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Forord

Som led i administrationen af statens gld udarbejder Nationalbanken
hvert ar publikationen "Statens lantagning og gald". Publikationen be-
skriver udviklingen i statens lantagning og geld i det forlpbne ér, og der
redegores for forhold af betydning for ldntagningen.

[ folge den i 1991 aftalte arbejdsdeling mellem Finansministeriet og
Nationalbanken varetager Nationalbanken de administrative opgaver
vedrorende statsgzldsforvaltningen. Finansministeriet har ansvaret for
statens geldsforvaltning og lantagning, herunder for relationerne til Fol-
ketinget. Den overordnede strategi for statens lantagning og galdsfor-
valtning fastlegges ved regelmassige mpder med deltagelse af Finans-
ministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken pi baggrund af et
oplaeg udarbejdet af Nationalbanken. Nationalbanken varetager den lp-
bende lantagning og administration af geldsportefoljen i henhold til den
besluttede strategi.

Som tidligere er publikationen opdelt i to hoveddele med en berer-
ningsdel, der redegor for udviklingen i lantagningen i det forlpbne ar, og
en specialdel, der beskriver forskellige forhold, der er relevante for lan-
tagningen.

Beretningsdelen omfatter de forste fire kapitler. Den indenlandske
lantagning beskrives i kapitel | og den udenlandske lantagning og porte-
fgljeforvaltning i kapitel 2. 1 kapitel 3 er der en overordnet redeggrelse
for de enkelte dele af statens geld, herunder en beskrivelse af udviklin-
gen i renteudgifterne pa gelden og et skgn over den samlede offentlige
geld ved udgangen af 1995. Som noget nyt i forhold til tidligere ar er
der i kapitel 4 en beskrivelse af forvaltningen af Den Sociale Pension-
fonds portefolje.

Specialdelen omfatter kapitel 5 til kapitel 9. I kapitel 5 beskrives den
danske made at udstede indenlandske statspapirer, og der sammenlignes
med andre salgsmetoder. Kapitel 6 indeholder en analyse af budstruktu-
ren pa skatkammerbevisauktionerne for drene 1994-95. I kapitel 7 rede-
gores for mndrede styringsprincipper vedrgrende den valutamassige
samstyring af den udenlandske statsgeld og Nationalbankens valutare-
serve, mens der i kapitel 8 gives nogle principielle betragtninger om ren-
terisikoen pé statens udenlandske geld. I kapitel 9 er der en beskrivelse
af manedsfordelingen af statens betalinger samt udviklingen i statens
konto i Nationalbanken.
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Kapitel 1.
Indenlandsk ldntagning

1.1. Indledning

Det samlede indenlandske statspapirsalg belgb sig i 1995 til 137.2
mia.kr. til kursvaerdi og 145,0 miakr. nominelt. Dette dekker over et
salg af statsobligationer og -g&ldsbeviser for 138,6 mia.kr. til kursverdi,
mens indfrielserne af skatkammerbeviser oversteg bruttosalget med 1,5
mia.kr.

Afdragene pd den indenlandske statsgeld udgjorde i 1995
104,5 mia.kr., og dermed belgb det samlede nettosalg af indenlandske
statspapirer i kroner sig til 32,7 mia.kr. Til sammenligning var nettosal-
get bide i 1993 og 1994 46,6 mia kr.

1.2. Obligationsmarkedet 1 1995

Statens bruttofinansieringsbehov var i 1995 relativt stort set i forhold til
tidligere r. Statspapirsalget havde i 1. halvér til tider vanskelige vilkir,
is@r var marts og juni praeget af ugunstige forhold, mens obligationsmar-
kedet i 2. halvér var mere positivt. Nar der tages hensyn til det store
bruttofinansieringsbehov, har vilkdrene for statspapirsalget i 1995 som
helhed veret ganske tilfredsstillende.

Figur 1.2.1. viser de effektive renter pé statspapirer med udvalgte 1¢-
betider. Renten pi 10-drige obligationer faldt med ca. 2 procentpoint,
mens renten pa 2-arige statspapirer faldt med over 3 procentpoint. Ren-
testrukturen er siledes blevet betydeligt stejlere, og ved udgangen af
1995 var forskellen mellem den 10-arige og den 2-arige rente godt 2
procentpoint mod under 1 procentpoint primo aret. En tilsvarende udvik-
ling har fundet sted i andre europziske lande.

Mens 1994 var praeget af kraftige rentestigninger, udviste markedet i
1995 allerede positive tendenser fra begyndelsen af januar med faldende
renter og gode muligheder for statspapirsalget. Valutauroen i marts gav
en kraftig stigning i renterne, men pa obligationsmarkedet redresseredes
rentestigningen i lgbet af april maned. Rentefaldet fortsatte gennem re-
sten af 4ret, dog med enkelte perioder med rentestigninger. Ved érets ud-
gang var renten for de 2-drige statspapirer pd niveau med januar 1994,
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da renten var lavest, mens renten for de 10-drige obligationer ved udgan-
gen af 1995 var godt 1,0 procentpoint over det laveste niveau.

Figur 1.2.1. Renter pa danske statspapirer med udvalgte lpbetider, 1995.
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Figur 1.2.2. 10-drig statsobligationsrente og rentespeend til Tyskland pa 10-darige
statsobligationer, 1993-1995.
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I 1. halvar 1995 forleb renteudviklingen i de europziske lande, i lighed
med 1994, parallelt med udviklingen i USA, mens der i 2. halvir var
mere divergerende udviklinger. De lange amerikanske renter faldt i 1995
mere end de europaiske. Sdledes faldt den 10-arige amerikanske obliga-
tionsrente 2,3 procentpoint, hvorimod fx den tyske kun faldt 1,6 procent-
point.

Det 10-arige rentespend mellem Danmark og Tyskland udviste i 2.
halvér en faldende tendens for ved udgangen af dret at veere 1,2 procent-
point, jf. figur 1.2.2. Udviklingen i det 10-drige rentesp@nd har dog ikke
fulgt udviklingen i den 10-arige obligationsrente i samme grad som i I.
halvér 1993, hvor spandet pi et tidspunkt faldt til under 0,2 pct.

Udviklingen i rentestrukturen

Det faldende renteniveau fremgar ligeledes af figur 1.2.3., der viser ud-
valgte estimerede nulkuponrentestrukturer for 1995." Nulkuponrente-
strukturen viser renterne ved forskellige lpbetider pa ikke-kuponbzrende
obligationer, som kun har en afdragsbetaling, placeret ved lanets udlpb.

Figur 1.2.3. Estimerede nulkuponrentestrukturer, 1995.

Pct.
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' Metoden til estimation af nulkuponrentestrukturen er n@rmere beskrevet i Statens ldan-
tagning og geeld 1993.
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I begyndelsen af 1995 var nulkuponrentekurven meget stejl, dvs. for-
skellen mellem den lange og den korte nulkuponrente var stor sammen-
lignet med tidligere. I forbindelse med valutauroen i marts steg penge-
markedsrenterne, og kurven blev fladere. Gennem resten af aret faldt
renteniveauet generelt, dog var faldet i den korte ende mere markant end
i den lange.

1.3.  Principper for den indenlandske statsgaldspolitik

Formdlet med statens ldntagning er at dekke det lgbende underskud pa
statsfinanserne og refinansiere afdrag pa statsgalden. Sdledes har praksis
1 en drrekke veret, at der er solgt indenlandske statspapirer denomineret
1 danske kroner svarende til statens indenlandske bruttofinansieringsbe-
hov, jf. box 1.10.1. Denne praksis er i en aftale mellem regeringen og
Danmarks Nationalbank blevet formuleret som en norm for den inden-
landske lantagning, jf. Statens lantagning og geld 1993, kapitel 5. Afta-
len har til formal at formalisere den n@vnte praksis samt at implemente-
re de krav, som Maastricht-traktatens artikel 104 stiller for at sikre, at
der ikke sker monetar finansiering af statens underskud.

Med aftalen formaliseredes endvidere den opsplitning mellem fi-
nans- og pengepolitik, der er ngdvendig for at sikre, at likviditetspoliti-
ske foranstaltninger foretages alene ud fra et hensyn til de pengepolitiske
forhold. Ovenna®vnte praksis giver en neutralisering af den likviditetsef-
fekt, som statens bruttokasseunderskud medferer.

Som folge af Maastricht-traktatens artikel 104 er det ikke tilladt for
staten at have en negativ saldo pd kontoen i Danmarks Nationalbank.
Lantagningen tilretteleegges derfor sdledes, at der altid er et passende in-
destdende pa statens konto.

Staten havde i 1995 et bruttokasseunderskud pé 174,3 mia.kr., hvoraf
afdragene pd den udenlandske og den indenlandske statsgzld udgjorde
28,5 mia.kr. henholdsvis 104,5 mia.kr., jf. tabel 1.3.1.

Normen for den indenlandske ldntagning, og dermed det indenland-
ske bruttofinansieringsbehov, opgeres som statens bruttokasseunderskud
fratrukket dels afdrag pa den udenlandske statsgzld og indenlandske
ecu-geld, dels opkeb af udenlandske statspapirer og indenlandske ecu-
obligationer til statens beholdning af egne papirer. Opggrelsen af det in-
denlandske bruttofinansieringsbehov ultimo &ret kan afvige fra statens
regnskab, bl.a. som folge af forskelle i periodeafgransningen i opggrel-
serne. Sammenhangen mellem begreberne beskrives i box 1.10.1.
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Tabel 1.3.1. Statens DAU-, netto- og bruttokassesaldo”.

Miakr. | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Drifts-, anlags- og udlansbudget . -35,3 -48.4 -39,7 -32,2

Nettoobligationskeb™ ............ 212 -6,7 -12,0 =115

Genudlan af statslén ............. -1,0 -3.1 -5,1 -1,6

Fordelte emissionskurstab ....... 9.1 11,6 8,2 57

Andre kapitalposter .............. 3.5 1.4 -0,8 -1,7

Nettokassesaldo ................. -30,8 45,3 -494 41,4

Afdrag pa indenlandsk statsgeeld

Statsobligationer” ............... 56.0 38,0 50,5 48.4

- Heraf opkebt til annullering .. .. (17,9) 4.,2) (8,6) (2,9)
Statsgzldsbeviser ................ 399 36,3 225 56,1

- Heraf opkebt til annullering ... (0) (0) (6,3) (5,0)
Afdrag pa udenlandsk statsgald . 16,5 16.7 13,1 28.5

Bruttokassesaldo «ovvvvevisimens -143,3 -136,3 -135.5 -174,3

Indenlandsk bruttofinansierings-
behov® ... 126,3 119.2 119,8 138,8

Statsregnskabstal, for 1995 dog forelgbige tal.

Isaer Den Sociale Pensionsfonds k@b samt opkeb til statens beholdning af egne papirer.
Inkl. bunden opsparing 1992.

Opgjort ultimo dret. Tallene kan derfor afvige fra regnskabstallene.

=
2)
3)

4)

Det er i praksis ikke muligt at opnd et statspapirsalg, der ngjagtigt svarer
til det indenlandske bruttofinansieringsbehov. Dette skyldes primart, at
det endelige bruttofinansieringsbehov for hele éret forst kendes ved drets
udgang, dvs. efter at statspapirsalget for dret er ophgrt. I de seneste ar
har forskellene dog veret ubetydelige, jf. tabel 1.3.2.

Tabel 1.3.2. Salg af indenlandske statspapirer.

Mia.kr. \ 1992 I 1993 \ 1994 | 1995
Salg af statspapirer, kursverdi .. 1248 120.9 119.6 137,2
Indenlandsk bruttofinansierings-

behov' .. 126,3 119,2 119,8 138,8
Difference ....................... -1,5 1.7 -0,2 -1,6

" Opgjort ultimo ret.
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Ud over de fgrn@zvnte formelle hensyn vedrgrende normen for statens
lantagning er det et overordnet mal for statsgzldspolitikken at opnd sé
lave langsigtede ldneomkostninger som muligt, under hensyntagen til
markedsforholdene.

Endvidere er der en reekke andre forhold, der ger sig geldende for
styringen af statens gald. Lantagningen foregér i den sékaldte linevifte,
dvs. den vifte af obligationer med forskellige 1gbetider, der er dbne for
udstedelse. Laneviftens opbygning med et begrenset antal obligations-
serier er bl.a. med til at sikre en god likviditet i statspapirerne, som med-
virker til at sikre staten de lavest mulige omkostninger ved lidntagningen.
Desuden styres sammensetningen af statsgelden efter et varighedsmal.
Léinevifte og varighedsstyring er beskrevet n@rmere i afsnit 1.4. hen-
holdsvis afsnit 1.5.

Danmarks Nationalbank har lejlighedsvis bemyndigelse til at foreta-
ge opkeb af statspapirer pa statens vegne. Sddanne opkgb har ferst og
fremmest til formal at udjevne afdrag over méaneder eller over ér.

1.4. Laneviften

Léneviften bestdr af de statspapirserier, der sker udstedelse i. Obligatio-
nerne i viften er forskellige med hensyn til lgbetider, kupon og termin.
Nedenfor er de enkelte papirtyper beskrevet n@ermere.

Fast forrentede statsobligationer

Fast forrentede statsobligationer udstedes med en initial lpbetid pa 3 ar
og derover. Obligationerne har en kendt betalingsprofil med en fast paly-
dende rente. Alle fast forrentede statsobligationer har gennem de senere
ar vaeret stdende 1dn med en érlig termin, dvs. med et betalingsforlgb,
hvor kun sidste terminsbetaling indeholder et afdrag svarende til linets
nominelle vardi.

I ldneviften er der fast forrentede statsobligationer med forskellige
lpbetider. Der har i de seneste dr indgdet 5-, 10- og 30-arige obligations-
serier som en fast del af statsobligationsprogrammet. Princippet i denne
sammens&tning svarer til opbygningen af tilsvarende markeder i de fle-
ste vestlige lande med en statsgeld af en vis storrelse. Det skal ses i
sammenha&ng med den ggede internationalisering, der har fundet sted pa
markederne for statspapirer. Internationaliseringen har varet medvirken-
de til, at udenlandske investorer i de senere &r har udvist en betydelig in-
teresse for danske statspapirer.
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Desuden har det for at sikre likviditeten i markedet varet gnskeligt,
at de 5- og 10-drige serier bliver hurtigt opbygget for at opnd status som
toneangivende serier. P denne made skabes et effektivt og velfungeren-
de marked som grundlag for udstedelsen af statspapirer. Stor omsatte-
lighed er interessant for investorerne, da den ¢ger sikkerheden for at
kunne afh@nde obligationer igen til en fornuftig pris. Investorerne er
derfor villige til at acceptere en lavere rente end i en tilsvarende, mindre
omsat serie. Denne likviditetspramie giver staten en lavere omkostning
ved gaeldsfinansieringen.

Den 30-drige obligationsserie blev introduceret i april 1994 og har si-
den vearet dben for udstedelse. Intentionen med det 30-arige 14n har ve-
ret at forgge fleksibiliteten i styringen af statsgzldens varighed samt at
tilpasse det danske marked til de udenlandske. Opbygningen af den
30-drige obligationsserie foregar ikke med samme hastighed som i de to-
neangivende 5- og 10-arige serier, bl.a. som falge af obligationsseriens
lange labetid.

I januar 1995 var de abne serier 8 pct. stdende 14n 2001 som 5-arig
obligationsserie, 8 pct. stiende lan 2006 som 10-arig obligationsserie og
endelig 7 pct. stiende lan 2024 som 30-&rig obligationsserie. Den
5-drige serie blev dbnet 9. januar 1995, mens de gvrige blev dbnet i
1994,

Den 10-arige 8 pct. stdende lan 2006 overtog den 4. december 1995
rollen som toneangivende 10-drig obligationsserie pd Kobenhavns
Fondsbers.

Statsgeldsbeviser

Statsgaeldsbeviser udstedes med en initial lpbetid pa godt 2,5 ar og hol-
des normalt dbne for udstedelse i et ar. De har dermed typisk en kortere
restlgbetid end de fast forrentede statsobligationer beskrevet ovenfor.
Statsgaeldsbeviserne er fast forrentede stiende 1dn med en érlig termin.
De dbnes typisk primo januar og primo juli med terminsdatoer og kupo-
ner, der fplger et fast system.

Som for de fast forrentede statsobligationer tilstrabes der af likvidi-
tetshensyn et passende udestdende i de enkelte statsgaldsbevisserier.

I 1995 blev der dbnet to statsgeldsbeviser; den 4. januar 7 pct. stats-
geldsbevis 1997 II og den 3. juli 7 pct. statsgeldsbevis 1998 1. Da
mindsterenten pr. 1. januar 1995 blev sat op til 7 pct., var det ikke muligt
at fortsztte salget af 6,25 pct. statsgaldsbevis 1997 1, der oprindeligt var
planlagt til at fortsatte indtil dbningen af 7 pct. statsgaldsbevis 1998 1
den 3. juli. Sdledes var der kun et dbent statsg@ldsbevis i 1. halvir 1995.



Tabel 1 4.1. Emission af indenlandske statslan denomineret i kroner, 1995.

Emission Nominelt
udestidende

Mill kr. Nominelt } Kursvaardil Kurstab | ultimo 1995"
7 pct. stiende 1an 2024 ........ 9.378 7.644 1.734 14.915
8 pct. stdende 1dn 2006 ........ 50.165 48.706 1.459 52.760
8 pct. stdende 1an 2001 ........ 36.135 35.473 662 36.135
6 pct. stdende 1dn 1999 ........ 109 98 11 41.350
Obligationer, fast rente ........ 95.787 91.920 3.867

7,00 pct. statsgaeldsbevis 1998 1 11.400 11.429 -29 11.400
7,00 pet. statsgaeldsbevis 1997 [T 35.682 35.288 394 35.682
Statsgzeldsbeviser ... .viiiiian 47.082 46.717 365
Skatkammerbevis 1996 111 ..... 15.121 14.552 569 15.121
Skatkammerbevis 199611 ...... 23.153 22.326 827 23.153
Skatkammerbevis 19961 ...... 24.829 23.749 1.080 20.111
Skatkammerbevis 19951V ..... 20.879 20.079 800
Skatkammerbevis 1995111 ..... 10.624 10.370 254
Skatkammerbevis 199511 ...... 5.282 5.203 79

Indfrielser ..................... 97.741 97.732 -9
Skatkammerbeviser, netto ..... 2.147 -1.453 3.600

Statspapirsalg ialt ............. 145.016 137.183 7.833

" Omfatter ikke beholdningen i statens locationswap-ordning.

Salget af statsgaeldsbeviser i 1995 fremgar af tabel 1.4.1. Udestdendet 1 7
pet. statsgaldsbevis 1997 11 er en del storre end det vanlige udestdende i
statsgeldsbevisserierne, hvilket skyldes den fertidige lukning af 6,25
pet. statsgeldsbevis 1997 1.

Skatkammerbeviser

Skatkammerbeviser er de korteste indenlandske statspapirer. De udste-
des initialt med en lgbetid pa 9 méneder og s®lges ved ménedlige aukti-
oner. Der dbnes et nyt 9-méneders bevis i begyndelsen af hvert kvartal,
og hvert bevis holdes dbent for udstedelse, indtil den resterende lgbetid
er 3 mineder. Der udbydes sdledes 2 beviser ved auktioner, der ikke af-
holdes ved kvartalsskift, og tre beviser ved kvartalsskift.

Skatkammerbeviserne er nulkuponobligationer, dvs. at rentebetalin-
gen ikke er kuponbaseret, men er indregnet i den kurs (under pari), obli-
gationerne udstedes til.
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I 1995 var det nominelle bruttosalg af skatkammerbeviser pa 1 alt
99,9 mia.kr., mens nettosalget var pa i alt 2,1 mia.kr., jf. tabel 1.4.1. Ud-
viklingen i den udestiende mangde af skatkammerbeviser i 1995 er vist
i figur 1.4.1., hvoraf det fremgdr, at udestiende har veret pa ca. 50-60
mia.kr. nominelt.

Figur 1.4.1. Udestdaende skatkammerbeviser, 1995.
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Som navnt selges skatkammerbeviserne ved manedlige auktioner. I de
seneste par ar er der kommet mere interesse omkring skatkammerbevi-
sauktionerne, og strukturen i de afgivne bud er blevet bedre, jf. kapitel
6, der mere detaljeret beskriver auktionerne og udviklingen i budstruktu-
ren.

@vrige lanetyper

Der findes desuden forskellige @ldre obligationstyper, der stadig er i
omlgb. Blandt disse er de uamortisable obligationer, udstedt omkring be-
gyndelsen af dette drhundrede, og pr&mieobligationer, udstedt fra 1948
til 1980. Hertil kommer serieldn, der blev udstedt indtil 1985, samt vari-
abelt forrentede statslan, hvor udstedelsen stoppede i 1990. I bilagstabel
5 er samtlige indenlandske statslan vist.

17



Salg pa dbningsdage

Ved dbning af nye statspapirserier har der erfaringsmassigt varet en stor
interesse omkring salget pd dbningsdagen. Derfor er fremgangsmaden
ved dbningen af nye lin lagt i faste rammer. Princippet for dbningssalg
er, at Danmarks Nationalbank ca. en uge for dbningsdagen meddeler Kg-
benhavns Fondsbers (KF), at der dbnes en ny obligationsserie. Samtidig
meddeles seriens karakteristika. P4 selve dbningsdagen meddeles ved
markedets dbning, hvilket tidspunkt salget pibegyndes, hvilken mangde
der udbydes initialt, samt hvor lenge denne udbudte mangde bliver lig-
gende i KF's system, tillige med et maksimum for det samlede udbud pé
ibningsdagen. Abningskursen bliver ikke offentliggjort, for salget pabe-
gyndes.

1 1995 er der ébnet tre" nye serier. P4 dbningsdagene har der varet et
relativt stort initialt udbud, hvilket har givet markedsdeltagerne mulig-
hed for at aftage stgrre portioner end vanligt til samme pris. Generelt har
erfaringerne med tilretteleggelsen af dbningssalget veret gode.

1.5. Varighedsstyring

Varigheden af en portefglje beregnes som middeltidspunktet for rente-
og afdragsbetalingerne pa portefoljen opgjort til nutidsverdi, jf. ordli-
sten. Den er et mél for den tid, der gér, for et kursfald ved en rentestig-
ning opvejer de forggede omkostninger ved den hgjere refinansierings-
rente og vice versa. Varigheden fortolkes som portef@ljens kursfalsom-
hed.

Rent teknisk er beregningen af varigheden fglsom for @ndringer i
renteniveauet. Derfor vil @ndringer i en portefgljes varighed i en periode
med fx rentefald dels afspejle @ndringen i middeltidspunktet for rente-
og afdragsbetalingerne pé portefoljen, dels faldet i renteniveauet.

Som navnt fokuseres der pé styringen af statsgeldens varighed, nir
statsgeldens sammens&tning skal tilrettelegges. Det er primart ved
nyldntagningen, at varigheden kan pavirkes, og med et samlet salg af
statsobligationer og statsgaldsbeviser 1 1995 pd nominelt 142,9 mia.kr.,
svarende til ca. 26 pct. af den indenlandske kronedenominerede stats-
g&ld ekskl. skatkammerbeviser, er det i princippet muligt relativt hurtigt
at pavirke sammensatningen af galden. I praksis er der dog en rakke
hensyn, fx til laneviften, der skal tages.

Ved indgangen til 1994 blev det pd baggrund af den betragtelige
statsgeld og internationale erfaringer besluttet at gge varigheden af
statsgelden fra de davaerende 3,3 ar. Ved udgangen af 1995 var varighe-

"7 pet. statsgeldsbevis 1997 11, 8 pet. stdende 14n 2001 samt 7 pct. statsgaldsbevis 1998 I.
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den 3,9 r. Det er hensigten at fortsette varighedsforlengelsen i 1996,
hvor der tilstrebes et niveau pa ca. 4 ar.

Udviklingen i statsgzldens restlgbetid og varighed siden 1986 er vist
i tabel 1.5.1. T 1995 er varigheden gget med 0,6 ar.

Tabel 1.5.1. Varighed og gennemsnitlig restlpbetid ultimo dret.

Varighed
Fast forrentede Gennemsnitlig
Ar papirer Alle papirer restlgbetid
1986 .......... 2.9 2,6 4.0
I8 wisaans 24 2.1 3.6
LOBR e 2.5 2,0 3,6
1989 .......... 2.8 22 4.0
1990 woenns 3.1 2.4 4.4
1991 v 2,8 2.3 36
1992 ooy 3.2 2,8 4,2
1993 . cnncanen 3.5 3.3 472
1994 ... ...... 3.4 3.3 4.4
9,5 R ——— 4.0 39 5,0

" Beregningsmetoden for varigheden er @ndret fra og med 1990.

1.6. Fordelingen af statspapirsalg og -opkgb over éret

Som udgangspunkt sgges det manedlige statspapirsalg tilnzrmet det for-
ventede indenlandske bruttofinansieringsbehov (bruttokasseunderskud-
det ekskl. afdrag pa henholdsvis opkeb af udenlandske statsldn og inden-
landske ecu-lan) for at undgé for store akkumulerede over- eller under-
salg. Der er dog visse problemer forbundet med at fplge bruttokasseun-
derskuddet; dels er bruttokasseunderskuddet fordelt pA méaneder meget
varierende, jf. kapitel 9, dels skal der tages en raekke praktiske hensyn,
iser statsgeldspolitiske, markedsmassige og likviditetsmassige. Derfor
vil det faktiske minedlige salg normalt afvige fra det indenlandske brut-
tofinansieringsbehov.

I figur 1.6.1. er det indenlandske bruttofinansieringsbehov fordelt pé
méneder vist. Ved at trekke det indenlandske bruttofinansieringsbehov
fra det faktiske statspapirsalg fis oversalget af statspapirer, som ligele-
des er vist i figur 1.6.1., opgjort akkumuleret fra primo dret.
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Figur 1.6.1. Statens indenlandske bruttofinansieringsbehov samt akkumuleret
oversalg' i 1995 fordelt pd méaneder.
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" Forskel mellem statens indenlandske bruttofinansieringsbehov og det faktiske statspapir-
salg.

Da skatkammerbeviserne fglger et relativt fast program, hvor der typisk
er et negativt nettosalg i forste kvartalsméned og positive nettosalg i 2.
og 3. kvartalsmaned, er det primeart de @gvrige papirer i ldneviften, der
anvendes til styring af salget pd manedsbasis.

Fordelingen af statspapirsalget for 1995 fremgér af figur 1.6.2. Vil-
kirene pa obligationsmarkedet var til tider vanskelige, jf. afsnit 1.1. 1 1.
halvér var is@r marts og juni praget af ugunstige forhold, mens obligati-
onsmarkedet i 2. halvar derimod var mere positivt.

Opkgb af statspapirer

Med baggrund i de store afdrag i 2. halvéir 1995 blev der i begyndelsen
af 1995 givet bemyndigelse til, at Danmarks Nationalbank kunne opkg-
be statspapirer med udlgb i 2. halvér 1995. Mod slutningen af 1995 blev
der tilsvarende givet bemyndigelse til opkgb af statspapirer med udlgb i
1996 af hensyn til udviklingen i indestdende pé statens konto.
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Figur 1.6.2. Fordelingen af statspapirsalg og -opkeb i 1995.
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I henhold til disse bemyndigelser blev der opkebt indenlandske statsobli-
gationer” og -g&ldsbeviser med ordinart udlgb i 1995 for nominelt 3,6
mia.kr. og for nominelt 4,3 mia.kr. med ordinaert udlpb i 1996, jf. tabel
1.6.2. De opkgbte papirer blev efterfglgende annulleret.

Desuden blev der i december opkebt og ekstraordinart indfriet skat-
kammerbevis 1996 I for 4,7 mia.kr. til nominel vardi.

Tabel 1.6.2. Opkob af indenlandske kronedenominerede statspapirer i 1995.

Opkobt
Udestéende

Mill kr. Nominelt Kursverdi ultimo 1995"
9 pct. stdende 1dn 1995 .......... 950 960

9 pct. stdende 1dn 1996 .......... 1.900 1.968 25.700
Obligationer, fastrente .......... 2.850 2.928

9,25 pct. statsgzldsbevis 1995 11 . 2.600 2.612

6,00 pet. statsgzeldsbevis 19961 . 2.400 2.402 19.128
Statsgeeldsbeviser ................ 5.000 5.014

Obligationer og galdsbeviser i alt 7.850 7.942

Skatkammerbevis 19961 ........ 4718 4.709 20.111

" Omfatter ikke beholdningen i statens locationswap-ordning.

" Ekskl. ecu-obligationer.
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1.7. Placering af statspapirer

Danmarks Statistik opger investorfordelingen for danske obligationer pa
kvartalsbasis, baseret pa oplysninger fra Vardipapircentralen (VP). Dan-
marks Nationalbank har foretaget en del skgnsmassige korrektioner for
at fé et klarere billede af obligationsejernes fordeling frem. Investorfor-
delingen fremgadr af tabel 1.7.1.

112)

Tabel 1.7.1. Sektorfordeling af cirkulerende statspapirer opgjort til kursverdi.

Ultimo | Ultimo | Ultimo | Ultimo | Ultimo
4 kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4 kvt.
Mia.kr. 1994 1995 1995 1995 1995

Ikke-finansielle selskabssektor .. 48,5 494 51.1 523 45,1
Finansielle institutioner, inkl.

Nationalbanken ............... 179,1 170,0 169,0 165,5 171,8
Forsikringsselskaber og

pensionskasser ................ 438 51,2 52,8 48.8 40,1
Offentlige sektor ............... 914 85.1 90,5 97,5 106.4
Private, ikke-udbyttegivende

INSHIHONEE <oouosvimernaess 10,1 10.3 10,3 10,1 10,9
Husholdningssektor ............ 524 57,1 61,4 65,7 71,8
Udlendinge .................... 165.2 165,6 1920 2064 2184
Uoplyst ..., 13,6 14,7 9.9 12,0 11,2
Lalt ... 604.0 603,2 6370 6582 675,7

" Ekskl. ecu-obligationer.

1 beregningerne er der korrigeret for genkpbsforretninger mellem danske pengeinstitutter
og valutaudlzndinge samt for obligationer, der indgdr i statens locationswap-ordning.
Desuden er der skensmassigt korrigeret for valutaindlendinges beholdninger af obligati-
oner i Euroclear og CEDEL, som ifglge VP-statistikken er opfgrt som ejet af udlzndinge.

Tabel 1.7.1. viser, at udlandets andel af den udestiende mangde af stats-
papirer er vokset gennem 1995, og ultimo 1995 er udlandets beholdning
af danske statspapirer pa godt 32 pct. af den udestidende mangde. Endvi-
dere er husholdningssektorens andel gget, mens det primzrt er de finan-
sielle institutioners andel, der er blevet mindre.

[ figur 1.7.1. er der vist udlzndinges nettokeb af danske statspapirer i
1995 fordelt pa statsobligationer, -geldsbeviser og skatkammerbeviser.
Udlandet kgbte fortrinsvis laengere papirer i 1. halvir, mens tendensen i
2. halviér ikke var tilsvarende entydig.

22



Figur 1.7.1. Udl@ndinges nettokob af statspapirer pd manedsbasis, 1995.
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Den gennemsnitlige manedlige bruttoomsztning i statspapirhandlen med
udlandet var i 1995 pa niveau med de tidligere r, og udsvingene i de
ménedlige nettosalg dekker siledes ikke over vasentlige @ndringer i
udlandets handel med danske statspapirer med valutaindlendinge.

1.8. Statens locationswap-ordning

Locationswap-ordningen er oprettet for at fi reduceret de problemer, der
har véret omkring verdipapirafvikling ved grenseoverskridende handel
med statspapirer, jf. Statens lantagning og geeld 1994.

I juli 1994 blev 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. Det er fortsat ikke muligt at
flytte papirer den anden vej uden tab af dispositionsdage. Ved hjelp af
locationswap-ordningen kan en verdipapirhandler, der har kgbt obligati-
oner med levering i VP og har videresolgt disse med levering i Euroclear
samme dag, flytte papirer fra VP til Euroclear (eller omvendt) uden tab
af dispositionsdage. Ordningen administreres af Danmarks National-
bank.

Efter drgftelse med veardipapirhandlere og VP blev det besluttet at
opretholde locationswap-ordningen indtil videre. De forskellige statspa-
pirer omfattet af ordningen er vist i bilagstabel 9.
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1.9. Postordresalg af statsobligationer

Privatpersoner har mulighed for at kgbe statsobligationer pr. postordre
samt gratis at lade disse indskrive. 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 foregar ved udfyl-
delse og indsendelse af en bestillingsblanket og samtidig indbetaling til
Hypotekbankens girokonto af det belgb, der gnskes kbt for. Blanket og
indbetalingskort er en del af en brochure om postordresalget. Brochuren
udleveres fra posthuse.

Tabel 1.9.1. Postordresalg fordelt efter kursverdi.

1994 1995
Belgb Belpb
Antal | 1.000kr. | Pet. | Antal| 1.000kr.| Pet.
Under 10.000 kr. ... 1.178  5.173 14 1400 589 1.5

10.000 - 50.000 kr. ... 3.489 79.304 20,7 3.779 84.568 21,1
50.000 - 100.000 kr. .. 1.432 88.064 23,0 1461 89.788 22,5
Over 100.000 kr. ..... 1.175  210.388 549 1.206 219.480 549

T 7.274 382929 100,0 7.846 399.732 100,0

Gennemsnitlig kurs-

verdipr.salg ......... 52,6 50,9

Salget af statsobligationer pr. postordre udgjorde i 1995 knap 400
mill.kr., jf. tabel 1.9.1. Spredningen pa stgrrelsen af handlerne var bety-
delig.

Hypotekbankens tilbagekgb af indskrevne papirer har haft et stgrre
omfang i 1995 end i 1994, idet der er gennemfort 1.562 kgb med en
kursveerdi pa 96 mill kr., svarende til en stigning p knap en tredjedel.

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

1.10. Udsigter for 1996

Afdragene pd den indenlandske statsgeld belgber sig i 1996 til 78,2
mia.kr., hvilket er 26,3 mia.kr. mindre end i 1995. Nettokasseunderskud-
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det i 1996 skonnes pa finansloven for 1996 at blive 24,5 mia.kr. Salgs-
normen for 1996 paregnes siledes at blive 102,7 mia.kr., eller ca. 43
mia.kr. mindre end i 1995.

Det er hensigten fortsat at forgge varigheden pd den indenlandske
statsgeld. Mélet for varigheden ultimo 1996 er fastsat til ca. 4 ar.

I januar 1996 er udstedelsen i 6 pct. stdende lan 1999 genoptaget ef-
ter nedszttelsen af mindsterenten i december 1995 til 6 pct. Lénet blev
abnet i april 1994, men salget mitte indstilles, da mindsterenten i januar
1995 blev forhgjet til 7 pct.

Der er ekstraordinart ikke blevet dbnet et statsgaldsbevis 1998 11, og
i 1. halvdr 1996 vil det eneste dbne statsgaldsbevis derfor vare 7,00 pct.
statsgaeldsbevis 1998 I. Det er sket pa baggrund af, at det ville vare
svart at opné et tilfredsstillende udestiende i et statsgzldsbevis 1998 11
med et salgsbehov i 1996, der er lavere end de tidligere &r, og under hen-
syntagen til likviditeten i de gvrige laneviftepapirer. Desuden er afdrage-
ne i 2. halvar 1998 relativt store, da 9 pct. stdende lan 1998 med termin
den 15. november udlgber i denne periode.

@vrige statsobligationer i ldneviften er 8 pct. stdende 1dn 2001, 8 pct.
stdende 14n 2006 og 7 pct. stdende 1dn 2024, jf. tabel 1.10.1.

Skatkammerbevisprogrammet fortsetter i 1996 med édbning af et nyt
bevis med 9 méneders Igbetid hvert kvartal og auktion hver méned 1 be-
viser med lgbetider pd 3 maneder og derover. Laneviften ser efter @n-
dringerne i januar 1996 ud som falger:

Tabel 1.10.1. Laneviften pr. 1. februar 1996.

Termin
Obligationer, fast rente
Tpctsende Ian 2024 ovumsmunaasnipnurenpetm 10. november
8 pot. sthende 1An 2006 . . csvmvssmmme s e 15. marts
S pet SACHdEIAN 2001 ocummmivsssausmimmamssmiesiis 15. november
6 pet:stendelin 1999 ..o s s 10. december
Statsgeeldsbeviser
7,00 pet. statsgzldsbevis 1998 I covvvmuninasns: 15. februar
Skatkammerbeviser
Skatkammerbevis 19961V ...casisasmnmvesmnsemsmss 1. oktober
Skatkammerbevis TG T . ..c.cnmmmssmmmmmmssmmmes 1. juli
Skatkammerbevis 1996 11 ...t 1. april
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Box 1.10.1. Begreber vedrorende finansiering af statens kasseunderskud.

I Finansministeriets budgetoversigter opggres drets finansieringsbehov efter et
netto- og et bruttoprincip, jf. tabel 1.3.1. Brurtokassesaldoen reprasenterer statens
bruttofinansieringsbehov, der dekkes ved indenlandsk lantagning samt ved uden-
landsk lantagning og trek pa indestiende pa statens konto i Danmarks National-
bank.

Normen for den indenlandske bruttolintagning er det indenlandske bruttofi-
nansieringsbehov. Det kan opggres som bruttokassesaldoen fraregnet afdrag pa
den udenlandske statsgzld og indenlandske ecu-lin samt, da der begrebsmassigt
skelnes mellem afdrag og opkeb, opkeb af udenlandske statslin og ecu-l4n til sta-
tens beholdning af egne papirer. Eftersom der s@dvanligvis ikke budgetteres med
opkeb, vil det indenlandske bruttofinansieringsbehov som udgangspunkt svare til
bruttokassesaldoen ekskl. afdrag pd den udenlandske statsgzld og indenlandske
ecu-ldn. I den udstraekning, der i drets lpb foretages opkeb, tages der ved opgorel-
sen af det indenlandske bruttofinansieringsbehov lgbende hensyn hertil.

Ved drets afslutning opgeres det indenlandske bruttofinansieringsbehov pa ba-
sis af Nationalbankens opgerelser af lantagningen samt indestdende pa statens
konto. Dette tal kan ikke direkte sammenlignes med opgerelsen i henhold til sta-
tens regnskab. Forskellen kan bl.a. henfores til forskellige periodeafgransninger i
statens regnskab og pd Nationalbankens balance.

Nettofinansieringsbehovet defineres som det indenlandske bruttofinansie-
ringsbehov fraregnet indenlandske afdrag og opkeb.

Nettokassesaldoen fas ved at trekke afdrag pa den indenlandske og udenland-
ske statsgaeld fra bruttokassesaldoen. Korrigeres nettokassesaldoen yderligere for
en rekke mellemposter fis DAU-saldoen, der viser statens drifts-, anlzgs- og ud-
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Box 1.10.1. fortsat:

- Indenlandske ecu-afdrag

Bruttokassesaldo ekskl.
afdrag pa udenlandske lin

Budget Finansiering
[ Bruttokassesaldo _I | Bruttofinansieringsbehov |
- Udenlandske afdrag - Udenlandske afdrag

- Indenlandske ecu-afdrag
- Indenlandske ecu-opkeb
- Udenlandske opkeb

og indenlandske ecu-lan

bruttofinansieringebehov

Indenlandsk

- Indenlandske ecu-opkeb
- Fordelte emissionskurstab mv.

DAU-saldo

- Indenlandske afdrag
- Indenlandske afdrag
Nettokassesaldo | - Indenlandske opkeb
- Udenlandske opkgb i Nettofinansieringsbehov I

- Indenlandske opkeb

Anm.: "Afdrag" betegner afdrag pa statspapirer med en initial lpbetid pi mere end et ar
(lange obligationer), og "opkeb" betegner opkeb af lange statspapirer til statens be-

holdning af egne obligationer.

"Fordelte emissionskurstab mv." dazkker ud over statens fordelte emissionskurstab
ogsd bl.a. renteindtzegter fra Den Sociale Pensionsfond.
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Kapitel 2.
Den udenlandske statsgald og
valutareserven

2.1. Rammerne for den udenlandske ldntagning

Det primare formal med statens udenlandske lintagning er at opretholde
en passende valutareserve. Nationalbanken keber valutaprovenuet fra
statens udenlandske lintagning og indsetter det modsvarende kronebe-
lob pi statens konto i Nationalbanken. Udenlandsk lintagning oger sile-
des indestidendet pa statens konto i Nationalbanken, og betaling af afdrag
pa lanene mindsker indestaendet.

