorde knap 53.000 kr. eller godt en fjerdedel mere end i
1993. Spredningen pa stgrrelsen af handlerne var betydelig: Af de 7.300
havde knap 4.700 en kursvardi pa under 50.000 kr., godt 1.400 1a mel-
lem 50.000 og 100.000 kr., mens knap 1.200 1 over 100.000 kr. Malt
efter kursvaerdi tegnede de to fgrste grupper sig hver for lidt under en
fjerdedel af omsztningen og gruppen over 100.000 kr. for godt halvde-
len. Korte statspapirer med lgbetid op til og med 2 ar tegnede sig for 33
pet. af salget, papirer med Igbetider mellem 2 dr og 12 ar dekkede 60
pet., og endelig tegnede den langfristede serie 7 pct. 2024 sig for 7 pct.
af oms&tningen.

Tilbagekgb af indskrevne papirer har haft et betydeligt omfang i
1994, idet der er gennemfort 1.125 kgb med en kursvaerdi pa 73 mill kr.

Yderligere oplysninger om ordningerne kan fis ved henvendelse til
Hypotekbanken, Landgreven 4, 1301 Kgbenhavn K, tlf. 33 92 80 00.

1.10. Udsigter for 1995

Afdragene pa indenlandske statspapirer belgber sig til 100,3 miakr. i
1995." Dette belgb er som nzvnt, selv efter opkgb i 1994 i de stgrste af
serierne, meget stort i forhold til tidligere &r. Nettokasseunderskuddet i
1995 skgnnes pa finansloven for 1995 at blive 42,2 mia kr. Bruttokasse-
underskuddet ekskl. udenlandske afdrag, som i henhold til aftalen mel-
lem Finansministeriet og Nationalbanken svarer til salgsnormen for
1995, belgber sig siledes til 142,5 mia.kr.

Finansieringsbehovet er forholdsvist jevnt fordelt over dret med ne-
sten lige store belgb i hvert kvartal, jf. figur 1.10.1. Tillegges nettopa-
virkningen fra skatkammerbevisprogrammet, bliver fordelingen noget
mere ujevn, idet skatkammerbeviser udlgber i forste kvartalsméneder,
hvor der i forvejen er store kasseunderskud.

Det er fortsat hensigten at forgge varigheden pa den indenlandske
statsgzeld. Det forelgbige mél for varigheden ultimo 1995 er fastsat til
3,75 ar.

Statens linevifte er i januar 1995 udvidet med to nye papirer. Plan-
meassigt i henhold til statsgeldsbevisprogrammet blev der den 4. januar
dbnet et nyt statsgeldsbevis, 7,00 pet. statsgeldsbevis 1997 I, med ud-
lgb den 15. august 1997.

U Skennet er reduceret med 1,4 mia.kr. i forhold til finansloven for 1995 som folge af eks-
traordinare afdrag i december 1994.
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Figur 1.10.1. Mdnedsfordeling af statens brutiokasseunderskud ekskl. udenlandske
afdrag. 1995.
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Det nye 7,00 pct. statsgzldsbevis 1997 II vil i 1. halvir 1995 vare det
eneste dbne statsgeldsbevis, idet salget i 6,25 pct. statsgeldsbevis 1997
I mitte indstilles pd grund af stigningen i mindsterenten. Det er fortsat
hensigten, at nye statsgeldsbevisserier skal bygges op til et betydeligt
udestaende, som giver mulighed for en god likviditet. Udlgbsdatoen pi
statsgzldsbeviser vil fremover vare den 15. februar eller 15. august (tid-
ligere den 10. februar eller 10. august). Denne @ndring af statsgzldsbe-
visprogrammet er foretaget under hensyntagen til Maastricht-traktatens
bestemmelser om, at der ikke ma vere overtrak pi statens lgbende kon-
to i Nationalbanken, jf. afsnit 1.3. I fremtiden vil der siledes i hgjere
grad end tidligere blive lagt vaegt pa, at udbetalingerne fra statens konto
ikke finder sted, for betalingerne til staten, fx af moms, er pa plads pa
kontoen, jf. kapitel 9.

Den 9. januar dbnedes 8 pct. stiende lan 2001, som skal dekke det
5-drige segment i laneviften. Gvrige statsobligationer i lineviften er 8
pet. stiende ldn 2006 og 7 pet. stidende lan 2024. Specielt de 5- og
10-drige obligationer ma allerede i 1995 forventes opbygget til store se-
rier og dermed overtage rollen som toneangivende obligationer omkring
arsskiftet 1995-96. En lidt mere afventende strategi vil blive fulgt for
den 30-drige obligation, idet det dog fortsat er mélet at opbygge den til
benchmarkobligation i Igbet af nogle ar.

Skatkammerbevisprogrammet fortsatter i 1995 indtil videre uzndret
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med dbning hvert kvartal af et nyt bevis med 9 maneders lgbetid og auk-
tion hver méned i beviser med lgbetider pa 3 maneder og derover.

Laneviften ser efter abningen af de nye 1an i januar 1995 ud som fgl-
ger:

Tabel 1.10.1. Lanevifte pr. 1. februar 1995.

Termin
Obligationer, fast rente
Tpct.stBende BN 2024 ... .. coccmsion sy siasas 10. november
8 pot. stiende IAn 2006 sovvivovomrvnm mnmma s 15. marts
8 pet.stiende 1A 2001  osivosnmiinsmammn v 15. november
Statsgeeldsbeviser
700 pet:statsgzldsbevis 1997 I o.cocomnanammnsvsn 15. august
Skatkammerbeviser
Skatkammerbevis 1995 IV ..o hivimsmiiammemsmssine 2. oktober
Skatkammerbevis 199511 ........ ...t 3. juli
Skatkammerbevis 199511 .....................ooool 3. april

Der er i de senere ar gennemfort en reekke forbedringer af den informati-
on, der lgbende sendes til obligationsmarkedet om salget af statspapirer,
jf. box 1.10.1.
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Box 1.10.1. Information om statspapirsalget.

De fire budgetoversigter, som udkommer fra Finansministeriet i maj, august, ok-
tober og december, indeholder skon over statens underskud. Efter hver budget-
oversigt udsender Nationalbanken en manedsfordeling af statens skgnnede netto-
og bruttofinansieringsbehov, jf. kapitel 9.

I forbindelse med abning af nye statspapirserier sendes til Kgbenhavns Fondsbgrs
en meddelelse indeholdende en generelt formuleret beskrivelse af det gnskede
salg i den pagzldende serie og seriernes placering i statslaneviften.

Den 1. bankdag i hver maned sendes til Kgbenhavns Fondsbgrs og andre interes-
serede en meddelelse om den foregdende méaneds samlede salg til kursvaerdi samt
det nominelle salg fordelt pa papirer. Endvidere meddeles den 2. bankdag i hver
méned statens faktiske finansieringsbehov i den forlgbne maned. Denne medde-
lelse udsendes desuden via DN-Nyheder og Reuters (side DKMG-H).

Ved de ménedlige skatkammerbevisauktioner udsendes til Kgbenhavns Fonds-
bers og via DN-Nyheder og Reuters (side DKMC-F) meddelelser om forlgbet af
auktionen, herunder sk@ringsrenter og salg i de enkelte skatkammerbevisserier.

Dagligt udsendes via DN-Nyheder og Reuters (side DKMA-B) meddelelse om
det nominelle salg i de abne statspapirer den foregdende handelsdag.

De n®zvnte meddelelser vedrgrende salget af statspapirer udsendes bade pa dansk
og engelsk. I forlengelse af Statens ldntagning og geeld udsender Nationalbanken
en mindre engelsksproget publikation, Danish Government Securities, om statens
indenlandske lantagning og geld.
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Kapitel 2.

Valutareserven og den udenlandske
statsgeld

2.1. Rammerne for den udenlandske lantagning

Omfanget af den statslige lantagning i udlandet er fastlagt ved den uden-
landske norm, der principielt indebarer, at afdrag pa statens gald i ud-
landet refinansieres med nye udenlandske lan, mens valuta til betaling af
renter erhverves af Nationalbanken ved keb i markedet. Optagelse af
nye ldn skal dog ikke ngdvendigvis ske pracis samtidig med forfald af
afdragsbetalinger, ligesom udviklingen i valutareserven eller i den gn-
skede stgrrelse af denne kan tilsige, at den statslige udlandsgzld enten
formindskes eller forgges. Ved varige @ndringer justeres normen for sta-

Figur 2.1.1. Danmarks nettogeeld til udlandet ultimo dret. Fordelt pa udenlandsk
statsgeeld (fratrukket valutareserven) og gvrig nettogeeld.
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tens g&ld i udlandet efter droftelse mellem Finansministeriet, @konomi-
ministeriet og Nationalbanken. Normen er nzrmere omtalt i Statens ldin-
tagning og geeld 1993, kapitel 5.

Danmark har siden 1990 haft overskud pa betalingsbalancens Igben-
de poster, hvilket har medfert en betydelig reduktion af Danmarks net-
togald til udlandet, jf. figur 2.1.1. Parallelt hermed ville det vare natur-
ligt at forvente en gradvis nedbringelse af den statslige udlandsgld. Si-
den da er den statslige gald til udlandet fratrukket valutareserven imid-
lertid ikke faldet, men tvaertimod steget. Saledes var der i 1993 i stort
omfang tale om gget statslig lantagning i udlandet af hensyn til valutare-
serverne som modstykke til stor privat kapitaleksport i forbindelse med
de urolige forhold pa valutamarkedet, jf. tabel 2.1.1. Hermed overtog
staten en stgrre andel af valutakursrisikoen vedrgrende landets nettogald
til udlandet.

Med virkning fra starten af 2. fase af Den @konomiske og Monetzare
Union, @MU, i begyndelsen af 1994 har staten ikke maittet vare net-
tolantager i Nationalbanken, jf. Maastricht-traktatens artikel 104. Hvis
statens indestdende i Nationalbanken derfor nermer sig nul, kan den
udenlandske statsgzld, selv om valutareserven matte vare rigelig, kun
reduceres i takt med, at statens indestiende i Nationalbanken forbedres
af andre arsager, fx som folge af gget udstedelse af indenlandske stats-
papirer.

Tabel 2.1.1. Betalingshalance og udenlandsk ldntagning.

Lgbende | Statens udenlandske | @vrige kapital- Forggelse af
Mia.kr. poster nettolantagning transaktioner valutareserven
1991 ...... 13,0 -27.1 -6,7 -20,8
1992, nn 25,5 11,9 -38.5 -1,1
(993 e 30,6 58,3 -64,1 248
1994,1 ..... 6,5 -22,0 6,3 9,2
19942 ..... 3.3 3.7 -0.4 -0,8
19943 ..... 10,8 -1.6 -11,7 -2,5
19944 ..... 4.4* 24 -2,5% -0,5
1[50 — 25,0* -29,7 -8,3* -13,0

Anm.: Tabellen er baseret pa valutastatistikken, hvorfor der er mindre forskelle i forhold til
opgerelsen efter statens bogfering, jf. tabel 2.2.1. Andringer i valutareserven er
ekskl. kursregulering.

* Skon.
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2.2. Nettolantagningen i 1994

Valutauroen inden for det europziske valutakurssamarbejde, EMS, 1
1993 medferte, at staten lante betydelige belgb i udlandet, ikke mindst i
form af traek pé statens CP-program, for at forgge valutareserverne, efter
at det havde varet ngdvendigt for Nationalbanken at stgtte kronen ved
intervention. Mod slutningen af 1993 vendte de private kapitalbevaegel-
ser til nettoimport, og det var muligt for Nationalbanken at opkgbe valu-
ta i markedet og pabegynde nedbringelse af statens udenlandske geld.
Geldsreduktionen fortsatte 1 januar 1994 med nedbringelse af CP-ude-
stiendet med 17 mia.kr. Nettoafdragsbetalingerne pa bade CP-gzlden
og den gvrige geld fortsatte de fglgende méneder, siledes at den samle-
de statsgzld til udlandet faldt med 22 mia.kr. i 1. kvartal, jf. tabel 2.2.1.
Nationalbanken havde ogsa i de folgende kvartaler - set under €t - mu-
lighed for at kgbe valuta i markedet, hvilket medfgrte, at der kun i be-
greenset omfang blev optaget nye statslan, og nedbringelsen af CP-gzl-
den kunne forts@tte. Nettoafdragene af udenlandsk statsgeld androg
dermed 9 miakr. i den resterende del af aret. For dret som helhed faldt
den statslige geld til udlandet med 31 mia.kr. som fplge af nettoafdrags-
betalinger og med godt 3 mia.kr. som fglge af lavere valutakurser. Ved
udgangen af 1994 androg galden dermed 129,8 mia kr.

Tabel 2.2.1. Statens udenlandske ldntagning (nominel veerdi).

Commercial ~Anden lantagning" . Valuta-

papers, ———— 1 1 Nettolan- kursregu- | Geld
Mia.kr. netto Nye lan | Afdrag tagning lering ultimo
1991 o 2,0 0,3 29,7 -27.3 0,3 91,0
1992 e 14,7 13,1 16,3 11,5 1,0 103,5
1993 ...... 59 68.6 16,6 57,9 2,9 164.3
19941 ..... -20,3 1.3 29 21,9 0,0 1424
19942 e -2,1 1,5 31 -3,7 -1,9 136,8
19943 ..... -1,2 3:2 3.8 -1,8 -0.9 1341
19944 ..... -1,3 1,5 3.9 -3,7 -0,6 129.8
1994, oo -249 1.5 13,7 -31,0 -3.5 129.8

! Opkeb af egne obligationer indgér som afdrag.

Da afviklingen af den statslige nettogld til udlandet var sarlig stor i 1.
kvartal, blev det besluttet, at normen for den udenlandske gzld allerede
med virkning fra 2. kvartal skulle senkes med 22 miakr., svarende til
nettoafviklingen af galden i 1. kvartal. Refinansiering af den gvrige
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galdsnedbringelse gennem 1994 er ikke i fuldt omfang skgnnet ngdven-
dig, hvorfor normen for den udenlandske statsgaeld yderligere er blevet
nedsat med 5 mia.kr. fra 1995.

2.3. CP-programmerne

Det vesentligste formdl med statens lantagning i udlandet er hensynet til
udviklingen i valutareserven, hvor der pa meget kort sigt kan opstd be-
hov for midler til brug for intervention. Det er derfor nyttigt pi forhind
at have abnet adgang til med kort varsel at kunne rejse store belgb. Til
dette formadl har staten i nogle ar som supplement til valutareserven haft
to programmer for kortfristede gzldsbeviser (commercial papers). Det
ene program er etableret pa det amerikanske marked (SN: sovereign no-
tes) og det andet pd det europziske marked (ECP: euro commercial pa-
pers). P4 ECP-programmet kan der udstedes i flere forskellige valutaer.
Foruden i USD er der i 1994 udstedt beviser i DEM. Det anses normalt
for gnskeligt at have et minimumsudestiende pa omkring 1 mia.USD for
at bevare en god omsatningsmulighed i papirerne til rimelige priser.

Det maksimale udestiende blev pa hvert af programmerne i 1993
forhgjet fra 3 til 6 mia.USD, dvs. i alt ca. 75 mia.kr. Programmerne har
aldrig veret trukket fuldt ud. Det hidtil stgrste treek (omkring 55 mia.kr.
eller knap 8 mia.USD) registreredes i august 1993 i kglvandet pa valuta-
krisen inden for EMS. Nationalbanken havde ved den lejlighed meget
gode erfaringer med programmernes mulighed for i praksis pa kort sigt
at rejse store belgb. I det omfang programmerne som fglge af interventi-
on i valutamarkedet matte vare trukket vaesentligt, og det ikke vurderes,
at nedbringelse af udestdendet vil kunne finansieres ved opkgb af valuta
(tilbagestrgmning), vil det vare hensigten at optage anden gazld og der-
ved muligggre nedbringelse af CP-udestdendet.

Med papirernes korte lgbetid er bruttolintagningen under CP-pro-
grammerne naturligvis betydelig. Til trods for at treekket pd program-
merne i lgbet af 1994 faldt betydeligt, belgb bruttoldntagningen sig for
aret som helhed til 37 mia.kr. Den samlede CP-gzld kom som fglge af
den kraftige nedbringelse af treekket pa programmerne ned pi under 1
mia.kr. ved drets udgang.

En meget lav udestdende CP-gzld, som det var tilfeldet ved udgan-
gen af 1994, begranser programmernes anvendelighed til en fleksibel
forvaltning af den statslige udenlandske gzld. P4 grund af papirernes
korte Igbetid sikrer et vist udestiende under CP-programmerne, at staten
med kort varsel kan udnytte sarligt fordelagtige lénetilbud ved samtidig
reduktion af CP-udestiendet. Netop dette var en del af forklaringen pa
afviklingen af CP-gwlden i Ipbet af 1994, idet staten fik tilbud om lin
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under EMTN-programmet til renter, der var 25-30 basispoint billigere
end finansiering via CP-udstedelse, der typisk sker til Libid minus et par
basispoint.

2.4. EMTN-programmet

Den statslige bruttolantagning i udlandet i 1994 belgb sig alt i alt til 7.5
mia.kr., ekskl. CP-udstedelser, jf. tabel 2.2.1. Halvdelen blev optaget i
JPY, og hovedparten af linene blev swappet til variabel rente. De enkel-
te transaktioner er detaljeret beskrevet i bilagstabel 3.

Bortset fra to 1an hos EIB foregik den statslige lantagning i 1994 un-
der det sikaldte EMTN-program. EIB-lanene var et lan pd 40 mill. ECU
(1&n nr. 597) og et lan pa 200 milLNLG (lan nr. 605) med et samlet pro-
venu pa 1,0 mia.kr.

Statens euro medium-term note program eller "Programme for the Is-
suance of Debt Instruments" (EMTN-programmet) blev underskrevet
den 26. januar 1994. Der er pé trods af navnet EMTN-program ingen be-
grensninger med hensyn til Igbetider. Det maksimale udestdende under
programmet er 3 mia.USD.

Formélet med EMTN-programmer er at skabe en standardiseret do-
kumentation, siledes at de lgbende omkostninger og arbejdet i forbindel-
se med dokumentation bliver reduceret. Med denne standardiserede do-
kumentation er omkostningerne ved ldntagning blevet si smd, at det er
blevet interessant at optage mindre, skreeddersyede lan rettet mod en en-
kelt eller nogle fa investorer.

[ forbindelse med oprettelsen af statens EMTN-program udn@vntes
en "dealer"-gruppe. Andre dealere uden for den officielle "dealer"-grup-
pe har mulighed for at blive udnavnt til "dealere for en dag". Udnzvnel-
se il dealer giver ingen specielle rettigheder eller pligter, men kan give
en vis prestige, som kan ggre, at dealerne vil ggre en ekstra indsats for at
kunne vise specielt fordelagtige tilbud.

I 1994 er 22 lan optaget under programmet. Et er blevet tilbagekgbt
(nr. 590), og ét er blevet fortidsindfriet (nr. 601). Ved udgangen af 1994
var udestiendet under programmet pa ca. 1,1 mia.USD. 15 af lanene i
1994 var sakaldte strukturerede, jf. kapitel 6, mens 7 var ikke-strukture-
rede udstedelser. Lgbetider pé lanene er fra 3 méaneder til 5 dr.

EMTN-markedet har oplevet en betydelig vakst i de senere dr. Nye
udstedelser androg ifglge markedsdeltagere ca. 160 mia.USD i 1994, el-
ler nesten en fordobling i forhold til 1993.

Investorernes stigende accept af EMTN-dokumentation har fert til, at
der ved flere og flere udstedelser af euroobligationer nu anvendes
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EMTN-dokumentation. Ultimo 1994 udgjorde disse ca. 100 mia.USD af
det samlede udestiende af EMTN-gald pa ca. 275 mia.USD.

Af andre statslige og overnationale lantagere med EMTN-program-
mer kan navnes: Den Nordiske Investeringsbank, Verdensbanken,
EBRD (@stbanken), Sverige og Finland. De to sidstn@vnte har primert
benyttet programmet til dokumentation for almindelige udstedelser af
euroobligationer. Alle de nzvnte lantagere er aktive i markedet for
strukturerede EMTN-udstedelser.

I Danmark har FIH og KommuneKredit EMTN-programmer. Begge
har haft betydelige laneaktiviteter under disse programmer i 1994. @re-
sundskonsortiet har planer om at etablere et EMTN-program i 1995.

2.5. Statens lanevilkar

Generelt gnskes statslan naturligvis optaget pd de bedst mulige vilkdr.
For at kunne sammenligne forskellige tilbud i forskellige valutaer med
forskellig rentefasts@ttelse anvendes ofte det spread over for USD-Li-
bor-renten, som et lan kan udstedes til. Nar linebehovet er mindre, og
man har tid til at vente, er der mulighed for at fasts@tte mere ambitigse
krav til renteomkostningerne, som kan nds ved udnyttelse af midlertidige
ubalancer i markedet (arbitragemuligheder) eller ved at anvende speciel-
le transaktioner, jf. omtalen af strukturerede udstedelser i kapitel 6.

Léntagning under EMTN-programmet, jf. ovenfor, giver med bag-
grund i standardisering af lanedokumentationen og bedre muligheder for
at skreddersy lan stgrrelsesmassigt og vilkdrsmassigt til investorernes
behov adgang til billigere finansiering end traditionelle 1an. Det var der-
for muligt for staten i 1994 at opnd merkbart bedre lanevilkir end tidli-
gere, mélt ved Libor-renten i USD. Typisk andrager finansieringsom-
kostningerne pa disse lan optaget i 1994 Libor minus 40 basispoint (0,4
pct.).

Det er vanskeligt at foretage sammenligning mellem de konkret op-
naede lanevilkdr under EMTN-programmet og de vilkdr, mere traditio-
nel lantagning ville resultere i, fordi der ikke fra den danske stats side
har veret udbudt almindelige markedslan i 1994. Men baseret pi de ge-
nerelle indikationer, Nationalbanken lgbende modtager fra udenlandske
banker, samt pd linevilkdr opndet af lande med samme kreditvardighed
som Danmark, kan det skgnnes, at lantagningen under EMTN-program-
met har mindsket statens renteudgifter med 10-20 basispoint. Med sam-
me usikre forudsatninger, herunder at der sjeldent foreligger identisk
udformede lan til sammenligning, kan det generelt skgnnes, at omkost-
ningerne ved nye lin i gennemsnit i 1994 for Danmark var 10-15 basis-
point lavere end for Sverige (kreditvurdering i 1994 Aa2 hos Moody's
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mod Aal for Danmark) og omkring 10 basispoint hgjere end for @strig,
der har den hgjeste kreditvurdering, Aaa. Det har ikke veret erfaringen,
at store enkeltemissioner har givet lavere finansieringsomkostninger end
mindre, malrettede emissioner, snarere tvaertimod, at domme efter det
forste ar med EMTN-programmet.

Baggrunden for de gunstige ldnevilkdr i 1994 har samtidig varet sta-
tens mulighed for bogstaveligt talt at velge og vrage mellem lanetilbud-
dene, da behovet for ny lintagning var begrenset. Disse lanevilkdr kan
derfor som udgangspunkt ikke forventes fastholdt i 1995 mdlt ved de
gennemsnitlige laneomkostninger, nr der tages hensyn til det vasentligt
stgrre lanebehov end i 1994, jf. afsnit 2.10.

2.6. Opkgb og fertidsindfrielser

Som i tidligere ar blev @ldre 1an opsagt og fortidsindfriet i 1994, i det
omfang udviklingen i markedsforholdene medfgrte, at nye lin kunne op-
tages pa mere fordelagtige vilkér. Saledes er en rekke lin ydet af EIB pa
omkring 2 mia.kr. fertidsindfriet i 1994, hvortil kommer, at den arrange-
rende bank i statens ESP-l1an pa 15 mia.ESP, jf. Statens lantagning og
geeld 1993, side 42f, ved udnyttelse af en option har fertidsindfriet 4
mia.ESP (med den effekt at statens effektive laneomkostning pa dette
belgb androg Libor minus 67 basispoint. Hvis ldnet var lgbet videre til
udlgb, ville resultatet have varet Libor minus 15 basispoint).

En anden form for fgrtidsindfrielse er opkeb af egne obligationer til
annullering straks eller til henlzggelse i statens egenbeholdning af ver-
dipapirer. Henlagte papirer kan enten beholdes til udlgb eller senere szl-
ges igen til markedet. Opkgb sker, nér obligationerne er serlig billige. 1
det forlgbne ar har malet varet en margen pa omkring 25 basispoint i
forhold til, hvad et nyt lin ville koste. Hertil kommer, at opkgb af egne
papirer kan virke udjevnende pa afdragsbetalingerne pd den udestiende
geeld.

11994 har staten kun i begrenset omfang k@bt egne papirer i marke-
det. Saledes er opkgbte papirer for 0,3 mia.kr. annulleret, mens der til
statens verdipapirbeholdning er kgbt for 0,6 mia.kr. Hertil kommer op-
kob i statens indenlandske ECU-lan, emitteret 1 1992, i januar og april
for tilsammen 1,1 mia.kr. Ved udgangen af 1994 androg den bogferte
vaerdi af beholdningen af egne obligationer udstedt i udlandet 1.8
mia.kr., og statens beholdning af indenlandske ECU-obligationer belgb
sig til 1,0 mia.kr.

39



2.7. Sammens®tning af den udenlandske gzld

Valutafordeling

Principperne for fastleggelse af den gnskede valutafordeling for net-
togzlden er beskrevet i afsnit 2.8. Den samordnede styring af valutare-
serven og statens udlandsgeld betyder, at det ikke er relevant at betragte
bruttofordelingerne uafhzngigt af hinanden. Nettogzlden er altoverve-
jende i EMS-valutaer, jf. tabel 2.7.1.

Tabel 2.7.1. Valutafordeling ultimo 1994.

| |

Pct. USD | JPY | GBP | CHF | EMS” | Ialt
Valutareserve” .......... 69 8 35 9 21 100
Udenlandsk statsgeld” .. 17 8 10 13 52 100
Nettogld: wvcnumssimms -12 8 -5 16 93 100

" Ud over valutareserver indgr Nationalbankens ovrige valutafordringer og valutaforplig-
telser, men ikke guld og SDR-tildeling.

? Heri indgar statens indenlandske ECU-ln, men ikke statens udenlandske ln i DKK. Sta-
tens genudlén i udenlandsk valuta og opkgbte statsobligationer i fremmed valuta er fra-
trukket.

¥ Ved EMS forstas her DEM, FRF, NLG, BEF og ECU.

Tabel 2.7.2. Valutafordelingen af den udenlandske statsgeeld ultimo 1994."

Geld ultimo { Nettolantagning =~ Valutakurs- = Geld ultimo
Mia.kr. 1993 1 i 1994% regulering | 1994
DEM ...... 47,2 -4,7 0.1 42,6
USD s 49,7 -23.2 -3.1 234
CHF ....... 20.8 -2.8 0.4 18,4
FRF ....... 14,4 -0,4 0,2 13,8
GBP ....... 14,4 -0.9 -0,7 12,8
JPY ..., 5.6 48 0,0 10,4
ECU o 9.4 3,8 0,0 5.6
NLG o5 1.8 0.4 0,0 2.2
DKK ...... 0.1 0,0 0,0 0.1
Andet ..... 0.8 -0.4 0,1 0.5
Talt ....... 1643 31,0 -3.5 129.8

" Inkl. lintagning i commercial papers.

? Valutakurser pr. 31. december 1993.
¥ Nominel vardi, valutakurser pa afregningstidspunktet.
¥ Valutakurser pr. 31. december 1994.
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I forbindelse med interventionerne i efteraret 1993 blev USD-andelen af
valutareserven og gelden kraftigt forgget, idet en stor del af genopbyg-
ningen af valutareserven skete via CP-programmerne. Bruttoandelene i
USD er fortsat hgje. Dette gzlder specielt for valutareserven. Det er pla-
nen gradvis at bringe bruttofordelingerne i bedre overensstemmelse med
nettofordelingen i Igbet af 1995. Der er allerede sket en betydelig reduk-
tion af gaeldsandelen i USD i Igbet af 1994, jf. tabel 2.7.2.

Renterisiko

Pi rentesiden sker der endnu ikke en samstyring af valutareserve og
udenlandsk statsgzld. I det fglgende betragtes derfor kun galdssiden.
Varigheden af den samlede gzld har veret svagt faldende gennem
aret. I den forste del af aret var der et gnske om at forlenge varigheden.
Den ugunstige renteudvikling betpd imidlertid, at forlengelsen blev ud-
skudt. Endvidere betgd de betydelige nettoafdrag pa gzlden, at det ikke
var hensigtsmassigt at forlenge varigheden betydeligt via nyldntagning.

Tabel 2.7.3. Den udenlandske statsgeelds varighed ultimo 1994.

Variabelt forren-
Andel af samlet  tet geeld i pct. af | Varighed, fast =~ Samlet gelds

gxld samlet geld forrentet gaeld varighed
Pct. Ar
DEM ..... 31 9 2.8 2.1
(1559 B LiSw— 17 13 1.7 0,7
CHF ...... 13 2 2.7 2.4
FRF ...... 10 3 49 34
GBP ...... 9 4 3,6 2,4
Y, oiom 8 3 1,6 1,1
BCU oionn 10 5 3.9 1,9
NLEG ..o 2 0 2.4 2.4
Andet .... 0 0 0.8 0.8
1] Spm— 100 39 2.9 1.9

Note: I opgerelsen af den udenlandske statsgeld indgér statens indenlandske ECU-lan. Der
henvises i gvrigt til fodnoten i tabel 2.7.1.
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2.8. Nettostyring af gzld og valutareserver

Valutasammensaztningen af valutareserven og den udenlandske stats-
geld er siden begyndelsen af 1992 styret under ét. Udenlandske statslin
optages med det formdl at refinansiere afdrag pa den udenlandske stats-
geld og for at sikre, at valutareserven har en passende stgrrelse. Der er
sdledes en direkte sammenhzng mellem stgrrelsen af valutareserven og
statens udenlandske gald. Det er derfor hensigtsmassigt at styre valuta-
kurseksponeringen pa nettobasis.

Den del af reserven, der indgér i nettostyringen, omfatter placeringer
péd markedsmassige vilkar og eventuel interventionsgzld. Ud over valu-
tareserven indgdr Nationalbankens beholdning af statens ECU-obligatio-
ner samt Nationalbankens gvrige valutaforpligtelser og valutafordringer
1 nettostyringen. Dette omfatter bl.a. Nationalbankens valutaterminsfor-
retninger. Den del af valutareserven, der ikke indgar, omfatter IMF-re-
servestillingen (3 mia.kr.), SDR-beholdningen (1 mia.kr.), beholdningen
af officielle ECU (3 mia.kr.) samt guldbeholdningen (4 mia.kr.). Med en
gald pd knap 130 mia.kr. og placeringer pa knap 45 mia.kr. er der sam-
let tale om en betydelig nettogald.

Den samordnede valutastyring af valutareserven og den udenlandske
statsgeld sker ud fra en neutralfordeling. Neutralfordelingens sammen-
setning aftales pa kvartalsvise mgder mellem Finansministeriet, Gkono-
miministeriet og Nationalbanken.

Sammensatningen af neutralfordelingen sker ved hjlp af en porte-
fgljemodel. Ideelt set valges den optimale valutafordeling ud fra en af-
vejning af forventede omkostninger og risiko. Den forventede risiko be-
star af risikoen i de enkelte valutaer og korrelationen mellem valutaerne.
I praksis anvendes historiske estimater for risiko og korrelation. Disse
korrigeres efterfglgende, hvis der er steerke forventninger til risikoen i en
given valuta. Risikoen estimeres som standardafvigelsen i en given valu-
fa.

Som estimat pid de forventede omkostninger anvendes aktuelle
2-drige swaprenter. Arsagen til, at der anvendes 2-arige renter er, at den-
ne lgbetid stort set svarer til varigheden pi henholdsvis valutareserven
og den udenlandske statsgzeld.

Den meget hgje korrelation inden for EMS-blokken betyder, at EMS-
valutaerne betragtes som én blok. Alternativet ville vere staerkt gearede
positioner, hvor der ldnes i den lavest forrentede valuta og placeres i den
hgjest forrentede. Eksponeringen over for justeringer i EMS-systemet
ville i givet fald blive meget hgj.

I figur 2.8.1. er vist resultatet af en kgrsel med modellen uden sub-
jektive forventninger til valutakurserne. I figuren er vist sammenh&ngen
mellem forventede omkostninger og forventet risiko for de valutaer, der
indgar. Endvidere er vist den sikaldte efficiente rand, der udggres af de
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portefgljer, hvor det ikke er muligt at reducere de forventede omkostnin-
ger uden at forgge den forventede risiko. Ved valg af portefgljesammen-
setning gelder det om at komme s tzt pa denne rand som muligt. Hvis
den aktuelle portefglje ligger over randen, er det muligt at reducere de
forventede omkostninger med en anden valutasammens&tning men ved
uzndret risiko. Det er ikke muligt at komme under den efficiente rand. 1
figuren ligger FRF under randen, men da EMS-valutaerne som nzvnt
styres som én blok, vil det ikke vare muligt at opna en sammensa&tning
af risiko og omkostninger for hele portefgljen svarende til dette. En de-
taljeret gennemgang af portefgljemodellen er givet i kapitel 7 i Statens
ldntagning og geeld 1993.

Figur 2.8.1. Den efficiente rand.
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Neutralfordelingen var u@ndret gennem hele 1994. Den var fastsat ud
fra en forventning om en stigning i USD. Baggrunden var en forventning
om sterk vakst og stigende renter i USA. Desuden var risikoen for JPY
subjektivt forgget i forhold til den estimerede.

Tabel 2.8.1. viser de neutralfordelinger, der har veret geldende si-
den 1992. Set over hele perioden er der sket en bevagelse i retning af
gradvis stgrre nettoaktivandel i USD, mindre nettopassivandel i CHF og
stgrre nettopassivandele i JPY og EMS. Som det fremgér af figur 2.8.1.,
kan man ved netto at lane en stor del i EMS-valutaer opna den laveste ri-
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siko. Neutralfordelingen, der blev fastlagt pr. 1. januar 1994, er fortsat
galdende.

Tabel 2.8.1. Neutralfordelingen siden 1992.

Pet. USD | JPY | GBP | CHF | EMS | Ialt
18. feb. - 14. sep. 1992 ...... 6 2 9 36 65 100
15. sep. - 8. okt. 1992 ........ 2 0 3 35 69 100
9. okt. - 31. dec. 1992 ....... 5 0 0 34 68 100
1.jan. - 14. jun. 1993 ... .. 5 0 4 30 71 100
15. jun. - 31. dec. 1993 ...... E: 0 3 20 85 100
l.jan. 1994 - ... ... -10 T 3 14 92 100

Note: Negative tal angiver placeringer (nettoaktiver).

2.9. Omkostningsudviklingen for nettogaelden

Neutralfordelingen

Omkostningsudviklingen for valutafordelingen kan opdeles i bidrag fra
neutralfordelingen og afvigelser fra neutralfordelingen. Under normale
forhold kan Nationalbanken afvige fra neutralfordelingen med op til +/-
5 procentpoint. I forbindelse med interventioner suspenderes styringen
efter neutralfordelingen. Da bidraget fra afvigelser fra neutralfordelingen
er begrensede, vil fastsattelsen af neutralfordelingen vare den vasent-
ligste faktor i omkostningsudviklingen.

Omkostningerne for neutralfordelingen kan opdeles i et rentebidrag
og et valutakursbidrag, jf. figur 2.9.1. Rentebidraget méles i analysen i
det fplgende ud fra 3 mdrs. eurorenter, der indgar som en risikofri rente,
mens valutabidraget males ud fra valutakursudviklingen over for danske
kroner. Det samlede omkostningsindeks beregnes ved at vaegte omkost-
ningerne i hver valuta med valutaens andel af nettogzlden. Omkost-
ningsindekset beregnes derefter ved at sammenkzade de daglige omkost-
ninger.

De samlede omkostninger for neutralfordelingen var knap 7 pet. i
1994. Omkostningerne steg jevnt fra arets begyndelse til august, hvoref-
ter de har veret relativt konstante. Arsagen til den flade udvikling i de
samlede omkostninger er, at der siden august har varet et positivt bidrag
fra valutakursudviklingen. De samlede omkostninger, der kan henfgres
til valutakursudviklingen, kan opggres til godt 1,5 pct. for ret som hel-
hed.



Figur 2.9.1. Omkostninger for neutralfordelingen i 1994.
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Mailsztningen for Nationalbanken i styringen af nettovalutafordelingen
er at opni lavere omkostninger end neutralfordelingen og dermed sla
benchmarket. Forskellen mellem omkostningerne pa neutralfordelingen
og den faktiske valutafordeling er et udtryk for den performance, Natio-
nalbankens nettostyring har resulteret i. I 1994 har nettostyringen resul-
teret i et tab (negativ performance), der kan opggres til 50 basispoint.
Udviklingen i performance gennem aret har fulgt udviklingen i de
samlede omkostninger. De klart stgrste bidragydere til den negative per-
formance gennem 1994 har varet USD og DEM. Omkostningsudviklin-
gen siden august har stort set varet flad. Dette hanger sammen med, at
den faktiske fordeling en stor del af tiden har ligget teet pd neutralforde-
lingerne i de enkelte valutaer. Den darlige performance afspejler, at an-
delen af USD-aktiver og EMS-passiver i den faktiske nettoportefglje har
veret stgrre end i neutralfordelingen i forventning om stigende USD.

2.10. Udsigter for 1995

I Igbet af 1995 forfalder der afdrag for i alt 24 miakr., jf. figur 2.10.1.
Efter den aftalte norm vil der ske fuld refinansiering. Der vil endvidere
vare mulighed for at gennemfgre lantagning pa godt 4 mia.kr., svarende
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til afdragsbetalinger i 1994, som ikke var refinansieret inden udgangen
af aret. Det forekommer i januar 1995 ikke sandsynligt, at hensynet til,
at statens lgbende konto i Nationalbanken altid skal vise en positiv sal-
do, giver plads til en egentlig nedbringelse af den udenlandske stats-
geld. Bruttolantagningen kan blive noget stgrre, i det omfang der viser
sig muligheder for omlegning af @ldre lén (fertidsindfrielser) til nye lin
pa mere fordelagtige vilkar.

Lénebehovet vil blive dakket ved udstedelser under CP-program-
merne og ved anden ldntagning. Denne anden lantagning vil sandsynlig-
vis blive spredt over hele dret og ikke ske samtidig med afdragene, der
forfalder tidligt pa aret. Trek pa CP-programmet kan anvendes som
midlertidig finansiering af afdragsbetalinger, indtil der kan ske refinan-
siering ved udnyttelse af fordelagtige ldnetilbud. I det omfang der ikke
pa denne made finder en tilstrekkelig refinansiering sted, kan det pa et
senere tidspunkt af dret komme pa tale at optage almindelige mar-
kedslan.

Figur 2.10.1. Mdanedsfordeling af afdragsbetalinger pa udenlandsk statsgeld 1995.
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Kapitel 3.
Statens gald

3.1. Statsgzlden

Statens nettogzld var ultimo 1994 pa 544 mia.kr. eller 58 pct. af brutto-
nationalproduktet (BNP), jf. tabel 3.1.1. Dette er en stigning pi
45 mia.kr., stort set svarende til statens nettokasseunderskud i 1994.

Tabel 3.1.1. Beveegelser i statsgeelden 1991-1995.

Mia.kr. 1991 1992 1993 1994 1995
Nettoldntagning"

Indenlandsk nettolantagning ...... 498 39,1 46,6 45,5 43,5
Udenlandsk nettolantagning ...... 27,1 11,2 56,7 -31,1 -0,6
Trzk pa Nationalbanken .......... 336 -194  -579 324 -0.6
Statslig nettolantagning ........... 56,2 30,8 453 46,8 422
Kurstab mv.

Indenlandske emissionskurstab ... 6,0 10,5 4,1 10,3 1.5
Udenlandske emissionskurstab ... 0,2 0,3 12 0,2 0,6
Valutakursregulering (- = gevinst) 0,3 0,5 2.9 -3,6 0,0
Kursreguleringialt ............... 6,5 11,3 8,2 6,9 8,1
Nominel statsgeeld”

Indenlandsk geeld ................. 462,4 S511,5 5622 6178 668.8
Udenlandsk geld ................. 91,0 103,5 1643 129,87 -129.8
Nettogeld til Nationalbanken ..... -11,6  -309 -888 —-569 -57.5
Talt ..o i b A ST S 541,7 5840 637.6 6907 741,1
Den Sociale Pensionsfond,

nominel verdi af beholdning ..... 1257 132,2 1384 1468 150,0
Statsgeld inkl. DSP .............. 416,0 4519 4993 5438 591,1
Statsgeeld i pet. af BNP ........... 50,2 53.1 31,2 31,7 59,2

Note: Til og med 1993 er regnskabstal, 1994 er skgn, og 1995 er beregnet pé grundlag af
finansloven for 1995 og de anferte skgn for 1994.

Y Kursveerdi.

? Ultimo.
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Nettogzlden er her opgjort som statens samlede bruttogzld ultimo 1994
fratrukket statens indestidende i Nationalbanken og den nominelle vardi
af Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning.

Bruttogazlden var ultimo 1994 pa 748 mia.kr., hvoraf den indenland-
ske statsgzld udgjorde 618 miakr. og den udenlandske statsgzld 130
mia.kr. Det fremgar af tabel 3.1.1., at den udenlandske bruttogzld er
nedbragt med over 34 mia.kr. i 1994, hvoraf afdrag udgjorde 31 miakr.,
og resten skyldtes valutakursregulering. Afdrag pa statens udenlandske
gxld finansieres ved trek pa statens konto i Nationalbanken og pavirker
derfor ikke nettogzldens stgrrelse. Statens udenlandske lantagning an-
vendes udelukkende til opbygning af valutareserven, og afdragene pa
den udenlandske statsgald skal ses pa baggrund af, at valutaforholdene i
1994 var roligere end de to foregaende ar, og at valutareserven ved be-
gyndelsen af aret var si betydelig, at en vis nedgang var acceptabel.

Udviklingen i statens netto- og bruttogeld i pct. af BNP er vist i fi-
gur 3.1.1. Statsgalden i pct. af BNP har veret stigende siden 1990.