Omfanget af statens udenlandske lantagning fastlegges ved den
udenlandske norm, som er aftalt mellem Finansministeriet, @konomimi-
nisteriet og Nationalbanken. Den indebzrer, at afdrag pd statens ud-
landsgzld som udgangspunkt refinansieres med nye udlandslan. Sam-
men med normen for den indenlandske ldntagning betyder den uden-
landske norm derfor, at staten set over en vis periode hverken pavirker
den indenlandske likviditet eller valutareserven. Den udenlandske norm
kan dog fraviges, sifremt hensynet til valutareserven tilsiger det. Opta-
gelse af nye lan skal ikke ngdvendigvis ske pracis samtidig med af-
dragsbetalinger. Den overordnede strategi for statens udenlandske lin-
tagning og galdsforvaltning fastlegges ved kvartalsvise mgder mellem
Finansministeriet, @konomiministeriet og Nationalbanken."

I tabel 2.1.1. er valutareservens udvikling forklaret ved summen af
tre vaerdier: Saldoen pa betalingsbalancens lgbende poster, statens uden-
landske nettolintagning samt gvrige kapitaltransaktioner, herunder iser
udenlandsk nettolantagning foretaget af andre offentlige myndigheder og
private samt portefgljeinvesteringer.

Pa baggrund af Nationalbankens store interventionskeb af fremmed
valuta blev det besluttet at fravige normen for 1995 ved at undlade refi-
nansiering af en del af drets afdrag. Den nedbringelse af statens udlands-
gld, som blev pibegyndt i 1994, fortsatte derfor i 1995, samtidig med
at valutareserven blev forpget.

Yderligere reduktion af statens udlandsgazld er begrenset af, at der
ngdvendigvis ma vare et vist minimumsindestiende pd statens konto i

" Normen er nermere omtalt i Statens Idntagning og geeld 1993, kapitel 5.
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Nationalbanken. Dette skyldes, at forbuddet mod moneter finansiering i
Maastricht-traktaten indeberer, at indestdendet pa statens konto i Natio-
nalbanken ikke ma veare negativt. Da betalingerne pa statens konto svin-
ger meget, md staten ngdvendigvis holde et betydeligt minimumsinde-
stdende pd kontoen. Det satter en grense for, hvor meget statens ud-
landsgeld kan nedbringes, selvom valutareserven matte tillade det.

Tabel 2.1.1. Betalingsbalance og udenlandsk ldntagning.

Lobende | Statens udenlandske | @vrige kapital- Zndring i
Mia.kr. poster nettoldntagning transaktioner valutareserven
1992 .os 23,7 11,9 -36,7 -1.1
(2,2 J— 30,3 58.3 -63,8 248
1994 ...... 17:2 -30.4 02 -13,0
19951 ..... 9.9 -1,5 -5,6 2,8
19952 50 2.6 -3,1 -0,1 -0,6
19953 s 59 -9,6 15,6 11,9
19954 ..... -2,5% -4.9 6,6% -0,8
L 15,9*% -19.1 16,5*% 134

Anm.: Tabellen er baseret pi valutastatistikken, hvorfor der kan vare mindre forskelle i
forhold til opgerelsen efter statens bogfering, jf. tabel 2.2.1. Andringer i valutare-
serven er ekskl. kursregulering.

* Skennet over betalingsbalancens Igbende poster for 1995 folger af @konomisk
Oversigt, december 1995, @konomiministeriet.

2.2. Nettoldntagningen i 1995

I 1. kvartal 1995 blev kronen pévirket af uro inden for det europiske
valutasamarbejde, og den blev midlertidigt svakket. I de naste to kvar-
taler styrkedes kronen, og i drets sidste kvartal fandt kronen et stabilt ni-
veau over for DEM. P4 denne baggrund har det varet muligt for Natio-
nalbanken at foretage opkgb af valuta i markedet for 32,9 mia.kr. i lgbet
af 1995.

Som fplge af det betydehge valutaopkeb i 1995 samt et tilstrekkeligt
indestiende pé statens konto i Nationalbanken blev det som nzvnt be-
sluttet at fravige normen for den udenlandske lantagning. Dette mulig-
gjorde i 1995 en nedbringelse af statens udlandsgald med 19,1 mia.kr.,
ndr der ses bort fra valutakursreguleringer. Af tabel 2.2.1. fremgér, at der
er betalt afdrag for 32,3 mia.kr., mens der blev optaget nye lin for 13,7
miakr. i 1995, Statens kortfristede udlandsgzld, de sikaldte commercial
papers, var ved udgangen af 1995 bragt ned til 0.
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Tabel 2.2.1. Statens udenlandske lantagning (nominel veerdi).

Commercial | Anden ldntagning Valuta-

papers, Nettoldn- | kursregu- | Geld
Mia.kr. netto Nye lin | Afdrag” | tagning lering ultimo”
1992 ...... 14,7 13:1 16,3 11,5 1,0 103,5
1993 ...... 5.9 68.6 16,6 579 29 164.3
1994 oo -249 1.5 13,7 -31.0 -3,5 129.8
1995.1 .. 7.8 6.4 15,7 -1.5 -2,0 126.4
19952 e -24 2.1 3.2 -29 -1.8 121,7
1995.3; .cures -5.9 23 6.2 9.8 -0.4 1114
19954 ..... 0.0 2.3 7.2 -49 -0.9 105.6
1995 ...... -0.5 13,7 32,3 -19,1 -5.1 105.6

" Opkeb af egne obligationer samt fortidsindfrielser indgdr som afdrag.
? Geld netto, dvs. inkl. vaerdien af statens beholdning af egne obligationer.

Valutakursreguleringen bidrog til at nedbringe statens gald med 5,1
mia.kr. Statens udlandsgald kunne herefter opggres til 105,6 mia.kr. ved
udgangen af 1995.

2.3. Kortfristet ldntagning

Det vasentligste formil med statens kortfristede lintagning i udlandet
har traditionelt vaeret at rejse valuta med kort varsel til brug for interven-
tion. Det var der ikke brug for i 1995, hvor valutareserven var tilfreds-
stillende. Den Kortfristede lantagning kan ogsé bruges til at forhindre, at
indestiendet pa statens konto i Nationalbanken bliver negativt 1 korte pe-
rioder med sarlig belastning af statens nettobetalinger. Kortfristet 1dn-
tagning har veeret anvendt til dette formél en enkelt gang i drets lgb.

Til brug for den kortfristede lantagning har staten i en del ar benyttet
sig af commercial papers, som ud over adgangen til at rejse valuta med
kort varsel udmarker sig ved en god omseattelighed. En foruds@tning
for at anvende commercial papers er etableringen af et lineprogram. Sta-
ten har oprettet to kortfristede ldneprogrammer. Det ene program er
etableret pa det amerikanske marked (SN: Sovereign Notes) og det andet
pi det europziske marked (ECP: Euro Commercial Papers). SN-pro-
grammet fordrer udstedelse i USD, mens der pi ECP-programmet kan
udstedes i flere valutaer. Det maksimale udestiende er trinvist blevet
forhgjet, senest i 1993, og udger nu for hvert af programmerne 6
mia.USD.
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I 1995 er der primart blevet udstedt i USD, men ogsd i DEM. Af
hensyn til omsatteligheden er det tidligere blevet anset for enskeligt
med et nogenlunde permanent udestdende pa ca. 1 mia.USD tilsammen
under CP-programmerne, men dette er ikke lengere vurderingen. Som
folge af de rolige valutaforhold og s@rdeles gode mellem- og langfriste-
de udstedelsesbetingelser har udestiendet under CP-programmerne siden
august derfor veret nul.

2.4. Mellem- og langfristet l&ntagning

I 1995 har staten optaget mellem- og langfristede 1&n i udlandet for i alt
13,7 miakr. nominelt, jf. tabel 2.2.1., svarende til et provenu pi 13,1
mia.kr. Lanene er optaget i en rekke forskellige valutaer, primart JPY,
DEM, XEU og USD og er herefter i forbindelse med selve ldnoptagelsen
som regel swappet til DEM. Dette er detaljeret beskrevet i bilagstabel 3.

Det relativt begrensede behov for udenlandsk lantagning har i 1995
muliggjort en afventende linepolitik for staten. Hovedtrakkene i statens
ldntagning har veret, som fglger:

5 lan blev optaget i Den Europziske Investeringsbank, EIB, med et
samlet provenu pa 1,5 mia.kr.

Antallet af privatplaceringer faldt i 1995 ganske betydeligt, siledes at
der 1 1995 blev gennemfgrt 5 privatplaceringer mod 22 i 1994. Det sam-
lede provenu herfra blev i 1995 2,8 mia.kr. Hovedforklaringen pa dette
fald i antallet af privatplaceringer er, at markedet for sikaldt "strukture-
rede” udstedelser ebbede ud i 1995.

En struktureret udstedelse kan kort beskrives som en udstedelse til-
knyttet et afledt instrument." Strukturen bestar typisk i, at kuponrenten
pd lénet beregnes pd en s@rlig méde, fx at kuponrenten gores athangig
af, om en forud fastsat begivenhed indtreder. Hovedparten af de struktu-
rerede udstedelser er privatplaceringer. I 1995 var | privatplacering en
struktureret udstedelse (1in nr. 640). Det strukturelle element ved denne
udstedelse blev i gvrigt senere pa aret oplgst pi opfordring fra investo-
ren, uden at statens ldnebetingelser i gvrigt blev @ndret.

Resten af lintagningen, svarende til et provenu pi i alt 8,8 miakr.,
var offentlige emissioner. Der blev i alt gennemfort 5 offentlige emissio-
ner. Sidanne emissioner foregir som regel ved deltagelse af et syndikat
af banker, som hver iser forpligter sig til at placere en del af det pagal-
dende obligationslan i markedet.

Nir der ses bort fra EIB-ldnene samt et yderligere 1an, blev alle lin
optaget under statens mellemfristede ldneprogram, det sikaldte EMTN-
program (EMTN: European Medium Term Notes). Fordelen ved at an-
3]

Strukturerede udstedelser er nzzrmere omtalt i Sratens ldntagning og geeld 1994, kapitel
6.
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vende dette program er sarligt, at linedokumentationen er standardise-
ret. Herved reduceres sivel omkostninger som arbejdsbyrde betydeligt 1
forbindelse med nylantagning."”

2.5. Statens lanevilkar

I en drrekke har politikken for statens udenlandske léntagning veret to-
strenget. For det forste szttes pi ethvert tidspunkt et mal for fordelagtig
lantagning, fx som et rentefradrag i forhold til euro-dollarrenten, USD-
Libor, og dette mal kommunikeres til statens bankforbindelser med den
besked, at hvis de kan ni malet, kan de henvende sig og hurtigt fa et
svar. Méske er staten ikke interesseret i et 1an til variabel rente 1 USD,
men der kan si gennemfgres en swap til den valuta og den rentefastszt-
telsesform, som er gnsket. Nar lanebehovet overstiger det, som frem-
kommer pé denne méde, kan man for det andet optage almindelige mar-
kedslin - uden hensyn til om mélsatningen for serligt fordelagtige 1an
nas. Med henblik pa at fa bedst mulige vilkér i denne situation etableres
normalt en tilbudskonkurrence mellem et mindre antal (4-6) banker.

Sével i 1994 som i 1995 har lanebehovet varet sa begrenset, at man
stort set har kunnet ngjes med at optage 14n, der opfyldte betingelserne
for fordelagtig lintagning. Mulighederne for at udnytte gunstige tilbud
blev i 1994 forbedret som folge af etableringen af EMTN-programmet,
hvilket muliggjorde en del strukturerede udstedelser. For 1995 har det
iseer veret muligt at opnd gode ldnevilkir hos japanske investorer. Det
mé tilskrives, at det i 1995 kun har veeret muligt at opna et beskedent af-
kast ved investering i JPY-denominerede obligationer og bankindskud,
hvilket har gjort investeringer i hgjere forrentede obligationer denomine-
ret i andre valutaer mere attraktive.

Forskellen i de enkelte staters omkostning ved lintagning pé de inter-
nationale kapitalmarkeder afh@nger is@r af storrelsen af deres linebe-
hov, forskelle i rating og markedsforholdene pa tidspunktet for lantag-
ning. Et forsigtigt sken er, at omkostningerne i 1995 ved ny udenlandsk
lantagning for den danske stat gennemsnitligt var 0,1-0,15 procentpoint
lavere end omkostningerne for den svenske stat. Her md det tages i be-
tragtning, at den svenske stats samlede udenlandske linebehov for 1995
brutto var ca. fem gange stgrre end det tilsvarende danske, at lanebeho-
vet netto udgjorde ca. 25 miakr., og at den svenske stats rating i 1995
var Aa3 hos Moody's og AA+ hos Standard & Poor's mod Aal/AA+ for
Danmark.

b EMTN-programmet er n&rmere omtalt i Statens lantagning og geeld 1994, kapitel 2.
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Det lykkedes ved enkelte mélrettede udstedelser for den danske stat
at udstede til niveauer (efter swap til DEM), der 14 under, hvad sammen-
lignelige tyske statspapirer handles til.

2.6. Anden geldsadministration

I 1995 er der fortidsindfriet EIB-lan for 2,8 mia.kr. Swaps relateret til
disse 14n blev termineret.

Staten har i drets lob opkgbt egne papirer for i alt 6,2 mia.kr. Dette er
vasentligt mere end i 1994. Gode opkgbsmuligheder betgd, at en del af
geldsnedbringelsen i 1995 foregik gennem opkgb af egne obligationer.
Kriteriet for opkgb har varet, hvorvidt der var en gevinstmargin pi 0,25
procentpoint i forhold til, hvad et nyt lin ville koste. Af arets opkgb er
der annulleret papirer for 1,6 mia.kr. og lagt papirer ind i statens vardi-
papirbeholdning for 4,6 mia.kr. Statens beholdning af egne udenlandske
obligationer blev endvidere formindsket med 1 miakr. som folge af
amortisering og annullering af obligationer opkgbt i tidligere 4r. Verdi-
en af statens beholdning af egne udenlandske verdipapirer kunne ved
udgangen af 1995 opgeres til 5,5 mia.kr. efter valutakursregulering.

Gzldsadministrationen omfatter som nzvnt indgéelse af swaps. Ver-
dien af swaps kan potentielt blive ganske betydelig. Det er derfor vigtigt
for staten at sikre sig, at statens swapmodparter med stor sikkerhed kan
honorere indgdede forpligtelser eller med andre ord, at de har en hgj ra-
ting.

Nogle af statens swapmodparter har i de seneste ar fiet senket deres
rating, og for nogle modparters vedkommende blev ratingen si lav, at de
ikke l@ngere kunne accepteres som modpart. Dette gjaldt for to japanske
banker, hvor de indgéede swaps samtidig havde udviklet sig til at repra-
sentere en betydelig vardi for staten. Det blev derfor i efteraret 1995
fundet nodvendigt at sikre statens forventede gevinst pé disse to swaps.

Kreditrisikoen pd den ene swap blev reduceret ved, at staten modtog
en betaling svarende til swappens markedsvardi. Til gengzld blev
swapmodpartens efterfplgende rentebetalinger til staten reduceret. Kre-
ditrisikoen pa den anden swap blev reduceret ved, at staten tegnede en
forsikring mod misligeholdelse af modpartens betalinger.



2.7. Sammensa&tning af den udenlandske gald

Valutamassig samstyring af udenlandsk statsgaeld og
valutareserve

Siden begyndelsen af 1992 er valutasammenstningen af den udenland-
ske statsgzld og valutareserven styret under et. Det er hensigtsméassigt
at styre valutacksponeringen pd nettobasis, fordi udenlandske statslin
alene optages for at sikre tilstreekkelige valutareserver, og fordi storste-
delen af Nationalbankens overskud overfgres til staten.

Det er ikke hele valutareserven, der indgir i nettovalutastyringen,
men kun den del, der omfatter placeringer pd markedsmassige vilkar.
Herudover indgar Nationalbankens beholdning af statens ecu-obligatio-
ner og andre dele af Nationalbankens valutaforpligtelser og valutafor-
dringer, fx valutaterminsforretninger. Den del af valutareserven, der ikke
indgér, omfatter IMF-mellemvarender, SDR-beholdningen, beholdnin-
gen af officielle ecu og guldbeholdningen.

Figur 2.7.1. Fordeling af den udenlandske nettogeeld i 1995.
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Figur 2.7.1. viser udviklingen i nettogelden i 1995. Nettoglden afhzn-
ger primart af Nationalbankens interventionskeb og -salg af valuta mod
kroner. Nettogzldens fald i 2. halvar 1995 hanger sammen med, at det
har veret muligt at opkebe valuta for et betydeligt belpb. Nettogzlden
var ultimo 1995 pi godt 50 mia.kr. Valutaopkgbene har gjort det muligt
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at nedbringe den udenlandske statsgzld (bruttogalden) med godt 24,2
mia.kr., inkl. kursreguleringer.

Nettogaldens valutapositioner styres ud fra en neutralfordeling. Neu-
tralfordelingens sammensatning fastsettes pa kvartalsvise moder mel-
lem Finansministeriet, Pkonomiministeriet og Nationalbanken. Sam-
mensatningen af neutralfordelingen sker med stgtte fra en portefgljemo-
del. Portefgljemodellen anvendes til en afvejning af forventede omkost-
ninger og risiko. I Statens lantagning og geld 1991 er portefgljemodel-
len og den n@rmere anvendelse heraf beskrevet detaljeret.

DEM som basis

Ved anvendelse af portefgljemodellen er den udenlandske nettogalds
valutakursrisiko hidtil blevet mélt i DKK, og gzlden med den mindste
risiko har varet en sammensztning af EMS-valutaer. Fra den 1. januar
1996 miles risikoen i forhold til DEM i stedet for DKK. Overgangen til
DEM som basis indebzrer, at risikoen ved forskellige geeldssammenszt-
ninger méles i forhold til DEM. I kapitel 7 er der en mere detaljeret be-
skrivelse af overgangen til at anvende DEM som basis for risikovurde-
ringen.

Neutralfordelingen

Sammensatningen af neutralfordelingen har vaeret uzndret gennem hele

1995. Tabel 2.7.1. viser de neutralfordelinger, der har veret geldende i
perioden 1992-1995.

Tabel 2.7.1. Neutralfordelingen 1992-1995.

Pct. USD | JPY | GBP | CHF | EMS" | TIalt
L. jan: = 14. sep.. 1992 . 6 2 -9 36 65 100
15.sep. - 8.0kt 1992 o..cinn -2 0 -2 35 69 100
9.0kt.-31.dec. 1992 ........ -2 0 0 34 68 100
l.jan.- 14, jun. 1993 ... ... -5 0 4 30 71 100
15. jun. - 31. dec. 1993 ...... -8 0 3 20 85 100
l. jan. 1994 - 31. dec. 1995 .. -10 7 -3 14 92 100

Anm.: Negative tal angiver placeringer (nettoaktiver)
"' Ved EMS forstis her: DEM, FRF, NLG, BEF og XEU.



Ny neutralfordeling og nyt risikomél

Neutralfordelingen har hidtil veret fastsat som en procentvis valutasam-
mensatning af nettogelden, jf. tabel 2.7.1. Fra den 1. januar 1996 er det-
te princip @ndret, sdledes at valutakurseksponeringen fastsattes i milli-
arder kroner i stedet for i procent. I praksis betyder det, at @ndringer i
nettogzlden kun vil betyde @ndringer i DEM-nettogzlden. I kapitel 7 er
overgangen til det nye risikomal n@rmere beskrevet.

Tabel 2.7.2. Neutralfordelingen pr. 1. januar 1996.

USD | JPY | GBP | CHF | EMS" [ alt
Tidligere neutralfordeling i pct. -10,0 7,0 30 140 92,0 100,0

1. januar 1996, mia.kr. ......... 40 25 0,0 45  resten”
Den nye neutralfordeling i pct.
ved nettogeld pa 50 miakr. .... 80 5,0 0,0 9.0 94.0 100,0

Anm.: Negative tal angiver placeringer (nettoaktiver).

1 ved EMS forstas her: DEM, FRF, NLG, BEF og XEU.

2 Ved "resten” forstds, at DEM- og dermed EMS-andelen reguleres, nér nettogzlden @n-
dres. EMS-andelen udgjorde pr. 1. januar 1996 47 mia kr.

Tabel 2.7.2. viser neutralfordelingen ud fra de nye principper. Den nye
neutralfordeling har en lavere risiko end den tidligere. Det viser sig ved
en reduktion af valutacksponeringen i USD, JPY, GBP og CHF. Forde-
lingen afspejler et enske om at nedbringe nettogaldens valutarisiko.

I det daglige varetages styringen af nettogzldens valutasammenszt-
ning af Nationalbanken. Nationalbanken har indtil 1. januar 1996 haft
mulighed for at fravige neutralfordelingen med +/- 5 procentpoint i hver
valuta. Efter den 1. januar er udsvingsgrenserne +/- 2,5 mia.kr. I forbin-
delse med store interventioner p& valutamarkedet suspenderes styringen
efter neutralfordelingen.

Udviklingen i statens bruttopositioner

Samstyringen af statens udlandsgald og valutareserve indebzrer, at va-
lutakursrisikoen set under et er begranset, idet kurstab/-gevinster pa va-
lutareserven i betydelig grad opvejes af tilsvarende kursgevinster/-tab pa
statsgaelden. Det betyder, at der primzrt legges vagt pd styringen af net-
tovalutaeksponeringen.
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Bruttorisikoen for henholdvis staten og Nationalbanken tillegges
imidlertid ogsid en vis vagt. Det skyldes hovedsageligt, at valuta-
kursudsving pavirker den nominelle vardi af statens udlandsgazld og
dermed geldsprocenten i henhold til gzldskriteriet i Maastricht-trakta-
ten, og at valutakursudsving pavirker Nationalbankens overskud og der-
med kan pévirke overskudsoverforslen til staten. Derfor er statens og
Nationalbankens bruttoeksponering i primart USD og GBP blevet ned-
bragt betydeligt. Dette er sket ved, at ny gzld er blevet optaget i DEM,
og ved at staten har indgéet valutaswaps, der omlagger geld fra USD til
DEM, fra GBP til DEM og fra CHF til DEM."

Tabel 2.7 3. Valutafordelingen af den udenlandske statsgeeld ultimo 1995,

Geld ultimo | Nettoldntagning |  Valutakurs- Geld ultimo
Mia kr. 1994" i 1995” regulering 1995%
DEM ...... 42,6 59 -0,6 479
USD ....... 234 -16,9 -2,1 44
CHE 5:........ 18,4 -5,2 0.6 13,8
ERF' o 13,8 -2,8 -0,1 10,9
GBP ..o 12,8 -0,7 -1,3 10,8
1] L U 10,4 -0,2 -1,2 9,0
XEU ...... 5.6 1,6 -0.4 6,8
NLG ...... 2.2 -0,8 0.0 1.4
DKK ...... 0,1 0,0 0,0 0,1
Andet ..... 0,5 0,0 0,0 0,5
Talt oo 129.8 -19,1 -5,1 105,6

" Valutakurser ultimo 1994,
¥ Nominel vaerdi, valutakurser pé afregningstidspunktet.
¥ Valutakurser ultimo 1995.

Alene ved indgéelsen af valutaswaps er statens bruttopositioner blevet
reduceret med 1,5 mia.USD, 0,7 mia.GBP og 1 mia.CHF. Nationalban-
kens bruttopositioner er blevet nedbragt tilsvarende. Nettogzlden er si-
ledes ikke blevet bergrt af omlegningen. I tabel 2.7.3. er udviklingen i
fordelingen af den udenlandske statsgzeld vist.

" De omtalte valutaswaps fra GBP til DEM og fra CHF til DEM er forst indgéet i begyn-
delsen af 1996 og pavirker derfor ikke bruttogzlden ved udgangen af 1995.
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Renterisiko

Som mal for renterisikoen anvendes varighed. Varighedssammensztnin-
gen for den udenlandske statsgeld sker pa baggrund af de aktuelle rente-
niveauer og forventninger til den fremtidige renteudvikling. For en nar-
mere diskussion af renterisiko pi den udenlandske statsgzld henvises til
kapitel 8.

I Igbet af 1995 blev varigheden forgget med ¥ ar til knap 2V ér, jf.
tabel 2.7.4. Det er hovedsageligt sket ved at omlegge geld fra variabel
til fast rente ved hjelp af swaps.

Tabel 2.7 4. Den udenlandske statsgeelds varighed ultimo 1995.

Variabelt forrentet
geeld i pet. af samlet Samlet gelds
Andel af samlet geld gaeld varighed

Pct. Ar
DEM i 44 2.2 2.5
LH154 B RSN 4 0,0 1,0
CHF ........ 12 1,9 25
FRF ........ 9 2.1 3.5
GBP ........ 9 2,8 2,1
IBY, o 8 3.1 0,5
XE . sazom 12 5.3 21
NEG oz 1 0,0 155
ANdet: o 1 0,0 -
I alt sownmmm 100 17,4 24

Anm.: 1 opggrelsen af den udenlandske statsgeld indgdr statens indenlandske XEU-ldn.

2.8. Omkostninger og performance i 1995

Omkostninger pé nettogzlden

De samlede omkostninger pi nettogelden findes som summen af om-
kostningerne pa nettogzldens neutralfordeling og Nationalbankens afvi-
gelser fra neutralfordelingen. For at kunne vurdere omkostningerne be-
regnes der et omkostningsindeks for hver valuta, som efterfplgende sam-
menvejes ved at vagte de enkelte valutaers omkostningsindeks med va-
lutaens andel af nettogzlden. Omkostningsudviklingen for nettogzldens
neutralfordeling fremgér af figur 2.8.1.

39



De samlede omkostninger kan deles op i et rente- og valutakursbi-
drag. Rentebidraget méles ud fra 3-méneders renten, og valutakursbidra-
get méles ud fra valutakursudviklingen over for DKK."

De samlede omkostninger for neutralfordelingen var godt 3 pct. i
1995. Bidraget fra 3-mdaneders renten var péd godt 4 pct., mens valuta-
kursudviklingen samlet set gav en gevinst pi knap 1 pet. I 1. kvartal
1995 steg omkostningerne markant, hvilket primert skyldes valutauroen
i marts. Herefter var udviklingen i omkostningerne relativt stabil. Bag-
grunden for den stabile udvikling er, at der efter valutauroen i marts var
et positivt bidrag fra valutakursudviklingen.

Figur 2.8.1. Omkostninger for neutralfordelingen i 1995.
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Nationalbankens mélstning for styringen af nettogzlden er at vare
bedre end neutralfordelingen. Hvis Nationalbanken skal vére bedre end
neutralfordelingen, skal den faktiske valutasammensatning have lavere
omkostninger end neutralfordelingen. Resultatet af Nationalbankens af-
vigelser fra neutralfordelingen males dagligt, og opgeres som forskellen
mellem omkostningerne for den faktiske valutasammensztning og den

"I forbindelse med overgangen til at anvende DEM som basis den 1. januar 1996 vil va-
lutkursbidraget udover i DKK ogsd blive malt ud fra valutakursudviklingen over for
DEM.
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neutrale valutasammens&tning. Resultatmélingen sikrer en jevnlig eva-
luering af styringen af nettogaeldens sammensa@tning.

I 1995 medforte Nationalbankens nettostyring en gevinst pd godt 15
basispoint. Den positive performance afspejler, at andelen af DEM- og
JPY-passiver var storre i den faktiske valutasammenstning end i neu-
tralfordelingen. Det gav gevinst, fordi kronen styrkedes over for DEM
og JPY. Udviklingen i CHF og USD var den sterste negative bidrags-
yder til den samlede performance. USD bidrog negativt til performance,
fordi USD blev svaekket over for DKK. Det gav et tab, fordi andelen af
USD-nettoaktiver i den faktiske valutasammenstning var stgrre end i
neutralfordelingen. CHF blev i 1995 styrket over for DKK. Da andelen
af CHF-nettopassiver i den faktiske fordeling var storre end i neutralfor-
delingen, betyder det, at udviklingen i CHF bidrog negativt til perfor-

mance.

Figur 2.8.2. Nationalbankens performance i 1995.
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2.9. Udsigter for 1996

I lgbet af 1996 er der afdrag for i alt 26,3 mia.kr. pd den udenlandske
statsgeeld, jf. figur 2.9.1. I det omfang udviklingen i valutareserven tilla-
der det, ventes 5 mia.kr. at blive finansieret ved traek pd statens konto.
Resten af afdragene pa den udenlandske statsgzld teenkes at blive finan-
sieret gennem ny lantagning.
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Léanebehovet vil primart blive sggt finansieret ved mellem- og lang-
fristet ldntagning. For ikke at ¢ge statens og Nationalbankens bruttorisi-
ko vil nye ldn is@r blive optaget i europ@iske kernevalutaer. Midlertidig
ldntagning via CP-programmerne vil blive benyttet, hvis tilbuddene pa
gode 1dn kommer uregelmassigt, eller hvis hensyn til indestiendet pa
statens konto tilsiger det.

Figur 2.9.1. Manedsfordeling af afdragsbetalinger pa udenlandsk statsgeeld 1996.
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Kapitel 3.
Statens gald

3.1. Statsgelden

Statens nettogald udgjorde 581 mia.kr. ultimo 1995 svarende til 59,6
pct. af BNP. Statens nettogzld er opgjort som den nominelle verdi af
udestdende statspapirer fratrukket let omsattelige finansielle aktiver,
dvs. indestdende pé statens konto i Nationalbanken og Den Sociale Pen-
sionsfonds obligationsbeholdning. Den statslige nettolintagning og ud-
viklingen i statsgalden er vist 1 tabel 3.1.1.

Staten kan i princippet finansiere underskuddet pa nettokassesaldoen
pa tre mader: Ved indenlandsk nettoldntagning, ved udenlandsk net-
tolantagning og ved traek pd indestdende pa statens konto i Nationalban-
ken.

I praksis er der dog en skarp afgrensning mellem den indenlandske
lantagning pa den ene side og den udenlandske lantagning og trek pa in-
destende péd statens konto i Nationalbanken pd den anden side. Af-
greensningen sker i henhold til normen for optagelse af statsldn, som er
aftalt mellem Nationalbanken, Finansministeriet og @konomiministeriet,
jf. kapitel 1 og kapitel 2.

Bevagelserne pa statusposterne i statsgelden (inkl. statens konto i
Nationalbanken) svarer til den statslige nettolantagning tillagt kursregu-
leringer, der bestdr af emissionskurstab og valutakursregulering. Emis-
sionskurstab er forskellen mellem emissionskursen og den nominelle
veerdi af de udstedte statspapirer. Valutakursreguleringen er @ndringen i
kroneveardien af den udenlandske g®ld og de indenlandske ecu-obligati-
oner som fglge af valutakurs@ndringer.
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Tabel 3.1.1. Nettolantagning og beveagelser i statsgeelden 1992-1996.

Mia.kr. 1992 | 1993 | 1994 l 1995 | 1996
Nettokasseunderskud .................. 30,8 453 494 41,4 24,4
Nettolantagning"

Indenlandsk nettolantagning ........... 39.1 46,6 466 327 27.8
Udenlandsk nettolintagning” .......... 11,0 56,6 -30,7 -158 -6,2
Trak pa Nationalbanken” .............. -19,3 -579 335 244 2,8
Statslig nettoldntagning til kursverdi .. 30,8 453 494 41,4 244
Kurstab mv.

Indenlandske emissionskurstab ........ 10,5 4.1 10,1 78 5.6
Udenlandske emissionskurstab ........ 0.3 1.2 0,2 0.5 0,2
Valutakursregulering (- = gevinst)” .... 0,5 32 - <36 -55 0,0
Kursreguleringialt .................... 11,3 8,5 6.7 2,8 5,7
Statusposter

Nominel statsgeeld

Indenlandsk gaeld .................. ..., 511,5 562,2 6188 6589 6922
Udenlandsk geeld .................. ... 1046 1656 1316 111,2 105,2
Statens konto i Nationalbanken® ....... -309 -88,8 -553 -30,8 -28,0
Statsgald (inkl. statens konto i

Natiohalbanken) . ....ounseranssass 5852 6390 6951 7392 769,3
Beholdning af egne papirer ............ 1,20 -13 -2,8 -6,7 -5.4
Den Sociale Pensionsfond,

nominel verdi af beholdning .......... -132,2 -1384 -146,8 -151.4 -150,0
Statens nettogaeld ...................... 4519 4993 5455 581,1 614,0
Statsgaeld i pet. af BNP ..ovioenevnsans 531 57:1 58,5 59,6 59,9

Kilde: Baseret pi statsregnskabstal, 1995 er forelpbige tal baseret pa tilleegsbevillingen til fi-
nansloven for 1995, mens 1996 er baseret pa finansloven for 1996.

Til kursverdi.
? Tallene kan ikke direkte sammenlignes med opgerelsen af den udenlandske nettolantag-
ning i kapitel 2. Arsagen hertil er, at opkgbte, men ikke amortiserede, obligationer i tabel-
len ikke medregnes som afdrag. I 1995 blev der opkebt for 4,6 mia.kr. af udenlandske
statslan til statens beholdning af egne papirer, og der udlgb for 0,8 mia.kr. af udenlandske
statspapirer opkebt for 1995 i beholdningen af egne papirer. Hvis der korrigeres for uden-
landske opkeb og emissionskurstab, er der sdledes netto tilbagebetalt udenlandske 14n for
19,1 mia.kr. nominelt i 1995 svarende til opgerelsen af nettolantagningen i kapitel 2.
Trak pa Nationalbanken i tabellen kan ikke direkte sammenlignes med traek p& National-
banken ifglge Nationalbankens balance. Forskellen kan bl.a. henferes til forskellige peri-
odeafgrensninger i statsregnskabet og i Nationalbankens regnskab. Det samme er bag-
grunden for afvigelserne i opgerelsen af statens konto i Nationalbanken.
Inkl. valutakursregulering p& den indenlandske ecu-gald.
Ultimo.
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3.2. Renteudgifter af statsgelden

Bruttorenteudgifterne pa statsgelden bestdr pi statsregnskabet af direkte
renteudgifter pd den indenlandske- og den udenlandske statsgald samt
fordelte emissionskurstab.

De direkte renteudgifter bestir af de lebende rentebetalinger fratruk-
ket indbetalinger i form af vedh@ngende renter. Vedh@ngende renter be-
tales af kgberen til slgeren, nér et papir handles inden 30 dage for na-
ste termin. Kgberen betaler kupon til s@lgeren for perioden siden sidste
termin. Ved den folgende termin kompenseres kgberen med hele rente-
betalingen. Pa statsregnskabet kan vedh@ngende renter have en betragte-
lig indvirkning pé rentebetalinger afth@ngig af terminsdatoerne pa de pa-
pirer, der udstedes i. Hvis terminsdatoen pa disse statspapirer ligger tid-
ligt pa dret, vil indteegter ved salg i form af vedh@ngende renter typisk
overstige renteudgifterne.

Emissionskurstab er en lincomkostning, fordi staten ved lanoptagel-
sen modtager et provenu svarende til kursvardien pd udstedelsestids-
punktet, mens staten ved tilbagebetaling af lanet betaler et belgb svaren-
de til ldnets nominelle verdi. Nér udstedelsen af statspapirer sker til kur-
ser over pari, er der emissionskursgevinster. Under betegnelsen fordelte
emissionskurstab udgiftsfores emissionskurstabene pé statsregnskabet i
takt med afdragene pa lénene. For et stdende lan udgiftsfgres hele emis-
sionskurstabet séledes pd afdragstidspunktet. For skatkammerbeviser,
som er nulkuponpapirer, bestar hele forrentningen af emissionskurstab.

I tabel 3.2.1. er vist den regnskabsmassige opgerelse af renteudgifter
af statsgelden samt renteindtegter af indestiende pa statens konto i Na-
tionalbanken og renteindtegter af Den Sociale Pensionsfonds obligati-
onsbeholdning, svarende til opgorelsen af statsgelden i tabel 3.1.1. De
direkte renteudgifter pd den indenlandske statsgeld har varet stigende
de seneste ar p& grund af den stigende indenlandske statsgld, mens ud-
viklingen i de fordelte emissionskurstab har varet noget mere ujavn.
Omtrent halvdelen af de fordelte emissionskurstab pd den indenlandske
lantagning stammer fra skatkammerbeviser.

I forhold til 1994 faldt de direkte renteudgifter pd den udenlandske
statsgzeld opgjort i danske kroner i 1995, hvilket skyldes den faldende
udenlandske statsgeld og valutakursudviklingen. De fordelte emissions-
kurstab pd den udenlandske statsgald er smi i forhold til de indenland-
ske, fordi hovedparten af de udenlandske lan udstedes tet pé pari.
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Tabel 3.2.1. Renteudgifier af statsgeelden 1992-1996.

Mia.kr. I 1992 ] 1993 \ 1994 | 1995 I 1996
Indenlandsk geld

Ditekie TERET v enin vramsisa i 372 439 454 454 47,9
Fordelte emissionskurstab ............ 8.6 10,2 7,6 5.6 7,0
Brugorentendgifter wooovovmeanmens 458 540 529 510 549
Udenlandsk geeld

Direkterenter ...........coveiienann.. 6.9 6,6 8,5 7.6 AiD
Fordelte emissionskurstab ............ 0.5 1,4 0.6 0,1 0,2
Bruttorentendgifter s 1.3 8.0 9.1 75 | 3,4

Renter vedrorende
Statens konto i

Nationalbanken (- = indtagt) ......... -0,6 -4,1 20 -16 -1,7
Den Sociale Pensionsfond (- = indtegt) -143 -143  -19.6 -154  -145
Lalt ..o 383 437 404 417 44,5

Kilde: Se tabel 3.1.1.

Periodiseringen af statens renteudgifter

Selvom statsgzlden har varet jevnt stigende gennem de seneste ar, har
udviklingen i bruttorenteudgifterne ikke udvist samme javne forlgb.
Regnskabsprincipperne for bogfering af renteudgifter pa statsgalden be-
tyder, at der pa kort sigt ikke er en direkte sammenh@ng mellem udvik-
lingen i statsgzlden og bruttorenteudgifterne, og at bevagelser i renteni-
veauet forst med en vis tidsforsinkelse slar fuldt igennem pd renteudgif-
terne ved nyldntagning.

Pa statsregnskabet bogferes renteudgifterne i henhold til betalings-
tidspunktet, dvs. det &r hvor rentebetalingen finder sted, selvom en del af
renteudgifterne kan henferes til lantagning éret for rentebetalingen. Hvis
der eksempelvis i marts dbnes et nyt statspapir med terminsdato i febru-
ar, vil der i udstedelsesdret som fglge af vedh@ngende renter bogferes
nettorenteindtagter af ldntagningen 1 papiret, mens rentebetalinger fgrst
bogferes dret efter. Afhangig af terminsdatoerne péd de statspapirer, der
udstedes, kan der derfor veare betragtelige udsving 1 de bogferte renteud-
gifter pd statsgeelden fra ar til ar.

Ligeledes er der betragtelige udsving i de fordelte emissionskurstab,
der bogferes 1 forhold til afdragene pd ldnene. I ar, hvor der forfalder
store stdende 1dn, er de fordelte emissionskurstab sdledes store.
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For at skabe en mere direkte sammenh@ng mellem renteudgifterne
og emissionskurstabene samt udviklingen i statsgzlden er der i tabel
3.2.2. foretaget en periodisering af statens renteudgifter og emissions-
kurstab. De periodiserede renteudgifter er fordelt i forhold til, hvornér pa
dret udstedelsen fandt sted.

Emissionskurstabene er periodiseret lineert i forhold til restlgbetiden
ved udstedelsen. I ar, hvor der forfalder store stdende ldn, vil der sidledes
vere markante forskelle mellem de periodiserede emissionskurstab og
de fordelte emissionskurstab ifplge statsregnskabet. For serieldn sker
derimod en lpbende bogfering af fordelte emissionskurstab i samme takt
som lénet afdrages, og dermed en mere jevn fordeling pa statsregnska-
bet af emissionskurstabene. Forskellen mellem de periodiserede og de
fordelte emissionskurstab er derfor mindre for serielan.

Tabel 3.2.2. Periodiserede renteudgifter pa den indenlandske statsgeld 1992-1995.

Mia.kr. l 1992 { 1993 ] 1994 l 1995
Renter

Ialgesstatsregnskabl oo 37,2 439 454 454
Petiodiserede ounwomnmmmmmmnsn s 38.6 43,7 45,1 46.9
Merudgift ifplge statsregnskab ............... -1.4 0,2 0.3 -1,5

Emissionskurstab vedr.
obligationer og statsgaldsbeviser

Ifplge statsregnskab ............ ... 3.7 4.8 3.5 22
PetiodiSerede. .- o cn st s i snn s sun s 37 27 2.5 2,9
Merudgift ifglge statsregnskab ............... 0.0 2.1 1,0 -0,7

Emissionskurstab vedr.
skatkammerbeviser

HAlge SEASTEEnskal v 49 54 4,1 34
PeriodiSerede uwmnnammmmmasmmmmamsnmmsmns 5.8 4.8 3.8 3.5
Merudgift ifolge statsregnskab ............... -0.9 0.6 03 -0,1
Total merudgift ifplge statsregnskab ......... -2.3 2.9 1,6 -2,3

Anm.: Tallene for 1995 er forelgbige.

3.3. Opgorelsen af den offentlige gald

Opgorelsen af den offentlige geld i henhold til Maastricht-kriterierne af-
viger pa flere punkter i forhold til opggrelsen af statsgalden i afsnit 3.1.
For det forste omfatter den offentlige sektors gald ud over statsgzlden

47



ogsd amters og kommuners gald. For det andet opgeres galden som
bruttogld. Der sker dog en konsolidering af den offentlige sektors for-
dringer pa sig selv. Sdledes er beholdningen af statspapirer i Den Sociale
Pensionsfond fratrukket under konsolideringen af den offentlige sektors
fordringer pé sig selv. Derimod kan indestdende pé statens konto i Nati-
onalbanken og Den Sociale Pensionsfonds beholdning af realkreditobli-
gationer mv. ikke konsolideres i opggrelsen af den offentlige geld.

I @MU'’ens 2. fase skal medlemslandene tilstrebe at undgd ufor-
holdsmessige store underskud pé de offentlige budgetter. I en protokol
til Maastricht-traktaten er terskelverdien for den offentlige sektors bud-
getunderskud og bruttogzld fastsat til 3 pct. henholdsvis 60 pct. af BNP.

I henhold til traktaten (artikel 104C, stk. 3) skal der ved vurderingen
af, hvorvidt et land har et uforholdsmassigt stort budgetunderskud, tages
hensyn til om, gelden er faldende eller "andre relevante forhold". I hen-
hold til erkleringerne i Réadets Forordning 3605/93 skal for Danmarks
vedkommende indestdende pd statens konto i Nationalbanken og Den
Sociale Pensionsfonds fordringer pd sektorer uden for den offentlige
sektor anfores sa@rskilt ved prasentationen af den offentlige gald. For al-
le medlemslande gelder desuden, at offentlig geeld vedrgrende offentlige
virksomheder skal anfgres serskilt.

Ved udgangen af 1995 var den offentlige geld, nir der ikke tages
hensyn til de szrlige faktorer, 706 mia.kr. svarende til 72 pct. af BNP. I
forhold til 1994 var gelden stort set u@ndret i mia.kr., hvorfor gzldens
andel af BNP faldt knap 4 procentpoint som falge af BNP-vaksten i
1995, jf. tabel 3.3.1.

Tabel 3.3.1. Den offentlige sektors geeld 1992-1995.

\ 1992 ‘ 1993 | 1994 i 1995

Bruttogaeld i mia.kr. .......... .. ... ........ 588 701 705 706
Petaf BNE: o rvsivisnainiins oo cmmmimmmsms 69 80 76 72

Kilde: @konomiministeriet.
Anm.: Tallene for 1995 er forelgbige. I 1995 var gzlden, opgjort inkl. serlige forhold for
Danmark, 522 mia.kr. svarende til 54 pct. af BNP.
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Kapitel 4.
Den Sociale Pensionsfond

4.1. Indledning

Den Sociale Pensionsfond blev oprettet ved lov om Den Sociale Pensi-
onsfond 1 1970 med henblik pa at tilvejebringe de gkonomiske forudsat-
ninger for ydelse af en tillzgspension til fortids- og folkepensionister, og
samtidig at pge opsparingen og skabe bedre ligevagt pa kapitalmarkedet
og i vkonomien som helhed. I henhold til loven bestyres fonden af so-
cialministeren og finansministeren.

Med virkning fra 1982 blev loven om Den Sociale Pensionsfond @n-
dret, og fonden viderefortes som en del af statens aktiver med de midler,
der indtil da var opsamlet i fonden. Det blev samtidig fastsat, at det lg-
bende renteafkast af fonden dels skulle anvendes til finansiering af pen-
sionsforbedringer, dels henlegges i fonden til vardisikring af denne.
Den del, der ikke henlagges, er labende overfort til Socialministeriet.

4.2. Forvaltning af fonden

De lpbende opgaver med administration af Den Sociale Pensionsfonds
formue varetages af et udvalg med reprasentanter for Finansministeriet
og Socialministeriet samt Danmarks Nationalbank. Den daglige pleje af
fonden varetages af fondens agent, Danmarks Nationalbank. Fondens
midler skal anbringes i bersnoterede obligationer. Placeringspolitikken
for fonden er senest @ndret i efterdret 1995.

Der kan ske omlegning af papirer i obligationsbeholdningen, som
skal gennemfgres pad en sidan made, at der ikke forekommer vasentlige
@ndringer i renteforskellen mellem de forskellige obligationstyper.

4.3. Fondens beholdning

Ultimo 1995 udgjorde Den Sociale Pensionsfonds nominelle beholdning
af obligationer 151,4 mia.kr., svarende til 9,2 pct. af den samlede udesta-
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ende mangde af obligationer” i Danmark. Den nominelle beholdning er
vokset med 4,6 mia.kr. siden udgangen af 1994, jf. tabel 4.3.1.

Tabel 4.3.1. Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning til nominel veerdi.

Mia.kr..u]limoéret‘ 1990 I 1991 ‘ 1992 [ 1993 l 1994 l 1995
Nominel vardi 118.4 1257 1322 138.4 146.8 1514

Anm.: Indeksobligationer er opgjort til indekseret verdi.

Fordelingen pé obligationstyper fremgér af tabel 4.3.2., hvor ogsé forde-
lingen for det samlede danske obligationsmarked er vist.

Tabel 4.3.2. Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning til nominel veerdi
fordelt pa obligationstyper, ultimo 1995.

Mia kr. Pct. | Markedi pet.”
Statsobligationer ............... 68.9 45.5 39.5
Realkreditobligationer ......... 66,2 43,7 47,6
Indeksobligationer” ............ 152 10,0 9.9
Kommunekreditobligationer ... 0,2 0,1 0.6
Skibskreditobligationer ........ 0,7 0,5 0.8
Andre obligationer ............. 0,2 0.1 1.6
Talt ... 151,4 100,0 100,0

! Kronedenominerede obligationer noteret pi Kgbenhavns Fondsbgrs.
? Indekseret vardi.

Fordelingen af obligationer pa udlgbsir er vist i figur 4.3.1. Obligationer
med udlpb senere end 2006 er helt overvejende real-, skibs-, og kommu-
nekreditobligationer. Den lengere Ipbetid for realkreditobligationer mv.
kommer klart til udtryk ved opgerelse af varigheden for denne del af be-
hoidningen, der ved udgangen af 1995 udgjorde ca. 7 r, mens varighe-
den for beholdningen af statspapirer til sammenligning kun var ca. 3,5
ar.

""" Kronedenominerede obligationer noteret pi Kgbenhavns Fondsbers.
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Figur4.3.1. Obligationsbeholdning fordelt pa udlobsar, ultimo 1995.
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Der var i drets lgb renteindtaegter pd 12,6 mia.kr., mens der blev udtruk-
ket 19,8 mia.kr. obligationer til indfrielse. Af dette rddighedsbelgb blev
1.9 mia.kr. overfgrt til Socialministeriet til delvis finansiering af udgif-
terne til pensionsforbedringer, og 5,7 mia.kr. blev betalt i realrenteafgift.
Resten er blevet genplaceret i obligationer, helt overvejende i statspapi-
rer.

Med finansloven for 1996 bliver overferslen til Socialministeriet be-
tydeligt forpget, nemlig til 8,2 mia.kr. mod 1,9 mia.kr. i 1995, med hen-
blik pa at lade fonden fuldt ud finansiere udgifterne til de pensionsfor-
bedringer, der kan henfgres til loven om Den Sociale Pensionsfond.
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Kapitel 5.
Salg af indenlandske statspapirer

5.1. Indledning

Det tilstrebes, at salget af statspapirer sker, sd statens finansieringsom-
kostninger minimeres. Formdlet med dette kapitel er at analysere, hvor-
dan statspapirsalget tilretteleegges i Danmark, og sammenligne med an-
dre salgsmetoder.

I Danmark foregdr salget af statsobligationer og statsgeldsbeviser
ved tapemission, hvilket indebarer, at der lpbende s@lges statspapirer,
nir der er et finansieringsbehov, og markederne er gunstige. En anden
metode til salg af statspapirer er auktionsmetoden, hvor salget typisk
foregdr i store enkeltstdende emissioner, der afholdes pé faste tidspunk-
ter med jevne intervaller. Auktionsmetoden har i de senere &r opnéet en
vis udbredelse i andre lande, og i de fleste lande med veletablerede stats-
papirmarkeder anvendes nu auktioner eller en blanding af auktion og
tapsalg ved afsatning af mellem- og langfristede statspapirer. Skatkam-
merbeviser salges almindeligvis pd auktion, bl.a. fordi papirerne pd db-
ningstidspunktet har sa kort en Igbetid, at der ikke pd anden méde er mu-
lighed for i et passende tempo at opbygge et tilfredsstillende udestdende.

I det folgende beskrives fordele og ulemper ved auktionsmetoden i
forhold til tapsalgsmetoden. Det beskrives endvidere, hvorfor det vurde-
res som mest hensigtsmassigt at bibeholde tapsalgsmetoden i Danmark.

Analysen af de to salgsmetoder sker med udgangspunkt i en rekke
forhold, som er vigtige ved vurdering af, hvilken salgsmetode der giver
de laveste finansieringsomkostninger. I afsnit 5.2. er der en generel vur-
dering af forskellige salgsmetoder. Derefter er der i afsnit 5.3. en analyse
af, hvilken salgsmetode der giver storst fleksibilitet i tilretteleeggelsen af
statspapirsalget. I afsnit 5.4. vurderes hensynet til sikkerheden i udste-
delsen, mens graden af &benhed under de to salgsmetoder beskrives i af-
snit 5.5. Salg pi auktion og salg pé tap har forskellig pavirkning af den
kortsigtede prisdannelse, hvilket beskrives i afsnit 5.6. Endelig er der i
afsnit 5.7. en vurdering af tapsalget i Danmark.



5.2. Forskellige salgsmetoder

Udstedelsen af statspapirer foretages forskelligt i OECD-landene og kan
opdeles 1 tapsalg, auktionssalg og syndikeret salg.

Tidligere havde syndikeret salg en stgrre udbredelse ved salg af stats-
papirer pd de indenlandske statspapirmarkeder. Den syndikerede salgs-
metode er karakteriseret ved, at salget til investorerne formidles gennem
en gruppe banker. I tiden forud for emissionen forhandler udsteder med
de ledende banker i gruppen om mzangde og pris samt fastsattelse af et
precist tidspunkt for emissionen. I denne periode har bankerne Ipbende
kontakt med investorerne for at forberede emissionen. Nér prisen pa
obligationerne er fastsat, sgrger bankerne i gruppen for, at obligationerne
bliver solgt til investorerne i lgbet af en tegningsperiode pé fx et par da-
ge. Bankerne i1 gruppen garanterer, at alle obligationer bliver solgt til de
aftalte vilkér. Dette betyder i praksis, at ikke solgte obligationer kgbes af
bankerne i gruppen. Det er almindeligt, at de formidlende banker far en
vis betaling for at varetage salget af obligationerne. Den méde, salget er
tilrettelagt pd, giver stor sikkerhed i afsatningen, og den syndikerede
salgsmetode kan med fordel anvendes fx i forbindelse med udbud af
veerdipapirer, som markedsdeltagerne ikke pé forhédnd kender.

I lgbet af de senere ar er statspapirmarkederne i de fleste lande blevet
mere veletablerede og standardiserede i takt med internationaliseringen
af kapitalmarkederne, og de fleste lande har efter en lang periode med
store budgetunderskud opbygget en betydelig m@ngde udestiende stats-
obligationer. I disse lande har staten en stor udstedelse af standardisere-
de papirer, og markedet har vennet sig til lgbende at aftage en stor
mengde statspapirer. I denne situation er det almindeligt, at de statslige
udstedere engagerer sig mere direkte i udstedelsesprocessen via aukti-
onsmetoden eller tapsalgsmetoden.

Salg pd tap kan tilrettelegges pé forskellige mader. En udformning
bestdr i, at der kun udstedes i bestemte perioder, som annonceres pa for-
hénd. En anden udformning indebzrer, at der i princippet udstedes pa al-
le handelsdage, forudsat at udsteder har et finansieringsbehov, og at
markedsforholdene er gode. Det er den sidste form, der anvendes i Dan-
mark.

Tapsalgsmetoden indebarer, at udbuddet foregér lgbende i mindre
portioner. Teknisk kan tapsalg vere tilrettelagt som almindelig handel i
obligationsmarkedet, og udbuddet foregar ved, at udsteder fx i et han-
delssystem over for en bred vifte af markedsdeltagere annoncerer at ville
selge obligationer til en fast pris. Interesserede markedsdeltagere kan
derefter kpbe obligationer fra udsteder, si l&enge der er obligationer nok.
Udsteder kan variere prisen i takt med markedsudviklingen og vil som
regel gore dette for at sikre, at salget til stadighed sker til de aktuelle
markedspriser.
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Salg af vardipapirer via auktion foregdr i store enkeltstdende emissi-
oner, der afholdes med jevne intervaller. Ved auktion udbydes en obli-
gation med en given palydende rente, lpbetid og afdragsform. En kreds
af markedsdeltagere har adgang til at afgive bud, der indeholder gnske
om en bestemt mangde obligationer til en given kurs (eller rente). Det
galder normalt, at byderne ikke har kendskab til hinandens bud. Den en-
kelte auktionsdeltager kan afgive en vifte af bud, siledes at det til hvert
bud pa en given kurs tilkendegives, at der gnskes en bestemt mzngde
obligationer.

Den udstedte mangde obligationer pd en auktion er ikke fastsat pa
forhind. I nogle tilfzzlde har udsteder for auktionen angivet en begrans-
ning for, hvor stor en mangde obligationer, der maksimalt bliver udbudt,
men den faktiske afsatte maengde fastszttes forst endeligt, efter at udste-
der har vurderet de indkomne bud.

Ved salg af statspapirer anvendes to forskellige typer auktionsmeto-
der, som overordnet adskiller sig fra hinanden ved, at kursen fastsettes
efter forskellige principper.

Den ene metode, "uniform price auction”, som ofte” benzvnes den
"hollandske metode", indebarer, at der fasts@ttes en skeringskurs ud fra
de indkomne bud, og alle, der har budt skaringskursen og derover, tilgo-
deses til skaringskursen. Hvis den samlede mengde bud til skearings-
kursen og derover overstiger den mangde, der af udstederen onskes
solgt, kan der vere pro rata-tildeling. Dette indeberer, at de bydere, der
har indgivet bud til selve skaringskursen, kun far honoreret en del af de-
res bud.

En anden auktionsmetode er den sikaldte "multiple price auction”,
som ogsa kaldes den "amerikanske metode". Her fastsettes ligeledes en
skeringskurs af udbyder ud fra de indkomne bud, og alle, der har budt
skaringskursen og derover, tilgodeses, men i dette tilfelde afregnes til
den kurs, den enkelte tilbudsgiver faktisk har budt.

De to auktionsmetoder har forskellig pavirkning af bydernes adferd.
Et eksempel kan vere en byder, der er lille i forhold til markedet og der-
med ikke kan pavirke markedsrenten. Ved den hollandske auktionsmeto-
de kan den lille byder indlagge sit bud til en hgj kurs i forhold til den
forventede skaringsrente og vare nasten sikker pa at fi den onskede
mangde obligationer til skeringsrenten. Under den amerikanske metode
medforer en sadan adferd, at den lille investor far obligationerne til den
budte hgje pris. For smd bydere, der har mindre information om mar-
kedsudviklingen, kan det vaere vanskeligt at fa obligationer til en "fair”
markedspris. Dette problem er lost ved, at der til den amerikanske aukti-
onsmetode ofte er knyttet en mulighed for "non-competitive bidding" for
bud op til en vis lav belgbsgrense. Ved non-competitive bidding afgives

1 den engelsksprogede litteratur.
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bud pé en fast m@ngde obligationer, som efter auktionen tildeles byder
til et gennemsnit af afregningskurserne pa auktionen.

I box 5.7.1. gives en beskrivelse af salgsmetoden i forskellige
OECD-lande.

Den teoretiske litteratur giver ikke svar pa, om tap- eller auktionsme-
toden er bedst. De indsendte bud pé en auktion giver udsteder informati-
on om den generelle markedsefterspgrgsel, og om hvor stor en mangde
obligationer, der kan afsattes til forskellige priser. Hvis der pa et tids-
punkt er usikkerhed omkring markedsefterspgrgslen, vil en udsteder der-
for med fordel kunne szlge en obligation ved auktionsmetoden.

I praksis har dette argument dog mindre vagt i obligationsmarkedet,
idet udsteder har en god fornemmelse af markedseftersporgsel og priser,
da udbuddet af obligationer typisk foregér i serier, som allerede omszt-
tes i markedet, eller i serier hvor der findes nare substitutter i markedet.
Samtidig giver tapsalgsmetoden stgrre fleksibilitet til at tilrettelegge sal-
get efter gunstige salgsperioder, jf. afsnit 5.3. og afsnit 5.4.

5.3. Fleksibilitet i salget

Salget ved auktion bliver almindeligvis samlet pd faste tidspunkter, og
der vil veere et vist tidsinterval mellem hver auktion. Det betyder, at sal-
get ved hver auktion er forholdsvis stort. Ved auktionsformen skabes der
sdledes en vis fokus pa de enkelte auktioner.

Da der ved hver auktion udbydes en forholdsvis stor mengde obliga-
tioner, tilstrazbes det, at der er god information omkring fx den tidsmzs-
sige tilrettelzggelse af de enkelte auktioner. Derfor annonceres auktions-
salg normalt senest et par dage i forvejen. Desuden ligger salget af stats-
papirer i meget faste rammer med jevne intervaller mellem hver aukti-
on, sdledes at markedet har kendskab til, hvornar der kommer et nyt stort
udbud. I de fleste lande bliver auktioner afholdt hver anden uge eller ma-
nedligt.

Det er ikke hensigtsmassigt at afvige fra regelmassigheden i tids-
punkterne for auktionssalget. Hvis der fx pa baggrund af positive marke-
der med kort varsel annonceres en ekstra auktion, kan dette skabe usik-
kerhed omkring udstedelsesrytmen. Omvendt kan det give problemer at
aflyse en auktion, nir markedsforholdene er darlige, idet der er erfaring
for, at aflyste auktioner som fglge af dirlige markedsforhold kan bidrage
til at forvarre markedet.

I lande med auktioner udbydes stort set samme belgb hver gang. De
meget ens belgb pa auktionerne hanger bl.a. sammen med, at skiftende
belgbsstorrelser kan give en negativ pavirkning af markedet. Hvis der i
lobet af dret er @ndringer i finansieringsbehovet som fglge af forskyd-
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ninger i statens finanser, far disse typisk forst virkning pa auktionsbelo-
bene gradvist og med en vis forsinkelse. De kortvarige udsving i finan-
sieringsbehovet opfanges i stedet via et skatkammerbevisprogram eller
andre korte instrumenter.

I modsatning til auktionssystemet, hvor det er vanskeligt at @ndre i
udstedelsesrytmen, er det ved tapsalgsmetoden lettere at tilpasse salget
til markedsforholdene. I princippet er der ved tapsalg ubegranset fleksi-
bilitet i statspapirsalget, og i en situation, hvor der alene er angivet et tal
for det arlige salg, kan udsteder s@lge papirer i markedet pa ethvert tids-
punkt over dret, men i praksis tilpasses salget til lanebehovet. Desuden
er det npdvendigt at bibeholde en vis kontinuitet i udstedelsen, siledes at
salget normalt ikke ophgrer i manedsvis, selvom markederne er darlige.
Nir disse rammer er opfyldt, er der dog mulighed for en betydelig fleksi-
bilitet til at indrette salget efter markedsforholdene.

5.4. Sikkerhed i udstedelsen

Salget af statspapirer er fglsomt over for uro pa de finansielle markeder.
En krise pa valutamarkederne kan brede sig til obligationsmarkederne og
medfore vanskelige forhold for salget af statspapirer. Hvis krisen medfg-
rer, at salget kommer bagud i forhold til det planlagte salg, kan dette for-
sterke nervesiteten, hvilket igen kan give darligere finansieringsvilkar
for udsteder.

Det er vanskeligt at sige noget generelt om de to salgsmetoder, men
der kan argumenteres for, at auktionsmetoden giver en lidt storre usik-
kerhed omkring statspapirsalget i en situation med uro pé de finansielle
markeder. Det skyldes den made, auktionssalget tilrettelegges pd med
store manedlige salg, hvor udsteder "setter alt p et breet" og dermed gor
salget ekstra folsomt over for markedssituationen pa auktionstidspunktet.
Dertil kommer, at der almindeligvis er stor opmarksomhed omkring for-
Igbet af de enkelte auktioner. Markedsdeltagerne vil ngje fortolke for-
skellige parametre ved auktionen, herunder fordelingen af buddene pa
auktionerne og de priser, der sker tildeling til. Denne opmerksomhed
skarpes i en situation med uro, og markedsdeltagerne vil legge stor
vaegt pd, at det belgb, der szlges pa auktionen, ikke afviger vasentligt
fra tidligere auktioner. Iser vil der opsté usikkerhed i markedet, hvis sal-
get af papirer ikke er sa stort som forventet, eller hvis en auktion aflyses.

Under tapsalgsmetoden opstiller udsteder ikke en fast plan for den
tidsmassige fordeling af salget over dret. Som navnt er salget alminde-
ligvis underlagt visse overordnede hensyn, men det giver normalt ikke
anledning til stor opmarksomhed, hvis der i en méned er et beskedent
salg af statspapirer. I en situation med uro kan der dog opsta ekstra op-
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merksomhed omkring statspapirsalget. Hvis det er kommet bagud i for-
hold til det forventede salg, og hvis uroen varer lenge, kan det skabe
usikkerhed. Der er imidlertid ikke samme risiko som under auktionssal-
get for, at en krise udlgser en selvforsterkende effekt.

Sikkerheden for afs®tning af statspapirer ved auktionsformen forud-
setter et pent antal potentielle bydere med tilstraekkelig finansiel styrke
og villighed til at afgive bud selv under mindre gunstige markedsfor-
hold. Derfor er der i flere lande med auktionssystemer etableret specielle
ordninger med markedsdeltagerne. Disse ordninger kan i storre eller
mindre omfang indebere, at der stilles krav til markedsdeltagerne om fx
at byde "pant" pa auktionerne. I nogle lande er der kvantitative krav til,
hvor store mangder markedsdeltagerne skal aftage.

Disse ordninger medforer isoleret set en byrde for de tilknyttede mar-
kedsdeltagere, som der kompenseres for pd forskellig made. Flere lande
har indbygget serlige fordele for byderne i auktionssystemet fx ved at
give markedsdeltagerne mulighed for at kebe en vis mangde statspapirer
uden om auktionerne til en favorabel pris.

5.5. Abenhed i statspapirsalget

Normalt spger de statslige udstedere at sikre stor abenhed om den over-
ordnede tilretteleggelse af statspapirsalget, da god information giver
bedre afsetningsmuligheder og dermed lavere finansieringsomkostnin-
ger for udstederen.

Det indebarer information om det planlagte og faktiske salg af stats-
papirer. Desuden tilstrebes, at markedsdeltagerne far et godt kendskab
til de generelle linjer i statspapirsalget, samt at den lagte linje i stats-
galdspolitikken i det vesentligste folges, sdledes at der opnés kontinui-
tet i salget.

Graden af dbenhed ved tilrettelzeggelsen af statspapirsalget er i en vis
udstraekning et produkt af institutionelle forhold pa de forskellige natio-
nale markeder. Pd de nationale vardipapirmarkeder er der forskel pi in-
formationsniveau og handelssystemer mv. som fglge af historiske for-
hold og traditioner.

Pa baggrund af den made auktionssalget er indrettet pa, hvor der szl-
ges en stor m@ngde pa en gang, er det ngdvendigt, at detaljer omkring
auktionssalget meddeles p forhdnd. Generelt er der derfor under aukti-
onsmetoden en hgj grad af dbenhed om statspapirsalget. I auktionsmeto-
dens mest rendyrkede form offentliggeres der ved indgangen til hvert ar
en kalender med tidspunkter for hver auktion, et forholdsvis pracist
skon over den planlagte udbudte mangde og en indikation af, hvilke
statspapirer der bliver udbudt. Dette sikrer, at markedsdeltagerne i prin-
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cippet nasten har fuld information om tilrettelezggelsen af statspapirsal-
get, idet de pracise oplysninger om Igbetid, kupon osv. dog forst oplyses
ca. en uge for auktionen. I denne form giver auktionsmetoden storre
ibenhed om statspapirsalget pa kort sigt, dvs. inden for en tidsperiode pa
ca. 1 dag til ca. 1 mined, end fx den danske variant af tapsalgsmetoden,
hvor der ikke sker offentliggorelse af en fast tidsplan for statspapirsalget,
og hvor salget typisk varierer fra méined til maned. Denne umiddelbare
fordel ved auktionsmetoden i forhold til tapsalgsmetoden er en vasentlig
baggrund for, at auktionsmetoden i de senere ér har vundet stigende ud-
bredelse i en rzekke lande. Det kan ogsa have veret et vigtigt hensyn for
lande, der maske er ved at opbygge deres markeder, at sikre stor infor-
mation om statspapirudstedelsen over for en bred kreds af internationale
investorer.

I andre udformninger af auktionsmetoden er informationsniveauet
mindre end under den nzvnte rendyrkede model. I nogle lande tilstree-
bes, at auktionerne afholdes med nogenlunde jevne intervaller, men det
prcise tidspunkt annonceres forst, et par dage for auktionen atholdes,
hvilket kan give markedsdeltagerne en vis usikkerhed. Usikkerheden bli-
ver forsterket, hvis der opstar afbrak i den faste rytme i tidspunkterne
for salget og variation i den udbudte mangde, herunder iszr hvis en eller
flere auktioner helt aflyses.

I disse tilfzelde er informationsfordelen ved auktionssalg mindre i
forhold til tapsalg. Hvis der er stor usikkerhed med hensyn til udbudte
mangder mv., vil det sdledes vare usikkert, om auktionsmetoden giver
nogen informationsfordel i forhold til tapsalgsmetoden. Dette skyldes, at
det ogsi under tapsalgsmetoden er muligt at skabe en betydelig grad af
dbenhed om udstedelsespolitikken, hvis den folger et rimeligt velkendt
menster.

5.6. Prisdannelse ved udstedelse

Auktionsmetoden kan medfere usikkerhed i perioden lige op til en aukti-
on. Denne usikkerhed har bevirket, at der i nogle lande har veret obser-
veret en systematisk tendens til rentestigning i perioden umiddelbart for
afholdelse af auktioner.

En forklaring kan vere, at markedsdeltagerne i visse tilfeelde kan vie-
re "enige" om at presse renten op i tidsrummet forud for en auktion. Det
behover ikke at ske gennem en egentlig aftale mellem markedsdeltager-
ne, men kan afspejle, at markederne indstiller sig pd, at renterne skal sti-
ge forud for en auktion. Det er is@r en risiko i et marked med fi deltage-
re og begrenset konkurrence.
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Under tapsystemet er risikoen for markedsmanipulation i forbindelse
med udstedelsen mindre, da tidspunktet for emissionen ikke kendes pa
forhand, og da udstedelsen foregér lgbende for mindre belgb. Hvis ud-
steder finder, at renterne er "kunstigt" hgje pi et givet tidspunkt, kan tap-
salget udskydes til senere. Under tapsalg vil markedsmanipulation inde-
beare, at markedsdeltagerne i lengere tid skal vare i stand til at koordi-
nere deres bud, hvilket nappe er sandsynligt.

En anden forklaring pa stigning i renten i perioden forud for en auk-
tion kan vaere treeghed i bydernes tilpasning til et stort udbud af vardipa-
pirer. I en situation, hvor auktionssalget annonceres fx en uge for auktio-
nen, burde der ikke vaere pavirkning af prisdannelsen, selvom der er tale
om salg af en stor mangde papirer. I praksis tilpasser byderne i visse si-
tuationer kun langsomt deres positioner for at ggre klar til at aftage de
nye papirer. Hvis der endvidere er overraskelser umiddelbart for auktio-
nen om fx udbudt maengde eller tidspunkt for afholdelse af auktionen,
kan dette ogsé bidrage til at pge tregheden i portefpljetilpasningen.

En tredje forklaring kan vere den usikkerhed, som byder patager sig,
fra det tidspunkt der afgives bud, til der sker annoncering af tildelte
mangder typisk 1-2 timer efter. Fra tidspunktet for budafgivelsen har
auktionsdeltageren en markedsrisiko pa den mangde obligationer, han
far ved den endelige tildeling. Den endelige tildeling kendes imidlertid
ikke og kan variere athangig af, hvor stor en del af auktionsdeltagerens
bud der honoreres. Derfor kan auktionsdeltageren ikke afdakke sin mar-
kedsrisiko i denne periode ved at indgd modgiende forretninger i obliga-
tionsmarkedet eller fondsterminsmarkedet. I de fleste lande er perioden
mellem afgivelse af bud og den endelige tildeling som navnt kun et par
timer, men der kan alligevel vare en betydelig risiko, hvis fx auktions-
deltageren opnir fuld tildeling, og obligationerne viser et stort fald under
auktionen. Byderne tager betaling for denne markedsrisiko i form af en
merrente i forhold til den generelle markedsrente. Stgrrelsen af denne
merrente athenger af de forventede prisudsving pa markedet.

5.7. Vurdering af salgsformen i Danmark

Det danske tapsalg stammer oprindeligt fra realkreditmarkedet, men er
siden overfort til udstedelsen af statspapirer. I Danmark er der siledes en
lang tradition for, at obligationsudstedelse sker via tapsalg, og tapsalg er
hermed en indarbejdet salgsform i Danmark. De danske erfaringer med
tapsalgsmetoden har veret gode, og det har vaeret muligt at selge store
mangder statspapirer pa en tilfredsstillende made. Tapsystemet har ogsd
demonstreret sin funktionsduelighed i vanskelige situationer, idet det
bl.a. var muligt at s@lge store maengder statspapirer selv i de vanskelige
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salgsér i begyndelsen af 1980'erne og i 1994. Det er derfor vurderingen,
at det danske tapsalg har bidraget til at give den danske stat gunstige fi-
nansieringsforhold.

Som nzevnt i afsnit 5.5. skabes der ved auktionsmetoden almindelig-
vis storre Abenhed om statspapirsalget end ved tapsalgsmetoden. Det er
iser tilfzldet ved den rene auktionsform, hvor der annonceres en fast
auktionskalender ved indgangen af dret med forholdsvis pracis informa-
tion om tidspunkter og mangder for de planlagte auktioner. Denne for-
del kan vaere baggrunden for, at en rekke lande i de senere ar er glet
over til auktionsmetoden. I nogle lande har der til tider vret problemer
bl.a. med at afsette den gnskede mangde obligationer, samtidig med at
det i enkelte situationer har vaeret ngdvendigt at aflyse auktioner.

De udenlandske erfaringer viser, at det er vigtigt, at der er stor sik-
kerhed for afsetning af statspapirerne ved auktioner. Det indeberer al-
mindeligvis, at der i det pigeldende marked er et pent antal bydere til at
afgive bud, og at byderne har et tilstreekkeligt kapitalgrundlag og er parat
til at tage store positioner. For at sikre afsatningen er der i flere lande
med auktionssystemer etableret specielle ordninger med markedsdelta-
gerne, som bl.a. kan indebere, at der er kvantitative krav til, hvor store
mangder markedsdeltagerne skal aftage.

Over en vis periode synes der ikke at vare forskel pa dbenheden i det
danske statspapirsalg sammenlignet med salget fra andre statslige lanta-
gere. Siledes kan der vere stor forskel pd ngjagtigheden i de offentlig-
gjorte skgn for det samlede finansieringsbehov, og i nogle lande er der
betydelig usikkerhed om linebehovet. Dertil kommer, at nogle lande i
storre eller mindre udstrekning dzkker finansieringsbehovet ved uden-
landsk lantagning, hvorved der opstir yderligere usikkerhed omkring
den indenlandske statspapirudstedelse.

Nogle udenlandske investeringsbanker har rejst kritik af det danske
tapsalg. Et kritikpunkt har veret den mide, hvorpa Nationalbanken til-
rettelzegger det daglige salg, hvor der normalt kun sa@lges i positive mar-
keder. Det havdes, at Nationalbankens adfzrd betyder, at perioder med
kursstigninger "kvales” af udstedelse. Hvis denne argumentation er rig-
tig, skulle dette dempe investorernes lyst til at gd ind i danske obligatio-
ner i kursstigningsperioder. Det kan ikke udelukkes, at Nationalbankens
salg i visse kortere perioder med meget stort salgsbehov kan have dem-
pet kursstigninger, men generelt vurderes denne effekt kun at have be-
grenset betydning. Det er hovedindtrykket fra de senere ar, hvilket be-
kreeftes af mange markedskommentarer, at det danske obligationsmar-
ked i positive perioder har vist stgrre kursstigninger end de ovrige EMS-
kernelandes obligationsmarkeder og modsat i negative perioder.

Et andet kritikpunkt har veret, at markedsdeltagerne under tapsalgs-
systemet udsettes for den risiko, at deres kortsigtede positioner bliver
forstyrret af Nationalbankens udstedelse. Denne kortsigtede effekt har 1
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hovedsagen betydning for de markedsdeltagere, der kgber obligationer
direkte fra lantageren, men for andre investorer spiller udstedelsesfor-
men normalt en underordnet rolle. I et auktionssystem har bankerne sile-
des en buffer-funktion, som i Danmark varetages af udstederen. Aukti-
onsdeltagerne vil bygge positioner op fgr auktionen og gradvist s&lge
dem til andre investorer derefter.

Da erfaringerne med tapsalgsmetoden har varet gode og som folge
af den nuvarende markedsstruktur i Danmark, er der derfor ud fra en
samlet vurdering ikke baggrund for at @ndre pa tilretteleggelsen af det
danske statspapirsalg.
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Box 5.7.1. Salgsmetoder i andre OECD-lande.

I de fleste OECD-lande szlges mellem- og langfristede statspapirer udelukkende
ved auktion. Danmark er det eneste land, hvor der udelukkende anvendes tapsalg.
I Tyskland, Irland, Holland, Sverige og England anvendes en kombination af tap-
salg og auktionssalg. Den svenske stat har hidtil udelukkende anvendt auktions-
metoden, men er for nylig begyndt at supplere auktionssalget med tapsalg. I
Tyskland anvendes endvidere syndikeret udstedelse, siledes at forste tranche af
10-arige 14n som regel szlges via et konsortium af banker, anden tranche via auk-
tion og den tredje tranche via tap. De kortere tyske papirer udstedes i hpjere grad
via tap.

I oktober 1994 udgav OECD en artikel med titlen "Systems of Government
Bond Auctions in OECD Countries" i publikationen "Financial Market Trends".
Artiklen giver en bred oversigt over den mide, auktionsmetoden anvendes i de
forskellige OECD-lande.

I nogle lande folger auktionstidspunkterne en meget fast tidsplan, mens der i
andre lande ikke er nogen fast tidsplan. I praksis kan landene opdeles i 3 katego-
rier. Den forste kategori omfatter lande, der afholder auktioner pa fastsatte tids-
punkter. Denne gruppe omfatter Belgien, Canada, Finland, Frankrig, Holland,
New Zealand, Norge, Portugal, Spanien, Sverige, Schweiz og USA. Tidspunkter-
ne for disse offentliggores allerede ved drets indgang. Detaljer gives dog forst
kort tid for auktionen.

Den anden kategori omfatter lande, hvor auktioner afholdes med regelmaessi-
ge intervaller, men uden at der pa forhind er angivet faste datoer. Tidspunktet an-
nonceres forst nogle dage i forvejen. Denne gruppe omfatter Australien, Dstrig,
Island, Irland, Italien, Japan, Tyrkiet og England. Investorerne fér forst informati-
on om den endelige auktionsdato og belgb nogle dage i forvejen. Endelig er der
den tredje kategori, hvor der ikke afholdes auktion med regelmassige intervaller.
Her indgdr alene Tyskland.

De fleste lande offentligger detaljer om auktionen ca. en uge for auktionen.
Tyskland skiller sig dog ud fra resten, idet der gives nogen information en uge for
auktionen, mens information om kupon og betalingsdag ferst gives en dag for
auktionen.

I de fleste lande fastszttes for auktionen en mangdebegrensning for, hvor
meget der maksimalt bliver udbudt p auktionen. I Belgien, Finland, Tyskland og
Holland er der ikke angivet en gvre grense for salget pd auktionen, hvilket bety-
der, at den afsatte mangde forst endeligt bestemmes, efter at buddene er blevet
vurderet af udsteder.

Hovedparten af OECD-landene szlger lange statspapirer via den amerikanske
metode, hvor alle auktionsdeltagere far tildeling til den budte pris. Ved den ame-
rikanske metode er der ofte mulighed for, at mindre bydere kan fé tildeling pd
serlige vilkar. Den hollandske metode anvendes af Finland, Grakenland, Italien,
Holland og Norge.
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Kapitel 6.
Skatkammerbeviser

6.1. Indledning

I modsztning til andre danske statspapirer slges skatkammerbeviser pé
auktion, fordi papirerne pa dbningstidspunktet har sa Kort lpbetid, at der
ikke p4 anden médde er mulighed for i et passende tempo at opbygge et
tilfredsstillende udestiende. Auktionsdeltagerne afgiver bud i form af
renter og dertil horende gnskede mangder. Budstrukturen kan derfor va-
riere over en bred vifte af renter og mangder.

I forhold til de forudgiende ér er skatkammerbevisauktionerne blevet
betydeligt mere velfungerende i perioden 1994-1995, hvilket bl.a. kom-
mer til udtryk ved, at de budte renter fordeler sig pa et sn@vrere interval
end tidligere. Udviklingen falder sammen med, at pengemarkedet gene-
relt og dermed ogsé det sekundre marked for skatkammerbeviser er
blevet mere velfungerende. I kapitlet diskuteres drsagerne til den forbed-
rede budstruktur med hovedveagten pi eftersporgselssiden ved auktio-
nerne.

6.2. Skatkammerbevisprogrammet

Det primare marked for skatkammerbeviser

Skatkammerbevisprogrammet bestdr af fire drlige serier. Pa den forste
bankdag hvert kvartal dbnes en ny serie skatkammerbeviser med en lg-
betid pa 9 maneder. Abningen falder sammen med udlgbet af en gammel
serie. Der er siledes altid tre serier i omlgb med 3 mineders spring i
restlobetid. Skatkammerbeviserne, der har en nominel verdi pa 1
mill.kr.. er sikaldte nulkuponpapirer, dvs. at de ikke barer nogen nomi-
nel rente. Forrentningen bestir alene i, at skatkammerbeviserne selges
til kurs under pari og indfries til pari pd udlgbstidspunktet.