Figur 3.1.1. Statens netto- og bruttogeeld ultimo dret. Pct. af BNP.
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Note: Til og med 1993 er regnskabstal. 1994 og 1995 er skegn, jf. tabel 3.1.1.

3.2. Statens renteudgifter

Statens renteudgifter bestar af renter og fordelte emissionskurstab pa den
indenlandske og den udenlandske statsgzld.
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For den indenlandske statsgzld bestdr renteudgifterne af de lgbende
renteudgifter fratrukket indtegter i form af vedh@ngende renter, idet kg-
bere af statspapirer betaler forholdsmassig rente siden sidste termin til
staten mod til gengzld at fa hele kuponrenten ved fgrstkommende ter-
min. Kgbes statspapirer mindre end 30 dage fgr terminsdatoen, modta-
ger kgber ingen kupon pa terminsdagen, men kompenseres i stedet for
rentedagene til neste termin. Dette er sedvanlig afregningspraksis ved
obligationshandel. Afregningsprincippet og det forhold, at kupondatoer-
ne for de enkelte lan ligger pa forskellige tidspunkter, medfgrer betydeli-
ge forskydninger af de bogfarte renteudgifter pa statsgelden i de enkelte
ar, afhengigt af hvilke statspapirer der udstedes. Udstedes der siledes et
statspapir med en termin meget tidligt pa aret, vil stgrstedelen af de
modtagne vedh@ngende renter blive bogfert pa statsregnskabet som en
renteindtegt i et andet regnskabsar end det ar, kuponrenterne af salget
udgiftsfgres, og lantagningen i det ny lin vil i dette tilfzlde typisk med-
fore en nettorenteindteegt til staten i dbningsaret.

Emissionskurstab er forskellen mellem emissionskurs og den nomi-
nelle vardi af de udstedte statspapirer og bogfgres som en renteudgift pa
statsbudgettet samtidig med, at afdragene pa lanene forfalder (under be-
tegnelsen fordelte emissionskurstab). Som regel er der tale om emissi-
onskurstab, fordi statspapirerne udstedes til en kurs under pari. Gennem
store dele af 1993 var der dog tale om emissionskursgevinster som fglge
af det bratte rentefald, der betgd, at der i en stor del af aret blev udstedt i
serier, hvis kupon var hgjere end den effektive rente.

Tabel 3.2.1. Renteudgifter af statsgeelden 1991-1995.

Mia.kr. 1991 1992 1993 1994 1995
Indenlandsk geeld

REBLEr vvnmnnnmmmmmmmsmasas 39,3 37,2 438 453 459
Fordelte emissionskurstab ...... 7.9 8.6 10.2 7.6 49
Udenlandsk geeld

Renter ... .. 8.3 6,9 6,6 85 7.8
Fordelte emissionskurstab ...... 0:5 0.5 1.4 0,6 0,6
Statens lgbende konto i

Danmarks Nationalbank ........ -1,1 -0,6 -4,1 -2,0 -1,5
Den Sociale Pensionsfond ...... -13,5 -14,3 -14,3 -19.6 -13,5

Tt  cosmmmrmmaranammmasmsns 41,4 383 43,5 40,5 44.1

Note: Til og med 1993 er regnskabstal, 1994 er skgn, og 1995 er finansloven for 1995.
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I tabel 3.2.1. er opgjort nettorenteudgifterne af statens gzld svarende til
opgerelsen af statens nettogzld i tabel 3.1.1., dvs. statens renteudgifter
fratrukket renteindtegterne pa statens indestdende i Nationalbanken og
renteindtegter og kursgevinster pa obligationsbeholdningen i Den Socia-
le Pensionsfond. De direkte renteudgifter pa den indenlandske statsgald
har varet stigende i de senere ér, hvorimod der har varet forholdsvis
store variationer i de fordelte emissionskurstab og ogsa i indtzgterne fra
Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning. Det forventede fald i
statens renteudgifter pd den udenlandske gald i 1995 er en konsekvens
af de store afdrag i 1994. I opgerelsen for Den Sociale Pensionsfond
indgér bade renteindtzgter og realiserede kursgevinster, hvoraf hoved-
parten anvendes til kgb af verdipapirer. Den Sociale Pensionsfond hav-
de i 1994 ekstraordinert store realiserede kursgevinster pa knap 5
mia.kr. som fglge af konverteringsbglgen, hvilket er drsagen til, at de to-
tale renteudgifter i tabel 3.2.1. viser et fald fra 1993 til 1994.

Periodisering af statens renteudgifter

Principperne for bogfgring af statens renteudgifter pa statsregnskabet be-
tyder, at der pa kort sigt er en relativt lgs sammenhang mellem udviklin-
gen 1 statens renteudgifter og statsgzlden, og at bevaegelser i renten f@rst
med en vis tidsforsinkelse slar fuldt igennem pa statens nylantagning.

I tabel 3.2.2. er vist en alternativ opggrelse af statens renteudgifter
og emissionskurstab, hvor der er foretaget en periodisering af renter og
emissionskurstab for den indenlandske statsgzld.

Periodiseringen af emissionskurstabene er sket lineart i forhold til
udestéendet i de enkelte lin i lgbet af aret. En sddan periodisering bety-
der specielt store afvigelser i forhold til de bogfarte fordelte emissions-
kurstab i de ar, hvor der forfalder stdende lan. Dette skyldes, at ved sti-
ende lan bogferes hele emissionskurstabet som fordelte emissionskurs-
tab i det ar, ldnet afdrages (hvilket ogsa galder for skatkammerbeviser).
For serieldn sker derimod en lgbende bogfgring af fordelte emissions-
kurstab i samme takt, som lanet afdrages, og dermed en mere j&vn for-
deling pa statsregnskabet af emissionskurstabene.

Periodisering af renteudgifterne betyder ligeledes vasentlige @ndrin-
ger i forhold til de pé statsregnskabet bogfgrte renteudgifter. Ved perio-
diseringen af renteudgifterne i tabel 3.2.2. er der set bort fra vedhangen-
de renter, og renterne af den nominelle lantagning er fordelt proportio-
nalt i forhold til, hvornar pa éret udstedelsen er sket (set over hele lanets
lgbetid er der naturligvis tale om samme bogfgrte nettorenteudgift). Er
der siledes udstedt et belpb den 1. december, er der bogfgrt en periodi-
seret renteudgift pa 1/12 af renten i det pigaldende Ar.
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Tabel 3.2.2. Periodiserede renteudgifter pa den indenlandske statsgeeld 1992-1994.

Mia kr. 1992 1993 | 1994

Renter

Iglge statsregnekab ...covvvmurinmmmanmss v 37.2 438 453
Periodiserede ..........coiiiiiiii i 40,7 42.8 437
Merudgift ifplge statsregnskabet ............... -3,5 1,0 1.6

Emissionskurstab vedr.
obligationer og geeldsbeviser

Ifplge statsregnskab ...l 4,0 48 3,5
Periodiserede: .. oinnnnmnnn i e RS 4,2 36 37
Merudgift ifglge statsregnskabet ............... -0,2 1,2 -0,2
Emissionskurstab vedr.

skatkammerbeviser

Ifglge statsrepnskab oo 4.6 54 4,1
PeriodiSerotdel «cumsinimstmion sl e 5,8 49 3.2
Merudgift ifelge statsregnskabet ............... -1,2 0.5 0,9
Total merudgift ifplge statsregnskabet ......... -4.8 2,6 2.2

Note: 1994 er skon.

Ved sammenligning af de bogferte renteudgifter pa statsregnskabet og
de periodiserede renteudgifter fremgér det, at savel de periodiserede di-
rekte renteudgifter som emissionskurstabene udviser en mere jevn ud-
vikling end de tilsvarende udgifter ifplge statsregnskabet. De periodise-
rede emissionskurstab er opdelt i obligationer og gzldsbeviser samt
skatkammerbeviser. Skatkammerbeviser er nulkuponpapirer, hvor hele
forrentningen sker i form af kursgevinst (kurstab for staten). For obliga-
tioner og geldsbeviser er forskellen forholdsvis lille i 1992 og 1994,
mens den var stgrre i 1993. Dette skyldes hovedsagelig, at der i 1993
forfaldt et stiende lan, der blev udstedt med forholdsvis store kurstab.
For skatkammerbeviser er der generelt tale om stgrre forskelle, hvilket i

hej grad afspejler de store udsving i de korte renter under valutauroen i
1992-93.

3.3. Opggrelse af den offentlige gld
Den Europziske Union indfgrte i Maastricht-traktaten, artikel 104C,

nogle retningslinjer for de offentlige budgetter i de medlemslande, der
deltager i Den @konomiske og Monetere Unions 2. fase (pabegyndt den
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1. januar 1994). Medlemslandene skal siledes tilstrebe at undgd ufor-
holdsmassigt store underskud pa de offentlige budgetter. Den offenlige
sektors budgetunderskud og bruttogzld, begge maélt i pct. af BNP, bru-
ges som Kkriterier 1 vurderingen af, om retningslinjerne overholdes. De
terskelverdier, der vurderes ud fra, er fastsat i en protokol til
Maastricht-traktaten. For det offentlige budgetunderskud er tarskelvar-
dien pé 3 pct. af BNP, og for den offentlige sektors gald er terskelvar-
dien pa 60 pct. af BNP.

Medlemslandene skal to gange arligt til Kommissionen, den 1. marts
og den 1. september, indrapportere data for det offentlige underskud og
den offentlige gzld. Hvis det efter en n&rmere undersggelse vurderes, at
underskuddet eller den offentlige sektors gald er uforholdsmassigt stort,
kan Rédet for Den Europziske Union" henstille til medlemslandene om
at rette op pa situationen. Hvis henstillingen ikke fglges, kan den offent-
ligggres.

Den offenlige g&ld indeholder i @MU-sammenhang en rekke udvi-
delser og justeringer i forhold til den ovenfor viste opggrelse af statsgeal-
den. For det forste skal ogsad andre offentlige myndigheders gald medta-
ges, og for det andet er der tale om et bruttogaldsbegreb. Der skal dog
ske en udligning af den offentlige sektors fordringer pa sig selv, og of-
fentlig geld knyttet til kommercielle transaktioner skal som hovedregel
holdes uden for gzldsopggrelsen.

Opgorelsen af den offentlige geld med henblik pa en meningsfyldt
sammenligning mellem de enkelte medlemslande er dog langt fra pro-
blemlgs, bl.a. fordi de enkelte medlemslande har valgt at opbygge deres
offentlige sektor pa forskellig vis, og siden ferdiggerelsen af Traktaten
har der fundet et omfattende arbejde sted, der har haft til formal at pree-
cisere den pd dette omrade kortfattede traktattekst. Praeciseringerne er
sket 1 form af en forordning, som er ledsaget af en rekke erkleringer.
Formilet er at fremhave sarlige institutionelle forhold. I erkl@ringerne
er det bl.a. anfgrt, at den del af den offentlige gald, der udggres af finan-
siering af offentlige virksomheder, skal anfgres sa®rskilt.

Fra dansk side har der varet lagt vagt pa, at det skulle vere muligt
at fratreekke visse let omsattelige finansielle aktiver i geldsopggrelsen.
Dette drejer sig om statens indestiaende i Nationalbanken og Den Sociale
Pensionsfonds beholdning af realkreditobligationer mv. (Den Sociale
Pensionsfonds beholdning af statspapirer er fratrukket under udligningen
af den offentlige sektors fordringer pa sig selv, jf. ovenfor). Det er sile-
des indskrevet i erkleringerne, at disse punkter skal specificeres for
Danmark ved prasentationen af den offentlige gald.

"' Rédet for Den Europaiske Union er en samlet betegnelse for de forskellige ministerrad i
Den Europziske Union, og bestar af medlemslandenes ministre pé forskellige sagsomra-
der, fx Radet for pkonomi- og finansministre (ECOFIN).
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Galdsopggrelsen fra den seneste rapportering til Kommissionen
fandt sted ultimo august 1994, og geldstallene for perioden 1991-1993
fremgér af tabel 3.3.1. Den offentlige sektors konsoliderede bruttogzld
ultimo 1994 blev skgnnet til 733 mia.kr., svarende til 78 pct. af BNP.
Den konsoliderede bruttogald fratrukket korrektionsposter blev skgnnet
til 505 mia.kr. ultimo 1994, svarende til 54 pct. af BNP.

Tabel 3.3.1. Den offentlige sektors geeld 1991-1993.

Miakr. 1991 1992 1993

Konsolideret bruttogeld

Densiatslige Sekion s v onmsisne 531 585 698
De sociale Kasserog fonde: oo 0 0 0
Den kommunale sektor ............... ...l 40 40 53
Tl cobiimbintommrmsns e s a et 572 626 751
Handelskreditter .....................cooilL. -37 -38 -51
Den offentlige sektors

konsoliderede bruttogaeld ....................... 535 588 701
Pl aFBNP: ... ..o am s nisssinsamms 5o 65 69 80
Korrektionsposter

Geald i offentlige virksomheder ................. -58 -60 -64
Statens tilgodehavende i Nationalbanken ........ -12 -31 -89
DSP's beholdning af andre vardipapirer

end SRASPAPITEL «vmsmimsnmsmssmsmmasassses s -87 -89 -93
Korrektionsposteri alt ........cociiiiivicnnnenn. -157 -180 -246
Den offentlige sektors konsoliderede

bruttogeld fratrukket korrektionsposter ......... 378 408 455
Pt Af BNP s mmmmmmanimsmsimmsminsssinss e 46 48 52

Note: Skgn fra @konomiministeriet ultimo august 1994.
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Kapitel 4.
30-arige statsobligationer

4.1. Indledning

Staten begyndte i april 1994 udstedelsen af 30-drige statsobligationer,
7 pet. stdende 1an 2024, med termin den 10. november. Ikke siden de
20-drige serielan, der blev udstedt 1 perioden frem til 1985, har staten
solgt obligationer med en lgbetid vasentligt over 10 dr.

Abningen af en serie 30-arige statsobligationer skal ses i lyset af ¢n-
sket om at forpge varigheden af den indenlandske statsgzld. Samtidig
har det ogsé spillet ind, at renteniveauet generelt var lavt sammenlignet
med tidligere ar.

I en rekke andre lande indgér lange staende lan som en vigtig del af
statsgldsprogrammet. I USA har 30-drige statsobligationer i mange ar
vearet toneangivende pé obligationsmarkedet. I Frankrig findes bide 15-,
20- og 30-arige statsobligationer. Tyskland har 20- og 30-drige statsobli-
gationer, Holland 15- og 30-arige statsobligationer, Belgien 15- og 20-
irige statsobligationer, mens Sverige har 15-arige statsobligationer. Om-
setningen i lange statsobligationer er i disse lande betydelig, om end
dog signifikant lavere end omsatningen i fx 10-drige statsobligationer.

Ud over et skatkammerbevis- og et statsgeldsbevisprogram bestar
laneviften i det danske statsgeldsprogram af 5- og 10-arige statsobligati-
oner, som opbygges til sikaldte toneangivende obligationer, jf. kapitel 1.
Denne udstedelsespolitik har veret en vigtig brik i skabelsen af et vel-
fungerende marked i de forskellige segmenter og har dermed bidraget til
opnaelse af en vis likviditetspremie i forbindelse med udstedelsen. Det
kan ikke forventes, at opbygningen af en 30-érig statsobligationsserie vil
ske i samme tempo som for de gvrige statspapirer i ldneviften.

4.2. Salg pa abningsdagen

Meddelelsen om abning af en ny 30-arig statsobligation den 6. april
1994 blev udsendt den 23. marts. Det blev i meddelelsen anfort, at den
nye serie skulle vére et supplement til de gvrige papirer i laneviften.
Abningen af 7 pet. stiende ldn 2024 skete efter den i januar 1994
indfgrte praksis for dbning af nye statslan. En nzrmere beskrivelse af
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proceduren er indeholdt i kapitel 8. Der var naturligt en del usikkerhed
om efterspgrgslen, idet der som navnt var tale om et helt nyt produkt.

Den meget lange Igbetid pa det nye papir betgd, at det 14 uden for
den eksisterende rentekurve for danske statsobligationer. Det var derfor
ikke pé baggrund af den danske rentestruktur muligt at vurdere, hvilken
rente der burde ligge til grund for fastleeggelse af dbningskursen. Kursen
matte fastszttes ud fra spendet mellem 10- og 30-drige statsobligationer
i andre lande. Oplysninger fra Tyskland tydede p4, at spandet burde ve-
re ca. 60 basispoint, mens markederne i Frankrig og Holland viste et lidt
mindre henholdsvis lidt stgrre sp@nd end i Tyskland. Pi et papir med
hgj varighed og dermed stor rentefplsomhed har selv fi basispoint imid-
lertid en stor effekt pa prisen.

Pd dbningsdagen kl. 9.00 udsendtes en meddelelse via Fondsbgrsen
om, at der kl. 11.00 ville blive udbudt 1 mia.kr. i matchsystemet pid Kg-
benhavns Fondsbgrs til en kurs fastsat af Nationalbanken umiddelbart
inden dbningen, samt at der maksimalt ville blive solgt for 3 mia.kr. den
forste dag.

Pd baggrund af sonderinger i markedet samt de ovennavnte overve-
jelser om rentestrukturen i Tyskland, Frankrig og Holland valgtes et
spend til 8 pct. stdende 1an 2003 pa 60 basispoint, svarende til en db-
ningskurs pd det nye papir pa 96,25.

Det initiale belgb pa 1 miakr. blev solgt pd mindre end ét minut.
Dernest blev der udbudt yderligere 500 mill.kr. til samme kurs. Disse
var ogsd afsat i Igbet af kort tid. Derefter blev der udbudt 500 mill kr. til
kurs 96,35. Af disse blev de 280 mill.kr. solgt inden for fi minutter.
Samtidig hermed skete der en generel stigning i renteniveauet i bide
Tyskland og Danmark, hvilket betgd, at den indlagte udbudspris pé
7 pct. stdende 1an 2024 ikke mere var interessant for investorerne. Heref-
ter blev salget pa dbningsdagen indstillet.

4.3. Erfaringer med de 30-arige statsobligationer

Den samlede emission i 1994 i 7 pct. stiende 1in 2024 har kun veret
5.5 mia.kr. (nominelt). En betragtelig del blev solgt pa selve dbningsda-
gen (1,8 miakr.). I den efterfglgende periode med generelle rentestig-
ninger, jf. kapitel 1, var afs@tningsforholdene for statspapirer ikke gun-
stige. Der blev derfor holdt igen med salget af de 30-arige statsobligatio-
ner. Salget 14 stort set stille frem til august. Siden har udstedelsen veret
forholdsvis regelmassig, men belgbene har veret forholdsvis smé. Figur
4.3.1. viser, hvorledes udestiendet i 7 pct. stiende 1dn 2024 er opbygget
i lgbet af 1994,
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Figur 4.3.1. Udestdende i 7 pct. stdende lan 2024.
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Tilbageholdenhed med udbuddet af de 30-arige statsobligationer har for-
mentlig medvirket til, at rentespzndet mellem 30- og 10-drige statsobli-
gationer er blevet indsnzvret. Dette understreges af, at spendet mellem
30- og 10-arige statsobligationer i Danmark siden dbningen af 7 pct. sta-
ende ldn 2024 har varet 10-20 basispoint lavere end det tilsvarende
spand i Frankrig og Tyskland, jf. figur 4.3.2. Siden forggelsen af udste-
delsesaktiviteten 1 oktober er denne forskel mindsket.

En anden érsag til indsnavring af spaendet mellem 30- og 10-drige
danske statsobligationer kan muligvis findes i, at der har vaeret en vis af-
smitning pa de 30-drige statsobligationer fra lange realkreditobligatio-
ner. Rentespazndet mellem 30-arige realkreditobligationer og 10-drige
statsobligationer er indsnzvret betydeligt siden fordret 1994, jf. figur
4.3.2. Det skyldes bl.a., at udbuddet af realkreditobligationer er faldet.
En anden #rsag er, at renteniveauet generelt er steget. Hermed falder
sandsynligheden for konvertering, hvorved den sikaldte konverterings-
premie, der forklarer en stor del af renteforskellen mellem realkredit- og
statsobligationer, mindskes.
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Figur 4.3.2. Rentespend mellem 30-drige stats- og realkreditobligationer og
10-arige statsobligationer. Procentpoint.
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""" Rente pa dansk 30-irig statsobligation minus rente pé dansk 10-arig statsobligation.
?  Rente pé dansk 30-arig realkreditobligation minus rente pa dansk 10-rig statsobl.
Rente pé tysk 30-drig statsobligation minus rente pa tysk 10-arig statsobligation.

¥ Rente pa fransk 30-arig statsobligation minus rente pa fransk 10-arig statsobligation.

4.4. Karakteristika ved de 30-arige statsobligationer

Tanken om dbning af et papir med en Igbetid p mere end 10 ar blev al-
lerede beskrevet i Statens ldantagning og geeld 1993. 1 forbindelse med
abningen af 7 pet. stiende lin 2024 var der kommentarer om, at salg af
30-arige statsobligationer kunne pavirke prisdannelsen pa 30-arige real-
kreditobligationer med udlgb i 2026 og derved legge en demper pi
konverteringsprocessen.

En 30-arig statsobligation er imidlertid varighedsmessigt meget for-
skellig fra en 30-arig realkreditobligation. Séledes var varigheden pr.
7. april 1994 pa 7 pct. stdende ldn 2024 pa 12,68 dr, mens varigheden pi
den ved konverteringerne typisk anvendte 30-drige realkreditobligation
(6 pct. 2026) var 10,14 ar ifglge kurslisten fra Kgbenhavns Fondsbgrs.
Dette var varighedsmzassigt nermere den 10-drige statsobligation i line-
viften. Hertil kommer, at realkreditobligationer er konverterbare. Den
optionsjusterede varighed, der tager hgjde for konverteringssandsynlig-
heden, er siledes lavere end den varighed, der beregnes af Kgbenhavns
Fondsbgrs.
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Forskellen i varighed beror pa, at statsobligationer i laneviften er sta-
ende 14n og derfor har den stgrste del af betalingerne sidst i lanets lgbe-
tid. Realkreditobligationer, som typisk er annuitetslan, har samme ydelse
(renter og udtreekninger) hvert ar i lanets Igbetid. I figur 4.4.1. er vist
forlgbet over tid for varigheden pa 7 pct. staende ldn 2024, under anta-
gelse om en effektiv rente pa 9 pct., sammenlignet med varigheden pé et
fiktivt annuitetslin med samme antal terminer, kupon, restlgbetid og ef-
fektiv rente.

Figur 4.4.1. Varighed over tid for annuitets- og staende ldn med udlpb i 2024. Ar.
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Af figur 4.4.1. fremgar det, at varigheden ikke stiger proportionalt med
restlgbetiden. Det skyldes, at nutidsvardien af sene betalinger pa grund
af diskontering er mindre end nutidsvardien af betalinger, der ligger tid-
ligt i lanets lpbetid. Det fremgér desuden, at stdende ldn har en betyde-
ligt hgjere varighed end tilsvarende annuitetslan.

I figur 4.4.2. er vist merrenten for henholdsvis 6 pct. realkredit 2026
og 7 pet. stdende lan 2024 i forhold til 8 pct. stdende ldn 2003. Af denne
figur fremgar det, at meddelelsen helt umiddelbart havde en vis effekt pa
de 30-drige realkreditobligationer, hvilket afspejles i, at rentespandet
mellem 6 pct. realkredit 2026 og 8 pct. staende lan 2003 steg efter of-
fentligggrelsen. Af figuren ses desuden, at rentespandet forholdsvis hur-
tigt faldt tilbage til niveauet fér meddelelsen, og at der ingen effekt var
pa abningsdagen.
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Man kan siledes konstatere, at dbningen af salget af de 30-drige
statsobligationer nzppe havde nogen navnevardig indflydelse pa pris-
dannelsen for 6 pct. realkredit 2026. Det samme ggr sig geldende for
den efterfplgende periode, hvor der blev holdt igen med udstedelse af
30-drige statsobligationer.

Figur 4.4.2. Renteforskel mellem 7 pct. stdende ldn 2024 henholdsvis
6 pct. realkredit 2026, og 10-drig statsobligation. Procentpoint.
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Der er indsat markeringer dels ved datoen for annonceringen af abningen af 7 pct. std-
ende lan 2024 (23. marts), dels ved den dag emissionsaktiviteten pabegyndtes (6. april).

4.5. Sammenfatning

Udstedelsen af 30-drige statsobligationer har i 1994 varet forholdsvis
begranset og noget mindre end planlagt. Efterfglgende kan man sige, at
dbningen af en 30-drig statsobligation i april 1994 var udtryk for darlig
"timing". Omvendt er der i markedet forstdelse for, at der er behov for
en lengere opbygningsperiode end for andre statsobligationer. Det er
hensigten at fortsztte udstedelsen og forgge udestiendet i roligt tempo.
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Kapitel 5.
Opkgb af indenlandske statspapirer
for ordiner indfrielse

5.1. Indledning

Statens opkgb i 1994 af indenlandske statspapirer i kroner med udlgb 1
1995 belgb sig til nominelt 14,9 mia.kr. Opkgbet har fundet sted i for-
bindelse med det lgbende salg af statspapirer og er siledes indgdet som
en fast del af galdsforvaltningen i 1994. I lyset af méls@tningen om at
forgge varigheden af den indenlandske statsgzld er opkgbet kompense-
ret med salg af lange statspapirer.

Staten opkgbte ogsd statspapirer i 1992 og 1993. I disse ar blev der
opkebt variabelt forrentede obligationer for i alt 22,0 mia.kr.

5.2. Opkgb af statspapirer med udlgb i 1995

De ordinzre afdrag pa den indenlandske statsgzld udgjorde 1 1994 knap
60 mia.kr., hvilket var i underkanten af et "normalt" arligt niveau. Da af-
dragene i 1995 forventedes at stige til omkring 115 mia.kr., blev det i
december 1993 besluttet at fremrykke refinansieringen af en del af gal-
den med ordinzrt forfald i 1995. Dette skulle udmgntes ved opkeb af
statspapirer med udlpb i 1995.

Under foruds®tning af ordnede markedsforhold var det malsetningen
at sigte mod et samlet opkeb i stgrrelsesordenen 20-40 mia.kr. 1 1994.
Fordelingen af opkgbet pa de enkelte serier med udlgb i 1995 blev ikke
lagt fast pa forhind. Refinansieringen skulle ske samtidig med opkgbe-
ne, fortrinsvis i form af salg af 10-drige obligationer.

Opkgbene af variabelt forrentede 1an i 1992 og 1993 blev gennemfgrt
med det hovedsigte at opna en statsfinansiel gevinst.” For opkgbet af

" Det farste opkab af variabelt forrentede papirer fandt sted i form af en omvendt auktion
den 9. marts 1992. Opkgbet er efter auktionen sket Igbende i markedet og i et begrenset
omfang. For en yderligere beskrivelse af den omvendte auktion henvises til kapitel 5 i
Statens lantagning og geeld 1991.
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1995-papirer var det derimod formalet at reducere refinansieringsbyrden

11995.

Figur 5.2.1. Afdrag péa den indenlandske statsgeeld i 1994 og 1995. Nominel veerdi.
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" Papirerne opkebt i 1. kvartal 1994 blev formelt annulleret ultimo Juni 1994.

De ordinare afdrag i 1995, jf. figur 5.2.1., er primert fordelt pa tre lin:
9 pct. staende 1dn 1995 og statsgzldsbeviserne 9,75 pct. 1995 1 og 9,25
pet. 1995 I1.

Omfanget af opkgbet og fordelingen pd papirerne har varet meget
varierende i 1994, jf. figur 5.2.2., hvor statens samlede nominelle opkgb
pr. médned er fordelt pd de tre statspapirer.

Hovedparten af opkgbene fandt sted i januar, marts og maj. Stgrste-
delen af opkgbene, 8,6 mia.kr. eller 58 pct., vedrgrer 9 pct. stiende lin
1995. Der er opkgbt for 4,8 mia.kr. af 9,25 pct. statsgzldsbevis 1995 II,
svarende til 32 pct. af det samlede kgb. Endelig er der opkebt for 1,4
mia.kr., knap 10 pct. af det samlede opkgb, af 9,75 pct. statsgzldsbevis
1995 1. Fordelingen af opkgbet pa de tre statspapirer er et udslag af papi-
rernes indbyrdes kursforhold i opkgbsmanederne.

Forlgbet af opkgbene skal ses i lyset af markedsforholdene. De ugun-
stige markeder i det meste af 1994 har betydet, at det i perioder har ve-
ret forholdsvis vanskeligt at s@lge statspapirer. Gennem en stor del af
aret var det siledes hensigtsmassigt at undgé ungdvendig bruttoudste-
delse af obligationer. I disse perioder blev opkgbene standset.
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Figur 5.2.2. Fordelingen af statens opkeb i 1994. Nominel veerdi.
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Samtlige opkgbte statspapirer i kroner er annulleret i 1994, Herved er
statens samlede afdrag i 1995 som fglge af opkebene 1 1994 blevet redu-
ceret til 100,3 mia.kr. Afdragene fordeler sig nogenlunde ligeligt pa 1.,
3. og 4. kvartal, jf. figur 5.2.1.

5.3. Opkgbenes pavirkning af kursdannelsen

I figur 5.3.1., 5.3.2. og 5.3.3. illustreres udviklingen pa daglig basis i de
enkelte opkgbspapirers teoretiske kurs ifglge en nulkuponrentestruktur,
markedskursen samt den opkgbte mangde.

Figurerne viser, at hovedparten af opkgbene er foretaget pa tidspunk-
ter, hvor markedskurserne har ligget under de teoretisk beregnede kur-
ser. Dette er udtryk for, at papirerne i henhold til nulkuponrentestruktu-
ren har varet "undervurderet” pa opkgbstidspunkterne. Som tidligere
nevnt vedrgrer stgrstedelen af opkgbet 9 pct. staende lan 1995 og 9,25
pet. statsgaldsbevis 1995 II, som begge har varet svagt undervurderet
gennem det meste af 1994. En generelt mindre gunstig kurs for stats-
geldsbevis 9,75 pct. 1995 I har betydet, at opkegb alene har fundet sted i
januar, juli og december.
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Figur 5.3.1. Kurser og opkebte mengder for 9 pct. stdende ldan 1995.
Nominel veerdi.
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Figur 5.3.2. Kurser og opkebte meengder for 9,75 pct. statsgeeldsbevis 1995 I.
Nominel veerdi.
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Figur 5.3.3. Kurser og opkobte mengder for 9,25 pct. statsgeeldsbevis 1995 I1.
Nominel veerdi.

Kurs Mill.kr.
108 = e

— Markedskurs (venstre akse) | 1000
e Teoretisk kurs (venstre akse) |
106 | I Opkgbt mzngde (hgjre akse)f_ -+ 800
105 N/ 600
104

400

103 = e
102 | ‘ =

Dec Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Opkgbet har veret koncentreret 1 kortere perioder, og det er derfor ble-
vet undersggt, i hvilket omfang opkebene har pavirket papirernes kurs-
dannelse. Det er naturligvis vanskeligt at na til en entydig vurdering af
dette sporgsmal. I analysen betragtes bevagelser i nettonutidsvardien,
dvs. undervurderingen i forhold til den teoretiske kurs, for opkebspapi-
rerne 1 de perioder, hvor opkgbet har varet s@rlig stort. Dette sammen-
holdes med forlgbet for andre statspapirer med nogenlunde samme rest-
lpbetid. Desuden er der inddraget @ndringer i rentestrukturen i samme
periode. Pa dette grundlag har det imidlertid ikke varet muligt at konsta-
tere nogen mearkbar indflydelse pa papirernes kursdannelse som fglge af
opkgbene.

I figur 5.3.4. er som eksempel gengivet forlgbet 1 nettonutidsvardien
for 9 pct. staende lan 1995 i maj og juni, hvor et forholdsvis stort opkgb
fandt sted. Alle tre kurver bevager sig 1 samme niveau inden for et s@d-
vanligt buds-/udbudsspread pa 0,10 kurspoint og uden nogen tendens.
Dette er en indikation pd, at opkgbene ikke har pavirket nettonutidsvaer-
dien for 9 pct. staende lan 1995 i nogen navneverdig grad sammenholdt
med forlgbet for to nerliggende papirer, henholdsvis 9 pct. staende lan
1994 med forfald 15. november 1994 og 6 pct. statsgeldsbevis 1996 I
med forfald 10. februar 1996, der ikke har varet omfattet af
opkg@bsprogrammet.
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Figur 5.3.4. Forlobet af nettonutidsveerdien for 9 pct. st. ldn 1995, 9 pct. st. ldn
1994 og 6 pct. stgh. 1996 I samt opkeb til nominel veerdi i maj og juni.
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5.4. Konklusion

Statens opkgb og kompenserende salg af lange papirer i 1994 har redu-
ceret den ngdvendige udstedelse af statspapirer i 1995 med ca.
15 mia kr. Opkgbet er dog kendetegnet ved at have fundet sted i et noget
mindre omfang end planlagt. Det skyldes, at salgsvilkarene for lange
statspapirer det meste af 1994 har veret vanskelige.

Selv om de statslige opkgb har varet koncentreret i kortere perioder,
kan der ikke konstateres nogen markbar effekt pa papirernes kursdan-
nelse. Statens opkeb af statspapirer for ordinar indfrielse er siledes for-
Igbet uden problemer.
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Kapitel 6.
Strukturerede lan

6.1. Indledning

Udtrykket strukturerede lin er en samlebetegnelse for lan, hvor hoved-
stolen/kuponen afh@nger af en formel (i nogle tilfeelde gearet), hvori kan
indga for eksempel en swaprente, en valutakurs, et aktieindeks eller
guldprisen. Desuden er der ofte tilknyttet elementer, som ellers forbin-
des med afledte instrumenter. Lignende strukturer kunne i princippet
konstrueres af en investor ved for eksempel investering i en almindelig
obligation og i forskellige afledte instrumenter. Ldn med nulkupon, hgj
kupon (med hgj udstedelseskurs) eller lav kupon (med lav udstedelses-
kurs) regnes normalt ikke for strukturerede lan.

Som nevnt i kapitel 2 benyttes statens udenlandske EMTN-program
i vidt omfang til udstedelse af strukturerede obligationer, idet sddanne
1an ofte er skrazddersyede til enkelte investorer og derfor relativt sma.
Strukturerede udstedelser kan dog naturligvis ogsa foretages uden for
EMTN-programmet, med selvstendig dokumentation, og den danske
stat har i tidens 1gb foretaget et antal af sidanne udstedelser (se fx Sta-
tens lantagning og geeld 1986, kapitel 5, og Statens lantagning og geeld
1989, kapitel 8). Pa grund af de praktiske lettelser, som EMTN-doku-
mentationen medfgrer, har staten i 1994 féaet tilbudt langt flere attraktive
lanetilbud af denne art. Belgbsstgrrelserne har dog vzret beskedne. Sta-
ten indgar i alle tilfzlde en swapaftale, gennem hvilken swapmodparten
overtager statens betalingsforpligtelser pa det strukturerede lan, og sta-
ten betaler fast eller Libor-baseret rente. Saledes er det kun det bagved-
liggende arrangement som indeholder en struktur.

6.2. Statens strukturerede 1an i 1994

Statens strukturerede udstedelser under EMTN-programmet kan i 1994
opdeles i tre typer: corridor notes, geared notes og binary notes. 1 tabel
6.2.1. er disse opsummeret.

Staten har i 1994 udstedt tre corridor notes (nr. 582, 585, 600). Disse
var specielt i 1. halvar 1994 popul@re. For alle corridor notes galder, at
renten afhanger af, om en given parameter (fx en rentesats) holder sig
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inden for et bestemt band. I box 6.5.1. er givet et eksempel pa en corri-
dor note, hvor investor ville have fiet en CHF-rente, der var ca. 100 ba-
sispoint hgjere end markedsrenten, hvis USD-Libor havde holdt sig in-
den for det angivne band. Til gengzld far investor ingen rente, hvis
USD-Libor bevager sig uden for bandet. Maksimalt kunne investor tabe

hele renten (og det har han nasten gjort).

Tabel 6.2.1. Strukturerede EMTN-udstedelser.

|

; Udbe-

Li- | Ud- Ud- | Effektiv rente | talt be-

ne- | buds- = Va- Belgb lgbs- | Ledende bank/ ipct. pa. Igbi

or. | dato | luta | mill. ar langiver efter swap ' millkr.
Corridor notes
582" 3.feb. CHF 25 1995 Morgan Stanley  CHF-Libor-0,35 116
585" 18.feb. USD 10 1995 Goldman Sachs USD-Libor-0,35 67
600"  7.jun. USD 30 1996 Goldman Sachs USD-Libor-0,37 192
Talt cormidor NOES ........uiuniii ittt e e 376
Geared notes
583 15.feb. USD 5 1995 Morgan Stanley ~ USD-Libor-0,40 33
586" 22.feb. JPY 10.000 1998 Banque Paribas JPY-Libor-0,40 640
587" 10.mar. USD 20 1997” Lehman Brothers USD-Libor-0,40 133
589 16.mar. ITL 21.000 1995 Banque Paribas DEM-Libor-0,40 83
592 7.apr. GBP 10 1995 Morgan Stanley  GBP-Libor-0,39 99
594 22.apr. GBP 20 1995 UBS DEM-Libor-0,375 196
596" 11.maj DEM 15 1995 Salomon Brothers DEM-Libor-0,40 59
Lalt SCATEA TOMES i v i 58 5 st i 0.0 ron o sin e o e e 4 racmts 1.243
Binary notes
584" 15.feb. DEM 15 1995 Goldman Sachs  DEM-Libor-0,35 59
590 18.mar. DEM 10 1995 UBS DEM-Libor-0,40 39
591 25.mar. GBP 16 1996” Banque Paribas DEM-Libor-0,40 156
601" 7jul. AUD 25 1995* Daiwa Europe USD-Libor-0,375 112
606 16.nov. AUD 30 1995% Nikko Europe USD-Libor-0,42 137
Taltbinary nOtes ... 502
TOMAL i 20050, 515 hrte Mosm eimssssinse 50 oo elopetare oo A S 2.120
" Struktur pa rentekupon.

2)
3)
4)
5)
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Staten har i 1994 udstedt syv geared notes (nr. 583, 586, 587, 589, 592,
594, 596). Alle blev udstedt i 1. halvar 1994. I box 6.5.2. er givet et ek-
sempel pd en geared note. Her er gearingen 5 gange (5,36 pct. minus
2-ars-renten ved udlgb). Jo lavere navnte 2-ars-rente er, jo mere vil in-
vestor tjene. Mange geared notes begranser investors potentielle tab, li-
gesom eksponering over for flere forskellige parametre ofte indbygges i
den samme struktur.

Staten har i 1994 udstedt fem binary notes (nr. 584, 590, 591, 601,
606). Udstedelserne var tidsmassigt spredt over hele aret. For binary no-
tes geelder, at afkastet kan have et szrdeles begranset antal verdier - ty-
pisk kun to (deraf betegnelsen binary notes). Ofte er der tilknyttet call
optioner og/eller put optioner. Det potentielle tab ved investering i bina-
ry notes er begrenset af den laveste vardi. Binary notes er én af de
EMTN-klasser, som har mest igjnefaldende optionskarakteristika. Det
fremgér af det eksempel pa en binary note, som er givet i box 6.5.3. Her
svarer det strukturerede element til, at investor har en option, der giver
ret til et belgb svarende til 39,25 pct., hvis ITL er sterkere end svarende
til 1.000 pr. DEM ved udlgb. Investor betaler for denne ret ved at give
afkald pa rente i alle andre tilfzlde. Eksponering over for flere forskelli-
ge parametre er ofte indbygget i strukturen.

De strukturerede 1dn involverer som fglge af gearing og optionslig-
nende elementer lantager i en betydelig risiko. Den danske stat og langt
de fleste andre lintagere gnsker at deekke denne risiko, og det sker ved
swaps, hvor det ene ben i swappen er forpligtelserne pé det strukturerede
1an og det andet ben typisk et almindeligt Libor-baseret lin.

Markedsandelen for strukturerede lan steg fra ca. 20 pct. (af det sam-
lede EMTN-marked) i 1992 til ca. 30-40 pct. i 1993. Markedsandelen i
1994 har veret ca. 60 pct.

6.3. Investorernes motiver

Investorerne kan have forskellige motiver til at investere i strukturerede
obligationer. Investors motiver kan vare en kombination af en eller flere
af de nedenfor opsummerede, ligesom listen sandsynligvis ikke dakker
alle teenkelige motiver:

- Spekulativ investering: Investor kan vurdere, at den optimale lgsning
for etablering af en gnsket spekulativ position er investering i en
struktureret obligation. Et eksempel pé et lin, som kan indebare en
rentespekulation, er statens 1-drige ldn fra maj 1994 pa nominelt 15
millLDEM (nr. 596, se ogsd box 6.5.2.). Der er tale om en gearet
struktur.
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Risikoafdeekning: Der er generelt fokuseret meget pa de spekulative
motiver fra investorside. Det er imidlertid oftest ikke til at vide, om
en investor kgber en struktureret obligation som led i spekulation el-
ler for at afdekke en risiko. En investor, som har fast forrentet gzld i
DEM, og som derfor lider tab, hvis renten falder, kunne vare interes-
seret 1 at kgbe ovennavnte udstedelse (1an nr. 596) for at skabe en
gevinst, der modsvarer tabet, hvis renten virkelig falder. Gearingen
indebarer, at han ikke behgver at investere si mange penge i risiko-
dzkningen.

Fleksibilitet: Investor kan i nogle tilfzlde konstruere sin investering
bedre via markedet for strukturerede 1an end via szdvanlige euroob-
ligationer. Det endelige produkt kan siledes defineres, si det helt
ngjagtigt opfylder investors krav til fx Igbetid og betalingsdato. Hvad
enten investor gnsker at risikoafdeekke andre positioner eller gnsker
en specifik risikoprofil, geares eller inkluderes andre strukturer efter
behov. En enkelt ulempe for investor bgr nzvnes: jo mere "strukture-
ret" obligationen er, jo mere illikvid vil den vare i det sekundazre
marked. Betydningen heraf modificeres af, at de fleste 1an har kort
Igbetid. I gvrigt er den arrangerende bank og eventuelt lingiver ofte
villig til, om gnsket, at hjzlpe investor ud af investeringen til en ri-
melig pris.