Ved auktionerne udstedes i skatkammerbeviser med restlgbetider pa
3 mineder eller derover. Nar der dbnes et nyt skatkammerbevis, er der
tre papirer pa auktion, mens der ved de gvrige auktioner kun er to papi-
rer pa auktion. Auktionerne afholdes af Nationalbanken pd den nastsid-
ste bankdag i maneden. Bud kan indleveres af pengeinstitutter og
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borsmeaglerselskaber mfl., som er tilknyttet Veardipapircentralen. Pi
auktionsdagen skal buddene vare Nationalbanken i hznde senest klok-
ken 10.30. Samme dag klokken 13.00 udsender Nationalbanken en med-
delelse om skeringsrenter og tildeling ved auktionen. Tildelingen sker til
samme rente, dvs. bud til skeringsrenten eller derunder tilgodeses til
skeringsrenten. Der kan eventuelt vare tale om pro rata-tildeling ved
bud til skeringsrenten.

De seneste dr har det veret tilstraebt at opretholde en érlig nettolin-
tagning i skatkammerbeviser til kursveardi pi nul. Der er typisk solgt for
knap 15 mia.kr. p tre-papir-auktioner, mens der pa to-papir-auktioner er
solgt for godt 5 mia.kr. Det store salg pa tre-papir-auktionerne skal ses i
forbindelse med, at der samtidig indfries en serie. Hver serie er i perio-
den typisk blevet opbygget til et udestiende pd omkring 25 mia.kr. Ude-
stdendet i skatkammerbeviser til nominel verdi har de sidste par ir veret
ca. 50-60 miakr. Da skatkammerbeviserne ved deres udstedelse i gen-
nemsnit har en lobetid pa ca. 6 mineder, skal der pi arsbasis udstedes
for 100-110 mia.kr. for at opretholde et udestiende pi 50-60 mia.kr.

Det sekundare marked for skatkammerbeviser

Skatkammerbeviserne omszttes bdde over Kgbenhavns Fondsbgrs' han-
delssystemer og uden for disse. En betydelig del af handlen med skat-
kammerbeviser sker via pengemarkedsmaglere, der lgbende formidler
pengemarkedsforretninger mellem pengeinstitutter. Endvidere handles
skatkammerbeviser direkte mellem pengeinstitutter og mellem pengein-
stitutter og deres kunder.

Skatkammerbeviser var fra april 1992 og frem til juni 1993 det pri-
mare statspapir, som pengeinstitutterne kunne anvende som sikkerheds-
stillelse ved lantagning i Nationalbanken, de sikaldte genkgbsforretnin-
ger, og der var derfor en naturlig eftersporgsel efter skatkammerbeviser-
ne. I dag kan alle statspapirer i kroner udstedt efter 1975, som er noteret
pa Kebenhavns Fondsbers og ikke forfalder for afviklingen af genkobs-
forretningen, anvendes som sikkerhed. Skatkammerbeviserne anvendes
dog stadig i betydelig grad som sikkerhedsstillelse ved genkgbsforret-
ninger med Nationalbanken. Ydermere anvendes skatkammerbeviserne i
betragteligt omfang ved sikrede udldn pengeinstitutterne imellem.

Skatkammerbeviserne er hovedsagelig et pengeinstitutprodukt, Jt. fi-
gur 6.2.1. Det skyldes primrt, at skatkammerbeviser pa grund af deres
korte Ipbetid supplerer andre pengemarkedsforretninger. Skatkammerbe-
visprogrammet er et instrument, som giver pengeinstitutterne mulighed
for at placere forholdsvis store belgb i statspapirer med lav renterisiko.
Godt 45 pct. af skatkammerbeviserne var ved udgangen af 1995 place-
ret hos de fire stgrste pengeinstitutter (Bikuben, Den Danske Bank,
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GiroBank og Unibank). Placeringen hos andre pengeinstitutter er for-
holdsvis begrenset. I perioder med store konverteringer (fx i begyndel-
sen af 1994), hvor realkreditinstitutterne havde et stort placeringsbehov,
var de store pengeinstitutters andel dog mindre.

Figur 6.2.1. Placering af skatkammerbeviser ultimo 1 995.
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I de seneste dr er det sekundzre marked for skatkammerbeviser, i lighed
med pengemarkedet i almindelighed, blevet mere velfungerende end tid-
ligere. Saledes er transaktionsomkostningerne pé det sekund@re marked
reduceret. Lavere transaktionsomkostninger gor det billigere at handle
pé det pageldende marked og dermed markedet mere likvidt. Transakti-
onsomkostningerne kan udtrykkes som forskellen mellem bid- og offer-
renten, ogsi kaldet bid-offer spread. Bid-renten angiver den rente, hvor-
til der kan placeres likviditet. Offer-renten angiver den rente, hvortil der
udbydes likviditet. Hvis offer-renten er hgj i forhold til bid-renten, er
transaktionsomkostningerne hgje.

[ figur 6.2.2. er vist bid-offer spreadet i spotmarkedet for skatkam-
merbeviser i perioden 1994-1995 stillet af pengemarkedsmzaglerne sidst
pa handelsdagen. Bid-offer spreadet er faldet og blevet mere stabilt over
den betragtede periode. Spreadet har dog i perioder med valutauro veret
udvidet betragteligt. 1 1994 1a spreadet typisk i intervallet 5-15 basis-
point, hvorimod det i 1995 14 i intervallet 5-10 basispoint. Udviklingen
mod lavere bid-offer spread kan ogsé genfindes pa andre delmarkeder af
pengemarkedet.
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Figur 6.2.2. Bid-offer spread pd spotmarkedet for 6 mdneders skatkammerbeviser
1994-1995.
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6.3. Budstrukturen i 1994 og 1995

For 1994 var der tegn pa usikkerhed hos byderne omkring budafgivel-
sen. Det kom til udtryk ved en upracis prisstillelse ved auktioner, dvs.
buddene fordelte sig pa et meget bredt spektrum af renter.” Siden da er
markedsdeltagerne blevet stadig mere pracise i deres budafgivelse. Ud-
viklingen kan illustreres ved budstrukturen fra henholdvis den 29/6-1994
og den 29/6-1995, jf. figur 6.3.1.(a) og 6.3.1.(b).

"1 Statens Ildntagning og geeld 1993 blev udviklingen fra skatkammerbevisprogrammets
start i 1990 og frem til 1993 beskrevet, og det blev vist, at der var usikkerhed hos byder-
ne omkring budafgivelsen.
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Figur 6.3.1.(a) Akkumuleret budstruktur ved auktionen den 29/6-1994.
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Figur 6.3.1 (b) Akkumuleret budstruktur ved auktionen den 29/6-1995.
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Anm.: De lodrette linjer angiver skeringsrenterne.

Buddene ved auktionen den 29/6-1994 er spredt over et bredt spektrum
af renter, og springene i de budte renter er typisk 5 basispoint (fx 6,00,
6.05, 6,10 osv.). Den budte mangde ved auktionen den 29/6-1995 er
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betydeligt storre end ved auktionen den 29/6-1994, og samtidig er af-
standen mellem den laveste og hgjeste budte rente betydeligt mindre.
Budstrukturen er siledes mere koncentreret ved auktionen den
29/6-1995, og springene i de budte renter er kun 1-2 basispoint (fx 6,56,
6,57 osv.).

Erfaringen viser, at perioder med uro og stejl rentestruktur pa penge-
markedet kan give stgrre afstand mellem buddene. Men selv i sidanne
perioder har afstanden i de budte renter varet mindre end tidligere.

Den mere koncentrerede budstruktur kan genfindes i den gennem-
snitlige afstand i de budte renter over perioden”, jf. figur 6.3.2. I figuren
er der valgt at se bort fra den hgjeste og den laveste budte rente. Disse
bud udger typisk under 1 pct. af den samlede budte mangde. For at eli-
minere forskellen mellem to- og tre-papir-auktioner er der anvendt et
glidende gennemsnit over tre auktioner.

Figur 6.3.2. Den gennemsnitlige afstand i budte renter 1994-]995 .
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6.4. Budte renter og renter i spotmarkedet

Sammenlignes middelrenten” ved auktionerne med offer-renten i spot-
markedet handelsdagen for, ligger den i hovedparten af tilfzldene hgjere
end spotrenten, jf. figur 6.4.1. Da afgivelsen af bud er gratis, kan det

""" Dette billede genfindes, hvis udviklingen i variansen eller kvartilafstanden i de afgivne
bud betragtes.

¥ Middelrenten beregnes som et vaegtet gennemsnit af de budte renter.
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tzenkes. at auktionerne prages af enkelte ekstreme bud, og middelrenten
derfor er et darligt udtryk for niveauet i de budte renter. Undersoges
skzevheden i buddene, findes imidlertid ingen generel tendens til enkelte
urealistiske hgje eller lave budte renter. Buddene er tvartimod
nogenlunde peznt fordelt om middelrenten. Det tyder derfor pé, at byder-
ne generelt setter en hgjere rente ved auktion, end de ville ggre 1 spot-
markedet, dvs. byderne krever en premie for at byde ved auktionerne.
Ifolge figur 6.4.1. tyder det pd, at en sidan preemie maksimalt er 10 ba-
sispoint. Premien kan henfores til usikkerheden om den precise salgs-
mangde og den markedsrisiko, som byderne pitager sig fra budafgivelse
og frem til offentliggorelsen af auktionsresultatet. De generelle markeds-
forhold fra dagen for auktionen til auktionstidspunktet kan @ndre sig,
hvorfor udsving pi de enkelte auktioner ikke kan tages som udtryk for
generelle udsving i preemien.

Figur 6.4.1. Forskel mellem budt middelrente og offer-rente pa spotmarkedet
1994-1995.
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Anm.: Tre-papir-auktioner er udeladt, da der ikke eksisterer spotpriser for 9 mineders skat-
kammerbeviser fra dagen for auktionen.

I forhold til perioden for 1994 er preemien og variationen i preemien
mindsket markant. En vigtig drsag hertil er det generelt bedre fungeren-
de pengemarked. Der har i den betragtede periode veret en positiv af-
smitning fra den skarpere prisstillelse for skatkammerbeviser pa det se-
kundzre marked pa prisstillelsen ved auktionerne.
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6.5. Konkurrencen ved auktionerne 1994-1995

En yderligere forklaring p& den mere koncentrerede budstruktur er for-
mentlig et stgrre antal bydere og en stgrre samlet budt mangde ved auk-
tionerne. Den gennemsnitlige samlede budte mangde er steget med knap
30 pet. fra 1994 til 1995. Da den udbudte mangde har varet nogenlunde
uforandret over perioden, er den gennemsnitlige acceptprocent af de ind-
komne bud faldet fra ca. 65 i 1994 til knap 50 i 1995. Dette har pget
konkurrencen ved auktionerne.

I 1994 var der typisk 10-15 bydere ved hver auktion, hvor der i 1995
typisk var 15-20 bydere, jf. figur 6.5.1. Generelt er der flere bydere ved

tre-papir-auktioner end ved to-papir-auktioner.

Figur 6.5.1. Antallet af bydere ved skatkammerbevisauktionerne 1994-1995.
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Tilgangen af nye bydere bestér hovedsagelig af mindre bydere med und-
tagelse af et par enkelte storre udenlandske pengeinstitutter etableret her
i landet. Andelen af den samlede budte mangde, der udgeres af andre
bydere end de fire storste pengeinstitutter, er steget fra 15-20 pct. i be-
gyndelsen af 1994 til 30-35 pct. ved udgangen af 1995, jf. figur 6.5.2.
Den store andel af mindre bydere i Januar 1994 skyldtes realkredit-
institutternes  ekstraordinart store placeringsbehov som fglge af
konverteringsbglgen.
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Figur 6.5.2. Mindre byderes andel af den samlede budte mangde 1994-1995.
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Det er vanskeligt at sige noget entydigt om, hvordan sterrelsesfordelin-
gen af byderne pévirker prisstillelsen ved auktionerne. Buddene ved
skatkammerbevisauktionerne i perioden 1990-1993 var for hovedparten
afgivet af nogle fi store pengeinstitutter. De store bydere har en infor-
mationsfordel i forhold til mindre bydere om den samlede budte mang-
de. Den kraftige forggelse af de mindre byderes andel af de samlede bud
har reduceret de store byderes informationsfordel. Alt andet lige vil mere
ensartet information om den samlede budte mangde gore forventninger-
ne vedrorende skaringsrenten mere homogene og dermed prisstillelsen
mere ensartet, dvs. de budte renter vil fordele sig over et snavrere
spektrum.

Samtidig er usikkerheden om den samlede budte mangde reduceret
som folge af forpgelsen af mindre byderes andel. Den usikkerhed som
vedrorer specifikke forhold, der kun pévirker en byder, eksempelvis en
enkelt byders likviditetsforhold, vejer siledes mindre i usikkerheden om
den samlede budte mangde. Mindre usikkerhed om den samlede efter-
sporgsel vil reducere usikkerheden om skeringsrenten og dermed pévir-
ke budafgivelsen i retning af skarpere prisstillelse.

Den enkelte byder afgor ud fra sin efterspergselskurve, hvilke renter
og tilhgrende mangder, der skal legges bud ind pd. Nogle bydere leg-
ger bud ind pé flere renter, hvilket kan ses som et udtryk for den enkelte
byders eftersporgselsfunktion. Byderne legger dog ogsa bud ind pé flere
renter, fordi de byder pa vegne af kunder.
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I budafgivelsen er der ogsi et strategisk element, som bestir af en af-
vejning mellem pd den ene side sandsynligheden for at opna tildeling
mod pd den anden side en hgj rente i forhold til renten i det sekundzre
marked. Séledes aftager sandsynligheden for, at fi tildeling jo hgjere
rente der bydes. Der kan i princippet anlegges to strategier.

I den forste strategi, hvor hgj forrentning vejes tungere end sandsyn-
ligheden for at opna tildeling, legges bud ind pa en hgj rente. Imidlertid
er sandsynligheden mindsket for at opni tildeling til en forholdvis hgj
rente i forhold til spotmarkedet, da den samlede budte mangde er steget
1 den betragtede periode.

I den anden strategi, hvor sandsynligheden for at opnd tildeling vejes
tungere end hgj rente, udnyttes, at bud pé lavere renter end skaringsren-
ten tilgodeses til skaringsrenten. Denne strategi er dog blevet mere risi-
kofyldt, fordi stigningen i den samlede budte mangde har gget sandsyn-
ligheden for, at der kommer bud pa forholdsvis lave renter, der dekker
finansieringsbehovet. Den enkelte byder vil byde tzttere pi byderens
forventning om skeringsrenten for at reducere risikoen for tildeling til
en forholdsvis lav rente. Stigningen i den samlede budte mangde har
derfor mindsket det strategiske element i budafgivelsen.

Endelig er byderne blevet mere fortrolige med auktionsformen. Den
praktiske udforming af auktionerne har varet uzndret siden 1993. Frem
til starten af 1993 blev skatkammerbeviserne solgt ved bade kvartalsvise
auktioner og sidelgbende tapsalg. Siden 1993 har der varet aftholdt mé-
nedlige auktioner, og det sidelpbende tapsalg er samtidig indstillet. By-
derne har siledes haft tid til at vaenne sig til auktionsformen, hvilket i sig
selv har betydet mere velfungerende auktioner.

6.6. Konklusion

I perioden 1994-1995 har buddene pd skatkammerbevisauktionerne for-
delt sig pa et snavrere interval af renter end tidligere.

En vesentlig arsag til den skarpere prisstillelse ved auktionerne er, at
pengemarkedet i perioden er blevet mere velfungerende. Skarpere priser
i spotmarkedet i form af lavere bid-offer spread har séledes haft en posi-
tiv afsmitning pa prisstillelsen ved skatkammerbevisauktionerne.

Samtidig er den samlede budte mangde, antallet af bydere samt min-
dre byderes andel af den samlede budte mangde steget. Det har givet en
storre konkurrence ved auktionerne.

Stigningen i de mindre byderes andel af den samlede budte mangde
har reduceret de store byderes informationsfordel. Endvidere betyder
den ggede andel, at den enkelte byder ikke pavirker den samlede
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eftersporgsel i sd hej grad som tidligere. Usikkerheden om den samlede
eftersporgsel er derfor reduceret.

Stigningen i den samlede budte m@ngde har mindsket sandsynlighe-
den for at opna tildeling til en vasentlig hojere rente end den forventede
skaringsrente. Bydere, som vil vere sikre pa tildeling, byder pd lave
renter, idet bud pd lavere rente end skaringsrenten ogsd tilgodeses til
skaringsrenten. Imidlertid er sandsynligheden for, at der indkommer
bud pa forholdsvis lave renter, som samlet dekker finansieringsbehovet
gget. Denne budadferd er derfor blevet mere risikofyldt i forhold til i
stedet at kgbe skatkammerbeviserne pa det sekund@re marked. Disse
forhold har medvirket til stgrre pracision i budafgivelsen og koncentre-
ret de budte renter pa et snavrere interval af renter.

Dertil kommer, at der ikke har vaeret @ndringer i den praktiske ud-
formning af auktionerne siden 1993. Byderne har derfor haft tid til at
vanne sig til auktionsformen.

Udviklingen i budstrukturen mé samlet vurderes positivt, da prisstil-
lelsen ved auktionerne er blevet skarpere. Pa den baggrund synes skat-
kammerbevisauktionerne at vare velfungerende.
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Kapitel 7.
Andrede styringsprincipper for
nettovalutagalden

7.1. Indledning

Principperne, som valutasammenszatningen af statens udenlandske gald
og valutareserven styres efter, har veret uzndrede siden 1992. Styrings-
principperne danner rammen for Nationalbankens nettovalutastyring.

Pi modet mellem Finansministeriet, @konomiministeriet og Natio-
nalbanken om statsgaldspolitikken for 1. kvartal 1996 blev de eksiste-
rende styringsprincipper for nettovalutagelden revideret. Andringerne
indeberer for det forste, at DEM fremover anvendes som basis ved ma-
ling af risiko. Det betyder, at portefpljemodellen, der anvendes ved sty-
ringen af nettovalutagelden, er ®ndret, si DEM i modellen betragtes
som risikoneutral. For det andet méles neutralpositionerne og de faktiske
positioner i absolutte i stedet for relative storrelser. Det medfgrer, at risi-
koen ikke lpbende @ndres ved @ndringer i nettogeldens storrelse, og at
til- og afgange til nettogaelden alene sker i EMS-valutaerne, mens ram-
merne for de gvrige valutaer er konstante i absolutte storrelser.

7.2. Overgang til DEM-basis

Den neutrale valutasammensatning for den udenlandske nettogeld kan
betragtes som bestiende af en risikoneutral valutasammenstning og en
afvigelse fra den risikoneutrale fordeling, der afspejler en afvejning af
forventede omkostninger i forhold til risiko.

En risikoneutral valutasammensatning

Ved anvendelsen af portefgljemodellen er valutakursrisikoen hidtil malt
i DKK, og den risikoneutrale portefplje har veret en sammensatning af
EMS-valutaer. Ved denne metode sker der en sammenblanding af for-
hold, som administrationen af nettostyringen er ansvarlig for, og andre
forhold som fx udviklingen i DKK over for andre valutaer.
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Det mé i denne forbindelse overvejes, hvad der forstds ved risikoneu-
tralitet, og dermed i forhold til hvilken valutasammensatning valuta-
kursrisikoen skal méles. Risikoneutralitet defineres her som den lavest
mulige valutakursrisiko.

Den danske valutakurspolitik har til forméal at stabilisere DKK over
for kernevalutaerne i EMS-systemet. Da valutakursrisikoen over for
DEM ma betragtes som meget lav, og det af praktiske og forstielses-
massige grunde er en fordel, at der kun indgér 1 valuta i risikkomalingen,
er det besluttet, at der anvendes 100 pct. DEM som risikoneutral sam-
mens&tning, og at valutakursrisikoen ved forskellige lansammensztnin-
ger méles over for DEM.

Neutralfordeling med DEM som basis

Neutralfordelingen til brug for styringen af nettovalutagelden bestem-
mes med udgangspunkt i portefgljemodellen, hvor der sker en afvejning
af forventede omkostninger og risiko. Som resultat leverer portefgljemo-
dellen en razkke forskellige valutasammensatninger af neutralportefol-
jen, en sdkaldt efficient rand, der viser de efficiente kombinationer af
omkostninger og risiko.

I tabel 7.2.1. er vist de estimerede standardafvigelser med henholds-
vis DKK og DEM som basis. Standardafvigelserne, der estimeres pi
baggrund af ugegennemsnit for valutakurserne, viser, hvor meget de fak-
tiske omkostninger forventes at afvige fra de forventede omkostninger.

Tabel 7.2.1. Standardafvigelser for perioden 1991-1995.

Pet. [USD\ IPY ] GBP | CHF |DEM‘ FRF [NLG \ XEUj BEF
DKK basis ...... 104 91 63 42 25 20 24 23 21
DEM basis ...... 106 90 65 34 - 24 03 23 19

Standardafvigelserne mélt i DKK og DEM er stort set ens for USD, JPY
og GBP. Hvad der er mere interessant, er standardafvigelserne inden for
EMS-valutaerne. Som det fremgar af tabellen, er standardafvigelserne
vedrorende EMS-valutaerne noget forskellige med henholdsvis DKK og
DEM som basis. Det gzlder bl.a. standardafvigelserne over for NLG,
hvor den tette sammenhang i udviklingen i DEM og NLG klart frem-
gar. Standardafvigelserne viser pd den anden side, at der ikke er bag-
grund for at forvente store @ndringer i portefgljesammensatningen ved
at gé fra DKK til DEM basis.
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Figur 7.2.1. Den efficiente rand med DKK- og DEM-basis.
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Valutakursrisikoen pa nettogelden kan med DEM som basis elimineres i
portefgljemodellen ved at have nettogelden i 100 pct. DEM, jf. figur
7.2.1. Med DKK som basis stiller situationen sig anderledes, idet det ik-
ke giver mening at betragte DKK som risikofrit passiv, da valutareser-
ven ikke kan placeres i DKK. I dette tilfzlde er portefgljen med mindst
risiko en kombination af hovedsageligt EMS-valutaer og ikke 100 pct.
DEM., fordi DEM ikke har lavest risiko. nir der males 1 DKK.

I modsetning til den efficiente rand med DKK som basis er den effi-
ciente rand med DEM som basis en nasten ret linje. I portefoljemodel-
len er indlagt restriktioner pa de enkelte valutaer for at undga uaccepta-
ble lpsninger. Hvis der ikke var indlagt restriktioner i modellen, ville den
efficiente rand med DEM som basis vare en ret linje og dermed afspejle,
at alle efficiente portefoljer er linezre kombinationer af det risikofrie
passiv og de gvrige valutaer i modellen. Randenes forskellige form og
placering afspejler risikoen for DKK over for DEM, og at der ikke ind-
gdr et risikofrit passiv i modellen med DKK som basis.

Nér man bevaeger sig mod hgjre ad den efficiente rand, pges den for-
ventede risiko, mens de forventede omkostninger reduceres. Det interes-
sante er imidlertid, at sammensatningen af portefgljerne stort set er ens,
ndr man bevager sig ned ad randen med henholdsvis DEM og DKK som
basis. Valget af en valutasammensa&tning ud fra portefgljemodellen er
dermed stort set uathengig af, om DKK eller DEM er basis.
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7.3. Absolut eller relativ risiko

Som navnt ovenfor kan valget af neutralfordeling opdeles i to, dels val-
get af en risikoneutral valutasammensatning, og dels en forventnings-
drevet afvigelse fra denne. Efter de tidligere principper, hvor den pro-
centvise valutasammensatning blev fastlagt uafth@ngigt af nettogeldens
storrelse, afhang risikoen pd den forventningsdrevne position af net-
togeldens sterrelse. Hvis denne position i stedet er defineret som den
absolutte valutaeksponering, vil risikoen maélt i1 kroner ikke @ndre sig,
ndr nettogalden stiger eller falder. I praksis vil det have den effekt, at til-
gange og afgange alene sker i EMS-valutaer. Dette indeb@rer samtidig
en betydelig lettelse af den daglige administration.

Tabel 7.3.1. Neutralfordeling pr. 1. januar 1996.

| usD | JpY | GBP | CHF | EMS’
Neutralfordeling (pct. af 50 mia.) -8 5 0 9 94 (resten)
Neutralfordeling (mia.kr.) -4.0 25 0.0 45 47,0 (resten)

Anm.: Nationalbanken kan normalt afvige fra neutralfordelingen med 2,5 mia.kr. i hver va-
luta.
" Ved EMS forstds her: DEM, FRF, NLG, BEF og XEU.

Benavnelsen "resten” i tabel 7.3.1. skal forstds sdledes, at det er EMS-
andelen, der tilpasses, néar nettogalden @ndrer sig. Den absolutte sam-
mens&tning er beregnet pa basis af en nettogaeld pa 50 mia.kr., hvilket
var niveauet ved udgangen af 1995. Overgangen til absolutte stgrrelser
betyder, at der ikke sker nogen automatisk fordeling af @ndringerne,
hvis nettogelden @ndres som fplge af interventioner. Den absolutte risi-
kos stgrrelse vil naturligvis lpbende blive vurderet, og positionerne kan
derfor tilpasses, hvis der sker storre @ndringer 1 nettogzldens storrelse.
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Kapitel 8.
Renterisiko pa statens udlandsgald

8.1. Indledning

Valutakursrisikoen pa statens udlandsgald styres sammen med valuta-
kursrisikoen pd Nationalbankens valutareserve, jf. kapitel 2. For andre
risici, som fx renterisiko og kreditrisiko, styres statens udlandsgald og
Nationalbankens valutareserve separat.

I dette kapitel diskuteres, hvad der forstds ved rentemassig risiko i
forbindelse med den udenlandske statsgzld. Der er tale om generelle
overvejelser, og konklusionerne kan derfor ikke direkte overfores til den
faktiske gwldsforvaltning. Hertil kommer, at andre hensyn som fx for-
ventede lineomkostninger og refinansieringsrisiko ma indgd i fastsettel-
sen af udlandsgeldens struktur.

8.2. Hvilke aktiver modsvarer statens udlandsgald?

Diskussionen af renterisiko kan tage udgangspunkt i at betragte den
udenlandske statsgzld som bestdende af to dele: Dels en "ny" geld, der
alene er optaget af hensyn til valutareserven og modsvares af indestaen-
det pi statens konto i Nationalbanken, dels en "gammel” geld, der har
bidraget til finansiering af statslige budgetunderskud forud for den in-
denlandske norms fulde indferelse i 1983. Ved udgangen af 1995 ud-
gjorde den "nye" gald ca. 35 miakr., mens den "gamle" gzld udgjorde
ca. 75 mia.kr.

Hvad angér renterisiko, ber den "nye" udlandsgeld ikke ses isoleret
fra den finansielle modpost i form af statens kontoindestidende i Natio-
nalbanken. Det vil vare muligt - men ikke ngdvendigvis hensigtsmes-
sigt - at minimere statens renterisiko pa denne del af glden ved at mat-
che renterisikoen pa "ny" gald med renterisikoen pa de modstéende akti-
ver, dvs. kontoindestiendet i Nationalbanken. Samtidig giver samstyring
af renterisiko pi "ny" udlandsgzld og modsvarende valutareserve
mindst renterisiko for staten og Nationalbanken set under et. For den
"nye" gald er det siledes muligt pd en gang at minimere statens isolere-
de renterisiko og den konsoliderede renterisiko for stat og Nationalbank
ved at matche gld og modsvarende aktiver.
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Den "gamle" udlandsgzld har derimod ingen modsvarende finansiel-
le aktiver for staten. De renterisikomzassige overvejelser, der skal gores i
denne forbindelse, vil primart dreje sig om risikoen for en negativ ud-
vikling i statens rentebetalinger, der pavirker statens drifts-, anlegs- og
udlansbudget (DAU-saldoen) - et forhold, der pa tilsvarende vis har be-
tydning for renterisikoen pa den indenlandske statsgald.

8.3. Renterisiko pd "ny" udenlandsk statsgzld

Den indenlandske statsgeldsnorm sikrer, at der altid er fuld indenlandsk
finansiering af statens korrigerede bruttokasseunderskud”. Med andre
ord bidrager udenlandsk lanoptagelse ikke til finansiering af underskud-
det. Som konsekvens heraf pdvirker udenlandsk lanoptagelse og afdrag
statens konto direkte.

Situationen, hvor udlandslén alene optages til finansiering af valuta-
reserven, dvs. med fuld respekt for den indenlandske norm, er skematisk
beskrevet 1 tabel 8.3.1.

Tabel 8.3.1. Udenlandsk lantagning pa 100 til finansiering af valutareserven.

Stat Nationalbank Netto
Kroner lValuta Kroner lVa]uta Kroner Valuta
Vatareserve! o vmmmusnassess 100 100
Staens Konto ovvesmvsmmss 100 -100 0
Udenlandsk geld ............... -100 -100
Memo: Nettogzeld. ..o 0 0

Anm.: Positiv vaerdi angiver aktiver, mens negativ vaerdi angiver gld. Valutabelgb er om-
regnet til danske kroner.

Nir staten optager 1an i udlandet, sker der en samtidig forpgelse af sta-
tens aktiver og passiver. Provenuet i valuta placeres i Nationalbankens
valutareserve, og modvardien i kroner indsattes pé statens konto i Nati-
onalbanken. Kronevardien kan ikke anvendes til statslige udgifter, idet
det korrigerede bruttokasseunderskud som felge af den indenlandske
norm finansieres ved indenlandsk obligationsudstedelse.

" Hermed menes bruttokasseunderskuddet fratrukket afdrag p4 udenlandsk statsgzld. Nor-

men for statens lintagning er nzermere beskrevet i kapitel 1 og 2.
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For Nationalbanken sker der ligeledes en samtidig forggelse af akti-
ver og passiver, idet modstykket til statens tilgodehavende i kroner er
placeringerne af laneprovenuet i valuta. Set under et er statens og Natio-
nalbankens nettogald i valuta ikke @ndret.

Statens indestdende pad kontoen i Nationalbanken forrentes med dis-
kontoen, der ma betragtes som en variabel rente. For staten vil det give
mindst renterisiko - og dermed mindst pavirkning af DAU-saldoen af
rentezendringer - hvis forrentningen af den udenlandske statsgzld sker
med en variabel rente, der ma forventes at vere tattere korreleret med
den danske diskonto end en lang udenlandsk rente. Ved variabel rente
vil stigende renteudgifter pa gelden typisk blive modsvaret af stigende
renteindtzegter pa statens konto. Risikoen kan ikke elimineres helt, da
der ikke er nogen sikker samvariation mellem den danske diskonto og de
korte renter i udlandet.

Nar valutareserven anvendes til intervention til stotte for kronen, sl-
ger Nationalbanken valuta og keber kroner. Dermed erstatter National-
banken aktiver i valuta med aktiver i kroner i form af en forggelse af
pengeinstitutternes nettogald til Nationalbanken. I tabel 8.3.2. er vist en
situation, hvor en del af reserven anvendes til intervention.

Tabel 8.3.2. Udenlandsk ldntagning pa 100 til finansiering af valutareserven og ef-
terfolgende intervention for 50.

Stat Nationalbank Netto

Kroner IValuta Kroner | Valuta Kronerl Valuta
Pl-nettostilling” ............... 50 50
Valutareserve .................. 100-50 50

=50

Statens konto .................. 100 -100 0
Udenlandsk geld .............. -100 -100
Memo: Nettogeld ............. 50 -50

U Pl-nettostilling angiver Nationalbankens nettofordringer pa pengeinstitutterne.
Anm.: Positiv vaerdi angiver aktiver, mens negativ vaerdi angiver geld. Valutabelgb er om-
regnet til danske kroner.

Som det ses, modsvares nettogalden i valuta af fordringer pa pengeinsti-
tutterne. Endvidere fremgér det, at valutaintervention ikke pévirker sta-
tens isolerede risikoprofil, idet den statslige valutagzld bade for og efter
intervention modsvares af indestdendet pa kontoen i Nationalbanken.
Betragtes statens og Nationalbankens renterisiko under et, kan lange
udenlandske 1an i princippet afbalanceres med lange valutaplaceringer,
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saledes at gevinst hos staten modsvares af tab hos Nationalbanken og
omvendt. Med et sidant gzlds- og placeringsmgnster vil positionerne
ganske vist udligne hinanden, men hver for sig far staten og National-
banken stor renterisiko. Hvis lange ldn modsvares af lange placeringer,
og valutareserven efterfolgende anvendes til intervention, vil nettogzl-
den endvidere fi en hgj renterisiko, nir den ses over for pengeinstitut-
stillingen, idet gevinst og tab for staten ikke lzengere modsvares af tab og
gevinst hos Nationalbanken.

Herudover kan det nzvnes, at forskellige regnskabsprincipper for
staten og Nationalbanken vanskeliggar opgerelsen af en sidan afbalan-
cering af renterisikoen p4 den udenlandske statsgzld og valutareserven.
Gelden opgeres nominelt, og kursreguleringer som fglge af renten-
dringer registreres ikke péd statens regnskab. Nationalbanken anvender
derimod et mark-to-market princip, der betyder, at berskursgevinster og
-tab pavirker resultatet direkte.

Ved at holde kort varighed pa bade "ny" gald og valutareserven er
det muligt for staten og Nationalbanken bade hver for sig og under et at
begrense den rentemzssige risiko. Renterisikoen kan ikke elimineres,
idet der altid vil vare en risiko, der afspejler forskelle i udviklingen i den
korte rente i Danmark og udlandet.

Sammenfattende kan det konkluderes, at en risikominimerende stra-
tegi for den "nye" gzld med hensyn til renteudviklingen for staten isole-
ret set er at holde en kort varighed pa denne del af gzlden, idet den
modsvares af kontoindestéendet i Nationalbanken. For staten og Natio-
nalbanken set under et vil en risikominimerende strategi vare, at varig-
heden pa gzlden svarer til varigheden af valutareserven eller - i det om-
fang reserver er brugt til intervention - til varigheden af pengeinstitutstil-
lingen over for Nationalbanken.

8.4. Renterisiko pa "gammel" udenlandsk statsgzld

For den "gamle" udlandsgald, der dels har bidraget til finansiering af
statens kasseunderskud forud for normens fulde indfgrelse i 1983, dels
har dakket valutakurstab, er det ikke helt si indlysende, hvad der kan
betragtes som en risikominimerende strategi med hensyn til renteudvik-
lingen. Problemet er, at "gammel” geld ikke som "ny" gzld modsvares
af finansielle aktiver for staten.

Det betyder for staten isoleret set, at renterisikoen pa den "gamle"
geld ikke kan matches med renterisikoen pd nogle modstiende finan-
sielle aktiver. Set fra Nationalbankens side er der i dette tilfzlde ingen
renterisikomassig kobling til staten, som det er tilfzldet med "ny" geld
via statens konto. Nationalbankens isolerede omlzgninger af aktiver fx i
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form af valutaopkeb eller -intervention pévirker kun Nationalbankens
egen renterisikoprofil og ikke statens risiko pi DAU-saldoen. For den
"gamle" del af gelden er der derfor ingen mening i at styre statens og
Nationalbankens renterisiko under et.

De renterisikomassige overvejelser, der kan ggres i forbindelse med
den "gamle" geld, svarer i hgjere grad til dem, der geres om den inden-
landske statsgzld. Hvis den "gamle" udlandsgald har en relativt lang va-
righed, vil statens renteudgifter variere mindre, end hvis varigheden er
kortere. Safremt der gnskes en begrenset variabilitet pA DAU-saldoen,
taler det isoleret set for en relativt lang varighed péd den "gamle"” geeld.

8.5. Refinansieringsrisiko

Der er ogsa andre hensyn, som er relevante ved fastleggelsen af varig-
heden pa den udenlandske statsgeld. Et eksempel herpd er refinansie-
ringsrisikoen. Det mé normalt antages, at Danmark har gode muligheder
for at ldne pé de internationale kapitalmarkeder. P4 den anden side er der
en risiko for, at staten skal line i en situation, hvor lanevilkdrene er spe-
cielt darlige for Danmark. 1 en sidan situation ville det vare uhensigts-
massigt, hvis staten skulle ldne betydelige belgb til refinansiering af ek-
sisterende udlandsgald.

Jo stgrre del af gelden, der refinansieres pr. dr, jo stgrre vil effekten
af sidanne ugunstige forhold vere. Derfor er det et hensyn, at afdrags-
profilen pé statsgelden er passende jevn, siledes at der ikke sker en
sammenklumpning af afdragene pé enkelte ir.

Det skal pointeres, at refinansieringsrisiko ikke er det samme som
renterisiko, idet variabelt forrentede 1in kan have en lang lgbetid og der-
med bidrage til en lav refinansieringsrisiko.

8.6. Konklusion

Med hensyn til renterisiko kan den udenlandske statsgzld opdeles i "ny”
og "gammel” geld ath@ngigt af, om der findes modstiende finansielle
aktiver for staten.

For den "nye" gald vil en risikominimerende strategi med hensyn til
renteudviklingen for staten vare at matche gzldens renterisiko med ren-
terisikoen pa de modstdende finansielle aktiver i form af indestdendet pé
statens konto i Nationalbanken. For stat og Nationalbank under et kan
renterisikoen minimeres ved at matche renterisikoen pa "ny"” gald med
renterisikoen pi den modsvarende valutareserve. Det er vigtigt at be-
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marke, at der ingen modstrid er mellem en sddan minimering af renteri-
sikoen for staten isoleret set og for stat og Nationalbank set under et.

For den "gamle" gald skal der stort set ggres de samme renterisiko-
overvejelser som for den indenlandske statsgzld, idet denne gzld er op-
taget med henblik pé finansiering af statslige budgetunderskud. Valg af
risikoprofil ma bl.a. bero pa en afvejning af forventet renterisiko mod
forventede lineomkostninger samt af hensynet til afdragsprofil og DAU-
saldoen.
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Kapitel 9.
Statens betalinger

9.1. Indledning

Likviditetsudviklingen i den private sektor er i hgj grad bestemt af de
statslige ind- og udbetalinger. Det er derfor vigtigt for is&r pengeinstitut-
ter at kunne skgnne over den tidsmassige fordeling af disse pa bade ma-
nedlig og daglig basis.

Nationalbanken har etableret et system, der benyttes til at udarbejde
skon over manedsfordelingen af de statslige betalinger. Manedsforde-
lingssystemet er nzrmere beskrevet i Statens lantagning og geld 1994,
hvorfor beskrivelsen nedenfor er af mere summarisk karakter.

9.2. Statens konto

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

Der er normalt ganske store tidsforskydninger mellem statens lgben-
de indbetalinger, lgbende udbetalinger og linoptagelser til daekning af
statens finansieringsbehov. Det betyder, dels at saldoen pa statens konto
varierer med store belgb, jf. figur 9.2.1., dels at statens betalinger giver
sig udslag i pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken.
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Figur 9.2.1. Indestdende pd statens lpbende konto i 1995.
Mia.kr.
90
80
70
60
50

40
30
20
10

0

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

9.3. Manedsfordeling

Nationalbanken udarbejder og udsender en ménedsfordeling af statens
betalinger i maj, august, oktober og december. Til grund for manedsfor-
delingerne ligger Finansministeriets skgn over statsfinanserne, der of-
fentliggores i budgetoversigterne pa disse tidspunkter. Med udgangs-
punkt i budgetoversigterne fordeles de stgrre poster pa finansloven ud pa
maneder.

Minedsfordelingen bestar af en oversigtstabel, en indbetalingstabel
og en udbetalingstabel. Af bilag 9.1. fremgar den seneste udsendte
ménedsfordeling fra december 1995. Den er udarbejdet p baggrund af
finansloven for 1996.

Ved udarbejdelsen af manedsfordelingen anvendes finanslovens op-
gorelse af nettokassesaldoen. De efterfolgende justeringer af nettokas-
sesaldoen i budgetoversigterne indarbejdes i méanedsfordelingerne. De
sesonfordelinger, der anvendes i systemet, bygger pa erfaringer fra tidli-
gere ar. Der kan dog veare afvigelser som folge af lovaendringer 0g &n-
dringer i betalingss@dvaner inden for de enkelte omrader.

Der er et tydeligt mgnster i nettokassesaldoens fordeling p4 méneder,
jf. figur 9.3.1. Et tilsvarende mgnster kan genfindes i en stor del af de
enkelte betalinger.
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Figur 9.3.1. Statens nettokassesaldo 1993-1995.
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Interesserede kan lgbende fa tilsendt manedsfordelingen (pé papir eller
diskette) ved henvendelse til Nationalbanken, Pengepolitisk Kontor, tlf.
33141411, lokal 3905. Efter den 16. marts tlf. 33636105.

9.4. Dagsfordelinger

Med udgangspunkt i ménedsfordelingen udarbejder Nationalbanken
prognoser over fordelinger af de statslige betalinger pa dage. Formalet er
at afdekke behovet for pengeinstitutternes anvendelse af genkgbsforret-
ninger og indskudsbeviser. Dagsfordelingsprognosen udsendes hver mi-
ned den nzstsidste bankdag og omfatter statens likviditetspdvirkning for
de naste to maneder.

Likviditetspivirkningen er opgjort som de betalinger, staten har med
pengeinstitutterne via statens lgbende konto i Nationalbanken. Eksem-
pelvis modtager pengeinstitutterne en gang om mineden A-skatter fra
deres virksomhedskunder. Disse belgb overfores til statens konto i Nati-
onalbanken.

Der er i likviditetsprognosen taget hensyn til @ndrede betalinger i
forhold til den seneste offentliggjorte ménedsfordeling. Der kan derfor
vare forskel mellem summen af de daglige prognosetal og méanedsforde-
lingens totaltal. Figur 9.4.1. viser den forventede likviditetspdvirkning
fra staten fordelt pd dage 1 januar 1996.
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Figur 94.1. Dagsfordelingen, januar 1996.
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9.5. Betalingstidspunkter

I'det seneste dr er der sket nogle fi @ndringer i betalingstidspunkterne.

Pé indbetalingssiden er de vigtigste @ndringer afkortede kredittider
for afgifter pd mineralolieprodukter, elektricitet og kul i forbindelse med
skatteomlzgningen i 1993. T 1996 nedsattes kredittiden med fem dage,
sdledes at betalingsdatoen bliver den 15. i maneden efter salgsdatoen.
Dermed vil betalings- og angivelsesfristerne for energiafgifterne vare i
overensstemmelse med de gvrige punktafgifter.

Pé udbetalingssiden er der intet at bemarke.

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

Minedsfordeling af finansloven for 1996

Tabel 1. Oversigt.

Mill kr. | Jan96 | Feb96 | Mar9 | Apros
Indbetalinger ........................... 27594 53927  23.177 11.802
Udbetalinger «..coooiiiniin i nnmnanens 33.128  34.086  32.155  33.065

Nettokassesaldo ....................... -5.534 19.841 -8.978  -21.263

Afdrag pd indenlandsk geeld:

Afdrag pa statsobligationer ............ 3.862 2.678 0 0
Indlpsning af statsgaeldsbeviser ........ 0 19.528 0 0

Afdrag pd udenlandsk geeld:

Afdrag pa udenlandsk statsgaeld ....... 0 1.718 4.904 23
Opkeb af verdipapirer vedr. uden-
landsleBRId: v v emamemmemmns 0 0 0 0

Bruttokassesaldo .................. ... -9.396 -4.083 -13.882 -21.286
Afdrag pd udenlandsk statsgzld ..... 0 1.718 4.904 23
Opkeb af verdipapirer vedr. uden-
landsk gaeld ........................... 0 0 0 0

Bruttokassesaldo ekskl. udl. afdrag -9.396 -2.365 -8.979  -21.263
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Maj96| Jun96| Jul.96| Aug.96 Sep.96{ Okt.%l Nov.96\ Dec.96! 1996
49311 12.699 20.202 51.259 14.970 15699 75214 27.899 383.753
32.833 29.101 32.513 31.715 27.891 38.147 46.058 37.560 408.253
16.478 -16.402 -12.311 19.544 -12.921 -22.448 29.156 -9.661 -24.500
0 5 1174 0 6 961 31.800 0  40.486

0 0 0 18.170 0 0 0 0 37.698

276  2.157 247 6.888 1.735 24  6.880 2424  27.276

0 0 0 0 0 0 0 0 0
16.202 -18.564 -13.732 -5.514 -14.662 -23.433 -9.524 -12.085 -129.960
276 2157 247 6.888 1.735 24  6.880 2424  27.276

0 0 0 0 0 0 0 0 0
16.478 -16.407 -13.485 1.374 -12.927 -23.409 -2.644 -9.661 -102.684




Tabel 2. Indbetalinger.

Mill kr. | Jan.96 l Feb.96\ Mar.96\ Apr.96
Skatter:
ASKA i st R R 23991 16.895 16.743  17.687
BaSRAL. .. o coinmmmiseisis ssmss sisidm i e i st aroin 1.176 1.176 1.176 1.176
Overskydende skat inkl. § 55-belgb ............ -257 -382 -662  -2.295
RESEKAL oo airamr st s s 725 705 598 539
Frivillige indbetalinger ........................ 230 2.347 13 81
SErlig INdKOMSSKAL <o vunnennmm s 55 39 26 19
Udbytte- og royaltyskat ....................... 245 46 10 147
Selskabsskat inkl. skat af fonde mv. ........... 75 75 5.550 75
Kulbiintegkat . coicovermmmrmessinmiserama s 0 0 364 0
Realrenteafgift ekskl. DSP .................... 0 0 0 0
Stempelsog alctieat@ift .. anmmnimns s 293 293 293 293
Andre skatter inkl. arve- og gaveafgift ......... 622 622 622 622
Afregning til kommuner af indkomstskat ...... -13.516 -13.516 -13.516 -13.516
Arbejdsmarkedsfonde:
Fonden fOr dAgpenEe sounsormauiisiasiiis 2.636 2.636 2.636 2.636
Aktiveningsfonden: ....voeumommmmmansenmn 1.111 1.111 1.111 1.111
SyFedagpengefonden »owsmrms s 953 953 953 953
Merverdiafgift:
ByethVerv wuunsanswminmmmmesemssmism v -1.001  38.524 0 -1.001
Eksporterhverv, méanedlig afregning ........... -6.300  -6.300 -6.300  -6.500
Landbrug ...... ... 0 0 700 0
11113 T 1.725 1.750 1.750 1.750
Andre afgifter:
Olie, gas 0g Kul ...ooooooiieieiei, 522 522 522 522
T, 529 116 688 455
L e R e 681 681 681 681
Vagtafgift og ansvarsforsikring ............... 499 499 499 499
Repistreninpsafift .....oooommeamammns 848 683 826 832
Spiritus, vinog @l ... 548 332 217 367
TOBAKE s s s e 729 464 610 633
Andre told- og forbrugsafgifter ................ 298 298 298 208
Miljeafgifter .......... ... ...l 457 108 148 463
Elevbidrag fra kommuner ..................... 0 0 0 0
Koncessions- og oliergrsafgift ................. 26 26 26 26
Miljgafgifter PABHErSl .ousemmwmmsmmesmmmmms 300 300 300 300
Lansumsatailt oo 552 15 15 292,
EU:
Told- og landbrugsafgift ....................... 186 146 182 178
Refusion fra EU's landbrugsfond .............. §5.225 393 800 450
Overforsler til staten:
Rente fra Nationalbanken ...................... 0 0 418 0
Overskud fra Nationalbanken .................. 0 0 4.000 0
Overskud fra Hypotekbanken .................. 0 0 0 0
DSP's renteindtzgter og kursgevinster ......... 2.200 2.100 550 1.500
Udbytter til staten ..................oooooi... 32 32 32 32
Ekstraordin@re indbetalinger .................. 1.200 240 240 240
Indbetalinger i alt 27.594 53.927 23.177 11.802
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Maj 96| Jun.96 Jul.96|Aug.96‘ Sep.96| Okt.96 Nov,96’ Dec.%‘ 1996

18.656 18478 18.351 17.150 17.355 18.250 17.968 18377  219.900

1.176 169 1.176 1.176 1.176 1.176 1.176 169 12.100
-2930 -3.698 -2.115  -1.310 -270 -314 -447 -323 -15.000
440 402 505 502 1.195 1.327 1.289 474 8.700
197 1.180 3.147 14 5 5 7 74 7.300

8 6 13 12 246 275 284 18 1.000

485 497 2 -70 73 32 -367 -150 900
75 75 75 75 75 -600  19.350  -2.081 22.820

0 0 0 0 0 0 436 0 800

0 0 0 0 0 0 0 15.000 15.000

293 293 293 293 293 293 293 293 3.510
622 622 622 622 622 622 622 622 7.465
-13.516 -13.516 -13.516 -13.516 -13.518 -13.518 -13.518 -13.518 -162.200

2.636 2.636 2.636 2.636 2.636 2.636 2.636 2.636 32.029
1.1T1 1.111 17111 1.111 1.111 1.111 1.111 1.111 13.725
953 953 953 953 953 953 953 1.339 11.827

37,725 0 -1.001 39.825 0 -1.001 40.229 0 152.300
6500 -6500 -6.500 -6.500 -6.500 -6.651 -6.651  -6.651 -77.850
0 1.100 0 0 1.100 0 0 725 3.625
1.775 1.775 1.725 1:775 1.825 1.825 1.875 1.875 21.475
522 522 522 522 522 522 522 522 6.260
178 660 628 41 407 533 128 688 5.050
681 681 681 681 681 681 681 681 8.175
499 499 499 499 499 499 499 499 5.985
919 1.017 1.916 1.771 1.716 1.703 1.449 1.420 15.100

305 356 343 390 357 320 315 414 4.325
559 579 642 729 516 525 558 656 7.200
298 298 298 298 298 298 298 298 3.570

3 91 573 70 85 525 53 108 2.755
0 0 1.697 189 0 0 0 0 1.885
26 690 26 26 26 26 26 26 971
300 300 300 300 300 300 300 300 3.600
15 15 552 112 15 952 15 15 2.425
159 270 176 167 189 177 162 258 2.250
450 450 450 450 450 450 450 450 10.468
0 418 0 0 418 0 0 418 1.670

0 0 0 0 0 0 0 0 4.000

0 0 607 0 0 0 0 0 607
850 0 2.600 100 0 2.000 2.350 200 14.450
32 32 32 32 32 32 32 32 381
240 240 135 135 135 135 130 130 3.200

49311 12.699 20202 51.259 14.970 15.699 75214 27.899  383.753
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Tabel 3. Udbetalinger.

MilLkr. | Jan.96| Feb.96| Mar96 | Apr.96
Udland:
Bistand fil ulande:..commmmsssvans 721 721 721 721
Tilskud il Granland .oy 203 203 203 203
Ellslandbrugsfond: wocnmrmmemmmanes 808 454 454 454
Afregning til EU af told mv. ............... 150 125 165 132
Moms- og BNI-bidrag il EU .............. 767 767 767 767
Kommuner:
Generelle tilskud .......................... 2646 2646 2.646 2.646
Udligning af udgifter til merveerdiafgift .. .. 784 784 784 784
Refusion af sociale ydelser ................ 6.712 6712 6.712 6.845
AKHvermgsordninger: ... ...c.ovevossvms 114 114 114 114
Dagpenge, sygdom og fedsel .............. 724 724 724 724
Boligtilskud:
Boligydelse og boligsikring ............... 1411 0 0 1.411
RentesIking: :.scomvromin v wm 0 0 190 0
Rente- og afdragsbidrag samt ydelsesstotte 0 0 0 0
Tilskud til forbedringsarbejder ... ... ... 1 1 1 1
Born:
Bornetilskud ........ ... .l 469 0 0 469
Bgrnefamilieydelse ........................ 2.136 89 0 2.136
Andet:
Arbejdslgshedsdagpenge .................. 2,187 2218 2.205 2.280
Efterlon ............. ..., 1365 1.271 1.485 1.387
Iverksatter-, uddannelses- og orlovsydelse 565 565 565 565
Statens uddannelsesstgtte .................. 423 423 423 423
Driftstilskud til skoler .cvwvsvnnsvmansviy 337 337 337 337
Lon, pension mv.:
Lgnninger compoerosmasnnm s s 1772 1772 1772 1.772
Skatiaflgn! coscapmommms e 5 e 1.086  1.086 1.086 1.086
PERSIGNET - o s i et s s mmstiien 513 a13 513 513
Skat af pensioner .......................... 342 342 342 342
Anlagsudgifter ............................ 448 448 448 448
Renter mv.:
Rente af indenlandsk statsgzeld ............ 31 5106 4378 758
Rente af udenlandsk statsgeeld ............. 122 562 267 594
DSP's nettoobligationskgb ................. 1.500  1.250 0 300
Residual, ..oovmmmmummemsmmsvemssss 4.853 4.853 4.853 4.853
Udbetalinger i alt 33.128 34.086 32.155  33.065
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Maj 96 | Jun.96| Jul.96 I Aug.96 l Sep.96 | Okt.96 | Nov.96 | Dec.96 | 1996
721 721 721 721 721 721 721 721 8.656
203 203 203 203 203 203 203 203 2.441
454 454 454 454 454 3.887 1.817 353 10.500
165 241 152 151 150 158 169 243 2.000
767 767 767 767 767 767 767 767 9.200

2646 2.646 2.646 2.646 2646 2646 2.646 2.646 31.753
784 784 T84 784 784 T84 784 784 9.402
6.845 6.845 698 698 698 7.113 7.113 7.114 82971
114 114 114 114 114 114 114 114 1.371
724 724 724 724 724 724 724 724 8.683

0 0 1.411 0 0 1.411 0 0 5.645

0 190 0 0 190 0 0 190 760

0 1.597 0 0 0 0 0 1.597 3.193

1 | 1 1 1 1 1 | 10

0 0 469 0 0 469 0 0 1.877

89 0 2136 89 0 2136 89 0 8.900
2.182 2.095 1.984 1.915 2.100 2.259 2.066 2210  25.700
1.298 1.346 1.330 1.430 1.498 1.400 1.336 1.559 16.705
565 565 565 565 565 565 565 565 6.780
423 423 423 423 423 423 423 423 5.081
337 337 337 337 337 337 337 337 4.039
1790 1,790 1.790 1.790 1.790 1.790 1.790 1.790  21.408
1.097 1.097 1.097 1.097 1.097 1.097 1.097 1.097 13.121
513 513 513 513 513 513 513 513 6.154
342 342 342 342 342 342 342 342 4.103
448 448 448 448 448 448 448 448 5.381
5213 -370 233 3.084 =521 997 21.324 7.695 47.926
200 376 381 1.279 705 689 315 272 5.762

0 0 650 0 0 1300 -4.500 0 500
4853 4853 4853 4.853 4.853 4853 4.853 4853 58231
32.833 29.101 32.513 31.715 27.891 38.147 46.058 37.560 408.253
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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
Sarlig indkomstskat
Udbytte- og royaltyskat
Selskabsskat inkl. skat
af fonde mv.

Kulbrinteskat
Realrenteafgift ekskl. DSP

Stempel- og aktieafgift

Andre skatter inkl.
arve- og gaveafgift

Afregning til kommuner
af indkomstskat

Arbejdsmarkedsfonde:
Fonden for dagpenge

Aktiveringsfonden

Sygedagpengefonden

98

§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.

lgbende

Ipbende, men primert d. 20.
1sep., okt. og nov.

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

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

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

d. 15. dec.
stempelafgift lsbende
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

Mervaerdiafgift:
Byerhverv

Eksporterhverv, manedlig

afregning
Landbrug

Import

Andre afgifter:
Olie, gas og kul

El
Benzin

Vagtafgift og ansvarsforsikring

Registreringsafgift

Spiritus, vin og @l

Tobak

Andre told- og forbrugsafgifter

Miljgafgifter

Elevbidrag fra kommuner

Koncessions- og oliergrsafgift

Miljpafgifter pd energi

Arbejdsmarkedsbidrag mv.:

Lensumsafgift

EU:

Told- og landbrugsafgift

§ 38.21.01.10.61

§ 38.21.01.10.61
§ 38.21.01.10.61

§ 38.21.01.10.61

§ 38.22.01.10.61
§ 38.22.01.30.61
§ 38.22.01.40.61
§ 38.22.03.10.61
§ 38.22.01.20.61
§ 38.22.05.10.61
§ 38.23.01.10.61
§ 38.23.05.10.61
§ 38.23.03.10.61
§ 38.28.01.10.61
§ 38.28.01.20.61
§ 38.28.01.30.61
§ 38.28.03.10.61
§ 38.27.01

§ 38.28.05

§ 38.28.11.10.61
§ 38.28.14.10.61
§ 38.28.21

§ 38.24.01.20-70
§20.22.18.10.63
§20.33.19.10.63
§ 23.73.01.10.25
§ 23.73.02.10.62

§ 38.24.01.10

§ 38.41.02.10.61

§ 38.51.01
§ 38.51.03

d. 10. i feb., maj,

aug. og nov.

lgbende
d. 10. i mar., jun.,
sep. og dec.

d. 16.

d. 15.
d. 15.
d. 15:

vaegtafgift Ipbende
ansvarsforsikring d. 15.

d. 15:

d. 15.
lgbende

generelt d. 15.
d. 15.

d. 1. jul.

koncessionsafgift d. 28. jun.

oliergrsafgift naestsidste

bankdag
d. 15.

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

d. 20.
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Betalinger

Konto pé finansloven Betalingsdato

EU (fortsat)

Refusion fra EU's landbrugsfond § 24.42.11

Overforsler til staten:
Rente fra Nationalbanken

Overskud fra Nationalbanken
Overskud fra Hypotekbanken
DSP's renteindtegter
Udbytter til staten

Ekstraordinzre indbetalinger

§24.42.13
§24.42.14
§2442.15
§2442.17

§ 37.21.01.10.67

§ 37.21.02.10.64
§37.22.01.10.64
§ 37.51.01.50.67
§23.73.04
§ 28.11.66
§ 28.61.08

UDBETALINGER (Sektorvirkning samme dag)

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

100

§ 06.32
§06.33

§ 06.34

§ 06.35

§ 06.36

§ 07.31.01.10.51
§24.42.11
§24.42.13
§24.42.14
§24.42.15
§24.42.17

§ 38.51.05.10.51
§ 38.51.05.20.51
§ 38.51.11.10.51
§38.51.11.20.51

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

normalt 3. bankdag

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

omkring d. 20. mar.

d. 1. jul.

lobende ved terminer

lgbende
lgbende

lebende

ultimo méneden

lgbende
d. 20.

1. bankdag

1. bankdag



Betalinger

Konto pé finansloven Betalingsdato

Kommuner (fortsat)
mervardiafgift
Refusion af sociale ydelser

Aktiveringsordninger
Dagpenge, sygdom og fodsel

Boligtilskud:
Boligydelse og boligsikring

Rentesikring

Rente- og afdragsbidrag samt
ydelsesstptte

Tilskud til forbedringsarbejder

Born:
Bornetilskud

Bornefamilieydelse

Andet:
Arbejdslgshedsdagpenge
Efterlgn

Iverksatter-, uddannelses-
og orlovsydelse

§ 13.85.01.10.72
§15.41-45
§15.49

§ 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

§ 17.46.11
§ 17.46.21
§ 17.47.08-10

nastsidste bankdag

nzastsidste bankdag
nastsidste bankdag

bankdagen for d. 16.

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

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

sidste bankdag i jun. og dec.
lpbende

nastsidste bankdag for d. 20.
1jan., apr., jul. og okt.
d. 20. i jan., apr., jul. og okt.

lgbende

lpbende

lgbende
sidste bankdag
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Betalinger Konto pi finansloven Betalingsdato
Andet (fortsat)
Statens uddannelsesstotte §20.13.11.10.52

§20.13.13.10.81 sidste bankdag
Driftstilskud til skoler § 20.22.12

§20.33.12

§ 20.52.01

§ 20.52.02

§ 20.52.04 d. 20.
Lgn, pension mv.:
Lonninger Standard kt. 11 sidste bankdag
Skat at lgn Jf. A-skat
Pensioner § 36.11

§36.21

§ 36.22

§ 36.29 sidste bankdag
Skat af pensioner Jf. A-skat
Anlazgsudgifter Stand.kt. 31 og 32 Igbende
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Bilagstabeller
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Bilagstabel 1.

Statsgeelden ved udgangen af finansdrene 1985 til 1995.

Mill.kr. 1985 1986 1987
A. Lan
I.  Indenlandske lin i DKK"
1. obligationer, fast forrentede .................. 302.749 282.451 243.212
obligationer, variabelt forrentede ............. 27125 39.935 56.935
2:  prEemieobLBAHONET s mmmmmmm e 1.200 1.200 1.200
3. DUDdenopsparing ..s: ussssuesinnmemeses 1.404 1.497 1.464
4..  StasgEldsbeVISEr o mamnamsuonmmiesnss 28.760 27.500 43.675
B SEAKAMMETDEVISET: ivsvmmsismssimissismes s - - -
6.  beholdning af egne obligationer .............. -41 -30 -21
I alt indenlandske 1an i DKK ......... .. ... ...oooil. 361.197 352.553 346.465
II. Indenlandske lan i XEU
1.  obligationer, fast forrentede .................. - - -
2. beholdning af egne obligationer .............. = = -
Laltindenlandsktiettog@ld «owvwimsnsimmnamassmas 361.197 352:553 346.465
I1I. Udenlandske 1an
. BUSEY . = it i e it b 42.056 55.313 44.637
Zi, HICHE ... st 10.513 12.160 16.572
3 iDEM  seessrrermennmnmene s 15.778 21:131 26.799
4. IXEU ansmesvsrammrrissrisaysnassrmmes 2.588 5.874 10.191
8. BIPY mmmamressenssermmssms e e RS 11:775 9.874 13.781
6.  iandre valutaer samt flermgntede ............ 10.220 15.561 15.657
7.  beholdning af egne obligationer” ............ -545 -2.463 -1.516
I alt udenlandsk nettogaeld ...l 92.385 117.450 126.121
I alt inden- og udenlandske 1an ........................... 453.582 470.003 472.586
Inden- og udenlandske lanipct. af BNP ................. 737 70,5 67,5
B. Indestiende i Danmarks Nationalbank™ ............ -20.752 -51.448 -57.960
C. Den Sociale Pensionsfond
1. SEAPAPIIET" wunwsusniwasmnrs i am b e s s -24.133 -25.543 -27.667
2., andre VERAIPAPINST oo s sati -65.278 -69.491 -73.091
I alt Den Sociale Pensionsfond, nominelt ................ -89.411 -95.034 -100.758
Samlet statsgaeld, netto (A-B-C) ......................... 343.419 323521 313.868
Samlet statsgald, netto, i pct. af BNP .................... 55.8 48,5 448

Note: + = passiver, - = aktiver.

""" Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 9.
Y Bogfert til anskaffelsesvardi, jf. statsregnskabet. Fra og med 1993 er der foretaget valutakursregulering.
¥ Kan ikke direkte sammenlignes med Nationalbankens balance, jf. kapitel 3, tabel 3.1.1., note 3.
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1988 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
215492 221592 229221 252481 316690  357.346  409.565  466.608
82785 88410 85010  85.010  57.147 41241 30345  20.722
1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
1.425 1375 864 392 - - ) :
54085 64550  68.850 74050 71150 94200 111705  102.697
: - 21350 49250 55485 58339 56238  58.385

18 11 5 q 0 . : )
354969 377.116 406490 462382  S01.672 552326  609.053  649.612
: ; ; ; 9.827 9.824  9.698 9.244

; . ) : - : 970  -1.138
354060 377.116 406490 462382 511499 562150 617781  657.719
32083 27624 15556  17.103  37.802  50.889  24.912 6.425
20452 17919 21033 15785 13952 20914 18393  13.836
20374 30034 36700 28464 23758 47223 42772 49.476
14480 16970  18.103  18.025  14.942 9364 5576 6.778
12718 10.156 3.597 1.866 3.159 5612 10419 9.329
14326 13328 24112 11096 11019 31610 29494 25319
1569  -1574  -1.126  -1374  -1.151  -1338  -1.784  -5516
122764 114457 117975 90965 103482 164274 129782  105.647
477733 491573 524465 553347 614981 726424 747.563  763.366
65.3 64.1 65.6 66.8 7.2 83.0 80,2 78,2
39855 35254 45206  -11.649  -30927  -88.781  -55.263  -30.824
27009 30212 -36.193 38872  -43611  -45270  -50.143  -68.889
79215 81164  -82.254  -86.836  -88.583  -93.105 -96.689  -82.517
106224 -111376  -118.447 -125.708 -132.194 -138.375 -146.832  -151.406
331.654 344943 360812 415990 451.860 499268 545468  581.136
453 450 452 50.2 53.1 57.1 58.5 59.6

105



Bilagstabel 2.
Indenlandske statsldn optaget i 1995."

Nr. 264, 7 pct. stiende lan 2024

Udstedt belgb:i 1995, millKr. oocommvinmmmmensi: 9.378
Rentetermin ........... .. ... i, 10.nov.
Fondskode ................. ...l 0991813
Udstedelse padbegyndt ............................... 6.apr.1994
Lénet afdrages i sinhelhed .......................... 10.nov.2024

Nr. 265, 6 pct. staende lan 1999

Udstedt belgb i 1995, mill.kr. ......................... 109
Rentetermin  «oocommaearmmns e s s 10.dec.
Eondskode .canismimmmsensuib s i isnio 0991821
Udstedelse pdbegyndt ...l 14.apr.1994
Lanet afdrages i sinhelhed ........................... 10.dec.1999

Nr. 266, Skatkammerbevis 1995 11

Udstedt belgb i 1995, mill.kr. ......................... 5.282
ReMEeTMIll  «owamamnsmmmmnamsssmme o i -
Fondskode «unwmmmememmmmemmmrmrememn s s 0980536
Udstedelse pabepyndt .civuniunmsmmns e onmes 1.jul. 1994
Léanet afdrages i sinhelhed ........................... 3.apr.1995

Nr. 268, Skatkammerbevis 1995 111

Udstedt belgb 1 1995, millkr. ......oovivanvninnnnnnn., 10.624
Rentetermint w.ovo s s sanie sosss -
Fondskode! s uussmumsamimsmummas i ims s 0980544
Udstedelse pabegyndt ................................ 3.0kt. 1994
Lénet afdrages i sinhelhed ........................... 3.jul.1995

Nr. 269, 8 pct. staende lan 2006

Udstedt belgb i 1995, mill.kr. ......................... 50.165
REMEETMIN! wromusmmnvimsms e S i b s mhsinstns 15.mar.
Fondskode: swamerommasssmrnmmmmranmsnsr e s 2 0991864
Udstedelsepdbegyndt: ...ovmnsmmmmmeesesamssnmens 5.dec.1994
Lanet afdrages i sin helhed ........................... 15.mar.2006

Nr. 270, Skatkammerbevis 1995 IV

Udstedt belpb i 1995, mill.kr. ......................... 20.879

L s 11 R L T -
s 0980552
Udstedelse pabegyndt: wo-uvovvsvvnssvmmmssonsg o ses o 2.jan.1995
Lanet afdrages isinhelhed ........................... 2.0kt.1995
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Bilagstabel 2 - fortsat

Nr. 271, 7 pet. statsgzeldsbevis 1997 11

Udstedt belgb i 1995, millkr. .........ooooviiiiians 35.682
RENtEermin .. .ovnineneeeaiaiananaceeaeananaaenns 15.aug.
Fondskode .....ooveieeieenninnmmamaiinrnaraaaenennns 0991880
Udstedelse pabegyndt ..o 4.jan.1995
Lanet afdrages i sinhelhed ... 15.aug.1997

Nr. 272, 8 pct. staende lan 2001

Udstedt belgb i 1995, mill.kr. ...... ...t 36.135
RENEEIEIMIN ..o vvveereeenaernnrenneannnsanacanaes 15.nov.
Fondskode ......oovvvviiiiiiiiiieeeeeinaiiaens 0991872
Udstedelse pabegyndt ..........cooooiiiiiiiniiiins 9.jan.1995
Lanet afdrages i sin helhed ...t 15.n0v.2001

Nr. 273, Skatkammerbevis 1996 1

Udstedt belgb i 1995, mill.kr. .......oooiiiiiiiiin it 24.829
REAtERIL somsmmmamnrmenrmmms s -
FoTAEKGAE commummmimsmmsmeasansmmmmss s DA 0980560
Udstedelse pAbegyndt ........oooviiiiiiiiiiiiiannn 3.apr.1995
Lanet afdrages i sin helhed ............ooocooiinn 2.jan.1996

Nr. 274, Skatkammerbevis 1996 11

Udstedt belpb i 1995, millkr. ... 23.153
Remeterminl ......ciceseorcmorsnsnsrsnsioesssaasnaocns -
Fondskode: .o ssmvsmssmsimessmsmsisemm v isnms 0980579
Udstedelse pabegyndt ..........oooooiiniiiiieeaiens 3.jul.1995
Linet afdrages i sinhelhed ...t 1.apr.1996

Nr. 275, 7 pct. statsgaeldsbevis 1998 1

Udstedt belgb i 1995, millkr. .........coociiiiininn. 11.400
Bentefetmill .o oot donms i s 15.feb.
Fondskode .. commemmmmsmmsmsosmvemsion s 0991899
Udstedelse pabegyndt ..........ooiiiiiiiiiiiaann. 3.jul.1995
Lanet afdrages i sin helhed ...........o.ooooiiiiinnn 15.feb.1998

Nr. 276, Skatkammerbevis 1996 111

Udstedt belgb i 1995, millkr. .........coooivniinnanns 15.121
RenteterMmin. ........ .56 S5 S e e s eserme s aers -
RONASEOUR:....... . 5 i e S aass e sl e et o isiesass 0980587
Udstedelse pabegyndt ..ot 2.0kt.1995
Lanet afdrages i sin helhed ..........ccooiiiiiiinnn 1.jul.1996

" Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 9.
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Bilagstabel 3.

Udenlandske statsldn mv. optaget i 1995."

Nr. 608, Lan

Acceptdato ......

Hjemtagelsesdato

Udlgbsdato ......
LANELYPE soxszuas
Langiver ........

Nominelt ldnebelgb ........

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

Andre omkostninger .......

Effektiv rente ....

Tilbagebetalingskurs ......

Fortidig indfrielse

Lanebelob i DKK

6. december 1994

31. januar 1995

10. december 1997

EIB-projektlan, Danske Motorveje 2 A (ED)
Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg
XEU 28.290.000

7,50 pct. p.a., heldrlig betaling

100

Ingen

7,50 pet. p.a.

100

Det er muligt helt eller delvis at fortidsindfri ldnet pd en terminsdato,
men indfrielse indebarer, at der ved en lavere refinansieringsrente
ydes en kompensation til EIB beregnet af EIB som 85 pct. af nutids-
verdien af forskellen mellem rentebetalingerne ved en fortszttelse af
lanet og rentebetalingerne ved ny finansiering.

31. januar 1995: XEU 28.290.000 a DKK 74613 = DKK
211.080.177.

Lanet er fortidigt indfriet pr. 10. december 1995.

" Sadvanligvis vil der i lanebetingelserne indgd en bestemmelse om, at staten skal holde obligationsejerne
skadeslgse for en eventuel fremtidig kuponskat. Til gengald kan staten opsige lnet til fortidig indfrielse,
hvis palzggelsen af skatten har varet uden for den danske stats kontrol. Denne mulighed for fortidig ind-
frielse vil ikke vere n@vnt i linebeskrivelserne. Kun hvis den mangler, eller hvis der kan vere fortidig
indfrielse af andre grunde, vil det vere anfort.
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 609, Lan

ACCEPIdato wvvvwvisviasie 6. december 1994

Hjemtagelsesdato .......... 31. januar 1995

Udlgbsdato ....oovsiinias 10. december 1997

211 1y 1, - ——— EIB-projektlan, DSB Elektrificering 3 C
LAOGIVEE: | snasnmmmsssier Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg
Nominelt lanebelgb ........ XEU 40.040.000

Nominel rente ............. 7.50 pet. p.a., helarlig betaling
Emissionskurs ............. 100

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

Andre omkostninger ....... Ingen

EffektivTente ::seomsan 7,50 pet. p.a.

Tilbagebetalingskurs ...... 100

Fortidig indfrielse

Lanebelpb i DKK

Det er muligt helt eller delvis at fortidsindfri l4net pd en terminsdato,
men indfrielse indebarer, at der ved en lavere refinansieringsrente
ydes en kompensation til EIB beregnet af EIB som 85 pct. af nutids-
vardien af forskellen mellem rentebetalingerne ved en fortsazttelse af
lanet og rentebetalingerne ved ny finansiering.

31. januar 1995: XEU 40.040.000 a DKK 74613
208.750.452.

DKK

Lanet er fortidigt indfriet pr. 10. december 1995.

Nr. 610, Lan

Acceptdato
Hjemtagelsesdato
Udlgbsdato
Lanetype
Langiver
Nominelt linebelab .
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner
Andre omkostninger
Effektiv rente
Tilbagebetalingskurs
Fortidig indfrielse

Lénebelpb i DKK

6. december 1994

31. januar 1995

10. december 1997

EIB-projektlan, DSB Elektrificering 3 D

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

XEU 31.670.000

7,50 pet. p.a., heldrlig betaling

100

Ingen

Ingen

7,50 pct. p.a.

100

Det er muligt helt eller delvis at fortidsindfri l4net pd en terminsdato,
men indfrielse indebarer, at der ved en lavere refinansieringsrente
ydes en kompensation til EIB beregnet af EIB som 85 pct. af nutids-
veerdien af forskellen mellem rentebetalingerne ved en fortszttelse af
lénet og rentebetalingerne ved ny finansiering.

31. januar 1995: XEU 31.670.000 a DKK
236.299.371.

7.4613 DKK

Ldnet er fortidigt indfriet pr. 10. december 1995,
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 611, Swap

ACCEPASD ommnnran:

Startdato

L8f011515 14 E1 (o JUESUR—
Modpart oo mamesemmmes

Hovedstole ... ousmoss
RENE svamensusmmames

OMEOSINGEr v
BemM@Erkning . was
Udveksling af hovedstole ..

6. december 1994

31. januar 1995

10. december 1997

National Westminster Bank PLC, London

Staten betaler
ydelser svarende til
XEU 100.000.000
6-mdrs. XEU-Libor
-0,48 pct. p.a.

Staten modtager
ydelser svarende til
XEU 100.000.000
7,50 pet. p.a.

Ingen
Denne swap matcher EIB-14n nr. 608, nr. 609 og nr. 610.
Ingen

Swappen er termineret pr. 20. oktober 1995.

Nr. 612, Lan

Acceptdato ...............
Hjemtagelsesdato .........
UdIebsdatt: vnmmnsssmss
Lanetype. ;. ovvmvnsmame s
LANBIVEL npvvvemsmssnas
Nominelt lanebelgb .......
Nominelrente: ...omssmss
Emissionskurs ............
Kommissioner ............
Andre omkostninger ......
Effektiv rente .:.c.ovcoine
Tilbagebetalingskurs .....
Fartidig indfrielse ........

Linebelgb i DKK .........

8. december 1994

8. februar 1995

10. december 1997

EIB-projektlidn, DSB Elektrificering 3 E

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg

XEU 43.326.000

7,65 pct. p.a., heldrlig betaling

100

Ingen

Ingen

7,65 pct. p.a.

100

Det er muligt helt eller delvis at fortidsindfri ldnet pa en terminsdato,
men indfrielse indebarer, at der ved en lavere refinansieringsrente
vdes en kompensation til EIB beregnet af EIB som 85 pct. af nutids-
verdien af forskellen mellem rentebetalingerne ved en fortsettelse af
lanet og rentebetalingerne ved ny finansiering.

8. februar 1995: XEU 43.326.000 a DKK 74312 =
321.964.171,20.

DKK

Ldnet er fortidigt indfriet pr. 10. december 1995.

Nr. 613, Lan

Acceptdato. usnsmmes
Hjemtagelsesdato .........
Udlpbsdato ...............
Lanetype .................

8. december 1994

8. februar 1995

10. december 1997

EIB-projektlan, Danske Motorveje 2 B
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 613 fortsat
Langiver
Nominelt ldnebelgb .
Nominel rente
Emissionskurs
Kommissioner
Andre omkostninger
Effektiv rente
Tilbagebetalingskurs
Fortidig indfrielse

Léinebelpb i DKK

Den Europaiske Investeringsbank, Luxembourg
XEU 56.674.000

7,65 pct. p.a., heldrlig betaling

100

Det er muligt helt eller delvis at fgrtidsindfri ldnet pa en terminsdato,
men indfrielse indebzrer, at der ved en lavere refinansieringsrente
ydes en kompensation til EIB beregnet af EIB som 85 pct. af nutids-
vaerdien af forskellen mellem rentebetalingerne ved en fortszttelse af
lanet og rentebetalingerne ved ny finansiering.

8. februar 1995: XEU 56.674.000 a DKK 74312
421.155.828,80.

DKK

Lanet er fortidigt indfriet pr. 10. december 1995 .

Nr. 614, Swap
Acceptdato
Startdato ...........
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

OmkKostninger
Bemarkning

Udveksling af hovedstole ..

8. december 1994

8. februar 1995

10. december 1997

National Westminster Bank PLC, London

Staten betaler
ydelser svarende til
XEU 100.000.000

Staten modtager
ydelser svarende til
XEU 100.000.000

6-mdrs. XEU-Libor 7,65 pct. p.a.
-0,44 pct. p.a.

Ingen

Denne swap matcher EIB-l&n nr. 612 og nr. 613.
Ingen

Swappen er termineret pr. 25. oktober 1995.

Nr. 615, Lan med tilknyttet swap

Lan:
Udbudsdato
Hjemtagelsesdato
Udlpbsdato
Linetype

112

3. januar 1995

27. januar 1995

27. januar 1997

Offentligt emitteret obligationslan

Udstedelse nr. 23 under statens EMTN-program
Banque Paribas, London

USD 200.000.000



Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 615 fortsat

Nominel:rente .xswsmees
Emissionskurs ............
Kommissioner ............
Andre omkostninger ......
Tilbagebetalingskurs .....
Fertidig indfrielse ........

Swap:
Startdato

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

Swapmodpart .............
Hovedstol: .ovvvinisnss
Nominel rente ............

Effektivrente .............

Lanebelob i DKK .........

8 pct. p.a., heldrlig betaling
101,035

27. januar 1995

Alle forpligtelser i henhold til lanet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet stiende 1dn i USD med samme lgbetid.
Staten har ved swappens start modtaget et engangsbelob pd USD
180.000 fra swapmodparten, udgegrende forskellen mellem det nomi-
nelle linebelgb og lineprovenuet.

Banque Paribas, Paris, garanteret af Paribas Dérivés Garantis

USD 200.000.000

6-mdrs. USD-Libor -0,35 pct., halvérlig betaling, mod lanets rentefor-
pligtelse.

0,35 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. USD-
Libor.

27. januar 1995: USD 200.000.000 a DKK 59470 = DKK
1.189.400.000.

Nr. 616, Swap

ACCEPHAIS  covssvmsonyins

Startdato

UdIgbsdatd :..ovvovsvmuns
Modpart, s

Hovedstole ...............
RENE: covvmmnmsnimesnmm

Omkostninger ............
Bemearkning ..............
Udveksling af hovedstole ..

16. januar 1995
27. januar 1995
27. januar 1997
ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam

Staten betaler
ydelser svarende til

Staten modtager
ydelser svarende til

DEM 307.000.000 USD 200.000.000
6-mdrs. DEM-Libor 6-mdrs. USD-Libor
-0,29 pct. p.a. -0,35 pct. p.a.
Ingen

Denne swap matcher l&n nr. 615.
Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 617, Swap

Acceptdato :spcesrenan
SEartdatd opnesesaves
Udlgbsdato: s wesvasvass
Modpart: «.osssassassms

3. februar 1995

8. februar 1995

28. februar 1997

National Westminster Bank PLC, London
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 617 fortsat

Staten betaler Staten modtager

ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole: oonvcovminsoss XEU 58.477.648,01 USD 72.600.000
REIRE: oot ncsimmsmnsmmisss 6-mdrs. XEU-Libor 6-mdrs. USD-Libor

-0,2775 pct. p.a. -0,27 pet. p.a.
Omkostninger ............. Ingen

Udveksling af hovedstole .. Ved aftalens start og afslutning.