Effektivitetsgevinst: Hvis man samler en rzkke afledte instrumenter i
en struktureret obligation, kan det tenkes, at investor sparer en del af
bid/offer-spreadet ved ikke selv at skulle investere i afledte instru-
menter. Ofte vil den arrangerende bank/swapmodpart have en swap-
portefglje, hvor swaprisikoen pa den strukturerede obligation kan
indpasses.

Skattemeessige forhold: Ovennzvnte fleksibilitet giver ogsé investor
mulighed for at optimere investeringen efter de i hans hjemland gzl-
dende skattemassige forhold. For institutionelle tyske investorer er
kursgevinsten siledes under visse forudstninger skattefri ved en ud-
stedelseskurs pa 99 og indfrielseskurs pa 100. Det kan i denne for-
bindelse nzvnes, at staten i april 1994 udstedte et 1-drigt lan pa 1
mia. JPY (nr. 593) med nominel rente 1,17 pct., udstedelseskurs 99
og tilbagebetalingskurs 100. Den arrangerende bank bekrzftede i
dette tilfzlde, at investor var tysk og institutionel.

Begrenset adgang til markeder for afledte instrumenter: Pa trods af
de senere drs generelle finansielle deregulering opretholder mange
lande nationale restriktioner for visse investorers adgang til investe-
ring i visse finansielle instrumenter. Typisk er en r&kke institutionel-
le investorers adgang til spekulation i eller risikoafdakning via afled-
te instrumenter begrenset, mens der er ferre restriktioner pa investe-
ring i obligationer, ogsd sadanne som har afledte instrumenter ind-
bygget i sig. Investorerne kan saledes via investering i strukturerede



obligationer indirekte opné adgang til de gnskede afledte instrumen-
ter.

- Andre nationale regulative drsager: Japanske livsforsikringsselska-
ber kan ikke udbetale dividende til policeejerne af Kapitalgevinst,
men udelukkende af lpbende indkomst (for eksempel renteindtag-
ter). Dette kan vare baggrunden for japanske investorers interesse
for udstedelser med hgj kuponrente, relativt hgj udstedelseskurs og
relativt lav indfrielseskurs. Staten udstedte i maj 1994 en sidan
struktur p&d nominelt 75 mill.USD (nr. 598), se box 6.5.4. Ydermere
er denne udstedelse speciel som fglge af, at bade udstedelseskurs og
indfrielseskurs er us&dvanligt lave. Ifglge den arrangerende bank var
investor japansk og institutionel. Som fglge af den noget usadvanli-
ge struktur afgav den arrangerende bank en erklering, hvori det be-
krzftes, at lanearrangementet ikke strider mod japanske love og reg-
ler.

6.4. Lantagernes motiver

Lantagers interesse i det strukturerede EMTN-marked er muligheden for
at opné billigere finansiering end i fx det almindelige euroobligations-
marked. Til sammenligning kan n@vnes, at statens to variabelt forrente-
de USD-udstedelser med udlgb i henholdsvis 1996 og 1997 begge 1
1994 handledes i det sekundzre marked med en rente pa ca. 10 basis-
point under Libor. Renten pa statens strukturerede EMTN-udstedelser
med Ipbetid pa 1-3 ar har i 1994 normalt varet ca. 30 basispoint billige-
re. Det skal dog tilfgjes, at man undertiden ogsa ved "normale" ustruktu-
rerede udstedelser kan opna bedre vilkér end Libor minus 10 basispoint.

6.5. Risici ved strukturerede udstedelser

Markedsrisiko er den risiko for tab, der kan opsta ved, at markedet be-
vager sig i en for lantager uheldig retning. Man forsgger at reducere ri-
sikoen ved at sprede lintagningen pa valuta og lgbetid (varighed). For
de strukturerede udstedelser er markedsrisikoen relativt set sarlig stor.
Staten dekker den derfor altid fuldstendig via en swap, gennem hvilken
swapmodparten overtager statens betalingsforpligtelser pa linet, og sta-
ten betaler fast eller Libor-baseret rente.

Kreditrisikoen er risikoen for tab som fglge af, at swapmodparten ik-
ke kan overholde sine forpligtelser under swapaftalen. Den potentielle
risiko over for swapmodparten beregnes forud for accept. En fglsom-
hedsanalyse foretages ved at studere effekten af stgrre udsving i de para-
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metre, som pavirker swappens vardi for staten. I box 6.5.1., 6.5.2. og
6.5.3. er tre af statens strukturerede EMTN-1an nzrmere analyseret. De
tre udvalgte udstedelser er representative for alle 15 strukturerede udste-
delser i 1994. Risikoen skal tages i betragtning ved vurdering af, om den
effektive rente efter swap pa transaktionen er god nok. Hvis risikoen
skonnes at vare for stor, vil transaktionen blive afvist. Hver enkelt trans-
aktion kan herefter indplaceres i limitsystemet for styring af statens
swaprisiko, jf. kapitel 7. I limitsystemet skelnes der for strukturerede
lans vedkommende mellem to elementer, nemlig risiko i strukturen og
Ipbetid. Et lan med "hgj risiko" og lengere Igbetid end 2 ér vil belaste en
modparts limit forholdsvis kraftigt. Nar investeringen i et struktureret
lan udvikler sig i en for investor uheldig retning, vil verdien af swappen
blive negativ for staten. Eftersom stort set alle strukturerede 1dn udstedt
af staten i 1994 har veret darlige investeringer for investorerne, har de
tilknyttede swaps ogsa generelt udviklet sig til at have negativ vardi for
staten. Da staten siledes generelt "skylder penge" til swapmodparterne
pa de strukturerede swaps, har swapmodpartsrisikoen pa disse isoleret
set udviklet sig i en for staten positiv retning. Umiddelbart kan det se ud,
som om staten ville have varet bedre stillet ved ikke at have swappet.
Dette indebarer dog ikke, at det var forkert at deekke risikoen ind ved
swaps. Udviklingen kunne meget vel vaere gaet den modsatte vej.

For at undgé at komme ud i noget, der kunne kaldes en moralsk risi-
ko, og da det ikke altid er klart, hvad en konstruktion kan indebzre i sa
henseende, spgrger Nationalbanken, inden man pé statens vegne accep-
terer et tilbud om et struktureret lan, arranggren om investors type, nati-
onalitet, investors kendte eller tenkelige motiver til investeringsgnsket,
samt kendte eller tznkelige omgaelser af love eller regler i investors
hjemland. Ved tilbud, som ikke umiddelbart er helt klart acceptable og
uproblematiske, kraeves en skriftlig erklering fra arranggren, hvori ar-
ranggren bekrafter, at lanearrangementet (evt. efter arranggrens bedste
viden) ikke strider mod andre landes love eller regler. Tilbud, som er
sterkt komplicerede, eller som giver anledning til mistanke om mulig
omgaelse af love og regler, vil blive afvist alene pa dette grundlag.
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Box 6.5.1. Corridor notes.

Lén nr. 582. Nominelt: 25 mill. CHF. Hjemtagelsesdato: 23.feb.1994. Lebetid: 1
ar. Emissionskurs: 100. Indfrielseskurs: 100. Kupon: 4,25 pct. (Renten tilskrives
dagligt med CHF 4,25 pet. p.a., hvis 3-mdrs. USD-Libor pa rentetilskrivningsda-
gen er inden for et band péa 3.00-4,00 pct. Dette band gelder i de fgrste 6 mdr.,
derefter er bandet 3,00-4,25 pct. Er 3-mdrs. USD-Libor uden for disse "korrido-
rer" pa rentetilskrivningsdagen, tilskrives 0 pct. i rente).

Udstedelsen blev swappet til CHF-Libor -35 basispoint. Strukturen, og dermed
den potentielle risiko over for swapmodparten i forbindelse med de kvartarlige
betalinger, vurderedes pi tidspunktet for accept af transaktionen at vere af lavri-
sikotypen. Kun selve kuponen indeholder en struktur, og investors maksimale
udbytte er en kupon pa 4,25 pct., hvilket var ca. 100 basispoint over den davz-
rende markedsrente. Risikoen vurderedes at vere meget lig risikoen pé en plain-
vanilla renteswap med en Igbetid pa 1 ar. 3-mdrs. USD-Libor d. 23/2-94: 3,64
pet. og 3/1-95: 6,50 pet. Eftersom 3-mdrs. USD-Libor igennem det meste af obli-
gationens levetid har veret uden for bindet, har obligationen veret en darlig in-
vestering for obligationsejeren.

Figur 6.5.1. Forrentning af lan nr. 582.
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Box 6.5.2. Geared notes.

Udstedelse nr. 596. Nominelt: 15 mill. DEM. Hjemtagelsesdato: 25.maj 1994.
Lebetid: 1 ar. Emissionskurs: 100. Indfrielseskurs: 100. Kupon: 5 pet.+5%(5,36
pet.-"2DEM"). Minimumkupon: 0 pet., hvor "2DEM" er den 2-arige DEM-swap-
rente hentet fra Reuters d. 18/5-95.

Udstedelsen blev swappet til 6-mdrs. DEM-Libor -40 basispoint. Strukturen, og
dermed den potentielle risiko over for swapmodparten i forbindelse med de halv-
arlige betalinger, vurderedes pa tidspunktet for accept af transaktionen at vere af
hgjrisikotypen. Kun selve kuponen indeholder en struktur, og investors maksi-
male udbytte er en kupon pd 31,80 pct. (ved "2DEM" = 0), hvilket var signifi-
kant over den daverende markedsrente. Selv ved et mere realistisk fald i
"2DEM" kunne investor opnd en s@rdeles hgj forrentning. "2DEM" d. 25/5-94:
5,29 pet. og d. 31/12-94: 7,16 pct. Medmindre "2DEM" falder kraftigt inden for
det naeste halve ar, vil obligationen vise sig at veere en dérlig investering for obli-
gationsejeren.

Figur 6.5.2. Forrentning af ldn nr. 596.
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Box 6.5.3. Binary notes.

Ldn nr. 584. Nominelt: 15 mill. DEM. Hjemtagelsesdato: 24.feb.1994. Lgbetid: 1
ar. Emissionskurs: 100. Indfrielseskurs: 80. Kupon: 39,25 pct. hvis ITL/DEM-
kursen er mindre end eller lig med 1.000 ved udlgb, eller O pct. hvis ITL/DEM-
kursen er over 1.000 ved udlgb.

Udstedelsen blev swappet til 6-mdrs. DEM-Libor -35 basispoint. Strukturen, og
dermed den potentielle risiko over for swapmodparten i forbindelse med de halv-
arlige betalinger, vurderedes pa tidspunktet for accept af transaktionen at veere af
hgjrisikotypen. Kun selve kuponen indeholder en struktur, og investors maksima-
le udbytte er et afkast pa 19,25 pct. (ved ITL/DEM <= 1.000), hvilket var signifi-
kant over den daverende markedsrente. ITL/DEM d. 24/2-94: 972,26 og d.
31/12-94: 1.049,05. Medmindre ITL styrkes kraftigt inden for de naste 2 mane-
der, vil obligationen vise sig at vere en darlig investering for obligationsejeren.

Figur 6.5.3. Forrentning af ldn nr. 584.
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Box 6.5.4. Lan nr. 598.

Lan nr. 598. Nominelt: 75 mill.USD. Hjemtagelsesdato: 7. jun.1994. Lgbetid: 5
ar. Emissionskurs: 65. Indfrielseskurs: 50,15. Kupon: 6,80 pct.

Udstedelsen blev swappet til USD-Libor -40 basispoint. Strukturen, og dermed
den potentielle risiko over for swapmodparten i forbindelse med de kvartarlige
betalinger, vurderedes pé tidspunktet for accept af transaktionen at vare meget
lig risikoen pd almindelige 1an. Det specielle ved udstedelsen er den relativt hgje
kupon, der modsvares af, at indfrielseskursen er lavere end emissionskursen.
Regnskabsmessigt er virkningen for investor, at han far et kapitaltab, som dog
modsvares af hgjere lgbende indkomst. Den effektive rente er 6,44 pct. Til sam-
menligning kan n@vnes, at den 7. jun.1994 var den effektive rente pa den 5-arige
amerikanske Treasury obligation 6,63 pct.
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Kapitel 7.
Krediteksponering pa statens swaps

7.1. Indledning

Swapmarkedet har gennem de senere ér oplevet en ganske kraftig vakst.
[ takt hermed er der opstdet en stadig stgrre interesse for de forskellige
risici, der kan vare i forbindelse med brugen af swaps. Is@r har interes-
sen rettet sig mod de sdkaldte strukturerede produkter, jf. kapitel 6, hvor
investorer i nogle tilfzlde har oplevet betydelige markedstab pa grund af
rente- og valutakursudviklingen. Endvidere er der rettet fokus mod kre-
diteksponering pa swaps, dvs. risikoen for tab, fordi modparten kommer
i skonomiske vanskeligheder. Dette har bl.a. ledt til, at Bank for Interna-
tional Settlements (BIS) har opstillet anbefalinger for, hvordan bankers
krediteksponering pa swaps (og andre afledte instrumenter) bgr opggres.
Mange landes myndigheder fglger nu disse anbefalinger, jf. saledes Fi-
nanstilsynets bekendtggrelse om kapitaldekningsregler for pengeinsti-
tutter og visse kreditinstitutter. Dette kapitel handler om statens kredi-
teksponering pa swaps og opbygningen af et sakaldt limitsystem, dvs. et
system der sikrer, at krediteksponeringen over for en modpart ikke over-
stiger en fastsat gvre greense. Kapitlet omhandler kun krediteksponering
og ikke andre former for risici som fx markedsrisici i forbindelse med
statens swaps.

Staten har anvendt swapmarkedet siden 1983. Indtil for nylig har sta-
ten begrenset sin krediteksponering pa swaps ved at fastsatte retnings-
linjer for, hvilke modparter der kunne accepteres. Hovedreglen har varet
ikke at acceptere modparter med en kreditvurdering under statens egen,
p.t. pA AA+/Aal fra henholdsvis S&P og Moody's. Endvidere har der
for indgielse af nye swaps med en given modpart vret taget hensyn til
omfanget af eksisterende swaps med samme modpart, med det formal at
undgi en stor krediteksponering over for enkelte modparter. Den samle-
de krediteksponering er imidlertid ikke blevet overvaget lgbende, og der
har ikke veret bestemte grenser for krediteksponeringen over for de en-
kelte modparter. I det nye limitsystem er der faste regler for kreditekspo-
neringen over for swapmodparter. Da der samtidig i det nye system ta-
ges udgangspunkt i den laveste kreditvurdering givet af et af de tre an-
vendte vurderingsbureauer, er minimumskravet for potentielle swap-
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modparter fastsat til AA-/Aa3 eller lidt lavere end statens aktuelle kre-
ditvurdering.

Der er flere forhold, der bestemmer omfanget af statens anvendelse
af swapmarkedet og krediteksponeringen pa swaps. Generelt anvender
staten swaps som led i den lgbende administration af rente- og valuta-
sammensatningen pd gelden. Der skelnes mellem swaps i forbindelse
med nylantagning og isolerede swaps. Ved nylintagning muligger
swaps den gunstigste udnyttelse af lanemarkederne. Et eksempel kan
vaere en situation, hvor det er serdeles gunstigt at optage 14n i USD-mar-
kedet i forhold til alle andre markeder. Der gnskes imidlertid ikke fast
forrentet USD-g&ld men maske variabelt forrentet DEM-gald. I dette
tilflde kan swapmarkedet give mulighed for at udnytte de gunstige mu-
ligheder i USD-markedet til at opn et billigt 1an i DEM ved optagelse af
et USD-lén, der swappes til DEM. Andre eksempler er de strukturerede
udstedelser, hvor man ikke gnsker at lgbe den markedsrisiko, som struk-
turen indebarer, og derfor afdekker den via en swap. De sikaldte isole-
rede swaps anvendes i forbindelse med styring af varighed og valutafor-
deling pa den eksisterende gald.

Staten havde 52 swapmodparter ved udgangen af 1994, og hovedsto-
lene kunne i alt opggres til 110,3 mia.kr., jf. tabel 7.1.1. Dette kan sam-
menlignes med, at statens udlandsgzld ved udgangen af 1994 var pi
129,8 mia.kr. En del af modparterne havde en kreditvurdering under
AA+, dvs. under det oprindelige kriterium for swapmodparter. Dette
skyldes, at de piageldende swapmodparter er blevet nedgraderet efter, at
de pagaldende swaps er indgéet. Isr har der gennem de senere dr varet
en markant nedgradering af bankerne, som udger en stor del af statens
swapmodparter. Der er dog ingen af modparterne, som giver anledning
til bekymring, jf. afsnit 7.5. Det skal ogs& navnes, at der - si vidt vides -
pé intet tidspunkt er nogen, der har lidt tab pi swapmodparter, der er ga-
et ned; dog har der i enkelte tilfzlde veret tab i forbindelse med juridi-
ske problemer, fx i forbindelse med den engelske kommune Hammer-
smith og Fulham. Enkelte institutioner er giet konkurs, men disses
swapforpligtelser er blevet overtaget af andre enheder, hvorved tab er
blevet undgéet.

Der er flere fordele ved et fast limitsystem. For det fgrste kan en ngj-
agtig styring af krediteksponeringen ggre det lettere end hidtil at sprede
krediteksponeringen pa modparter. Et limitsystem med forskellig limit-
tildeling efter modpartens kreditvurdering giver ogsé en hensigtsmassig
fordeling af limit. For det andet gelder, at gzld og valutareserver styres
sammen i en nettoportefglje. For valutareserverne eksisterer der et li-
mitsystem, hvorved krediteksponeringen indgir som en parameter i pla-
ceringsbeslutningen. Ved ogsd at indfgre et limitsystem for statens
swaps kan man sikre, at den samlede eksponering over for den enkelte
modpart ikke bliver for stor.
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Nationalbanken iverksatte 1 sommeren 1994 et limitsystem til sty-
ring af krediteksponeringen pa statens swaps. Systemet ligner National-
bankens limitsystem for placering af valutareserven og giver - pa samme
méde som Nationalbankens limitsystem - i princippet mulighed for pa
daglig basis at opggre krediteksponeringen pa alle swaps med en given
modpart og sammenholde denne med den limit, modparten har féet til-
delt. Limitsystemet danner udgangspunkt for valg af modparter pa nye
swaps og anvendes til Igbende at fglge og styre udviklingen i statens
krediteksponering.

Den umiddelbare krediteksponering over for en swapmodpart svarer
ikke til swappens hovedstol, men kun til forskellen mellem verdien af
swappens to ben, dvs. markedsvardien, og kun hvis der opstar en for-
dring pa modparten. Da udviklingen i markedsvardien er meget volatil,
ma man ud over den faktiske markedsvardi ogsa tage hensyn til den
mulige fremtidige udvikling i markedsvardien. I afsnit 7.2. beskrives
opgerelse af markedsvardi, mens den potentielle krediteksponering be-
skrives i afsnit 7.3. I afsnit 7.4. beskrives indretningen af statens limitsy-
stem, og i afsnit 7.5. gives en oversigt over den faktiske kreditekspone-
ring over for modparter. En nzrmere beskrivelse af statens anvendelse
af swaps og den dermed forbundne krediteksponering over for modpar-
ter findes i Statens lantagning og geeld 1990, kapitel 10 og 11.

Tabel 7.1.1. Statens swaps.

Kreditvurdering Antal modparter Samlet hovedstol

Mia kr.
L T 4 30,9
. . & S ——— 10 20,5
AN e 12 19,2
AA- 5 11,5
A+ 7 7.0
A 6 7.2
A- 2 32
BBB#: v o suiin 2 8,2
ARdreY coooesmrimnes 4 2.6

-
=l

=4
(=
wn
)

110,3

Note: Der anvendes long-term rating fra S&P, Moody's og IBCA. S&P's og IBCA's kre-
ditvurderingsskala er umiddelbart sammenlignelig. Moody's kreditvurdering er kon-
verteret, sd den kan sammenlignes med de to andre kreditvurderingsbureauer. Den
givne kreditvurdering er den laveste long-term rating givet af et af de tre ratingbu-
reauer. Beskrivelse af kreditvurderingssystemerne findes i ordlisten.

" Herunder ikke-vurderede datterselskaber af kreditvurderede enheder.
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7.2. Opggrelse af markedsvardien af swaps

Det gkonomiske indhold i en swap er, at to modparter indgar en aftale
om - over en periode - at bytte betalinger. Der findes forskellige typer af
swaps, hvor valutaswaps og renteswaps er de mest almindelige. En va-
lutaswap bestir i bytte af betalinger i forskellig valuta, og i en renteswap
byttes forskelligt forrentede betalinger i samme valuta - oftest fast rente
mod variabel rente. Endvidere findes der et utal af forskellige kombinati-
oner af betalingsstremme, der kan byttes, jf. senere omtale af strukture-
rede swaps.

Mekanikken i en swap kan bedst anskueligggres, hvis swappen op-
fattes som to gensidige udlin. En valutaswap beskrives som et udlin
(aktivbenet) i en valuta og samtidig et 1dn (passivbenet) i en anden valu-
ta med en modverdi svarende til udlanets hovedstol. En renteswap, hvor
der modtages fast rente og betales variabel rente, kan beskrives som et
fast forrentet udlan (aktivbenet) lydende pa swappens hovedstol og et
lan (passivbenet) pa samme hovedstol forrentet med variabel rente. I te-
orien kunne staten séledes indgé en aftale om et lan og et udlan i stedet
for at indga en swap, hvilket dog af flere arsager ville vare uhensigts-
messigt. De to ben i en swap har normalt samme vardi pa tidspunktet
for transaktionens indgéelse. Hvis dette ikke er tilfzldet, ma der udveks-
les hovedstole eller foretages en forskelsbetaling pa starttidspunktet.

Selv om det gkonomiske indhold af en swap ligner gensidige udlan,
er det vigtigt at fastsla, at der i juridisk henseende er tale om €n kontrakt
med gensidige forpligtelser. Hvis den ene part ikke kan opfylde sine for-
pligtelser, vil ogsa den anden parts forpligtelser bortfalde. Dette betyder,
at krediteksponeringen er betydelig mindre ved swaps end ved udlin.
Ved anvendelse af swaps svarer krediteksponeringen til markedsvaerdi-
en, dvs. forskellen mellem nutidsvaerdien af aktivbenet og nutidsvardien
af passivbenet.

De fleste af statens swaps er indgdet, og alle nye swaps indgas, un-
der en standardaftale - den sakaldte "ISDA Master Agreement" af 1992,
hvilket ogsa har betydning ved vurderingen af krediteksponeringen pa
swaps. Normalt indgas en masteraftale (rammeaftale) med hver modpart,
og denne angiver de almindelige kontraktretlige vilkar, fx bestemmelser
om eventuel misligholdelse osv. for alle swaps indgdet mellem parterne.
Kontraktudarbejdelsen vedrgrende nye swapaftaler under samme ma-
steraftale er begrenset til korte bekreftelser, der indeholder konkrete
forhold som fx renter, valutaer og hovedstol pa den nye swap. At der er
ngje specificering af kontraktlige vilkar i forskellige situationer, giver en
stgrre sikkerhed frem for fx almindelige terminskontrakter. Masterafta-
len indeholder ogsa regler for netting af modsatrettede betalinger i sam-
me valuta og med samme forfaldsdato.
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Masteren og alle swaps skal opfattes som et samlet aftalekompleks.
Dette er en vigtig faktor ved opgarelsen af krediteksponeringen af flere
swaps med samme modpart, idet der 1 nogle tilfzlde kan ske netting af
swaps under en given kontrakt i en konkurssituation, saledes at der i
swapaftaler med positiv krediteksponering kan ske fradrag for swap-
aftaler med negativ krediteksponering. Hvorvidt der kan ske netting, af-
hanger af konkursreglerne i swapmodpartens hjemland. 1 USA og
Frankrig er det ved lov eksplicit angivet, at netting af swaps er tilladt. I
andre lande ma man forlade sig pa en juridisk vurdering af konsekven-
serne af de almindelige konkursregler. I swaplimitsystemet har man lagt
til grund, at netting foruden i USA og Frankrig er tilladt i England og Ja-
pan. Det er vurderingen, at netting af swaps i en konkurssituation snart
vil blive lovreguleret i flere lande.

Som navnt er en positiv markedsverdi af en swap et udtryk for sta-
tens aktuelle krediteksponering over for swapmodparten og svarer til det
tab, staten vil lide, hvis swapmodparten bliver insolvent og ikke lengere
kan opfylde sine forpligtelser under swappen, dvs. at swappen falder
bort. Safremt der gnskes uzndret rente- eller valutarisiko pa galden, kan
dette ggres pa to mader. Den bortfaldne swap kan erstattes med en ny,
helt identisk swap med samme rente, hovedstol og restlgbetid. I dette til-
felde ma staten - da en sidan swap har en positiv markedsvardi - fore-
tage en engangsbetaling til den nye swapmodpart svarende til markeds-
vardien. Engangsbetalingen til den nye swapmodpart er en kompensati-
on for, at denne indgar i en swap, der fra starten har en markedsvardi til
gunst for staten. Hvis staten som alternativ valger at indgd en ny swap
til markedsrenten, dvs. med en markedsvardi pa nul, vil denne ikke vz-
re sd gunstig som den oprindelige. Forskellen mellem de to swaps malt i
nutidsverdi svarer til markedsvardien.

Beregning af den samlede markedsverdi af flere swaps over for en
modpart ath@nger af, om der kan ske netting eller ej. Hvis der kan net-
tes, kan swaps med en positiv markedsvardi modregnes med swaps med
negativ markedsverdi. Hvis netting ikke er tilladt, er det kun de swaps,
der har positiv markedsverdi, der teller med ved opggrelsen af kredi-
teksponeringen. Swaps med negativ markedsvardi szttes saledes til nul
ved sammentallingen af den samlede markedsvardi.

7.3. Potentiel krediteksponering
Krediteksponering pa swaps er pa flere mader speciel. Dette afsnit indle-
des med nogle principielle betragtninger om, hvordan potentiel kre-

diteksponering kan opggres. I det faolgende afsnit omtales den praktiske
udformning af limitsystemet for statens swaps.
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Box 7.2.1. Eksempel pd beregning af markedsverdi.

Et eksempel kan vere en ny renteswap med en hovedstol pa 100 mill.USD, hvor
staten modtager fast rente pé 6 pct. og betaler variabel rente pdA USD-Libor. Ren-
teswappen kan opfattes som et kgb af en USD-obligation pa 100 mill.USD til
kurs 100 med fast rente pa 6 pct. finansieret med et lan pa 100 mill.USD til USD-
Libor. Antages det, at et fald i renten fra 6 pct. til 5,8 pct. medfgrer en bgrskurs-
gevinst pa 0,7 mill.USD, stiger kursvardien af aktivbenet til 100,7 mill.USD. Det
galder, at jo stgrre varighed, jo stgrre bgrskursgevinst. Rentefaldet pavirker imid-
lertid ikke verdien af det variabelt forrentede passivben, som er uzndret 100.
Verdien af swappen i DKK kan ud fra en antagelse om, at valutakursen US-
D/DKK = 627, opggres som kursverdien eller nutidsverdien af aktivbenet i DKK
minus nutidsvardien af passivbenet i DKK, dvs. (100,7 USD-100 USD) * 6,27
USD/DKK = 4,39 mill.kr.

Markedsvardiopggrelsen af en valutaswap kan illustreres med et eksempel, hvor
aktivbenet, jf. eksemplet ovenfor, er et lan pa 100 mill.USD til 6 pct., men hvor
passivbenet er pa 160 milLDEM forrentet med DEM-Libor. Det antages, at
USD/DKK = 627 og DEM/DKK = 392.

Markedsverdi ved indgaelse af valutaswaps.

Hovedstol Markedsvardi Markedsverdi

i valuta i valuta | i DKK
AkGvben ...o.oooeon 100 USD 100 USD 627
Passivben .o 160 DEM 160 DEM 627

I alt markedsverdi ... 0

USD-renten falder nu, jf. eksemplet ovenfor, fra 6 pct. til 5,8 pct., hvilket giver
en markedsverdi pa 100,7 USD, og USD/DKK stiger til 700.

Ny markedsverdi.

Hovedstol | Markedsvardi Markedsveardi
i valuta i valuta i DKK
Aktivben ............ 100 USD 100,7 USD 705
Passivben ............ 160 DEM 160 DEM 627
I alt markedsverdi ... 78

Stigningen i USD og rentefaldet betyder, at swappen har faet en verdi pa 78
mill.kr. for staten, og at staten derfor ville ga glip af en bgrs- og valutakursge-
vinst pa i alt 78 mill kr., hvis swapmodparten gik konkurs.
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Markedsvardien over for swapmodparter er oftest nul ved swappens
indgaelse, men kan udvise betydelige udsving gennem swappens lpbe-
tid. Hvis markedsvardien er negativ, er det swapmodparten, der har en
krediteksponering over for staten. Selv om en swap har en negativ mar-
kedsverdi, kan den godt pa et senere tidspunkt i Igbetiden fa en positiv
markedsvardi. Samtidig kan en swap, der allerede har en positiv mar-
kedsverdi, hurtigt fa en endnu stgrre markedsvardi. Ved bestemmelse
af krediteksponeringen pa en swap er det derfor almindelig markeds-
praksis, at der - ud over den aktuelle markedsvardi - ogsd tages hgjde
for den mulige fremtidige stigning i markedsvardien eller den sikaldte
potentielle krediteksponering. Den potentielle krediteksponering udtryk-
ker saledes sandsynligheden for, at swappens markedsverdi pa et senere
tidspunkt vil udvikle sig til gunst for staten eller - i tilfzelde af at swap-
pen allerede har en positiv markedsvardi - yderligere til gunst for staten.
Den samlede krediteksponering pa et givet tidspunkt pa en swap kan sa-
ledes opggres som den aktuelle markedsvardi plus den potentielle kre-
diteksponering pa dette tidspunkt.

Det er ikke muligt at opstille et pracist mal for den potentielle kre-
diteksponering, men pa baggrund af forskellige antagelser om den histo-
riske udvikling i rente og valutakurser, kan man fa en ide om, hvordan
markedsveardien kan forventes at udvikle sig i swappens lgbetid. Et vig-
tigt led i bestemmelsen af den forventede udvikling i markedsvardien er
de historiske udsving i renter og valutakurser. Til beskrivelse af udsving
anvendes oftest det statistiske udtryk standardafvigelse (eller spredning).
Sammenhangen mellem standardafvigelse og den potentielle krediteks-
ponering er, at jo stgrre standardafvigelse desto stgrre er den potentielle
krediteksponering. Det bemrkes, at standardafvigelsen ikke siger noget
om, hvorvidt markedsvardien bliver stgrre eller mindre end nul, blot at
afvigelsen forventes at vere af en vis stgrrelse.

Den forventede udvikling i markedsvardien for swaps er forskellig,
alt efter hvilken swap der er tale om. I figur 7.3.1. er givet et eksempel
pa den forventede fremtidige udvikling i markedsvardien (angivet i pct.
af hovedstolen) for en 10-drig valutaswap fra USD til DEM, beregnet ud
fra den historiske standardafvigelse for USD/DEM-valutakursen.

Ved swappens indgéaelse er markedsvardien nul. Herefter kan mar-
kedsvardien udvikle sig i positiv eller negativ retning, hvor det kun er
positive vardier, der giver en krediteksponering for staten. Den forven-
tede fremtidige udvikling er bestemt ved en statistisk metode (Latin Hy-
percube simulering), som gennemlgber alle tenkelige udfald. I figuren
er de mest usandsynlige udfald sorteret fra. I 95 pct. af tilfeldene vil
markedsvardien vere inden for de to fremhavede ben. I 66 pct. af til-
faeldene vil markedsvardien vere inden for de to andre ben. Eksempel-
vis forventes markedsverdien i ar 1 med 95 pct. sandsynlighed maksi-
malt at vare knap +/- 20 pct. af hovedstolen. Usikkerheden pa den for-
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ventede markedsveardi vil blive stgrre, efterhinden som tiden gar. Ved
udlgb forventes markedsvardien maksimalt at vaere +/- ca. 50 pct. af ho-
vedstolen. Hvis det antages, at den potentielle krediteksponering opgg-
res som den maksimalt forventede markedsverdi baseret pa 95 pct. kon-
fidensinterval, vil denne dermed vare ca. 50 pct. for en 10-drig
USD/DEM-swap. Af figuren fremgar endvidere, at den potentielle
krediteksponering pé fx en ny 5-drig swap (eller en swap med 5 érs rest-
lgbetid) kan opggres til ca. 35 pct.

Figur 7.3.1. Potentiel krediteksponering pa en 10-drig valutaswap.
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I figur 7.3.2. er angivet et eksempel péd udviklingsmegnstret for en 10-arig
USD-renteswap. Forventede markedsvardier inden for de to fremhave-
de ben er bestemt ud fra 95 pct. konfidensinterval, mens de to andre ben
er bestemt ved 66 pct. konfidensinterval. Effekten pd markedsvardien af
en renteendring afth@nger af varigheden pa dette tidspunkt. Ligesom for
valutakursudviklingen stiger standardafvigelsen for renteudviklingen
med tiden. Dette modvirkes dog af, at varigheden gir mod nul, nir
swappen narmer sig udlgb. Derfor har kurven for den potentielle kredi-
teksponering for en renteswap den buede form i figur 7.3.2. I eksemplet
kan den potentielle krediteksponering pé renteswappen ud fra et 95 pct.
konfidensinterval opggres til ca. 25 pct. af hovedstolen malt som den
maksimalt forventelige eksponering igennem swappens lgbetid.
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Den potentielle krediteksponering kendes i princippet ogsd fra andre in-
strumenter. Kgbes fx en obligation, vil den umiddelbare kreditekspone-
ring over for obligationens udsteder vzre lig med kursvardien af obliga-
tionen. Ved en fremtidig kursstigning pa obligationen som fplge af mar-
kedsudviklingen vil krediteksponeringen stige. Den potentielle kre-
diteksponering pd en obligation er lig med den potentielle kreditekspo-
nering pa det fast forrentede ben af en renteswap med samme hovedstol
og rentekupon som obligationen. Pa obligationen er den potentielle kre-
diteksponering dog normalt en begrenset stgrrelse i forhold til markeds-
verdien af obligationen.

Figur 7.3.2. Potentiel krediteksponering pa en 10-drig renteswap.
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Hvis portefgljen udvides til at omfatte flere swaps med samme modpart,
bliver opgerelsen af den samlede potentielle krediteksponering mere
kompliceret. Den samlede potentielle krediteksponering pa en portefglje
afhenger i princippet dels af samvariationen mellem valutaerne, dels af
om netting er tilladt. Hvis to valutaer ikke varierer fuldstendigt i takt, vil
den potentielle krediteksponering over for en modpart med swaps i flere
valutaer blive mindre end summen af den potentielle krediteksponering
hver for sig. Det skyldes, at der er en vis sandsynlighed for, at tab i en
valuta modvirkes af gevinst i en anden valuta. Det er siledes muligt at
reducere risikoen ved at sprede swaps pa flere valutaer.

Samvariation udtrykkes i statistiske termer ved den sdkaldte korrela-
tionskoefficient, der ligger mellem 1 og -1, hvor 1 angiver perfekt sam-
variation, og 0 angiver ingen samvariation. Endelig angiver -1, at der er
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perfekt modsat variation, saledes at tab i en valuta modvirkes fuldstzn-
digt af gevinst i en anden valuta. Jo mindre korrelationskoefficient, jo
storre reduktion af den potientielle krediteksponering opnds ved at spre-
de portefgljen i flere valutaer.

Nar man skal beregne den potentielle krediteksponering for en porte-
folje af flere swaps over for en given modpart, mi man ogsa tage hensyn
til, om der kan tillades netting af swaps med positiv og negativ markeds-
vaerdi ved swapmodpartens konkurs.

Beregning af potentiel krediteksponering pa flere swaps kan illustre-
res ved et eksempel. Det antages, at swapportefgljen bestir af en valu-
taswap fra USD til DEM. Herefter indgas en swap fra USD til CHF. Der
er en lille positiv korrelation mellem kursen pd DEM og CHF, hvilket
betyder, at den samlede standardafvigelse er lidt mindre end summen af
de to standardafvigelser. Denne beregning galder, uanset om netting til-
lades.

Hvis der er tale om negativ korrelation, hvor tab i en valuta tenderer
mod at modvirke gevinst i en anden, bliver det af betydning, om der ved
beregning af den potentielle krediteksponering tillades netting af fordrin-
ger og tilgodehavender over for swapmodparten.

Effekten af netting kan illustreres ved et simpelt eksempel pd en por-
tefolje, der bestar af en USD/DEM-swap, og som nu bliver suppleret af
en modsatrettet swap fra DEM til USD pd samme belgb, dvs. som helt
klart modvirker den fgrste swap og derved eliminerer den potentielle
krediteksponering. Hvis der tillades netting, vil den potentielle kre-
diteksponering vare nul.

Hvis der ikke kan tillades netting, vil en fremtidig positiv markeds-
verdi ikke kunne nettes med en fremtidig negativ markedsvardi. Hvis
der siledes indgéds en ny swap med den pageldende modpart med nega-
tiv korrelation over for den allerede eksisterende swapportefglje, vil den
potentielle krediteksponering pa den nye swap i princippet skulle szttes
til nul. Selv om der er tale om negativ korrelation, kan den nye swap si-
ledes ikke reducere den potentielle krediteksponering pa den eksisteren-
de swapportefglje.

Ud over korrelationen mellem valutaer ma man ideelt set ogsé tage
hensyn til korrelationen mellem rentebevagelser i forskellige markeder
og korrelationen i rente- og valutabevagelser. For den sidste vil det fx
ofte geelde, at der er negativ korrelation mellem @ndringerne i markeds-
verdien som fglge af bevagelser i rente og valutakurs.

Det kan séledes vare meget kompliceret, hvis man skal opggre den
potentielle krediteksponering pa en teoretisk korrekt made. Derfor er det
normalt blandt deltagerne i swapmarkedet, at der anvendes forskellige
genveje ved opggrelse af den potentielle krediteksponering.
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7.4. Limitsystemet

Statens swaplimitsystem er bygget op omkring tankerne om kreditekspo-
nering pa swaps i afsnit 7.3., idet der dog af praktiske drsager er sket
nogle forenklinger med hensyn til opggrelsen af potentiel kreditekspone-
ring.

Den del af krediteksponeringen, der udggres af markedsvardien, kan
opggres forholdsvis enkelt. Som baggrund for limitsystemet ligger en
database med alle statens udestdende swaps. Pa baggrund af denne data-
base og daglige opdateringer af renter og valutakurser er det muligt at
opggre markedsverdien pi alle statens swaps pa daglig basis. I swapli-
mitsystemet er markedsverdiopggrelsen ikke helt ngjagtig, hvilket bl.a.
skyldes, at der af tekniske arsager anvendes almindelige obligationsren-
ter (dvs. ikke swaprente) til opggrelse af markedsveardier.

Opgorelsen af potentiel krediteksponering i statens limitsystem base-
res pa et system fra BIS, der giver visse summariske retningslinjer for,
hvordan potentiel krediteksponering kan opggres. I BIS' anbefalinger fra
1988 vedrgrende opggrelse af kapitalkrav for kreditrisiko pd swaps angi-
ves 4 forskellige vagte, idet der kun sondres mellem renteswaps og va-
lutaswaps og lgbetider over og under 1 ar, hvor en valutaswap har en be-
tydelig stgrre vagt end en renteswap. Vagtene multipliceres med swap-
pens hovedstol, hvorved den potentielle krediteksponering fremkommer.
Alle swaps inden for en given kategori far samme vagt uanset korrelati-
on med andre swaps med modparten. Vagtene er beregnet ud fra gen-
nemsnitlige portefgljebetragtninger. Der er taget hensyn til korrelation
mellem renter og valutakurser, hvorfor vagtene er lidt mindre end de
vagte, man generelt kan opstille for enkeltstdende swaps, jf. afsnit 7.3.
Statens swaplimitsystem bygger pa dette system, idet der dog er sket en
yderligere detaljering af vagtene pa lpbetider, bl.a. inspireret af vagtsy-
stemet for markedsrisiko i EU's kapitaldirektiv.

I vaegtsystemet, tabel 7.4.1., gives ét s@t rentevagte, som skgnsmas-
sigt udtrykker den potentielle krediteksponering pd renteswaps i alle va-
lutaer. For valutavaegtene sondres mellem valutaswaps, der kun involve-
rer EMS-valutaer, og andre swaps ud fra en betragtning om, at volatilite-
ten for den forste gruppe er markant mindre end for den anden gruppe.
Krediteksponeringen kan opggres som fplger (H = Hovedstol):

Krediteksponering = Markedsvardi + Rentevagt*H + Valutavegt*H
Af definitionen pé potentiel krediteksponering fglger, at denne altid gi-
ver et positivt bidrag til den samlede krediteksponering, mens markeds-

vardien enten kan veare positiv eller negativ. Krediteksponeringen vil
@ndres sammen med @ndringer i markedsvardien, samtidig med at ren-
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te- og valutavagten bliver mindre, efterhinden som restlgbetiden pa
swappen bliver kortere.

Tabel 7.4.1. Rente- og valutaveegte i pct. af hovedstolen.

Valutavagt

Restlgbetid Rentevagt EMS | Ikke-EMS"
0-1 méned ............ 0,00 0,00 0,0
1-3 maneder .......... 0,20 0,20 0.4
3-6 méneder .......... 0,40 0,40 0,8
6-12 méaneder ......... 0,70 0,70 1.4
155017 A — 1.25 1,25 2,5
2R BT i 1.75 1.75 3.5
L L T S — 295 2:25 5.0
T T O 2.75 2775 5.5
5-TA ...coconnunismmnisinns 325 3.25 6,5
7-104r ............... 3,75 3.75 1.5
LORISEE consnmnnes 4,50 4,50 9,0

IS58E wonmmammnissssss 9,23 5.25 10,5

b Valutaswaps, hvor mindst én valuta ikke tilhgrer EMS.