Nr. 618, Lan med tilknyttet swap

Lin:

Udbudsdato: soesmessmses 14. februar 1995

Hjemtagelsesdato .......... 21. marts 1995

Udlgbsdate: s 21. marts 1996

Lanetype .................. Offentligt emitteret obligationslan
Udstedelse nr. 24 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Crédit Commercial de France, Paris

Nominelt lanebelgb ........ XEU 500.000.000

Nominel Tehte wussinwaases 6,75 pct. p.a., helarlig betaling

Emissionskurs ............. 100,849

Kommissioner ............. 1,00 pct.

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetalingskurs ...... 100

Fortidig indfrielse ......... Ikke mulig

Swap:

Standato’ cwuosvem s 21. marts 1995

 {17s ;o) [ [N ———— Alle forpligtelser i henhold til ldnet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet stiende 14n i XEU med samme lgbetid.
Staten har ved swappens start modtaget et engangsbelpb pd XEU
755.000 fra swapmodparten, udggrende forskellen mellem det nomi-
nelle ldnebelgb og laneprovenuet.

Swapmodpart .............. General Re Financial Products Corporation, New York

Hovedstol «oosmmmeemes: XEU 500.000.000

Nominel Tente: ...covosivis 6-mdrs. XEU-Libor -0,30 pct., halvérlig betaling, mod lanets rentefor-
pligtelse.

Effektivrente .............. 0,30 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. XEU-
Libor.

Lénebelgb i DKK .......... 21. marts 1995: XEU 500.000.000 2 DKK 733,84 = DKK
3.669.200.000.

Nr. 619, Lan med tilknyttet swap

Lén:
Udbudsdato' ..c.umnmisswmins 17. februar 1995
Hjemtagelsesdato .......... 25. april 1995
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Bilagstabel 3 - fortsat

Nr. 619 fortsat

PAIBBSAAIS: wonssmmsmmses 25. april 2003

LAGCIIE o snummmmmmmnns Offentligt emitteret obligationslén

Ledende bank ...........s.. Bank Brussels Lambert S.A., Brussels

Nominelt linebelsb ........ LUF 5.000.000.000

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

Emissionskurs ............. 55.50

Kommissioner ............. 1,375 pct.

Andre omkostninger ....... LUF 1.000.000

Tilbagebetalingskurs ...... 100

Fortidig indfrielse ......... Ikke mulig

Swap:

Startdalo] senaieietaiisss 25. april 1995

11731172 [ SRR =L Forpligtelserne i henhold til linet ombyttes med forpligtelser svarende
til et variabelt forrentet stiende 1an i BEF med samme lgbetid, idet
dog de belgb, der modtages under swappen, er i BEF og ikke i LUF.

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

Hovedstol: «ouensssswsemes BEF 2.705.250.000

NomineLrente oo 6-mdrs. BEF-Bibor -0,335 pct., halvirlig betaling.

Effektiv Iente; oo smsismmss 0.335 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. BEF-
Bibor.

Lénebelgb i DKK .......... 25. april 1995: BEF 2.705.250.000 a DKK 0,19094 = DKK
516.540.435.

Nr. 620, Lan

Aceeptdato suevivensevreien 20. marts 1995

Hjemtagelsesdato .......... 20. april 1995

LB 1171077 F L1 e ———— 20. januar 1998

.11 1 O —— Privat placering
Udstedelse nr. 25 under statens EMTN-program

Ledende bank ............. Daiwa Europe (Deutschland) GmbH, Frankfurt

Nominelt lénebelgb ........ DEM 500.000.000

Nominel rente ............. 0 pet. p.a.

Emissionskurs ............. 86,15

Kommissioner ............. 1,40 pct.

Andre omkostninger ....... Ingen

Effektivrente .....concumis 6,202 pct. p.a.

Tilbagebetalingskurs ...... 100

Fertidig indfrielse ......... Ikke mulig

Lénebelpb 1 DKK .......... 20. april 1995: DEM 500.000.000 a DKK 39378 = DKK
1.968.900.000.

Nr. 621, Lan

Acceptdato .....ooviiiaeese 9. juni 1995

Hjemtagelsesdato .......... 6. juli 1995
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Nr. 621 fortsat

Udlgbsdato .........
Linetype: ....owmenes

Ledende bank ......
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente ......
Emissionskurs ......
Kommissioner ......
Andre omkostninger
Effektiv rente .......
Tilbagebetalingskurs
Fertidig indfrielse ..
Lanebelpb i DKK ...

6. juli 2000

Offentligt emitteret obligationslin

Udstedelse nr. 26 under statens EMTN-program
Goldman, Sachs & Co. oHG, Frankfurt

DEM 500.000.000

6,125 pct. p.a., helarlig betaling

99,786

0,1 pct.

Ingen

6,20 pct. p.a.

100

Ikke mulig

6. juli 1995: DEM 500.000.000 2 DKK 3,9051 = DKK 1.952.550.000.

Nr. 622, Lin

Acceptdato .........
Hjemtagelsesdato ...
Udlgbsdato .........
LANEtYpe: woumvananus

Ledende bank ......
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente ......
Emissionskurs ......
Kommissioner ......
Andre omkostninger
Effektiv rente .......
Tilbagebetalingskurs
Fortidig indfrielse ..
Lanebelpb i DKK ...

16. juni 1995

29. juni 1995

1. juli 1996

Privat placering

Udstedelse nr. 27 under statens EMTN-program
Nikko Europe Plc, London

JPY 2.000.000.000

4,35 pet. p.a., helérlig betaling

103,6116

Ingen

Ingen

0,72 pet.

100

Ikke mulig

29. juni 1995: JPY 2.000.000.000 & DKK 0,064349 = DKK
128.698.000.

Nr. 623, Lan

Acceptdato .........
Hjemtagelsesdato ...
Udlgbsdato .........
LAnEtYpe: ..ovnnmwinn

Ledende bank ......
Nominelt lanebelgb .
Nominel rente ......
Emissionskurs ......
Kommissioner ......
Andre omkostninger
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29. juni 1995

7. juli 1995

8. juli 1996

Privat placering

Udstedelse nr. 28 under statens EMTN-program
Nikko Europe Plc, London

JPY 2.600.000.000

4,807 pct. p.a., helérlig betaling
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Nr. 623 fortsat

Effektiv 1emte oo swumsencs 0.68 pct. p.a.

Tilbagebetalingskurs ..... 100

Fortidig indfrielse ........ Ikke mulig

Lénebelgb i DKK ......... 7. juli 1995: JPY 2.600.000.000 a DKK 0,063692 = DKK
165.599.200.

Nr. 624, Swap

ACCEAAte) o oosimmsmes 21. juli 1995

SEHAAt0: waveommmmmss 25. juli 1995

Udlgbsdato .coww smsns 25. juli 2000

Modpart o:ceesanmaieses National Westminster Bank PLC, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til

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

RENIE: o inumasrmumagys 6,445 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor

Omkostninger ............ Ingen

Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 625, Swap

Acceptdato
Startdato
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

Omkostninger

Udveksling af hovedstole ..

26. juli 1995
26. juli 1995
27. juli 1998
Union Bank of Switzerland, London

Staten betaler
ydelser svarende til
GBP 50.000.000
7,725 pet. halvirlig

Staten modtager
ydelser svarende til
GBP 50.000.000
6-mdrs. GBP-Libor

Ingen
Ingen

Nr. 626, Swap
Acceptdato
Startdato
Udlebsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

9. august 1995

11. august 1995

11. august 2000

Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler
ydelser svarende til
DEM 100.000.000
6,23 pct. p.a.

Staten modtager
ydelser svarende til
DEM 100.000.000
6-mdrs. DEM-Libor
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Nr. 626 fortsat

Omkostninger ............. Ingen
Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 627, Swap
ACCEPIEtt s 11. august 1995
SHERAME’ vnevrmmms 15. august 1995
Udigbsdato: ..o mas 15. november 1995
Modpart: ..ooiummmssnmme Union Bank of Switzerland, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ................ USD 100.000.000 DEM 142.940.000
REOE .....coomivimmimivinimisinisiniam Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlpb
Hovedstole: ..o DEM 142.439.000 USD 100.000.000
Nr. 628, Swap
Acceptdato ................ 11. august 1995
Startdato .................. 15. august 1995
Udlgbsdato: «:iveviiiiis.. 15. november 1995
Modpart «iovmmamanas Union Bank of Switzerland, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ..o USD 100.000.000 DEM 143.390.000
Rente ...................... Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole  cuisovmamemns DEM 142.890.000 USD 100.000.000
Nr. 629, Swap
ACCEPIALD  .wssasimsrinenis 11. august 1995
SIAAALD) .o wssnmsmm 15. august 1995
Udlgbsdato ................ 15. november 1995
Modpart ................... Union Bank of Switzerland, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ... qumumsmmies USD 100.000.000 DEM 143.080.000
RENE conemnsmnmsmy o Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
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Nr. 629 fortsat

Staten betaler ved udlpb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole: ...cocommem DEM 142.590.000 USD 100.000.000
Nr. 630, Swap
Aceepidato, ueos snmmeas 14. august 1995
STARAAID: o wenmenssas 16. august 1995
UdIghsaats seaaewvevems 16. november 1995
MOAPETT oo Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ................ USD 100.000.000 DEM 143.670.000
Rente ............cooinii. Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlpb Staten modtager ved udleb
HOVEASIOIE osusismsaan DEM 143.155.000 USD 100.000.000
Nr. 631, Swap
Acceptdatol ouesse s 14. august 1995
Startdato  ..........ooiea... 16. august 1995
Udlgbsdato ................ 16. november 1995
Modpart .........oaiinnn. Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedsiole: oncosvsssnaes USD 100.000.000 DEM 143.600.000
RENE cmasinmimmrmsmuins Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlpb Staten modtager ved udlgb
HovedSible ... oo DEM 143.089.000 USD 100.000.000
Nr. 632, Swap
ACCEPHAATO oo 15. august 1995
SEAMAALO! winmmmsm s 17. august 1995
Udlpbsdate: ssisszas sy 17. november 1995
Modpart .........cooooiians Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ...casvssvesvnas USD 200.000.000 DEM 288.800.000
RENE .- oommmemmres Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
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Nr. 632 fortsat

Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlpb
Hovedstole: uezwesommms: DEM 287.772.000 USD 200.000.000
Nr. 633, Swap
Acceptdato ................ 15. august 1995
Startdato .................. 17. august 1995
Udlpbsdato ................ 17. november 1995
Modpart ................... Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ..eusminsiie USD 200.000.000 DEM 288.440.000
REME o Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlpb
Hovedstole ................ DEM 287.414.000 USD 200.000.000
Nr. 634, Swap
Acceptdato ................ 15. august 1995
Startdatd! -ooevnsariomes 17. august 1995
Udlgbsdatn; .ommmmmmmnans 17. november 1995
Modpart ................... Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ................ USD 100.000.000 DEM 144.650.000
REDE oot nommmene Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole ................ DEM 144.138.000 USD 100.000.000
Nr. 635, Swap
Acceptdato ................ 15. august 1995
SERAAS! sosmrrmrsi . 17. august 1995
Udlgbsdatd ..oucovomenniss 17. november 1995
Modpatt oo s Deutsche Bank AG, Frankfurt
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ................ USD 100.000.000 DEM 146.900.000
Rente ...................... Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
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Nr. 635 fortsat
Staten betaler ved udlpb Staten modtager ved udleb
Hovedstole ................ DEM 146.402.000 USD 100.000.000
Nr. 636, Swap
Acceptdato ................ 15. august 1995
Startdato .......seseeies 17. august 1995
Tdlabsdato: sesenm nnasss 17. november 1995
Modpart o xovsm s Union Bank of Switzerland, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole: ..uswmmsssmases USD 200.000.000 DEM 292.600.000
RENUE onnmmmsausnmmmmesnas Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
FIOVEdSIole: wovasmemenens DEM 291.595.000 USD 200.000.000
Nr. 637, Swap
ACCEHIAAD sunmannsnvsan 15. august 1995
D171 q 00 F | (s A 17. august 1995
Udlgbsdato ..:cuwmsvasmes 17. november 1995
MOAPart. owcsenmammemis Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedsicle .. :oosamaasmass USD 200.000.000 DEM 294.300.000
Rente: voom s Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlpb
Hovedstole ................ DEM 293.305.000 USD 200.000.000
Nr. 638, Swap
Acceptdato ................ 18. august 1995
Startdato: coamr e 22. august 1995
VAIpbSAAS: sonmmsesmmysvnes 22. august 2000
MOdpart oo ammmnsis Swiss Bank Corporation, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ................ DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
RENLE ..-.covinmmmnciiiiiin Beanms 6,31 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
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Nr. 638 fortsat

Omkostninger ............. Ingen
Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 639, Swap

Acceptdato ................ 18. august 1995
Stantdatd: i memminanisi.. 22. august 1995
Udlgbsdate: ...commmmran 22. august 2000
Modpart: «.covemmmamas. Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ................ DEM 200.000.000 DEM 200.000.000
Rente ...................... 6,305 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Omkostninger ............. Ingen

Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 640, Lan med tilknyttet swap

Lén:

Udbudsdato! «..ouusmsseass 30. august 1995

Hjemtagelsesdato .......... 12. september 1995

Udlgbsdato ................ 5. september 1997

Lénetype .................. Privat placering
Udstedelse nr. 29 under statens EMTN-program

Ledende bank. .oovvunareas Schweizerische Bankgesellschaft, Frankfurt

Nominelt ldnebelgb ........ DEM 25.000.000

Nominel rente ............. 4.42 pct. p.a., heldrlig betaling

Emissionskurs ............. 101,30

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

Andre omkostninger ....... Ingen

Tilbagebetaling ............ Struktureret: 100+S, hvor S er vardien beregnet 2 London-bankdage
for 5. september 1997 af en optionskontrakt, der giver indehaveren ret
til hgjst at betale en bestemt DEM-rente i hver af de ti 6-maneders pe-
rioder mellem september 2000 og september 2005.

Fortidig indfrielse ......... Ikke mulig

Swap:

Startdato .................. 12. september 1995

Indhold «sossvommmmnn Alle forpligtelser i henhold til linet ombyttes med forpligtelser sva-
rende til et variabelt forrentet stdende 1an i DEM med samme lgbetid.

Swapmodpart .............. Union Bank of Switzerland, London

Hovedstol ................. DEM 25.000.000

Nominel rente ............. 6-mdrs. DEM-Libor -0,30 pet., halvérlig betaling, mod lnets rente-

forpligtelse.
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Nr. 640 fortsat

Bffektiv rente- .= seseaams

Eanebelpb i DKK «wonans

0,30 pct. p.a. under renten for et lin forrentet med 6-mdrs. DEM-
Libor.

12. september 1995: DEM 25.000.000 a DKK 387,04 = DKK
96.760.000.

I december 1995 fjernedes efter onske fra investor det strukturerede
element (altsd "S") fra ldnet. Swappen justeredes tilsvarende. An-
dringerne skete uden omkostninger for lantager.

Nr. 641, Swap

Acceptdato ...............
SEATdato ....ocme oo iii
Udlgbsdato ...............
MEdPaETE sovumnamsen

Hovedstole ...............
Rente ........covivveiannn.

Omkostninger ............
Udveksling af hovedstole ..

1. september 1995
5. september 1995
5. september 2000
Dresdner Bank AG, Frankfurt

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
6,16 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor

Ingen
Ingen

Nr. 642, Swap

ACCEPHdaty wuvvvssuamavas
] 121 g (4 b1 (o LT,
B3 1110173 Vo1 [ S ————
MOodpart ......c.vumeimeecmses

Hovedstole ...............
RENE covoasemnmanrasnes

Omkostninger ............
Udveksling af hovedstole ..

1. september 1995
5. september 1995
5. september 2000
Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
DEM 200.000.000 DEM 200.000.000
6,1675 pct. p.a. 3-mdrs. DEM-Libor
Ingen

Ingen

Nr. 643, Swap

Acceptdato ...............
Staridaio] .....on-n e
Lldl#bsdats- o wammensrs
MoOdpart «: cousvssssses

8. september 1995

12. september 1995

12. september 2001

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
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Nr. 643 fortsat

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

Omkostninger ............
Udveksling af hovedstole ..

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
6,33 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Ingen

Ingen

Nr. 644, Swap

Acceptdato; woocsrnvan
SIBRAAIO o
L3117 b o S ———
Modpart ..................

Hovedstole :nunnvin v
Rente: oo

Omkostninger ............
Udveksling af hovedstole ..

8. september 1995

12. september 1995

12. september 2001

Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
6,31 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Ingen

Ingen

Nr. 645, Lan

Acceptdato ...............
Hjemtagelsesdato .........
Ualgbsdats ..cvvsmamnne
LAnetype .ccvevnvimaesnss

Ledende bank ............
Nominelt linebelgb .......
Nominel rente ............
Emissionskurs ............
Kommissioner ............
Andre omkostninger ......
Effektivirente: .ccooninnae
Tilbagebetalingskurs .....
Fortidig indfrielse ........
Lanebelgb i DKK .........

27. september 1995

16. oktober 1995

16. oktober 2000

Privat placering

Udstedelse nr. 30 under statens EMTN-program
Daiwa Europe (Deutschland) GmbH, Frankfurt
DEM 200.000.000

0 pct. p.a.

75,80

0,25 pct.

Ingen

5,818 pct.

100

Ikke mulig

16. oktober 1995: DEM 200.000.000 a DKK 3,8783 = DKK
775.660.000.

Nr. 646, Swap

AcCeptdatd c.oovvviniii.,
Startdato. s
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Nr. 646 fortsat
1% (51117 1 | EPUR R —— Union Bank of Switzerland, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ................ DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
Rente =omams o oo nnnmss 6,46 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Omkostninger ............. Ingen

Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 647, Swap
ACCEPIAD. s s 18. oktober 1995
SANAAID v 20. oktober 1995
Udlgbsdato ................ 20. oktober 2002
Modpart ................... Credit Suisse Financial Products, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
HOoVedStolE st DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
10| (R ———— 6,44 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Omkostninger ............. Ingen

Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 648, Swap
Acceptdato ................ 25. oktober 1995
SIaTtdatd :vomamsmmans 27. oktober 1995
Wdlgbsdato: cmenmesan 28. oktober 2002
Modpait st ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole ................ DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
RENLE! .. ettt 6,40 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
OMKOSMINEET " wovwnsevimyes Ingen

Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 649, Swap

Acceptdato ................ 26. oktober 1995

Startdato .....ceviniinnanes 30. oktober 1995
Udlgbsdato ................ 30. oktober 2002

MOdPatt o qemam an i Barclays Bank PLC, London
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Nr. 649 fortsat

Staten betaler Staten modtager

ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstale: ~.coxomcmgs DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
Rente consesmmmmnmsmmsgen 6.39 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Omkostninger ............. Ingen

Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 650, Swap

ACCEPIAATY’ zmmemnrnsas 6. november 1995

Startdato: woysmmemisiais 8. november 1995

Udlgbsdato® »quumvasan 8. november 2000

Modpart: -uvuarmsmses AIG Financial Securities (U.K.) Limited, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til

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

BENE o, st 5,73 pet. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor

Omkostninger ............. Ingen

Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 651, Lan med tilknyttet swap

Léin:

Udbudsdato ............... 28. november 1995

Hjemtagelsesdato .......... 11. december 1995

Udlgbsdato ................ 11. december 1997

LANEVPE convammamusysa Ikke bgrsnoteret Samuraildn - Dual Currency JPY/AUD

Ledende bank: .oooiviiiin Nomura International plc, London

Nominelt lanebelgb ........ JPY 30.000.000.000

Nominel rente . ..o 5,75 pct. p.a., halvarlig betaling

Emissionskurs ............. 100

Kommissioner ............. JPY 450.000.000

Andre omkostninger ....... JPY 22.000.000

Tilbagebetaling ............ AUD 395.256.600

Fprtidig indfrielse ......... Ikke mulig

Swap:

Startdato .................. 11. december 1995

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

Swapmodpart .............. Canadian Imperial Bank of Commerce, Toronto

Hovedstol ..ooceimmsemven DEM 417.062.000

Nomiinel rente ...omiman 6-mdrs. DEM-Libor -0,33 pct., halvérlig betaling, mod lénets rente-
forpligtelse.
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Nr. 651 fortsat
EHektiV FENE covvnnmmsnns
Linebelob 1 DKK

0,33 pct. p.a. under rente for et ldn forrentet med 6-mdrs. DEM-Libor.
11. december 1995: DEM 417.062.000 a DKK 38721 = DKK
1.614.905.770,20.

Nr. 652, Swap
Acceptdato
Startdato!: ..o
Udlpbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Udveksling af hovedstole ..

9. november 1995

13. november 1995

13. november 2000

Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler
ydelser svarende til

Staten modtager
ydelser svarende til

DEM 200.000.000 DEM 200.000.000
5,63 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Ingen

Ingen

Nr. 653, Swap

Acceptdato
Stantdatd’ osvs s
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

Omkostninger
Udveksling af hovedstole ..

10. november 1995
14. november 1995
14. november 2000
ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam

Staten betaler
ydelser svarende til
DEM 100.000.000
5,645 pct. p.a.

Staten modtager
ydelser svarende til
DEM 100.000.000
6-mdrs. DEM-Libor

Ingen
Ingen

Nr. 654, Swap
Acceptdato
Startdato  ..................
Udlgbsdato
Modpart

Hovedstole
Rente

Omkostninger

13. november 1995
15. november 1995
29. november 1995
Union Bank of Switzerland, London

Staten betaler ved start
USD 100.000.000
Ingen

Staten modtager ved start
DEM 140.897.500
Ingen
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Nr. 654 fortsat

Hovedstole .....viiiiu0

Staten betaler ved udlgb
DEM 140.800.000

Staten modtager ved udlgb
USD 100.000.000

Nr. 655, Swap

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

BENtE: s onmnmdsmdasin

Hovedstole .............

13. november 1995
15. november 1995
29. november 1995
Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
USD 100.000.000 DEM 140.950.000
Ingen Ingen

Ingen

Staten betaler ved udlgb
DEM 140.852.000

Staten modtager ved udlgb
USD 100.000.000

Nr. 656, Swap

ACCEPIdALD :piwaisisi
Stantdato! «cemeansenas
Udlgbsdato .............
Modpart ................

Rt .....ovmimiasinis

Hovedstole .............

13. november 1995
15. november 1995
29. november 1995
Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
USD 100.000.000 DEM 141.000.000
Ingen Ingen

Ingen

Staten betaler ved udlgb
DEM 140.902.500

Staten modtager ved udlgb
USD 100.000.000

Nr. 657, Swap

ACCEPIRIO. vosmmmmen
S e
Udlgbsdats' .o
Modpart .o

Réhile s e,
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14. november 1995
16. november 1995
30. november 1995
Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
USD 100.000.000 DEM 141.808.500
Ingen Ingen
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Nr. 657 fortsat

Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole ................ DEM 141.710.000 USD 100.000.000
Nr. 658, Swap
ACEeptdats o 14. november 1995
SEARdAD ~ovwamesrnses 16. november 1995
Udlgbsdato, «covimvemovavans 30. november 1995
Modpart: .o eimamamns Union Bank of Switzerland, London

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ................ USD 100.000.000 DEM 141.809.500
Rente ...................... Ingen Ingen
OmMKOSIIAGET .o svmians Ingen

Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole ..occuvvssmnn DEM 141.710.000 USD 100.000.000
Nr. 659, Swap
Acceptdato ..ovummmmsamas 14. november 1995
Startdatn ..scemmew s 16. november 1995
Udlgbsdato ................ 16. november 2000
Modpart ................... Credit Suisse Financial Products, London

Staten betaler Staten modtager

ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstole: ..cconevvimumns DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
L0 | (A — 5,57 pet. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Omkostninger ............. Ingen

Udveksling af hovedstole .. Ingen

Nr. 660, Swap
Acceptdato ................ 15. november 1995
Startdato. wooisiiniainiemns 17. november 1995
8151121 1o ——— 1. december 1995
MOdpart ..csiemmmanei Swiss Bank Corporation, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ................ USD 250.000.000 DEM 350.750.000
RETE o s hit i it Ingen Ingen
OmkoSIINEEr .. vomis Ingen
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Nr. 660 fortsat

Hovedstole .............

Staten betaler ved udlgb
DEM 350.500.000

Staten modtager ved udlgb
USD 250.000.000

Nr. 661, Swap

Acceptdato ............. 15. november 1995
Startdato ............... 17. november 1995
Udlabsdato «cuomemsana: 1. december 1995
Modpart oo Morgan Guaranty Trust Company of New York, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole: ..umunmmamns USD 200.000.000 DEM 280.799.000
Rente w.mmawmmmmemmsmss Ingen Ingen
Omkostninger .......... Ingen
Staten betaler ved udlpb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole: «.covvineuens DEM 280.600.000 USD 200.000.000
Nr. 662, Swap
ACCEptdate’ «vimon muans 15. november 1995
Startdafa’ e 17. november 1995
Udlgbsdato ............. 1. december 1995
Modpart .........cmeseee ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole. ..o USD 250.000.000 DEM 350.775.000
205 o (R e —— Ingen Ingen
Omkostninger .......... Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole oovnsamaes DEM 350.527.500 USD 250.000.000

Nr. 663, Swap

ACCEpIdato oz
Srtdatd’ ooenmssermemms
Udlgbsdato: ..:.cousmemmss
Modpart ................

Hovedstole .............
RENE =onmanmem o

Omkostninger ..........
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15. november 1995

17. november 1995

1. december 1995

Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
USD 100.000.000 DEM 140.198.000
Ingen Ingen
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Nr. 663 fortsat
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
HoVedstole wamsvmsniissis DEM 140.100.000 USD 100.000.000
Nr. 664, Swap
Acceptdato: o sawimsians 15. november 1995
10T 7117 11 V21 [ S —— 17. november 1995
Lo 1051 7275 L e — 1. december 1995
Modpart .................. Swiss Bank Corporation, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole covvvvniann USD 100.000.000 DEM 140.100.000
REATE onnvenmmmrrnss ey Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole ................ DEM 140.002.000 USD 100.000.000
Nr. 665, Swap
Acceptdato ................ 15. november 1995
Stafdato. oomaniananag 17. november 1995
Udlgbsdato ................ 1. december 1995
Modpatt oovom o Swiss Bank Corporation, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ....scuimssves USD 100.000.000 DEM 140.150.000
RENe! oiomvuvmmmmesommmsmms Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole o oercmseins DEM 140.052.000 USD 100.000.000
Nr. 667, Swap
Acceptdatd ..o 27. november 1995
Startdato ................l 29. november 1995
Udlgbsdato ................ 29. februar 1996
Modpart ................... Union Bank of Switzerland, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole .:oosasvims USD 100.000.000 DEM 142.272.000
RENte! euwummwmmvvananas Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
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Nr. 667 fortsat
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole ............. DEM 141.600.000 USD 100.000.000
Nr. 668, Swap
Acceptdatt’ . coconviiasn. 27. november 1995
SEATdate! womemasnns 29. november 1995
Udlgbsdato ............. 29. februar 1996
Modpart: .o Swiss Bank Corporation, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ............. USD 100.000.000 DEM 142.275.000
Rente ................... Ingen Ingen
Omkostninger .......... Ingen

Hovedstole ......oueeses

Staten betaler ved udlpb
DEM 141.600.000

Staten modtager ved udlgb
USD 100.000.000

Nr. 669, Swap

Aceeptdatn’ ..comevemes
Startdato ...............
Udlgbsdato .............
MOApart ooy

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

Omkostninger ..........

Hovedstoleé  uvcviiarnes

27. november 1995

29. november 1995

29. februar 1996

Swiss Bank Corporation, London

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
USD 100.000.000 DEM 142.222.000

Ingen Ingen

Ingen

Staten betaler ved udlgb
DEM 141.550.000

Staten modtager ved udlgb
USD 100.000.000

Nr. 670, Swap

Aceeptdatd s
Startdato ...............
Udlgbsdato .............
Modpart ................

Rente ...................
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28. november 1995

30. november 1995

29. februar 1996

Morgan Stanley Derivative Products, New York

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
USD 100.000.000 DEM 143.802.500
Ingen Ingen
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Nr. 670 fortsat
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udleb
Hovedstole .cocuwwsnmamsmmes DEM 143.140.000 USD 100.000.000
Nr. 671, Swap
Acceptdato ................ 28. november 1995
Startdato: ....commmemnesnecn 30. november 1995
Udlgbsdato ................ 29. februar 1996
MOADATE ....oomnesmesils finas ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ....vvmnevamn USD 100.000.000 DEM 143.800.000
RENE: i Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udleb
Hovedstole ................ DEM 143.140.000 USD 100.000.000
~ Nr. 672, Swap
AcCepidato | sresvrsamnsi 29. november 1995
Startdaio soemassveens 1. december 1995
Udlgbsdato: ...cuwsasviis 1. marts 1996
MOodpart: . sessmmsmmmsnnss ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ................ USD 200.000.000 DEM 286.745.000
Rente ...................... Ingen Ingen
OmkKostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
HOVEASIOLE: woovwsimuviamns DEM 285.400.000 USD 200.000.000
Nr. 673, Swap
ACCEPIARID! 1usrnmsmesnsmmas 29. november 1995
Startdato ................. 1. december 1995
Udlgbsdato, ;.. s 1. marts 1996
Modpatt «ouovessamnsass Swiss Bank Corporation, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole! uwsosmaswamsn USD 200.000.000 DEM 287.100.000
RENIE kot Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
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Nr. 673 fortsat

Hovedstole .............

Staten betaler ved udlgb
DEM 285.758.000

Staten modtager ved udlgb
USD 200.000.000

Nr. 674, Swap

Acceptdato .............
Startdato ...............
Udlgbsdato .............
Modpatt: s sevmanss

Hovedstole .............
Rente ....oovvvvvvnnnnn..

Omkostninger ..........

Hovedstole  coommmss

29. november 1995

1. december 1995

1. marts 1996

ABN AMRO Bank N.V., Amsterdam

Staten betaler ved start Staten modtager ved start

USD 200.000.000 DEM 287.445.000
Ingen Ingen
Ingen

Staten betaler ved udlgb
DEM 286.100.000

Staten modtager ved udlgb
USD 200.000.000

Nr. 675, Swap

Acceptdato’ ...cocoviiou
Stactdatel oot
Udlgbsdato .............
Modpart ocoiiinciemnns

Hovedstole ...vovosons
Rente ...................

Omkostninger ..........

Hovedstole: ......cic.00

29. november 1995

1. december 1995

1. marts 1996

Morgan Stanley Derivative Products, New York

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
USD 100.000.000 DEM 143.707.000
Ingen Ingen

Ingen

Staten betaler ved udlgb
DEM 143.030.000

Staten modtager ved udlgb
USD 100.000.000

Nr. 676, Swap

Acceptdato .............
Startdats! ceswowmmwszs
Udlgbsdato .............
Modpart ................

HovedsStole ove suvenan
Rente -.convnnmsnamams

Omkostninger ..........
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29. november 1995

1. december 1995

1. marts 1996

Union Bank of Switzerland, London

Staten betaler ved start Staten modtager ved start
USD 100.000.000 DEM 143.575.000
Ingen Ingen
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Nr. 676 fortsat
Staten betaler ved udlpb Staten modtager ved udlgb
Hovedsiole s sommansines DEM 142.900.000 USD 100.000.000
Nr. 677, Swap
ACCEptdatd ssaunmumanmes 29. november 1995
StAAdato e 1. december 1995
81317153 7o [ ARC———— 1. marts 1996
Modpart - suwensimmosmmes Swiss Bank Corporation, London
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole ................ USD 100.000.000 DEM 143.900.000
REDE . ocoimonnime v s issimieieiais Ingen Ingen
OmkKostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlgb Staten modtager ved udlgb
Hovedstole: .ummmsimammas DEM 143.225.000 USD 100.000.000
Nr. 678, Swap
ACCEPUALO! s mssssrmmmnmizsornss 29. november 1995
Startdato .................. 1. december 1995
Udlgbsdato ................ 1. marts 1996
Modpart ................l Morgan Stanley Derivative Products, New York
Staten betaler ved start Staten modtager ved start
Hovedstole oossessaamions USD 100.000.000 DEM 143.854.000
REME: mrnmvomevawntrammian Ingen Ingen
Omkostninger ............. Ingen
Staten betaler ved udlpb Staten modtager ved udlpb
Hovedstole: . omuam DEM 143.180.000 USD 100.000.000
Nr. 679, Swap
ACCEpHdato: o nmssnssnen 7. december 1995
SEAMAEL0! oecsmaimsmrine 11. december 1995
183171075 - (o S —— 13. december 1999
MOUDATE v AIG Financial Securities (U.K.) Limited, London
Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
Hovedstolé: esmwswsms e DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
RENE snpmm smspeemovmmmss 5,02 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
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Nr. 679 fortsat

Omkostninger ............
Udveksling af hovedstole ..

Nr. 680, Swap

ACCEPHIALO wzovnmniiiiiins
SIS ovomemesnmasis

Modpart: o

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

Omkostninger ............
Udveksling af hovedstole ..

7. december 1995

11. december 1995

11. december 1999

National Westminster Bank PLC, London

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
5.045 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Ingen

Ingen

Nr. 681, Swap

Acceptdato’ i
Stantdato’ s

Modpart ..................

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

OmkKostninger ............
Udveksling af hovedstole ..

13. december 1995
15. december 1995
15. december 1999
Deutsche Bank AG, Frankfurt

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
5,015 pet. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Ingen

Ingen

Nr. 682, Swap

Acceptdato ...............
Startdate: coeissnisusies
Udlgbsdato .....seamesms
Modpart ..................

Hovedstole: «coovnazn.nn...
REDE o suvsnmmm o

Omkostninger ............
Udveksling af hovedstole ..

13. december 1995
15. december 1995
15. december 1999
Morgan Guaranty Trust Company of New York, London

Staten betaler Staten modtager
ydelser svarende til ydelser svarende til
DEM 100.000.000 DEM 100.000.000
5,02 pct. p.a. 6-mdrs. DEM-Libor
Ingen

Ingen
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Bilagstabel 4.

Statsgaranterede enheders ldntagning i 1995."

A. Hypotekbanken: Udenlandsk lantagning i 1995.

Effektiv Udbetalt
Accept- Belgb | Kupon | Udlpbs- rente belpb i
dato |Valuta| mill. | pect. p.a. ar Ledende Bank/Langiver | 1 pct. p.a. mill.kr.
23jun. DKK 400,0 7,75 2000  Kredietbank N.V.
+ swap Cibor-0,15 400
29.nov. LUF  2.000,0 0,00 2003  Banque Internationale
+ swap til DKK a Luxembourg Cibor-0,17 224
TOMAL ...oeocimasmmmsmmsmms misinst S B e R S A S T R e T Y T Tt 624
B. Hypotekbanken: Isolerede swaptransaktioner i 1995.
Der modtages Der betales
Accept- Effektiv rente | Ud- Belgb i
dato | Valuta| Mill. Rente Valuta| Mill. i pet. p.a. lpbsér | mill.kr.
15.aug. USD 65,0 Libor USD 65,0 6,295 1997 365
15.aug. CHF  200,0" 3,495 CHF  200,0" Libor 1997 931
23.aug. NLG 75,0 Aibor NLG 75,0 48625 1997 260
19.0kt. FRF 100,0 6,35 DKK 111,0 6,20 1997 110
TOVAL ..o cmmmrmmmmsnimmmmsmnamossmeinng ot o T R B S SR e e s 1.666
" Pr. 18. august 1996 vil det nominelle beleb pd CHF 200 mill. blive reduceret til CHF 100 mill.
C. Dansk Naturgas A/S: Udenlandsk lantagning i 1995.
Effektiv Udbetalt
Accept- Belgb | Kupon | Udlgbs- rente belgb 1
dato |Valuta| mill. | pct. p.a. ar Ledende Bank/Langiver | i pct. p.a. mill.kr.
0
TOMAL o o e e s S R e e s e R S e s e e s 0

""" Transaktioner med betaling i 1995.
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D. Dansk Naturgas A/S: Isolerede swaptransaktioner i 1995.

Der modtages Der betales
Accept- Effektiv rente | Ud- | Belgbi
dato | Valuta| Mill. Rente Valuta | Mill ipct. p.a. lpbsar | mill.kr.
0
NGl o e e o S T S R S e SR S 0
E. AIS Storebeltsforbindelsen: Udenlandsk lantagning i 1995.
Effektiv | Udbetalt
Accept- Belgb | Kupon | Udlgbs- rente belgb i
dato |Valuta| mill. pct. p.a. ar Ledende Bank/Langiver | i pct. p.a. mill.kr.
8.nov. NLG 100,0 6,95 1997 EIB
1994 + swap til USD Libor-0,32 361
17.nov. LUF 400,0 7,85 2001 EIB
1994 + swap til USD Libor-0,36 76
l.dec. LUF 1.000,0 7,75 2000 ABN AMRO Bank
1994 + swap til USD Libor-0,27 188
6.dec. GBP 39,0 9,00 2004 EIB
1994 + swap til USD Libor-0,285 365
7.dec. NLG 200,0 7,55 2001 EIB
1994 + swap til USD Libor-0,28 683
22.mar. ITL  300.000,0 11,95 2000 EIB
+ swap til DKK Cibor-0,235 992
10.apr. LUF 2.000,0 7,75 2005  Kredietbank N.V.
+ swap til USD Libor-0,20 378
13jul.” JPY 2.000,0 ¥ 2007  JP Morgan Securities
+ swap til USD Libor-0,19 124
14.jul.”  JPY 2.000,0 * 2010  JP Morgan Securities
+ swap til USD Libor-0,17 125
19,4ul.”  JPY 4.000,0 3,755 2007 JP Morgan Securities
+ swap til USD Libor-0,19 245
2.aug.” JPY 1.000,0 > 2005  Nikko Europe Plc
+ swap til USD Libor-0,20 62
2.aug.” JPY 1.000,0 2005  Nikko Europe Plc
+ swap til USD Libor-0,20 62
S.sep. CHF 100,0 4,50 2002 Credit Suisse 4,515 475
13.sep. DKK 400,0 7,50 2002  Banque Paribas
+ swap Cibor-0,165 400
9.0kt. LUF 2.000,0 6,50 2001  Banque Internationale
+ swap til DKK a Luxembourg Cibor-0,21 378
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Effektiv | Udbetalt
Accept- Belob Kupon | Udlgbs- rente belgb i
dato |Valuta| mill. pct. p.a. ar Ledende Bank/Léngiver | ipct. p.a. | millkr.

Tabel E - fortsat
20.nov. XEU 116,0 6,26 1999 EIB
+ swap til USD Libor-0,34 837

! Udstedt under A/S Storebaltsforbindelsens EMTN-program.
? Struktureret.

¥ Kuponen betales i USD.