Den potentielle krediteksponering pa en swap opggres som den poten-
tielle krediteksponering pa swappens ene ben plus den potentielle kre-
diteksponering pa det andet ben. Pd en ny 5-drig renteswap, hvor der
modtages 5-drig fast rente mod 6-mdrs. Libor, kan den potentielle kre-
diteksponering opggres til 0,4 pct. af hovedstolen pa det variabelt forren-
tede ben og 2,75 pct. af hovedstolen pa det fast forrentede ben. P4 en ny
5-arig valutaswap fra variabel rente i USD til variabel rente i DEM kan
den potentielle krediteksponering opggres til 5,5 pct.+0,4 pct. af DEM-
hovedstolen og 5,5 pct.+0.4 pct. af USD-hovedstolen. Belgbene omreg-
nes til DKK. Dermed er den samlede vagt pa en valutaswap, der inklu-
derer ikke-EMS-valutaer, 11,8 pct. dvs. ca. 4 gange s stor som pi en al-
mindelig renteswap. Det samme forhold er 1:2, hvis sammenligningen
gdr mellem en rente- og valutaswap, der kun omfatter EMS-valutaer.

Et serligt problem frembyder de specielle swaps - ofte med en hgj
gearing og dermed stor potentiel krediteksponering - som staten indgr i
forbindelse med udstedelse af strukturerede 1n, jf. kapitel 6. Det er ikke
let at indpasse disse strukturer i systemet. Dels kan det vare vanskeligt
at opggre markedsverdien pracist, dels er det vanskeligt at opstille et
konkret mél for den potentielle krediteksponering. Denne usikkerhed ta-
ler for, at der anvendes stgrre vaegte end pa almindelige swaps. Det er
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valgt at sondre mellem hgjrisikostrukturer, dvs. hvor markedsverdien er
meget fglsom over for rente- eller valutakurs@ndringer, og lavrisiko-
strukturer, samt Igbetider over og under 2 dr. Hgjrisikostrukturer med lg-
betid under 2 ir tildeles en vagt pa 25 pct., over 2 ars lgbetid er vegten
50 pet. Lavrisikostrukturer med lgbetid under 2 ar har en vagt pa 5 pct.,
og over 2 ar er vagten 10 pct.

Pi en 5-drig swap, hvor der modtages en betalingsrekke svarende til
en hgjrisikostruktur pd en hovedstol pa 100 USD og betales 5-arig fast
rente pa 160 DEM, kan krediteksponeringen ved indgdelsen beregnes
som fplger ved swappens start (USD/DKK=6,27 og DEM/DKK=3.92):

Krediteksponering = Markedsverdi + Rentebidrag + Valutabidrag
0 50%*100 USD 5,5%*100 USD
0 +2,75%%160 DEM + 5.5%*160 DEM

0 + 330,75DKK + 6898 DKK =399.73

Ideen i limitsystemet er, at krediteksponeringen over for en modpart pa
ethvert tidspunkt skal holdes inden for en pa forhdnd defineret grense
(limit).

Kreditvurderinger fra kreditvurderingsbureauerne har en vigtig plads
i swaplimitsystemet, idet det er en forudsztning for at indgd swap med
en enhed, at modparten har en kreditvurdering fra mindst et af de tre kre-
ditvurderingsbureauer Moody's, S&P og IBCA, (kreditvurderingssyste-
merne beskrives i ordlisten bag i bogen). Fastszttelsen af limit sker - li-
gesom i Nationalbankens limitsystem - pa baggrund af modpartens
egenkapital og kreditvurdering. Hver limit beregnes ud fra en kreditvur-
deringsbaseret veegt multipliceret med egenkapitalen. Da engagementer-
ne ofte har en lang lgbetid, bestemmes vagtene ud fra long-term ratings
fra de tre kreditvurderingsbureauer. Der anvendes den laveste kreditvur-
dering fra kreditvurderingsbureauerne. Hvis et af bureauerne ikke har gi-
vet en kreditvurdering, anvendes en kreditvurdering, der er et trin lavere
end den laveste af de andre.

Der er en overgrense pa limit over for en modpart inden for hver ka-
tegori. Den maksimale limit for de hgjest vurderede banker er pa
1 mia.kr., som gives til en bank med AAA kreditvurdering fra alle 3 bu-
reauer. Herefter fglger 900 mill.kr. for kategori AA+, 800 mill.kr. for
kategori AA, mens endelig AA- kan gé op til 700 mill.kr. Staten accep-
terer ikke en krediteksponering over for modparter med en kreditvurde-
ring lavere end AA-. Dette betyder fgrst og fremmest, at der ikke indgas
nye swaps med modparter med en kreditvurdering under AA-.

Det er muligt at indbygge aftaler om mark-to-market (dvs. Ipbende
opgorelse af markedsveardien og afregning af forskellen) eller sikker-
hedsstillelse i swapkontrakter for at begrense krediteksponeringen. Ved
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sadanne aftaler skal der - hvis markedsvardien overstiger en vis terskel
1 statens faver - ske enten en kontant udbetaling af markedsveardien til
staten eller stilles sikkerhed for belgbet fra modparten. Staten har endnu
ikke indgdet sidanne aftaler, men det overvejes. Dette vil kunne begran-
se krediteksponeringen ganske betydeligt. Der er endnu ikke formuleret
pracise retningslinjer for, hvordan sidanne aftaler kan indpasses i li-
mitsystemet.

I nogle tilfzlde er der gjort nogle undtagelser fra reglen om, at limit
ogsd bestemmes ud fra stgrrelsen af egenkapitalen.Visse investerings-
banker, der ikke selv har tilstrekkelig hgj kreditvurdering, har oprettet
specielle enheder med hgj kreditvurdering pid AAA, som har til formal at
lave swaps. Disse selskaber er hgjt vurderede pé trods af et lille kapital-
grundlag, fordi der er etableret en serlig ordning med moderselskabet,
som sikrer, at den ngdvendige egenkapital er til stede. Et eksempel er
Salomon Brothers' specialenhed SWAPCO. Disse swapenheder har alle
en limit pd 900 mill.kr. Der henvises i @gvrigt til beskrivelse af disse i
ordlisten under kreditvurderingsbetegnelser.

For en ordens skyld skal det nzvnes, at der ogsd findes andre typer
kreditrisici pd swaps, som i princippet ikke har noget at ggre med udvik-
lingen i swappens markedsverdi, og som ikke dekkes af statens swapli-
mitsystem. En kilde til ekstra risiko er forskydninger i rentebetalingerne.
Generelt gelder det fx, at betalinger vedrgrende fast rente pa en rente-
swap falder drligt, mens de variable rentebetalinger falder halvarligt.
Denne risiko kan is@r vere stor pd nulkuponlan, hvis staten betaler vari-
abel rente, mens staten fgrst skal modtage nulkuponrenten ved swappens
udlgb. Det bemarkes, at markedsvardien pi trods af dette udmearket
kan vere nul. Der er ingen faste regler for hindtering af denne type kre-
ditrisiko i limitsystemet. Hvis krediteksponeringen fx ved en nulku-
ponswap er meget stor, vil sikkerhedsstillelse eller méiske mark-to-mar-
ket arrangementer komme pi tale for at reducere statens kreditekspone-
ring.

Selv om betalingen pé de to ben falder pi samme dag, kan der vere
en vis transaktionsrisiko, idet der ikke er sikkerhed for, at modparten be-
taler samtidig. Denne risiko er is@r stor ved valutaswaps, hvor der ud-
veksles hovedstole. Dette er et generelt problem for hele valutamarkedet
og betyder, at der ved udveksling er en kreditrisiko i en kort periode pa
to dage fra den dag, der afgives bindende betalingsinstruks om at over-
fore statens del af forpligtelsen, indtil der modtages bekreftelse pa, at
modparten ogsa har opfyldt sin del af forpligtelsen. Det er hensigten, at
dette problem vil blive behandlet i forbindelse med en n@rmere gennem-
gang af kreditrisici i forbindelse med afvikling af Nationalbankens valu-
tahandler.
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7.5. Oversigt over statens krediteksponering

Hovedparten af swapmodparterne har en kreditvurdering over mini-
mumskravet AA-. Der er for ingen af disse modparter tale om overskri-
delse af deres respektive limit. Den gennemsnitlige krediteksponering
over for alle modparter fordelt pa de forskellige kreditvurderingskatego-
rier fremgar af tabel 7.5.1. Som det ogsé fremgar af tabellen, er der en
del overtradelser af limit, idet der er en del engagementer med banker
med en kreditvurdering under AA-. Der er tale om swaps med banker
indgaet for den generelle nedjustering af bankernes kreditvurdering, dvs.
mens bankerne stadig havde en kreditvurdering pa mindst AA-.

Der kan ggres forskellige overvejelser om, hvilke skridt der skal ta-
ges over for disse overskridelser. I princippet tilsiger limitsystemet, at
der ikke ma vare engagementer med banker, som ikke opfylder kravet
til en limit. Der er dog flere forhold, der taler for, at der udvises talmo-
dighed over for limitoverskridelserne i en overgangsperiode, indtil li-
mitsystemet er helt pd plads. I absolutte tal er krediteksponeringen over
for en del af disse modparter siledes kun beskeden, og de pigzldende
swaps har en kort restlgbetid pa typisk omkring et ar. Ingen af disse ban-
ker viser tegn pa at vare i vanskeligheder. Der er desuden tale om store,
verdensomspzndende banker, hvor sandsynligheden for, at disse far lov
til at gi konkurs uden myndighedernes indgriben, vurderes som yderst
lille.

Tabel 7.5.1. Statens swapkrediteksponering. Mill.kr.

Modparters Potentiel kredit- Samlet kredit- Limit

kreditvurdering  eksponering Markedsverdi eksponering | pr.
(1) (2) (3)=(1)+(2) | modpart
Gns. Sum Gns. Sum Gns. Sum
AAA ... 317 1.270 -44 -177 273 1.093  1.000
AAd: wemasas 122 1.226 -27 -275 95 951 900
AR wugmms s 61 735 -11 -131 50 604 800
AR ssczrmmsssarsonc 159 795 -9 -44 150 751 700
A+ 98 687 27 188 125 875 0
A 43 262 278 1.668 322 1.931 0
A- 8 16 256 512 264 527 0
BBB+ .......... 557 1.114 0 0 557  1.115 0
Andre: o o 14 56 -1 -5 13 52 0

Note: Jf. tabel 7.1.1.
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Dette skal sammenholdes med, at det er vanskeligere at reducere et
swapengagement end fx at realisere beholdninger af en likvid obligation.
I modsetning til obligationen er swappen ikke et omsztteligt instrument.
Dette betyder dog ikke, at swapengagementet ikke kan reduceres. En
swapmodpart vil siledes normalt vare villig til at oph@ve engagemen-
tet, men han kan krave en pris for dette, som er sa hgj, at en ophzvelse
bliver uinteressant.

Der er ingen faste regler for opggrelse af markedsverdien pa swaps,
der gnskes ophzvet, og det er muligt, at swapmodparten i beregningen
af markedsvardien implicit vil kreve en betaling for at ophzve swappen
for forfald. De fleste swapmodparter har ikke indvendinger mod at op-
hzve swaps, men det har vist sig, at de japanske banker pa grund af spe-
cielle regnskabsregler for tab/gevinst pa swaps er tgvende over for dette
og derfor undertiden vil krve en ekstrabetaling.

Det vil vere forbundet med en omkostning at nedbringe kreditekspo-
nering over for en modpart, der har oplevet et fald i kreditvurdering.
Kreditveerdighed har en pris i swapmarkedet, ligesom det fx i obligati-
onsmarkedet er dyrere for en lavt kreditvurderet ldntager at optage lin
end for en hgjt kreditvurderet lantager.

Mens de fleste overskridelser er af en begrenset stgrrelse og har en
kort restlgbetid, er der dog enkelte engagementer, som skiller sig ud med
en forholdsvis stor krediteksponering. Det gzlder iser de japanske ban-
ker. Den meget store krediteksponering over for japanske banker skyl-
des de senere ars appreciering af JPY. Mange af disse swaps over for de
japanske banker er tilknyttet statens JPY-obligationsudstedelser, hvor 13-
neprovenuet er de pidgeldende swaps til USD eller DEM. Disse swaps
bestdr i et aktivben i JPY og et passivben i USD, og da JPY siden er ste-
get med 50-100 pct., far de pagzldende swaps en betydelig vardi for
staten.

Der er flere muligheder for at nedbringe krediteksponeringen over
for modparterne. De mest almindelige er overdragelse (assignment) og
ophavelse (terminering). Ved assignment udtreeder den gamle swap-
modpart helt af swappen, og alle rettigheder og forpligtelser overfgres til
en ny swapmodpart. Dermed fér staten en ny og bedre modpart i swap-
pen. Assignment er en smidig Igsning, bl.a. da der ingen @ndringer sker
1 varighed. Ophavelse indebzrer, at staten modtager en engangsbetaling
fra swapmodparten svarende til markedsverdien af swappen. Da swap-
pen helt ophaves, sker der endvidere en @ndring af varigheden af sta-
tens gzld. En ulempe ved ophavelse er, at der er behov for pracis be-
regning af markedsverdi, hvilket is@r ved de sakaldte strukturerede
transaktioner, jf. kapitel 6, kan vere vanskeligt.

En anden metode er mark-to-market metoden eller sikkerhedsstillel-
se, Jf. tidligere. Ud over de tre lpsninger kan der i szrlige tilfzlde, hvis
disse lgsninger ikke er mulige, overvejes andre metoder. Dette kunne
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vere, at en tredjepart stiller en garanti over for staten. Dette vil normalt
indebzre store omkostninger for staten. Til sidst kan nzvnes mulighe-
den for, at staten udsteder en sikaldt kreditobligation, som kgbes af
swapmodparten (eller en anden bank). Hovedstolen pa denne lyder pa
statens kreditrisiko over for swapmodparten. I lanekontrakten er der en
klausul om, at tilbagebetalingskursen pa obligationen er nul, hvis swap-
modparten ikke kan honorere sine forpligtelser under swappen. Dermed
er statens krediteksponering umiddelbart elimineret. Den rente, staten
ma betale pa obligationen, er normalt lidt over den rente, staten normalt
betaler for lantagning, hvilket udtrykker preemien for at reducere kredi-
trisikoen.

Arbejdet med at nedbringe statens krediteksponering er pabegyndt.
Séledes er en meget stor krediteksponering over for en japansk bank ble-
vet nedbragt ved terminering. Staten modtog ved den lejlighed en en-
gangsbetaling, som bl.a. ved kontakt med andre swapbanker blev vurde-
ret som svarende til markedsniveauet. Endvidere er nogle overskridelser
lgst, ved at swaps er blevet overfgrt (assigned) fra banken til dens hgjt
ratede datterselskab - et af de sikaldte special swap vehicles - uden beta-
ling.

Langt de fleste overskridelser lgser sig selv ved, at de pagzldende
swaps udlgber i 1995. Derudover vil de store kreditengagementer med
is@r japanske banker blive sggt nedbragt.
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Kapitel 8.
Statspapirsalget pa
Kgbenhavns Fondsbgrs

8.1. Indledning

Danske indenlandske statspapirer er noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs.
Der er i Danmark tradition for, at savel statsobligationer som realkredit-
obligationer og andre obligationer handles via bgrsen. Dette er ved sam-
menligning med udenlandske obligationsmarkeder temmelig us@dvan-
ligt, idet obligationer i udlandet typisk handles uden om bgrserne,"” mens
borserne oftest bruges til aktichandel. Dette er fx tilfzldet i Sverige,
Storbritannien, Frankrig og USA. Den danske tradition med bgrshandel
og -notering af obligationer har dybe historiske rgdder og er i dag grun-
digt indarbejdet i det danske obligationsmarked.

Ved udstedelsen af statspapirer szlger Nationalbanken som agent for
staten papirerne pa Kgbenhavns Fondsbgrs. I dette kapitel beskrives den
praktiske tilrettelzeggelse af statspapirsalget. Det er kun Nationalbankens
rolle som agent for staten i forbindelse med udstedelsen af statspapirer,
der omtales. Nationalbankens gvrige handel pa obligationsmarkedet, fx i
forbindelse med pengepolitikken, forvaltningen af Nationalbankens obli-
gationsbeholdning eller plejen af de fonde, som Nationalbanken admini-
strerer (herunder Den Sociale Pensionsfond), omtales ikke.

Statsobligationerne og statsgeldsbeviserne udstedes ved Igbende salg
i markedet (tapsalg).” I princippet s@lges der via tapsalget statspapirer
hver dag (hvis markedsforholdene er til det), hvorfor statspapirsalget
svarer til den lgbende udstedelse af fx realkreditobligationer.

P4 Kgbenhavns Fondsbgrs var der ultimo 1994 noteret obligationer
for i alt 1.816 mia.kr. til nominel vardi (1.702 mia.kr. til kursvaerdi). Af
disse var 35 pct. danske statspapirer, jf. figur 8.1.1. Statspapirerne er
langt de mest omsatte obligationer pa Kgbenhavns Fondsbgrs. 1 1994
har statspapirerne, jf. figur 8.1.2., staet for 66 pct. af den totale obligati-
onsomsatning pa Kgbenhavns Fondsbegrs, til trods for at konverterings-

"' Pi sikaldte "over-the-counter"-markeder.
¥ Skatkammerbeviser szlges dog pd manedlige auktioner, jf. afsnit 1.6. samt kapitel 6 i
Statens lantagning og geeld 1993.
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processen i 1994 har medfgrt relativt stor omsatning af realkreditobliga-
tioner.

Figur 8.1.1. Noterede obligationer pd Kobenhavns Fondsbers fordelt efter
udstedere. Ultimo 1994. Nominel veerdi.
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Figur 8.1.2. Omsetningen af obligationer pd Kgbenhavns Fondsbers i 1994.
Fordelt efter udstedere.
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8.2. Den overordnede tilretteleggelse af salget

Ved tilretteleeggelsen af statspapirsalget er det primare hensyn, at der i
lgbet af et ar skal salges statspapirer svarende til statens finansierings-
behov, jf. kapitel 1. Dette mal er aftalt mellem regeringen og National-
banken og indgéar med stor vagt i tilretteleggelsen af salget. Dernast er
det vasentligt, at det daglige salg tilrettelegges, sa der sikres fortsat
gunstige vilkar for det fremtidige statspapirsalg, hvilket er essentielt i
disse ar, hvor staten har et ganske stort finansieringsbehov. Inden for
rammen af disse to grundleggende hensyn tilrettelegges statspapir-
salget, sa der opnas de bedst mulige priser.

De grundleeggende statsgaldspolitiske hensyn ggr, at Nationalban-
kens handel pa nogle punkter afviger fra andre bgrshandleres. Dels bety-
der kravet om, at statspapirsalget svarer til finansieringsbehovet, at Nati-
onalbanken - safremt det er ngdvendigt for at dekke finansieringsbeho-
vet - salger statspapirer (til markedskurs) uanset renteniveauet og mar-
kedsforholdene i ¢vrigt. Dels er statspapirsalget - bl.a. gennem valg af
handelssystem pa Kgbenhavns Fondsbgrs - tilrettelagt pa en sadan ma-
de. at samtlige bgrshandlere i Fondsbgrsens handelssystemer kan se, nar
Nationalbanken udbyder statspapirer, og til hvilke priser der udbydes.

Det tilstrebes, at markedsdeltagerne far et godt kendskab til de gene-
relle linjer, fx hovedtraekkene i det patenkte salg. Samtidig tilstrebes
det, at den lagte linje i det vasentlige fglges, dvs. at der sd vidt muligt
opnis kontinuitet. Der er desuden i de senere ar gennemfgrt en rakke
forbedringer i den information, som Nationalbanken tilfgrer obligations-
markedet, jf. kapitel 1. Den ggede information har medfgrt reduceret
usikkerhed blandt bgrshandlerne og investorerne om statspapirsalget,
hvilket generelt har medfert bedre afs@tningsmuligheder. Samtidig er
det Nationalbankens erfaring, at den reducerede usikkerhed leder til bed-
re priser pa statspapirerne.

Samtidig med at markedsdeltagerne informeres om de generelle lin-
jer, legges der stor vagt pa, at de pracise vilkar i salget - planlagte be-
lgb, kurser og tidspunkter etc. - behandles rent forretningsmaessigt.

Statspapirerne szlges via handelssystemerne pa Kgbenhavns Fonds-
bers, hvor Nationalbanken generelt har samme vilkar som de @vrige
bershandlere. Det vil sige, at Nationalbanken ved statspapirudstedelse
selger statspapirer til samme markedspriser og pa samme vilkar som an-
dre bgrshandlere, der vil handle statspapirer.
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8.3. De handlende pa Kgbenhavns Fondsbgrs

Kun professionelle verdipapirhandlere samt Danmarks Nationalbank
kan handle vardipapirer direkte pa Kgbenhavns Fondsbgrs. Virksomhe-
der eller personer, som gnsker at investere i danske statspapirer, kan ik-
ke kgbe dem direkte pa Kgbenhavns Fondsbgrs, men ma i stedet hen-
vende sig til et pengeinstitut eller en bgrsmagler."

En bgrshandler er en fondshandler, som er handelsberettiget pa Kg-
benhavns Fondsbgrs. Fondshandlere kan blive handelsberettigede ved at
blive godkendt af Finanstilsynet og efterfglgende betale en tilslutnings-
afgift til Kgbenhavns Fondsbgrs. En fondshandler er en finansiel virk-
somhed, der er tilsluttet Vaerdipapircentralen pa en made, der giver ad-
gang til at deltage direkte i betalingsafviklingen for vardipapirhandler.
Det skal her n@vnes, at Nationalbanken i lovmessig forstand ikke er en
bgrshandler. Af praktiske grunde omtales Nationalbanken dog som en
bgrshandler 1 dette kapitel.

Ultimo 1994 havde i alt 96 pengeinstitutter, bgrsmaglere og realkre-
ditinstitutter status som fondshandlere. Af disse var i alt 26 virksomhe-
der handelsberettigede pa Kgbenhavns Fondsbgrs. Det var 15 pengein-
stitutter, 10 bgrsmaglerselskaber samt Danmarks Nationalbank.

Nir fondshandlere handler vardipapirer med kunder eller med andre
fondshandlere, skal handlerne indberettes til Kgbenhavns Fondsbgrs.
Det gzlder ogsa, selv om handlerne ikke er foregdet via Kgbenhavns
Fondsbgrs' systemer.

Det er imidlertid kun handler, hvori der indgar danske fondshandlere,
som skal indberettes til Kgbenhavns Fondsbgrs. Investorer kan godt kg-
be danske statsobligationer af en dansk fondshandler og uden indberet-
ning til K@benhavns Fondsbgrs szlge papirerne videre til andre, der ikke
er fondshandlere. Dette er fx tilfzldet med den betydelige handel, der
foregdr via internationale investeringsbanker, som oftest er placeret i
London. Stgrstedelen af handelen involverer dog danske fondshandlere
og indberettes derfor til Kgbenhavns Fondsbgrs.

8.4. Handelssystemer pa Kgbenhavns Fondsbgrs

Kgbenhavns Fondsbgrs har i dag tre elektroniske handelssystemer:
match-, accept- og elektrobrokersystemet. Ud over de egentlige handels-
systemer findes det sdkaldte interessesystem, som er et handelsunder-
stottende system. Yderligere har Kgbenhavns Fondsbgrs et indberet-
ningssystem, hvortil handler indgéet uden om de tre handelssystemer -

" Private kan, jf. kapitel 1, ogsa kgbe statspapirer pa postordre i Hypotekbanken.
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dvs. typisk pr. telefon - skal indberettes. De handelsberettigede er tilslut-
tet systemerne fra deres egne kontorer. Handelssystemerne er dbne fra
kl. 9.00 til kl. 15.30, mens interessesystemet er abent fra kl. 8.00 til kl.
18.00.

I tilleg til ovennaevnte systemer, der er forbeholdt de handelsberetti-
gede, har Kgbenhavns Fondsbgrs et informationssystem, som enhver
kan abonnere pa. I dette system udsendes priser og ma&ngder fra match-,
accept- og indberetningssystemet.

I oktober og november 1994" foregik 42 pct. af obligationsomsat-
ningen mellem bgrshandlere i handelssystemerne, mens 58 pct. blev
handlet pr. telefon og efterfglgende indberettet, jf. figur 8.4.1.

Figur 8.4.1. Obligationsomsetning mellem borshandlere i oktober og november
1994 fordelt efter Kobenhavns Fondsbors' systemer.

Accept
15%
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Matchsystemet

Matchsystemet er et automatisk handelssystem, som for hvert verdipa-
pir kontinuerligt sammenligner bud (tilbud om kgb af vardipapirer) og
udbud (tilbud om salg af vardipapirer), som bgrshandlere har lagt ind i
systemet.

" Elektrobrokersystemet blev farst taget i brug ultimo september 1994, hvorfor der ikke er
tidligere statistik over brugen af systemerne.
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Nar der for et vaerdipapir findes en udbudspris, som svarer til eller er
lavere end en budpris, etablerer matchsystemet automatisk en handel.
Matchsystemet sikrer, at den, som lagger et bud/udbud ind i systemet,
altid handler til den mest fordelagtige pris, som allerede ligger i syste-
met. Er der flere bud med samme pris, deles mangden lige mellem by-
derne. Nar systemet har etableret en handel, udsendes der automatisk in-
formation om handlet mangde og pris til samtlige bgrshandlere.

Borshandlerne kan for de enkelte vaerdipapirer udelukkende se prisen
pa bedste bud/udbud samt tilbudsgiverens identitet. Bgrshandlerne kan
altsd ikke se tilbuddenes dybde, dvs. den mangde, der ligger bag de giv-
ne bud/udbud. Det er muligt at kgbe en mindre del af den udbudte
mangde. Den mindste omsatningsenhed i matchsystemet er 5 mill.kr.,
hvorfor matchsystemet iszr bruges til stgrre handler.

Acceptsystemet

Acceptsystemet er et halvautomatisk handelssystem. Systemet kan sam-
menlignes med en elektronisk opslagstavle, hvor bgrshandlerne kan sla
tilbud om kgb og salg op. De opsldede tilbud omfatter sivel pris som
mangde, og samtlige tilbud med pris og mangde samt bgrshandlerens
identitet kan ses af alle deltagere i systemet.

Handler etableres, ved at en bgrshandler accepterer et indlagt tilbud.
Alle handler i acceptsystemet omfatter hele den tilbudte mengde. Efter
handlens indgédelse informeres markedet automatisk om handlet mangde
og pris. Den mindste oms®tningsenhed i acceptsystemet er 10.000 kr.
Dermed er acceptsystemet mere velegnet til mindre handler, end match-
systemet er.

Elektrobrokersystemet

Kgbenhavns Fondsbgrs har fra september 1994 et tredje handelssystem,
elektrobrokersystemet. Dette system svarer til acceptsystemet, men bgrs-
handlerne kan i elektrobrokersystemet ikke se tilbudsgivernes identitet.
Dette system er forbeholdt market makere, som stiller tovejspriser i de
omhandlede papirer.

Telefonhandel og indberetningssystemet

Ud over handel via de elektroniske systemer kan der handles mundtligt
pr. telefon - pé det sakaldte "telefonmarked". Nar fondshandlere indgar
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en aftale om obligationshandel via telefon, skal begge parter senest 90
sekunder efter handlens indgéelse indberette handlen til Kgbenhavns
Fondsbgrs' indberetningssystem. Umiddelbart herefter ggres informatio-
nen tilgengelig for markedet.

Interessesystemet

Som supplement til handelssystemerne og indberetningssystemet findes
interessesystemet, der skal understgtte telefonmarkedet. I interessesyste-
met kan bgrshandlerne signalere interesse for at handle vardipapirer ved
at indleegge kurs og identitet samt eventuelt en kommentar. Der kan ikke
i interessesystemet handles direkte mellem deltagerne; handler skal ef-
terfplgende afsluttes i telefonmarkedet og indberettes til Kgbenhavns
Fondsbgrs. De afgivne meldinger i systemet er bindende. Market maker-
ne bruger interessesystemet til at stille priser i statens 10-arige
benchmarkobligation, som ultimo 1994 er 7 pct. staende lan 2004.

Market making 1 statspapirer

For at sikre likviditeten" i nogle af de mest omsatte obligationer har en
gruppe bgrshandlere oprettet sikaldte market making-ordninger, som
helt overvejende omfatter statspapirer. Formalet med ordningerne er, at
de deltagende market makere (som alle er bgrshandlere) gensidigt har
forpligtet sig til at stille savel kgbs- som salgspriser for en bestemt
mangde (10-50 mill.kr.) af de omfattede obligationer til enhver tid. Der
er fastsat en maksimal forskel mellem den stillede kgbs- og salgspris.

Hvis en bgrshandler fx er market maker for 25 mill .kr. i statens 8 pct.
stdende 1an 2006, skal denne bgrshandler ved henvendelse fra en anden
market maker altid stille sivel kgbspris for 25 mill.kr. af obligationen
som salgspris for 25 mill.kr. Der ma maksimalt vaere en forskel pa 0,10
kurspoint mellem kgbs- og salgspris. Den henvendende market maker
kan frit acceptere tilbuddet eller lade vare, men hvis han lader vere, er
han til gengeld forpligtet til selv at stille kgbs- og salgspriser.

Der er etableret en "frivillig market maker" (FMM) ordning samt en
"quote on request” (QOR) ordning. Det er frivilligt for bgrshandlerne at
deltage og i givet fald, hvilket belgb de vil deltage for.

FMM-ordningen er etableret af Kgbenhavns Fondsbgrs. Ordningen
omfatter kun statens 10-irige benchmarkobligation 7 pct. stiende lin
2004. De deltagende market makere stiller kontinuerligt priser til hinan-

" En obligation er likvid, nar en investor kan szlge eller kgbe et vasentligt belgb af obliga-
tionsserien til den geldende markedskurs.
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den i Kgbenhavns Fondsbgrs' interessesystem, jf. ovenfor, og stiller op
for mellem 10 og 25 mill.kr.

QOR-ordningen er etableret af Bgrsmaglerforeningen. I QOR-ord-
ningen er market makerne forpligtet til telefonisk at stille priser, nar de
bliver ringet op af en anden market maker. De deltagende market make-
re stiller op for mellem 10 og 50 mill.kr. QOR-ordningen omfatter i alt
15 statspapirer.

Der er i alt 18 market makere, som har etableret market making i 16
statspapirer. I hvert statspapir er der gennemsnitligt 13 market makere,
som samlet stiller op for 366 mill kr. i papiret. Hver market maker stiller
gennemsnitligt op i 11 statspapirer og har i alt forpligtet sig for 327
millkr.

Market maker-ordningen ggr de omfattede vardipapirer mere likvide
og dermed mere attraktive for investorer. Det skyldes, at en market ma-
ker som regel vil vare villig til at kgbe vardipapirerne fra investor til
markedskurs, idet market making-ordningen sikrer, at der altid vil vare
en markedskurs, hvortil market makerne kan handle med hinanden.

8.5. Nationalbankens anvendelse af handelssystemerne

Nationalbanken foretager den overvejende del af statspapirsalget i
matchsystemet. Det skyldes, at matchsystemet pa én gang er velegnet til
salg af store mangder obligationer, sikrer alle bgrshandlere lige adgang
til at kgbe statspapirer (for det belgb, de gnsker) og samtidig sikrer gje-
blikkelig udbredelse af markedsinformation om statspapirsalget.

Statspapirsalget vil derfor i praksis ske, ved at Nationalbanken - efter
at have vurderet, at markedspriserne er acceptable, og at der er kgbsinte-
resse i markedet - udbyder et belgb til salg i matchsystemet. Det vil ty-
pisk dreje sig om 100-200 mill.kr. Derefter aftager bgrshandlere i syste-
met stgrre eller mindre portioner af det udbudte belgb. Som regel afsat-
tes papirerne til flere forskellige kgbere. Hvis markedsniveauet ikke har
@ndret sig, og der fortsat er et salgsbehov, udbydes der endnu et belgb.
Hvis markedsniveauet er steget, eller Nationalbanken vurderer det som
formalstjenligt, kan kurserne blive hzvet marginalt pid det nye udbud.
Denne proces fortsatter, indtil der ikke leengere er interesserede kgbere,
eller indtil Nationalbanken ikke @nsker at slge mere.

I praksis er det hovedsagelig Nationalbanken, som bruger matchsy-
stemet, idet de fleste bgrshandlere foretreekker andre handelssystemer
samt (iser) telefonhandler med efterfglgende indberetning. Nationalban-
ken har siledes staet for ca. 80 pct. af omsaztningen mellem bgrshandle-
re i matchsystemet i 7 pct. stdende 1dn 2004 i perioden juli 1993 til sep-
tember 1994, jf. figur 8.5.1. Det skal bemzrkes, at udstedelsen af 7 pct.
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staende 1dn 2004 i samme periode kun har staet for ca. 5 pct. af den sam-
lede omsatning mellem bgrshandlere.

Figur 8.5.1. Nationalbankens andel af samtlige handler i matchsystemet i perioden
juli 1993 - september 1994 i 7 pct. stdende lan 2004.

National-
banken
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Acceptsystemet bruges sjeldent til statspapirsalget. Det skyldes pri-
mert, at dette system ikke er velegnet til handel for stgrre belgb. Der
kan bl.a. kun handles hele det tilbudte belgb pa én gang. Acceptsystemet
benyttes derfor typisk kun, hvis der i systemet ligger et tilbud om kgb af
statspapirer for et belgb, der ikke er deleligt med omsztningsenheden i
matchsystemet. Et sddant tilbud kan Nationalbanken i givet fald accepte-
re. hvis Nationalbanken samtidig s@lger i matchsystemet eller har planer
om at pabegynde salg i matchsystemet umiddelbart efter. Det 30-arige
statslan, 7 pet. staende 1dn 2024, er dog i 1994 i et vist omfang solgt via
acceptsystemet, idet den solgte mangde har varet forholdsvis lille.

Nationalbanken deltager ikke i elektrobrokersystemet, der er forbe-
holdt market makerne. Nationalbanken har dog faet status som observa-
tor i systemet for at kunne fglge med i bud og udbud.

Nir bgrshandlere henvender sig til Nationalbanken for at handle tele-
fonisk, vil de som hovedregel blive henvist til matchsystemet. Statspa-
pirsalg i telefonmarkedet (med efterfglgende indberetning) forekommer
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dog i visse situationer. Der kan fx blive handlet telefonisk i situationer
med tekniske problemer i matchsystemet.
Interessesystemet benyttes ikke i forbindelse med statspapirsalget.
Nationalbanken leverer herudover statspapirer til Hypotekbanken
som led i Hypotekbankens postordresalg til private, jf. kapitel 1, og til
de fonde mv., iszr Den Sociale Pensionsfond, som Nationalbanken ad-
ministrerer.

8.6. Statspapirsalget i Igbet af dagen

Nér Nationalbanken swlger statspapirer, drejer det sig som regel om
ganske store mangder. Det gennemsnitlige daglige salg i 1994 udgjorde
saledes godt 500 mill.kr. For alle store udbydere gelder, at et stort salg
pa dage med faldende kurser eller ringe omsztning kan lzgge et staerkt
nedadgdende pres pa kurserne.

Det er Nationalbankens erfaring, at der sjzldent vil vere reel kgbs-
interesse i obligationsmarkedet pa dage med faldende kurser, hvorfor det
ikke er muligt at szlge for vasentlige belgb. Desuden er det ikke muligt
at ignorere risikoen for, at Nationalbanken i kraft af sivel det meget sto-
re salg som sin centrale placering pd finansmarkederne i serlig grad kan
skabe eller forstzerke tendenser i markedet. Derfor vil Nationalbanken
typisk undlade at szlge statspapirer pd dage med ringe omstning og
faldende priser, men det er dog sket ved enkelte lejligheder, hvor det
blev vurderet, at det var ngdvendigt at f gang i salget.

For at undgd at skabe eller fremme negative tendenser i obligations-
markedet vil Nationalbanken som hovedregel ikke underbyde sig selv i
markedet 1 Igbet af en enkelt dag. Det vil eksempelvis sige, at hvis Nati-
onalbanken en dag har solgt en bestemt obligation til kurs 99,50, vil det-
te papir resten af dagen normalt ikke blive udbudt til en kurs under
99,50. Udbud til en lavere kurs vil dog ikke fuldstzndigt kunne udeluk-
kes, hvis der sker et generelt niveauskift nedad i markedet (fx som folge
af faldende udenlandske obligationsmarkeder), s& der reelt er tale om en
helt ny markedssituation.

Fremgangsmaden er illustreret i figur 8.6.1. og 8.6.2., der for nogle
udvalgte dage viser kursen pé Nationalbankens salg af 7 pct. stdende lan
2004 sammenholdt med markedskursen. Der ses i begge figurer, at Nati-
onalbanken i lgbet af de to dage har solgt til successivt hgjere kurser
trods udsvingene i markedskursen.
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Figur 8.6.1. Nationalbankens salg af 7 pct. stdende ldn 2004 den 16. sept. 1994

sammenholdt med udviklingen i markedskursen.
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Figur 8.6.2. Nationalbankens salg af 7 pct. stiende lan 2004 den 23.sept. 1994

sammenholdt med udviklingen i markedskursen.
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8.7. Statspapirsalget over en l&engere periode

Ligesom Nationalbanken som hovedregel ikke vil underbyde sig selv in-
den for en enkelt dag, vil Nationalbanken oftest heller ikke underbyde
sig selv inden for en periode pa nogle dage. Hvis der er solgt pa et be-
stemt kursniveau en given dag, vil der ikke blive solgt til lavere kurser
de forstkommende dage herefter, medmindre der sker niveauskift nedad
i markedskurserne. Det er dog klart, at sandsynligheden for et generelt
markedsskift, og dermed for at Nationalbanken genoptager salget péi det
nye, lavere kursniveau, stiger med den betragtede periodes lengde.

Figur 8.7.1., der for marts 1994 viser Nationalbankens salg af 7 pct.
stdende lin 2004 sammenholdt med den generelle udvikling i markeds-
kursen, illustrerer ovenstaende betragtninger. Nationalbanken szlger ho-
vedsagelig i perioder med opadgdende kurser. Nar tendensen vender til
faldende kurser, genoptages statspapirsalget fgrst, nir markedet har niet
et nyt leje og derefter udvikler sig positivt.

Figur 8.7.1. Nationalbankens salg af 7 pct. stdende ldn 2004 sammenholdt med
markedskursen i marts 1994.
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Samlet kan man altsé sige, at statspapirsalget ved beherskede kurssving
folger markedspriserne opad. Derimod ventes der som regel lidt, inden
markedsniveauet fglges nedad. Herved far obligationsmarkedet mulig-
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hed for at finde et nyt leje, og det undgds, at statspapirsalget ungdigt for-
sterker nedadgiende tendenser i obligationskurserne.

Figur 8.7.1. illustrerer ogsd, at der ofte er dage med stigende mar-
kedskurser, hvor der ikke szlges statspapirer i markedet. Det kan enten
skyldes, at malet for det gnskede salg i den pagzldende periode er naet,
eller - som typisk i den forste del af maneden i figur 8.7.1. - at der trods
stigende kurser har varet en meget ringe efterspgrgsel og omstning i
den aktuelle obligationsserie pA Kgbenhavns Fondsbgrs. Pé sidanne da-
ge kan forspg pé salg af statspapirer presse kurserne nedad uden nogen
vasentlig afsetning, hvorfor statspapirsalg pa sidanne dage generelt
undlades.

Der er i figur 8.7.2. vist Kgbenhavns Fondsbgrs' omsatning af 7 pct.
stiende 1dn 2004 samt Nationalbankens salg af dette papir. Figuren vi-
ser, at Nationalbankens salg som regel udggr en relativt lille andel af
omsa&tningen i det viste papir. Der er dog ogsa en enkelt dag med et me-
get stort statspapirsalg, hvor dette udger knap halvdelen af omsatnin-
gen.

Figur 8.7.2. Omsetning mellem bgrshandlere samt emission af 7 pct. staende lan
2004. Fordelt efter enkeltdage i marts 1994. Nominel veerdi.
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8.8. Fremgangsmade ved abning af nye statspapirer

Indtil 1993 har Nationalbankens adfazrd pa dbningsdagen for nye lén tra-
ditionelt svaret til adferden pa enhver anden handelsdag. Dette er imid-
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lertid @ndret i 1994, idet det gennem de seneste ar har vist sig, at der of-
te er en sarligt stor interesse pd abningsdagen. Den store interesse pd
dbningsdagen er set fra udstederside meget positiv, idet der herved hurti-
gere kan etableres en likvid serie. Dette letter salget i den fglgende tid.

Den tidligere fremgangsmade forte efter abningen af 7 pct. stiende
lin 2004 den 25. maj 1993 til nogen kritik, idet der i en situation med
mange bud i matchsystemet skete en fordeling af salget i meget sma por-
tioner, og metoden sikrede ikke, at investorerne fglte sig behandlet pé en
gennemsigtig made.

Ved abningen af 6,00 pct. statsgeldsbevis 1996 I den 1. juli 1993
blev Nationalbankens udbudsmetode derfor justeret. Det blev besluttet at
fastsztte en skarpere forste udbudskurs end s@dvanligt, men til gengzld
fastholde denne kurs for en stgrre mangde. Det var dog ikke alle mar-
kedsdeltagere, der var forberedt pa denne @ndring, hvilket i sammen-
h@ng med tekniske problemer i salget medfgrte nogen usikkerhed.

Disse erfaringer fra 1993 har medfert, at Nationalbanken ved abnin-
gen af nye statspapirer i 1994 har sggt pa forhdnd at sikre gennemsigtig-
heden pa abningsdagen ved at indfgre nogle faste rammer for frem-
gangsmaden ved dbningen.

Ca. en uge for dbningsdagen meddeles det til markedsdeltagerne, at
der vil blive dbnet et nyt statspapir. Der oplyses om lanets karakteristika
(kuponrente samt terminsdato), dbningsdag og tidspunkt (typisk kl.
11.00), samt at nermere oplysninger om fremgangsméden ved dbningen
folger pa selve dbningsdagen kl. 9.00. P4 abningsdagen kl. 9.00 medde-
les, hvor meget der initialt vil blive udbudt i matchsystemet p& dbnings-
tidspunktet, samt hvor meget der maksimalt vil blive solgt pd hele ab-
ningsdagen. De konkrete belgbsstgrrelser har varieret fra papir til papir,
der er blevet abnet i 1994. Ved de seneste dbninger er det ogsid meddelt,
hvor lenge det forste tilbud vil blive liggende i matchsystemet, inden
Nationalbanken kan valge at slette (resten af) udbuddet fra systemet.
Salgskursen offentligggres ikke, fgr bgrshandlerne (pa seélve abningstids-
punktet) kan se den pd Nationalbankens udbud i matchsystemet.

Hensigten med at udmelde disse belgb og tidsrum er at skabe klare
spilleregler pd abningsdagen. Herved forbedres markedsdeltagernes
grundlag for at byde i handelssystemerne. Ved at meddele, hvilket belgb
der initialt udbydes i matchsystemet, informeres markedsdeltagerne om,
hvor meget de sikkert kan regne med at kunne byde pa til abningskur-
sen. Pd de efterfglgende udbudte belgb kan Nationalbanken - som altid -
have kursen, hvis det skgnnes hensigtsmassigt ud fra markedsvilkarene.
De initiale belgb har hidtil veret ganske store (1-4 mia.kr.), hvorfor in-
vestorerne har haft mulighed for at kgbe store belgb til samme kurs.

Ved de seneste abninger er det blevet meddelt, at det initiale belgb
kan fjernes fra matchsystemet efter en halv time. Det skyldes, at Natio-
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nalbanken ikke vil veare forpligtet til at szlge et bestemt belgb til en be-
stemt kurs for en hel dag ad gangen, idet en sadan forpligtelse svarer til
at udstede en call option. I en situation, hvor markedet umiddelbart efter
abningen af et nyt papir falder, kan det ske, at kun en del af det initiale
belgb afsattes. Hvis markedsniveauet senere pd dagen stiger kraftigt
over abningskursen, gnsker Nationalbanken ikke fortsat at vare forplig-
tet til at szlge til Abningskursen. Hensigten med at tidsbegrense det ini-
tiale tilbud er at sikre Nationalbanken mulighed for eventuelt at udnytte
senere kursstigninger. Tidsbegransningen betyder siledes ikke, at ud-
budskursen vil blive s@nket, ndr den halve time er gaet.

Ved pa forhand at fastsztte et salgsmaksimum har Nationalbanken
sikret, at der i situationer med voldsom efterspgrgsel stoppes for salget,
uden at det er ngdvendigt at have kursen til et niveau, der kunne van-
skeliggare salget de fplgende dage. Det fastsatte maksimum meddeles til
markedsdeltagerne, fordi det giver dem bedre mulighed for at udarbejde
bud. Det udmeldte salgsmaksimum kan siledes ikke fortolkes som et
onsket mal for salget pi dbningsdagen. Maksimumsbelgbene har i 1994
udgjort mellem 3 og 7 mia.kr.

Bgrshandlerne har veret tilfredse med, at Nationalbanken har lagt ab-
ningen af nye statspapirer i mere faste rammer.

8.9. Salget pa enkeltdage over et helt ar

I praksis vil der som n@vnt ikke finde salg sted hver eneste dag. Det kan
bl.a. skyldes, at markedspriserne ikke findes fordelagtige, eller skyldes
overvejelser om timingen i forhold til markedets kursbevagelser, jf.
ovenfor.

Figur 8.9.1. viser andelen af handelsdagene" i 1994, hvor der er solgt
statspapirer. Figuren viser, at der typisk szlges statspapirer pa halvdelen
af handelsdagene. Der var i 1994 gennemsnitligt 21,1 handelsdage pr.
mined, og der fandt gennemsnitligt statspapirsalg sted 11,7 dage maned-
ligt.

I de enkelte méneder i 1994 blev der solgt statspapirer pa mellem 38
pct. og 90 pct. af Kgbenhavns Fondsbgrs' handelsdage. I praksis vil der
pd en given dag kun i yderst sjzldne tilfzlde blive solgt i samtlige papi-
rer i laneviften. Det skyldes bl.a., at de enkelte statspapirer i laneviften
har vidt forskellige Kkarakteristika (restlgbetid, kupon m.m.), hvilket
medfgrer, at markedsvilkdrene pa en given dag som regel vil vare gan-
ske forskellige for de enkelte papirer i laneviften.

Y Det vil sige dage, hvor der kan handles pa Kgbenhavns Fondsbgrs.
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Figur 8.9.1. Andelen af handelsdage i 1994, hvor der er solgt statspapirer.
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Variationen i antal ménedlige salgsdage vil derfor vare noget stgrre,
hvis man ser pd enkeltpapirer. I 1994 er der gennemsnitligt blevet solgt i
hvert papir i laneviften 6,5 dage ménedligt. Antallet af manedlige salgs-
dage har for flere papirer svinget mellem 1 og 13.

Variationerne i antallet af méanedlige salgsdage for enkeltpapirer er i
figur 8.9.2. illustreret med et kort papir og et langt papir. I figuren vises,
i hvilken andel af méinedens handelsdage der er solgt dels et gzldsbevis,
dels en 10-drig obligation. Figuren viser nogen samvariation i andelen af
salgsdage for papirerne, men illustrerer samtidig, at der findes eksempler
pd maneder, hvor der er solgt jevnligt i det ene papir og stort set ikke i
det andet papir.

8.10. Statspapirsalgets fordeling pa fondshandlere

For at sikre gode priser ved salget af statspapirer er det vigtigt, at papi-
rerne s&lges til en bred kreds af fondshandlere. I figur 8.10.1. er der vist
den kumulerede andel af det samlede salg af 7 pct. stdende 1in 2004 for-
delt pd antal fondshandlere for perioden marts til november 1994." Figu-
ren viser, at tre fondshandlere har kgbt 45 pct. af afsatningen, at seks
fondshandlere har kgbt 73 pct. af afsetningen, samt at 10 fondshandlere
har kgbt 90 pct. af afsetningen. I betragtning af at der i alt kun har delta-

" Denne periode er valgt, idet det af tekniske grunde ikke er muligt at fremskaffe tal fra for
marts 1994, og salget af 7 pct. stiende ldn 2004 stoppede primo december 1994.
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get 22 fondshandlere, hvoraf en del er ganske sma, ma der siges at vare
en acceptabel spredning af salget.

Figur 8.9.2. Andel af handelsdage i 1994, hvor der er solgt i en 10-drig obligation”
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1) Januar-november: 7 pct. staende lan 2004, december: 8 pct. stdende 1an 2006.
2) Januar-juni: statsgeldsbevis 1996 11, juli-december: statsgeldsbevis 1997 1.

Figur 8.10.1. Salget af 7 pct. staende lan 2004 fra marts til november 1994 fordelt
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8.11. Afslutning

Dette kapitel har angivet nogle hovedtrzk i tilretteleggelsen af salget af
statspapirer. Kapitlet er udarbejdet for at give et overblik over de gene-
relle overvejelser bag tilretteleeggelsen af statspapirsalget samt et indblik
i nogle af de praktiske aspekter. Dermed sigtes ikke mod at give en fuld-
stendigt udtgmmende beskrivelse, hvilket 1 gvrigt umuligggres af, at til-
retteleggelsen af salget Ipbende undergar sma omlagninger og forbed-
ringer.
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Kapitel 9.
Statens betalinger

9.1. Statens lgbende konto

Staten har sine likvide beholdninger anbragt i Nationalbanken pa statens
lpbende konto. Statens betalinger foretages sdledes via denne konto.

Finansministeriet udstedte i 1991 et cirkulere om, at de statslige ind-
og udbetalinger (bortset fra helt ubetydelige) skal bringes i udbud i hen-
hold til den givne vejledning. Nationalbanken varetager visse stgrre be-
talinger, mens pengeinstitutterne varetager den vasentligste del af beta-
lingsformidlingen mellem staten og den private sektor. De betalinger,
der hidtil har veret i udbud, formidles af tre pengeinstitutter. Hovedpar-
ten af disse betalinger er udbetalinger.

Figur 9.1.1. Indestdende pa statens lpbende konto i 1994.
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I de senere dr er der sket en automatisering af arbejdsgangen med de
statslige udbetalinger. Flere af de statslige institutioner indtaster selv eg-
ne betalinger i Nationalbankens edb-system med forfaldsdag, belgb,
modtagers kontonumre, hvorefter belgbene pa forfaldsdagen afregnes
automatisk via sumclearingen i Nationalbanken.

Der er normalt ganske store tidsforskydninger mellem statens lgben-
de indbetalinger, lgbende udbetalinger og indbetalinger fra lanoptagelser
til dekning af statens finansieringsbehov. Det betyder, dels at saldoen pa
statens konto varierer med store belgb, jf. figur 9.1.1., dels at statens be-
talinger giver sig udslag i pengeinstitutternes nettostilling over for Natio-
nalbanken.

9.2. Pavirkningen af den private sektors likviditet

Selv om der kan vare betydelige afvigelser pa daglig basis, er det vigtigt
for tilrettelzzggelsen af statspapirsalget at have en ménedsfordeling af
statens betalinger, sdledes at der ikke opstar for store afvigelser mellem
det indenlandske finansieringsbehov og den faktiske finansiering, jf. be-
skrivelsen heraf i kapitel 1.

Ifglge Maastricht-traktaten er det ikke tilladt Nationalbanken at yde
staten overtrek pa den lgbende konto ved dagens slutning, hvilket stiller
krav om pilidelige prognoser for statens betalinger med henblik pa at
ivaerksatte foranstaltninger, sdledes at saldoen forbliver positiv.

De kortsigtede bevagelser medfgrer, at statsfinanserne pévirker pen-
geinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken og dermed anven-
delsen af de pengepolitiske instrumenter.

Pd denne baggrund udarbejder Nationalbanken prognoser over forde-
lingen af de statslige betalinger pa dage for at afdekke behovet for pen-
geinstitutternes anvendelse af genkgbsforretninger og indskudsbeviser.

Likviditetsudviklingen er ogsa i den private sektor i hgj grad pavirket
af de statslige ind- og udbetalinger, som i perioder giver store udsving i
pengemarkedet. De store fluktuationer forekommer primeart i forbindelse
med udbetaling af bloktilskud til kommuner, sociale ydelser og pensio-
ner samt ved betaling af rente og afdrag pa den indenlandske statsgzld.
Pa indbetalingssiden er det overvejende moms og A-skat, selskabsskat
samt realrenteafgiften, der giver de store udsving.

De stgrste trek pa sektorlikviditeten finder sted i februar, maj, august
og november, hvor mervardiafgiftsindbetalingen falder sammen med
indbetalingen af A-skat. I disse perioder ggr Nationalbanken brug af de
pengepolitiske instrumenter for at udjevne denne likviditetspavirkning.
Dette sker primart ved pa de pagezldende dage med stram likviditet at
abne for tilbagekgb af indskudsbeviser.
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9.3. Manedsfordelingssystemet

Nationalbanken udarbejder og udsender en manedsfordeling af statens
betalinger i maj, august, oktober og december. Minedsfordelingen be-
star af en oversigtstabel, en indbetalingstabel og en udbetalingstabel. Til
grund for médnedsfordelingerne ligger Finansministeriets skgn over stats-
finanserne, der offentligggres i budgetoversigterne pa disse tidspunkter.

Ud over formadlene i afsnit 9.1. og 9.2. danner manedsfordelingerne
bl.a. grundlag for en overvagning af den underliggende udvikling i stats-
finanserne. Endelig bruges fordelingerne af pengeinstitutterne som
grundlag for egne likviditetsprognoser.

Ved at benytte finansloven som udgangspunkt er der gjort en forud-
setning om, at den nettokassesaldo, der indgar pa finansloven, holder
for dret som helhed. Andringerne i skgnnene for finansaret vil efterfgl-
gende indga i manedsfordelingerne. De sasonfordelinger, der anvendes i
systemet, bygger pa erfaringer fra tidligere dr. Der kan dog vare afvigel-
ser som fplge af lovendringer og @ndringer i betalingss@dvaner inden
for de enkelte omrader.

Fra ministerier og styrelser modtages lgbende opggrelser over fore-
tagne betalinger. Disse opggrelser bruges dels til opdatering af den fore-
gdende maned for at konstatere, hvor eventuelle afvigelser har veret,
dels som grundlag for dannelse af s@sonprofiler i fremtidige fordelinger.

Nationalbankens erfaringer med prognoser, som omfatter manedsfor-
delingen og dagsfordelingen, er gode. I figur 9.3.1. sammenholdes prog-
nosen for statens nettokasseunderskud i 1994 med den faktiske udvik-
ling. Den faktiske udvikling i perioden januar-maj sammenlignes med
manedsfordelingen fra december-skgnnet, som er baseret pa finanslo-
ven. Den faktiske udvikling i juni-august sammenlignes dern®st med
den forste reviderede manedsfordeling, som udsendes ultimo maj, base-
ret pa Budgetoversigt 1. I september og oktober sammenlignes den fakti-
ske udvikling med det reviderede skgn, som udsendes ultimo august pa
baggrund af Budgetoversigt 2. Endelig sammenlignes den faktiske ud-
vikling pa statsfinanserne i november og december med manedsfordelin-
gen, som udsendes ultimo oktober baseret pa Budgetoversigt 3.

Det ses af figuren, at der var en god overensstemmelse mellem fak-
tisk og forventet udvikling i langt de fleste maneder. I de maneder, hvor
der er stgrre afvigelser, kan forholdet skyldes betalingsforskydninger,
idet tidspunktet for visse betalinger, fx udbetaling af overskydende skat,
ikke er fastlagt precis pa forhand. Endvidere er der i enhver prognose en
almindelig usikkerhed.
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Figur 9.3.1. Statens nettokassesaldo i 1994.
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Figur 9.3.2. Forskel mellem forventet og faktisk udvikling i bruttokassesaldo.
3. kvartal 1994.
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I figur 9.3.2. sammenholdes Nationalbankens dagsfordeling af statens
indenlandske bruttokassesaldo med den faktiske udvikling. Ogsé her er
der god overensstemmelse mellem prognosen og faktisk udvikling. I pe-
rioderne op til indbetaling af moms og A-skat er der konstateret mindre
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afvigelser pa grund af et @ndret betalingsmgnster. Dette nye betalings-
menster vil vaere indarbejdet i prognoserne fremover.

Den senest udsendte méanedsfordeling fra december 1994, som er ud-
arbejdet pa baggrund af finansloven for 1995, er optrykt som bilag 9.1.
Der henvises i gvrigt til Statens ldntagning og geeld 1991, hvor méneds-
fordelingssystemet er beskrevet mere indgaende.

Interesserede kan Ipbende fa tilsendt méanedsfordelingen (pé papir el-
ler diskette) ved henvendelse til Nationalbanken, Pengepolitisk Kontor,
(tif. 33141411, lokal 3905).

9.4. Betalingstidspunkter

I det seneste ar er der sket nogle fa @ndringer i betalingstidspunkterne
pa de statslige ind- og udbetalinger, som vil blive omtalt nedenfor.

Pi indbetalingssiden er de vigtigste @ndringer afkortede kredittider
for afgifter pa mineralolieprodukter, elektricitet og kul i forbindelse med
skatteomlagningen i 1993. 1 1995 nedsttes kredittiden med fem dage,
siledes at betalingsdatoen bliver den 20. i maneden efter salgsméneden.
Fra 1. januar 1996 rykkes betalingsdatoen frem til den 15. i méneden ef-
ter salgsdatoen, siledes at betalingstidspunktet falder sammen med angi-
velsestidspunktet. Dermed vil betalings- og angivelsesfristerne for ener-
giafgifterne vere i overensstemmelse med de gvrige punktafgifter.

Endelig bortfalder posten "eksporterhverv, ugentlig afregning”, idet
eksportvirksomheder fra 1995 ikke lengere kan vare ugeregistrerede,
men ma blive méanedsregistrerede.

P4 udbetalingssiden bortfalder posten "refusion efter bistandslovens
§ 136", som bliver erstattet med aktiveringsordninger under kommuner-
ne. Endvidere er orlovsydelsen indgdet som en ny post sammen med
iverksaztter- og uddannelsesydelsen. Orlovsudbetalingen finder primert
sted ultimo maneden og udbetales til personer, som er pa orlov i forbin-
delse med uddannelse, sabbat eller bgrnepasning.

Betalingstidspunktet for de enkelte statslige betalinger fremgér af bi-
lag 9.2., hvor de @ndrede betalingstidspunkter er indarbejdet. For indbe-
talingerne gelder det generelt, at de anfgrte betalingsdatoer er forfalds-
dage, mens likviditetspavirkningen typisk finder sted to bankdage sene-
re. For udbetalingerne gelder det derimod generelt, at likviditetspavirk-
ningen finder sted pa de anfgrte betalingsdatoer.
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Bilag 9.1.

Minedsfordeling af finansloven for 1995

Tabel 1. Oversigt.

Millkr. 7 Jan95 = Feb.95 | Mar95 | Apr.95
Indbetalinger ........................ 25847 52330 17.838 11.793

LIABEtalngEer” coseen o i e 33.623  36.961  29.089  34.159
Nettokassesaldo ...................... -1.776 - 15369  -11.252 -22.367
Afdrag pa indenlandsk geeld:

Afdrag pa statsobligationer ........... 9.623 2.678 0 780

Indlgsning af statsgaldsbeviser ....... 0 27.907 0 0
Afdrag pa udenlandsk geeld:

Afdrag pa udenlandsk statsgeld ...... 3.475 946 10.671 319

Opkgb af vardipapirer vedr. uden-

landskpeld: oo vemmemmmaarnio o 0 0 0 0
Bruttokassesaldo ................... . -20.874  -16.162 -21.923  -23.466

Afdrag pa udenlandsk statsgaeld ... ... 3.475 946  10.671 319

Opkeb af verdipapirer vedr. uden-

landsk geeld .......................... 0 0 0 0
Bruttokassesaldo ekskl. udl. afdrag -17.399  -15.216 -11.252 -23.147
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Maj95 Jun95 Jul.95| Aug.95 Sep.95| Okt.95 Nov.95 Dec95 1995

47797 13311 22.342 49.049 15909 15.532 65.940 31.827 369.514
33.095 29.127 34.575 33.479 27.820 33.236 47.945 38.642 411.752

14.702 -15.816 -12.233 15571 -11.911 -17.704 17.995 -6.815 -42.238

0 5 1174 0 106 961 32.140 0 47467
0 0 0 26.283 0 0 0 0 54.190
2.645 -17 402 2.003 557 21 3.191 8§ 24221
0 0 0 0 0 0 0 0 0
12.057 -15.805 -13.809 -12.716 -12.574 -18.686 -17.336 -6.823 -168.116
2.645 -17 402 2.003 557 21 3.191 8 24221
0 0 0 0 0 0 0 0 0

14.702 -15.822 -13.407 -10.713 -12.017 -18.665 -14.145 -6.815 -143.895
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Tabel 2. Indbetalinger.

Mill kr. Jan.95 Feb.95 Mar.95  Apr.95
Skatter:
7 < | 23.511  16.557 16.408 17333
Bkt ccovoncssmanannesnr e aa 1.166 1.166 1.166 1.166
Overskydende skat inkl. § 55-belgb ............ -280 -417 -723 -2.509
RESISKAL. cvvcousmasmmmtiemmme T i T 666 648 550 495
Frivillige indbetalinger ........................ 208 2.131 12 73
Sarlig indkomstskat ................... ... 60 43 28 21
Udbytte- og royaltyskat ........................ 163 31 7] 98
Selskabsskat inkl. skat af fonde mv. ........... 57 =174 4.207 57
Kulbrinteskat .................................. 0 0 364 -0
Realrenteafgift ekskl. DSP ..................... 0 0 0 0
Stempel- og aktieafgift ........................ 292 292 292 292
Andre skatter inkl. arve- og gaveafgift ......... 377 377 377 377
Afregning til kommuner af indkomstskat ...... -12.008 -12.008 -12.008 -12.008
Arbejdsmarkedsfonde:
Fondeni for dagpenpe ....ovciviievisianiiiass 1.913 1.913 1.913 1.913
Aktiveringsfonden ............................. 1.089 1.089 1.089 1.089
Sygedagpengefonden .....ocoooiivniiia 1.053 1.053 1.053 1.053
Mervardiafgift:
Byerhverv ... -1.500 34.698 500 -1.500
Eksporterhverv, médnedlig afregning ........... -2.750 -5.550 -5.650 -5.650
Eksporterhverv, ugentlig afregning ............ -2.500 0 0 0
Landbrug ................ ...l 0 0 750 0
IMPOTE 5o o s i s v 2225 1.700 LTS 1.575
Andre afgifter:
Olie, gasogkul .......................oe... 502 502 502 502
Bl conmmmmmanmmmmesss s e s s 466 102 401 606
A N S 596 596 596 596
Veagtafgift og ansvarsforsikring ............... 431 417 568 409
Registrerinpsafgift: .....comvnmrnia., 1.432 1.294 1.058 817
Spiritus, vinog @l ... 413 456 274 301
EOBAK: s R TS 580 694 442 602
Andre told- og forbrugsafgifter ................ 302 302 302 302
Miljgafgifter ..................ccoooiii 332 78 108 336
Elevbidrag fra kommuner ...................... 0 0 0 0
Koncessions- og oliergrsafgift ................. 25 25 25 25
Miljeafgifter paenergi ......................... 279 279 279 279
Eonsimsafgift oo onamenarmrasiinis 569 28 28 569
EU:
Told- og landbrugsafgift ....................... 200 157 196 192
Refusion fra EU's landbrugsfond .............. 3.283 1.400 637 637
Overfgrsler til staten:
Rente fra Nationalbanken ...................... 0 0 369 0
Overskud fra Nationalbanken .................. 0 0 0 0
Overskud fra Hypotekbanken .................. 0 0 0 0
DSP's renteindtegter ...........ccociiiinnnnn.. 2.550 2.075 0 1.600
Rigshospitalets betalingsordning .............. 144 144 144 144
Ekstraordinzre indbetalinger .................. 0 0 0 0
Indbetalinger i alt 25.847 52.330 17.838 11.793
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Maj95 Jun95 Jul95 Aug95 Sep.95 Okt95 Nov.95 1995
18283 18108 17.983 16807 17.007 17.884 17.609 18.009 215500
1166 168 1166 1.166 1.166 1166  1.166 168 12.000
3203 4043 2313 1432 295 343 489 353 -16.400
405 370 465 462 1.098 1220 1186 436  8.000
178 1067  2.845 5 13 5 7 67  6.600
9 7 14 13 27 303 312 20 1100
323 331 1 47 16 2 245 -100 600
57 57 57 57 57 -568 14044 -1.137  17.000
0 0 0 0 0 0 436 0 800
0 0 0 0 0 0 0 17400  17.400
200 202 292 292 292 292 292 292 3.500
377 317 317 371 311 317 377 377 4525
12,008 -12.008 -12.008 -12.008 -12.009 -12.009 -12.009 -12.009 -144.100
1913 1913 1913 1913 1913 1913 1913 2204 23248
1080 1089 1080 1089 1089 1089 1089 1475 13454
1053 1053 1053 1053 1053 1053 1053 1478  13.061
36050 500 -1.500 36050 500 -1500 36175 499  138.975
5650 -5700 -5800 -5800 -5.800 -5800 -6.050 -6.050  -66.250
0 0 0 0 0 0 0 0 -2.500
0 1.250 0 0 1.250 0 0 750 4.000
1575 1575 1575 1575 1575 1700 1750 1750  20.150
502 502 s02  s02 502 502 502 502 6.020
157 581 553 36 358 470 113 606  4.450
506 596 596 596 596 596 596 596  7.150
494 438 452 420 446 475 406 409 5.365
1296 1087 1648 1790 1541 1391 1319 1325  16.000
363 352 410 386 353 316 312 339 4275
532 551 611 694 490 499 624 531 6.850
302 302 302 302 302 302 302 302 3.625
53 66 416 51 62 381 38 78 2.000
0 0 1829 0 0 0 0 0 1829
25 682 25 25 25 25 25 25 960
279 279 2719 279 279 219 279 279 3350
28 28 569 28 28 569 28 28 2.500
172 291 190 180 203 191 174 278 2425
637 637 637 637 637 638 638 638 11056
0 369 0 0 369 0 0 369 1477
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 444 0 0 0 0 0 444
308 0 2925 217 0 1950 1825 100 13.550
144 144 144 144 144 144 144 144 1.725
0 0 2600 1.200 0 0 0 0 3.800
47797 13311 22342 49.049 15909 15532 65940 31.827
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Tabel 3. Udbetalinger.

Mill kr. | Jan.95 | Feb.95 Mar.95  Apr.95

Udland:
Bistand tillvlande ..ovovvmonsnmnms 707 707 707 707
Talsknd 6l Grpnland: .ommnimesismmss 199 199 199 199
EU's landbrugsfond ....................... 632 632 632 631
Afregning til EU af told mv. .............. 163 136 180 144
Moms- og BNI-bidrag til EU .............. 725 725 725 725
Kommuner:
Generelle tilskud .......................... 2249 2249 2249 2.249
Udligning af udgifter til merverdiafgift ... 7 777 777 777
Refusion af sociale ydelser ................ 6.876 6.876 6.876 7.012
Aktiveringsordninger ...................... 200 200 200 200
Dagpenge, sygdom og fodsel .............. 741 741 741 741
Boligtilskud:
Boligydelse og boligsikring ............... 1.378 0 0 1.378
Retesikiinig «oroavmmmmwrmmesin . 0 0 187 0
Rente- og afdragsbidrag samt ydelsesstgtte 0 0 0 0
Tilskud til forbedringsarbejder ............ 51 51 51 31
Bern:
Bornetilskud ................. 461 0 0 461
Bomefamilieydelse ........................ 1.980 83 0 1.980
Andet:
Arbejdslgshedsdagpenge .................. 2510 2546 2531 2.617
Efterlgn .................................. 1.130  1.052 1.229 1.148
Iveerksetter-, uddannelses- og orlovsydelse 366 366 366 366
Statens uddannelsesstgtte .................. 552 552 552 552
Driftstilskud til skoler ...ocuoiisvimniiiins 326 326 326 326
Len, pension mv.:
LOnninger oo mmasas st s 2.040  2.040 2.040 2.040
skataflon: ovmemmmene 1332 1332 1332 1.332
PENSIONET" oo i s i s eiscntncs 547 547 547 547
Skat af pensioner .......................... 282 282 282 282
Anlegsudgifter ............................ 502 502 502 502
Renter mv.:
Rente af indenlandsk statsgeeld ............ -41  7.260 393 678
Rente af udenlandsk statsgaeld ............. 196 673 1.114 723
DSP's nettoobligationskeb ............ .. .. 2390 1.755 0 1.440
Residual ................................... 4354 4354 4354 4.354
Udbetalinger i alt 33.623 36.961 29.089 34.159
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Jun.95

Dec.95

1995

Maj 95 Jul.95 | Aug.95 | Sep.95| Okt.95 | Nov.95

707 707 707 707 707 707 707 707 8.479
199 199 199 199 199 199 199 199 2.393
631 631 631 631 631 631 3253 1.387 10.955
180 262 165 165 164 172 184 265 2.180
725 725 725 725 725 725 725 725 8.700
2249 2249 2249 2249 2249 2249 2249 2249 26.984
777 777 777 777 777 777 777 777 9.324
7.012 7.012 7.156 7.156 7.156 7286 7.286 7.287 84.991
200 200 200 200 200 200 200 200 2.397
741 741 741 741 741 741 741 741 8.893
0 0 1.378 0 0 1378 0 0 5.513
0 187 0 0 187 0 0 187 746
0 1619 0 0 0 0 0 1619 3.238
51 51 91 51 51 51 51 51 615
0 0 461 0 0 461 0 0 1.842
83 0 1.980 83 0 1980 83 0 8.250
2505 2404 2277 2198 2410 2593 2372 2537 29.500
1075 1.115 1101 1.184 1241 1159 1106 129 13.830
366 366 366 366 366 366 366 366 4.390
552 552 552 552 552 552 552 552 6.623
326 326 326 326 326 326 326 326 3.908
2060 2060 2060 2060 2060 2060 2.060 2.060 24.638
1.345 1.345 1345 1345 1345 1345 1.345 1345 16.086
547 547 547 547 547 547 547 547 6.562
282 282 282 282 282 282 282 282 3.381
502 502 502 502 502 502 502 502 6.025
5.121 -543 404  4.629 -580 917 20.037 7.664 45.939
508 471 275  1.452 733 677 546 424 7.792
0 -12 2.765 0 -103 0 -2.903 0 5.332
4354 4354 4354 4354 4354 4354 4354 4354 52245

33.095 29.127 34.575 33479 27.820 33.236 47.945 38.642
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Bilag 9.2.

Betalingsdatoer for statslige betalinger

Betalinger

Konto pa finansloven Betalingsdato

INDBETALINGER (Sektorvirkning generelt to bankdage senere)

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

Arbejdsmarkedsfonde:
Fonden for dagpenge

Aktiveringsfonden

Sygedagpengefonden
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§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.01.10.61

§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.01.10.61

§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.01.10.61
§ 38.11.01.10.61

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

§ 38.11.01.10.61
§ 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. 10., dog d. 17. jan.

d. 20., ingen betaling

i jun. og dec.

lpbende

lgbende, men primert d. 20.
i sep., okt. og nov.

d. 15. feb. og d. 1. jul.

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

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

stempelafgift lobende
aktieafgift d. 15.

lgbende

1. bankdag

AL-forsikring dog altid d. 10.

d. 10., dog d. 17. jan.

d. 10, dog d. 17. jan.

d. 10., dog d. 17. jan.



Betalinger Konto pa finansloven Betalingsdato
Mervardiafgift:
Byerhverv § 38.21.01.10.61 d. 10. i feb., maj,

Eksporterhverv, manedlig
afregning
Landbrug

Import

Andre afgifter:
Olie, gas og kul

El
Benzin

Vegtafgift og ansvarsforsikring

Registreringsafgift
Spiritus, vin og ¢l

Tobak

Andre told- og forbrugsafgifter

Miljgafgifter
Elevbidrag fra kommuner

Koncessions- og oliergrsafgift

Miljpafgifter pa energi

Arbejdsmarkedsbidrag mv.:

Lensumsafgift

EU:
Told- og landbrugsafgift

§ 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

§ 38.24.01.20-70
§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

aug. og nov.

medio méaneden
d. 10. i mar., jun.,
sep. og dec.

d. 16.

d. 20.

d. 20.

d. 20.

vegtafgift lgbende
ansvarsforsikring d. 15.
d. 15.

d. 15,
lpbende

generelt d. 15.
d. 15.

d. 1. jul.

koncessionsafgift d. 28. jun.
oliergrsafgift nestsidste
bankdag

d. 15.

d. 15.1 jan., apr.,
jul. og okt.

d. 20.
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Betalinger

Konto pa finansloven Betalingsdato

EU (fortsat)

Refusion fra EU's landbrugsfond § 24.42.11

Overfarsler til staten:
Rente fra Nationalbanken

Overskud fra Nationalbanken
Overskud fra Hypotekbanken
DSP's renteindtzgter
Rigshosp. betalingsordning
Ekstraordinare indbetalinger

UDBETALINGER
Udland:
Bistand til ulande

Tilskud til Grgnland
EU's landbrugsfond

Afregning til EU af told mv.

Moms- og BNI-bidrag til EU

Kommuner:
Generelle tilskud:

Udligning af udgifter til
merverdiafgift
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§24.42.13
§2442.14
§ 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

(Sektorvirkning samme dag)

§ 06.32

§ 06.33

§ 06.34

§ 06.35

§ 06.36

§ 07.31.01.10.51
§24.42.11

§ 24.42.13
§2442.14
§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

normalt 3. bankdag

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

omkring d. 20. mar.

d. 1. jul.

lgbende ved terminer
lpbende

lgbende

lgbende
ultimo méneden

lpbende
d. 20.

1. bankdag

1. bankdag

nastsidste bankdag



Betalinger

Konto pa finansloven Betalingsdato

Kommuner (fortsat)
Refusion af sociale ydelser

Aktiveringsordninger
Dagpenge, sygdom og fadsel

Boligtilskud:
Boligydelse og boligsikring

Rentesikring

Rente- og afdragsbidrag samt
ydelsesstgtte

Tilskud til forbedrings-
arbejder

Bgrn:
Bgrnetilskud

Bgrnefamilieydelse

Andet:
Arbejdslgshedsdagpenge
Efterlgn

§ 15.41-45
§ 1549

§ 15.81-85
§ 15.31-35
§ 15.51.02
§ 15.52.01

§ 14.21.01
§ 14.25.01

§ 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
naestsidste bankdag

bankdagen fgr d. 16.

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

na&stsidste bankdag i
mar., jun., sep. og dec.

sidste bankdag i jun. og dec.

lgbende

nzstsidste bankdag fgr d. 20.
ijan., apr., jul. og okt.
d. 20. 1 jan., apr., jul. og okt.

lgbende

lgbende
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Betalingsdato

Betalinger Konto pa finansloven
Andet (fortsat)
Iverksatter-, uddannelses-
og orlovsydelse §17.46.11
§ 17.46.21 lgbende
§ 17.47.08-10 sidste bankdag

Statens uddannelsesstatte

Driftstilskud til skoler

Legn, pension mv.:

Lgnninger
Skat at lpn
Pensioner

Skat af pensioner
Anlegsudgifter
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§20.13.11.10.52
§20.13.13.10.81
§ 20.22.12
§ 20.33.12
§ 20.52.01
§ 20.52.02
§ 20.52.04

Standard kt. 11
Jf. A-skat

§ 36.11

§ 36.21

§ 36.22

§ 36.29

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

sidste bankdag

d. 20.

sidste bankdag

sidste bankdag

lgbende



Bilagstabeller
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Bilagstabel 1.
Statsgeelden ved udgangen af finansdrene 1984 til 1994.

1984

Mill kr. 1985 1986
A. Lan
I.  Indenlandske lan i DKK"
1. obligationer, fast forrentede .................. 288.959 302.749 282.451
obligationer, variabelt forrentede ............. 3.400 27.125 39.935
2. premieobligationer ...................alL. 1.200 1.200 1.200
3. bundenopsparing ......................all - 1.404 1.497
4.  EtatspRldsbeviser o isvesmrnviisiimn s 37.800 28.760 27.500
S.  skatkammeTbeVISET .unvmmnminmnni i sos g - - -
6.  beholdning af egne obligationer .............. -50 -41 -30
I altindenlandske 1an 3 DKK ..o o 331.309 361.197 352.553
II. Indenlandske lan i XEU
1. obligationer, fast forrentede .................. - - -
2. beholdning af egne obligationer .............. - - -
I alt indenlandsk nettogaeld .............................. 331.309 361.197 352.553
III. Udenlandske lin
1 LIS ooicosssmmomssimrmsins s s o SR o RS 53.634 42.056 55:313
2. ACHF ..o 7.154 10.513 12.160
3. LDEM s e e e i i 14.995 15.778 21.131
4. GXEU .. 600 2.588 5.874
I B | T T 13.110 11.775 9.874
6.  iandre valutaer samt flermgntede ............ 9.041 10.220 15.561
7. beholdning af egne obligationer” ............ -328 -545 -2.463
Lahudenlandskenettop®ld. «.commmmmmmmssmmmmmaen: 98.206 92.385 117.450
I alt inden- og udenlandske lan .......................... 429.515 453.582 470.003
Inden- og udenlandske lanipct. af BNP ................. 76.0 357 70,5
B. Indestdende i Danmarks Nationalbank .............. -14.336 -20.752 -51.448
C. Den Sociale Pensionsfond
l:  StAtSPapPITET covvens oo 050 05 bm e smmmnnmmes -21.451 -24.133 -25.543
2. andrevErdipapirer «.ovesssssviansiena -61.061 -65.278 -69.491
I alt Den Sociale Pensionsfond, nominelt ................ -82.512 -89.411 -95.034
Samlet statsgzld, netto (A-B-C) ......................... 332.667 343.419 323.521
Samlet statsgeld, netto, i pct. af BNP .................... 58,8 55.8 48,5

Note: + = passiver, - = aktiver.
""" Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 9.
¥ Bogfort til anskaffelsesvardi, jf. statsregnskabet. Fra og med 1993 er der foretaget valutakursregulering.
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

243212 215492 221592  229.221 252.481 316.690  357.346  409.565
56.935 82.785 88.410 85.010 85.010 57.147 41.241 30.345
1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
1.464 1.425 1.375 864 392 - = -
43.675 54.085 64.550 68.850 74.050 71.150 94200  111.705
- - - 21.350 49.250 55.485 58.339 56.238

-21 -18 -11 -5 -1 0 - -

346.465 354.969 377.116 406490 462382  501.672  552.326  609.053

- - - - - 9.827 9.824 9.698
- - - . - - - -970

346.465 354969  377.116 406490 462382 511499  562.150 617.781

44.637 32.983 27.624 15.556 17.103 37.802 50.889 24912
16.572 20.452 17.919 21.033 15.785 13.952 20914 18.393
26.799 29.374 30.034 36.700 28.464 23.758 47.223 42772

10.191 14.480 16.970 18.103 18.025 14.942 9.364 5.576
13.781 12.718 10.156 31597 1.866 3.159 5.612 10.419
15.657 14.326 13.328 24.112 11.096 11.019 31.610 29.494
-1.516 -1.569 -1.574 -1.126 -1.374 -1.151 -1.338 -1.784

126.121 122.764 114.457 117.975 90.965 : 103.482 164.274  129.782
472,586 477733  491.573 524465 553347 614981 726424  747.563

67.5 65,3 64,1 65,6 66.8 72,2 83,2 79.8
-57.960 -39.855 -35.254 -45.206 -11.649 -30.927 -88.781 -56.910

-27.667 -27.009 -30.212 -36.193 -38.872 -43.611 -45.270 -50.143
-73.091 -79.215 -81.164 -82.254 -86.836 -88.583 -93.105 -96.689

-100.758 -106.224 -111.376 -118.447 -125.708 -132.194 -138.375 -146.832
313.868 331.654  344.943 360.812 415990  451.800  499.268  543.821
448 453 45.0 452 50,2 531 572 57,7
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Bilagstabel 2.

Indenlandske statsldn optaget i 1994."

Nr. 218, 9 pct. staende lan 1998

Udstedi beldbi1 1994 millky.: sssnmesnsasnasis 100
REeReteriminl s v vsmmn ey es e S e 15.nov.
FONUSKOAE: < cvimssvmmimrns wmses insme s oot ia 0991554
Udstedelse pabegyndt: . ....ociuiimmvmmmimmamss voonme 2.jan.1989
Lanet afdragesisinhelhed ........................... 15.n0v.1998
Nr. 257, 7 pet. staende lan 2004

Udstedt belgb 1 1994, millkr. ......ccomusiamanmns 42.300
RENTBIEIIMIN 1o ninisiesmsaissmissmsnsaimiose s siasssisipssiosncs 82 SEHA S 15.dec.
Fondskode ...........os 0 e S s s 0991783
Udstedalse pAbegyndt o suaomursmmsssnrse srsemas 25.maj 1993
Lanet afdragesisinhelhed ..o.ovvvvcmmmuiseoses 15.dec.2004

Nr. 258, Skatkammerbevis 1994 11

Udstedt belgb i 1994, mill.kr. ........................ 2.820
Rentetermin ..........ceovuiuerneeneaenninannenacaansns -
FondsKode ......oc s vussnne s snsss s sy s 0980463
Udstedelse pabegyndt - oo o s ngras na 1.jul.1993
Lénet afdrages i sinhelhed ........................... 5.apr.1994

Nr. 259, 6,00 pct. statsgaldsbevis 1996 1

Udstedt belgbii- 1994, mill KT, coocvamvinmmmmmmmmommmns 3.528
REAIEETININ: -t adsm e e & S i 10.feb.
Fondskode .........coiiiiiiiiiiiii i 0991791
Udstedelse pibegyndt ...........cooviiiieiieeniniennns 1.jul.1993
Linet afdragesisinhelhed ...........cccoiicivioiann. 10.feb.1996
Nr. 260, Skatkammerbevis 1994 I1I

dstedt belgb i 1994, mill ke cxnuscmmmmmnnnmmammisases 11.695
10071172 1011111 R R RS NES S BN -
BODASKOAE! ormmmmmmirssasimsesmsssmramise s et 0980471
Udstedelse pabegyndt ... 1.0kt.1993

Lénet afdrages i sinhelhed ......................c.n. 1.jul.1994

Nr. 261, Skatkammerbevis 1994 IV

Udstedt belgb i 1994, mill.kr. ............ooooiiiieaet. 29.810
REMBIERINNT | oot i s s st e iosmisin -
Fondskode .......cooiiriiiiiiiiiiiiii e 0980498
Udstedelse pabegyndt ..........c.oooieiiiiiiiiiann, 3.jan.1994
Lénet afdrages isinhelhed ..................oo.l. 1.jul.1994
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 262, 5,25 pct. statsgaeldsbevis 1996 11

Udstedt belgb'i 1994, illkr.. cucvivemesimmonsans 18.170
RENtEtermin: .. faitmmusmilinsminr i e 10.aug.
Fondskode ........... ... ... ... 0991805
Udstedelse pabegyndt ................................. 3.jan.1994
Lanet afdrages i sinhelhed ........................... 10.aug.1996

Nr. 263, Skatkammerbevis 1995 I

Udstedt belgb i 1994, mill.KT. ..oovn s smimsnssn s 24.496
Rentetermin .............. .. ... ... ... -
Fondskode ............ ... .. ... ... 0980501
Udstedelse pabegyndt ................................. 5.apr.1994

Lanet afdragesisinhelhed ........................... 2.jan.1995

Nr. 264, 7 pct. stiende lan 2024

Udstedt belgbi 1994, millkr, ....oovnie oo 55537
Rentetermini ..uossmunmmmmemem e s 10.nov.
Eondskote: o s 0991813
Udstedelse pabegyndt ................................ 6.apr.1994
Lanet afdrages i sinhelhed .......................... 10.nov.2024
Nr. 265, 6 pct. staende lian 1999

Udstedt belgb i 1994, millkr: ..ovivnein: socmos 41.241
L1115 1111 AT —— 10.dec.
Fondskode ........ ... ... ... ..., 0991821
Udstedelse pabegyndt ................................. 14.apr.1994
Lanet afdrages i sinhelhed ........................... 10.dec.1999

Nr. 266, Skatkammerbevis 1995 11

Udstedtbelpbi 1994, millkr. oo 22352
REOTSISHINI coocucsiwsmmsesivssmmmian vmses s e a0 S 0 =
Fondskode ................. ... .. 0980536
Udstedelse pabegyndt ................................. 1.jul.1994
Lanet afdrages i sinhelhed ........................... 3.apr.1995

Nr. 267, 6,25 statsgeeldsbevis 1997 1

Udstedt belgb i 1994, millkr. ......................... 18.317
Rentetermin .................. ... .. ... 10.feb.
Fondskode .............. ... 0991856
Udstedelse pabegyndt ................................. 1.jul.1994
Lénet afdrages i sinhelhed ........................... 10.feb.1997
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Nr. 268, Skatkammerbevis 1995 111

Udstedt belgb i 1994, millkr. .................oooonnn. 9.390
REABIEHNIN - oonsnmmusmis s se i -
Fondskode ......covviiriiiiiiiiiiiii i 0980544
Udstedelse pabegyndt ...........oooniiiiiiiiiiianns 3.0kt.1994
Lénet afdragesisinhelhed .....................oooil. 3.jul.1995

Nr. 269, 8 pet. stiende lan 2006

Udstedt belgb i 1994, millkr. ...........ccoooiiiiiinin. 2.595
RETBIBTIII | s termimm s e s e 15.mar.
Eoiid L ble Bt e e e A 0991864
Udstedelse pADEgYNAL ...ovuvinvanvmmmmmmionsamessns sos 5.dec.1994

Lanet afdrages i sinhelhed ......... ...l 15.mar.2006

"' Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel g,
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Bilagstabel 3.
Udenlandske statsldn optaget i 1994."