# Kuponen betales i AUD.

F. A/S Storebeltsforbindelsen: Isolerede swaptransaktioner i 1995.

Der modtages Der betales
Accept- Effektiv rente | Ud- Belgb i
dato | Valuta| Mill Rente Valuta| Mill. i pct. p.a. lgbsdr | mill.kr.
10.jan.  USD 55,5 Libor DEM 86.4 Libor+0,05 2001 340
17jan.  USD 12,5 Libor-0,36 CHF 16,1 5,355 2001 75
20.jan.  USD 31,2 Libor-0,27 DEM 478 Libor-0,2125 2000 188
6.feb. USD 60,9 Libor-0,285  CHF 783 542 2004 365
7.feb. USD 50,0 Libor-0,28 DEM 759 7,30 2001 299
7.feb. USD 64,0 Libor-0,28 DEM 97.1 Libor-0,23 2001 383
8.feb. USD 62.9 Libor-0,23 DEM 95,5 Libor-0,1825 2001 377
24.mar. DEM 97.1 Libor+0,03 DEM 07.1 6,99 2000 382
S5.apr. DEM 75.0 Libor DEM 750 5,73 1997 295
19.apr. USD 68.8 Libor-0,40 DKK 369.6 Cibor-0,3625 1997 370
26.apr.  USD 56,7 Libor-0,15 DEM 78,3 Libor-0,10 1999 308
1l.maj DEM 60,0 Libor-0,15 DEM 60,0 6,925 2004 235
11.maj DEM 50,6 Libor-0,1775 DEM 50,6 6,56 2001 198
24.maj USD 69,6 Libor-0,20 CHF 83,9 4925 2005 398
24.maj USD 85,0 Libor-0,105  USD 85,0 Libor-0,19 1997 480
13jun. JPY  17.000,0 8,00 uSD 217,0 Libor-0,15 2000 1.185
13.jun. USD 102,5 Libor DKK 559,9 Cibor+0,0425 2000 560
5.jul. JPY  16.650,0 4,40 uSD 213,5 Libor-0,17 1998 1.169
5.jul. JPY  16.650,0 4,40 USD 213,5 Libor-0,17 1998 1.169
7.jul. uUsSD 15,0 Libor-0,0625 USD 150 6,75 1997 83
7.jul. USD 24,5 Libor JPY 2.000,0 3,20 1997 135
10.jul. usD 25,0 Libor JPY 2.000,0 4,625 1998 138
11.jul. uUSD 52,0 Libor-0,01 IPY 4.000,0 525 1998 286
11.jul. uSD 100,9 Libor-0,2375 DKK 550,0 Cibor-0,2125 1998 550
17.jul. JPY  20.000,0 4,25 UsSD 250,0 Libor-0,05 1998 1.349
18.jul. USD 19,0 Libor-0,04 USD 19,0 7875 1998 105
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Der modtages Der betales
Accept- Effektiv rente | Ud- | Belgbi
dato | Valuta| Mill Rente Valuta| Mill ipct. p.a. lgbsar | mill.kr.
Tabel F - fortsat
18.jul.  USD 22,5 Libor-0,02 JPY 2.000,0 4,625 1998 124
19jul.  USD 37,5 Libor-0,02 JPY 3.300,0 5,125 1998 207
7.nov. DEM 78,3 Libor-0,10 DEM 78,3 427 1997 303
22.nov. USD 54,2 Libor-0,20 DKK 2957 544 1997 296
22.nov. USD 54,2 Libor-0,20 DKK 295,7 Cibor-0,18 1997 296
12.dec.” USD 60.9 Libor-0,23 USD 60,9 Libor-0,23 2000 342
B cmmmrwmononsmmmsemsmmsssams o T AR S S PR S0 T 5 e meosime s e 12.990

" Kuponen betales i AUD.
* Swappen har til forml at tilpasse rentedatoer.

G. A/S Qresundsforbindelsen: Udenlandsk lantagning i 1995.

Effektiv Udbetalt
Accept- Belpb | Kupon | Udlgbs- rente belgb i
dato |Valuta| mill. | pct. pa. ar Ledende Bank/Léngiver | i pct. p.a. mill.kr.

2l.dec. LUF 2.000,0 8,00 2002 Banque Internationale

1994 + swap til USD a Luxembourg Libor-0,20 370
23.maj” JPY  2.000.0 ¥ 2010 Nikko Europe Plc

+ swap til USD Libor-0,18 130

ljun. LUF 2.000,0 7,00 2002  Banque Internationale

+ swap til USD? a Luxembourg Libor-0,20

+ swap til JPY Libor-0,255 163

+ swap til JPY 2,65 208
29.aug. DKK 400,0 7,50 2001  Unibank

+ swap Cibor-0,14 400
2171 ROl S R S————————— 1.271

"' Step-Up Reverse Dual Currency.

¥ 1995 til 2000: 4,00 pet. p.a. i JPY.
2001 til 2010: 4,50 pet. p.a. i DEM.

¥ LUF 2.000 mill. blev swappet til USD 68,2 mill. Heraf blev USD 30 mill. swappet til JPY 2.640 mill. til
variabel rente og USD 38,2 mill. til JPY 3.358.,6 mill. til fast rente.
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H. A/S Qresundsforbindelsen: Isolerede swaptransaktioner i 1995.

Der modtages Der betales

Accept- Effektiv rente | Ud- Belgb i
dato | Valuta| Mill Rente Valuta| Mill i pet. p.a. lgbsar | mill.kr.

12,jan.  USD 25,0 Libor-0,20 DEM 382  Libor-0,1425 2002 151
16.mar. DEM 38,2 Libor-0,1425 DEM 38,2 Struktureret 2000 152

28.apr. CHF 50,0  Libor CHF 50,0 470 1999 238
12.jul.  USD 36,8  Libor-0,20 DKK  201,5 Cibor-0,1775 2002 202
9.0kt. CHF 250  Libor CHF 250  Libor-0,33" 1997 121
T.nov. USD 47,5  Libor-0,14 DEM 67,1 2 2004 260
10.dec. DKK 178,7  Cibor-0,35 DKK 178,77 7 2005 179
TTOTAL ...ocorcinsesormmmeimieiossisiassismnisssmammemen it A T R S S e S TR s it 1.303
! Fastsat bagud.

229 december 1995 til 29. december 2000: 5.02 pet., men hvis 6 mdrs. DEM-Libor 2 8 pct., da 6 mdrs.
DEM-Libor-0,60.
29. december 2000 til 29. juni 2004: 6 mdrs. DEM-Libor-0,10.

¥ 3,3268 pet. i realrente. Hovedstolene pé bide aktiv- og passivbenet amortiseres over lpbetiden.

1. Oresundskonsortiet: Udenlandsk lantagning i 1995.

Effektiv | Udbetalt
Accept- Beleb | Kupon |Udlgbs- rente belgb i
dato |Valuta| mill. | pet. p.a. ar Ledende Bank/Léngiver | ipct. p.a. | millkr.

21.dec. SEK 300,0 0,00 2000  Svenska Handelsbanken

1994 + swap Stibor-0,27

+ swap til USD Libor-0,25

+ swap til DKK Cibor-0,195 145
16.jan. SEK 3373 0,00 2000  Skandinaviska Enskilda

+ swap Banken Stibor-0,27

+ swap til DEM Libor-0,20 161

3.mar. SEK" 300,0 Stibor 2000  Nordbanken
-0,25

+ swap til USD Libor-0,23

+ swap til DKK Cibor-0,18

+ swap til JPY 3,65 238
30.mar. SEK 300,0 11,15 1999  Skandinaviska Enskilda

+ swap” Banken Stibor-0,20

+ swap til CHF 4,68

+ swap til CHF Libor-0,114 224
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Bilagstabel 4 - fortsat

Effektiv | Udbetalt
Accept- Belpb | Kupon | Udlgbs- rente belgb i
dato  |Valuta| mill. | pet. p.a. ar Ledende Bank/Léngiver| ipct. p.a. | millkr.
Tabel I - fortsat
2.maj SEK 900,0 0,00 2005  Svenska Handelsbanken

+ swap Stibor-0,18
+ swap til USD Libor -0,145
+ swap til DKK Cibor-0,1125 226
Ilsep.™ JPY 50000 330 2005 Industrial Bank of Japan
+ swap til JPY® “ 276
16.0kt.” JPY 10.0000 7 2015 Morgan Stanley Bank
+ swap til USD Libor-0,18 551
3.0kt.”  DEM 1000 ¥ 2000  Morgan Stanley Bank 379
9nov. LUF 2000,0 6,125 2001 Banque et Caisse
+ swap til BEF d'Epargne de I'Etat Bibor-0,20 385
L I 2.585

" Af SEK 300 mill. blev SEK 150 mill. swappet til USD 20,4 mill. til variabel rente (og derefter til DKK
118,8 mill. til variabel rente), og SEK 150 mill. blev swappet til JPY 1.936,5 mill. til fast rente.
' Af SEK 300 mill. blev SEK 150 mill. swappet til CHF 23 mill. til fast rente, og SEK 150 mill. blev swap-
pet til CHF 23 mill. til variabel rente.
Udstedt under @resundskonsortiets EMTN-program.
¥ Lénet kan fortidsindfries af @resundskonsortiet pr. 9. april 1996.
Swappen kan fortidsindfries af swapmodparten pr. 9. april 1996.
6. oktober 1995 til 9. april 1996: JPY-Libor-0,30.
9. april 1996 til 6. oktober 2005: JPY-Libor-0,25.
” Enten AUD 7.645.537 eller DEM 7.475.317 som arlig rentebetaling (dvs. @resundskonsortiet har
call-option).
Struktureret.

J. Oresundskonsortiet: Isolerede swaptransaktioner i 1995.

Der modtages Der betales
Accept- Effektiv rente | Ud- | Belgb i
dato | Valuta| Mill Rente Valuta | Mill. i pct. p.a. lpbsar | mill.kr.
12.dec. SEK 100,0 11,36 SEK 100,0  Stibor 1998 82
1994"
7.feb.” DEM 298 740 CHF 250 540 2000 1172
13.jul.¥ DEM 40,6  Libor-0,20 DEM 40,6 548 2000 158

21.jul. SEK 305,0  Faste belob” DKK 228,8  Faste belgb” 2000 229
2.aug. DKK 145,1  Cibor-0,195 DKK 1451 2000 145
10.0kt.  CHF 23,0  Libor CHF 23,0 Libor-0,305" 1997 110
9nov. SEK 1.477,0 Faste belgb DKK 1.211,6  Faste belgb 2000 1.212
9nov. SEK 684,8  Faste belgb DKK 561,8  Faste belob 2001 562
l6.nov.  BEF  1.000,0 Bibor BEF  1.000,0  Bibor-0,40" 1997 189
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Bilagstabel 4 - fortsat

Der modtages Der betales
Accept- Effektiv rente | Ud- | Belgbi
dato | Valuta| Mill. Rente Valuta| Mill. ipct.pa. | lgbsdr | millkr.

Tabel J - fortsat
21.nov. USD 99,7  Libor-0,18 CHF 113,5 Libor-0,13 2005 544

28.nov. CHF 50,0 Libor-0,13 CHF 500 ¥ 2000 241

! Indeholder en lang forwardstart pr. 16. november 1995. Termineret 18. september 1995.

2 Solgt en swaption med exercisedato 14. august 1995. Swaptionen blev exerciset og termineret samme dag.
¥ Valutakurs pr. acceptdato.

¥ Modpart har ret til at terminere swappen 12. august 1998.

5" En serie af nulkuponbetalinger.

® DEM-Libor+1,335 (betales i DKK).

Fastsat bagud.
Rentebetalingen afh@nger af spreadet mellem den 5-arige swaprente i henholdsvis CHF og DEM.

]
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Bilagstabel 5.

Samtlige indenlandske statsldn pr. 31. december 1995."

Udestdende
belgb pr.
Lobe- |Pilydende 31.dec.1995
nr. rente Titel” Sidste termin | (mill. DKK)
Fast forrentede obligationslan
Stiaende lan
210 10 Stdende 14n 1996 15.nov.1996 4.200,0
Udstedt 24.mar. 1988 - 5.jul.1988
217 9 Stdende 1dn 1996 15.nov.1996 25.700,0
Udstedt 1.jul.1988 - 29.jun.1990
218 9 Stdende lan 1998 15.nov.1998 59.400,0
Udstedt 2.jan.1989 - 29 jun.1990
og 2.jan.1992 - 31.mar.1994
226 9 Stdende 1dn 2000 15.nov.2000 59.150,0
Udstedt 2.jan.1990 - 30.dec.1992
246 8 Stdende 1dn 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 Stiende 1an 2024 10.nov.2024 14.915,0
Udstedt 6.apr.1994 -
265 6 Stdende 1an 1999 10.dec.1999 41.350,0
Udstedt 14.apr.1994 - 30.dec.1994
og 2.jan.1996 -
269 8 Stdende 1an 2006 15.mar.2006 52.760,0
Udstedt 5.dec.1994 -
272 8 Stéende 1an 2001 15.nov.2001 36.135,0
Udstedt 9.jan.1995 -
Serieldn
13 4,5 S 1997 15.0kt.1997% 26,3
Udstedt 10.dec.1952 - 12.sep.1958
14 5 S 2007 15.sep.2007” 66,1

Udstedt 20.0kt.1953 - 12.sep.1958
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende
belgb pr.
Lgbe- |Pilydende 31.dec.1995
nr. rente Titel Sidste termin | (mill. DKK)
Fast forrentede obligationslan - fortsat
16 4 S 2017 15.jun.2017% 115.8
Udstedt 29.nov.1955 - 12.sep.1958
38 12 S 2001 15.feb.2001 16.065.0
Udstedt 6.0kt.1980 - 9.maj 1983
56 10 S 1999 15.jul.1999 4.693.0
Udstedt 10.maj 1983 - 12.jul.1985
57 10 S 2004 15.0kt.2004 8.532,0
Udstedt 10.maj 1983 - 30.aug.1985
85 10 S 2001 15.jul.2001 3.0
Udstedt 15.jul.1985 - 30.aug.1985
Uamortisable
1 35 Dansk-Statslin 1886 uamortisabelt” 46,2
Udstedt 11.dec.1886
80 5 Dansk Islandsk Fond 1918 uamortisabelt 1,0
Udstedt 1.jun.1918
I alt fagt forrentede obligationSIAn «.cuvwis s snmsnvesrvamsssmver v swasses 466.608.4
Statsgaeldsbeviser
259 6,00 Statsgzldsbevis 1996 1 10.feb.1996 19.128,0
Udstedt 1.jul.1993 - 30.jun.1994
262 5.25 Statsgaeldsbevis 1996 11 10.aug.1996 18.170,0
Udstedt 3.jan.1994 - 30.jun.1994
267 6,25 Statsgaeldsbevis 1997 1 10.feb.1997 18.317,0
Udstedt 1.jul.1994 - 30.dec.1994
271 7,00 Statsgzldsbevis 1997 11 15.aug.1997 35.682,0
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestdende
belpb pr.
Lgbe- |Pilydende 31.dec.1995
nr. rente Titel Sidste termin (mill.DKK)
Statsgzeldsbeviser - fortsat
275 7,00 Statsgaldsbevis 1998 1 15.feb.1998 11.400,0
Udstedt 3.jul.1995 -
LaltStarspmldsbevisel  cvonnsimmsmmmmommssmmssssms s s s s s s sisie 102.697,0
Skatkammerbeviser
273 0 Skatkammerbevis 1996 1 2.jan.1996 20.111,0
Udstedt 3.apr.1995 - 2.0kt.1995
274 0 Skatkammerbevis 1996 II 1.apr.1996 23.153,0
Udstedt 3.jul.1995 -
276 0 Skatkammerbevis 1996 I11 1.jul.1996 15:121.0
Udstedt 2.0kt.1995 -
TRl SKAKATIMETDEVISET: .o dvm i Sva e e A S e e s Y 58.385,0
Variabelt forrentede obligationslan
96 var. Staende lan 1996 15.jan.1996 3.862,0
Udstedt 15.jan.1986 - 30.dec.1986
203 var. Stéende 1an 1997 15.jan.1997 6.462,0
Udstedt 2.jan.1987 - 6.jan.1988
209 var. Stidende lan 1998 15.jan. 1998 6.052,0
Udstedt 4.jan.1988 - 30.dec.1988
220 var. Stéende lan 1999 20.nov.1999 4.346,0
Udstedt 2.jan.1989 - 28.dec.1990
Lalt variabelt forrentede oblgationslin. ......uwecismmmmemmamisimame i sy 20.722,0
Praemieobligationslan
11 3.5 Premieobligationslin af 1948/98 20.jun.1998 100,0
Udstedt 20.jun.1948
15 4 Praemieobligationslin af 1954/99 1.0kt.1999 100,0

Udstedt 7.0kt.1954
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Bilagstabel 5 - fortsat

Udestiende
bel@b pr.
Lebe- |Pilydende 30.dec.1995
nr. rente Titel Sidste termin (mill. DKK)

Przemieobligationslan - fortsat
19 3.5 Premieobligationsldn af 1959/98 1.dec.1998 100,0
Udstedt 1.dec.1958

20 7 Premieobligationslan af 1965/2010 22.5ep.2010 100,0
Udstedt 22.sep.1965
21 7 Prazmieobligationslin af 1969/2009 31.dec.2009 100,0
Udstedt 1.0kt.1969
24 8 Premieobligationslin af 1977/2002
I Udstedt 14.apr.1977 15.feb.2002 100,0
I Udstedt 3.jun.1977 15.maj 2002 100,0
Il 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
I alt premieobligationsldn ........ ... ... 1.200,0
Indenlandsk gaeld i DKK ... .. .. .. ... ... 649.612.4
XEU-lan
249 8.5 Stdende 1an 1,3 mia.XEU 2002 24.apr.2002 9.244 4
Udstedt 24.apr.1992
Heraf opkebt (160 mill. XEU) -1.137.8
Falt XEU-TAN ...t 8.106,6
Indenlandskepeld, oIt ... s R 657.719,0

)]

Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 9.

Udstedelsesdatoerne refererer til den periode, der har veret solgt i papirerne. For skatkammerbeviserne
refererer datoerne til valgrdato. For de papirer, der fortsat s&lges i, er dette markeret med en "-" efter 1.
udstedelsesdato. Visse papirer er kun solgt pd en dato. For disse papirer er kun denne dato angivet.

Kan indfries af staten med 3 maneders varsel.

2
2)
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Bilagstabel 6.

Samtlige udenlandske statslan pr. 31. december 1995.
Lénene forfalder i deres helhed til tilbagebetaling ved udleb, safremt andet ikke er nzvnt.
(Tal i () henviser til bemearkninger sidst i tabellen).

Udestdende | Udestdende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-
Lgbe- | sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
AUD-lin
396 73 1989/96 AUD(rente af 1.068 mill.)/
JPY (hovedstol) 0,0 0,0
- 73 1989/96 swap af rentebetaling af AUD
623.0 mill. til fast rente i JPY -0,0 -0,0
- 13 1989/96 swap af rentebetaling af AUD
4450 mill. til variabel rente i DEM -0,0 -0,0
433 7 1990/97 AUD(rente af 124,6 mill.)/
JPY (hovedstol) 0,0 0.0
- 7 1990/97 swap fra AUD rente af 124.6
mill. til variabel rente i USD -0,0 -0,0
651 0 1995/97 AUD(hovedstol)/JPY (rente) 395,5 1.632,6
- 0 1995/97 swap til DEM med variabel rente -395,5 -1.632,6
2 L L R R e T (o 0.0 0.0
BEF-lan
619 0 1995/2003 swappet til variabel rente -5.000,0 -942,7
- var. 1995/2003 swappet fra fast rente 27053 510,0
Talt BEE' oo u s ssiimmrbss s st aaiarsrsrssis oisios aiaioisinds -2.294.8 -432.7
CAD-lan
533 1.5 1993/96 300,0 1.219,8
- 1.5 1993/96 swap til USD med variabel rente -150,0 -609,9
- 75 1993/96 swap til CHF med variabel rente -150,0 -609.9
535 T 1993/98 swappet til variabel rente 250,0 1.016,5
- var. 1993/98 swap til DEM med variabel rente -250,0 -1.016.5
554 6,625 1993/97 200,0 813,2
E 6,625 1993/97 swap til DEM med variabel rente -200,0 -813,2
574 65 1993/99 250,0 1.016,5
- 6.5 1993/99 swap til USD med variabel rente -250,0 -1.016,5
|1 {1 F- b e SRR 0.0 0.0
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestidende | Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-
Lgbe- | sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
CHF-lan
141 7.7 EIB-lin, Fargbroerne 1982/97 7.6 36.5 2)
163 6.45  EIB-lan, Fargbroerne 1982/97 6,7 325 2)
164 6,45  EIB-lan, Fargbroerne, NIC 1982/97 9,0 43,5 (2)
179 6.6 EIB-Ian, gregnlandske pakhuse 1983/98 2,6 12,6 (2)
198 6,85  EIB-lan IV 1984/99 2.7 13,0 (2)
252 54 EIB-lin global XII 1986/96 0,8 3.8 (2)
313 0 1987/2002 100,0 4822
499 7,165 1992/97 swap fra DEM med fast rente 2780 1.340.3
533 var. 1993/96 swap fra CAD med fast rente 176,0 848.6
- var. 1993/96 swap fra USD med variabel rente 175.8 8477
540 var. 1993/98 swappet til fast rente 150,0 7233
547 4,75 1993/99 150,0 7233
549 var. 1993/98 swap fra GBP med fast rente 335,1 1.615,9
550 48 1993/98 swap fra USD med fast rente 1250 602.8
551 45 1993/97 250,0 1.205,6
559 4,25 1993/99 1.000,0 4.822,2
581 var. 1993/96 swap fra USD med variabel rente 100,0 4822
Lalt CHF ... e 2.869,2 13.836,1
DEM-lan
140 9.8 EIB-lin, P&T kabelforbindelse 1982/97 0.3 1,0 (2)
164 8.5 EIB-lin, Fargbroerne, NIC 1982/97 177 68.4 (2)
341 6,29  1987/97 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var. 1987/97 swappet til fast rente -100,0 -387.2
343 var. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 193.6
- 6,3 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -193.6
- var. 1987/97 swappet fra fast rente 50,0 193,6
- 6,725 1987/97 swappet til variabel rente -50,0 -193,6
347 var. 1987/96 swappet fra fast rente 100,0 3872
- 6,64  1987/96 swappet til variabel rente -100,0 -387.2
350 var. 1987/97 swappet fra fast rente 100,0 387,2
- 6,6 1987/97 swappet til variabel rente -100,0 -387,2
396 var. 1989/96 swap fra JPY (hovedstol)/
AUD(rente) med fast rente 636,9 2.466,3
484 8,79 1991/97 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1991/97 swappet til fast rente -100,0 -387,2
498 8,25  1992/97 500,0 1.936,2
499 8.3 1992/97 swap til CHF med fast rente -300,0 -1.161,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende | Udestidende

belab pr. belgb pr.

Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-

Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.) drags-

nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form

DEM-lan - fortsat

507 8,93 1992/96 swappet fra variabel rente 100,0 387.2
- var. 1992/96 swappet til fast rente -100,0 -387,2
508 8,93  1992/96 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var. 1992/96 swappet til fast rente -100,0 -387.2
509 8,345 1992/2002 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -387.2
512 8.3 1992/2002 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -387.2
515 8,285 1992/2002 swappet fra variabel rente 50,0 193.6
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -193.6
516 8.31 1992/2002 swappet fra variabel rente 50,0 193.6
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -50,0 -193.6
524 8,03  1992/2002 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1992/2002 swappet til fast rente -100,0 -387,2
528 7.94  1992/2001 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var 1992/2001 swappet til fast rente -100,0 -387,2
534 var. 1993/98 swap fra USD med variabel rente 16517 6.396.0
535 var. 1993/98 swap fra CAD med variabel rente 3231 1.251,2
536 6,35 1993/98 swappet fra variabel rente - 100,0 387.2
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -387.2
537 6,125 1993/98 2.000,0 7.744.8
539 6,55 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -387,2
542 6,65  1993/98 swappet fra variabel rente 50,0 193,6
- var. 1993/98 swappet til fast rente -50,0 -193,6
543 6,64 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -387,2
544 6,65  1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -387,2
545 6,61 1993/98 swappet fra variabel rente 100.0 387,2
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -387,2
546 6,6 1993/98 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1993/98 swappet til fast rente -100,0 -387,2
553 var. 1993/97 swap fra USD med fast rente 4208 1.629.4
554 var. 1993/97 swap fra CAD med fast rente 265,0 1.026,2
556 6,1811 1993/98 swap fra NLG med fast rente 886.4 3.4325
557 6,2 1993/97 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var. 1993/97 swappet til fast rente -100,0 -387.2
562 5,93 1993/97 swap fra USD med variabel rente 336,1 1.301,5
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende | Udestdende
belab pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-
Lebe-| sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
DEM-lan - fortsat

563 5.8 1993/97 swap fra USD med variabel rente 167,0 646,7
564 5.815  1993/97 swap fra USD med variabel rente 168.,0 650.,6
566 5.83 1993/97 swap fra USD med variabel rente 198,0 766,7
567 5.83  1993/97 swap fra USD med variabel rente 206,3 798,7
568 5,785 1993/97 swap fra USD med variabel rente 329.5 1.276,0
569 5,7575 1993/97 swap fra USD med variabel rente 88,9 3441
570 5,77 1993/97 swap fra USD med variabel rente 161,5 6254
572 6,07  1993/2000 9,7 37,6
576 var. 1993/98 swap fra ESP med variabel rente 119,8 464,1
577 543 1993/97 swap fra USD med variabel rente 160,7 622,3
579 5.69  1993/99 swap fra USD med variabel rente 300,0 1.161,7
591 var. 1994/96 swap fra GBP med fast rente 39.8 154,0
616 var. 1995/97 swap fra USD med variabel rente 307,0 1.188,8
620 0 1995/98 500,0 1.936,2
621 6,125 1995/2000 500,0 1.936,2
624 6,445 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -387,2
626 6,23 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -387.2
638 6,31 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -387,2
639 6,305  1995/2000 swappet fra variabel rente 200,0 7745
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -200,0 -774,5
640 4,42 1995/97 swappet til variabel rente 25,0 96,8
641 6,16 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -387,2
642 6,1675 1995/2000 swappet fra variabel rente 200,0 7745
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -200,0 -774.5
643 6,33 1995/2001 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2001 swappet til fast rente -100,0 -387,2
644 6,31 1995/2001 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2001 swappet til fast rente -100,0 -387,2
645 0 1995/2000 200,0 774,5
646 6,46  1995/2002 swappet fra variabel rente 100,0 387.2
- var. 1995/2002 swappet til fast rente -100,0 -387,2
647 6,44 1995/2002 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2002 swappet til fast rente -100,0 -387,2
648 6,4 1995/2002 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2002 swappet til fast rente -100,0 -387.2
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestdende | Udestdende
belgb pr. belpb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-
Labe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. |pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
DEM-lan - fortsat
649 6,39  1995/2002 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2002 swappet til fast rente -100,0 -387,2
650 5,73 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -387.2
651 var. 1995/97 swap fra JPY (rente)/

AUD(hovedstol) med fast rente 417.1 1.615.0
652 5.63  1995/2000 swappet fra variabel rente 200,0 774.5
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -200,0 -774.5
653 5,645 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 3872
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -387,2
659 537 1995/2000 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/2000 swappet til fast rente -100,0 -387.2
667 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 141,6 5483
668 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 141,6 548,3
669 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 141,6 548,2
670 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 143,1 5543
671 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 1431 5543
672 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 285.,4 1.105,2
673 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 285.8 1.106,6
674 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 286,1 1.107.9
675 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 143,0 5539
676 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 142,9 5534
677 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 143,2 554,6
678 0 1995/96 kort valutaswap fra USD 143,2 554.,5
679 5,02 1995/99 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/99 swappet til fast rente -100,0 -387,2
680 5,045 1995/99 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/99 swappet til fast rente -100,0 -387,2
681 5,015 1995/99 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
- var. 1995/99 swappet til fast rente -100,0 -387.2
682 5,02 1995/99 swappet fra variabel rente 100,0 387,2
5 var. 1995/99 swappet til fast rente -100,0 -387,2
TAEDEM o s s s e D s s 127767 49.476.4
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestédende | Udestdende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. |pct. p.a. | Titel valutaen) (D form
DKK-lan
1 3 1894 uamortisabelt (5) 66,3 66.3
2 35 1901 vamortisabelt (5) 30,7 30,7
3 3.5 1909 uamortisabelt (5) 40,3 40,3
1 ] e 137.3 1373
ESP-lan
576 var. 1993/98 9.776,0 446,6
- var. 1993/98 swap til DEM med variabel rente -9.776,0 -446,6
Lalt ESP Lo 0,0 0,0
FRF-lan
224 129 EIB-lan, DSB 1984/99 36.8 41,7 (2)
390 9 1989/96 1.000,0 1.132,6
420 0 1990/2005 1.000,0 1.132,6
445 var. 1990/96 swappet fra fast rente 1.000,0 1.132.6
- 108 1990/96 swappet til variabel rente -1.000,0 -1.132,6
471 0 1990/2005 5.000,0 5.663,0
- 0 1990/2005 swappet til variabel -3.000,0 -3.397,8
- var. 1990/2005 swappet fra fast rente 8647 979.4
- 0 1990/2005 vardiregulering ved genudlin
til Storebelt -2.000,0 -2.265,2
- 0 199072005 verdiregulering ved genudlan
til Storebeelt 4473 506,6
514 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 250,0 283,2
- 943  1992/2002 swappet til variabel rente -250,0 -283,2
575 59 1993/99 7.000,0 7.928,2
RAILERE it dotdas il raeieiiansssavasohss i orsgs 10.348.9 11.721,1
GBP-lan
120 13 1980/2005 31.8 21205
138 12,25  EIB-lin, Jakobshavn Lufthavn 1982/97 0.5 4.6 (2)
247 11,55  EIB-lan, DSB 1985/2000 51 439 (2)
359 8,67 1988/98 43,0 368,5
- 8,67  1988/98 swap til USD med variabel rente -43,0 -368,5
407 11,625  1990/2000 100,0 857,0
- 11,625 1990/2000 swap til USD med variabel
rente -75,0 -642,7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende | Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
GBP-lan - fortsat
407 11,625  1990/2000 swap til USD med variabel
rente =250 -214,2
541 7.15  EIB-lan, DSB Elektrificering II 2 (ED)
1993/98 121,7 1.042.5
548 7.5 EIB-l4n, Danske Motorveje 2 (ED)
1993/98 284 2430
549 7,15 1993/98 swap til CHF med variabel rente -150,0 -1.285,5
558 6,75  1993/98 800,0 6.855.8
- var. 1993/98 500,0 4.284.9
591 0 1994/96 16,0 137,1
- 0 1994/96 swap til DEM med variabel rente -16,0 <13%:1
625 7,725 1995/98 swappet fra variabel rente 50,0 428.5
- var. 1995/98 swappet til fast rente -50,0 -428.5
LAlt GEBP ... oo a6 S a0 S s S sy S st Aot 1.3374 11.461.5
JPY-lan
130 9.3 EIB-lin, Gronlands telekommunikation
1981/96 105,6 57 2)
245 %5 1985/97 JPY (rente af 11.000 mill.)/
USD(hovedstol) 0.0 0,0
- 15 1985/97 swap af JPY rentebetaling til
USD rentebetaling -0,0 -0.0
254 6,375 1986/96 10.000,0 538,7
- 6,375 1986/96 swap til USD med fast rente -10.000,0 -538.7
295 9 1986/96 JPY (hovedstol)/NZD(hovedstol/
rente) swap til USD med variabel rente -12.800,0 -689,5
391 5,375 1989/96 16.600,0 8943
- 9 1989/96 JPY (hovedstol)/NZD(hovedstol/
rente) swap fra USD med variabel rente 12.800.0 689.5
396 0 1989/96 JPY (hovedstol)/AUD(rente) 120.240,0 6.477.4
- 0 1989/96 swap af AUD rentebetaling til
JPY med fast rente -70.140,0 -3.778.5
- 5,4833 1989/96 swap fra AUD rentebetaling
med fast rente 70.000,0 37710
- 0 1989/96 swap fra JPY (hovedstol)/
AUD(rente) til DEM med variabel rente -50.100.0 -2.698,9
433 0 1990/97 JPY (hovedstol)/AUD(rente) 15.000,0 808.,1
- 0 1990/97 swap fra JPY (hovedstol) til
USD med variabel rente -15.000,0 -808,1
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestiende | Udestdende
belob pr. belpb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
JPY-lan - fortsat
479 7.5 1991/97 swap fra USD (52 mill.) med
variabel rente 0.0 0.0
486 var. 1991/98 swappet fra fast rente 10.000,0 538,7
- 6,265 1991/98 swappet til variabel rente -10.000,0 =538,7
560  var. 1993/2000 swappet til variabel rente 10.000,0 538,7
586 struk.  1994/98 swappet til variabel rente 9.940,0 535.5
588 var. 1994/97 swappet til variabel rente 2.000,0 107,7
603 0 1994/96 25.000,0 1.346,8
- 3 1994/97 swappet til variabel rente 24.922,5 1.342,6
607 34 1994/96 swappet til variabel rente 10.000,0 538,7
622 4,35 1995/96 2.000,0 107,7
623 4,807 1995/96 2.600,0 140,1
651 575 1995/97 JPY (rente af JPY 30.000 mill.)/
AUD(hovedstol) 0,0 0,0
- 5,7615 1995/97 swap fra JPY rente af 30.000
mill. til DEM med variabel rente -0,0 -0,0
1 173.168,1 9.328,7
LUF-lan
138 13 EIB-lan, Jakobshavn Lufthavn 1982/97 423 8,0 (2)
163 12,75  EIB-lan, Fargbroerne 1982/97 386,7 72,9 2)
179 104 EIB-lan, grenlandske pakhuse 1983/98 65,7 124 (2)
252 9,55  EIB-lan global XII 1986/96 19,7 3,7 2)
619 0 1995/2003 5.000,0 9427
FAICLUR. i 00000 s aimimininmoim omimmissns s a s e et 55143 1.039,7
NLG-lan
140 11,25  EIB-lan, P&T kabelforbindelse 1982/97 1.1 39 )
141 114 EIB-lan, Fargbroerne 1982/97 10,0 34,7 (2)
211 9,5 1984/2004 56,3 194,6 4)
224 8.15  EIB-lan, DSB 1984/99 544 188.1 (2)
227 8,375  1985/2000 30,5 105,5 4)
265 6.5 1986/96 250,0 864.9
556 6,125 1993/98 1.000,0 3.459,5
- 6,125  1993/98 swap til DEM med fast rente -1.000,0 -3.459,5
LAatINLG: s s s e i s asmseare et 4023 1.391,6
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestéende | Udestiende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-
Lobe- | sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. |pct. p.a. | Titel valutaen) (1) form
NZD-lan
205 9 1986/96 NZD(hovedstol/rente)/JPY (hoved-
stol) swap til USD med variabel rente -39,2 -141,9
391 9 1989/96 NZD(hovedstol/rente)/JPY (hoved-
stol) swap fra USD med variabel rente 39.2 141.9
T 7 D RN i e S T R 0,0 0,0
USD-lan
148 925 CECA IV 1978/97 8,2 453 3)
245 0 1985/97 USD(hovedstol)/JPY (rente) 57.4 318,2
- 0.4677 1985/97 swap fra JPY rentebetaling
swappet til variabel rente 21,7 -120,6
254 8,795 1986/96 swap fra JPY med fast rente 50,0 2713
263 0 1986/98 swappet til variabel rente 954 5289
273 var. 1986/96 floating rate notes
swappet til anden variabel rente 1.000.0 5.546.,0
281 7525 1986/96 swappet til variabel rente 11,0 61,0
- T25 1987/96 swappet til variabel rente 96.0 5324
295 var. 1986/96 swap fra JPY (hovedstol)/
NZD(hovedstol/rente) med fast rente 78,8 436,9
306 7,75  1986/96 300,0 1.663.8
359 var. 1988/98 swap fra GBP med fast rente 755 419,7
391 var. 1989/96 swap til NZD(hovedstol/rente)/
JPY (hovedstol) med fast rente -117,3 -650,5
407 var. 1990/2000 swap fra GBP med fast rente 123,3 683.6
- var. 199072000 swap fra GBP med fast rente 41,1 2279
433 var. 1990/97 swap fra JPY (hovedstol)/
AUD(rente) med fast rente 934 5180
479 var. 1991/97 swap til JPY (9.000 mill.) med
fast rente -5.1 -28,0
492 6,375 1992/97 swappet til variabel rente 2000 1.109,2
313 4.9 1992/96 swappet til variabel rente 100,0 554.6
- 54 1992/97 swappet til variabel rente 100,0 554.6
525 5.5 1992/97 500,0 2.773,0
533 var. 1993/96 swap fra CAD med fast rente 118,1 654,8
- var., 1993/96 swap til CHF med variabel rente -118.1 -654.8
534 5,75  1993/98 swappet til variabel rente 1.000,0 5.546,0
- var. 1993/98 swap til DEM med variabel rente -1.000,0 -5.546.0
550 var. 1993/98 swap til CHF med fast rente -87,2 -483.8
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestidende | Udestdende
belgb pr. belgb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 Af-
Lobe-| sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pct. p.a. | Titel valutaen) (1 form
USD-lan - fortsat

553 475  1993/97 350.0 1.941,1
- 4,75 1993/97 swap til DEM med variabel rente -250,0 -1.386,5
. 4,75 1993/97 swappet til variabel rente -100,0 -554.6
- var. 1993/97 swappet fra fast rente 100,0 554.6
561 var. 1993/97 1.000,0 5.546,0
562 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -200,0 -1.109,2
563 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -554,6
564 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -554,6
566 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -120,0 -665,5
567 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -125.0 -693.3
568 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -200,0 -1.109.2
569 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -55.0 -305.,0
570 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -554.6
574 var. 1993/99 swap fra CAD med fast rente 187.,5 1.039,9
577 var. 1993/97 swap til DEM med fast rente -100,0 -554,6
579 var. 1993/99 swap til DEM med fast rente -187,5 -1.039,9
581 var. 1993/96 swap til CHF med variabel rente -66,5 -368,9
587 struk.  1994/97 swappet til variabel rente 20,0 1109
598 6,8 1994/99 swappet til variabel rente 48.8 2704
600 struk.  1994/96 swappet til variabel rente 30,0 166,4
615 8 1995/97 swappet til variabel rente 200,0 1.109,2
616 var. 1995/97 swap til DEM med variabel rente -200,0 -1.109,2
617 var. 1995/97 swap til XEU med variabel rente -72,6 -402,6
667 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -100,0 -554.6
668 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -100,0 -554,6
669 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -100,0 -554.6
670 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -100,0 -554,6
671 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -100,0 -554.6
672 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -200,0 -1.109,2
673 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -200,0 -1.109,2
674 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -200,0 -1.109,2
675 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -100,0 -554,6
676 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -100,0 -554.6
677 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -100,0 -554,6
678 0 1995/96 kort valutaswap til DEM -100,0 -554,6
LaltUSD ..o 1.158,4 6.424.7
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Bilagstabel 6 - fortsat

Udestéende | Udestiende
belgb pr. belpb pr.
Rente- 31.dec.1995 | 31.dec.1995 | Af-
Lgbe- sats (mill. af (mill.kr.) drags-
nr. | pet. p.a. | Titel valutaen) (1 form
XEU-lan
316 7,75 1987/97 50,0 355.6
375 7.9 EIB-lin global XIV 1988/98 22 154
506 var. 1992/96 swappet fra fast rente 100,0 7111
- 10 1992/96 swappet til variabel rente -100,0 -711,1
510 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 355,6
- 9,73 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -355.6
511 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 355.6
- 9.69  1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -355.6
518 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 355.,6
- 9,63 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -355,6
519 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 3556
- 9,63 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -355.6
520 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 3556
- 9.61 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -355,6
521 var. 1992/99 swappet fra fast rente 50,0 355.6
- 9,72 1992/99 swappet til variabel rente -50,0 -355,6
522 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 100,0 711,1
- 9,29 1992/2002 swappet til variabel rente -100.0 -711,1
523 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 50,0 355.6
- 9,33 1992/2002 swappet til variabel rente -50,0 -355,6
529 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 177.8
- 9,38  1992/2002 swappet til variabel rente -25,0 -177.8
530 var. 1992/2002 swappet fra fast rente 25,0 177,8
- 9.4 1992/2002 swappet til variabel rente -250 -177,8
538 4,19 1993/2008 swappet til variabel rente 52,6 373,8
552 6,75  1993/96 250,0 1.777,8
597 6,65  EIB-ldn, Danske Motorveje 2 B 1994/99 40,0 2844
617  var. 1995/97 swap fra USD med variabel rente 58,5 4158
618 6,75 1995/96 swappet til variabel rente 500,0 3.555.6
1| 8,0 953,2 6.778,4
Beholdning af egne obligationer ...............oooiiiiii.n. -5.516,0
Udenlandsk statsgzeld ialt ........c.ooooiiiiiiiiiiiat, 105.646,8

(1) Det udestiende belpb pr. 31. december 1995 er udregnet efter folgende kurser pr. 29. december 1995
som kurs pr. 100 enheder: AUD = 412,84, BEF = 18,854, CAD = 406,60, CHF = 482,22, DEM =
387.24, ESP = 4,568, FRF = 113,26, GBP = 856,97, IPY = 5,3871, LUF = 18,854, NLG = 345,95, NZD
=362,49, USD = 554,60, XEU =711,11.
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Bilagstabel 6 - fortsat

(2) Lénet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller heldrlige terminer, dog mindst 1 ars afdragsfri-
hed.

(3) Léinet afdrages efter annuitetsprincippet med halv- eller helérlige terminer.

(4) Ldnet afdrages med lige store afdrag i halv- eller helrlige serier igennem hele linets lgbetid, begynden-
de efter mindst 1 ars afdragsfrihed.