Nr. 582, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato ..........ves. 3.feb.1994

Hjemtagelsesdato .......... 23.feb.1994

Udlgbsdato ...:wumssmmammis 23.feb.1995

LANSIYPe  cuvasiisaimsman Udstedelse nr. 1 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Bank Morgan Stanley AG, Frankfurt

Nominelt lanebelpb ........ CHF 25.000.000

Nominel rente ............. 4,25 pet. p.a. (Renten tilskrives dagligt med CHF 4,25 pct. p.a., hvis
3-mdrs. USD-Libor pi rentetilskrivningsdagen er inden for et bind pé
3,00-4,00 pct. Dette bind gelder i de forste 6 mdr., derefter er bandet
3,00-4,25 pet. Falder 3-mdrs. USD-Libor uden for disse "korridorer”
pa rentetilskrivningsdagen, tilskrives 0 pct. i rente).

Emissionskurs ............. 100 pet.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pct.

Swap:

L £y 1 i 23.feb.1994

11721, To3 [ —————— Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stdende lan med samme lgbetid.

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

Hovedstol ................. CHF 25.000.000

Nominelrente ............. 3-mdrs. CHF-Libor -0,35 pet. kvartarlig mod lanets renteforpligtelse.

Effektiv tente :..covaonsns 0,35 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 3-mdrs. CHF-
Libor.

Lénebelpb i DKK .......... 23.feb.1994: CHF 25.000.000 2 DKK 463,65 = DKK 115.912.500.

! Swdvanligvis vil der i linebetingelserne indga en bestemmelse om, at staten skal holde obligationsejerne
skadeslgse for en eventuel fremtidig kuponskat. Til gengzld kan staten opsige lanet til fortidig indfrielse,
hvis pilzggelsen af skatten har varet uden for den danske stats kontrol. Denne mulighed for fortidig ind-
frielse vil ikke vare navnt i linebeskrivelserne. Kun hvis den mangler, eller hvis der kan vere fortidig
indfrielse af andre grunde, vil det vare anfort.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 583, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato ............... 15.feb.1994

Hjemtagelsesdato .......... 8.mar.1994

Udlgbsdato ................ 8.mar.1995

LANCtYPE i cvviviinnmmrnnes Udstedelse nr. 5 under statens EMTN-program

Ledende bank: -cnnmmnis Morgan Stanley & Co. International Limited, London

Nominelt lanebelgb ........ USD 5.000.000

Nominelrente: .covomom 6 pct. p.a.

Emissionskurs ............. 99 pct.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pet. + 20 x (3,44 pct. minus 5-drs JPY-swaprente pr.

. 5.mar.1995). Minimum tilbagebetalingsbelgb er 0.

Swap:

Startdato ucsvmmevsssneg 8.mar.1994

Indhold .................... Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stdende 1an med samme Igbetid. Staten
har ved swappens start modtaget et engangsbelgb pa USD 50.000 fra
swapmodparten, udggrende forskellen mellem det nominelle linebe-
lgb og laneprovenuet.

Swapmodpart .............. Morgan Stanley Derivative Products, New York (MSDP)

Hovedstol ................. USD 5.000.000

Nominel rente ............. 6-mdrs. USD-Libor -0,40 pct. halvarlig mod lénets renteforpligtelse.

Effektivrente ............ .. 0,40 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. USD-
Libor.

Lanebelgb i DKK .......... 8.mar.1994: USD 5.000.000 2 DKK 669,70 = DKK 33.485.000.

Nr. 584, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdalti o 15.feb.1994

Hjemtagelsesdato .......... 24 feb.1994

Udlgbsdato ................ 24.feb.1995

Lanetype .................. Udstedelse nr. 2 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Goldman Sachs & Co. oHG, Frankfurt

Nominelt lanebelgb ........ DEM 15.000.000

Nominel it wocvmsmmnn 39.25 pet. p.a., hvis ITL/DEM-kursen er mindre end eller lig med
1000 ved udlgb, eller 0 pct. p.a., hvis ITL/DEM-kursen er over 1000
ved udlgb.

Emissionskurs ............. 100 pet.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 80 pct. af hovedstolen.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 584 fortsat

Swap:

Startdato .................. 24 feb.1994

Indhold .................... Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende ldn med samme lgbetid. Staten
skal ved swappens udlgb betale et engangsbelgb pa DEM 3.000.000
til swapmodparten, udgerende forskellen mellem det nominelle lane-
belgb og lanets indfrielsesbelgb.

Swapmodpart .............. Goldman Sachs Capital Markets, L.P., London

Hovedstol ................. DEM 15.000.000

Nominel rente ............. 6-mdrs. DEM-Libor -0,35 pct. halvarlig mod linets renteforpligtelse.

Effektivrente .............. 0,35 pect. p.a. under renten for et lan forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Léanebelpbi DKK .......... 24.feb.1994: DEM 15.000.000 2 DKK 390,54 = DKK 58.581.000.

Nr. 585, Lan med tilknyttet swap

Lan:

[ B7515)1 06 F7s P11 c LA — 18.feb.1994

Hjemtagelsesdato .......... 1.mar.1994

Udlgbsdato ................ 1.mar.1995

Lanetype .................. Udstedelse nr. 3 under statens EMTN-program

Ledendebank ............. Goldman Sachs International Limited, London

Nominelt lanebelgb ........ USD 10.000.000

Nominel rente ............. (6-mdrs. USD-Libor +1,0 pct.) x R, hvor R er antallet af dage i perio-
den, hvor 3-mdrs. USD-Libor er inden for et givet interval divideret
med antallet af dage i den pdgeldende periode. Det nzvnte interval er
3,00 pet.-4,125 pet. for de fgrste 6 mdr. og derefter 3,375 pct.-4,75
pet.

Emissionskurs ............. 100 pct.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omKkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pet.

Swap:

Startdato .................. 1.mar.1994

Indhold .................... Alle forpligtelser 1 henhold til lianet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende 1in med samme lgbetid.

Swapmodpart .............. Goldman Sachs Capital Markets, L.P., London

Hovedstol, vvosmramanne USD 10.000.000

Nominel rente ............. 6-mdrs. USD-Libor -0,35 pct. halvirlig mod linets renteforpligtelse.

Effektiv rente .o svmmsns 0.35 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. USD-
Libor.

Lanebelgbi DKK .......... 1.mar.1994: USD 10.000.000 2 DKK 673,20 = DKK 67.320.000.
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Nr. 586, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato ..ouesmmmasa 22.feb.1994

Hjemtagelsesdato .......... 7.mar.1994

Udlgbsdato ................ 9.nov.1998

Lanetype .................. Udstedelse nr. 4 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Banque Paribas, London

Nominelt lanebelgb ........ JPY 10.000.000.000

Nominel rente ............. 7.mar.1994-7.maj 1994 = 10-ars JPY-swaprente -1,10 pct.
7.maj 1994-7.nov.1994 = 10-irs JPY-swaprente -1,10 pet.
Herefter: 10-drs JPY-swaprente -1,10 pet. + 20 x min(S + 0,2 pet., 0
pet.), hvor "S" er spreadet mellem den 10-rige JPY-swaprente og
den teoretiske effektive rente pa den 10-drige japanske statsobligati-
on(JGB)-future. Minimum kuponrente = 0 pct.

Emissionskurs ............. 100,40 pct.

Kommissioner ............. JPY 100.000.000

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pet.

Swap:

Startdato .................. 7.mar.1994

Indhold .................... Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stdende 14n med samme lgbetid. Staten
modtager ved swappens udlgb et engangsbelgb pa JPY 60.000.000 fra
swapmodparten, udggrende forskellen mellem det nominelle lanebe-
lgb og obligationsléinets indfrielsesbelgb.

Swapmodpart .............. Banque Paribas, Paris, garanteret af Paribas Dérivés Garantis

Hovedstol ................. JPY 9.940.000.000

Nominel rente ............. 6-mdrs. JPY-Libor -0,40 pct. halvarlig mod lanets renteforpligtelse.

Effektivrente .............. 0,40 pct. p.a. under renten for et lan forrentet med 6-mdrs. JPY-Libor.

Lénebelgb i DKK .......... 7.mar.1994: JPY 9.940.000.000 2 DKK 6,4352 = DKK 639.658.880.

Nr. 587, Lan med tilknyttet swap

Léan:

Udbudsdato ............... 10.mar.1994

Hjemtagelsesdato .......... 25.mar.1994

Udlgbsdato ................ 25.mar.1997

Lanetype .................. Udstedelse nr. 7 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Lehman Brothers International (Europe), London

Nominelt lanebelgb ........ USD 20.000.000

Nominel oente .oouonmmss Variabel (6-mdrs. USD-Libor + 2 x S -5,65 pct. (hvor S = 5-irs USD-
swaprente minus 5-drs JPY-swaprente). Minimum kuponrente = 0
pct.)

Emissionskurs ............. 100 pct.

Kommissioner ............. Ingen
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Nr. 587 fortsat

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... USD 20.000.000 + (46.500 x guldprisen pr. ounce ved udlgb) minus
2.160.000.000/ JPY/USD-kursen ved udlgb. Minimum tilbagebeta-
lingskurs = 0 pct.

Swap:

Stantdate: = envoisnnsee 25.mar.1994

ARG ovsenamammaames Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stdende lan med samme lgbetid.

Swapmodpart .............. Société Générale, New York

Hovedstol. «smessommm s USD 20.000.000

Nominel rente ............. 6-mdrs. USD-Libor -0.40 pct. halvirlig mod lanets renteforpligtelse.

Effektivrente .............. 0,40 pet. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. USD-
Libor.

Lanebelgbi DKK .......... 25.mar.1994: USD 20.000.000 a DKK 663,25 = DKK 132.650.000.

Nr. 588, Lan med tilknyttet swap

Lin:

Udbudsdato ..ovvvmueaanas 15.mar.1994

Hjemtagelsesdato .......... 24.mar.1994

Udlgbsdato ................ 24 mar.1997

Linetype .................. Udstedelse nr. 8 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Swiss Bank Corporation, London

Nominelt lanebelgb ........ JPY 2.000.000.000

Nominelrente ............. Variabel (3-mdrs. JPY-Libor +0,50 pct.)

Emissionskurs ............. 102,80 pect.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pet.

Swap:

Startdato .................. 24.mar.1994

Indhold! oo vmsmeamasns Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende lan med samme lgbetid. Staten
betalte ved swappens start et engangsbelgb pa JPY 56.000.000 til
swapmodparten, svarende til lanets overkurs.

SWAPMOAPALE ..o Swiss Bank Corporation, London

Hovedstol ................. JPY 2.000.000.000

Nominel rente ............. 3-mdrs. JPY-Libor -0.42 pet. kvartirlig mod lanets renteforpligtelse.

Effektivrente .............. 0,42 pet. p.a. under renten for et lin forrentet med 3-mdrs. JPY-Libor.

Lénebelgb i DKK .......... 24.mar.1994: JPY 2.000.000.000 2 DKK 6,2533 = DKK 125.066.000.
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Nr. 589, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato «uumnnion s 16.mar.1994

Hjemtagelsesdato .......... 23.mar.1994

LIdIpbsdato: «oxnemmavmmnns 23.mar.1995

LANBLYPE s Udstedelse nr. 6 under statens EMTN-program

Ledende bank: ...z Banque Paribas, London

Nominelt lanebelgb ........ ITL 21.000.000.000

Nominel rente ............. 8 pet. p.a.

Emissionskurs ............. 100 pet.

Kommissioner ............. 0,125 pct.

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pet. + S, hvor S = 10 x (5,5 pet. - den 2-drige NLG-swaprente
ved udleb).

Swap:

Startdato .................. 23.mar.1994

Indhold .................... Alle forpligtelser i henhold til ldnet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende 14n i DEM med samme lgbetid.

Swapmodpart .............. Banque Paribas, Paris, garanteret af Paribas Dérivés Garantis

Hovedstol .oomcammmans DEM 21.238.938

I (uT1 11101 Koo o (R —— 6-mdrs. DEM-Libor -0,40 pct. halvarlig mod linets renteforpligtelse.

Effektivirente; ... 0.40 pct. p.a. under renten for et 1dn forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lanebelgb i DKK .......... 23.mar.1994: DEM 21.238.938 24 DKK 392,12 = DKK 83.282.124.

Nr. 590, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato: swusmussrsnms 18.mar.1994

Hjemtagelsesdato .......... 12.apr.1994

Udlgbsdato ................ 12.jan.1995 (14.apr.1997). Lanets lgbetid er athangig af niveauet for
3-mdrs. USD-Libor. Er Libor under eller lig med 5,75 pct. den
10.jan.1995, forfalder linet til betaling 12.jan.1995, og er Libor over
5,75 pet. den 10.jan.1995, forlenges lanet til 14.apr.1997.

LANEYPE snoenvmanmmsons Udstedelse nr. 9 under statens EMTN-program

Ledende bank .....oovansi UBS Limited, London

Nominelt ldnebelgb ........ DEM 10.000.000

Nominel rente: ...cunuinius 7,65 pct. p.a. indtil 12.jan.1995, derefter 0 pct. p.a.

Emissionskurs: ...cooeosases 100 pct.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pct.

Swap:

SEATAALO! oo 12.apr.1994

Indhold .................... Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-

rende til et variabelt forrentet, stiende 14n med samme lgbetid.
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Nr. 590 fortsat

Swapmodpart, . :viam s Union Bank of Switzerland, London

HavedSiol  sevmmmmnsnyns DEM 10.000.000

Nomineltente: ovonsenas 3-mdrs. DEM-Libor -0,40 pct. kvartarlig mod lanets renteforpligtelse.

Effektivrents: ..oussmsas 0,40 pct. p.a. under renten for et lan forrentet med 3-mdrs. DEM-
Libor. (Lanet blev kgbt tilbage efter 1 méned for et belgb svarende til
en effektiv rente i lanets lgbetid pa 1 maneds DEM-Libor -3,94 pct.).

Lanebelgbi DKK .......... 12.apr.1994: DEM 10.000.000 a DKK 391,66 = DKK 39.166.000.

Nr. 591, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Udbudsdato ............... 25.mar.1994

Hjemtagelsesdato .......... 8.apr.1994

Udlgbsdato .imvmesimmms 10.jun.1996

LANEEYPE! v s aswmusmna Udstedelse nr. 10 under statens EMTN-program

Ledendebank .ccowsmiawas Banque Paribas, London

Nominelt lanebelgb ........ GBP 16.000.000

Nominel rente ............. 0 pct. p.a.

Emissionskurs ............. 100 pct.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... Mellem 70 og 123,499 pct. (Tilbagebetalingskursen er afthangig af
12-mdrs. GBP-Libor pa 3 givne datoer: 8.feb.1996, 9.apr.1996 og
10.jun. 1996. Er 12-mdrs. GBP-Libor 1) 10 pct. eller mere pé alle tre
dage er tilbagebetalingskursen 70 pct. 2) mindre end 10 pct. pa én af
de tre dage er tilbagebetalingskursen 87,833 pct. 3) mindre end 10
pet. pé to af de tre dage er tilbagebetalingskursen 105,666 pct. 4) min-
dre end 10 pct. pa alle tre dage er tilbagebetalingskursen 123,499
pct.).

Swap:

Startdato! o 8.apr.1994

Indhold: o ixmvnimmmmss Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet staiende lan i DEM med samme Ipbetid.

Swapmodpart .............. Banque Paribas, Paris, garanteret af Paribas Dérivés Garantis

Hovedstol ................. DEM 39.760.000

Nominel rente ............. 6-mdrs. DEM-Libor -0,40 pct. halvarlig (fgrste gang dog 2-mdrs.
DEM-Libor -0,40 pct.) mod linets renteforpligtelse.

Effektiv Tente .vuwimvimis 0,40 pct. p.a. under renten for et lan forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lanebelgbi DKK .......... 8.apr.1994: DEM 39.760.000 a DKK 391.47 = DKK 155.648.472.

Nr. 592, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Udbudsdato ............... 7.apr.1994

Hjemtagelsesdato .......... 25.apr.1994
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Nr. 592 fortsat
Udlgbsdato .........
LANEIYPE unsiovmss
Ledende bank ......
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente ......
Emissionskurs ......
Kommissioner ......
Andre omkostninger
Tilbagebetalingskurs

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

Indhold .............

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

Lanebelgb i DKK ...

26.apr.1995

Udstedelse nr. 11 under statens EMTN-program

Morgan Stanley & Co. International Limited, London

GBP 10.000.000

Ingen

100 pet. + 20 x (7,30 pet. - 2-ars GBP-swaprente). Minimum tilbage-

betalingskurs = 0 pct.

25.apr.1994

Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende 1idn med samme lgbetid.
Morgan Stanley Derivative Products, New York (MSDP)

GBP 10.000.000

6-mdrs. GBP-Libor -0,39 pct. halvarlig mod lénets renteforpligtelse.
0,39 pct. p.a. under renten for et lan forrentet med 6-mdrs. GBP-

Libor.

25.apr.1994: GBP 10.000.000 a DKK 991,07 = DKK 99.107.000.

Nr. 593, Lan

Udbudsdato ........
Hjemtagelsesdato ...
Udlgbsdato .........
Linetype wewswnnes
Ledende bank ......
Nominelt ldnebelgb .
Nominel rente ......
Emissionskurs ......
Kommissioner ......
Andre omkostninger
Effektiv rente .......
Tilbagebetalingskurs
Lanebelpb i DKK ...

11.apr.1994
18.apr.1994
18.apr.1995

Udstedelse nr. 12 under statens EMTN-program
Banque Paribas, London

JPY 1.000.000.000

Ingen
2,275 pct. p.a.
100 pet.

18.apr.1994: JPY 1.000.000.000 a DKK 6.4426 = DKK 64.426.000.

Nr. 594, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato ........
Hjemtagelsesdato ...
Udlgbsdato .........
LANEVDE sosupurisn
Ledende bank ......
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Udstedelse nr. 13 under statens EMTN-program
Union Bank of Switzerland, London
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Nr. 594 fortsat

Nominelt lanebelgb ........ GBP 20.000.000

Nominelrenteé .....oosmmves 5,875 pct. p.a.

Emissionskurs ............. 100 pct.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pet. + (20 x (6,04 pct. - 3-mdrs. GBP-Libor den 21.dec.1994) x
(1 + (IL x A/365))), dog mindst O pct. IL er den interpolerede GBP-
Libor den 21.dec.1994, og A er antallet af dage i perioden
21.dec.1994 til 5.maj 1995 (135 dage).

Fortidig indfrielse ......... Tkke muligt

Swap:

Startdatd .....c.oeanaman 4.maj 1994

hdhold: ssesvsmnnmm Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende lan i DEM med samme Ipbetid.

Swapmodpart: - c:uewvs saws Union Bank of Switzerland, London

Hovedstol:  .wsumwannmmmose DEM 50.000.000

Nominelrente: ...c.ouvommmmis 6-mdrs. DEM-Libor -0,375 pct. halvarlig mod lanets renteforpligtel-
se.

Effektivrente .............. 0,375 pct. p.a. under renten for et lan forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

Lénebelgb i DKK .......... 4.maj 1994: DEM 50.000.000 a DKK 391,79 = DKK 195.895.000.

Nr. 595, Lan

Aceeptdato: wuemmmmns 4.maj 1994

Hjemtagelsesdato .......... 11.maj 1994

L [0 1111770 /o (R —— 11.maj 1995

£, T511,) - O ————— Udstedelse nr. 14 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Banque Paribas, London

Nominelt lanebelgb ........ JPY 1.000.000.000

Nominel rente ............. 1 pct. p.a.

Emissionskurs ............. 99,25 pct.

Kommissioner ............. 0,4546 pct.

Andre omkostninger ....... Ingen

Effektivrente oucowsmmm 2,2315 pct. p.a.

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pet.

Fortidig indfrielse ......... Ikke muligt

Lénebelgb i DKK .......... 11.maj 1994: JPY 1.000.000.000 2 DKK 6.3379 = DKK 63.379.000.

Nr. 596, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Udbudsdato ............... 11.maj 1994

Hjemtagelsesdato .......... 25.maj 1994

Udlgbsdato cucsnaimmmnn 25.maj 1995

EANCLYPE o Udstedelse nr. 15 under statens EMTN-program
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Nr. 596 fortsat

Ledende bank
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente

Emissionskurs
Kommissioner
Andre omkostninger
Tilbagebetalingskurs
Fortidig indfrielse
Swap:
Startdato
Indhold

Swapmodpart .......
Hovedstol
Nominel rente

Effektiv rente

Lanebelgb i DKK

Salomon Brothers AG, Frankfurt

DEM 15.000.000

5 pet. + 5 x (5,36 pet. -2-dars DEM-MEAN), hvor 2-irs DEM-MEAN
er den 2-arige middel DEM-swaprente den 18.maj 1995. Kuponen vil
dog mindst vare 0 pct. p.a.

100 pet.

Ingen

Ingen

100 pct.

Ikke muligt.

25.maj 1994

Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende lan med samme lgbetid.
Salomon Swapco Inc., New York

DEM 15.000.000

6-mdrs. DEM-Libor -0,40 pct. halvarlig mod lanets renteforpligtelse.
0,40 pct. p.a. under renten for et ldn forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

25.maj 1994: DEM 15.000.000 2 DKK 390,96 = DKK 58.644.000.

Nr. 597, Lan

Acceptdato
Hjemtagelsesdato
Udlgbsdato
Lanetype
Ledende bank

Kommissioner ......
Andre omkostninger

Effektiv rente
Tilbagebetalingskurs
Fertidig indfrielse

Lénebelgb i DKK

16.maj 1994

25.maj 1994

15.maj 1999

EIB-projektlan, Danske Motorveje 2 B

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

XEU 40.000.000

6,65 pct. p.a.

100 pct.

Ingen

Ingen

6,65 pct. p.a.

100 pet.

Det er muligt at fgrtidsindfri hele eller dele af ldnet, men indfrielse in-
deberer, at der ved en lavere refinansieringsrente ydes en kompensa-
tion til EIB beregnet af EIB som 85 pct. af nutidsvardien af forskel-
len mellem rentebetalingerne ved en fortszttelse af linet og rentebeta-
lingerne ved ny finansiering.

25.maj 1994: XEU 40.000.000 2 DKK 753,28 = DKK 301.312.000.

Lan:
Udbudsdato
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20.maj 1994



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 598 fortsat

Hjemtagelsesdato
Udlgbsdato
Lanetype
Ledende bank
Nominelt lanebelgb
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner
Andre omkostninger
Tilbagebetalingskurs
Swap:
Startdato
Indhold

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

7.jun.1994

7.jun.1999

Udstedelse nr. 16 under statens EMTN-program
Yamaichi International (Europe) Limited, London
USD 75.000.000

Ingen
50,15 pet.

7.jun.1994

Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stdende lan med samme Ipbetid.
Deutsche Bank AG, Frankfurt

USD 48.750.000

6-mdrs. USD-Libor -0,40 pct. halvérlig mod lanets renteforpligtelse.
0,40 pct. p.a. under renten for et ldn forrentet med 6-mdrs. USD-
Libor.

Linebelgb i DKK .......... 7.jun.1994: USD 48.750.000 a DKK 651,50 = DKK 317.606.250.
Nr. 599, Swap
Acceptdato .soocosamensn 10.maj 1994
1471 113 111 1o [N — 13.maj 1994
Udlgbsdato ................ 20.sep.1995
Modpart ................... Goldman Sachs Capital Markets, L.P., New York
(vil senere overga til Goldman Sachs Mitsui Marine Derivative Pro-
ducts (GSMMDP)).
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
HoVedStole! e v DEM 34.700.000 DEM 34.700.000
REDE: ronvrascsinaisiomonmmnmmnmes 13,125 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor +0,07 pct. p.a.
Omkostninger ............. Ingen
Effektiv Tente »conuvvsnsas 13,125 pct. p.a. helarlig mod 6-mdrs. DEM-Libor +0,07 pct. p.a.
halvarlig.

Tilbagebetalingskurs

Udveksling af hovedstole ..

DEM 34.700.000 x (0,6617 x FX + 0,48193 x FY -2), hvor FX er
vardien i DEM af 1 GBP 2 dage fgr udlgb, og FY er vardien i DEM
af 1 XEU 2 dage for udlgb. Tilbagebetalingsbelgbet kan ikke blive
negativt.

Ved aftalens afslutning modtager staten fra swapmodparten DEM
34.700.000 og betaler til denne et belgb svarende til tilbagebetalings-
kursen.
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Nr. 599 fortsat

Bemzrkening oo svnnscies Swappen er indgdet i forbindelse med statens opkgb pa DEM
34.700.000 af en DEM 50.000.000 privatplacering udstedt af staten i
september 1990 med udlgb i september 1995 (nr. 442). De opkgbte
obligationer har en speciel struktur tilknyttet, med en kuponrente be-
regnet som 13,125 pet. p.a. af hovedstolen pa DEM 34.700.000 og en
tilbagebetalingskurs beregnet som ovenfor angivet. Det oprindelige
ldn var swappet til Libor -0,35 pct. Opkgb og swap deraf indebarer
en fortjeneste pa 42 basispoint p.a. i restlgbetiden.

Nr. 600, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdatd .oovvvmminsn 7.jun.1994

Hjemtagelsesdato .......... 21.jun.1994

Udlgbsdato ....ocusmsanman 21.jun.1996

Léanetype .................. Udstedelse nr. 17 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Goldman Sachs International Limited, London

Nominelt lanebelgb ........ USD 30.000.000

Nominel rente ............. Kvartarlig kupon lig: (2-ars mid-market USD-swaprente fastsat 2 da-
ge for hver kvartarlige periodes begyndelse + 0,50 pct.) x (den brgk-
del af perioden, hvor 2-ars mid-market USD-swaprente konstateret pa
hver bankdag i perioden er inden for et af investor fastsat interval).
Intervallet fastsettes 3 maneder for begyndelsen af hver kuponbereg-
ningsperiode. Intervallet for de ferste 6 méneder blev fastlagt for
hjemtagelsesdagen. Intervalbredden er max. 1 procentpoint. Renten er
mindst 0 pct. og hgjst den rente, som fas, hvis 2-drs USD-swaprenten
ligger inden for intervallet i hele den kvartarlige periode.

EfiiSSI0nSK0S oo v v 100 pct.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pct.

Swap:

Startdato’ :ocpeveoaeae 21.jun.1994

Indhold: oo Alle forpligtelser i henhold til ldnet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende lin med samme lgbetid.

Swapmodpart ... .ocououen Goldman Sachs International Limited, London
(vil senere overga til Goldman Sachs Mitsui Marine Derivative Pro-
ducts (GSMMDP)).

Hovedstol ................. USD 30.000.000

Nominelrente ............. 6-mdrs. USD-Libor -0,37 pet. halvarlig mod linets renteforpligtelse.

Effektivrente .............. 0,37 pct. p.a. under renten for et lan forrentet med 6-mdrs. USD-
Libor.

Lanebelpbi DKK .......... 21.jun.1994: USD 30.000.000 a2 DKK 641,50 = DKK 192.450.000.
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Nr. 601, Lan med tilknyttet swap

Lian:

Wdbidsdato  sovmesnsr 7.jul.1994

Hjemtagelsesdato .......... 21.jul.1994

Udlgbsdato) ....owewesvmmae 21.jul.1995

Léanetype .................. Udstedelse nr. 18 under statens EMTN-program

Ledende:bank ........sconssmen Daiwa Europe Limited, London

Nominelt lanebelgb ........ AUD 25.000.000

Nominel rente ............. 16 pct. p.a

Emissionskurs ............. 100 pet

KOMmiSSI006T sevemmmmomns Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pct.
Staten, sivel som investorerne, kan opsige lanet pr. 21.0kt.1994. Sta-
ten kan valge, om dette sker til kurs 100 eller ved at betale lanet til-
bage i AUD efter fglgende beregning: 28.820.750/FX. hvor FX er
vaerdien i DEM af 1 AUD efter kursen 18.0kt.1994. Staten skal i givet
fald opsige lanet mindst 30 dage for 21.0kt.1994 og investorerne
mindst 45 dage for denne dato. (Lan og swap blev indfriet pr. 21.okt.
1994).

Swap:

Startdato .................. 7.jul. 1994

Indhold .................... Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende lan i USD med udlgbsdato
21.0kt.1994.

SWapmodpart =« cussemss Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

HOVedastal: o spenmmss USD 18.300.000

Nominel rente ..........q0:
Effektivrente ..............

Lénebelgb i DKK ..........

3-mdrs. USD-Libor -0,375 pct. halvarlig mod lanets renteforpligtelse.
0,375 pet. p.a. under renten for et lin forrentet med 3-mdrs. USD-
Libor.

21.jul.1994: USD 18.300.000 2 DKK 609,65 = DKK 111.565.950.

Nr. 602, Swap

Acceptdato: ooy
Startdatd s
WAIEbIAALS: v
5 (0711 IR ———

Hoveédstole: coovvnimnomninen

Rente

12.jul.1994

19.jul. 1994

20.sep.1995

Goldman Sachs Capital Markets, L.P., New York

(vil senere overga til Goldman Sachs Mitsui Marine Derivative Pro-
ducts (GSMMDP)).

Staten betaler Staten modtager

ydelser svarende til ydelser svarende til

DEM 13.000.000 DEM 13.000.000

13,125 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor +0,07 pct. p.a.
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Nr. 602 fortsat

Omkostninger .............
Effektivrente ..............

Udveksling af hovedstole ..

Bemarkning ...............

Ingen

13.125 pet. p.a. helarlig mod 6-mdrs. DEM-Libor +0,07 pct. p.a.
halvarlig.

DEM 13.000.000 x (0,6617 x FX + 0,48193 x FY -2), hvor FX er
verdien i DEM af 1 GBP 2 dage for udlgb, og FY er vardien i DEM
af 1 XEU 2 dage for udlgb. Tilbagebetalingsbelgbet kan ikke blive
negativt.

Ved aftalens afslutning modtager staten fra swapmodparten DEM
13.000.000 og betaler til denne et belgb svarende til tilbagebetalings-
kursen.

Swappen er indgaet i forbindelse med statens opkgb pi DEM
13.000.000 af en DEM 50.000.000 privatplacering udstedt af staten i
september 1990 med udlgb i september 1995. De opkgbte obligatio-
ner har en speciel struktur tilknyttet, med en kuponrente beregnet som
13,125 pet. p.a. af hovedstolen pi DEM 13.000.000 og en tilbagebe-
talingskurs beregnet som ovenfor angivet. Det oprindelige lin var
swappet til Libor -0,35 pct. Opkgb og swap deraf indebarer en fortje-
neste pa 42 basispoint p.a. i restlgbetiden.

Nr. 603, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbidsdaio! oo
Hjemtagelsesdato ..........
L 0f11[%13 175 (o A r——
)1 R ——
Ledende bank .............
Nominelt lanebelgb ........
Nominel rente .............
Emissionskurs .............
Kommissioner .............
Andre omkostninger .......
Tilbagebetalingskurs .......
Fortidig indfrielse .........
Swap:

Stantdato ..o
Indhold. .o somnmenmrnen

Swapmodpart ..............
Hovedstol =ocvnmiosi s
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16.aug.1994

19.sep.1994

20.jan.1997

Offentlig emission under statens EMTN-program (nr. 19)
Daiwa Europe Limited, London
JPY 25.000.000.000

3 pct. p.a.

99,99 pct.

JPY 75.000.000

Ingen

100 pet.

Ikke muligt

19.sep.1994

Alle forpligtelser i henhold til ldnet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende 14n med samme lgbetid. Staten
modtager ved aftalens afslutning et engangsbelgb pa JPY 77.500.000,
svarende til differencen mellem det nominelle lanebelgb og nettopro-
venuet.

Société Générale, Paris

JPY 24.922.500.000
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Nr. 603 fortsat

Nominel rente ............. 6-mdrs. JPY-Libor -0,40 pct. halvarlig mod lanets renteforpligtelse.
Effektiv Tente « s 0,40 pet. p.a. under renten for et lan forrentet med 6-mdrs. JPY-Libor.
Lanebelpbi DKK .......... 19.5ep.1994: JPY 24.922.500.000 a DKK 6,1704 = DKK

1.537.817.940.

Nr. 603, Lan

Acceptdato couvensosiassans 16.aug.1994

Hjemtagelsesdato .......... 19.sep.1994

Udlgbsdato’ «.oxvmsvssvmave 19.mar.1996

J ET17 5, SR — Offentlig emission under statens EMTN-program (nr. 20)

Ledende bank ............. Daiwa Europe Limited, London

Nominelt lanebelpb ........ JPY 25.000.000.000

Nominelirente: ......cwmmsmm 0 pct. p.a.

Emissionskurs ............. 96,19 pct.

Kommissioner ............. JPY 25.000.000

Andre omkostninger ....... Ingen

Effektiv TEAtE coorpmanunes 2,69 pct. p.a.

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pect.

Fortidig indfrielse ......... Tkke muligt

Léanebelgbi DKK .......... 19.sep.1994: JPY 25.000.000.000 a JPY 6,1704 = DKK
1.542.600.000.

Nr. 605, Lan

Acceptdato ................ 27.0kt.1994

Hjemtagelsesdato .......... 20.dec.1994

Udlgbsdato ... seasmsnaames 5.nov.1997

ERGEWPE ommmemmmupes EIB-projektlan, Danske Motorveje 2 C, DSB Elektrificering og Mo-
dernisering I11I-A/B

Ledende bank: ..ccovonnens Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

Nominelt linebelgb ........ NLG 200.000.000

Nominel rente ............. 6,90 pct. p.a.

Emissionskurs ............. 100 pet.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Eifektivitente. ... wommsmns 6,90 pct.

Tilbagebetalingskurs ....... 100 pct.

Fortidig indfrielse ......... Det er muligt at fortidsindfri hele eller dele af lanet, men indfrielse in-

deberer, at der ved en lavere refinansieringsrente ydes en kompensa-
tion til EIB beregnet af EIB som 85 pct. af nutidsvardien af forskel-
len mellem rentebetalingerne ved en fortsettelse af linet og rentebeta-
lingerne ved ny finansiering.

Linebelgbi DKK .......... 20.dec.1994: NLG 200.000.000 2 DKK 349,95 = DKK 699.900.000.
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Nr. 606, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Udbidsdato: o covsionsvi 16.nov.1994

Hjemtagelsesdato .......... 25.nov.1994

Udlgbsdato ... s 24 .feb.1995

Lanetype .................. Udstedelse nr. 21 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Nikko Europe Plc, London

Nominelt lanebelgb ........ AUD 30.000.000

Nominel rente ............. 15,50 pct. p.a.

Emissionskurs ............. 100 pet.

Kommissioner ............. Ingen

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs . ...... 100 pet.
Staten har en option der indebzrer, at tilbagebetaling af hovedstol ved
udlgb enten er AUD 30.000.000 eller DEM 34.700.000. Dette skal
meddeles fiskal agenten senest 21.feb.1995.

Swap:

Startdato .................. 24.nov.1994

Indhold euvsvisasmimnes Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, staende lén i USD med samme Igbetid.

Swapmodpart .............. Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Hovedstol: :wumrmmmes USD 22.560.000

Nominel rente .oocommimms 3-mdrs. USD-Libor -0,42 pct. halvarlig mod lénets renteforpligtelse.

Effektivrente .............. 0,42 pct. p.a. under renten for et lan forrentet med 3-mdrs. USD-
Libor.

Lanebelgbi DKK .......... 25.n0v.1994: USD 22.560.000 2 DKK 607,60 = DKK 137.074.560.

Nr. 607, Lan med tilknyttet swap

Lan:

Udbudsdato: .. 16.nov.1994
Hjemtagelsesdato .......... 28.n0v.1994

Udlgbsdato ................ 28.nov.1996

Lanetype .................. Udstedelse nr. 22 under statens EMTN-program
Ledende bank ............. Nikko Europe Plc, London
Nominelt lanebelgb ........ JPY 10.000.000.000
Nominelrente ............. 3,40 pct. p.a.
Emissionskurs ............. 101 pet.

Kommissioner ... v...ouuis JPY 28.000.000

Andre omkostninger ....... Ingen
Tilbagebetalingskurs ....... 100 pet.

Swap:

Startdato .................. 28.nov.1994
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Nr. 607 fortsat

Swapmodpart

Nominel rente
Effektiv rente
Lanebelgb i DKK

Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet, stiende 1dn med samme lgbetid. Staten
betalte ved swappens begyndelse et engangsbelpb pa JPY 72.000.000
til swapmodparten, svarende til den overkurs minus omkostninger,
som staten hjemtog lanet til.

General Re Financial Products Corporation, New York

JPY 10.000.000.000

6-mdrs. JPY-Libor -0,48 pct. halvarlig mod lanets renteforpligtelse.
0,48 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. JPY-Libor.
28.n0v.1994: JPY 10.000.000.000 a DKK 6,1968 = DKK
619.680.000.
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Bilagstabel 4.

Statsgaranterede enheders lantagning i 1994."

A. Hypotekbanken: Udenlandsk lantagning i 1994.

‘ Effektiv Udbetalt
Accept- - Belgb =~ Kupon | Udlgbs- rente | belgbi
dato | Valuta mill.  pet.pa. | 4ar | Ledende Bank/Langiver ipct.p.a. | millkr

26.apr. JPY  5.000,0 Libor 2004  Nippon Life Insurance

+ swap til USD Libor-0,15 309
14.0kt. DKK 200,0 8,75 1999  Kredietbank

+ swap Cibor-0,24 200
TOIAL . oicioocn imimpesesecmnmmemnn e o ok R T S B T e T R e R R S R L S AR 509

B. Hypotekbanken: Isolerede swaptransaktioner i 1994.

Der modtages Der betales

Accept- Effektiv rente | Lgbe- | Belgb i

dato | Valuta, Mill. Rente Valuta ~ Mill. ipet.pa. | tid, ar | millkr.
12.apr. DKK 171,5 6,13 FRF  150,0  Pibor 3 171
20.apr. DKK 1715 6.46 FRF  150,0  Pibor 3 172
8.aug. CHF 50,0 5,07 DKK 2333  Cibor 3 233
8.aug. CHF 50,0 5,07 DKK 2333  Cibor 3 233
5.dec. USD 40,0 Libor DEM 63,0  Libor+0,06 3 247
5.dec. CHF 75.0 Libor DKK 3478  Cibor+0,04 2 348
0 B S TP S ST 1.404

C. Dansk Naturgas A/S: Udenlandsk lantagning i 1994.

Effektiv Udbetalt

Accept- Belgb | Kupon Udlgbs- rente | belgb i
dato |Valuta, mill. | pct.pa. | ar Ledende Bank/Langiver | ipct. p.a. | millkr.

19.jan. DKK 500,0 6,00 2004  Deutsche Bank 6,09 500

TOAL ivieminrammmeimsma s msmesmn et R S S S T e s s 500

" Transaktioner med betaling i 1994.
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D. Dansk Naturgas A/S: Isolerede swaptransaktioner i 1994.

Der modtages Der betales .
Accept- | Effektiv rente | Lgbe- | Belgb i
dato  Valuta Mill Rente Valuta| Mill. | ipct.pa. | tid ar | millkr.
13,jun. DEM 54,4 Libor-0,88 DKK 2135 Cibor-0,84 2 212

E. A/S Storebeltsforbindelsen: Udenlandsk Iantagning i 1994.

Effektiv. | Udbetalt
Accept-| Belgb | Kupon | Udlgbs- rente | belgbi
dato | Valuta| mill. | pct. p.a. ar Ledende Bank/Langiver | ipct. p.a. | millkr.

8.dec. USD" 101,0 Libor 2001  Kul & Stil Unionen

1993 -0.35
+ swap til DKK 5,725
+ swap til DKK Cibor-0,27 682
4jan. USD 55,5 5,60 2001 EIB
+ swap Libor-0,335 377
7.jan. USD 30,0 Libor 1996  Sanwa International plc
+ swap til ITL 7,58 190
4.mar. DKK 400,0 6,64 2001  DePfa Bank Europe plc
+ swap Cibor-0,10 400
18.apr. LUF  2.000,0 6,25 1999  Banque Internationale
+ swap til USD a Luxembourg Libor-0,15 367
19.apr. JPY  20.000,0 3,00 1997  Nomura International
+ swap til USD plc Libor-0,20 1.252
2.maj JPY 3.000,0 6,23 2004  Bankers Trust Interna-
+ swap til USD tional
+ swap til DKK Cibor-0,08 190
10.maj JPY  5.0000 * 2004  Lehman Brothers
+ swap til USD
+ swap til CHF Libor-0,1125 322
17.jun. JPY 3.000,0 441 2004  Nippon Credit Bank
+ swap til USD
+ swap til DKK Cibor-0,1325 177
21.jul. JPY 5.000,0 ” 2004 Nippon Life
+ swap til USD
+ swap til DKK Cibor-0,20 317
S.aug. LUF  4.000,0 7,375 2000  Banque Internationale
+ swap til USD a Luxembourg Libor-0,23 745
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| Udbetalt

Effektiv
Accept- | Belob = Kupon | Udlgbs- rente belgb i
dato |Valuta| mill. | pct. p.a. ar | Ledende Bank/Langiver | ipct.p.a. mill.kr.
Tabel E - fortsat
13.sep. GBP 75,0 9,20 2004 EIB
+ swap til USD*
+ swap til CHF Libor-0,175
+ swap til CHF 5,65 695
10.0kt. LUF  2.000,0 8,375 2001 Banque Internationale
+ swap til USD a Luxembourg Libor-0,23 388
8nov. LUF  1.000.0 8.125 2001  Kredietbank S.A.
+ swap til USD Luxembourgeoise
+ swap til DEM Libor-0,1775 198
o 71 I T e I e 6.300

D Af USD 101 mill. blev USD 50 mill. swappet til DKK 337,8 mill. til fast rente, og USD 51 mill. blev
swappet til DKK 3445 mill. til variabel rente.

udviklingen.

4.5 pet. p.a.
# GBP 75 mill. blev swappet til USD 117,8 mill. Heraf blev USD 57,8 mill. swappet til CHF 72,3 mill. til
variabel rente og USD 60 mill. til CHF 75,1 mill. til fast rente.

F. A/S Storebeltsforbindelsen: Isolerede swaptransaktioner i 1994.

Renten fastsettes som 4.40 pet. multipliceret med en faktor, der afhmnger af JPY/CAD-valutakurs-

I det forste ar er renten, der betales halvirlig bagud, 6-mdrs. JPY-Libor. Fra det 2. til det 10. r er renten

Der betales

Der modtages

Accept- | Effektiv rente | Lobe- = Belgbi

dato | Valuta  Mill. Rente Valuta, Mill. | ipct.pa | tid. ar millkr.
18.jan. USD 59,6  Libor-0.2375 DKK 4015  Cibor-0,175 4,5 402
10.feb. USD 40,0 Libor-0,22 DKK 2733 Cibor-0,17 45 273
11.feb. DEM 128,5 Libor-0,213 DKK 4995  Cibor-0,18 55 500
28.feb. DKK  500,0 9,3365 uUsSDh 70,3 Libor 438 500
29 jun. USD 76.0 Libor-0,20 DEM 1212 Libor-0,15 10,0 476
29jun. DKK 5000 8,76 CHF 106,8  Libor 10,5 500
6.sep. DKK 3830 9,055 DEM 97,1 Libor+0,03 6,1 383
TORAL ... oo 08,050 B B T 5 T S 610 S SNSRI Gas e 3.034
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G. A/S Oresundsforbindelsen: Udenlandsk ldntagning i 1994.

| | | Effektiv | Udbetalt
Accept- . Belgb | Kupon | Udlgbs- ‘ rente | belgbi
dato |Valuta| mill. | pct. p.a. ar Ledende Bank/Langiver | i pct. p.a. - millkr.

25.feb. JPY 5.000,0 4,20 2004  National Westminster

+ swap til USD Bank Libor-0,12 314
26.maj DKK 300,0 7,86 2000  Gudme Raaschou
+ swap Cibor-0,11 300
3jun. JPY  5.000,0 " 2004  Deutsche Bank
+ swap til USD Libor-0,14 309
Total 923

" Ar 1-2: 6-mdrs. JPY-Libor halvarlig.
Ar 3-10: 4,52 pet. p.a. helarlig.

H. A/S Qresundsforbindelsen: Isolerede swaptransaktioner i 1994.

Der modtages Der betales | |

Accept- | Effektiv rente | Lobe- ' Belobi

dato | Valuta  Mill. Rente Valuta | Mill. ‘ ipct. p.a. | tid, &r | millkr.
17.mar. CHF 50,0 4,66 CHF 50,0  Libor" 9.7 230
2l.apr.  DKK 3069 6,50 DKK  306,9 Cibor-1,285 9,7 307
ljun.” CHF 50,0 4,375 CHF 50,0  Libor-0,28 9.5 230
J.okt. USD 47,6 Libor-0,12 DEM 74.1 Libor-0,045 9.5 290
3.0kt. DEM 74.1 Libor-0,045  DEM 74,1  Libor-0,60" 2 290
BBl i cnin i o5 B e 1.347

" 21.mar. 1994 til 1.jun. 1994 dog 4.10714 pet. p.a.
* Oprindelig en swaption (accepteret 21.mar. 1994).
% Fastsat bagud.

1. Qresundskonsortiet: Udenlandsk Idntagning i 1994.

‘ Effektiv Udbetalt
Accept- | Beleb | Kupon - Udlgbs- | rente belgb i
dato |Valuta, mill. | pct p.a. o dr Ledende Bank/Léngivcr{ ipct. p.a. mill.kr.
2l.0kt. SEK 6350 0,00 2004  Alfred Berg
+ swap Stibor-0,31 177
L L 177
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J. Oresundskonsortiet: Isolerede swaptransaktioner i 1994.

Der modtages Der betales ‘ .
Accept- I Effektiv rente Lobe- i Belgb i
dato | Valuta Mill. | Rente Valuta, Mill. | ipct. p.a. tid, ar | millkr.
26.0kt. SEK 1200 Stibor SEK  120,0 Stibor" 1.5 98
TOTALL s o s s o S S T T O e W 98

" Fastsat bagud.
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Bilagstabel 5.
Samtlige indenlandske statslin pr. 31. december 1994."

Udestaende
belgb pr.
Lgbe- Pilydende 31.dec.1994
nr. | rente Titel” . Sidste termin | (mill. DKK)
Fast forrentede obligationslan
Staende lan
210 10 Staende lan 1996 15.nov.1996 4.200,0
Udstedt 24.mar.1988 - 5.jul. 1988
217 9 Staende lan 1996 15.nov.1996 27.600,0
Udstedt 1.jul. 1988 - 29.jun.1990
218 9 Staende lan 1998 15.n0ov.1998 59.400,0
Udstedt 2.jan.1989 - 29 jun.1990
og 1.jan.1992 - 31.mar. 1994
226 9 Staende 1an 2000 15.n0v.2000 59.150,0
Udstedt 2.jan.1990 - 30.dec.1992
232 9 Staende 1an 1995 15.nov.1995 31.240,0
Udstedt 2.jul.1990 - 30.dec.1992
246 8 Staende 1an 2003 15.maj 2003 69.000,0
Udstedt 2.jan.1992 - 30.dec.1993
257 7 Stdende lan 2004 15.dec.2004 74.450,0
Udstedt 25.maj 1993 - 5.dec.1994
264 7 Staende 1an 2024 10.nov.2024 5.537,0
Udstedt 6.apr.1994 -
265 6 Stiende lan 1999 10.dec.1999 41.241,0
Udstedt 14.apr.1994 - 30.dec.1994
269 8 Staende lan 2006 15.mar.2006 2.595,0
Udstedt 5.dec.1994 -
Serielan
13 4,5 S 1997 15.0kt.1997% 39,5
Udstedt 10.dec.1952 - 12.sep.1958
14 5 S 2007 15.5ep.2007% 71,6

Udstedt 20.0kt.1953 - 12.sep.1958
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Udestdende

belgb pr.
Lgbe- Palydende 31.dec.1994
nr. rente Titel Sidste termin (mill. DKK)
Fast forrentede obligationslan - fortsat
16 4 S 2017 15.jun.2017% 1211
Udstedt 29.nov.1955 - 12.sep.1958
38 12 S 2001 15.feb.2001 18.742,5
Udstedt 6.0kt.1980 - 9.maj 1983
56 10 S 1999 15.jul.1999 5.866,3
Udstedt 10.maj 1983 - 12.jul.1985
57 10 S 2004 15.0kt.2004 9.480,0
Udstedt 10.maj 1983 - 30.aug.1985
76 10 S 1995 15.apr.1995 780,0
Udstedt 15.0kt.1984 - 30.aug.1985
85 10 S 2001 15.jul.2001 3,5
Udstedt 15.jul.1985 - 30.aug.1985
Uamortisable
1 3.5 Dansk-Statslin 1886/uamortisabelt uamortisabelt” 46,2
Udstedt 11.dec.1886
80 5 Dansk Islandsk Fond 1918/uamortisabelt  uamortisabelt 1,0
Udstedt 1.jun.1918
I alt fast forrentede obligationslan ................. ... ... ..................... 409.564,5
Statsgaeldsbeviser
253 9,75 Statsgeldsbevis 1995 1 10.feb.1995 27.407.3
Udstedt 1.0kt.1992 - 30.jun.1993
254 9,25 Statsgaldsbevis 1995 11 10.aug.1995 26.283.0
Udstedt 4.jan.1993 - 30.dec.1993
259 6,00 Statsgzldsbevis 1996 I 10.feb.1996 21.528,0
Udstedt 1.jul.1993 - 30.jun.1994
262 5,25 Statsgzldsbevis 1996 11 10.aug.1996 18.170,0

Udstedt 3.jan.1994 - 30.jun.1994
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Udestaende

belpb pr.
Lgbe- Palydende . 31.dec.1994
nr. rente Titel Sidste termin | (mill. DKK)

Statsgeaeldsbeviser - fortsat
267 6,25 Statsgzldsbevis 1997 1 10.feb.1997 18.317,0
Udstedt 1.jul.1994 - 30.dec.1994

[ alt statsg@ldsbeviSer ... .....oiiiiiiii e 111.705,3
Skatkammerbeviser
263 0 Skatkammerbevis 1995 1 2.jan.1995 24.496,0

Udstedt 5.apr.1994 - 3.0kt.1994

266 0 Skatkammerbevis 1995 1T 3.apr.1995 22.352,0
Udstedt 1.jul.1994 -

268 0 Skatkammerbevis 1995 III 3.jul.1995 9.390,0
Udstedt 3.0kt.1994 -

I alt SKatKammMEIDEVISET . ..ottt ittt ettt et e et e ae e a e enaaiaas 56.238,0

Variabelt forrentede obligationslan
78 var. Staende 1an 1995 15.jan.1995 9.623,0
Udstedt 19.nov.1984 - 15.jan.1986

96 var. Staende lan 1996 15.jan.1996 3.862,0
Udstedt 15.jan. 1986 - 30.dec.1986

203 var. Staende lan 1997 15.jan.1997 6.462.,0
Udstedt 2.jan.1987 - 6.jan.1988

209 var. Staende 1an 1998 15.jan.1998 6.052,0
Udstedt 4.jan.1988 - 30.dec.1988

220 var. Stiaende lan 1999 20.nov.1999 4.346,0
Udstedt 2.jan.1989 - 28.dec.1990

I alt variabelt forrentede obligationslan ......... ... ... ..o 30.345,0
Praemieobligationslan
11 3.5 Premieobligationslan af 1948/98 20.jun.1998 100,0

Udstedt 20.jun.1948
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Udestaende
belgb pr.
Lgbe- |Palydende 30.dec.1994
nr. rente Titel | Sidste termin | (mill. DKK)
Przmieobligationslan - fortsat
15 4 Premieobligationslin af 1954/99 1.0kt.1999 100,0
Udstedt 7.0kt. 1954
19 35 Pr&mieobligationslan af 1959/98 1.dec.1998 100,0
Udstedt 1.dec.1958
20 7 Pramieobligationslan af 1965/2010 22.sep.20107 100,0
Udstedt 22.sep.1965
21 7 Premieobligationslan af 1969/2009 31.dec.2009” 100,0
Udstedt 1.0kt.1969.
24 8 Premieobligationslan af 1977/2002
I Udstedt 14.apr.1977 15.feb.2002 100,0
II  Udstedt 3.jun.1977 15.maj 2002 100,0
I Udstedt 24.jun.1977 15.jun.2002 100,0
IV Udstedt 28.jul.1977 15.jul.2002 100,0
V  Udstedt 30.aug.1977 15.aug.2002 100.0
39 10 Premieobligationslan af 1980/2005 1.jul.2005 200,0
Udstedt 28.0kt.1980
Yalt:premieobligationslin. . s e T T 1.200,0
IndenlandSIGERITT DEK:  .......oocmimmmmmmmm i s s e S s e e 609.053.,0
XEU-lan
249 8.5 Staende ldn 1,3 mia.XEU 2002 24.apr.2002 9.697.5
Udstedt 24.apr.1992
Heraf opkabt -969.7
Dalt XEU-TAN (o 00500 000000 e e s srmomssssinis vimmisincosen o ninssissotonsi o acasassr s ssitasonatstor oacs 8.727.8
Indenlandsk gaeld, ialt ... ... .. ... ... ... ... 617.780,8

1
2)

3)

5)

Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 9.

Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har varet solgt i papirerne. For de papirer, der fortsat
sxlges 1, er dette markeret med en "-" efter 1. udstedelsesdato. Visse papirer er kun solgt pa én dato. For
disse papirer er kun denne dato angivet.

Kan indfries af staten med 3 méaneders varsel.

Premieobligationslan 1965/95 med udlgb den 22. september 1995 er forlenget til 2010, jf. Finansmini-
steriets bekendtggrelse nr. 14 af 11. januar 1995.

Premieobligationslan 1969/94 med udlgb den 1. oktober 1994 er forlznget til 2009, jf. Finansministe-
riets bekendtggrelse nr. 155 af 2. marts 1994.
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Bilagstabel 6.

Samtlige udenlandske statslan pr. 31. december 1994.
Lanene forfalder i deres helhed til tilbagebetaling ved udlgb, safremt andet ikke er nzvnt.
(Tal i () henviser til bemarkninger sidst i tabellen).

Udestiende = Udestaende

belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1994 31.dec.1994 | Af-
Lgbe- | sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
AUD-lan
396 7.3 1989/96 AUD(rente)/JPY (hovedstol) 1.068.0 5.039,5
- 7.3 1989/96 swap af rentebetaling til JPY
med fast rente -623,0 -2.939,7
- 7.3 1989/96 swap til DEM med variabel rente -445.0 -2.099.8
433 T 1990/97 AUD(rente)/JPY (hovedstol) 124.6 587.8
= 7 1990/97 swap til USD med variabel rente -124.6 -587.,8
606 15,5 1994/95 30,0 141.,6
- 155 1994/95 swap til USD med variabel rente -30,0 -141,6
1 ] b L T T e 0,0 0,0
BEF-lan
235 10,15  EIB-lan global XI 1985/95 224 43 (2)
432 9,74  1990/95 swap fra USD med variabel rente 1.693.6 323,6
LAEBEE ittt S s ot i e 1.716,0 3279
CAD-lan
533 7.5 1993/96 300,0 1.299,8
- 5 1993/96 swap til USD med variabel rente -150,0 -649.9
- 1D 1993/96 swap til CHF med variabel rente -150,0 -649.9
535 1.5 1993/98 swappet til variabel rente 250,0 1.083,2
- var. 1993/98 swap til DEM med variabel rente -250.0 -1.083,2
554 6,625 1993/97 200,0 866.5
- 6,625 1993/97 swap til DEM med variabel rente -200,0 -866.5
574 6,5 1993/99 250,0 1.083,2
- 6.5 1993/99 swap til USD med variabel rente -250,0 -1.083,2
TATECALY .....ovmmirsnimssieraistir s omeniose S R O SR 0.0 0,0
CHF-lan
106 6,45  EIB-lan, Narssarsuaq Lufthavn 1980/95 0.6 2,8 (2)
141 T EIB-lan, Fargbroerne 1982/97 12,1 559 (2)
163 6,45  EIB-lan, Fargbroerne 1982/97 9,6 445 2
164 6,45  EIB-lan, Fargbroerne, NIC 1982/97 13,0 60,6 (2)
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| Udestéende

Udestaende
belgb pr. ‘ belpb pr.
Rente- | 31.dec.1994 | 3l.dec.1994 | Af-
Lgbe- | sats (mill. af | (millkr) | drags-
nr. | pet. p.a. | Titel | valutaen) (1) form
CHF-lan - fortsat
179 6,6 EIB-lan, grgnlandske pakhuse 1983/98 3.3 15,5 (2)
198 6,85  EIB-lan IV 1984/99 33 15;2 2)
235 6,35  EIB-lan global IX 1985/95 03 1.4 (2)
252 54 EIB-ldn global XII 1986/96 L5 7.1 (2)
313 0 1987/2002 100,0 464,1
411 7,5188 1990/95 swap fra USD med variabel rente 75,0 348,1
413 var. 1990/95 swap fra USD med variabel rente 200.,0 928,1
418 7,5094 1990/95 swap fra USD med variabel rente 75,1 348,5
- 8,2 1990/95 swap fra USD med variabel rente 100,0 464,1
419 7.6592 1990/95 swap fra USD med variabel rente 100,3 465.5
423 7,66 1990/95 swap fra USD med variabel rente 71,1 329,7
424 7.6 1990/95 swap fra USD med variabel rente 70,4 326,5
425 7,44 1990/95 swap fra USD med variabel rente 50,0 2320
437 7.0087 1990/95 swap fra USD med variabel rente 100,1 464,7
460 7,93 1990/95 swap fra USD med variabel rente 62,5 290,0
475 1T 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 232,0
- var. 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -232,0
499 7,165 1992/97 swap fra DEM med fast rente 278,0 1.289.9
501 7,44 1992/95 swap fra USD med variabel rente 150,5 698.4
533 var. 1993/96 swap fra CAD med fast rente 175,8 815,8
- var. 1993/96 swap fra USD med variabel rente 176,0 816.,6
540 var. 1993/98 swappet til fast rente 150,0 696,1
547 4,75 1993/99 150,0 696,1
549 var. 1993/98 swap fra GBP med fast rente 3351 1.535,1
550 48 1993/98 swap fra USD med fast rente 125,0 580.1
551 45 1993/97 250,0 1.160,2
559 4,25 1993/99 1.000,0 4.640,7
581 var. 1993/96 swap fra USD med variabel rente 100,0 464,1
582 struk.  1994/95 swappet til variabel rente 25,0 116,0
JAWEHE s s s e P S S 5 3.963,5 18.393 4
DEM-lan
140 98 EIB-lan, P&T kabelforbindelse 1982/97 0.4 1.4 2
146 5,15  1981/95 1,1 4,5 4)
164 8.5 EIB-lin, Fargbroerne, NIC 1982/97 25,5 100,2 2)
249 var. 1985/95 swap fra USD med variabel rente 261,1 1.025,3
341 6,29 1987/97 swappet fra variabel rente 100,0 392,7
- var. 1987/97 swappet til fast rente -100,0 -392.7
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Udestiaende & Udestiende

. belgb pr. | belgb pr.
Rente- 31.dec.1994 | 31.dec.1994 | Af-
Lobe- | sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pet. p.a. | Titel valutaen) (1) form
DEM-lan - fortsat
343 var. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 196.4
- 6.3 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -196.4
- var. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 196,4
- 6,725 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -196,4
347 var. 1987/96 swappet fra fast rente 100,0 392,7
- 6,64 1987/96 swappet til variabel rente -100,0 -392,7
350 var. 1987/97 swappet fra fast rente 100,0 392,7
- 6.6 1987/97 swappet til variabel rente -100,0 -392.7
396 var. 1989/96 swap fra JPY (hovedstol)/
AUD(rente) med fast rente 636.9 2.501,0
400 var. 1990/95 swap fra JPY med fast rente 180.5 708.8
401 var. 1990/95 swap fra USD med variabel rente 171,0 6713
415 9,56  1990/95 swap fra USD med variabel rente 50,0 1964
416 9,25  1990/95 150,0 589,1
430 9,06 1990/95 swap fra USD med variabel rente 83.8 3289
431 9 1990/95 swap fra USD med variabel rente 50,4 197.8
434 var. 1990/95 swap fra ESP med fast rente 162,6 638,5
440 9,25 1990/95 swap fra USD med variabel rente 100.0 392.7
442 13,125 1990/95 swappet til variabel rente 50,0 196.,4
476 8.93  1991/95 swappet fra variabel rente 50.0 1964
- var. 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -196.4
477 8.9 1991/95 swappet fra variabel rente 50,0 196.,4
- var. 1991/95 swappet til fast rente -50,0 -196,4
478 891  1991/95 swap fra USD med variabel rente 171,9 675,1
481 9,23  1991/95 swap fra USD med variabel rente 171,3 672,5
482 0.2 1991/95 swap fra USD med variabel rente 1739 682.7
484 8.79  1991/97 swappet fra variabel rente 100,0 3927
- var. 1991/97 swappet til fast rente -100,0 -392.7
485 8,885 1991/95 swappet fra variabel rente 100,0 392,7
- var. 1991/95 swappet til fast rente -100,0 -392.7
498 825 1992/97 500,0 1.963,5
499 8.3 1992/97 swap til CHF med fast rente -300,0 -1.178,1
502 var. 1992/95 swappet til variabel rente 100,0 3927
507 8,93  1992/96 swappet fra variabel rente 100,0 3927
- var. 1992/96 swappet til fast rente -100,0 -392,7
508 8,93 1992/96 swappet fra variabel rente 100,0 3927
- var. 1992/96 swappet til fast rente -100,0 -392,7
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Udestiende = Udestiende

belgb pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1994 | 31.dec.1994 | Af-

Lobe-  sats (mill. af (mill.kr.) drags-

nr. | pct. p.a. Titel | valutaen) (1) form

DEM-lan - fortsat

509 8,345 1992/2002 swappet fra variabel rente 100,0 392,7
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -392,7
512 83 1992/2002 swappet fra variabel rente 100,0 3927
- var 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -392,7
515 8,285 1992/2002 swappet fra variabel rente 50,0 196,4
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -196.4
516 8,31 1992/2002 swappet fra variabel rente 50,0 196,4
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -196,4
524 8,03 1992/2002 swappet fra variabel rente 100,0 392,7
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -392,7
528 7,94 1992/2001 swappet fra variabel rente 100,0 392,7
- var. 1992/2001 swappet til fast rente -100,0 -392.7
532 var. 1992/95 swap til FRF med variabel rente -146,3 -574,4
534 var. 1993/98 swap fra USD med variabel rente 1.651,7 6.486,2
535 var. 1993/98 swap fra CAD med variabel rente 323,1 1.268.,8
536 6,35 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 392.7
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -392,7
537 6,125 1993/98 2.000,0 7.854.0
539 6.55  1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 392.7
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -392,7
542 6.65  1993/98 swappet fra variabel rente 50,0 1964
- var. 1993/98 swappet til fast rente -50,0 -196.4
543 6,64  1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 392,7
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100.0 -392,7
544 6,65  1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 392,7
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -392,7
545 6.61 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 3927
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -392,7
546 6.6 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 392.7
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -392,7
553 var. 1993/97 swap fra USD med fast rente 420,8 1.652,4
554 var. 1993/97 swap fra CAD med fast rente 265,0 1.040,7
555 var. 1993/95 swap fra ITL med fast rente 161,2 632,9
556 6,1811 1993/98 swap fra NLG med fast rente 886.4 3.480.9
557 6.2 1993/97 swappet fra variabel rente 100,0 392.7
- var. 1993/97 swappet til fast rente -100,0 -392,7
562 593 1993/97 swap fra USD med variabel rente 336.1 1.319,9
563 5,8 1993/97 swap fra USD med variabel rente 167,0 655,8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestaende | Udestiende
belgb pr. belpb pr.
Rente- 31.dec.1994 | 31.dec.1994 = Af-
Lgbe-  sats | (mill. af (mill.kr.) | drags-
nr. | pct. p.a.| Titel valutaen) (1) form
DEM-lan - fortsat
564 5,815 1993/97 swap fra USD med variabel rente 168,0 659,7
566 5,83  1993/97 swap fra USD med variabel rente 198,0 1775
567 5,83 1993/97 swap fra USD med variabel rente 206,3 8099
568 5,785 1993/97 swap fra USD med variabel rente 329,5 1.2939
569 5,7575 1993/97 swap fra USD med variabel rente 88.9 3490
570 5,77  1993/97 swap fra USD med variabel rente 161.,5 634,2
571 5.49  1993/95 swap fra USD med variabel rente 86,2 338.6
572 6.07  1993/2000 9,7 38,1
573 5,75  1993/95 102,0 400,6
576 var. 1993/98 swap fra ESP med variabel rente 1349 529.6
5717 543  1993/97 swap fra USD med variabel rente 160,7 631,1
579 5,69  1993/99 swap fra USD med variabel rente 300,0 1:178;1
584  struk. 1994/95 swappet til variabel rente 15,0 58,9
589 var. 1994/95 swap fra ITL med fast rente 21,2 83,4
591 var. 1994/96 swap fra GBP med fast rente 39,8 156,1
594 var. 1994/95 swap fra GBP med fast rente 50,0 196.,4
596 struk.  1994/95 swappet til variabel rente 15,0 58.9
599 13,125 1994/95 swappet fra variabel rente 347 136,3
- var. 1994/95 swappet til fast rente -34,7 -136,3
602 13,125 1994/95 swappet fra variabel rente 13,0 51,1
- var. 1994/95 swappet til fast rente -13,0 -51,1
FHIEDIEM 5 son s s s e s s e A svostad s 10.891.,8 42,7719
DKK-lan
1 3 1894 uamortisabelt (6) 66,3 66,3
2 3.5 1901 uamortisabelt (6) 30,7 30,7
3 3.5 1909 uamortisabelt (6) 40,3 40,3
TAIEDEKEK ...ncnvsimnnsosmnmmens sommnnmesisssassnsessassss 137.3 1373
ESP-lan
434 13,75  1990/95 10.000,0 461,7
- 13,75  1990/95 swap til DEM med variabel rente  -10.000,0 -461,7
576 var. 1993/98 11.000,0 507.9
- var. 1993/98 swap til DEM med variabel rente  -11.000,0 -507.9
LFAILESE oo s s 0.0 0,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

| Udestaende | Udestaende |
" belgbpr. | belgbpr. |
Rente- 31.dec.1994 | 31.dec.1994 | Af-
Lgbe- | sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pet. p.a. | Titel . valutaen) (1) . form
FRF-lan
224 129 EIB-lan, DSB 1984/99 4472 50,3 2)
390 9 1989/96 1.000,0 1.138,0
420 0 199072005 1.000,0 1.138,0
445 var. 1990/96 swappet fra fast rente 1.000,0 1.138,0
- 10,8 1990/96 swappet til variabel rente -1.000,0 -1.138,0
471 0 1990/2005 swappet til variabel rente 1.346,2 1.532.0
474 0 199072005 swappet til variabel rente 1.255,0 1.428,2
514 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 250,0 284.5
- 9.43 1992/2002 swappet til variabel rente -250,0 -284.5
532 var. 1992/95 swap fra DEM med variabel rente 500,0 569.0
575 8,5 1993/99 7.000,0 7.966,0
Lalt FRE . 12.145,5 13.821,6
GBP-lan
120 13 1980/2005 31,8 302.4
138 12,25  EIB-lan, Jakobshavn Lufthavn 1982/97 0,8 T2 (2)
247 11,55  EIB-lan, DSB 1985/2000 5:1 48,7 (2)
359 8,67  1988/98 43,0 4089
- 8,67  1988/98 swap til USD med variabel rente -43.0 -408,9
407 11,625  1990/2000 100,0 951,0
- 11,625 1990/2000 swap til USD med variabel
rente -75,0 -713.3
- 11,625 1990/2000 swap til USD med variabel
rente -25.0 -237.8
541 7,15 EIB-lan, DSB Elektrificering II 2 (ED)
1993/98 121,7 1.156,9
548 71,5 EIB-lin, Danske Motorveje 2 (ED)
1993/98 284 269.6
549 7,15 1993/98 swap til CHF med variabel rente -150,0 -1.426,5
558 6,75  1993/98 800,0 7.608.2
- var. 1993/98 500,0 4.755,1
591 0 1994/96 16.0 152,2
-0 1994/96 swap til DEM med variabel rente -16,0 -152,2
592 i 1994/95 swappet til variabel rente 10,0 95,1
594 5,875 1994/95 20,0 190,2
594 5.875 1994/95 swap til DEM med variabel rente -20,0 -190,2
............................................ 1.347,7 12.816,6

TaltGBP .......
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestaende = Udestaende

belpb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1994 = 31.dec.1994 | Af-
Lgbe-  sats | (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) | form
ITL-lan
555 8,45  1993/95 150.000,0 5619
- 8.45  1993/95 swap til DEM med variabel rente  -150.000,0 -561,9
589 8 1994/95 21.000,0 78,7
- 8 1994/95 swap til DEM med variabel rente  -21.000,0 -78,7
| T T T 0,0 0.0
JPY-lan
130 0.3 EIB-lan, Grgnlands telekommunikation
1981/96 302,5 18,5 (2)
245 7.5 1985/97 11.000,0 671,1
- 75 1985/97 swap til USD med fast rente -20.000,0 -1.220,3
254 6,375 1986/96 10.000,0 610,1
- 6,375 1986/96 swap til USD med fast rente -10.000.0 -610,1
295 9 1986/96 JPY (hovedstol)/NZD(rente)
swap til USD med variabel rente -12.800.0 -781,0
391 5,375 1989/96 16.600,0 1.012,8
- 9 1989/96 JPY (hovedstol)/NZD(rente)
swap fra USD med variabel rente 12.800,0 781,0
396 73 1989/96 JPY (hovedstol)/AUD(rente) 120.240,0 7.336,2
- 1.3 1989/96 swap af rentebetaling til JPY
med fast rente -70.140.,0 -4.279,5
- 547  1989/96 swap fra rentebetaling med
fast rente 70.000.0 4.270,9
- 13 1989/96 swap til DEM med variabel rente  -50.100,0 -3.056.8
400 6,25  1990/95 30.000,0 1.830,4
- 6,25 1990/95 swap til USD med variabel rente  -15.000,0 -915,2
- 6,25  1990/95 swap til DEM med variabel rente  -15.000,0 -915,2
405 7 1990/95 40.000,0 2.440,5
- 7 1990/95 swap til USD med variabel rente ~ -20.000,0 -1.220,3
- 7 1990/95 swap til USD med variabel rente  -20.000,0 -1.220,3
412 6.8 1990/95 10.000,0 610,1
- 6,8 1990/95 swap til USD med variabel rente ~ -10.000,0 -610,1
433 7 1990/97 JPY (hovedstol)/AUD(rente) 15.000,0 915,2
- 7 1990/97 swap til USD med variabel rente  -15.000.0 -915,2
479 7.5 1991/97 swap fra USD med variabel rente 9.000,0 549,1
486 var. 1991/98 swappet fra fast rente 10.000,0 610,1
- 6,265 1991/98 swappet til variabel rente -10.000,0 -610,1
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende | Udestiende ‘
belgb pr. belgb pr. |
Rente- | 31.dec.1994 | 31.dec.1994 | Af-
Lgbe- | sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) i form
JPY-lan - fortsat
560  var. 1993/2000 swappet til variabel rente 10.000,0 610,1
586 struk.  1994/98 swappet til variabel rente 9.940,0 606.5
588 var. 1994/97 swappet til variabel rente 2.000,0 122,0
593 1,17 1994/95 1.000.0 61,0
595 1 1994/95 1.000,0 61,0
603 0 1994/96 25.000,0 1:.5253
- 3 1994/97 swappet til variabel rente 249225 1.520.,6
607 34 1994/96 swappet til variabel rente 10.000,0 610.1
L 170.765,0 10.418,9
LUF-lan
138 13 EIB-lan, Jakobshavn Lufthavn 1982/97 59,8 114 (2)
163 12,75  EIB-lan, Fargbroerne 1982/97 551,1 105,3 2
179 104 EIB-lan, grgnlandske pakhuse 1983/98 84,2 16,1 (2)
252 9,55 EIB-lan global XII 1986/96 37.9 T2 2)
FAPEUR s o st i e mmmss s s 733,1 140,1
NLG-lan
140 11,25  EIB-lan, P&T kabelforbindelse 1982/97 1,6 5.6 (2)
141 114 EIB-lan, Fargbroerne 1982/97 16,0 56,0 (2)
211 9,5 1984/2004 62,5 219,1 4
224 8,15  EIB-lin, DSB 1984/99 65,2 228,7 2
226 825 1985/95 9.8 344 4)
227 8,375 1985/2000 36,6 128.3 4)
265 6.5 1986/96 250,0 876,5
556 6,125 1993/98 1.000,0 3.505,8
- 6,125  1993/98 swap til DEM med fast rente -1.000,0 -3.505,8
605 6,9 EIB-lan, Danske Motorveje 2 C, DSB
Elektrificering og Modernisering I1I-A/B
1994/97 200,0 701,2
641,7 2.249,7

TaltNLG ...
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Bilagstabel 6 - fortsat

| Udestiende | Udestiende

| belgb pr. belgb pr.
Rente- | 31.dec.1994 | 31.dec.1994 | Af-
Lgbe-  sats (mill. af | (millkr.) | drags-
nr. |pct. p.a. Titel valutaen) | (1) | form
NZD-lan
295 9 1986/96 NZD(rente)/JPY (hovedstol)
swap til USD med variabel rente -39.2 -152,6
391 9 1989/96 NZD(rente)/JPY (hovedstol)
swap fra USD med variabel rente 39,2 152,6
FAIENZD s ssmsnmmaes o omss i e e 0,0 0,0
USD-lan
148 9,25 CECAIV 1978/97 8.2 497 3)
234 var. 1985/95 floating rate notes
swappet til anden variabel rente 250,0 1.520,8
244 var. Commercial paper (5) (USA) 115,0 699.5
245 9,47  1985/97 swap fra JPY med fast rente
swappet til variabel rente 82.6 502.3
249 var. 1985/95 swappet fra fast rente 100,0 608.3
= 11,25 1985/95 swappet til variabel rente -100,0 -608,3
- var. 1985/95 swap til DEM med variabel rente -100,0 -608.3
- 11 1985/95 warrant-1in 89.4 543.6
254 8,795 1986/96 swap fra JPY med fast rente 50,0 304,2
263 0 1986/98 swappet til variabel rente 95,4 580,2
273 var. 1986/96 floating rate notes
swappet til anden variabel rente 1.000.0 6.083.0
281 7.25  1986/96 swappet til variabel rente 11,0 66,9
= 723 1987/96 swappet til variabel rente 96,0 584.0
295 var. 1986/96 swap fra JPY (hovedstol)/
NZD(rente) med fast rente 78.8 4792
306 713 1986/96 300,0 1.824.9
359 var. 1988/98 swap fra GBP med fast rente 75,7 460,4
391 var. 1989/96 swap til NZD(rente)/
JPY (hovedstol) med fast rente -117,3 -713,5
400 var. 1990/95 swap fra JPY med fast rente 104,3 6342
401 8.875 1990/95 swappet til variabel rente 100.0 608.3
- var. 1990/95 swap til DEM med variabel rente -100,0 -608,3
402 var. 1989/95 swap til XEU med variabel rente -57.3 -348,6
403 var. 1989795 swap til XEU med variabel rente -34,7 -211,2
404 var. 1989/95 swap til XEU med variabel rente -58.8 -357,8
405 var. 1990/95 swap fra JPY med fast rente 136.,8 8319
. var, 1990/95 swap fra JPY med fast rente 136.8 832,1
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Bilagstabel 6 - fortsat

| Udestaende

Udestaende
belgb pr. belgb pr.
Rente- | 31.dec.1994 | 31.dec.1994 = Af-
Lobe- | sats (mill. af (millkr.) | drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
USD-lan - fortsat
407 var. 1990/2000 swap fra GBP med fast rente 123,3 7498
- var. 1990/2000 swap fra GBP med fast rente 41,1 2499
408 var. 1990/95 swap til XEU med variabel rente -72,6 -441.6
409 var. 1990/95 swap til XEU med variabel rente -75,0 -456,2
411 var. 1990/95 swap til CHF med fast rente -49.4 -300,2
412 var. 1990/95 swap fra JPY med fast rente 68.8 418,5
413 var. 1990/95 swap til CHF med variabel rente -134,2 -816,5
414 9,25  1990/95 771,0 4.690,0
415 var. 1990/95 swap til DEM med fast rente -29.5 -179,2
418 var. 1990/95 swap til CHF med fast rente -49.8 -302,7
- var. 1990/95 swap til CHF med fast rente -66,4 -403,6
419 var. 1990/95 swap til CHF med fast rente -66,1 -402,0
423 var. 1990/95 swap til CHF med fast rente -50,0 -304,2
424 var. 1990/95 swap til CHF med fast rente -50,0 -304,2
425 var. 1990/95 swap til CHF med fast rente -35,5 -215,7
428 9,25 1990/95 800,0 4.866,4
430 var. 1990/95 swap til DEM med fast rente -50,0 -304,2
431 var. 1990/95 swap til DEM med fast rente -30,0 -182,5
432 var. 1990/95 swap til BEF med fast rente -50,0 -304,2
433 var. 1990/97 swap fra JPY (hovedstol)/

AUD(rente) med fast rente 934 568,2
437 var. 1990/95 swap til CHF med fast rente -72,5 -440,9
440 var. 1990/95 swap til DEM med fast rente -63.5 -386,2
460 var. 1990/95 swap til CHF med fast rente -50,0 -304,2
461 var. 1990/95 swappet fra fast rente 50,0 304,2
- 8,82 1990/95 swappet til variabel rente -50,0 -304,2
478 var. 1991/95 swap til DEM med fast rente -100,0 -608,3
479 var. 1991/97 swap til JPY med fast rente -52,0 -316,3
481 8 1991/95 swap til DEM med fast rente -100,0 -608,3
482 var. 1991/95 swap til DEM med fast rente -100,0 -608,3
483 var. 1991/95 swappet fra fast rente 200,0 1.216,6
- 7,18 1991/95 swappet til variabel rente -200,0 -1.216,6
487 var. 1992/95 swappet fra fast rente 200,0 1.216,6
- 5.515 1992/95 swappet til variabel rente -200,0 -1.216,6
488 var. 1992/95 swappet fra fast rente 200,0 1.216,6
- 5,505 1992/95 swappet til variabel rente -200,0 -1.216,6
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende = Udestaende

belpb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1994 | 3l.dec.1994 | Af-
Lgbe-| sats (mill. af (mill.kr.) | drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
USD-lan - fortsat

489 var. 1992/95 swappet fra fast rente 200.0 1.216,6
- 5,51  1992/95 swappet til variabel rente -200,0 -1.216,6
490 var. 1992/95 swappet fra fast rente 100,0 608,3
- 5,54 1992/95 swappet til variabel rente -100,0 -608,3
491 var. 1992/95 swappet fra fast rente 100,0 608.3
- 5.535 1992/95 swappet til variabel rente -100,0 -608.3
492 6,375 1992/97 swappet til variabel rente 200,0 1.216,6
501 6.4 1992/95 swappet til variabel rente 100,0 6083
- var. 1992/95 swap til CHF med fast rente -100,0 -608,3
513 4.45  1992/95 swappet til variabel rente 100.0 608.3
- 4.9 1992/96 swappet til variabel rente 100.0 608.3
- 5.4 1992/97 swappet til variabel rente 100.0 608.3
517 9,25  1992/95 swappet fra variabel rente 50,0 3042
- var. 1992/95 swappet til fast rente -50,0 -304.2
525 5.5 1992/97 500,0 3.041,5
531 5,25  1992/95 swappet til variabel rente 300,0 1.824,9
533 var. 1993/96 swap fra CAD med fast rente 118,1 718,2
- var. 1993/96 swap til CHF med variabel rente -118,1 -718,2
534 5,75 1993/98 swappet til variabel rente 1.000,0 6.083,0
- var. 1993/98 swap til DEM med variabel rente -1.000,0 -6.083,0
550 var. 1993/95 swap til CHF med fast rente -87.2 -530,6
553 475  1993/97 350,0 2.129,1
- 4,75  1993/97 swap til DEM med variabel rente -250,0 -1.520,8
- 4,75  1993/97 swappet til variabel rente -100.0 -608,3
- var. 1993/97 swappet fra fast rente 100,0 608.3
561 var. 1993/97 1.000,0 6.083,0
562 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -200,0 -1.216,6
563 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -608,3
564 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -608,3
566 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -120,0 -730,0
567 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -125,0 -760,4
568 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -200,0 -1.216,6
569 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -55.0 -334,6
570 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -608.3
571 4,25 1993/95 swappet til variabel rente 53.8 3274
- var. 1993/95 swap til DEM med fast rente -53,8 -327.4
574 var. 1993/99 swap fra CAD med fast rente 187.5 1.140,6
577 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -608,3
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestaende = Udestidende

| belgb pr. belgb pr.
Rente- | 31.dec.1994 | 31.dec.1994 | Af-
Lgbe-| sats | (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. Titel | wvalutaen) (1) form
USD-lén - fortsat
579 var. 1993/99 swap til DEM med fast rente -187.5 -1.140,6
581 var. 1993/96 swap til CHF med variabel rente -66,5 -404.6
583 6 1994/95 swappet til variabel rente 5,0 30,4
585 struk. 1994/95 swappet til variabel rente 10,0 60,8
587 struk.  1994/97 swappet til variabel rente 20,0 121.7
598 6,8 1994/99 swappet til variabel rente 48,8 296,5
600 struk. 1994/96 swappet til variabel rente 30,0 182,5
606 var. 1994/95 swap fra AUD med fast rente 22,6 137.,2
FRICUSD s s s s S e S S P SR 4.095.4 24.912,5
XEU-lan
316 7,75  1987/97 50,0 373,0
375 7,9 EIB-lan global XIV 1988/98 2,8 20,8
394 9 EIB-lan, Danske Motorveje A, 1. tranche
1989/94 100,0 746,0
402 var. 1989/95 swap fra USD med variabel rente 50,0 373.0
403 var. 1989/95 swap fra USD med variabel rente 30,0 223,8
404 var. 1989/95 swap fra USD med variabel rente 50,0 373,0
406 9 1989/95 swappet fra variabel rente 75,0 5595
- var. 1989/95 swappet til fast rente -75.,0 -559,5
408 var. 1990/95 swap fra USD med variabel rente 60,0 447.6
409 var. 1990/95 swap fra USD med variabel rente 62,1 463,5
506 var. 1992/96 swappet fra fast rente 100,0 746.0
- 10 1992/96 swappet til variabel rente -100.0 -746,0
510 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 373,0
- 9,73 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -373,0
511 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 373,0
- 9,69  1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -373,0
518 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 373,0
- 9,63  1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -373,0
519 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 373,0
- 9,63  1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -373,0
520 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 373.0
- 9.61 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -373,0
521 var. 1992/99 swappet fra fast rente 50,0 373,0
- 9,72 1992/99 swappet til variabel rente -50,0 -373,0
522 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 100,0 746,0
- 9,29 1992/2002 swappet til variabel rente -100,0 -746,0
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Bilagstabel 6 - fortsat

i Udestiende | Udestiaende {
\

| belgbpr. | belgb pr.
| Rente- | 31.dec.1994 | 31.dec.1994 & Af-
Lgbe- | sats (mill. af | (millkr.) | drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) | (1) | form
XEU-lan - fortsat

523 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 373,0
- 9,33 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -373,0
529 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 186,5
- 9,38  1992/2002 swappet til variabel rente -25.0 -186,5
530 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 186,5
- 94 1992/2002 swappet til variabel rente -25,0 -186.5
538 4,19 1993/2008 swappet til variabel rente 52,6 392,1
552 6,75  1993/96 250,0 1.864.9
597 6.65 EIB-lin, Danske Motorveje 2 B 1994/99 40,0 298.4
DATEDEERT spnes sy oo s e s vore s 0 S PR S S BT 55 747,5 5.576,0
Beholdning af egne obligationer ................. ... .. -1.783,6
Udenlandsk statsgaeldialt ............covivviviiininn.t. 129.782,0

(1) Det udestiende belgb pr. 31. dec. 1994 er udregnet efter folgende kurser pr. 30. dec. 1994 som kurs pr.
100 enheder: AUD = 471,86, BEF = 19,106, CAD = 433,26, CHF = 464,07, DEM = 392,70, ESP =
4,617, FRF = 113,80, GBP = 951,02, ITL = 0,3746, JPY = 6,1013, LUF = 19,106, NLG = 350,58, NZD
= 389,74, USD = 608,30, XEU = 745,96.