(5) Flermgntede lan, hvor kreditor kan vealge 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 1995.

Fast forrentet Variabelt forrentet I alt
Mia.kr. | Renter l Afdrag! Total chter"[ Afdrag[ Total | Renter [Afdrag! Total IFEKTZ’

1996 452 1304 1756 L1 3,9 49 463 1343 1805 4,5
1997 40,1 58,8 989 0,7 6,5 7,1 40,8 65,3 1060 2,3
1998 359 758 1117 0.3 6,1 6.4 36,2 819 118,11 2.7
1999 29,2 463 755 0,3 43 4.6 29.5 50.6 80,1 44
2000 26,2 62,8 89,0 0,0 0,0 0,0 26,2 62,8 89,0 3.7
2001 20,5 39,8 60,2 0,0 0,0 0,0 205 398 60,2 1,6
2002 171 10,7 278 0.0 0.0 0,0 1.1 10,7 278 0,3
2003 16,2 70,0 86,2 0,0 0.0 00 16,2 70,0 86,2 3.8
2004 10,6 75,5 86,1 0,0 0,0 0,0 10,6 75,5 86,1 1,8

2005 5,3 0.3 5.6 0.0 0.0 0.0 5.3 0.3 5.6 0,0
2006 53 52,8 58,0 0,0 0,0 0,0 3.3 528 58,0 1.8
2007 1,0 0,0 1,1 0,0 0,0 0.0 1,0 0,0 151 0,0
2008 1,0 0,0 1l 0,0 0,0 0.0 1,0 0,0 1.1 0,0
2009 1,0 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,1 0,0
2010 1,0 0,0 11 0.0 0,0 0.0 1.0 0,0 1,1 0,0
2011 1.0 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 1.0 0,0 1,1 0.0
2012 1,0 0,0 1.1 0,0 0,0 0,0 1.0 0,0 1,1 0,0
2013 1,0 0,0 11 0,0 0.0 0,0 1,0 0,0 1,1 0,0
2014 1.0 0,0 1.1 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1.1 0,0
2015 1,0 0.0 L1 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1.1 0.0
2016 1,0 0.0 1.1 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 11 0.0
2017 1,0 0,1 1.1 0,0 0.0 0,0 1,0 0.1 11 0,0
2018 1,0 0,0 1.0 0.0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 0,0
2019 1,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 0,0
2020 1.0 0.0 1,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0.0 1.0 0,0
2021 1,0 0,0 1.0 0.0 0,0 0,0 1,0 0,0 1.0 0,0
2022 1.0 0,0 I, 0.0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 0,0
2023 1.0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 0.0
2024 1,0 149 16,0 0,0 0.0 0.0 1,0 149 16,0 2,6

Note: Ekskl. papirer i statens beholdning under locationswap-ordningen, jf. bilagstabel 9.

! Beregnet med rentesatser pr. 29. december 1995. )

Y Fordelte emissionskurstab. Ved udstedelse af statsobligationer opnis normalt et provenu, der er mindre
end den nominelle vardi. Denne difference betegnes som emissionskurstab. Emissionskurstab betragtes
som en udgift pa linet pa linje med rentebetaling. Emissionskurstabet fordeles over linets lpbetid i over-
ensstemmelse med afdrag pa linet.
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Bilagstabel 8.
Renter og afdrag af statens udenlandske geeld, ultimo 1995."

Mia.kr. Renter Afdrag? Total
1996 5oonenasemmausa 5,7 273 33,0
1997 ovesesnmassmrass 4.4 23,2 27,6
15,0 —— 3,0 36,7 39,7
1999 . ..iiiiiine 152 15,2 16,4
2000 ..o 0,4 4,1 4.5
20001 0,1 -0,1 0,0
2002 s i it 0,1 0,1 0.3
2008 sovssmpssesurens 0,2 0,1 0,3
2004 ooy 0,2 -04 -0.2
2008 zommmenenenans 0,2 48 50
2006, :snsesummmcan: 0,0 0,0 0,0
2007 i 0,0 0,1 0,1
£0,0 |. {RS 0,0 0.1 0,1

" Rentesatser og valutakurser pr. 29. december 1995,
* Beholdninger af egne obligationer er ikke trukket fra.
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Bilagstabel 9.

Locationswap-ordningens sammensetning pr. 31. december 1995.

Belob  |Bevagelser Belob

Pélyden- ultimo 1994 1 1995 ultimo 1995
Lebenr. | de rente Papir mill.kr. mill.kr. mill.kr.
254 9,25 Statsgaldsbevis 1995 11 1.000 -1.000 0
232 9 Stdende 1an 1995 1.000 -1.000 0
259 6,00 Statsgaldsbevis 1996 1 1.000 - 1.000
262 525 Statsgazldsbevis 1996 11 1.000 - 1.000
217 9 Staende ldn 1996 1.000 - 1.000
267 6,25 Statsgaeldsbevis 1997 1 2.000 - 2.000
271 7.00 Statsgzeldsbevis 1997 11 0 +2.000 2.000
275 7,00 Statsgzldsbevis 1998 I 0 +2.000 2.000
218 9 Stiende 14n 1998 2.000 - 2.000
265 6 Staende 1an 1999 2.000 - 2.000
226 9 Stéende 1an 2000 2.000 - 2.000
272 8 Stdende 14n 2001 0 +2.000 2.000
246 8 Stdende lan 2003 2.000 - 2.000
257 7 Stiende lan 2004 2.000 - 2.000
269 8 Staende 1an 2006 2.000 - 2.000
264 7 Stdende 1an 2024 2.000 - 2.000
(27} | P S P 21.000 +4.000 25.000

Note: Bevagelser i 1995 er nettobevagelser.
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Ordliste over finansielle begreber

Ordlisten indeholder forklaringer pi en raekke fagudtryk pé det finansielle omréde.
Ord med fed skrift er opslagsord. Sidst i ordlisten er der en fortegnelse over den in-
ternationale mentkodestandard (ISO) og en beskrivelse af kreditvurderingsbetegnel-
ser fra de ferende kreditvurderingsselskaber.

Annuitetslan:

Lén, hvor ydelsen pr. termin (summen af rente og afdrag) er konstant gennem lanets
Igbetid.

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, s lenge prisforskellen er storre end omkostningerne
ved kob og transport.

Ved disse aktiviteter - der betegnes arbitrage - pges eftersporgslen pa det billig-
ste marked og udbuddet pa det dyreste. Arbitrage giver en tendens til prisudligning.
Ordet arbitrage dzkker i sin egentlige mening kun risikofrie transaktioner, men an-
vendes ogs4 om transaktioner, der formodes at have en ringe risiko.

Bankdage:
Dage, pa hvilke bankerne i et land har dbent for bankforretninger.

Basispoint:
1 basispoint er 1/100 af 1 procentpoint, dvs. 0,01 procentpoint. Anvendes isazr for
renter.

Benchmark:
Benyttes om en obligation, der er toneangivende pa obligationsmarkedet, og 1 for-
hold til hvilken andre obligationer prisfastsattes.

Bid/offer price:
Kaber-/szlgerkurs.

Bruttokassesaldo:

En opgorelse af alle statens indbetalinger (for optagelse af lin) fratrukket alle udbe-
talinger, uanset om betalingen vedrerer driftsposter eller kapitalposter som fx afdrag
pé lan.

CEDEL:

Centrale de Livraison de Valeurs Mobilieres. Afviklings- og depotinstitution i Lu-
xembourg for verdipapirer. Institutionen ejes af et konsortium af internationale ban-
ker.
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Cibor:

Copenhagen Inter Bank Offered Rate: Tilbudt udlansrente for en periode af 1, 2, 3,
4,5, 6,9 eller 12 maneders Ipbetid pa usikret basis pA Kpgbenhavns interbank-mar-
ked til pengeinstitutter med hgj kreditvardighed. Cibor er referencerente for en lang
rekke finansielle kontrakter. Se ogsi Libor.

CIRR:

Commercial Interest Reference Rate: Beregnet rente som anvendes ved offentlige
institutioners udlan til private virksomheder. CIRR findes i flere valutaer og fastsat-
tes ménedligt som et gennemsnit af statsobligationsrenter for forskellige Igbetider i
den pdgeldende valuta plus 1 procentpoint. Ifplge international aftale (OECD) vil
udlin fra offentlige institutioner til virksomheder, der forrentes med mindst CIRR-
renten, ikke kunne betragtes som subsidieret ldngivning.

Commercial papers (CP):

Betegnelsen bruges forst og fremmest om korte gldsbeviser i USA, hvor Igbetiden
kan variere fra | til 270 dage, men commercial papers kan ogsi udstedes pi andre
nationale markeder og pd euromarkedet (Euro commercial paper) med Igbetider pa
op til 365 dage. I Danmark benyttes ogsd betegnelsen virksomhedscertifikater.

Cross default:

Bestemmelse i lanekontrakt, hvorefter 1anet forfalder til betaling, hvis et hvilket som
helst andet af lantagerens lin eller garantier for andres 14n udstedt af den pagzlden-
de lantager er misligholdt med hensyn til betaling. I bestemmelsen indgir oftest et
mindstebelpb, siledes at ldnet 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 pd statens drifts-, anlegs- og udlinsbudget.

Dual currency loan:
Obligation, denomineret i en valuta, hvor en del af ydelsen (renter eller afdrag) sker
i en anden valuta.

ECB:

Den Europziske Centralbank. ECB skal fgre mgntunionens monetare politik i 3. fa-
se af @MU'en. Den felles centralbank vil i 3. fase af @MU'en blive ledet af et si-
kaldt Styrelsesrid bestdende af de deltagende landes centralbankchefer og ECB's di-
rektions 4-6 medlemmer. Formanden for ECB's direktion er samtidig formand for
Styrelsesradet.
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ECU:

European Currency Unit (ISO-mgntkode XEU) er en sikaldt valutakurv. Den er
fastsat af EU ved en ridsbeslutning og anvendes som regningsenhed i EU og som
reserveenhed i EMS-centralbankerne. Den er sammensat af faste mangder af 12
EU-landes valuta. Finlands, Sveriges og @strigs valuta er ikke inkluderet. Mngder-
ne afspejler landenes relative gkonomiske betydning, og sammenstningen blev tid-
ligere revideret med 5 ars mellemrum, men siledes at verdien af ecu forblev uen-
dret pa revisionstidspunktet. ecu'ens nuvarende sammensatning blev fastsat 1 sep-
tember 1989 og er fplgende:

1 XEU = 0,6242 DEM + 1,332 FRF + 0,08784 GBP + 151,8 ITL + 0,2198 NLG +
3,301 BEF + 0,13 LUF + 0,1976 DKK + 0,008552 IEP + 1,44 GRD + 6,885 ESP +
1,393 PIE.:

ecu-kurvens sammensetning er blevet fastlast ved Maastricht-traktatens ikrafttra-
den den 1. november 1993. I Maastricht-traktaten ben@vnes den fzlles valuta, der
skal galde i 3. fase af @MU’en ecu. P4 EU-topmedet i Madrid i december 1995 be-
sluttedes det at navngive den felles valuta "euro".

Vardien af 1 ecu beregnet pi grundlag af de valutaer, som indgdr i kurven, var
ultimo 1995 7,29737 kr. Der handles ogsd ecu i det private marked, hvor der ikke er
nogen direkte forbindelse til valutakurven. Markedsvardien af 1 ecu var ultimo
1995 7,1111 kr.

Effektiv rente:
Den tidsuafhangige diskonteringsrente, der gor obligationens nutidsverdi lig med
dens faktiske pris:

KaV=EC [l+iy ™

hvor i er den effektive rente i dag, K er obligationens kursverdi i dag, V den ved-
hzngende rente i dag, C, er betalingen fra obligationen pd tidspunkt t, og t-{, er
leengden af tidsperioden fra i dag til tidspunkt t. Ved beregning af den effektive ren-
te medtages alle betalinger, uanset om der er tale om rente- og/eller afdragsbetalin-
ger.

EIB:
Den Europziske Investeringsbank. For nzrmere beskrivelse se Statens lantagning
og geeld 1989.

EMI:

Det Europaiske Monetere Institut i Frankfurt. EMI blev oprettet den 1. januar 1994
ved begyndelsen af 2. fase i @MU’en. EMI har til formél at viderefore det penge- og
valutapolitiske samarbejde mellem centralbankerne, samt at sorge for de tekniske
forberedelser af den europaiske centralbank (ECB) og dermed for udformningen af
de praktiske rammer for den fzlles monetare politik i 3. fase.
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Emissionskurstab/-gevinst:

Kurstab og -gevinster opstdet ved udstedelse af 1an til kurser henholdsvis under og
over pari. Udstedelse foregir som oftest til kurser under pari, hvorfor betegnelsen
emissionskurstab normalt anvendes. Visse engangsomkostninger i forbindelse med
lanoptagelsen er pa finansloven og i statsregnskabet medregnet under emissions-
kurstab. Emissionskurstab udgiftsfgres i takt med linets forfald. Se Fordelte emis-
sionskurstab.

ESCB:

Det Europziske System af Centralbanker bestér i 3. fase af @MU'en af de deltagen-
de landes centralbanker og ECB. Der oprettes et generelt rid bestiende af alle EU-
landenes centralbankchefer og formand og viceformand for Styrelsesradet (se ECB).
Det generelle rdd drofter monetere spgrgsmél af felles interesse for alle medlems-
landene.

Euro Commercial Paper (ECP):
Commercial paper udstedt pa euromarkedet.

Eurobondmarkedet:

Markedet for obligationer, der szlges uden for det land, hvis valuta obligationen er
denomineret i. Sidanne emissioner bliver typisk placeret af et internationalt syndikat
af banker hos investorer i flere lande.

Euroclear:
Afviklings- og depotinstitution i Bruxelles for vardipapirer. Institutionen ejes af et
konsortium af banker og drives af Morgan Guaranty Trust Company.

European Medium Term Notes (EMTN):
Medium Term Notes udstedt pi eurobondmarkedet.

Exercise af option eller warrant:
Udnyttelse af ret til at kgbe eller slge obligationer (eller andre aktiver, fx valutabe-
lob) til en forud fastsat pris. Se ogsa Option/Warrant.

Floating Rate Note (FRN):
Variabelt forrentet obligationsln.

Fordelte emissionskurstab:
Pé finansloven og i statsregnskabet bliver emissionskurstab posteret som udgift pa
rentekontoen, tidsmessigt fordelt svarende til lanets afdrag.

Forward (exchange) rate:

Angiver prisen for at fi en valuta, fx USD, leveret pa et aftalt fremtidigt tidspunkt.
Udtrykkes som fradrag i eller tilleg til spotkursen (dagskursen), fx kronekursen pé
USD.
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Forward Rate Agreement (FRA):

Aftale mellem to eller flere parter om fastsattelse af en rentesats for et aftalt belpb
over en fremtidig aftalt periode. Fx er en "3 mod 9" FRA en aftale mellem to parter
om at lade en given hovedstol forrente med en aftalt fast rente i 6 méaneder begyn-
dende om 3 méneder. Under FRA'en aftales en referencerentesats, typisk en Libor-
sats. To valgrdage for forrentningsperioden starter, afregnes en eventuel forskel mel-
lem den aftalte fastrentesats og den pd afregningsdagen aktuelle referencerentesats.
Dette er den eneste udveksling af belgb mellem de to parter.

Kobs- og salgsprisen for en FRA afspejles i den faste rente, som det er muligt at
indgi en given FRA til. Ifplge gngs markedsterminologi er kgber den part, som
gnsker at sikre sig imod en rentestigning, og szlger den part som gnsker at sikre sig
imod et rentefald. Under FRA'en modtager kgber derfor et forskelsbelgb, séfremt re-
ferencerentesatsen overstiger fastrentesatsen. Tilsvarende modtager selger, safremt
det modsatte er tilfzldet.

Forwardrente:

En forwardrente er renten pi et fremtidigt udlan. Hvis der fx i dag indgés en aftale
om at udline et belgb fra tidspunkt t til T, er renten pé dette udlén saledes den (T-t)-
arige forwardrente i dag for udlén pé tidspunkt t.

En implicit forwardrente er den rente, der kan udledes af (nulkupon-) rente-
strukturen som gzldende for fremtidige udldn. Den implicitte forwardrente i dag
for udlan mellem de fremtidige tidspunkter t og T, f,, er den rente, der skal gelde,
for at et (T-t,)-arigt udlan i dag skal give samme forrentning som et (t-t,)-drigt udlan
efterfulgt af et (T-t)-arigt udlan, hvor t-t, er lngden af tidsperioden fra i dag til tids-
punkt t, dvs.:

Tt
(1+r)"x (1 +f[.T) =(1+ rT)T-m

hvor r, er den (t-t,)-arige nulkuponrente i dag.

Forward swap:
En aftale om at indgd en swap pé en bestemt fremtidig dato pé fastsatte vilkdr.

Futures:

Aftaler om levering af en fordring (det underliggende aktiv) pd et senere tidspunkt
til en pa forhand aftalt pris. Der kan fx vere tale om levering af en vis mengde valu-
ta, obligationer eller aktier. Futures er i modsatning til terminskontrakter kende-
tegnet ved at vere omsatielige og standardiserede og har Igbende afregning (mark-
to-market). I forhold til terminskontrakter er kreditrisikoen siledes mindre, men li-
kviditetskravet stgrre.

IBCA:
Internationalt kreditvurderingsbureau (rating agency), hvis speciale er vurdering af
banker, se sidst i ordlisten.

International likviditet:

Ved den internationale likviditet forstis Nationalbankens beholdning af nettoaktiver
over for udlandet. Et andet ord for international likviditet er valutareserve.
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IPMA:

International Primary Market Association: International forening af finansielle insti-
tutioner, der formidler afsztning af verdipapirer pd det internationale primarmar-
ked. IPMA's formil er bl.a. at virke for standardisering af praksis pi det primaere
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 omsztter verdipapirer pa det sekundzere marked.

ISO-megntkoder:
Se sidst 1 ordlisten.

Konverterbar obligation:

Obligation, der under nzrmere bestemte betingelser af debitor kan indfries fér ud-
Igb. Er ensbetydende med, at debitor har en eller flere call optioner pi obligationer-
ne.

Kreditvaerdighed:
Se sidst i ordlisten.

Lead manager:

Den bank, der arrangerer et obligationsln. Lead manager er ansvarlig for koordina-
tion, distribution og dokumentation af udbuddet. Distribution af obligationslinet
foretages af et syndikat af banker.

Libid:

London Inter Bank Bid Rate: Den rente, hvortil banker tilbyder at modtage indskud
fra andre banker pd London interbank-markedet (almindeligste Igbetider er 1 dag, 1
uge, 1, 3 eller 6 maneder). Se ogsé 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 omsatteligt, dvs. til enhver tid kan afhndes uden
markbar pdvirkning af markedsprisen pa den pigzldende type aktiv. En forudszt-
ning herfor er en vis cirkulerende mangde samt stor lgbende omsining.
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Location-swap:

En transaktion, der kan bestd i, at en vardipapirhandler kgber obligationer af en
kunde mod betaling og afvikling i en clearinginstitution og samtidig szlger en iden-
tisk post obligationer til kunden mod samtidig betaling og afvikling i en anden clea-
ringinstitution. De to handler har valgr samme dag.

Herved undgis, at obligationer, der er registreret i et clearingsystem (fx Euro-
clear), og som selges til levering i et andet system (fx Veardipapircentralen), farst er
til radighed pa kgberens (Vardipapircentral)-konto dagen efter valgr. Det er derfor
ikke ngdvendigt at indgé location-swaps, sdfremt der er et direkte link mellem de to
clearingsystemer, der pnskes anvendt.

Mark-to-market:
Lobende vardiansattelse af et vardipapir eller en markedsposition, sd den afspejler
den aktuelle genanskaffelsesvardi.

Market maker:

En handler, som til stadighed stiller bide kpber- og slgerkurser, som han er villig
til at handle til (s&dvanligvis med maksimum for handelsstgrrelse). 1 adskillige lan-
de har den pagzldende stat systemer med officielt udpegede market makers.

Medium Term Note (MTN):

En obligation med lgbetid, der oftest er langere end lgbetiden for et commercial
paper. Normalt udstedt i mindre portioner under et laneprogram aftalt med et antal
banker (dealers). Forekommer bade p4 det amerikanske marked og pa eurobond-
markedet (EMTN).

Mindsterenten:

Den mindste kuponrente pd vardipapirer, der tillades, hvis kursgevinster for perso-
ner skal friholdes for skattepligt, jf. kursgevinstloven (lovbekendtggrelse nr. 597 af
10. juli 1995).

Mindsterenten fastsettes for halvirene januar-juni og juli-december. Mindste-
renten beregnes pé grundlag af et simpelt gennemsnit opgjort med to decimaler af en
af Kebenhavns Fondsbers dagligt udregnet effektiv rente af dbne, fast forrentede
kroneobligationer for de seneste 20 bersdage forud for 15. december og 15. juni.
Mindsterenten udger 7/8 af den siledes opgjorte gennemsnitsrente, nedrundet til
nermeste hele antal procentpoint.

Der kan ekstraordinrt fasts@ttes en ny mindsterente, hvis den effektive obliga-
tionsrente i 10 pa hinanden fplgende bersdage er mere end 2 procentpoint hgjere el-
ler 1 procentpoint lavere end det gennemsnit, der danner grundlag for den geldende
mindsterente. Den ny mindsterente beregnes pa grundlag af et simpelt gennemsnit af
den effektive obligationsrente i disse 10 borsdage.

Den ordinrt fastsatte mindsterente var i 1. og 2. halvar 1995 7 pet. Med virk-
ning fra den 22. december 1995 er mindsterenten ekstraordinert nedsat til 6 pct.
Mindsterenten for 1. halvar af 1996 er 6 pct.

Moody's Investors Service:
Amerikansk kreditvurderingsinstitut (rating agency), se sidst 1 ordlisten.
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Multicurrency-klausul:
Bestemmelse, der giver lantager mulighed for at omlagge et lan fra en valuta til en
anden.

Negative pledge:

En laneklausul, der begrnser lantagers muligheder for at stille sikkerhed. I sin
strengeste form indeholder klausulen et forbud mod at give (gammel og) ny gald en
fortrinsstilling i form af pant eller anden sikkerhed. Sadvanligvis er klausulen dog
begraenset til, at lintager ikke mé stille sikkerhed for gald uden at stille tilsvarende
sikkerhed for det pigzldende 1an. Yderligere indskrenkninger er almindelige: Sile-
des er i statens udlandslin, som normalt indeholder en negative pledge, lan til fx
ejendomskeb undtaget fra klausulen, ligesom bestemmelsen er begrenset til geld,
der skal/kan tilbagebetales i udenlandsk valuta.

Nettokassesaldo:
Bruttokassesaldoen fratrukket afdrag pa statens gald. Se ogsi kapitel 1.

NIB:
Den Nordiske Investeringsbank. For narmere beskrivelse se Starens lantagning og
geeld 1989,

Nulkuponobligation:

Obligation hvor der ikke betales kupon i obligationens Igbetid, og hvor afdrags-
betalingen er placeret ved lnets udlgb. Omkostningerne ved et nulkuponobligati-
onslin fremkommer alene som et emissionskurstab ved obligationsudstedelsen.

Nulkuponrente:
Den effektive rente pa en nulkuponobligation. Nulkuponrentestrukturen angiver
sammenhangen mellem restlgbetid og nulkuponrente.

Option:

En kontrakt, der giver ejeren (kgberen) ret, men ikke pligt, til at kgbe eller salge et
underliggende instrument (en vare, et finansielt instrument eller en valuta) til en af-
talt pris (strike price) pa et aftalt fremtidigt tidspunkt. Szlgeren er forpligtet til at
opfylde ejerens ret. Optioner inddeles i fglgende typer:

Call option:  kgbsoption
Put option:  salgsoption.

Med udgangspunkt i, hvornar en option kan benyttes (exercises), inddeles optioner i
folgende to kategorier:

Europzisk option:  retten kan kun benyttes pi udlgbstidspunktet.
Amerikansk option: retten kan benyttes pa ethvert tidspunkt frem til udlgbsdatoen.

Generelt vil ejeren af en call option have gevinst, nr prisen pé det underliggende in-

strument stiger, mens ejeren af en put option vil have gevinst, nir prisen pa det un-
derliggende instrument falder.
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Plain vanilla issue:
Et regulart obligationsldn uden sarlige vilkar knyttet til lanet. Som sarlige vilkér
betegnes fx en variabel rentekupon eller specielle indfrielsesbetingelser.

Primaert marked:

Pi eurobondmarkedet aftaler lintager hyppigt med en gruppe af banker med en le-
ad manager i spidsen at foresté salget. Disse banker investerer szdvanligvis ikke
selv i storre omfang i obligationerne, men videreszlger dem inden for en ret kort pe-
riode forud for eventuel bgrsnotering. Omszatning i denne periode betegnes det pri-
mare marked. Se ogsd Sekundzrt marked.

Private placement:
Obligationslan eller andet lan, der udbydes til en begrenset kreds af kobere, og som
normalt ikke er bgrsnoteret. Se ogsa Public issue.

Prospekt:
Dokument udfzrdiget i forbindelse med offentlige emissioner. Indeholder alle rele-
vante informationer vedrgrende emissionen, léntager og evt. garant.

Public issue:
Obligationslin, der udbydes til offentligheden og er noteret pé en bers. Se ogsa Pri-
vate placement.

Rating:
Kreditvurdering givet af kreditvurderingsinstitutter som Standard & Poor's Corpo-
ration, Moody's Investors Service eller IBCA. (Se oversigt sidst i ordlisten).

Rentestruktur:

En samlet opggrelse pa et givet tidspunkt af sammenh&ngen mellem rente og lgbe-
tid pa vardipapirer med samme kreditrisiko. Oftest vil renten vare lavest for korte
Igbetider og hgjest for de lengere Igbetider. Er den korte rente hgjest, karakteriseres
rentestrukturen som invers. Strukturen méles ofte ved den effektive rente pa stdende
l4n, men mere korrekt er det at anvende nulkuponobligationer.

Repo:

(Repo er afledt af "repurchase”, dvs. genkeb). Beskriver situationen, hvor placering
af likviditet (dvs. udlin) sker mod sikkerhed i obligationer. Ved en repo-forretning
er det kun raderetten til obligationerne, der @ndres. Neart beslegtet med repo-forret-
ninger er buy/sell back-forretninger. Her aftaler kgberen af nogle obligationer med
selger pa kpbstidspunktet, til hvilken pris keber pd et givet fremtidigt tidspunkt kan
levere obligationerne tilbage til szlger. Her @ndres ogsd ejerskabet i udlansperio-
den.

Samurai-lan:
Yen-obligationslin udstedt pd det japanske marked af udlendinge.
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SDR (Special Drawing Rights):
En reserveenhed skabt af Den Internationale Valutafond. Den er defineret som valu-
takurven bestéende af:

1 SDR =0,572 USD + 0,453 DEM + 0,80 FRF + 31,8 JPY + 0,0812 GBP.
Vardien af 1 SDR var ultimo 1995 8,2416 kr.

Sekundzrt marked:
Markedet for handel med obligationer efter, at de ved udstedelsen szlges i det pri-
mare marked.

Serielan:

Lan, hvor gelden afdrages med lige store belgb ved hvert terminstidspunkt. Da rest-
gzlden falder gennem ldnets lgbetid, bliver rentebetalingerne og dermed den samle-
de ydelse mindre for hver termin.

Spotmarked:
Marked for umiddelbar overdragelse, modsat terminsmarked.

Spread:
Benyttes i praksis ofte i fleng med margin som betegnelse for differencer i forskelli-
ge rente- og prissammenhange, fx:

1) Forskel mellem kebs- og salgspris (kurs) pa et vardipapir.

2) Differencen mellem renten af sammenlignelige verdipapirer 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 opnds i en transaktion.

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

Standard & Poor's Corporation:
Amerikansk kreditvurderingsinstitut (rating agency), se sidst i ordlisten.

Struktureret lan:

Et Ian, der indeholder szrlige vilkér, fx specielle indfrielsesvilkir eller indbyggede
optioner, karakteriseres som et struktureret 1an i modsatning til et sikaldt plain
vanilla-lan.

Staende lan:
Lan, der i sin helhed tilbagebetales p4 udlgbsdagen.

Subscription agreement:

Lénekontrakt, der regulerer forholdet mellem lintageren og lanets arranggrer, lead
manager og co-lead managers.
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Swap:

Swap betyder at bytte. En swap er en selvstzndig finansiel transaktion. Man skelner
mellem asset (aktiv) swaps og liability (passiv) swaps, efter om det er et 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 ldntagning er
der typisk tale om liability swaps, typisk med Igbetider i intervallet fra 1-6 4r. Der
kan vere tale om bytte af ydelser svarende til 14n enten i samme valuta, men med
forskellig rente, eller i forskellige valutaer. En swap kan aftales som led i en ldnop-
tagelse eller uafhengigt deraf, og den behgver ikke med hensyn til belgb, lgbetid,
betalingsdatoer etc. at knytte sig til noget bestemt lan. Baggrunden for at foretage
swaptransaktioner er, at der gnskes en omlegning af rente- og/eller valutabasis.

Ved en renteswap forstds en transaktion, hvorved to parter indgdr en aftale om
at udveksle betalinger i den samme valuta. Betalingen udregnes som rentebetalinger
af samme beregningsmessige hovedstol, men pé grundlag af forskellige rentebereg-
ningsprincipper. Renteswaps kan laves mellem fast og variabel rente eller mellem et
variabelt renteindeks og et andet.

En valutaswap bestir i bytte af ydelser svarende til lan i forskellige valutaer.
Den ene part kan fx udldne et belpb til fast eller variabel rente i DEM, mens den an-
den udléner et belgb i USD (normalt verdimassigt svarende til DEM-belgbet pd
starttidspunktet) til fast eller variabel rente med samme lgbetid. Den forste part skal
s forrente og tilbagebetale USD-hovedstolen og modtager til gengazld ydelser pa
DEM-hovedstolen. Der er normalt udveksling af hovedstole bide ved arrangemen-
tets start og slutning, men undertiden udelades det ved start (hvor de verdier, der
skal udveksles, som navnt sedvanligvis er lige store).

Swaprente:
Udtrykket anvendes i forbindelse med en rente-swap. Swaprenten angiver typisk
den faste rente, som kan opnis ved et renteswap fra variabel til fast rente.

Swaption:

Option pa at kunne opné en swap pa et fremtidigt tidspunkt, dvs. en ret, men ikke en
pligt for optionens indehaver til at indgd en swap af et i aftalen nzrmere bestemt
indhold.

Syndikeret banklan:
Banklin ydet af et konsortium af banker.

Tapsalg:
Lobende emission, dvs. successiv udstedelse af obligationer i samme serie. Statspa-
pirer og realkreditobligationer holdes i Danmark oftest bne i en leengere periode. Se
kapitel 5.

Terminskontrakt:

Aftale om levering og betaling af varer, vardipapirer eller valuta pi en fremtidig da-
to til en pa aftaletidspunktet fastsat pris. En terminskontrakt indebarer ikke ngdven-
digvis levering af den underliggende fordring. Der sker ofte ske en differenceafvik-
ling, der svarer til forskellen mellem den aftalte pris og prisen pa det underliggende
instrument. Se ogsa Futures.
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Valutareserve:
Se International likviditet.

Variabel rente:

En rente, der aftales at skulle variere som eller i takt med en anden rentesats, der no-
teres p& markedet med bestemte kortere mellemrum end linets lgbetid, fx daglig el-
ler hver 6. méned.

Varighed:

Et udtryk for renterisiko. Jo stgrre varigheden af et finansielt aktiv er, jo mere vil en
given @ndring i renteniveauet pavirke aktivets vardi. Varighed kan udtrykkes som
den periode, der gar efter en generel rentestigning, for den hgjere rente, der (under
det hgjere renteniveau) kan opnas ved at geninvestere investeringens afkast, opvejer
det kurstab, der udlpstes af rentestigningen. Varigheden beregnes som et vejet gen-
nemsnit af Ipbetiderne for de enkelte betalinger. Vagtene er ydelserne tilbagedis-
konteret til begyndelsestidspunktet med den geldende effektive rente. Med beteg-
nelserne C, = ydelse pi tidspunkt t, i = effektiv rente og t-t, lengden af tidsperioden
fra i dag til tidspunkt t, fis

T(t—tg)C,(1 +1) ¢
ZC(1+i)t

Varighed =

For en nulkuponobligation er varigheden siledes lig med den resterende lpbetid.

Vedhzngende rente:

Vedhzngende rente er den rente, der er pélgbet et veerdipapir siden sidste terminsda-
to. Pd det danske obligationsmarked handles der inkl. kupon indtil 30 dage for naste
terminsdato. Nér der handles inkl. kupon, betaler kgberen af vardipapiret kupon til
selgeren for perioden siden sidste termin. Til gengzld far kgberen hele den fglgen-
de rentekuponbetaling. Hvis der handles pa et tidspunkt, hvor der er mindre end 30
dage til nste terminsdato, betaler szlgeren rente til kgberen for perioden indtil ne-
ste termin, til gengzeld beholder szlgeren kuponbetalingen pa dette tidspunkt.

Warrant:

En option, der giver indehaveren ret til inden for en bestemt periode fra udstedelsen
at kpbe eller szlge et vardipapir til en forud fastsat pris.
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ISO-mentkoder:

Land Megntsort ISO-mentkode
Australien. wuuispaamss Dollar AUD
Belgien o ssanamnviss Franc BEF
EAA0E owsmempmeans Dollar CAD
Danmark - ssessesamssas Krone DKK
England ccaammmssmms Pund GBP
Finland ................. Mark FIM
Frankrig ................ Franc FRF
Grakenland ............ Drachme GRD
Holland ........c....... Gylden NLG
THand ... seenmnss Punt IEP
Bland. oo omsissnamanss Krone ISK
IalEn womomemrosammins Lire ITL
JAPAN weaswemmrmras Yen JPY
LAXEMBONEE: snssrcsewvsssmans Franc LUF
New Zealand ........... Dollar NZD
Norge ....ooovvveeeaeon. Krone NOK
Pormgal ......zsasssmes Escudo PTE
SChwelz o smsvvusanssg Franc CHF
SPamtien, susesvammes Peseta ESP
SVEHFE nmpemnme Krone SEK
Tyskiand  ommummnmens Deutsche Mark DEM
USA iasscunmmmmmsmmsams Dollar USD
17150115 - Al —— Schilling ATS
ECU .ciiiiiiiiiiiiinens Europisk regneenhed XEU
3] B S g Speciel trekningsrettighed XDR

Kreditvurderingsbhetegnelser:
De mest kendte kreditvurderingsselskaber anvender for geld i almindelighed fol-
gende betegnelser, som knyttes til konkrete ldn og ikke til lantageren som sadan:

Moody’s: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Caog 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
darligere status inden for kategorien.

IBCA: Kategorier svarende til Standard & Poor's.

Aaa/AAA (triple A) er den bedste vurdering (rating). Den danske stats ldn har
Aal/AA+. For sa vidt angar DKK-obligationer dog Aaa/AAA.

I Moody's beskrivelse af Aa-kategorier stdr bl.a., at obligationer, der rates Aa,
bedommes som pa alle mader verende af hgj kvalitet.
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AA-rating gives ifplge Standard & Poor's definition, nér der er en meget staerk
evne til at betale renter og afdrag, og Standard & Poor's anfgrer, at 1in med AA-ra-
ting kun i ringe grad afviger fra geld med hgjeste rating.

Kreditverdighedsvurderinger for den danske stat.

Standard & Poor's | Moody's Investors

Corporation Service IBCA
1981, marts ............ AAA Aa
1982, september ....... AAA"
1983, januar ........... AA+
1986, august ........... Aal?
1987, marts ...covonain i AA
L2031 11— AAY
1991, oktober: ...:.:u.e: AA+Y
1994, august ........... AA+

" Genstand for "Credit Watch", dvs. s@rlig observation for mulige ®ndringer i kreditvar-
digheden.

¥ Moody's opdelte pd dette tidspunkt den tidligere Aa-klasse i 3 undergrupper, Aal, Aa2 og
Aa3, hvoraf Aal er den hgjeste.

¥ Fra december 1989 begyndte Standard & Poor's at knytte udsigter til vurderingerne, for-
muleret i €t ord ("positiv", "stabil" eller "negativ"). Danmark fik tilknyttet udsigten "posi-
uv".

“ Udsigten "stabil".

I de senere ar er nogle banker, som ikke selv har tilstrekkelig rating til at blive ac-
cepteret som swapmodparter, begyndt at oprette "special vehicle"-datterselskaber,
som frembyder stprre sikkerhed, fx ved lpbende tilfgrsel af midler fra moderselska-
bet eller ved sikkerhedsstillelse. Hvis moderselskabet pa et vist tidspunkt ikke er i
stand til at tilfgre yderligere sikkerhed, skulle den allerede foreliggende vare til-
streekkelig til at dekke betalinger i forbindelse med en fortidig afvikling (terminati-
on) af datterselskabets swaps, og i selskabets swapaftaler er der ofte indbygget en ret
til opsigelse i den situation.

Nar kreditvurderingsselskaberne skal tildele sidanne selskaber en rating, vil den
ikke bygge pd en vurdering af sandsynligheden for, at swappen kan Igbe 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 sidanne ratings i form af et fodtegn "t" (altsd fx AA-
A)). Moody's har valgt ikke at indfgre nogen distinktion.
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For commercial paper og korte forpligtelser i pvrigt anvendes fplgende 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 C
D

P1/A-14/A1+ er den bedste vurdering (rating), hvilket er ratingen for statens com-
mercial paper.

Standard & Poor’s giver ogsé kreditverdighedsvurderinger, som ikke er knyttet til
konkrete 1an (Sovereign assessments). Disse vurderinger gives for en rekke af de
lande, som ikke har rating hos Standard & Poor's (og siledes ikke for Danmark).
Her anvendes 6 kategorier for evnen til at forrente og afdrage udlandsgelden til ti-
den, nemlig

- meget sterk evne

- sterk evne, og kun ubetydelig sarbarhed over for uheldig udvikling

. tilfredsstillende evne, men sirbar over for uheldig udvikling

- kun tilstrekkelig evne, sandsynligvis minimalt veern mod en uheldig udvikling

- ringe evne, betydelig usikkerhed og stor risiko

- utilstrekkelig evne, betydelig sandsynlighed for restancer, moratorier eller 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 ferst er pabe-
gyndt i 1994, herunder vurdering af lande, som ikke har anmodet om det. Banker til-
deles af IBCA en individuel vurdering mellem A og E, med A som bedste gruppe.
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.
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Kreditvurdering af udvalgte lande.”

S&P Moody s

Nuvarende | Sidste &ndring” | Nuverende | Sidste &ndring”
England ....... AAA (S) apr.78 Aaa mar.78
Frankrig ....... AAA(S) sep.88 Aaa sep.88
Holland ....... AAA (S) okt.88 Aaa
JEpan oo AAA (S) feb.75 (BBB) Aaa maj 93
Tyskland ...... AAA (S) aug.83 Aaa apr.93
USA ........... AAA(S)  jandl Aaa
72511 AAA(S) jul.75 Aaa jun.77
Norge ......... AAA(S) jul.75 (BBB) Aal jul.87 (Aaa)
Danmark ...... AA+ (S) okt.91 (AA) Aal aug.86 (Aa2)
Canada ........ AA+ (N) okt.92 (AAA) Aa2 dec.95 (Aal)
Belgien ........ AA+(S) okt.88 Aal mar.88
Sverige ....... AA+ (N) mar.93 (AAA) Aa3 jan.95 (Aa2)
Spanien ....... AA (P) aug.88 Aa2 feb.88
Australien ..... AA(S) okt.89 (AA+) Aa2 aug.89 (Aal)
Italien’ .o AA (N) mar.93(AA+) Al maj 93(Aa3)
Binland .cou0 AA-(P) mar.93 (AA+) Aa2 jan.92 (Aal)
Irland .......... AA (S) maj 95(AA-) Aa2 aug.94(Aa3)
New Zealand .. AA(S) dec.94 (AA-) Aa2 mar.94 (Aa3)
Portugal ....... AA(S) sep.93 Al nov.86
Mexico ........ BB (N) feb.95 (BB+) Ba3 nov.81

" Som publiceret pr. november/december 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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