(2) Lanet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller helérlige terminer, dog mindst 1 drs afdragsfri-
hed.

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

(4) Lanet afdrages med lige store afdrag i halv- eller helarlige serier igennem hele lanets lgbetid, begynden-
de efter mindst 1 ars afdragsfrihed.

(5) Den 31. dec. 1994 havde staten 2 commercial paper-programmer pa hver 6 mia.USD i henholdsvis USA
og Europa. De udstedte galdsbeviser har i begge tilfzlde korte lpbetider, og der er ingen formel garanti
for, at udstedelsen af geldsbeviser altid kan ske.

(6) Flermgntede 1an, hvor kreditor kan vzlge betalingsvaluta efter et fast omregningsforhold. DKK er den
for kreditor mest fordelagtige valuta.
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Bilagstabel 7.
Renter og afdrag af statens indenlandske geeld, ultimo 1994.

Fast forrentet '_ Variabelt forrentet lalt
Miakr. | Renter Afdrag Total Renter” Afdrag Total | Renter |Afdrag Total FEKT®

1995 43.1 1469 190,0 L7 9,6 11,3 448 1565 2013 4,1
1996 349 76,3 1112 1,3 3.9 5,2 36,2 80,2 1164 3.3
1997 299 23,1 524 0.9 6.5 73 30,1 29,6 59.7 1.9
1998 27,6 644 920 0.4 6.1 6,5 28,0 70,5 98.5 2,7
1999 217 46,2 678 0,3 43 4.7 22,0 50,5 72,5 4.4
2000 18,7 62,8 81,5 0,0 0,0 0,0 18,7 628 81,5 37
2001 12,9 3,6 16,6 0,0 0,0 0.0 12,9 3,6 16,6 1,0
2002 12,5 11,2 23,6 0,0 0,0 0,0 125 112 23,6 03
2003 11,5 70,0 81,5 0,0 0.0 0.0 11,5 70,0 81,5 3.8

2004 39 3,5 814 0,0 0,0 0.0 59 755 81,4 1.8
2005 0,6 0,2 0.8 0,0 0.0 0,0 0,6 0,2 0,8 0.0
2006 0,6 2,6 3.2 0,0 0,0 0,0 0.6 2,6 32 0,1
2007 0.4 0.0 0.4 0,0 0.0 0,0 0.4 0,0 0.4 0,0
2008 0.4 0.0 0.4 0.0 0,0 0,0 0.4 0,0 0.4 0,0
2009 0.4 0.0 0.4 0,0 0.0 0.0 0.4 0,0 0,4 0,0
2010 0.4 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0 0.4 0,0 0.4 0,0
2011 0.4 0.0 0,4 0,0 0,0 0.0 0.4 0,0 0.4 0,0
2012 0.4 0,0 0.4 0,0 0,0 0.0 0.4 0,0 0.4 0,0
2013 0.4 0,0 0.4 0,0 0,0 0,0 0.4 0,0 0.4 0,0
2014 0.4 0,0 0.4 0,0 0,0 0.0 0.4 0,0 0.4 0,0
2015 0.4 0,0 0,4 0,0 0,0 0.0 0.4 0,0 0.4 0,0
2016 0.4 0.0 0.4 0,0 0,0 0,0 0.4 0.0 0.4 0,0
2017 0.4 0,0 0.4 0,0 0,0 0.0 0.4 0,0 0.4 0.0
2018 0.4 0,0 0.4 0,0 0,0 0,0 0.4 0.0 0.4 0,0
2019 0.4 0,0 0.4 0,0 0,0 0,0 0.4 0,0 0.4 0.0
2020 0.4 0.0 0.4 0,0 0,0 0,0 0.4 0.0 0.4 0,0
2021 0.4 0.0 0.4 0,0 0,0 0.0 0.4 0,0 0,4 0.0
2022 0.4 0.0 0.4 0.0 0.0 0,0 0.4 0,0 0.4 0,0
2023 0.4 0.0 0,4 0,0 0.0 0,0 0.4 0,0 0.4 0,0
2024 0.4 35 5,9 0.0 0,0 0.0 0.4 3.5 59 0,9

Note: Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 9.

"' Beregnet med rentesatser pr. 30. dec. 1994.

* Fordelte emissionskurstab. Ved udstedelse af statsobligationer opnas normalt et provenu, der er mindre
end den nominelle veerdi. Denne difference betegnes som emissionskurstab. Emissionskurstab betragtes
som en udgift pa lanet pa linje med rentebetaling. Emissionskurstabet fordeles over linets lgbetid i over-
ensstemmelse med afdrag pa lanet.
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Bilagstabel 8.

Renter og afdrag af statens udenlandske geld, ultimo 1994."

Mia kr. | Renter Afdrag Total
1995 sumssaomanamn 7.4 243 B1.7
1996 sswmmummries 5.6 25,1 30,8
1997 wozoesnons novasnms 43 21,6 25.9
1998 rvinnammmuoimann 3,0 36,2 39,2
1999 sonsssusmmmmsmin 1,1 15.6 16,7
2000 onmimevamin 0,2 1.3 1.6
/), 11 [ 02 -0.4 -0,2
2002 .ot 0.3 -0,6 -0,3
2003 mecseresone 0.4 -1,1 -0.7
QOO ..o s 0.4 -1,2 -0,7
2005 oo 05 9.8 10,3
20060 wmemwsemmas 0.0 0,0 0,0
2007 comssvmmsesesmmns 0,0 0,1 0.1
240 1) SRR E————— 0.0 0,7 0.7

! Rentesatser og valutakurser pr. 30. dec. 1994.
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Bilagstabel 9.

Locationswap-ordningens sammenscetning pr. 31. december 1994.

Belgb | Bevagelser

| ‘ ‘ Belsb
Pélyden- ultimo 1993 | i 1994 ultimo 1994
Lobenr. | de rente Papir | millkr. | millkr. | millke.
254 9,25 Statsgaldsbevis 1995 11 1.000 - 1.000
232 9 Staende lan 1995 - +1.000 1.000
259 6,00 Statsgazldsbevis 1996 | 1.000 - 1.000
262 5.25 Statsgaeldsbevis 1996 11 - +1.000 1.000
217 9 Staende lan 1996 - +1.000 1.000
267 6,25 Statsgzldsbevis 1997 1 - +2.000 2.000
218 9 Staende lan 1998 1.000 +1.000 2.000
265 6 Staende lan 1999 - +2.000 2.000
226 9 Staende lan 2000 - +2.000 2.000
246 8 Stdende 1adn 2003 2.000 - 2.000
257 74 Staende lan 2004 2.000 - 2.000
269 8 Staende lan 2006 - +2.000 2.000
264 7 Staende lan 2024 - +2.000 2.000
| 7.000 +14.000 21.000

Note: Bevagelser i 1994 er nettobevagelser.
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Ordliste over finansielle begreber

Ordlisten indeholder forklaringer pa en r&kke fagudtryk pa det finansielle omrade.
Ord med fed skrift er opslagsord. Sidst i ordlisten er en fortegnelse over den inter-
nationale mgntkodestandard (ISO) og en beskrivelse af kreditvurderingsbetegnelser
fra de fgrende kreditvurderingsselskaber.

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 kgbe, hvor aktiverne er billigst, og straks
selge dem, hvor de er dyrere, sa lenge prisforskellen er stgrre end omkostningerne
ved k@b og transport.

Ved disse aktiviteter - der betegnes arbitrage - gges efterspgrgslen pa det billig-
ste marked og udbuddet pa det dyreste. Arbitragen giver siledes en tendens til pris-
udligning, hvilket igen reducerer mulighederne for givtig arbitrage. Ordet arbitrage
deekker i sin egentlige mening kun risikofrie transaktioner, men anvendes ogsia om
transaktioner, der formodes at have en ringe risiko.

Bankdage:
Dage, pa hvilke bankerne i et land har abent for bankforretninger.

Basispoint:
1 basispoint er 1/100 af 1 pct., dvs. 0,01 pct. Anvendes is@r for renter.

Benchmark:
Et fast holdepunkt, som andet kan vurderes ud fra, fx en obligation, der er prisleden-
de pa obligationsmarkedet, og i forhold til hvilken andre obligationer prisfastsattes.

Bid and offer/asked price:
Kgberkurs og s®lgerkurs.

Bruttokassesaldo:

En opggrelse af alle statens indbetalinger (fgr optagelse af 1an) fratrukket alle udbe-
talinger, uanset om betalingen vedrgrer driftsposter eller kapitalposter som fx afdrag
pa lan.

CEDEL:

Centrale de Livraison de Valeurs Mobiliéres. Afviklings- og depotinstitution i Lu-
xembourg for vardipapirer. Institutionen ejes af et konsortium af internationale ban-
ker, jf. Euroclear.
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Cibor:

Copenhagen Inter Bank Offered Rate: Tilbudt udlansrente for en periode af 1, 2, 3,
4, 5 eller 6 maneders lgbetid pa usikret basis pd Kgbenhavns interbank-marked til
pengeinstitutter med hgj kreditvaerdighed. Cibor er referencerente for en lang rekke
finansielle kontrakter. Se ogsa Libor.

CIRR:

Commercial Interest Reference Rate: Beregnet rente som anvendes ved offentlige
institutioners udlén til private virksomheder. CIRR findes i flere valutaer og fastszt-
tes som et gennemsnit af statsobligationsrenter for forskellige lgbetider i den pagel-
dende valuta plus 1 procentpoint. Ifplge international aftale (OECD) vil udlan fra
offentlige institutioner til virksomheder, der forrentes med CIRR-renten, ikke kunne
betragtes som subsidieret langivning.

Closing date:
Se Issue date.

Commercial papers (CP):

Korte geldsbeviser med en lgbetid, der i USA kan variere fra 1 til 270 dage. Bevi-
serne erstattes typisk af nye ved forfald, sa lantager konstant har et stgrre eller min-
dre udestdende. Betegnelsen bruges forst og fremmest for sddanne papirer i USA,
men commercial papers er blevet udstedt pa en rekke andre nationale markeder og
euromarkedet (ECP), hvor galdsbeviserne har en lgbetid pa op til 365 dage. I Dan-
mark benyttes ogsa betegnelsen virksomhedscertifikater.

Cross default:

Bestemmelse i linekontrakt, hvorefter lanet forfalder til betaling, hvis et hvilket som
helst andet af lantagerens lan eller garantier for andres 1an udstedt af den pagalden-
de léntager er misligholdt med hensyn til betaling. I bestemmelsen indgér oftest et
mindstebelgb, siledes at lanet kun forfalder til betaling, hvis lanet eller den mang-
lende betaling overstiger dette mindstebelgb. Staten har siden maj 1992 ikke accep-
teret cross default-klausuler i sine lane- eller garantiaftaler.

DAU-saldo:
Saldoen pa statens drifts-, anlegs- og udlansbudget.

ECU:

ECU (ISO-mgntkode XEU) er en sdkaldt valutakurv. Den er sammensat af faste
mengder af 12 EU-landes valuta. Finlands, Sveriges og @strigs valuta er ikke inklu-
deret. Mzngderne afspejler landenes relative pkonomiske betydning, og sammen-
setningen blev tidligere revideret med 5 érs mellemrum, men séledes at verdien af
ECU forblev uzndret pi revisionstidspunktet. ECUens nuvarende sammenszatning
blev fastsat i september 1989 og er folgende:

| 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.
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I henhold til Maastricht-traktaten er valutasammensztningen blevet last fast fra 1.
januar 1994. Nar 3. fase af den gkonomiske og monetzre union senere treeder i
kraft, skal ECU vare fzlles valuta for de deltagende lande.

Vardien af 1 ECU fastsat i Kgbenhavn var ultimo 1994 7,4596 kr.

Effektiv rente:
Under anvendelse af formlen

P; =ZCu(1+i)™

hvor P, er prisen i dag pa obligation j, og C, er betalinger fra obligation j pa tids-
punkt t, kan den effektive rente i findes.

EIB:
Den Europziske Investeringsbank. For nzrmere beskrivelse se Statens ldantagning
og geeld 1989.

EMI:

Det Europziske Monetere Institut i Frankfurt. EMI blev oprettet den 1. januar 1994
ved begyndelsen af 2. fase i den @konomiske og Monetzre Union. EMI har til for-
mal at viderefore det penge- og valutapolitiske samarbejde mellem centralbankerne,
samt at sgrge for de tekniske forberedelser af den europaiske centralbank og dermed
for udformningen af de praktiske rammer for den felles monetzre politik i 3. fase.

Emissionskurstab/-gevinst:

Kurstab og -gevinster opstet ved udstedelse af 1an til kurser henholdsvis under og
over pari. Udstedelse foregar som oftest til kurser under pari, hvorfor betegnelsen
emissionskurstab normalt anvendes. Visse engangsomkostninger i forbindelse med
linoptagelsen er pé finansloven og i statsregnskabet medregnet under emissions-
kurstab.

EMS:

Det Europziske Monetere System. Inden for dette foregar et lgbende samarbejde
mellem de deltagende lande om at forhindre kursen (prisen) for deltagerlandenes va-
lutaer i at bevaege sig uden for de aftalte rammer (yderkurser eller interventionskur-
ser). De deltagende lande er (januar 1995): Belgien, Danmark, Frankrig, Holland,
Irland. Luxembourg, Portugal, Spanien, Tyskland og @strig. Sverige, Finland, Gre-
kenland, England og Italien deltager ogsid i EMS-samarbejdet, men ikke i dettes
fastkurssamarbejde. Siden den 2. august 1993 har udsvingsgrenserne varet +/-15
pet. for alle deltagerlandene. 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 pa euromarkedet.
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Eurobondmarkedet:

Markedet for obligationer, der emitteres uden for valutaomradet for den valuta, obli-
gationen lyder pd. Sddanne emissioner bliver typisk placeret af et internationalt syn-
dikat 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 Company, jf. CEDEL.

Exercise af option eller warrant:
Udnyttelse af ret til at kgbe eller szlge obligationer (eller andre aktiver, fx valutabe-
Igb) til forud fastsat pris. Se ogsa Option/Warrant.

Fiskalagent:

En bank udnavnt af lantager til pa dennes vegne at varetage den praktiske admini-
stration i forbindelse med udestiende obligationer under et udlandslin, herunder
indlgsning af rentekuponer og indfrielse af hovedstol ved udlgb. Forholdet mellem
fiskalagent og udsteder reguleres af en sakaldt 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 pa tidspunktet for offentligt udbud af obligationerne (launching), er
forpligtet til at opretholde den fastsatte pris i syndikeringsperioden (perioden fra ud-
bud til obligationerne er placeret).

Floating Rate Notes (FRN):
Variabelt forrentede obligationslan.

Fordelte emissionskurstab:
Pa finansloven og i statsregnskabet bliver emissionskurstab pa rentekontoen tids-
messigt fordelt svarende til lanets afdrag.

Forward (exchange) rate:
Terminspris udtrykt som fradrag i eller tilleg til spotkursen (dagskursen), fx den
kronekurs, til hvilken USD kan kgbes til levering pa et aftalt fremtidigt tidspunkt.

Forwardrente:

En forwardrente er renten pa et fremtidigt udlan. Hvis der fx i dag indgas en aftale
om at udline et belgb fra tidspunkt t til T, er renten pa dette udlan siledes den (T-t)-
arige forwardrente i dag for udlan i ar t.

En implicit forwardrente er den rente, der kan udledes af (nulkupon)rentestruk-
turen som geldende for fremtidige udlan. Den implicitte forwardrente i dag for ud-
ldn i 4r t mellem tidspunkt t og T, f ., er den rente, der skal gzlde, for at et T-arigt
udlan i dag skal give samme forrentning som et t-drigt udlan efterfulgt af et (T-t)-
arigt udlan, dvs.:
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Tt
(1 +rl)‘x(1 +fLT) = (+rp)”

hvor r, er den t-arige nulkuponrente i dag.

Forward swap:
En aftale om at indgd en swap pa en bestemt fremtidig dato pa fastsatte vilkar.

Futures:

Aftaler om levering af en fordring (det underliggende aktiv) pa et senere tidspunkt
til en pa forhind aftalt pris. Der kan fx vere tale om levering af en vis mangde va-
luta, obligationer eller aktier. Futures er i modsatning til terminskontrakter kende-
tegnet ved at vere omsettelige og standardiserede og har lgbende afregning (mark-
to-market). I forhold til terminskontrakter er kreditrisikoen siledes mindre, men li-
kviditetskravet stgrre.

Genkgbsforretning:
Bl.a. brugt om et pengeinstituts salg af obligationer til Danmarks Nationalbank med
samtidig aftale om tilbagekgb til en pa salgstidspunktet aftalt pris. Se ogsd Repo.

IBCA:
Internationalt kreditvurderingsbureau, hvis speciale er vurdering af banker, se sidst i
ordlisten.

International likviditet:
Ved den internationale likviditet forstas Nationalbankens beholdning af nettoaktiver
over for udlandet. Et andet ord for international likviditet er valutareserve.

IPMA:

International Primary Market Association: International forening af finansielle insti-
tutioner, der formidler afs@tning af verdipapirer pa det internationale prim@rmar-
ked. IPMA's formal er bl.a. at virke for standardisering af praksis pa det primere
marked.

ISDA:

International Swap Dealers Association: International forening af finansielle institu-
tioner, der formidler handel med swaps i de internationale markeder. ISDA har til
formil at virke for en standardisering af praksis og dokumentation i forbindelse med
swaptransaktioner.

ISMA:
International Securities Market Association: International forening af finansielle in-
stitutioner, der omsetter veerdipapirer pa det sekundzre marked.

ISO-mentkoder:
Se sidst i ordlisten.
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Issue date:

Identisk med Closing date. Dagen, hvor provenuet pa en nyemission betales til 1in-
tager af lead manager, samtidig med at verdipapirerne i forelgbig eller endelig
form overdrages til lead manager.

Konverterbar obligation:
Obligation, der under nzrmere bestemte betingelser af debitor kan indfries fgr ud-
lgb. Er ensbetydende med, at debitor har en call option.

Kortfristet:
Anvendes i forbindelse med vardipapirer ofte om papirer med en oprindelig Igbetid
pa til og med ét ar.

Kreditverdighed:
Se sidst i ordlisten.

Langfristet:
Anvendes i forbindelse med vardipapirer ofte om papirer med en oprindelig lgbetid
pa over ét ar.

Launch date:

Tidspunktet, hvor en emission settes i verk, forst og fremmest ved arranggrens ud-
sendelse af telexer til andre banker med indbydelse til at deltage som underwriters
(garanter for salget).

Lead manager:
Den bank, der arrangerer et obligationsldn.

Libid:

London Inter Bank Bid Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder at modtage indskud
fra andre banker pd London interbank-markedet (almindeligste lgbetider er 1 dag, 1
uge, 1, 3 eller 6 méaneder). Se ogsa Libor.

Libor:
London Inter Bank Offered Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder indskud i andre
banker pd London interbank-markedet. Er typisk 1/8 procentpoint over Libid.

Likviditet:
Et aktiv er likvidt, hvis det er let omsetteligt, dvs. til enhver tid kan afh@ndes uden
merkbar pavirkning af markedsprisen pa den pagzldende type aktiv. En forudsat-
ning herfor er en vis cirkulerende mangde samt stor lgbende omsztning.

En gkonomisk aktgr siges at vare likvid, hvis han er betalingsdygtig.

Ordet benyttes desuden i sammenhzangen International likviditet, samt likvidi-
tetspolitik, der betegner Nationalbankens pévirkning af pengeinstitutternes likvide
nettostilling over for Nationalbanken.
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Locationswap:
En transaktion, der fx kan bestd i, at en verdipapirhandler kgber obligationer af en
kunde mod betaling og afvikling i én clearinginstitution og samtidig szlger en iden-
tisk post obligatiofier til kunden mod samtidig betaling og afvikling i en anden clea-
ringinstitution. De to handler har valgr samme dag og betragtes som én transaktion.
Herved undgés, at obligationer, der er registreret i ét clearingsystem (fx Euro-
clear), og som slges til levering i et andet system (fx Vardipapircentralen), forst
er til radighed pa keberens (Vardipapircentral)-konto dagen efter valer.

Market maker:
En handler, som til stadighed noterer bade kgber- og salgerkurser, som han er villig
til at handle til (s&dvanligvis med maksimum for handelsstgrrelse).

Medium Term Note (MTN):

Et vardipapir med lgbetid, der oftest er lengere end commercial paper. Normalt
udstedt i mindre portioner under et laneprogram aftalt med et antal banker (dealers).
Forekommer bade pa det amerikanske marked og p4 euromarkedet.

Mindsterenten:

Den mindste kuponrente pa verdipapirer, der tillades, hvis kursgevinster for perso-
ner skal friholdes for skattepligt, jf. kursgevinstloven (lovbekendtggrelse nr. 570 af
23. juni 1994).

Mindsterenten fastszttes for halvérene januar-juni og juli-december. Mindste-
renten beregnes pa grundlag af et simpelt gennemsnit opgjort med to decimaler af en
af Kobenhavns Fondsbgrs dagligt udregnet effektiv rente af dbne, fast forrentede
kroneobligationer for de seneste 20 bgrsdage forud for 15. december og 15. juni.
Mindsterenten udger 7/8 af den sdledes opgjorte gennemsnitsrente, nedrundet til
nazrmeste hele antal procentpoint.

Er den effektive obligationsrente i 10 pa hinanden fplgende bgrsdage mere end
2 procentpoint hgjere eller 1 procentpoint lavere end det gennemsnit, der danner
grundlag for den opgjorte mindsterente, beregnes en ny mindsterente for resten af
det pagzldende halvér pd grundlag af et simpelt gennemsnit af den effektive obliga-
tionsrente i disse 10 bprsdage.

Mindsterenten har i 1. halvar 1994 veret 5 pct., i 2. halvar 6 pct., og den er fra
januar 1995 7 pct.

Moody's Investors Service:
Amerikansk kreditvurderingsinstitut (rating agency), se sidst i ordlisten.

Multicurrency-klausul:
Bestemmelse, der giver lantager mulighed for at omlaegge et lan fra én valuta til en
anden.

Negative pledge:

Bestemmelse i lanekontrakt, hvorefter ldntager 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, sd fx lan til ejendomskgb kan sikres ved pant. Der er nega-
tive pledge-bestemmelser i nzsten alle statens udlandslan.
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NIB:
Den Nordiske Investeringsbank. For nzrmere beskrivelse se Statens ldntagning og
geeld 1989.

Nulkuponlan:
Lén, hvor der ikke betales renter i linets lgbetid. Linets omkostninger vil alene
fremkomme som emissionskurstab ved ldnoptagelsen.

Nulkuponrente:
Under anvendelse af formlen

P] = ZCJ1(1 + I’t)-t

hvor P, er prisen i dag pa obligation j, og C, er betalingen fra obligation j pa tids-
punkt t, kan nulkuponrenten r, pa tidspunkt t findes. Se ogsé Statens ldntagning og
geeld 1993, side 115f.

Option:

En kontrakt, der giver ejeren (kgberen) ret, men ikke pligt, til at kgbe eller szlge et
underliggende instrument (en vare, et finansielt instrument eller en valuta) til en af-
talt pris pa et aftalt fremtidigt tidspunkt. Swlgeren er forpligtet til at opfylde ejerens
ret. Optioner inddeles i fglgende typer:

Call option:  ke@bsoption
Put option:  salgsoption

Med udgangspunkt i, hvornér en option kan benyttes, inddeles optioner i fglgende to
kategorier:

Europzisk option: retten kan kun benyttes pa udlgbstidspunktet.
Amerikansk option:  retten kan benyttes pa ethvert tidspunkt frem til udlgbsdato-
en.

Generelt vil ejeren af en call option have gevinst, ndr prisen pa det underliggende
instrument stiger, mens ejeren af en put option vil have gevinst, nir prisen pa det
underliggende instrument falder.

Pari passu:
Bestemmelse i lanekontrakt, hvorefter lantager forpligter sig til ikke at give nogen
usikret kreditor fortrinsstilling i tilflde af misligholdelse. Se ogsi Negative pledge.

Primzrt marked:

P4 eurobondmarkedet aftaler lantager hyppigt med en gruppe af banker med en lead
manager i spidsen at foresta salget. Disse banker investerer sazdvanligvis ikke selv i
stgrre omfang i obligationerne, men videreslger dem inden for en ret kort periode
forud for eventuel bgrsnotering. Omsztning i denne periode betegnes det primare
marked. Se ogsa Sekundart marked.
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Private placement:
Obligationslan eller andet lan, der udbydes til en begranset kreds af kgbere, og som
normalt ikke er bgrsnoteret. Se ogsa Public issue.

Prospekt:
Dokument udfrdiget i forbindelse med offentlige emissioner. Indeholder alle rele-
vante informationer vedrgrende emissionen, lantager og evt. garant.

Public issue:
Obligationslan, der udbydes til offentligheden og er noteret pa en bgrs. Se ogsa Pri-
vate placement.

Rating:
Kreditvurdering givet af kreditvurderingsinstitutter som Standard & Poor's Cor-
poration, Moody's Investors Service eller IBCA. (Se oversigt sidst i ordlisten).

Rentestruktur:

En samlet opggrelse pa et givet tidspunkt af sammenhzngen mellem rente og lgbe-
tid pa vardipapirer med samme kreditrisiko. Oftest vil renten viere lavest for korte
Igbetider og hgjest for de lzngere Igbetider. Er den korte rente hgjest, karakteriseres
rentestrukturen som invers. Strukturen miles ofte ved den effektive rente pé stiende
l4n, men mere korrekt er det at anvende nulkuponlan.

Repofacilitet:

(Repo er afledt af "repurchase”, dvs. genkgb). Beskriver situationen, hvor placering
af likviditet sker mod sikkerhed i obligationer, eller hvor obligationsindehaver udla-
ner obligationer mod sikkerhed i likviditet (reverse) eller andre obligationer (bond
lending). Der kan enten vare tale om en ren repo, hvor ejerskabet, men ikke raderet-
ten, forbliver uzndret, eller en buy/sell back repo, hvor ogsa ejerskabet @ndres i ud-
lansperioden. Se ogsa Genkgbsforretning.

Samurai-lan:
Yen-obligationslan udstedt pa det japanske marked af udlendinge.

SDR (Special Drawing Rights):
Den Internationale Valutafonds regningsenhed. 1 SDR = 0,572 USD + 0,453 DEM
+0.80 FRF + 31,8 JPY + 0,0812 GBP.

Verdien af 1 SDR var ultimo 1994 88813 kr.

Sekundzrt marked:
Markedet for handel med obligationer igennem deres Ipbetid efter, at de ved udste-
delsen s@lges i det primaere marked.

Serielan:

Lén, hvor gzlden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstidspunkt. Da rest-
galden falder gennem ldnets lgbetid, bliver rentebetalingerne og dermed den samle-
de ydelse, mindre og mindre for hver termin.
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Spotmarked:
Marked for umiddelbar overdragelse, modsat terminsmarked.

Spread:
Benyttes i praksis ofte i fleng med margin som betegnelse for differencer i forskel-
lige rente- og prissammenhznge, fx:

1) Forskel mellem kgbs- og salgspris (kurs) pa et vardipapir.

2) Differencen mellem renten af sammenlignelige vardipapirer udstedt af to for-
skellige lantagere (fx renten af en USD-obligation udstedt af den danske og den
amerikanske stat), eller marginen over eller under Libor (eller andet rentemal)
som opnas 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.

Struktureret lan:

Et lan, der indeholder sarlige vilkér, fx specielle indfrielsesvilkar eller indbyggede
optioner, karakteriseres som et struktureret ldn i modsztning til et sikaldt "plain va-
nilla"-lan.

Staende lan:
Lan, der i sin helhed tilbagebetales pa udlgbsdagen.

Subscription agreement:
Lanekontrakt, der regulerer forholdet mellem lintageren og lanets arranggrer, lead
manager og co-lead managers.

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 tilgodeha-
vende eller en gzld, man gnsker byttet til noget andet, men bortset fra motivet er der
ikke forskel pé transaktionernes karakter. I administrationen af statens lantagning er
der typisk tale om liability swaps. Der kan vare tale om bytte af ydelser svarende til
lan enten i samme valuta, men med forskellig rente, eller i forskellige valutaer. En
swap kan aftales som led i en lanoptagelse eller uathengigt deraf, og den behgver
ikke med hensyn til belgb, lgbetid, betalingsdatoer etc. at knytte sig til noget be-
stemt lan. Baggrunden for at foretage swaptransaktioner er, at der gnskes en omlaeg-
ning af rente- og/eller valutabasis.

Ved en renteswap (ogsa kaldet en basisswap) forstis en transaktion, hvorved to
parter indgar en aftale om at udveksle betalinger i den samme valuta. Betalingen ud-
regnes som rentebetalinger af samme beregningsmessige hovedstol, men pa grund-
lag af forskellige renteberegningsprincipper. Renteswaps kan laves mellem fast og
variabel rente eller mellem ét variabelt renteindeks og et andet.

En valutaswap bestdr i bytte af ydelser svarende til 13n i forskellige valutaer.
Den ene part kan fx udldne et belgb til fast eller variabel rente i DEM, mens den an-
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den udliner et belgb i USD (normalt vaerdimassigt svarende til DEM-belgbet pa
starttidspunktet) til fast eller variabel rente med samme lgbetid. Den forste part skal
sa forrente og tilbagebetale USD-hovedstolen og modtager til gengazld ydelser pa
DEM-hovedstolen. Der er normalt udveksling af hovedstole bade ved arrangemen-
tets start og slutning, men undertiden udelades det ved start (hvor de vardier, der
skal udveksles, som n@vnt sdvanligvis er lige store).

Swaption:

Option pa at kunne opna en swap pé et fremtidigt tidspunkt, dvs. en ret, men ikke en
pligt for optionens indehaver til at indgd en swap af et i aftalen nazrmere bestemt
indhold.

Syndikeret banklan:
Banklan ydet af et konsortium af banker.

Tap-salg:

Lobende emission, dvs. successiv udstedelse af obligationer i samme serie. Statspa-
pirer og realkreditobligationer holdes i Danmark oftest dbne i en lengere periode,
uden at den samlede udstedelse er fastlagt pa forhand.

Terminskontrakt:

Aftale om levering og betaling af varer, verdipapirer eller valuta pa en fremtidig da-
to til en pa aftaletidspunktet fastsat pris. En terminskontrakt indebzrer ikke ngdven-
digvis levering af den underliggende fordring. Der kan som oftest ske en difference-
afvikling, der svarer til forskellen mellem den aftalte pris og prisen pa det underlig-
gende instrument. Se ogsé Futures.

Tick:
1/100 kurspoint. Se ogsa Basispoint.

Valutareserve:
Se International likviditet.

Variabel rente:

En rente. der aftales at skulle variere som eller i takt med en anden rentesats, der no-
teres pa markedet med bestemte kortere mellemrum end linets lpbetid, fx daglig el-
ler hver 6. maned.

Varighed:

Et udtryk for renterisiko. Jo stgrre varigheden af et finansielt aktiv er, jo mere vil en
given @ndring i renteniveauet pavirke aktivets verdi. Varighed kan udtrykkes som
den periode, der gér efter en generel rentestigning, for den hgjere rente, der (under
det hpjere renteniveau) kan opnas ved at geninvestere investeringens afkast, opvejer
det kurstab, der udlgstes af rentestigningen. Varigheden beregnes som et vejet gen-
nemsnit af lgbetiderne for de enkelte betalinger. Vagtene er ydelserne tilbagedis-
konteret til begyndelsestidspunktet med den gzldende effektive rente. Med beteg-
nelserne Y(t) = ydelse pé tidspunkt t og i = effektiv rente, fis
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Syt

Variihed = ZtY(1)(1 +.l).1
ZY(t)(1+1)

Vedhzngende rente:
Vedh@ngende rente er den rente, der er palgbet et verdipapir siden sidste terminsda-
to. P4 det danske obligationsmarked handles der inkl. kupon indtil 30 dage fgr naste
terminsdato. Nar der handles inkl. kupon, betaler kgberen af vardipapiret kupon til
selgeren for perioden siden sidste termin. Til gengzld far kgberen hele den folgen-
de rentekuponbetaling. Hvis der handles pa et tidspunkt, hvor der er mindre en 30
dage til neste terminsdato, betaler szlgeren rente til kgberen for perioden indtil nz-
ste termin, til gengzld beholder s@lgeren kuponbetalingen pa dette tidspunkt.

Volatilitet:

Et mal for et markeds bevagelighed eller kursfglsomhed. Som eksempel kan nav-
nes rentevolatiliteten pa bestemte lgbetider. Hvis det forudsattes, at de observerede
renter kan beskrives som udfald fra en lognormalfordeling, kan de relative @ndrin-
ger fra uge til uge (eller andet tidsinterval) méles ved stgrrelsen In(r/r,), hvor r er
renten i denne uge for en given lgbetid, og r,, er renten ugen fgr. Volatiliteten be-
regnes som standardafvigelsen til tidsserien af @ndringer. Gentages proceduren for
alle lgbetider pa nulkuponrentestrukturen, fis den sikaldte volatilitetsstruktur.

Warrant:

En option, der giver indehaveren ret til inden for en bestemt periode fra udstedelsen
at kgbe eller slge et vardipapir til forud fastsat pris.
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ISO-mgntkoder:

Land . Mgntsort ISO-mgntkode
Anistralien: .osseueesiis Dollar AUD
T LT ————— Franc BEF
Cansdal o s Dollar CAD
Danmark ............... Krone DKK
England ................ Pund GBP
Fnland . ....c.o00 050000 Mark FIM
Branknip weoomamennnes Franc FRF
Grekenland ............ Drachme GRD
Hollatid: cemomiamims Gylden NLG
1471, i [ ———— Punt IEP
ISland:  =oocssmamonstsassmen Krone ISK
Ttalien .................. Lire ITL
Japan ... Yen JPY
Luxembourg ............ Franc LUF
New Zealand ........... Dollar NZD
NGEPE & sovasmsimanians: Krone NOK
Portgal s.osesvvesanes Escudo PTE
SChWEIZ: ovinssmnais Franc CHF
SPanient: «cuocosmmmmien Peseta ESP
SVELZe cvwnnumsimmaine Krone SEK
Tyskland ............... Deutsche Mark DEM
USA ... Dollar USD
DS, .o sonmessmemy Schilling ATS
EEV: o mmmmmarsnsoss Europzisk regneenhed XEU
0 1) Speciel trekningsrettighed XDR
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Kreditvurderingsbetegnelser:
De mest kendte kreditvurderingsselskaber anvender for gzld i almindelighed fol-
gende betegnelser, som knyttes til konkrete ldn og ikke til lintageren som sidan:

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
dérligere 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 bedre eller lidt
dérligere status inden for kategorien.

IBCA: Kategorier svarende til Standard & Poor's.

Aaa/AAA (triple A) er den bedste vurdering (rating). Den danske stats 1an har
Aal/AA+. For s vidt angar DKK-obligationer dog Aaa/AAA.

I Moody's beskrivelse af Aa-kategorier stir bl.a., at obligationer, der rates Aa,
bedgmmes som pa alle mider varende af hgj kvalitet.

AA-rating gives ifglge Standard & Poor's definition, nir der er en meget sterk
evne il at betale renter og afdrag, og Standard & Poor's anfgrer, at lin med AA-ra-
ting kun i ringe grad afviger fra geld med hgjeste rating.

Kreditveerdighedsvurderinger for den danske stat.

Standard & Poor's | Moody's Investors

Corporation Service IBCA
1981, marts ............ AAA Aa
1982, september ....... AAAY
1983, januar ........... AA+
1986, august ........... Aal?
1987, WaHS eovremana AA
1990, juni ............. AAY
1991, oktober .......... AA+Y
1994, august ........... AA+

" Genstand for "Credit Watch", dvs. seerlig observation for mulige @ndringer i kre-
ditvaerdigheden.

¥ 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 vurderinger-
ne, formuleret i ét ord ("positiv", "stabil" eller "negativ"). Danmark fik tilknyttet
udsigten "positiv".

* Udsigten "stabil".

I de senere ar er nogle banker, som ikke selv har tilstrekkelig rating til at blive ac-
cepteret som swapmodparter af fx den danske stat, begyndt at oprette "special ve-
hicle"-datterselskaber, som frembyder stgrre sikkerhed, fx ved lgbende tilfgrsel af
midler fra moderselskabet eller ved sikkerhedsstillelse. Hvis moderselskabet pa et
vist tidspunkt ikke er i stand til at tilfgre yderligere sikkerhed, skulle den allerede

194



foreliggende vere tilstrekkelig til at dekke betalinger i forbindelse med en fertidig
afvikling (termination) af datterselskabets swaps, og i selskabets swapaftaler er der
ofte indbygget en ret til opsigelse i den situation.

Nar kreditvurderingsselskaberne skal tildele sddanne selskaber en rating, vil den
ikke bygge pa en vurdering af sandsynligheden for, at swappen kan lgbe til ende
uden tab for modparten, men pa om selskabet er i stand til at klare de betalinger til
modparterne, som bliver beregnet ved fortidig afvikling. Standard & Poor's har ind-
fort en serlig identifikation af sadanne ratings i form af et fodtegn "t" (altsa fx AA-
A). Moody's har valgt ikke at indfgre nogen distinktion.

For commercial paper og korte forpligtelser i pvrigt anvendes folgende betegnelser:

Moody's Standard & Poor's IBCA
P1 (Prime 1) A-1+ Al+
P2 A-1 Al
P3 A-2 A2
Not Prime A-3 A3

B B
C ¢
D

P1/A-1+/Al+ er den bedste vurdering (rating), hvilket er vurderingen for statens
commercial paper.

Standard & Poor's giver ogsa kreditverdighedsvurderinger, som ikke er knyttet til
konkrete 1in (Sovereign assessments). Disse vurderinger gives for en rekke af de
lande, som ikke har rating hos Standard & Poor's (og siledes ikke for Danmark).
Her anvendes 6 kategorier for evnen til at forrente og afdrage udlandsgzlden til ti-
den, nemlig

- meget sterk evne

- sterk evne, og kun ubetydelig sarbarhed over for uheldig udvikling

- tilfredsstillende evne, men sérbar over for uheldig udvikling

- kun tilstrekkelig evne, sandsynligvis minimalt v&rn mod en uheldig udvikling

- ringe evne, betydelig usikkerhed og stor risiko

- utilstrekkelig evne, betydelig sandsynlighed for restancer, moratorier eller mis-
ligholdelse.

Moody's giver ikke tilsvarende vurderinger, men har i den senere tid foretaget rating
af en rekke lande, som ikke har anmodet herom.

IBCA har sit speciale i vurdering af banker, mens landevurderinger fgrst er pabe-

gyndt i 1994, herunder vurdering af lande, som ikke har anmodet om det. Banker
tildeles af IBCA en individuel vurdering mellem A og E, med A som bedste gruppe.
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Samtidig tildeles en "legal rating" udtrykt som et tal mellen 1 og 5, hvor 1 betegner
en bank, der har statsgaranti eller lignende, mens 5 anvendes om en bank, der ikke i
tilfelde af problemer kan paregne nogen ekstern stgtte.

Kreditvurdering af udvalgte lande.”

S&P Moody s

| Nuverende | Sidste &ndring” ! Nuvarende | Sidste #ndring?
England ....... AAA (S) apr.78 Aaa (5) mar.78
Frankrig ....... AAA (S) sep.88 Aaa (S) sep.88
Holland ....... AAA (S) okt.88 Aaa (S)
Japan .......... AAA (S) feb.75 (BBB) Aaa (S) maj.93
Tyskland ...... AAA (S) aug.83 Aaa (S) apr.93
USA .......... AAA (S) jan.41 Aaa (S)
Ostrig ......... AAA (S) jul.75 Aaa (S) jun.77
Norge ......... AAA (S) jul.75 (BBB) Aal (S) jul.87 (Aaa)
Danmark ...... AA+(S) okt.91 (AA) Aal (S) aug.86 (Aa2)
Canada ..ovooi AA+(S) okt.92 (AAA) Aal (S) jun.94 (Aaa)
Belgien ........ AA+(S) okt.88 Aal (S) mar.88
Sverige ....... AA+ (N) mar.93 (AAA) Aa3 (S) jan.95 (Aa2)
Spanien ....... AA (P) aug.88 Aa2 (S) feb.88
Australien ..... AA (S) okt.89 (AA+) Aa2 (S) aug.89 (Aal)
Italien ......... AA(S) mar.93(AA+) Al (S) maj.93(Aa3)
Finland ........ AA-(S) mar.93 (AA+) Aa2 (S) jan.92 (Aal)
Iand ooieee AA-(P) okt.89(A+) Aa2 (S) aug.94(Aa3)
New Zealand AA- (P) jan.91 (AA) Aa2 (S) mar.94 (Aa3)
Portugal ....... AA-(S) sep.93 Al (S) nov.86
Mexico ........ BB+ (P) jul.92 Ba3 (S) nov.81

" Som publiceret pr. januar 1995. Vurderingen er for gzld i fremmed valuta.
* Tidspunkt for ratingtildeling eller sidste @ndring. Rating i parentes angiver tidligere ra-

ting.
Note: (S) = ratingudsigt stabil

(P) = ratingudsigt positiv
(N) = ratingudsigt negativ
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